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Tóm tắt: Bài viết đánh giá tác động phi tuyến của tín dụng ngân hàng đến tăng 
trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát triển. Dữ liệu nghiên cứu được thu thập 
trong giai đoạn 2000-2019 của 79 quốc gia được phân tích bằng phương pháp 
moment tổng quát hệ thống cho dữ liệu dạng bảng. Kết quả chứng minh rằng tồn 
tại một mối quan hệ phi tuyến hình chữ U ngược giữa tín dụng ngân hàng và tăng 
trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát triển. Mức ngưỡng tín dụng ngân hàng 
được tìm thấy là 107,58% GDP. Kết quả này ngụ ý rằng, tín dụng là điều kiện để 
kích thích tăng trưởng, tuy nhiên, khi tăng trưởng tín dụng quá mức trong nền kinh 
tế sẽ kìm hãm tăng trưởng kinh tế do các nguồn lực được sử dụng kém hiệu quả. Từ 
kết quả nghiên cứu, chúng tôi đề xuất một số hàm ý chính sách nhằm thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế và đảm bảo duy trì tín dụng ngân hàng phù hợp như cơ cấu điều hành 
và quản lý ngân hàng linh hoạt, phù hợp; minh bạch thông tin và đảm bảo an toàn 
cho hệ thống tín dụng ngân hàng.

Từ khóa: Tín dụng ngân hàng, Tăng trưởng kinh tế, Phi tuyến, GMM, Ngưỡng

NONLINEAR IMPACTS OF BANK CREDIT 
ON ECONOMIC GROWTH IN DEVELOPING COUNTRIES

Abstract: This study aims to evaluate the nonlinear effects of bank credit on 
economic growth in developing countries. We use the data from 2000 to 2019 of 79 
countries with the system generalized method of moments for panel data. The results 
demonstrate that there exists an inverted U-shaped nonlinear relationship between 
bank credit and economic growth in developing countries. The bank credit threshold 
was found to be 107.58% of GDP. This result implies that credit is a condition to 
stimulate growth. However, when credit growth is excessive in the economy, it will 
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1. Giới thiệu

Tăng trưởng kinh tế đóng vai trò quan trọng đối với mỗi quốc gia bởi vì đây là 
điều kiện tiên quyết để xóa đói giảm nghèo, cải thiện và nâng cao chất lượng cuộc 
sống của người dân. Tăng trưởng kinh tế là tiêu chí quan trọng đi đầu trong phát 
triển kinh tế tại các quốc gia đang phát triển (Jackson, 2011). Mặc dù đã đạt được 
mức tăng trưởng kinh tế khá cao qua hai thập kỷ gần đây, nhưng đa số các quốc gia 
đang phát triển vẫn chưa bắt kịp về mức thu nhập bình quân đầu người so với các 
nước phát triển. Kể từ thế kỷ 18, đã có nhiều nghiên cứu về mặt lý luận cũng như 
thực nghiệm cho thấy việc phát triển tín dụng ngân hàng của quốc gia đóng góp rất 
lớn và được xem như yếu tố quan trọng nhất trong việc tạo nên sự khác nhau về 
tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia (Levine, 1997). Do đó, tác động của phát triển 
tín dụng ngân hàng lên tăng trưởng kinh tế là chủ đề được nhiều nhà kinh tế cũng 
như các nhà hoạch định chính sách quan tâm và phân tích.

Tín dụng ngân hàng đóng một vai trò quan trọng cho sự phát triển của một nền 
kinh tế. Đóng vai trò trung gian và chuyển tiền giữa các tác nhân kinh tế, hoạt động 
tín dụng vẫn được xem là hoạt động chính góp phần vào tăng trưởng (Marshal & 
cộng sự, 2015). Schumpeter (1911, 1934) cho rằng các trung gian tài chính, đặc 
biệt là ngân hàng, chiếm vị trí trung tâm trong quá trình phát triển kinh tế. Những 
quan điểm này được củng cố về mặt lý thuyết bởi các giả thuyết áp chế tài chính 
do McKinnon (1973) và Shaw (1973) đưa ra. Sau đó, sự ra đời của các mô hình 
tăng trưởng nội sinh đã cung cấp thêm kiến thức và cơ sở cho các nghiên cứu thực 
nghiệm về vai trò của tín dụng ngân hàng trong quá trình tăng trưởng kinh tế với 
một số nghiên cứu thực nghiệm đáng chú ý của King & Levine (1993), Levine & 
Zervos (1998) và Hassan & cộng sự (2011).

Tín dụng ngân hàng được khẳng định là một nhân tố quan trọng trong việc thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế, phù hợp với các nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ 
giữa tài chính và tăng trưởng kinh tế (Caporale & cộng sự, 2016). Nhiều học giả 
đã ủng hộ quan điểm về việc hệ thống ngân hàng phát triển sẽ thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế. Schumpeter (1911) đã chứng minh rằng khi hệ thống ngân hàng hoạt động 
tốt, các chức năng tín dụng ngân hàng phát triển sẽ là động lực thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế bởi vì tín dụng góp phần thu hút tiết kiệm, khuyến khích và tài trợ đầu tư 
một cách hiệu quả.

inhibit economic growth because resources are used inefficiently. From the research 
results, the policy implications are proposed to promote economic growth and 
ensure the maintenance of appropriate bank credit such as operating a flexible and 
appropriate banking structure and management; information transparency and safety 
for the banking credit system.
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Trái ngược với quan điểm trên là luồng quan điểm trái chiều cho rằng việc phát 
triển tín dụng ngân hàng quá mức chưa hẳn đem lại tác động tích cực cho tăng 
trưởng kinh tế mà ngược lại gây ra tác động tiêu cực và làm chậm tăng trưởng kinh 
tế (Lucas, 1988). Việc mở rộng tín dụng ngân hàng cho thấy mặt tối trong phân bổ 
nguồn lực cả về vốn vật chất và nhân lực (Tobin, 1984; Cecchetti & Kharroubi, 
2015). Trên thực tế, cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007-2008 đã cho thấy 
sự gia tăng quá mức và việc sử dụng kém hiệu quả tín dụng dẫn đến lãng phí các 
nguồn vốn quốc gia, từ đó ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế. Qua đó, một 
giả thuyết đã được đưa ra là có hay không một mức ngưỡng tối ưu mà khi vượt qua 
mức ngưỡng đó thì sự phát triển của tín dụng ngân hàng sẽ thay đổi và tác động tiêu 
cực đến tăng trưởng kinh tế. Gần đây, Botev & cộng sự (2019) cũng đã điều tra tác 
động phi tuyến của tín dụng trong nước đối với tăng trưởng kinh tế nhưng không 
xác định được ngưỡng tối ưu.

Mặc dù có nhiều nghiên cứu đã nỗ lực chứng minh tác động của tín dụng ngân 
hàng đến tăng trưởng kinh tế nhưng việc chứng minh có hay không tồn tại một giá 
trị ngưỡng của tín dụng ngân hàng lên tăng trưởng kinh tế ít được quan tâm, đặc biệt 
là tại các quốc gia đang phát triển, nơi mà hệ thống tài chính chủ yếu phụ thuộc vào 
ngân hàng. Bên cạnh đó, các kết quả về giá trị ngưỡng cũng chưa được thống nhất, 
có thể do mẫu nghiên cứu không đồng nhất bao gồm cả các quốc gia phát triển và 
đang phát triển. Vì vậy, kết quả của những nghiên cứu trước đây sẽ hạn chế về mặt 
ứng dụng để làm cơ sở đưa ra gợi ý chính sách hợp lý cho riêng các quốc gia đang 
phát triển. Do đó nghiên cứu này sẽ bổ sung khoảng trống trong các nghiên cứu 
trước và góp phần làm sáng tỏ tác động phi tuyến của tín dụng ngân hàng đến tăng 
trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát triển. Từ đó, nghiên cứu đưa ra các hàm 
ý chính sách hữu ích nhằm giúp các quốc gia đang phát triển thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế.

Phần còn lại của nghiên cứu được bố cục như sau: phần 2 trình bày cơ sở lý 
thuyết có liên quan; phần 3 trình bày tổng quan các nghiên cứu trước; phương pháp 
nghiên cứu được trình bày ở phần 4; phần 5 trình bày kết quả nghiên cứu và cuối 
cùng là kết luận và hàm ý chính sách.

2. Cơ sở lý thuyết

2.1 Lý thuyết cổ điển (Classical Theory)

Adam Smith (1776) là người đặt nền móng cho lý thuyết tăng trưởng cổ điển. 
Hàm sản xuất được đưa ra như sau:

Y = f(L, K, T)

với biến phụ thuộc là Y đại diện cho sản lượng; các biến độc lập gồm L đại diện 
cho lao động, K là máy móc thiết bị và cuối cùng T là đất đai. Trong mô hình tăng 
trưởng cổ điển, các yếu tố như dân số, tăng đầu tư và tăng đất đai sử dụng vào sản 
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xuất sẽ góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Điều này hàm ý rằng, cung cấp tín 
dụng giúp bổ sung vốn cho sản xuất, kinh doanh làm gia tăng đầu tư và cuối cùng 
là kích thích tăng trưởng.

2.2 Lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển (Neo-Classical Growth Theory)

Solow (1956) và Swan (1956) đã khởi xướng đề ra khía cạnh tiếp cận mới, 
theo đó lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển tập trung giải thích làm thế nào để đạt 
được tốc độ tăng trưởng kinh tế ổn định dựa trên sự kết hợp của ba yếu tố đầu 
vào là vốn, lao động và công nghệ. Lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển giải thích 
rằng tăng trưởng kinh tế không liên quan đến các nhân tố bên trong mà sẽ phụ 
thuộc vào các yếu tố bên ngoài như tiết kiệm, tăng dân số, tiến bộ công nghệ và 
sẽ ảnh hưởng đến mức sản lượng và tốc độ tăng trưởng. Chính vì lý giải dựa trên 
các yếu tố bên ngoài nên lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển còn được gọi là mô 
hình tăng trưởng ngoại sinh. Theo lý thuyết tân cổ điển, tiết kiệm của nền kinh 
tế là tiền đề cho đầu tư, cho thấy vai trò của tín dụng ngân hàng trong kích thích 
tăng trưởng.

2.3 Lý thuyết tăng trưởng mới (lý thuyết tăng trưởng nội sinh)

Lý thuyết tăng trưởng mới (hay lý thuyết tăng trưởng nội sinh) giả định tiến 
bộ công nghệ là nội sinh, trái với lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển dựa trên giả 
định tỷ lệ tiết kiệm, tăng trưởng dân số và tiến bộ công nghệ là ngoại sinh, và các 
nhân tố thúc đẩy tăng trưởng trong dài hạn được hình thành ngay bên trong quá 
trình tăng trưởng. Lý thuyết tăng trưởng mới đưa ra hai nhân tố nội sinh chủ yếu 
là vốn vật chất và vốn con người. Dưới góc độ này, tín dụng ngân hàng đóng vai 
trò là vốn vật chất đóng góp cho tăng trưởng. Các công trình lý thuyết của Romer 
(1986) và Lucas (1988) đã góp phần vào sự xuất hiện của lý thuyết tăng trưởng 
nội sinh bằng cách cho rằng khu vực tài chính đóng một vai trò quan trọng trong 
việc thúc đẩy tăng trưởng, đặc biệt là bằng cách huy động tiết kiệm, phân bổ 
nguồn lực.

3. Tổng quan nghiên cứu

Mối quan hệ giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế đã là một chủ đề 
nghiên cứu sâu rộng ở các nước đang phát triển và chậm phát triển kể từ khi lý thuyết 
của Schumpeter (1911) ra đời. Về mặt lý thuyết, Schumpeter (1934), Goldsmith 
(1969), McKinnon (1973) và Shaw (1973) đã nhấn mạnh vai trò của phát triển khu 
vực ngân hàng trong việc thúc đẩy tăng trưởng kinh tế bền vững. Nhiều người tin 
rằng tín dụng ngân hàng gắn chặt với sản lượng kinh tế và hiệu quả hoạt động cho 
vay của ngân hàng là rất quan trọng đối với tăng trưởng kinh tế cả trong ngắn hạn 
và dài hạn (Bakare, 2015; Akujuobi & Nwezeaku, 2015). Thông qua vai trò trung 
gian của mình, các ngân hàng có thể tập hợp khối lượng lớn các nguồn lực tài chính 
và chuyển chúng thành giá trị thực trong nền kinh tế.
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Ảnh hưởng của tín dụng ngân hàng đối với tăng trưởng kinh tế đã được nghiên 
cứu rộng rãi trong kinh tế trong những thập kỷ qua. Nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng 
có một mối quan hệ tích cực giữa việc mở rộng tín dụng ngân hàng và tăng trưởng 
kinh tế (Levine & cộng sự, 2002; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; King & Levine, 
1993; Hassan & cộng sự, 2011). Tín dụng ngân hàng thúc đẩy sản xuất bằng cách 
đảm bảo đầu tư vào các lĩnh vực giáo dục hoặc y tế hay những lĩnh vực có tác động 
mạnh đến tăng trưởng của nền kinh tế (Anthony, 2012). Oluitan (2012) nhận định 
rằng các nhà kinh tế ban đầu đã xác định vai trò của tín dụng ngân hàng trong việc 
thúc đẩy đầu tư thông qua chức năng trung gian của ngân hàng là huy động tiền tiết 
kiệm và phân bổ hiệu quả cho khu vực đầu tư của nền kinh tế, từ đó góp phần vào 
tăng trưởng và phát triển.

Cecchetti & Kharroubi (2012) kết luận rằng tác động của tín dụng ngân hàng 
lên tăng trưởng kinh tế là phi tuyến với mức ngưỡng tìm thấy là gần 90% GDP 
(nếu tín dụng dưới 90% GDP thì thúc đẩy tăng trưởng, khi tín dụng vượt qua 
90% GDP thì làm giảm tốc độ tăng trưởng) tại 50 nền kinh tế tiên tiến và mới 
nổi giai đoạn 1980-2009. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng tìm thấy rằng khu vực 
tín dụng ngân hàng phát triển càng nhanh thì nền kinh tế càng phát triển chậm 
lại. Berkes & cộng sự (2012) cũng nhấn mạnh mối quan hệ tín dụng ngân hàng 
và tăng trưởng chuyển sang tiêu cực đối với các nước có thu nhập cao và có 
dấu hiệu tác động tiêu cực khi tín dụng cho khu vực tư nhân đạt ngưỡng 100% 
GDP. Các kết quả chỉ ra rằng phát triển tín dụng ngân hàng chỉ có tác dụng thúc 
đẩy tăng trưởng trong giai đoạn đầu. Tuy nhiên, mức độ phát triển tín dụng cao 
hơn có xu hướng làm chậm tăng trưởng kinh tế hay tác động dạng chữ U ngược 
(Rioja & Valev, 2004; Shen & Lee, 2006).

Singh & Law (2013) đã cung cấp bằng chứng mới về mối quan hệ giữa tín 
dụng ngân hàng trong nước và tăng trưởng kinh tế bằng cách sử dụng mô hình 
ngưỡng động cho dữ liệu bảng của 87 quốc gia phát triển và đang phát triển giai 
đoạn 1980-2010. Kết quả thực nghiệm tìm thấy một mức ngưỡng tín dụng ngân 
hàng cho khu vực tư nhân và tăng trưởng với mức ngưỡng tín dụng là 88% GDP. 
Kết quả này rất gần với nghiên cứu Cecchetti & Kharroubi (2012). Mức ngưỡng 
tìm thấy thấp hơn một chút so với phát hiện trước đó và được lý giải do phương 
pháp xử lý trong nghiên cứu dựa trên mô hình ngưỡng và không gian nghiên cứu 
là khác nhau. Tóm lại, bằng chứng thực nghiệm cho thấy mối quan hệ giữa tín 
dụng và tăng trưởng trên thực tế diễn ra theo mối quan hệ hình chữ U ngược hoặc 
là phi tuyến.

Law & Singh (2014) cố gắng trả lời cho câu hỏi về việc nguồn vốn tín dụng ngân 
hàng được cung cấp ra nền kinh tế quá nhiều có gây hại cho tăng trưởng kinh tế 
không. Nghiên cứu đã sử dụng cách tiếp cận của Kremer & cộng sự (2013) mở rộng 
cách tiếp cận dữ liệu chéo của Caner & Hansen (2004) sang mô hình dữ liệu bảng 
gồm 87 quốc gia trong khoảng thời gian từ năm 1980 đến 2010. Trong các kết quả 
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hồi quy, nghiên cứu đã tìm thấy ngưỡng khoảng 90% GDP cho biến tín dụng ngân 
hàng. Nghiên cứu kết luận rằng tồn tại mối quan hệ hình chữ U ngược giữa tín dụng 
ngân hàng và tăng trưởng kinh tế.

Gần đây, các nghiên cứu về tác động phi tuyến của tín dụng ngân hàng đến tăng 
trưởng kinh tế vẫn tiếp tục thu hút sự quan tâm của các nhà nghiên cứu. Benczur 
& cộng sự (2019) phân tích về tác động phi tuyến của tín dụng ngân hàng và tăng 
trưởng kinh tế. Nghiên cứu tập trung vào các nhóm quốc gia có thu nhập cao 
(OECD, EU và EMU) trong giai đoạn 1990-2014. Kết quả cho thấy tác động phi 
tuyến của tổng tín dụng ngân hàng rõ hơn so với tín dụng hộ gia đình. Bên cạnh 
đó, tín dụng cho các tập đoàn phi tài chính có xu hướng tích cực, trong khi tín 
dụng hộ gia đình có tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế. Kết quả nghiên 
cứu này đồng nhất với kết quả của Cournede & Denk (2015) đối với các nước 
OECD. Zhu & cộng sự (2020) đã phân tích liệu rằng tăng trưởng có tốt lên khi 
có quá nhiều tín dụng. Kết quả cho thấy rằng các quốc gia có tín dụng ngân hàng 
phát triển mạnh sẽ có tác động tích cực hoặc không đáng kể đối với sự đổi mới 
và tìm thấy một ngưỡng tín dụng là 60% GDP mà khi vượt qua ngưỡng đó thì tín 
dụng ngân hàng sẽ tác động tiêu cực đến tăng trưởng. Swamy & Dharani (2019) 
đã điều tra mối quan hệ giữa phát triển tín dụng và tăng trưởng kinh tế ở các nền 
kinh tế tiên tiến khi các quốc gia này trải qua mức độ phát triển tín dụng cao hơn 
đáng kể. Nghiên cứu đã chứng minh tồn tại mối quan hệ hình chữ U ngược giữa 
tín dụng ngân hàng và tăng trưởng trong dài hạn với mức ngưỡng được tìm thấy 
ước tính khoảng 142% GDP.

Ngoài ra, Bui (2020) đã nghiên cứu mối tương quan phi tuyến giữa tín dụng 
ngân hàng trong nước và tăng trưởng kinh tế ở các nước ASEAN (gồm 6 quốc 
gia) trong giai đoạn 2004-2017. Bằng cách sử dụng phương pháp ước lượng 
moment tổng quát (GMM), nghiên cứu đã xác nhận tác động phi tuyến hình chữ 
U ngược của tín dụng ngân hàng trong nước đối với tăng trưởng kinh tế. Mức 
ngưỡng tín dụng được tìm thấy là 97,5% GDP. Theo đó, tín dụng trong nước 
tăng sẽ thúc đẩy nền kinh tế phát triển. Tuy nhiên, tín dụng trong nước vượt 
ngưỡng tối ưu 97,5% GDP sẽ gây ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế. 
Đồng nhất với kết luận trên, Lay (2020) cũng xác định mối quan hệ hình chữ 
U ngược giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế khi mức ngưỡng được 
tìm thấy là 135% GDP. Gần đây, Ho & Saadaoui (2022) sử dụng cách tiếp cận 
của Kremer & cộng sự (2013) để ước tính hiệu ứng ngưỡng trong một dữ liệu 
bảng động. Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy với mô hình ngưỡng của 
Hansen (1999) với dữ liệu của 7 quốc gia ASEAN. Kết quả nghiên cứu tìm thấy 
ngưỡng tín dụng ngân hàng là 96,5% GDP.
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4. Phương pháp nghiên cứu

4.1 Mô hình nghiên cứu

Kế thừa một số nghiên cứu thực nghiệm trước đây như King & Levine (1993), 
Levine & Zervos (1998), Cecchetti & Kharroubi (2012) và mô hình trong nghiên 
cứu của Singh & Law (2013). Mô hình tổng quát được xây dựng nhằm đáp ứng mục 
tiêu nghiên cứu có dạng như sau:

	 GDPit = β0 + β1CREDITit + β2 [CREDITit]
2 + δitXit + (μi + εit)	 (1)

trong đó, GDP là biến phụ thuộc đại diện cho tăng trưởng kinh tế, CREDIT và 
[CREDITit]

2 là biến độc lập đại diện cho tín dụng trong nước được cấp bởi các ngân 
hàng, X là các biến soát. Hệ số β là hằng số, δ là các hệ số hồi quy. Giá trị i = 1, 2, 
…, N (đại diện cho quốc gia) và t = 1, 2, … T (đại diện cho thời gian nghiên cứu). 
Cuối cùng, μ là tác động cố định của mô hình và ε là sai số ước lượng của mô hình 
với giả định là độc lập, có phân phối ngẫu nhiên độc lập và tồn tại với trung bình là 
0 và phương sai là không đổi là σ2 (εit ~ i.i.d(0,σε)).

Để đánh giá sự khác biệt trong tác động của tín dụng đến tăng trưởng kinh tế ở 
dưới mức ngưỡng và sau mức ngưỡng, làm vững hơn kết quả hồi quy từ mô hình 
ngưỡng, chúng tôi ước lượng lại mô hình như sau:

	 GDPcredit1 = β01 + β11CREDITit + δit1Xit + (αi + εit), CREDIT1 < γ,	 (2a)

	 GDPcredit2 = β02 + β12CREDITit + δit2Xit + (αi + εit), CREDIT2 ≥ γ.	 (2b)

4.2 Dữ liệu nghiên cứu

Dữ liệu cho nghiên cứu được thu thập từ Chỉ số Phát triển Thế giới (WDI) và 
Chương trình Phát triển Liên Hiệp Quốc (UNDP) cho 79 quốc gia đang phát triển. 
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp hàng năm về tăng trưởng kinh tế, tín dụng ngân 
hàng, thu nhập, độ mở thương mại, tổng đầu tư trong nước, dân số, lạm phát, cung 
tiền M2, chi tiêu chính phủ, chỉ số phát triển con người và chất lượng thể chế trong 
giai đoạn 2000-2019. 
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phục và hiệu chỉnh tính nội dung tiềm ẩn bằng việc sử dụng phương pháp GMM. 
Trong ước lượng GMM, kiểm định Arellano & Bond (1991) về tự tương quan có 
giả thuyết H0: không tự tương quan và được áp dụng cho số dư sai phân. Kiểm định 
tiến trình AR(1) trong sai phân bậc 1 thường bác bỏ giả thuyết H0. Cho nên, kiểm 
định AR(2) quan trọng hơn bởi vì nó kiểm tra tự tương quan ở các cấp độ. Kiểm 
định Sargan và Hansen được sử dụng cho kiểm định giá trị của biến công cụ trong 
nghiên cứu này.

Bên cạnh đó, trong điều kiện mô hình có khả năng bị nội sinh cùng khuyết tật 
khác như phương sai thay đổi và tự tương quan thì ước lượng GMM được xem là 
kỹ thuật đem lại kết quả tối ưu nhất. Phương pháp GMM được sử dụng phổ biến 
trong các ước lượng dữ liệu bảng động tuyến tính hoặc các dữ liệu bảng vi phạm 
tính chất phương sai thay đổi và tự tương quan. Khi đó, các ước lượng tuyến tính 
cổ điển của mô hình dữ liệu bảng như FEM, REM sẽ không còn kết quả ước lượng 
tin cậy, hiệu quả.

Trong nghiên cứu này, phương pháp S-GMM hai bước (Two step System-GMM) 
sẽ được lựa chọn để phân tích định lượng bởi các ưu điểm mà phương pháp này đem 
lại. Thứ nhất, ước lượng S-GMM thuận lợi hơn so với D-GMM trong trường hợp 
các biến gần với các bước ngẫu nhiên. Bởi vì trong nghiên cứu sử dụng biến vĩ mô 
cho nên thường phát sinh nhiều vấn đề ngẫu nhiên và trong trường hợp này S-GMM 
là một lựa chọn phù hợp. Thứ hai, ước lượng S-GMM thông thường sẽ hiệu quả và 
chính xác hơn D-GMM bằng cách bổ sung thêm một số ràng buộc để cải thiện độ 
chính xác, giảm thiểu sự chênh lệch trong mẫu (Baltagi, 2008).

Thống kê mô tả
Bảng 2. Kết quả thống kê mô tả

Trung bình Trung vị Lớn nhất Nhỏ nhất Độ lệch 
chuẩn Số quan sát

GDP 4,405 4,390 34,466 -14,100 3,720 1580
CREDIT 36,241 29,371 165,390 1,967 26,391 1580
INCOME 6528,056 3622,237 69679,400 208,075 9756,785 1580
TRADE 78,813 72,871 225,023 20,964 35,295 1580
GCF 24,871 23,438 79,401 2,781 7,901 1580
POP 1,640 1,524 17,512 -3,848 1,519 1580
INF 7,469 5,021 418,019 -25,958 15,608 1580
M2 50,790 44,485 207,674 6,556 30,981 1580
GCE 14,460 14,097 39,451 3,460 4,847 1580
HDI 0,650 0,684 0,880 0,262 0,135 1580
IQ -0,296 -0,350 1,287 -1,657 0,567 1580

Nguồn: Tính toán và phân tích của nhóm tác giả
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Kết quả Bảng 2 cho ta thấy các nền kinh tế đang phát triển có tốc độ tăng trưởng 
kinh tế trung bình khoảng 4,405%/năm. So với các nền kinh tế phát triển thì ở các 
quốc gia đang phát triển, tốc độ tăng trưởng kinh tế hàng năm cao hơn. Tín dụng 
ngân hàng (CREDIT) tại các quốc gia này có giá trị trung bình là 36,241%/GDP 
cho thấy hệ thống tín dụng ngân hàng vẫn chưa phát triển mạnh, hệ thống tài chính 
còn non yếu. Do đó, tỷ lệ tín dụng trong nền kinh tế vẫn chưa cao. Các quốc gia 
đang phát triển có bình quân mức sống còn khiêm tốn và có thu nhập bình quân đầu 
người không cao. Trung bình thu nhập (INCOME) ở các quốc gia này dựa trên số 
liệu phân tích là 6528,056 USD/người. Mức thu nhập này được xem như mức thu 
nhập tầm trung (không xét đến các quốc gia mới nổi).

Kết quả hồi quy

Thực hiện hồi quy với biến phụ thuộc là tăng trưởng kinh tế (GDP) và biến độc 
lập là tín dụng ngân hàng (CREDIT) và bình phương của biến tín dụng ngân hàng 
([CREDIT]2) cùng với các biến kiểm soát. Biến bình phương của tín dụng ngân 
hàng được đưa vào mô hình nhằm mục đích xác định giá trị ngưỡng của tín dụng 
ngân hàng và đảm bảo yêu cầu về mặt giả thuyết rằng quá nhiều tín dụng trong nền 
kinh tế dẫn đến kìm hãm tốc độ tăng trưởng kinh tế.

Kết quả ở Bảng 3 cho thấy với kiểm định đa cộng tuyến bằng hệ số VIF cho kết 
quả là 1,84<2, do đó mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến. Tiếp theo, kiểm 
định lựa chọn mô hình phù hợp bằng kiểm định F cho kết quả Prob>F = 0,000, kết 
quả này ngụ ý rằng giữa Pooled OLS và FEM thì mô hình FEM là phù hợp cho nghiên 
cứu. Tiếp theo, nghiên cứu sử dụng kiểm định Hausman nhằm xác định lựa chọn giữa 
FEM và REM. Kiểm định Hausman với giả thuyết H0 cho rằng không có sự tương 
quan giữa các biến giải thích và thành phần ngẫu nhiên. Kết quả kiểm định Hausman 
cho giá trị Prob>chi2 = 0,000<0,05 (mức ý nghĩa 5%) nên chấp nhận giả thuyết H0. 
Kết quả này cho thấy các sai số có tương quan với các biến độc lập trong mô hình và 
do đó mô hình được lựa chọn là mô hình FEM. Sau khi xác định được mô hình FEM 
là mô hình phù hợp cho nghiên cứu, ta tiến hành thực hiện kiểm định Breusch Pagan 
để kiểm định phương sai thay đổi và Wooldridge để kiểm định tự tương quan. Kết quả 
cho thấy rằng có tồn tại hiện tượng phương sai thay đổi và hiện tượng tự tương quan.

Bảng 3. Kết quả hồi quy mô hình Pooled OLS, FEM, REM

 Biến phụ thuộc: GDP Pooled OLS FEM REM
CREDIT 0,189*** 0,185*** 0,211***

[0,0424] [0,0407] [0,0404]
[CREDIT]2 -0,00064** -0,000783*** -0,000958***

[0,000308] [0,000298] [0,000295]
INCOME 0,00402*** 0,00371*** 0,00385***

[0,000177] [0,000164] [0,000166]



30     Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 146 (05/2022)

 Biến phụ thuộc: GDP Pooled OLS FEM REM
TRADE 0,00266 0,0236*** 0,0115***

[0,00235] [0,00554] [0,00362]
GCF 0,0874*** 0,0804*** 0,0762***

[0,0102] [0,0140] [0,0123]
POP 0,446*** 0,763*** 0,544***

[0,0559] [0,0991] [0,0770]
INF 0,0331*** 0,00645 0,0248***

[0,00802] [0,00896] [0,00839]
M2 -0,0296 -0,0726*** -0,0498***

[0,0213] [0,0198] [0,0199]
GCE -0,151*** -0,171*** -0,150***

[0,0581] [0,0533] [0,0539]
HDI -4,849*** -16,95*** -6,740***

[0,662] [2,209] [1,075]
IQ 3,790*** 3,349*** 3,410***

[1,033] [0,950] [0,963]
Hằng số 3,709*** 9,901*** 4,476***
 [0,512] [1,495] [0,782]
Số quan sát 1501 1501 1501
Hệ số R2 0,37 0,39 0,3992
VIF trung bình 1,84
Kiểm định F (p-value) (0,0000)
Kiểm định Hausman (p-value) (0,0000)
Kiểm định Breusch Pagar (p-value) (0,0000)
Kiểm định Wooldridge (p-value) (0,0006)

Chú thích: trong dấu [ ] là sai số chuẩn; trong dấu ( ) là giá trị p-value; *, **, *** thể hiện 
ý nghĩa thống kê tại 10%, 5% và 1%.

Nguồn: Tính toán và phân tích của nhóm tác giả

Nhằm khắc phục các khuyết tật, phương pháp ước lượng S-GMM được sử dụng. 
Kết quả được trình bày ở Bảng 4.

Dựa trên kết quả Bảng 4, tính phù hợp của kết quả hồi quy bằng phương pháp 
S-GMM hai bước được đánh giá thông qua thống kê Sargan và Arellano-Bond 
(AR). Kết quả cho thấy mô hình S-GMM không tồn tại hiện tượng tự tương quan 
đến bậc 2 trong phần dư và các biến công cụ được lựa chọn là phù hợp. Do đó, kết 
quả mô hình S-GMM là đáng tin cậy.

Bảng 3. Kết quả hồi quy mô hình Pooled OLS, FEM, REM (tiếp theo)
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Bảng 4. Kết quả hồi quy S-GMM hai bước

Biến phụ thuộc: GDP S-GMM
CREDIT 0,355***

[0,0678]
[CREDIT]2 -0,00165***

[0,000397]
INCOME 0,00711***

[0,000489]
TRADE 0,00219

[0,00173]
GCF 0,0292**

[0,0120]
POP 0,652***

[0,0323]
INF 0,121***

[0,0149]
M2 0,315***

[0,0314]
GCE -1,192***

[0,117]
HDI -4,541***

[0,512]
IQ 7,353***

[1,831]
Hằng số 3,293***
 [0,389]
Số quan sát 1422
Kiểm định AR (1) (0,022)
Kiểm định AR (2) (0,927)
Kiểm định Sargan (0,348)
Kiểm định Hansen (0,381)

Chú thích: trong dấu [ ] là sai số chuẩn; trong dấu ( ) là giá trị p-value; *, **, *** thể hiện 
ý nghĩa thống kê tại 10%, 5% và 1%.

Nguồn: Tính toán và phân tích của nhóm tác giả

Từ kết quả Bảng 4 cho thấy CREDIT tác động tích cực đến tăng trưởng kinh 
tế nhưng biến [CREDIT]2 lại có tác động tiêu cực. Điều này ngụ ý rằng tín dụng 
ngân hàng sẽ tác động tích cực, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế ở giai đoạn 
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đầu. Tuy nhiên, khi tồn tại quá nhiều tín dụng trong nền kinh tế thì lại kìm hãm 
tăng trưởng kinh tế. Như vậy, khẳng định có tồn tại một mối quan hệ phi tuyến 
hình chữ U ngược giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế. Kết quả này 
đồng nhất với Cecchetti & Kharroubi (2012), Berkes & cộng sự (2012), Shen & 
Lee (2006), Singh & Law (2013), Bui (2020). Giá trị ngưỡng tín dụng ngân hàng 
được tìm thấy là:

 

Vậy mức ngưỡng tín dụng ngân hàng là 107,58% GDP. Mức ngưỡng tín dụng 
được tìm thấy cao hơn mức ngưỡng của Cecchetti & Kharroubi (2012) gần 90% 
GDP, Berkes & cộng sự (2012) với 100% GDP, Singh & Law (2013) với 88% 
GDP, Law & cộng sự (2013) khoảng 90% GDP, Zhu & cộng sự (2020) với 60% 
GDP, và Bui (2020) với mức ngưỡng tín dụng trong nước là 97,5% GDP và thấp 
hơn nghiên cứu của Swamy & Dharani (2019) với 142% GDP và Lay (2020) với 
ngưỡng tín dụng được tìm thấy là 135% GDP. Kết quả nghiên cứu có sự khác 
biệt với các nghiên cứu trước đây được giải thích do mẫu nghiên cứu của chúng 
tôi chỉ bao gồm các quốc gia đang phát triển, khác biệt so với mẫu nghiên cứu 
của các nghiên cứu trước mà bao hàm cả nhóm phát triển và đang phát triển. Các 
quốc gia đang phát triển với đặc điểm thị trường tài chính dựa trên ngân hàng. 
Nguồn cung cấp vốn chủ yếu cho nền kinh tế đến từ tín dụng ngân hàng, thay vì 
nguồn vốn từ thị trường chứng khoán như ở các quốc gia phát triển. Do đó, mức 
ngưỡng tín dụng có thể cao hơn so với các quốc gia phát triển. Tín dụng ngân 
hàng thúc đẩy tăng trưởng bởi vì các hoạt động tín dụng sẽ tài trợ cho các hoạt 
động sản xuất kinh doanh, huy động các nguồn vốn nhàn rỗi và sử dụng hiệu quả 
nguồn vốn này. Hung (2009) chỉ ra rằng phát triển tài chính tạo điều kiện cho các 
khoản vay đầu tư có xu hướng thúc đẩy tăng trưởng, trong khi các khoản cho vay 
tiêu dùng không có mục đích sản xuất và có xu hướng cản trở tăng trưởng. Beck 
& cộng sự (2014) nhận thấy rằng tác động tích cực của phát triển tài chính đến 
tăng trưởng chủ yếu là do tín dụng doanh nghiệp thay vì tín dụng hộ gia đình. 
Cecchetti & Kharroubi (2012) nhận thấy rằng khi khu vực tài chính chiếm hơn 
3,9% tổng số việc làm, thì sự phát triển hơn nữa của tài chính có xu hướng làm 
tổn hại đến tăng trưởng kinh tế. Ngoài ra, khu vực tài chính phát triển càng nhanh 
thì nền kinh tế nói chung càng phát triển chậm lại.

Ngoài ra, nghiên cứu còn đánh giá được tác động của các biến kiểm soát lên 
biến phụ thuộc. Cụ thể, thu nhập (INCOME) tác động tích cực đến tăng trưởng 
kinh tế ở mức ý nghĩa 1%. Kết quả này tương tự như kết quả được tìm thấy trong 
nghiên cứu của Rioja & Valev (2004), Beck & cộng sự (2014). Tổng đầu tư trong 
nước (GCF) tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế với mức ý nghĩa 5%. Điều 
này được giải thích rằng việc gia tăng đầu tư trong nước góp phần gia tăng cơ sở 
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vật chất, điều kiện giao thông,… từ đó có thể thu hút vốn đầu tư bên ngoài. Dân 
số (POP) tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế với mức ý nghĩa 1%. Kết quả 
này đồng quan điểm với Grossman & Helpman (1991), Kremer (1993), Bloom & 
cộng sự (2004), Savas (2008). Điều này được giải thích rằng việc một quốc gia có 
dân số càng tăng thì có thể gia tăng sản lượng của quốc gia, tăng tiêu dùng và tiết 
kiệm trong nền kinh tế (Kuznets, 1960). Từ đó, việc tăng dân số góp phần thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế.

Lạm phát (INF) tác động cùng chiều đến tăng trưởng kinh tế ở mức ý nghĩa 1%. 
Các nghiên cứu trước có kết quả tương tự phải kể đến như Zhu & cộng sự (2020) và 
Bui (2020). Điều này được giải thích rằng việc giữ lạm phát ở mức vừa phải được 
xem như “chất bôi trơn” góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Cung tiền (M2) tác 
động tích cực đến tăng trưởng kinh tế ở mức ý nghĩa 1%. Kết quả này đồng nhất với 
các nghiên cứu của Berentsen & cộng sự (2012), Aruoba & cộng sự (2011), Chaitip 
& cộng sự (2015).

Chi tiêu chính phủ (GCE) tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế ở mức 
ý nghĩa 1%. Kết luận này đồng quan điểm với nhiều nghiên cứu trước đây như 
Afonso & Jalles (2011), Butkiewicz & Yanikkaya (2011). Điều này được giải thích 
rằng vốn đầu tư vào cơ sở hạ tầng ở các nước đang phát triển chưa thực sự được 
quản lý hiệu quả, việc đầu tư còn dàn trải, đôi khi sai lệch mục tiêu nên không 
khuyến khích tăng trưởng kinh tế mà còn tiêu hao nguồn lực của quốc gia. Chỉ số 
phát triển con người (HDI) tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế ở mức ý nghĩa 
1%. Điều này được giải thích rằng, ở các quốc gia đang phát triển, việc chi tiêu của 
chính phủ cho giáo dục, y tế, trường học,… chưa thực sự là tốt. Các biện pháp hỗ trợ 
và các gói an sinh xã hội vẫn còn hạn chế, chưa kịp thời và kịp lúc người dân cần. 
Do đó, vốn con người ở các quốc gia này vẫn chưa tạo nên sự thay đổi làm cho tác 
động tích cực đến nền kinh tế.

Chất lượng thể chế (IQ) tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế ở mức ý nghĩa 
1%. Quan điểm này tương tự với quan điểm của Butkiewicz & Yanikkaya (2011), 
Law & cộng sự (2013). Điều này được giải thích rằng khi chất lượng thể chế tốt 
lên sẽ giúp tạo môi trường kinh doanh với các chính sách hỗ trợ doanh nghiệp làm 
giảm chi phí giao dịch, gia tăng quy mô sản xuất. Chất lượng thể chế tốt lên thì đầu 
tiên là làm giảm tham nhũng và gia tăng hiệu quả chi tiêu chính phủ, đảm bảo ổn 
định chính trị. Cuối cùng là độ mở thương mại (TRADE) không có ý nghĩa thống 
kê trong mô hình nghiên cứu này.

Để đánh giá tính vững của ước lượng trong mô hình ngưỡng, chúng tôi tiếp tục 
ước lượng mô hình (2a) và (2b) nhằm xác định mức độ tác động của tín dụng ngân 
hàng đến tăng trưởng kinh tế khi dưới ngưỡng và vượt qua ngưỡng tín dụng.
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Bảng 5. Kết quả hồi quy với ngưỡng tín dụng ngân hàng

Biến phụ thuộc: GDP (2a) (2b)
CREDIT1 < 107,58 0,0828***

[0,0126]
CREDIT2 ≥107,58 -0,0597***

[0,0182]
INCOME 0,00700*** 0,00904***

[0,000373] [0,000987]
TRADE 0,00321 0,00194

[0,00199] [0,00291]
GCF 0,0397*** 0,0511***

[0,00947] [0,0148]
POP 0,631*** 0,702***

[0,0309] [0,0445]
INF 0,129*** 0,125***

[0,0150] [0,0230]
M2 0,367*** 0,394***

[0,0226] [0,0490]
GCE -1,105*** -1,052***

[0,0939] [0,165]
HDI -4,699*** -5,633***

[0,463] [0,673]
IQ 5,049** 0,714

[1,983] [3,224]
Hằng số 3,102*** 3,298***

[0,433] [0,602]
Số quan sát 1422 1422
Kiểm định AR (1) (0,022) (0,094)
Kiểm định AR (2) (0,917) (0,662)
Kiểm định Sargan (0,248) (0,2)
Kiểm định Hansen (0,337) (0,83)

Chú thích: trong dấu [ ] là sai số chuẩn; trong dấu ( ) là giá trị p-value; *, **, *** thể hiện 
ý nghĩa thống kê tại 10%, 5% và 1%.

Nguồn: Tính toán và phân tích của nhóm tác giả

Kết quả cho thấy, với hệ số hồi quy của biến CREDIT1 khi tín dụng ngân hàng ở 
dưới mức ngưỡng 107,58% GDP là dương, có ý nghĩa thống kê ở mức 1% với hệ số 
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hồi quy là 0,0828 và hệ số hồi quy của biến CREDIT2 khi tín dụng ngân hàng vượt 
ngưỡng là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% với hệ số hồi quy là -0,0597. Kết 
quả này lại một lần nữa khẳng định mối quan hệ giữa tín dụng ngân hàng và tăng 
trưởng kinh tế là phi tuyến và có dạng hình chữ U ngược.

5. Kết luận và hàm ý chính sách

Nghiên cứu này nhằm đánh giá tác động phi tuyến của tín dụng ngân hàng đến 
tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát triển giai đoạn 2000-2019. Kết quả 
nghiên cứu đã chứng minh rằng tồn tại một mối quan hệ phi tuyến dạng chữ U 
ngược giữa tín dụng ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát 
triển. Mức ngưỡng tín dụng ngân hàng được tìm thấy trong nghiên cứu này là 
107,58% GDP. Qua đó, cho thấy tác động của tín dụng ngân hàng đến tăng trưởng 
kinh tế là tích cực trong một phạm vi nhất định. Tuy nhiên, khi tín dụng quá nhiều 
trong nền kinh tế sẽ gây nên kìm hãm phát triển kinh tế. Ngoài ra, nghiên cứu cũng 
đã đánh giá được các biến vĩ mô khác lên tăng trưởng kinh tế. Cụ thể là thu nhập, 
tổng đầu tư trong nước, dân số, lạm phát, cung tiền M2 và chất lượng thể chế tác 
động tích cực đến tăng trưởng kinh tế. Bên cạnh đó, chi tiêu chính phủ và chỉ số 
HDI có tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia nghiên cứu.

Từ kết quả nghiên cứu, chúng tôi đề xuất một số hàm ý chính sách. Thứ nhất, 
tín dụng ngân hàng cho đến nay vẫn đóng vai trò quan trọng trong việc cung cấp 
vốn cho đầu tư và sản xuất kinh doanh tại các quốc gia đang phát triển, tuy nhiên, 
tín dụng quá mức và không đúng mục tiêu sẽ tác động tiêu cực đến tăng trưởng. Do 
đó, bên cạnh các chính sách phát triển tín dụng, các quốc gia đang phát triển cần 
có biện pháp quản lý tín dụng ngân hàng chặt chẽ, định hướng tín dụng đi vào sản 
xuất, kinh doanh, tránh tập trung tín dụng vào các hoạt động đầu cơ để kích thích 
tăng trưởng. Các giải pháp cụ thể để phát triển tín dụng ngân hàng mà vẫn đảm bảo 
các yêu cầu về phát triển kinh tế được đưa ra gồm: các quy định và hệ thống luật 
pháp liên quan đến các hoạt động tín dụng ngân hàng cần chặt chẽ, minh bạch, việc 
giám sát phải được kiểm soát cẩn trọng nhằm mục tiêu làm giảm sự mất cân bằng 
về thông tin, thúc đẩy hoàn thiện hệ thống ngân hàng để đảm bảo cho việc cung ứng 
tín dụng nằm trong mức ổn định.

Thứ hai, chất lượng thể chế tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế tại các quốc 
gia đang phát triển, vì vậy cải thiện chất lượng thể chế và tăng cường sự minh bạch 
thông tin, nâng cao tính hiệu lực và hiệu quả trong việc thực thi các chính sách của 
chính phủ là giải pháp quan trọng để cải thiện tăng trưởng kinh tế.

Thứ ba, mặc dù chi tiêu chính phủ có tác động tiêu cực đến tăng trưởng, song 
điều này chủ yếu là do tính hiệu quả trong chi tiêu chính phủ còn thấp, nguồn chi 
thường xuyên còn ở mức cao nên nguồn vốn từ đầu tư công cho tăng trưởng còn 
thấp. Xuất phát từ nguyên nhân trên, chính phủ tại các quốc gia đang phát triển cần 
xem xét cải thiện cơ cấu chi tiêu chính phủ, tăng cường chi đầu tư phát triển, tiết 



36     Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 146 (05/2022)

kiệm chi thường xuyên không cần thiết, đảm bảo việc chi tiêu chính phủ có hiệu 
quả. Việc chi tiêu chính phủ cho đầu tư công có hiệu quả cũng góp phần tăng vốn 
con người, chất lượng cuộc sống người dân được cải thiện, từ đó tăng hiệu quả sử 
dụng vốn con người cho tăng trưởng kinh tế.

Cuối cùng, bằng chứng từ nghiên cứu cho thấy thu nhập, tổng đầu tư trong nước, 
cung tiền và lạm phát thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, do đó, chính phủ các quốc gia 
đang phát triển có thể xem xét thêm các biện pháp kích thích đầu tư, gia tăng thu 
nhập và duy trì mức độ lạm phát vừa phải để đạt được mục tiêu tăng trưởng kinh tế.
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