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Tém tit: Nghlen ctru kiém tra tic dong phi tuyen ctia tin dung ngén hang dén san luong kinh té
dudi goc do vi mo va phan tich sy khac biét gitra cac nganh tai Viét Nam trong bbi canh tin dung
dang m¢ rong ¢ muc cao. Dir liéu tir 623 doanh nghi€p niém yét tai HOSE va HNX giai doan
2004-2023 dugc udce lugng bang m6 hinh tic dong c0 dinh va tac dong ngiu nhién (Pooled OLS,
FEM va REM). Két qua cho thay tac dong phi tuyén dang chir U nguoc khi xem xét dudi goc do
hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép, dong thoi chi ra sy khac biét dang ké trong muc do
nhay cam tiéu cuc cua cac nganh kinh t& d6i v6i viéc gia ting tin dung ngén hang khi & mirc cao.
Céac nganh nguyén vt li¢u va cong nghiép thé hién tac dong bién giam dan it nhat, ham y du dia
hép thu von tot hon cac nganh c6 tic dong bién giam dan manh nhat nhu bt dong san hay tién ich
cong cong, tiéu dung. Tir do, bai viét dwa ra mot s6 ham y chinh sach cho Ngan hang Nha nudc
trong viéc dinh huéng chinh sach tin dung higu qua hon trong bdi canh tin dung dang & murc cao.

Tir khéa: Tin dung ngan hang, San luong kinh té, Tac dong phi tuyén, Phéan tich theo nganh

THE NONLINEAR IMPACT OF BANK CREDIT ON ECONOMIC OUTPUT IN VIET-
NAM: SECTORAL EMPIRICAL EVIDENCE

Abstract: This study examines the nonlinear impact of bank credit on economic output from a
micro-level perspective and analyzes the differences across various sectors in Vietnam amidst a
context of high credit expansion. Data from 623 firms listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange
(HOSE) and the Hanoi Stock Exchange (HNX) for the period 2004-2023 are estimated using
panel data models, including Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS), Fixed Effects Model
(FEM), and Random Effects Model (REM). The results reveal an inverted U-shaped nonlinear
effect when considering the firm performance. Furthermore, the findings indicate significant dif-
ferences in the negative sensitivity of economic sectors to increases in bank credit at high levels.
The basic materials and industrials sectors exhibit the least diminishing marginal impact, which
implies a better capacity for capital absorption compared to sectors with the strongest diminishing
marginal impact, such as real estate, utilities and consumer sectors. From these findings, the paper
proposes several policy implications for the State Bank of Vietnam to orient credit policy more
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effectively in the context of high credit levels.

Keywords: Bank Credit, Economic Output, Nonlinear Impact, Sectoral Analysis

1. Giéi thi¢u

Nhiéu nghién ctru thye nghiém ca & cap d6 vi mo va vi mé da cung cap bang ching vé
mdi quan hé phi tuyen cu thé 14 dang chir U ngugc, giita mirc d¢ tin dung ngan hang va
san lugng kinh t€ Viét Nam (Pinh, 2022; Nguyen, 2022; Pham, 2024b). Piéu nay ham ¥
rang, sau khi vuot qua mot ngudng téi wu nhét dinh, viéc gia ting tin dung khong nhiing
khong thue day thém ting truong ma con c6 thé gay ra nhiing tdc dong tiéu cuc do phan
bd nguon luc kém hiu qua va g1a tdng rui ro bat On tai chinh. Trong bbi canh do, viée
phén bo tin dung mot cach hiéu qua trd nén cép thiét hon bao glo hét. Du mdi quan he phi
tuyen tong thé giira tin dung ngan hang va san luong ngay cang dugc thira nhin nhung
hleu biét vé sy khéac biét trong tac dong nay glua cac nganh kinh té cu thé tai 'Viét Nam
van con han ché. Cac nghlen ctru hién tai chu yéu tap trung vao phan tich & cap do tong
thé hodc chi xem xét mot vai linh vuc rleng 1¢. Tai Viét Nam, nghlen ctru thyc nghiém vé
tinh khong ddng nhat theo nganh trong moi quan h¢ phi tuyén nay chua duge thue hién.
Piéu nay da tao ra mot khoang trong nghlen curu quan trong va mang tinh cap thiét. Cu
thé, can co nghlen ctru chi ra nganh con “du dia” hap thu von dé Ngan hang Nha nudc
phan bd hiéu qua dong vén tin dung dang c6 xu hudng tiép tuc gia ting.

Vi vay, nghién ctru dugce thyc hién v6i muc ti€u chinh 1a phén tich sy khac biét trong
tac dong phi tuyén cua tin dung ngan hang dén san luong khi nhin duéi géc d6 vi mé theo
nganh tai Viét Nam. Cu thé, bai viét s& tim 101 giai xem nganh nao thé hién d¢ dbc thoai
hon & phan di xudng ciia du:ong cong chit U nguoc, ddng thoi ham ¥ sy nhay cam tiéu cuc
c6 thap hon khi tin dung ngan hang dang & miic cao hay khong.

Bai viét dugc cdu tric thanh 5 phan chinh. Sau phan gi6i thigu, phan 2 trinh bay tong
quan 1y thuyét va cac nghién cuu thye nghiém. Phan 3 di siu vao mo hinh, dir li¢u va
phuong phap nghién ctru. Tlep d6, phan 4 bao céo két qua nghién ctru. Cudi cing, phan 5
dua ra ham y chinh sach va két luan

2. Tong quan ly thuyét va tdng quan nghién ctru
2.1 Co s6 Iy thuyét

San lugng kinh té ¢6 thé dugc phan tich & ca cap do vi mo va vi mo, day 1a mot chi s6
cbt 15i dé danh gia sirc khoe va hi¢u qua hoat dong cua mot qudc gia. O goc do vi mo, san
luong thuong duoc do luong bang tong san pham quéc ndi (GDP), phan anh toan b gia
tri tién t€ cua hang hoa va dich vy cudi cung dugce tao ra trong pham vi mdt nuGe trong
mot giai doan nhat dinh (Mankiw, 2018). Phuong phap ti€p can theo thu nhap cho thay
moi lién két truc tlep glu:a hai cap do vi mé va vi mo, trong d6 GDP vi mo chinh 1a tong
hop san lugng cua tat ca cac tdc nhan kinh té vi mo. Cu thé, san luong kinh té & cap do vi
md khong chi bao gom lgi nhuén dugc tao ra boi cac doanh nghi€p, ma con bao gébm toan
bd thu nhép cua cac cd nhan va hd gia dinh, chang han nhu tién luong tir strc lao dong, thu
nhdp tr cho thué tai san va cac khoan 1ai, cu6i cung 1a thu nhp cta Chinh phu tir thué san
xuat va nhap khau (McConnell & cong su, 2017).

Mdi quan hé giita tin dung va san luong 13 nén tang cua nhiéu 1y thuyét kinh té va tai
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chinh. Dudi goc d6 kinh té vi mo, cac 1y thuyet tang truong kinh té, tir truong phai cd
dién Keynes (md hinh Harrod- Domar) tén ¢o dién (Solow) dén ly thuyet tang trudng ndi
sinh (Romer), déu nhan manh vai tro ¢t 18i ctua vén trong viée thiic ddy dau tu va san
xuat (Mishkin, 2012) Hé¢ thong tai chinh, dac biét 1a cac trung glan tai chinh nhu ngéan
hang thuong mai, dong vai tro then chét trong viéc huy dong ti€t kiém va phén bo hi¢u
qua ngudn von nay dén cac co hoi dau tu sinh loi nhat, qua d6 thuc day tich lity vén va
tang truong kinh té. Cac Iy thuyét vé tai chinh va ting trudng véi cac dong gop tién phong
nhu cua Schumpeter Goldsmith, McKinnon va Shaw da lap luan rang mot hé thong tai
chinh phat trién giup glam chi phi thong tin va giao dich, cai thién quan tri doanh nghiép,
da dang hoa va quan 1y rai ro, tir 46 nang cao hiéu qua phan bo ngudn luc va thic day
d6i méi cong ngh¢ (McConnell & cong sy, 2017). Tin dung ngan hang, voi vai tro la
kénh dan von quan trong, dic biét co y nghia trong viéc giam bdt cac rang bude tai chinh
(financing constraints) cho doanh nghiép, nhat 1 cac doanh nghi€p nho va vira (SMEs)
kho tiép can thi trudng von, cho phép ho thyc hién cac du an dau tu c6 loi nhuin ma 18 ra
khong thé thyc hién dugc.

Tuy nhién, cac nghién ctru ly thuyét cung dd quan tdm dén rui ro tiém 4n cua viéc gia
tang tin dung. Gia thuyét “Tai tro qua mirc” (Too much finance), duoc phat trién dya trén
cac cong trinh cua Arcand & cong su (2015) va nhiéu nha khoa hoc khac, cho rang ton
tai mot diém tdi uu trong sy phat trién tai chinh. Vuot qua nguong nay, viéc gia tang tin
dung c6 thé gy hai thong qua cac co ché bao gdm phén bd sai 1éch nguon luc, gia tang
rui ro h¢ thong va hiéu tng “lan at”. Chi tiét hon, phén bb sai léch nguon luc xay ra khi
tin dung ngan hang du thtra chay vao céc hoat dong dau co tai san thay vi dau tu san xuat
thuc (TOblIl 1984), dan dén bong bong tai san va s dung von kém hiéu qua Rui ro hé
thong gia tang ttr hanh vi ndi 16ng tiéu chuan cho vay, gia tang don bay va rui ro dao dtc,
dan dén bat on tai chinh va khing hoang, nhu “Ly thuyet bat on tai chinh” cua Minsky
mo ta qua cac g1a1 doan cho vay tir phong ngira (hedge) dén dau co (speculative) va Ponzi
(De la Torre & cong sw, 2012; Minsky, 1992). Ngoai ra, khu vuyc tai chinh qua 16n ¢6 thé
thu hut nguon nhan Iyc chit luong cao khoi cac nganh san xuat khac hodc 1am giam dong
luc d01 mdi trong cac linh vye phl tai chinh (Dell’ Ariccia & cdng sy, 2014). Tat ca nhung
yéu té nay dan dén ky vong vé mot mdi quan hé phi tuyén dang chit U nguoc gitra tin
dung ngan hang va san lugng kinh té.

2.2 Téng quan cdc nghién civu thwe nghigm

Céc nghién ciru thuc nghiém vé tai chinh-ting trudng (finance-growth nexus) rét
phong phu, trong d6 cac nghién ctru ban dau ctia K1ng & Levine (1993) va Levine (1999)
tim thady moi tuong quan duong manh mé gitra céc chi sO phat trién tai chinh (tin dung
ngan hang/GDP) va tang truong kinh té dai han, dic biét & cac nuGe dang phat trién.
Tuy nhién, cac nghlen clru sau nay su dung cac phuong phap kinh té lugng tién tién hon
(GMM dong, bién cong cu) dé giai quyet van dé noi sinh va quan hé nhan qua di dua
ra cac két qua than trong hon, nhung van tng ho vai tro tich cyc cua tai chinh. Dac biét,
nhung nghién ctru gan day tap trung kiém dinh gia thuyét « qua nhiéu tai chinh” d3 cung
cap bang ching thuc nghiém manh me cho mdi quan hé phi tuyén dang chir U nguoc hodc
dang ngudng & nhidu qudc gia va khu vuc khac nhau. Arcand & cong sy (2015) va Ho
& Saadaoui (2022) da xac dinh cdc ngudng tin dung ngan hang/GDP khac nhau (thuong
tir 90-100%) ma tai do loi ich cua tin dung ngén hang bét dau suy giam. O cdp d6 doanh
nghiép, cac nghién ctru quoc té cung cho thdy mé rong tin dung g1up ndi 16ng rang bude
tai chinh, thiic day dau tu, d6i méi va ting truong, nhung don bay qua cao lai lam ting rui
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ro phé san. Dimelis & cong su (2013) va Galindo & Meléndez (2013) tim thay méi lién
hé tich cuc (thuong gia dinh tuyén tinh) giita tin dung ngan hang va hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

Chu (2016), Nguyén & Pham (2023) va Nguyén (2016), khi xem xét cac giai doan
trude day, thuong tap trung vao mo hinh tuyen tinh va két luan tin dung ngan hang co tac
dong tich cuc, 1a kénh truyén dan chinh sach tién té hiéu qua dén tang truong kinh te Tuy
nhién, khi bdi canh tin dung ngén hang/GDP ngay cang tdng cao, cac nghién cuu gan day
cua Dinh (2022), Nguyen (2022) va Pham (2024b) da chuyén sang md hinh phi tuyén va
cung cap bang chimg manh mé vé mdi quan h¢ chir U ngugc ¢ cap do vi mo. O céap 4o vi
m0, s0 luong cac nghién ctru con han ché hon. Pham (2023, 2024a) tim thiy tac dong tich
cuc (gia dinh tuyén tinh) cta tin dung ngan hang 1én hiéu qua doanh nghiép bat dong san.

Téng quan trén cho thay, khi mdi quan hé phi tuyen dang cht U nguoe gitra tin dung
ngan hang va san luong kinh té ngay cang duoc chap nhan rong rai & ca cap do vi mo va
vi mé tai Viét Nam. Tuy nhién, hau hét cac phén tich van tap trung dudi goc do vimo hodc
chi tap trung vao mot vai nhom nganh hep (dlen hinh nhu bat dong san) Tinh khong dong
nhat (heterogenelty) trong tac dong phi tuyén ctia tin dung ngan hang gitra cac nganh kinh
té cy thé van 1a mot - khoang trong nghién ctru 16n. Cac nganh khac nhau vé dic diém cong
nghe tham dung von, chu ky kinh doanh, mirc d6 rui ro, cau tric tai sdn va sy phu thude
vao tin dung ngén hang nén phan ¢ ung cua ching d6i v6i sy thay d6i mirc do tin dung ngan
hang kho c6 thé dong nhat Vi vay, viéc hiéu rd nganh nao con du dia hap thy von hiéu
qua va nganh nao di tién gan hoic vuot qua ngudng bdo hoa la thong tin then chdt cho
viéc nang cao hiéu qua phan bo tin dung ngan hang.

3. M6 hinh, dir liéu va phwong phap nghién ciru
3.1 Mo hinh nghién ciru

Nghién ctru nay ap dung phuong phap dinh luong, phén tich dir liéu bang (panel data)
nham kiém dinh g1a thuyét vé moi quan h¢ phi tuyén dang chit U ngugce gitra mirc d¢ tin
dung ngan hang va san lu(rng kinh té khi xem xét dudi goc d6 vi mo. Pé thyc hién phan
tich & cap d§ vi mé nay, can c6 mot thude do phu hop phan anh sén lugng cia timg doanh
nghlep Du loi nhuén doanh nghi€p la mét thanh phan cau thanh cua tong san pham quoc
ndi (Konchitchki & Patatoukas, 2014), viéc su dung s6 tuyét ddi cua loi nhuan sau thué
can dugc chuan hoa (deflating) de kiém so4t anh huong cua quy mo khi so sanh gilra cac
doanh nghi€p. Dya trén co s¢ phuong phap luan cua cac nghién ciru nén tang quan trong
da chuan hoa thudc do loi nhudn bang cach chia cho doanh thu (sales) (Gaertner & cong
su, 2020; Konchitchki & Patatoukas, 2014; Zhang & Fargher, 2021), nghién ctru lya chon
ty suat smh loi trén doanh thu (Return On Sales ROS) lam blen phu thugc chinh. Viée st
dung ROS cho phép dénh gia kha ning sinh 10i twong di, gan lién truc tlep voi quy mo
hoat dong ban hang va doanh thu tao ra, 1am thuge do san luong kinh té vi mé phu hop
trong méi lién hé véi cac yéu t6 vi mod nhu tin dung ngan hang.

Pé thuc hién muc tiéu trén, mé hinh hoi quy co ban dugc xay dung nhu sau:
ROSi,t = BO + ﬁlcREt + ﬂzCREtZ + z )/kCONTROLl,t,k + gi,f
k=1

trong do, ROSI., la bién phu thudc, CRE, la bién doc 1ap chinh do luong muc d§ tin dung
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ngén hang, CRE’ 1a binh phuong ctia bién tin dung ngan hang nham kiém dinh tinh phi
tuyén, CONT. ROL 1a vector cac bién kiém soat, g, =o tu lasai sd gop véi a. dai dién
cho cac hiéu ung co dinh theo doanh nghiép va u, la sai s6 ngau nhién.

Pé dam bao tinh chinh xac ctia mé hinh, cac bién kiém soat dugc Iya chon mot cach
can trong, dwa trén bang chimg tir cac nghién ctru thuc nghlem uy tin trudc day. Cu the
mo hinh bao gdm cac bién klem soat phan anh dac diém noi tai ciia doanh nghiép 1a tudi
doi (AGE), quy mod (SIZE), ciu tric von (CS), kha nang thanh khoan (LIQ), mtre d6
dau tu tai san ¢d dinh (CAPEX), va toc do tang truong doanh thu (GREV). Bén canh do,
cac yéu t6 vi md nén tang nhu toc do ting truong kinh té (GDP), lam phat (INF) va lai
sudt cho vay (LR) ciing dugc kiém soat. Nhom bién nay da dugc Pham (2023) va Trung
(2021) ching minh 1a c6 4nh hu’O’l’lg dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép tai Viét Nam,
viéc dua chiing vao m6 hinh gitip giam thiéu sai léch do bo st bién quan trong. Céc bién
s6 duoc dinh nghia va do ludng cu thé trinh bay tai Bang 1.

Bang 1. Mo ta dir liéu nghién ciru

Ky hiéu

bién Tén bien va cach tinh Nguon dir liéu

Bién phu thugc
Ty sut sinh loi trén téng vbn dau tu duoc tinh tir loi nhudn

ROS sau thué chia doanh thu binh quan

Fiinpro
Bién doc lap chinh

i Quy tién t& Qudc
Duoc tinh toan tir tong du no tin dung ngan hang chia cho té (IMF)

CRE A 5 A A A
tong san pham quoc ndi

Fiinpro
Bién kiém sodt (control) — bén trong doanh nghiép
Céu tric von, duge do luong theo pa cach: téng ng trén tong
CS tai ’séln (TDTA)ﬂ, no dai han trén tong tai san (LDTA) va ng Fiinpro
ngan han trén tong tai san (SDTA)
Quy md doanh nghiép dugc do ludng bang logarithm ty nhién

SIZE s A s Fiinpro
cua tong tal san
AGE L.(igaritAhm tu nhién cua hiéu sb giltta ndm hién tai va nadm Fiinpro
niém yet
Sai phan bac nhit ca logarithm ty nhién h¢ s6 thanh khoan ..
LIQ s, ‘ . 2 ‘ Fiinpro
bang tong tai san ngan han trén tong no ngan han
CAPEX Ty lé mua sim tai san cd dinh trén tong tai san Fiinpro
GREV Tdc d6 tang truong doanh thu hang nim Fiinpro

Bién kiém sodt (control) — bén ngodi doanh nghiép

Quy tién té Qudc

INF Ty 1€ lam phat dua trén chi so gia tiéu dung & (IMF)
2 Quy tién t& Qudc
LR Lai suat cho vay  (IMF)
Logarithm tu nhién cua toc do ting truong tong san pham Quy tién té Qudc
GDP A A A
quoc ndi te (IMF)
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Nguon: Tong hop ciia tic gid
3.2 Dir liéu nghién ciru va phwong phap woc lwong

Nghién ctu s dung dir liéu bang khong can bang (unbalanced panel data) cua 623
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan Thanh phd Ho Chi
Minh (HOSE) va S¢ Giao dich Chung khoan Ha No6i1 (HNX) trong giai doan 2004-2023.
Dt li€u tai chinh doanh nghiép duge thu thép tir co s¢ dir li¢u FiinPro trong khi dir ligu
kinh t& vi m6 dugc tong hop tir Quy Tién té Quoc té (IMF) Sau khi loai bo cac doanh
nghiép tai chinh va cic quan sat thiéu dit liéu, mau cudi cing gdm 9.401 quan sat.

De ude luong mo hinh, nghién ctru chi s dung cac phuong phap hoi quy dir ligu bang
bao gdom Pooled OLS, tac dong cd dinh (fixed effects model - FEM) va tac dong ngau
nhién (random effects model - REM). Kiém dinh F dugc sir dung dé so sanh FEM voi
Pooled OLS trong khi kiém dinh Breusch-Pagan LM duoc sir dung dé so sanh lya chon
gitta REM véi Pooled OLS. Tlep theo, kiém dinh Hausman duogc dung dé lya chon guIa
FEM va REM. Céc kiém dinh vé phuong sai cla sai s6 thay ddi (heteroskedasticity) va ty
twrong quan (autocorrelation) trong phan du ciing dugc thuc hién.

4. Két qua nghién ciru
4.1 Théng ké mé ti

Céc bién noi tai doanh nghlep c6 gid tri cuc doan da duoc thay thé bang gia tri & phan
vi 1% va 99% dé xu ly ngoa1 lai. Phan loai cac doanh nghi€p vao cac nhom nganh kinh
té chinh (nguyén vat liéu, cong nghiép, tién ich cong dong, hang ti€u dung, dich vu tiéu
ding, bat dong san, cong nghe thong tin, dugc pham va y té, dau khi, vién thong) dua
trén hé thong phan nganh ctia FiinPro, nhdm phuc vu cho myc ti€u phan tich so sanh theo
nganh. Tuy nhién, s luong doanh nghlep 0 mot s6 nganh it hon sé nim quan sat nén cac
nganh nay duoc nhom véi nhau dé gia tang 5O quan sat. Cu thé, cac nganh gém cong nghé¢
thong tin (17 doanh nghiép), duoc pham va Y té (23 doanh nghiép), dau khi (5 doanh ng-
hi€p) va vién thong (1 doanh nghi€p) dugc gdp lai thanh nhém “khac”.

Bang 2 cho thay vé tong thé, cac doanh nghiép trong mau co ty suat lgi nhuan trén
doanh thu (ROS) trung binh dat 10,3%, tuy nhién d¢ léch chuan lon (0,157) cho thiy su
phén tan dang ké v€ hi¢u qua sinh 16i. Cac doanh nghiép co ty 1€ téng no trén tong tai san
(TDTA) trung binh 1a 21,4%, trong d6 ng ngan han chiém ty trong 16n hon (trung binh
14,2%) so v61 ng dai han (trung binh 7,2%). Gia tri trung binh ctia quy m6 doanh nghiép
(SIZE) 14 6,526 va toc do tang tru:ong doanh thu (GREV) trung binh dat 10,5%, song
cling ghi nhan su bién dong rat 1on giira cac quan sat véi do 1éch chuén 0,426.

Phan tich sau hon theo tu'ng nganh cho thy sy khac biét rd rét vé cac dic diém tai
chinh va hoat dong. Ve hiéu qua sinh 15i (ROS), nganh bat dong san (0, 209) va tién ich
cong dong (0,164) thé hién mrc sinh 101 trén doanh thu trung binh cao nhat, tuy nhién di
kém voi d bién dong rat 16n (46 1éch chuan 1an luot 13 0,232 va 0,202), ham ¥ sy phan
héa manh va rui ro cao trong cdc nganh nay. Nguoc lai, nganh nguyén vat liéu c6 ROS
trung binh thap nhit (0,072). V¢ ting truéong doanh thu (GREV), nganh tién ich cong
dong (13,1%) va bat dong san (12,6%) cling dan dau vé toc dd tang trudng trung binh,
nhung nganh bit dong san lai cho thiy murc d6 bién dong rat cao (d6 léch chuan 0,683),
phéan anh tinh chu ky va ri ro dédc thu, trong khi nganh dich vu ti€u dung c6 toc do tang
truong thap nhét (8,1%). V& quy mo (SIZE), cac doanh nghiép bat dong san trong miu
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co quy mo trung binh 16n nhat, con doanh nghiép dich vu ti€u dnng ¢6 quy mo nho nhét.
Xét vé cau triac Von nganh nguyén vat liéu va hang ti€u dung c6 ty 1¢ téng no/tong tai san
(TDTA) va no ngin han/tong tai san (SDTA) cao, cho thiy su phu thudc nhiéu hon vao
ng, dac biét la ng ngan han. Nguoc lai, nganh tién ich cong dong tuy c6 ty 1€ ng dai han
(LDTA) cao nhat nhung ty 1 ng ngan han lai thap nhat, phu hop véi nhu cau vén dau tu
dai han cho ha tang Dang cht ¥, nganh bét dong san lai co ty 1€ TDTA va SDTA trung
binh tuong d6i thap so v6i cac nganh khac. Vé dau tu tai san cb dinh (CAPEX), nganh
tién ich cong ddng co ty 1& dau tu cao nhit, trong khi nganh bat dong san c6 ty 18 nay thap
nhat Nhin chung, cic nganh thé hién dic diém tai chinh (financial profile) va hoat dong
rat khac biét, ddc biét nganh bat dong san vai dac trung lgi nhudn va tang trudng trung
binh cao nhung di kém rui ro va bién dong 16n nhat.

4.2 Két qua woc lwong

Két qua udc luong tir m6 hinh hoi quy (Bang 3) cung cap nhitng hiéu biét quan trong
vé tac dong phi tuyén cua tin dung ngén hang 1€n san lugng kinh t€ khi xem xét dudi goc
dd vi mo thong qua thude do ROS. Mau nghién ctru da duoc phan chia theo céc nganh
khac nhau de udc luong va thye hién kiém dinh lya chon mé hinh phu hop. Két qua cho
thdy co su ton tai cia cac dic diém dic trung theo doanh nghiép anh hudéng dén ROS.
Maic du vay, khong c6 su thong nhit theo nganh vé su lya chon giita mo hinh FEM va
REM. Bén canh do, sai s6 chuan dugc su dung dé tang cuong tinh hi€u lyc cua cac suy
dién thong ké do ton tai hién twong phuong sai thay d6i va ty twong quan trong tit ca cac
mo hinh udc luong.

Két qua cho toan bé mau khang dinh manh mé gia thuyet chit U nguge voi hé s6 am
vacoy ngh1a thdng ké cao. Piéu ndy xac nhan rang, & cp do téng thé, tin dung ngan hang
ban dau co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép, nhu’ng khi mirc
do tin dyng trong nén kinh té tang 1én qua cao, tac dong ndy s& dao chiéu va trd nén tiéu
cuc. Voi bdi canh tin dung ngén hang tai Viét Nam dang ¢ mic cao, két qua nay ham y
rang ngan hang nha nudc can diéu hanh chinh sach tin dung thu hep trong tuong lai. Ham
y nay da dugc nghlen ctru ctia Pham (2024b) dua ra nham kiém soat va han ché rui ro gy
hai ti€u cyc cho san luong khi dang phu thudc quéa nhiéu vao v6n tin dung tir h¢ thong
ngan hang. Két qua nay phu hop véi co ché hinh thanh médi quan hé ph1 tuyen da duoc
khao lugc trong phan tong quan nghién ciru, ddc biét 1a ky vong cua gia thuyet ‘tai tro
qua mic” (Too much ﬁnance) Ngoai ra, phat hién nay cling dong nhét véi cac phat hién
trude day vé tic dong bién giam dan cua tin dung ngan hang dén san lugng & cac quoc
gia khac nhau nhu cua Arcand & cdng su (2015), Ho & Saadaoui (2022). Tai Viét Nam,
binh (2022), Nguyen (2022) va Pham (2024b) da phat hién va phan tich sau sdc vé m01
quan h¢ phi tuyen nay. Chinh vi v@y, nghién ctru khong di sau vao phan tich két qua & cap
do tong thé nay. Pay chi 1a co s¢ dé bai viét thyc hién cac phan tich sdu hon theo nganh,
von chua cé nghién ctru nao thyuc hién.

Bang 3. Két qua wéc lwong

Nguyén  Con Tiénich  Hang Dich Bét don
Nganh suye ng Cong Tiéu vu Tiéu GONE  Khac Thtca
vatlicu  nghiép 3 \ ° san
dong dung dung
CRE 0,020 0,038*  -0,039 0,021 0,012 0,376%** 0,056

0,027)  (0,021)  (0,045)  (0,019)  (0,040)  (0,071)  (0,040) (0,014)
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Bang 3. Két qua wéc lwong (iép theo)

N én Cén Tién ich Hang Dich Bt don )
Nganh suy® oM Céng  Tieu  vuTiéu Mg Khic Tétca
vatlicu  nghiép X | | san
dong dung dung
CRE? -0,119* -0,266%* -0,261%  -0,744**%* 0,029
(0,069)  (0,065) (0,132)  (0,075) (0,104) (0,189) (0,091) (0,039)
N 1339 3313 791 1412 772 1033 741 9401

Théng ké 8,628 13,483 4,966 176,595 64,127 230,693 10,143 30,513
F/Wald

P-value 0,000 0000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Luachon vt FEM  FEM REM REM REM FEM  FEM
mo hinh

Ghi chii: *** ** * bigy thi mirc y nghia twong vmg 1%, 5% va 10%.
Nguén: Tinh todn ciia tac gid

Tuy nhién, phan tich sdu hon theo tung nganh he¢ 16 su khac biét rat 16n trong murc do
tac dong ti€u cuc nay, tra 10i tryuc tiép cho cau hoi nghlen ctru vé tinh khong dong nhét
theo nganh. Két qua wéc luong cho thdy mirc d6 nhay cam tiéu cuc cua ‘hi€u qua hoat
dong doi véi su gia tang tin dung ngan hang (phan anh qua d¢ 16n ctia hé sé CRE? 4m) ¢
su khac biét o rét gilra cac nhom nganh.

N6i bat nhét 1a nganh bat dong san, v6i hé so 6 gid tri am lon nhat va y nghla thong
ké cao nhat. Gia tri nay 16n hon dang ké (gan gap 3 1an) so v6i hé sb ctia mau tong thé va
ctia hau het cac nganh khac. Diéu nay cho thay hi€u qua hoat dong (ROS) cta cac doanh
nghiép bat dong san suy giam manh mé nhat khi muc do tin dung ngan hang trong nén
kinh t€ tang cao. Noi cach khéc, nganh bat dong san la nganh nhay cam ti€u cyc nhat véi
muc tin dung ngan hang cao, phan déc Xuong cta du’ong cong chir U nguoc la doc nhét
d6i v6i nganh nay. Két qua nay phu hop véi phét hién ciia Pham (2025) khi cho thdy cac
doanh nghiép bat dong san nhay cam manh mé hon cac doanh nghi€p thu¢c linh vyc khac.
Pham (2025) da ly giai nguyen nhan xuat phat tir ba dic diém quan trong cua nganh dua
trén két qua thong ké mo ta giita nhom bat dong san va phi bat dong san. Thu nhét, tinh
chu ky manh mé va su phu thudc 16n vao cac yéu td thi truong, 13i suat va chinh sach vi
md, khién nganh d& roi vao tinh trang du cung hodc dong bang khi tin dung bi thit chat
sau giai doan tang trudng nong. Thir hai, nhu cau vbn dau tu ban dau rat 16n va thoi gian
thu h01 von kéo dai, khién doanh nghiép dé ton thuwong khi chi phi tai chinh tang hodc
dong tién chm lai. Thir ba, tiém niang dau co cao, khién dong vén tin dung ngan hang du
thtra c6 the khong chdy vao cac dy an thyc sy hi€u qua ma vao cac hoat dong tich tri, day
gia, dan dén viéc sir dung von kém hiéu qua va bong bong tai san.

Nghlen cuu nay daco dong gOp quan trong trong viéc so sanh trong cac nganh ph1 bat
dong san. Ket qua cho thay cac nganh trong nhoém phi bat dong san déu co hé s6 am nho
hon dang ké so véi bat dong san. Cu thé, nhom nganh nguyén vat liéu va cong nghiép
the hién d¢ nhay cam thap nhét, ham y y dudng cong chit U nguoc cta chung thoai hon &
phan déc xudng. Didu nay phu hop voi ly thuyet tang tw:ong ndi sinh, von cho rang viée
mo rong tin dung ngan hang c¢6 tac dong dang ké trong viéc thiic day hoat dong dau tu va
nghién ciru, gitp cai thién ning sudt san xuét va hiéu qua hoat dong. Cu thé, dic thi ctia

Tap chi Quan 1y va Kinh (é quoe (6. s0 177 (08 2025) 87



cac nganh nay gan lién véi hoat dong san xudt vat chat, doi hoi dau tu 16n vao tai san cd
dinh hiru hinh. Tin dung m& rong s€ thuc day cac doanh nghiép dau tu vao may moc, thiét
bi, nha Xuong Viéc tap trung vao san xudt thuc va sé hitu tai san hitu hinh 16n c6 the gilp
g1am thiéu rui ro lién quan dén bong bong dau co tai san thuan tiy nhu nganh bat dong
san gy ra. Mic du tin dung qua muc van c6 thé dan dén du thira cong sudt hodc dau tu
kém hiéu qua, nhu’ng tac dong ti€u cyc 1én hi€u qua hoat dong co6 thé dién ra tir tir hon,
khién cac nganh nay c¢6 du dia hap thu von tét hon so véi cac nganh khac trong bdi canh
tin dung ngan hang dang tang trudng cao.

O muc do nhay cam trung binh 1a cac nganh dich vu tiéu dung, hang tiéu dung va ti¢n
ich cong ddng. Két qua nay phu hop véi Iy thuyét vé kénh truyén dan chinh sach tién té 1a
hi€u Ung tai san (wealth effect) (Mishkin, 2012). Cu thé, dic diém quan trong cta nganh
ti€éu dung 1a hanh vi tiéu dung phu thudc vao thu nhap kha dung va tam ly tiéu dung, von
bién dong theo chu ky kinh doanh. Tin dung tang trudng vira phai lam gié tai san tang
truong, tao nén hiéu ung thu nhap va kich cau. Tuy nhién, khi tin dung tang qua murc tao
nén ky vong vé chu ky diéu chinh giam gia tai san trong tuong lai do sy tich liy no va
bong bong tai san, 1am cho nén kinh té tré nén dé bi ton thuong hon trude cac i sdc va
s& ¢ cac phan Gmg that chit chinh sach dién ra. Do d6, hanh vi tiéu dung co sy gla tang
khi tin dung ngan hang tang truong ¢ muc vura phai (nen kinh té 6n dinh trong g1a1 doan
chu ky kinh doanh di 1én) va giam manh khi tin dung ngan hang tang truong qua mirc
(nén kinh té bt 6n kém véi chu ky kinh doanh di xubng). Ngoai ra, hanh vi cta chinh cac
doanh nghiép cling gop phan dan dén két qua nay. Cu thé, tin dung ngan hang ban dau
tai trg cho cac nhu cau thiét yéu cua hoat dong kinh doanh, gitip duy tri muc ton kho phu
hop, quan 1y cac khoan phai thu, tai trg cho cac chién dich Marketlng va ban hang, cung
nhu m¢ rong mang ludi phén phdi va nang cAp co sO cung cap dich vu. Nhu:ng yeu tb nay
cd thé gép phan thuc dy doanh thu va cai thién hiéu qua hoat dong trong giai doan dau
tiép can tin dung ngén hang. Hon nira, tin dung ngan hang dé dang thiic day canh tranh
gay git trong nganh, dan dén cac cudc chién vé gid hodc chi ti€u quang cdo qua muc, lam
x61 mon bién loi nhudn. Rui ro vé quan ly hang ton kho va dau tu qua mirc vao nang luc
dwa trén cac du bao lac quan trong giai doan bung nd tin dung ngén hang ciing gop phan
lam suy g1am hiéu qua hoat dong khi chu ky dao chiéu. Su két hop cua cac yéu t6 nay
gitp ly gidi vi sao hiéu qua hoat dong clia cac nganh tiéu dung lai c6 xu hudng suy gidm
manh hon so v&i cac nganh nguyén vat liéu va cong nghi¢p sau khi tin dung vuot qua mot
ngudng nhat dinh.

Pbi v6i nganh tién ich cong dong, co ché hinh thanh du:ong cong chit U nguoc co
nhiing nét riéng biét. Tin dung ngén hang dong vai tro thiét yéu trong vi€c tai trg cho céac
dur 4n dau tu ha tang quy md 16n, dai han va c6 tinh chat khong thé chia nho nhu nha may
dién, mang ludi truyén tai, hé thong cap thoat nude. Pidu nay duge minh chu'ng thong qua
két qua thong ké mé ta cho thiy quy mé (SIZE) nganh nay 16n hon so véi cac nganh con
lai (ngoai trir bat dong san). Cac khoan dau tu nay, khi duoc thuc hién hiéu qua, c6 thé
mang lai 1o ich ddng ké vé hiéu suat van hanh va loi thé kinh té nhd quy mé, qua d6 cai
thién hi¢u qua hoat dong ban d4u. Tuy nhién, dic thu ciia nganh nay ciing tao ra nhimng
yéu to dan dén su suy giam hi¢u qua & muc tin dung ngén hang cao. Thu nhat, quy luat
loi suét bién glam dan thé hién rd khi viéc tim kiém cac dy an ha tang méi co hidu qua
tuong du:ong ngay cang kho khan hon sau khi cac co hoi t6t nhat da duogc khai thac. Thir
hai, méi trudng phap 1y voi su diéu tiét vé gia va ty suat lgi nhuan c6 thé gidi han muc do
cai thién hiéu qua hoat dong ma doanh nghiép c6 thé dat duoc, ngay ca khi dau tu thém.
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Thtr ba, méc du c6 nhu cau 6n dinh, nganh tién ich khong hoan toan mién nhiém v&i cac
yéu t6 kinh té vi mo rong hon c6 thé lién quan dén muc tin dung ngan hang chung qua
cao (suy giam nhu cAu tir cac nganh cong nghi¢p khac, kho khan trong thu hoi cong no).
Su can bang gitta lgi ich tir cac du an dau tu quy mo lon va cac yéu t6 gi6i han vé loi suat
bién, diéu tiét phap Iy va anh hudng vi mo g1a1 thich cho méi quan hé chir U nguoc véi
dd nhay cam ¢ mitc trung binh cua nganh nay.

Nhom nganh khac khong thé hién méi quan hé giira tin dung ngén hang va hiéu qua
hoat dong Ca hé s6 cua CRE va CRE2déu khong c¢6 y nghia théng ké ¢ bat ky mirc thong
thudng nao. Viée thiéu y nghia thong ké nay xuat phat tir chinh déc diém cua cac nganh
cau thanh nén nhom khac. Cong nghé thong tin (phan mém, dich vu), dugc pham (giai
doan nghié€n ctru va phat trién - R&D), dau khi (cac du an 16m) va vién thong (céc tap doan
l6n) thuong khong phy thude chu yéu vao nguon tin dung tir ngan hang thu’ong mai trong
nuoc. Ho c6 kha nang tlep can cac nguon von da dang va phu hop hon v6i m6 hinh kinh
doanh cua minh nhu von dau tu mao hlem vbn cb phan tu, phat hanh cd phleu/tral phiéu
trén thi truong von trong nude va qudc té, tai tro du an va ngudn loi nhuén giit lai dbi dao.
Do do, ty I€ tin dung ngan hang/GDP co thé khong phén anh chinh xac sy thay do6i trong
kha nang tlep can hay chi phi von thuc té ctia cac doanh nghiép nay. Piéu nay glup 1y giai
viéc thay doi luong cung tng tin dung ngan hang khong anh hudng mot cach cé y nghla
thong ké dén hiéu qua hoat dong cua cac nganh nay. Tuy nhién, khong thé loai trir ' nguyén
nhan xut phat tir viéc gop cac - nganh lai voi nhau tao thanh mét tap hgp khong ddng nhat
da dan dén céc tac dong co thé triét tiéu 1an nhau nén khong quan sat duogc.

5. Ham y chinh sach va két luan

Nghién ctru xac nhan méi quan hé phi tuyén dang chir U nguoc giﬁ:a tin dung ngan
hang va san lugng khi xem xét dudi géc do hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép.
Quan trong hon, nghién ciru chi ra sy khac biét dang ké trong mirc d6 nhay cam tiéu cuc
cua cac nganh kinh té d6i voi viée gia tang tin dung ngan hang khi da ¢ muc cao. Két
qué cho thdy cac nganh nguyén vat lidu va cong nghiép thé hién d6 nhay cam thip nhat
(duong cong chir U ngugc thoai nhat), trong khi nganh bat dong san c6 do nhay cam tiéu
cuc cao nhat va rd rét nhat (dudng cong ddc nhat).

Nghién ctu nay co dong g6p quan trong trén ca phuong dién ly thuyet va thue tién dbi
v61 boi canh tin dung ngan hang dang ¢ mirc cao tai Viét Nam. Vé mit hoc thuat, cong
trinh nay phan tich chi tiét tac dong phi tuyen cua tin dung ngan hang dén san luong &
cap d6 vi mo theo ting nganh, qua d6 cung cap bang chimg thyc nghiém cung ¢b cho mé
hinh cht U nguoc dua trén dac thu nganh. Vé mat thuc tién, cac phat hién cia nghién ctru
cung cap co s¢ khoa hoc dé ngan hang Nha nudc va cic co quan chirc ning ¢ thé dinh
hudng dong von tin dung ngan hang mot cach hiéu qua hon.

Trong b01 canh ty 1¢ tin dung ngan hang/GDP cua Viét Nam da ¢ mirc cao va hiéu
qué bién tong thé c6 xu hudng suy giam, chinh sach phan bd tin dung ngan hang can ¢
sy phan hoa theo nganh nham t6i wu héa hiéu qua va ting cudng quan 1y rii ro. Dya trén
bang chimg vé d6 nhay cam khac biét, dé giam thiéu tic dong tiéu cyc 1én hiéu qua hoat
dong chung khi mé rong tin dung ngén hang, cac nha hoach dinh chinh sach nén dua ra
cac chinh sach dinh huong dong von tin dung chay vao cac nganh c6 do nhay cam thap
nhu nguyén vat liéu va cong nghiép. Dién hinh nhu thyc hién tai cip von thong thoang
va c6 1o1 cho cac ngan hang trong danh muc tai san ¢ ty trong cac nganh nay cao hon.
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Pong thoi, can duy tri sy thin trong va cac bién phap giam sat chit ch& ddi véi cac ngén
hang c6 ty trong von chay vao céac linh vyc nhay cam cao nhu bat dong san nham han ché
rtii ro bt 6n. Tuy nhién, cac giai phap giap nang cao chat luong tham dinh tin dung ngan
hang cho timg du 4n/doanh nghiép cu thé van 14 yéu t then chét trong moi truong hop.

Céc két qua va ham ¥ chinh sach cua bai Vlet nay dugc hinh thanh tir mo hinh tinh véi
cac phuong phap ude luong dir liéu bang truyén théng 13 Pooled OLS, FEM va REM. Tuy
nhién, 1y thuyet kinh té cho thay san lugng c6 tinh quan tinh, tirc la gia tang san luong
nam trude 1a tién dé quan trong dé gia ting san lugng nam sau. Diéu nay ham y rang mo
hinh bao gom bién tré cua bién phy thudc nhu bién doc 1ap (md hinh dong) s€ nam bt
t6t hon moi quan h¢ gitra cac yéu t6 so v6i mé hinh tinh. Nhu vay, bai viét van con han
ché khi chua kiém tra su ton tai ctia hiéu img nay véi cac ki thuat u6c lwong phu hop 1a
GMM. Céc khao ciru trong tuwong lai ¢ thé tién hanh theo huéng nay dé mang lai goc
nhin toan dién hon.
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