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Tom tat:

Nghién ciru nay tiép can tir géc ¢ doanh nghiép d@é diéu tra moi quan hé giia tin dung ngdn
hang va san heong kinh té. Cac phwong phdp wéc lwong kinh té lwong (bao gom GMM hé
thong, pooled OLS, FEM, REM va FGLS) duoc ap dung trén du’ liéu tir 636 doanh nghiép
niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 2004-2023 véi tong céng 9.617 quan sdt theo
nam. Cac két qud nghién ciru chi ra rang tin dung ngdn hang khong chi ¢é anh hwéng dén
tang truong ve Zu"ong (quy mé san heong) ma con déng gdp vao viéc cdi thién chat lwong tang
truecng kinh té & cdp @6 vi mé, théng qua viéc nang cao hiéu qua hoat dong. Dang chu ¥, moi
quan hé nay dwoc xdc dinh dwéi dang chit U nguege. Diéu nay ham y rang Chinh phii can phan
bé von tin dung hiéu qua cho doanh nghlep trong cdc linh vue c6 tiem nang tang truong dong
thoi véi thiic day da dang héa nguon von cho nén kinh té ngodi hé thong ngdan hang dé img
pho voi tinh trang tang trucng tin dung vieot nguong.

Tir khéa: Tin dung ngan hang, san lugng kinh té, tic dong phi tuyén.

Ma JEL: C23, E44, E51, G28, G32.

The nonlinear impact of bank credit on economic output in Vietnam: Firm-level empirical
evidence

Abstract

This study examines the relationship between bank credit and economic output from a firm-
level perspective. The research employs econometric estimation methods, including System
GMM, Pooled OLS, FEM, REM, and FGLS. The analysis is conducted on a panel dataset of
9,617 firm-year observations from 636 firms listed on the HOSE and HNX from 2004 to 2023.
The results reveal that bank credit not only impacts quantitative growth in terms of output
scale but also contributes to the quality of economic growth at the micro-level by enhancing
financial performance. Notably, the relationship exhibits an inverted U-shape. These findings
suggest that government policy should focus on the effective allocation of credit capital to
firms in sectors with having potential growth. It is also important to promote the diversification
of capital sources for the economy beyond the banking system. This strategy would help to
address conditions where credit growth surpasses an optimal threshold.
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1. Giéi thiéu

Téng san pham qudc ndi (GDP) 1a thude do san lugng kinh té (SLKT) nhan duoc nhiéu sy quan tim
va theo ddi tir cac chinh phil. Theo do, co s& dir liéu duge cap nhat thuong xuyén ciia Ngan hang Thé gidi
(Worldbank) tai chuyén muc “Databank” cho thdy toc do ting truéng GDP cua Viét Nam trong giai doan
1997-2023 déu dudi 8%, ngoai trir ndm 2022. Sy dnh hudng nang né cua dai dich Covid-19 giai doan 2020-
2021 d tan pha nén kinh té, day téc do ting truong xudng dudi 3%. Do d6, muc ting trudng dang ké ciia
nam 2022 dugc 1y giai 1a mot sy phuc hdi tu nhién tir “hiéu ung nén thép”. Khi nén kinh té hoat dong tro
lai sau suy thoai, cac hoat dong san xuét, kinh doanh va tiéu dung dugc khoi phuc, cong thém cac bién phap
kich thich kinh té, tao dong lyc tang truéng. Vi vdy, ting truong manh mé nam 2022 cht yéu phan anh sy
phuc hoi tir mure thap, thay vi 1a mot giai doan ting trudng dot pha. Theo du bao clia Ngan hang Thé gidi,
kinh té Viét Nam duoc ky vong sé& ting truéng 6,1% trong nam 2024, va tiép tuc duy tri mic ting trudng
6n dinh & mirc 6,5% trong hai nam tiép theo 1a 2025 va 2026 (World Bank, 2024). Két qua thyc hién cho
théy Viét Nam d3 dat duoc toc do tang truong kinh té vuot mirc du doan cua Ngan hang Thé gidi, voi )
lidu tir Téng Cuc Théng Ké (2025) thé hién tdc do ting truéng GDP dat 7,09%. Diéu dang chu ¥, dé chuén
bi cho muc tiéu ting trudng kinh té hai con s giai doan 2026-2030, Quéc hoi di ban hanh Nghi quyét sb
192/2025/QH15 ngay 19/02/2025, trong d6 xac dinh myc tiéu tang truong kinh té nam 2025 1a 8% nhu mot
budc dém quan trong.

Viéc hién thyc héa muc ti€u nay khong hé dé dang, d6 1a moét thach thire 16m doi hoi nhitng nd luc phi
thuong, hudng dén mot thanh tyu chua ting c6 trong hon 25 nam qua. Nhiém vu quan trong ctia nganh ngan
hang ciing da dwoc Nghi quyét nhan manh “tang truong tin dung phu hop, kip thoi, hiéu qua, dap Gmg nhu
ciu vbn cho nén kinh t&”. Nhu vy, ngudn von 1a mot trong nhitng dong lyuc ting truong kinh té dé dat dugc
muc tiéu dé ra. Chinh vi vay, chi thi s6 01/CT-NHNN ctia Ngan hang Nha nudc vé cac nhiém vy trong tim
clia nganh ngén hang trong nam 2025 da nhan manh viéc tiép tuc mo rong ting truong tin dung ngén hang
(TDNH) hon nita so v6i ndm 2024 v6i dinh hudng 13 16%. Theo sb lidu dugce cong khai trén trang cha cta
Ngan hang Nha nudc Viét Nam tai chuyén muyc théng ké “du no tin dung d6i v6i nén kinh t&” cho thiy du
ng tin dung ngan hang & nudce ta a 15,62 tridu ty ddng vao cudi nim 2024 (ting 15,09%). Trong khi tong san
pham quéc noi dat dwoc 1a 11,51 tridu ty ddng (Téng Cuc Théng K&, 2025), da 1am cho ty 1é tin dung ngan
hang trén GDP tiép tuc ting so voi nhung nam trude diy va dat muc 135,65% tai thoi diém cudi nam 2024.

Viéc so sanh tdc do tang truong tin dung ngan hang va GDP cho thdy dau hiéu suy giam hiéu qua cua viée
md rong tin dung ngan hang. Piéu nay ham ¥ rang dé dat duoc ciing mot toc do ting trudng kinh té, tin dung
ngan hang can mo rong voi tdc do cao hon so véi giai doan trudce. Cu thé hon, ty 1€ nay vao nam 2024 da dat
2,13 va duy kién tang 1én 2,29 vao nam 2025 (trong boi canh ting truong tin dung ngan hang 16% tuong tmg
v6i ké hoach ting truéng ban dau 1 6,5%-7%). Diéu nay cho thay chinh sach tién té da dugc diéu hanh theo
huéng mé rong & quy mo 16n hon nham dat duoc mot myc tiéu ting trudng kinh té thap hon. Thuc té nay
ngu y rang muec tin dung ngan hang da vuot qua ngudng t6i wu trong méi quan hé hinh chit U-ngugc giira tin
dung ngan hang va san lugng kinh té tai Viét Nam ma Pham Duy Tinh (2024) d chi ra. Ngudng t6i uru nay
duoc ra dya trén gia thuyét “tai trg qué muc (too much finance)” va cac bang chimg thyc nghiém dugc tim
thdy trudc day trén thé gidi va tai Viét Nam khi xem xét dudi goc d6 vi md vé mbi quan hé phi tuyén gitra
tin dung ngan hang va san luong kinh té. Hién van con thiéu cic nghién ctru xem xét mdi quan hé phi tuyén
nay dudi goc dd vi mo. Vi vay, van dé nghién ciru dugc dit ra 1a tac dong cia viéc gia ting tin dung ngan
hang dén san lugng kinh té khi xem xét dudi goc d6 vi m trong bdi canh cia Viét Nam.

Bdi canh hién nay cho thiy tiép tuc mé& rong tin dung ngan hang dé dat muc tiéu ting truong kinh té s&
dem lai nhiéu rui ro tiém 4n, gia tang muc do bét On tai chinh. Chinh vi vay, NHNN can phai than trong hon
trong viéc diéu hanh chinh sach tin dung ngan hang trong tuong lai, dic biét 1a timg budc giam toc do gia
tang tin dung ngan hang. Tuy nhién, thyc hién thit chat tin dung ngan hang c6 thé gay ra nhitng kho khan,
dem lai a&nh hudng ti€u cyc manh mé ddi véi cac doanh nghiép vira va nho (nhiing ddi tuong kho tiép can
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ngudn vbn bén ngoai hé théng ngan hang) (Mishkin, 2012). Pic biét, s6 liéu théng ké cho thiy cac doanh
nghiép vira va nho chiém ty 1& hon 90% trong tong s6 cac doanh nghiép dang hoat dong tai Viét Nam (Chu
Thanh Hai, 2019). Do d6, bai viét nay duoc tién hanh dé giai quyét khoang trong vé sy anh hudng ctia chinh
sach tin dung ngén hang dén san luong kinh té Viét Nam, nhung tap trung vao phan san lugng kinh té dugc
tao ra tir cac doanh nghiép. Bai viét co dong gbp quan trong trong bdi canh didu hanh chinh sach tin dung
ngan hang kho khin thong qua dé xuét cac kién nghi chinh sach giai quyét cac van dé ton dong tai cac doanh
nghiép.

2. Tong quan nghién ciru

Nghién ciru vé tac dong cua tin dung ngan hang dbi voi san luong kinh té ciu thanh mét linh vuc trong
yéu trong kinh t& hoc vi mé. Cac 1y thuyét tién dé, tiéu biéu 1a thuyét s luong tién té cia Friedman (dugc
hé thdng hoa boi Brunner & Meltzer (1972), luan giai rang sy thay ddi trong cung tién ¢ kha niang chi phbi
tang truong kinh té trong ngan han, song lai mang tinh trung 1ap vé dai han. Ttr d6, ham y duoc rat ra 1a viée
duy tri mot tbe do ting trudng tin dung ngan hang 6n dinh dong vai tro then chdt trong viéc dam bao muc
tiéu ting truong kinh t& bén viing. Pang chu ¥, kinh té hoc dwong dai ngay cang nhan manh vai tro cta tin
dung ngan hang nhu mot kénh truyén dan dic biét quan trong va hi¢u qua cua chinh sach tién té (Mishkin,
2012). Ngoai ra, bat chap nhitng khac biét trong viéc luan giai cac dong luc ting truong kinh t&, mot diém
hoi tu quan trong giita cac truong phai 1y thuyét chii dao 1a sy thira nhan vai tro chii dao ctia von (capital).
Tir nén tang 1y thuyét c6 dién véi trong tim 1a sy tich liiy von tac dong dén nang luc san xuét clia nén kinh
té. Tiép dén, cac phan tich cia Keynesian (tiéu biéu 1a mé hinh Harrod-Domar) nhan manh vai trd ctia dau tu
trong viéc kich cau va thuc ddy ting truong. Ly thuyét ting truong tan cb dién bo sung yéu t6 tién bo cong
nghé va ly thuyét tang truong ndi sinh ludn giai vé sy ndi sinh hoa tién b cong nghé théng qua von vat chat
va von con ngudi. Nhin chung, tit ca cac truong phai nay déu xac dinh vén nhu mot yéu t6 nén tang, khong
thé thiéu cho cac hoat ddng dau tu san xudt, qua do truc tiép tic dong dén sy gia ting cia san lwong kinh té.

Nhiéu nghién ctru thyc nghiém di duogc tién hanh nhim muc dich kiém dinh mdi quan hé gitra tin dung
ngan hang va ting truéng kinh té. Cac cong trinh ciia Nguyen & cong su (2022), Oroud & cong su (2023)
cung cip bang ching vé mdi twong quan dwong giira tin dung ngan hang va ting trudng kinh té. Pang cha y,
Asante & cong su (2023) cho thiy tac dong tich cuc nay duoc cung ¢b béi sy hién dién ciia mot khuon khd
thé ché manh mé&. Tuy nhién, Mehar (2022) lai ghi nhan tac dong tiéu cuc cua tin dung ngan hang danh cho
khu vuc tu nhan d6i voi tang trudng kinh té. Tuwong tu, Oyadeyi (2023) phat hién rang tin dung ngan hang
c6 tac dong tidu cuc dén ting truong kinh té trong ngin han, trong khi khong c6 tac dong dang ké nao duge
quan sat thay trong dai han. Nhiing phat hién thuc nghiém nay cho thiy su khong nhat quan va doi khi trai
nguoc vai lap luan cua cac 1y thuyét ting truong kinh té va tién té.

Mot bd phan dang ké trong cac nghién ciru thuc nghiém tap trung vao viéc khao sat su ton tai ciia mdi
quan hé phi tuyén giita tin dung ngan hang va tang truong kinh té. Khac vai gia dinh vé tac dong tuyén tinh,
céc cong trinh khoa hoc di chi ra ring anh huéng cua tin dung ngan hang 1én san luong kinh té c6 thé bién
d6i theo quy md tin dung ngan hang hién hanh. Arcand & cong su (2015) chimg minh riang cac qudc gia co
mirc d6 sir dung tin dung ngan hang thap, viéc néi 1ong tin dung ngan hang cé tac dong tich cuc dén ting
trudng, voi tac dong tur tin dung hd gia dinh manh mé hon so véi tin dung doanh nghiép. Tuy nhién, khi quy
mo tin dung ngan hang vuot qua mot ngudng xac dinh, tic dong tich cuc nay c6 xu hudng bién mat. Nghién
ctru ciia Ho & Saadaoui (2022) da dinh luong ngudng tin dung ngan hang nay & cac qudc gia ASEAN vao
khoang 96,5% GDP. Mot dang phi tuyén khac duoc thé hién qua mdi quan hé chir U nguoc da duoc ghi
nhan trong mot sé nghién ctru ciia Afonso & Blanco-Arana (2022), Pham Thi Thay Diém (2022). Theo do,
tang truong tin dung ngan hang thic dy ting trudng kinh té, nhung sau mot diém ngudng, tac dong nay dao
chiéu. Hién tuong nay dugc giai thich béi thuc té phan bo nguén lyc kém hi€u qua do sy mé rong tin dung
ngan hang qua mirc, wu tién cac hoat dong dau co hon 1a du tu vao san xuét thuc (Tobin, 1984). Thém vao
do, su gia ting qua nhanh cua tin dung ngan hang cé thé kéo theo su gia tang rui ro hé théng va bat 6n tai
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chinh, tir ¢6 1am suy yéu dong lyc tang truong kinh té (de la Torre & cong su, 2012).

Tai Viét Nam, mdi lién hé gitra tin dung ngéan hang va san lugng kinh té da duoc nhiéu nha nghién cuu
quan tdm qua céc thoi ky khac nhau. Nhom thtr nhét tap trung vao mdi quan hé tuyén tinh véi cac nghién
ctru cia Nguyén Phuc Canh (2016) trong giai doan 2003-2012, Chu Khanh Lan (2016) giai doan 2000-2015
va Nguyén Chi Ptrc & Pham Duy Tinh (2023) giai doan 2005-2022. Cac nghién ctru ndy déu tng hd quan
diém tin dung ngan hang 1a mot kénh hi¢u qua dé chinh sach tién té tic dong va thic day tang truong san
luong kinh t&. Nhom nghién ciru thir hai tip trung vao mdi quan hé phi tuyén, bao gdm: Nguyen (2022)
trong giai doan 1990-2020, Pinh Van Hoan (2022) giai doan 2004-2020 va Pham Duy Tinh (2024) giai doan
2005-2022. Cac nghién ctru d3 phat hién ra ring mdi quan hé gitra tin dung ngan hang va san luong kinh té
tai Viét Nam khong phai 14 tuyén tinh ma c6 dang chit U nguoc. Piéu nay ham y rang tac dong ciia tin dung
ngan hang 1én tang truong kinh té c6 thé thay doi theo mirc d6 tin dung ngan hang hién tai trong nén kinh té.

Phan tong quan cac nghién ciru thuc nghiém cho thiy rang, khi phén tich anh hudng cta tin dung ngan
hang d6i véi hoat dong kinh té, cac nha nghién ctru chi yéu tép trung vao phén tich ¢ cap d6 vi mo. Hé qua
1a sw khan hiém cac nghién ctru xem xét tac dong cua tin dung ngan hang & cip d6 doanh nghiép. Theo do,
nghién ctru ctia Konchitchki & Patatoukas (2014) dé xuat sir dung hiéu qua hoat dong (HQHP) ctia doanh
nghi€p nhu mot chi bao (indicator) cho xu huéng thay dbi cua san luong kinh té. Mic du duoc thyuc hién tai
céc bdi canh qudc gia khac nhau, ca Dimelis & cong su (2013) 1dn Galindo & Meléndez (2013) déu tim thay
mébi lién hé tich cuc gitra tin dung ngan hang va hi¢u qua hoat dong ctia cac doanh nghiép. Tai Vit Nam,
Pham Duy Tinh (2023) da chimg minh rang tin dung ngan hang c6 tac dong tich cyuc dén viéc cai thién hiéu
qua hoat dong cuia cac doanh nghiép bat dong san trong giai doan 2007-2021. Bé gop phan 14p ddy khoang
tréng nghién ciru theo hudng tiép can vi mo tai Viét Nam, nghién ctru ndy mé rong pham vi phén tich cia
Pham Duy Tinh (2023) sang toan bd cac nganh kinh té trong khoang thoi gian rong hon, tir nim 2004 dén
2023. Hon nita, nghién ctru nay con tap trung vao viéc kham pha mdi quan hé phi tuyén, thay vi chi xem xét
mdi quan hé tuyén tinh.

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

Nghién ciru nay duogc thiét ké dé sir dung 1y thuyét nén tir cac phan tich vi mé nham tiép can dudi goc
d6 doanh nghiép. Bé dat duoc muc dich nay, tac gia cAn xac dinh thude do phan anh xu huéng thay ddi cua
san lugng kinh té khi xem xét & goc do vi mé. Téng quan nghién ctru cho thiy phwong phap do luong GDP
theo cach tiép can thu nhap giup giai quyét duoc van dé nay. Cu thé, tong san pham qubc ndi bao gom loi
nhuén doanh nghiép, tién luong ngudi lao dong va thué (Konchitchki & Patatoukas, 2014; McConnell &
cong su, 2017). Nhu vay, khi xem xét dudi goc d¢ doanh nghiép thi lgi nhuén sau thué (EAT) 1a mdt thudc
do phu hop. Tuy nhién, thudc do nay co gidi han dang ké so v&i doanh thu - bao gdm phan thu nhap cua
doanh nghiép (EAT), thu nhap c4 nhan (lwong, tién thué), thu nhap cta ngan hang (lii vay) va chinh pha
(thué). Mic du vay, bai viét nay duya trén két qua ctia Gaertner & cong su (2020), Konchitchki & Patatoukas
(2014), Zhang & Fargher (2021) khi cho rang EAT hoat dong t6t trong chirc ning du bao chiéu hudng bién
dong cua GDP trong cung ky. Ngoai ra, EAT giita cac doanh nghiép thuong dugc chuan héa dé thuan loi
cho cong tac so sanh nhu loi sut trén tai san (ROA), loi suét trén von chi (ROE), loi sudt trén vén dau tu
(ROIC), lgi sut trén doanh thu (ROS). Do d6, ROA, ROE, ROIC va ROS dugc tac gia st dung 1am bién
phu thudc cho m6 hinh nghién ctru bén canh EAT nhu mdt bién phap kiém tra tinh viing cua cac phat hién.

Nhu vay, mdi quan hé giita tin dung ngan hang va san lugng kinh té dugc xem xét dudi goc do vi mo
thong qua mdi quan hé gitta tin dung ngan hang va hiéu qua hoat dong. Do d0, tac gia tiép can mo hinh
nghién ctru dva trén mé hinh di duoc thiét 1ap trong cong trinh cua Pham Duy Tinh (2023), mé hinh nay
trude d6 duoc xiy dung dira trén nén tang nghién ciru ciia Trung (2021). Danh sach céc bién kiém soat dugc
tac gia trinh bay cu thé trong Bang 1. Chi tiét vé co ché tac dong ctia timg bién kiém soat nay dén hidu qua
hoat dong c¢6 thé tham khao thém trong nghién ctru ctia Trung (2021) va Pham Duy Tinh (2023). Duya trén
co sO nay, md hinh nghién ctru mé rong dugc xay dung nhu sau:
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DEP;; = By + B1CRE; + f,CRE? + ) yxCONTROL; + &;¢
k=1

Bién phuy thudc trong mé hinh nay, ky hiéu 1a DEP, dugc sir dung dé chi bao cho xu hudng thay dbi san
lugng kinh té khi phan tich & cip do vi mo.

Bién doc l4p chinh trong m hinh nay 13 ty 18 tin dung ngan hang trén tong san pham qudc ndi (ky hiéu la
CRE). Ky hiéu CONTROL duoc st dung dé chi cac bién kiém soét trong mo hinh. Trong nghién ciru nay,
ky hiéu chi sé dudi duge st dung dé thé hién rang dit liéu ¢ ciu tric bang, bao gdm hai chiéu: chiéu khong
gian (cac quan sat theo doanh nghiép, ky hiéu 7) va chiéu thoi gian (cic quan st theo thoi gian, ky hiéu 7).

Dit lidu phuc vu cho cac phén tich kinh té lugng trong nghién ctru nay dugc thu thap tir cic nguon co sé
dir liéu dugc cong nhan va sir dung rong rai trong cong dong nghién ciru, bao gdm Fiinpro, Quy Tién té Quéc
té (IMF) va Ngan hang Thé giéi (WB). Nghién ctru st dung dit liéu ciia 636 doanh nghiép niém yét trén S
Giao dich Ching khoan Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich Chimg khoan Ha No6i (HNX)
tinh dén ngay 31 thang 12 ndm 2023. Vi pham vi thoi gian tir 2004 dén 2023, tac gia da thu thap dugc bo
dir liéu khong can bang voi 9.617 quan sat theo tan suat nim. Do mot s6 doanh nghiép khong c6 doanh thu
lién tyc trong 2 ndm nén dan dén chi tiéu ROS chi bao gom 9.598 quan sat. Dé dam bao tinh tin cdy ctia cac
udce lugng dir liéu bang nhu FEM,REM, Pooled OLS, FGLS va SGMM, cac quan sat ngoai lai da dugc xt

Béang 1. M6 ta dir liéu nghién ciru

Ky hiéu bién Tén bién va cach tinh Nguén dit lidu
Bién phu thudc
EAT Logarithm ty nhién cta lgi nhuén sau thué Fiinpro
ROA ;"l}‘l’/éiuét sinh loi trén tai san dugc tinh tir loi nhuan sau thué chia téng tai san binh Fiinpro
Ty sut sinh loi trén von chi s¢ hitu dwoc tinh tir lgi nhuan sau thué chia von chu .
ROE 1 A Fiinpro
s¢ hiru binh quan
ROIC T}"/AsuétA sinh ,lqi, tré~n tét\ag V(‘)n’ dé}l t~u duoc tinh tir lgi nhuén sau thué chia téng binh Fiinpro
quan von chu sé hitu va ng c6 tra 1ai
Ty sut sinh 1oi trén téng von déu tu duoc tinh tir lgi nhuan sau thué chia doanh thu .
ROS N N Fiinpro
binh quin
Bién déc lap chinh
Quy tién té Qudc té
CRE Puoc tinh toan tir du ng tin dung ngan hang chia cho téng san phim quéc ndi (IMF)
Fiinpro
Bién kiém soat (control)
cs Céu tric von, dugce do ludng theo ba cach: tér,lg ng san trén téng tai san (TDTA), Fiinpro
no dai han trén tong tai san (LDTA) va ng ngan han trén tong tai san (SDTA)
SIZE Quy md doanh nghiép dwoc do luong bang logarithm ty nhién cua tong tai san Fiinpro
AGE Logarithm ty nhién cia hiéu sé gitta ndm hién tai va ndm niém yét Fiinpro
LIQ Sai phAe‘m lg,éc nhat CEla logarithm ti nhién hé sb thanh khoan bing tong tai san ngan Fiinpro
han trén tong ng ngan han
CAPEX Ty 16 mua sim tai san cd dinh trén téng tai san Fiinpro
GREV Tbc db tang truong doanh thu hang nim Fiinpro
Ty 1¢ lam phat dugc do luong theo hai cach: logarithm tw nhién cua chi s6 didu . Nean hang Thé ¢i6i
INF chinh GDP - ky hi¢u: INF1; Logarithm tu nhién ciia chi sé diéu chinh GDP (chudi & a&fB c gt
da lién két) - k hiéu: INF2 (WB)
Quy tién t& Quéc té
INR Lai suét duoc do luimg’be"mg bbn cach: Lii suit cho vay (LR), lai suét huy dong (IMF)
(DR), chénh 1éch 1ai suat cho vay va huy dong (SPR), 1ai suat thuc (RR) Ngén hang Thé gidi
(WB)
. AL A e . 2 . 2 L. Quy tién té Qudc té
GDP Logarithm tu nhién cta toc d tang truong tong san pham quoc ndi (IMF)

Nguon: Tac gia tong hop.
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Iy bang phwong phéap “winsorize” tai ngudng 1% va 99% cho céac bién doc 1ap cap do doanh nghiép.

4. Két qua nghién ciru

Céc kiém dinh Iya chon mé hinh di chi ra ring mé hinh tac dong ¢ dinh (FEM) 1a phu hop nhét cho dit
liéu nghién ciru trong bai viét nay. Tuy nhién, két qua kiém tra cac gia dinh cia mo hinh FEM cho thay su
vi pham v& tinh dong nhét phuong sai va tinh ddc 1ap ctia phan du, 1am anh huong dén hiéu qua ciia cac ude
luong. Dé giai quyét van dé nay va dam bao tinh vitng chic cua cac két luan, phuong phap udc lugng binh
phuong tong quat kha thi (FGLS) dé duoc st dung. Dang chu ¥, cac két qua udc luong tir FGLS nhit quan
v6i cac phat hién ban dau tir mé hinh FEM. Do d6, phan trinh bay két qua tiép theo s& tap trung vao cac udc
lwong thu dugc tir phuong phép FGLS.

Phan tich cac két qua wdc luong duoc trinh bay chi tiét trong Bang 2 da 1am sang t6 anh hudng c6 ¥ nghia
théng ké cua tin dung ngan hang dbi vé6i san lugng kinh té Viét Nam, khi xem xét & cép d6 doanh nghiép.
Phat hién nay khong chi cliing cd co so béng chung thyc nghiém & cép d6 vi mo, mot linh vyc nghién ciu
con tuong ddi han ché tai Viét Nam, ma con mo rong dang ké pham vi so véi nghién clru trudc day cua Pham
Duy Tinh (2023), vbn gi6i han & cac doanh nghiép thudc linh vic bat dong san va gia dinh mot mdi quan

Bing 2. Két qui wéc lwong bing binh phuwong tong quat kha thi

Bién phu thude EAT ROA ROE ROIC ROS

CRE -0,000 0,017%%* 0,027%%* 0,017%%* 0,024%%*
(0,000) (0,004) (0,008) (0,005) (0,005)

CRE? -0,002%* -0,081%** -0,134%%* -0,097%** -0,078%*
(0,001) (0,009) (0,020) (0,013) (0,013)

TDTA -0,006%** -0,093%** -0,077%%* -0,118%%* -0,120%**
(0,000) (0,003) (0,007) (0,004) (0,004)

LR -0,000 -0,000% -0,001 0,001 %** -0,001 %%
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

INF1 -0,001 *** -0,040%** -0,099%** ~0,055%** -0,047%%*
(0,000) (0,003) (0,005) (0,004) (0,004)

LIQ 0,000%** 0,009%%* 0,016%** 0,011%** 0,000%**
(0,000) (0,001) (0,002) (0,002) (0,002)
GDP 0,000%** 0,001 %%+ 0,001 %% 0,001 %% 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

AGE 0,000 -0,004 -0,033 %% -0,015%%* -0,024%**
(0,000) (0,003) (0,005) (0,004) (0,004)

GREV 0,001 %% 0,019%%* 0,044 0,020%** 0,037%%*
(0,000) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001)

SIZE 0,003%** -0,001 0,006%** 0,001%* 0,014%%*
(0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001)

CAP 0,001 0,045%%* 0,073%** 0,037%** 0,048%**
(0,000) (0,005) (0,011) (0,007) (0,007)

Hé s6 chan 0,485%*x 0,293+ 0,692+ 0,427%%* 0,309%**
(0,001) (0,012) (0,025) (0,017) (0,016)
N 9617 9617 9617 9617 9598

Kiém dinh Wald 968,189 2329452 1879,541 2215,812 2047,346
P-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Chui thich: *, **, *** lq ky hi¢u chi ra c6 y nghia thong ké & cac mire Y nghia lan lwot la 10%, 5% va 1%. Sai s6
chuan cua tham so woc luong dwgc ghi trong ().

Nguon: Két qua tinh todn cia tdc gid.

S0 337 thing 7/2025

Kinh té<Phat trien




h¢ tuyén tinh giita tin dung ngén hang va san luong kinh té. Diém dang chi y 1a cac két qua hién tai cung
cAp bang ching thuc nghiém vitng chic cho thay tac dong bién cua tin dung ngan hang khong duy tri mot
gia tri ¢ dinh ma bién ddi theo muc do tin dung ngan hang hién hanh. Hon nita, mot dac diém quan trong
duoc nhéan dién 1a tac dong bién nay c6 xu hudng giam dan khi quy mo tin dung ngan hang ting 1én, ngu y
su ton tai cia mot diém téi han hodc ngudng t6i wu ma tai d6 loi ich gia ting tir viéc mé rong tin dung ngan
hang bét dau suy yéu. Bang chiing nay cho thay sy dong nhat ddng ké voi cac két qua thuc nghiém dugc ghi
nhan & cip d6 vi mo trong cac nghién ctru vé Viét Nam ciia Dinh Van Hoan (2022), Nguyen (2022), Pham
Duy Tinh (2024) trong cac khoang thoi gian nghién ciru khac nhau, goi ¥ vé mot mdi quan hé phi tuyén co
thé 1a mot dic trung trong tac dong cia tin dung ngan hang dén ting truong kinh té, bat ké cp do phén tich
1a vi m6 hay vi mo.

Vé co ché tac dong, mé rong tin dung ngan hang da tao nén “hiéu tmg cia cai (wealth effect)” tir d6 anh
hudng dén ca phia cung va cau. Vé phia cau, gia ting tin dung ngén hang di kich thich tiéu ding nhiéu hon
nhd vao viéc chuyén doi cau thanh luong ciu (cau kha dung), tir d6 thic ddy ca lugng va gié tri hang hoa tiéu
thy. V¢ phia cung, gia ting tin dung ngan hang di cai thién diéu kién tiép can von (financial accessibility),
tir d6 thuc day quy mé san xuit hang hoa. Mot diém then chét tir két qua nghién ctru nay 1a tin dung ngan
hang co tac dong da chiéu dén hoat dong kinh té ctia doanh nghiép. Khong chi don thuan lam thay dbi quy
mo san lugng kinh té tuyét dbi, duge thé hién qua loi nhuan sau thué (EAT), ma tin dung ngéan hang con c6
kha ning diéu chinh higu qua twong ddi ciia doanh nghiép. Diéu nay dic biét dang cha ¥ boi sy thay doi hiéu
qua nay dién ra mot cach nhat quan, khong phu thudc vao cach do ludng quy md doanh nghiép, du 1a dwa
trén tong tai san (ROA), von chi s¢ hiru (ROE), téng von dau tu (ROIC) hay tong doanh thu (ROS). Két
quéa nay ngu ¥ rang viéc tiép can ngudn von tin dung ngan hang tir ngan hang khong chi don thuan gitp céc
doanh nghiép mé rong nang luc san xuét va gia tang loi nhuan. Thay vao do, tin dung ngan hang con dong
vai tro nhu mot chat xuc tac, thuc ddy doanh nghiép st dung cac ngudn luc hién c6 mét cach tdi wu hon.
Thir nhét, tac dong tir phia cau di gitp toc do ludn chuyén (tién — hang — tién) dién ra nhanh chong hon, cai
thién hiéu qua sir dung tai san. Thir hai, cac doanh nghiép m& rong quy mé san xuét giup tiét kiém chi phi
hoat dong nho vao hiéu tung loi thé kinh té theo quy mé (economies of scale). Thir ba, ngudn vén tin dung
ngan hang tao didu kién dé cac doanh nghiép dau tu vao cac dy 4n hiéu qua hon hodc nim bt cac co hoi
kinh doanh c6 ty suat loi nhuan cao hon. Két qua nay pht hop véi 1y thuyét phan bo von (capital rationing)
trong quan tri doanh nghiép, cho rﬁng han ché nguén von lam cho cac doanh nghiép phai lya chon céc du an
phit hop voi ngudn luc ctia doanh nghiép khi lugng von can thiét && dau tu vuot qua ngudn vén ma doanh
nghiép sin c6 hodc co thé huy dong. Thir tu, két qua nay dugc 1y giai boi Iy thuyét ting truong noi sinh khi

Bing 3. Két qua wéc lwong md hinh déng bang GMM hé thong hai buwéc

Bién phu thugc EAT ROA ROE ROIC ROS
CRE -0,001 0,008 0,030%* 0.016%* 0.044%

(0,001) (0,005) (0,012) (0.007) (0.012)
CRE? 0,014 0,102+ 0,228+ -0.131 %%+ -0.206%**

(0,005) (0,018) (0,037) (0.023) (0.038)
L.DEP 0,714 %= 0,359 %+ 0,290+ 0.401 %%+ 0.231%%+

(0,110) (0,058) (0,069) (0.032) (0.045)
N 8977 8977 8977 8977 8955
AR(2) 0,769 0,268 0,321 0,261 0,387
Hansen 0,462 0,839 0,269 0,779 0,834
Kiém dinh Wald 39.259 4.111,069 4.636,501 8.825,578 1.267,141
P-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S6 lwong doanh nghiép 636 636 636 636 636
S6 luong bién cong cu 14 14 14 15 15

Ghi chik: *, **, *** [g ky hi¢u chi ra c6 y nghia thong ké & cdc mikc y nghia lan hegt la 10%, 5% va 1%. Sai s6
chudn cua tham s6 wéc luong dwoc ghi trong ().
Nguon: Ket qua tinh toan cua tac gid.
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cho rang mé rong tin dung ngan hang c6 vai tro ting cudng hoat dong d6i mai sang tao, ap dung cong nghé
k¥ thuat tién tién vao san xut, khuéch dai hiéu qua su dung von, dem dén hiéu qua kinh té cao hon. Nhu
viy, tac dong cia tin dung ngan hang khong chi giéi han & viée ting trudng vé luong (quy mé san lugng
kinh t&) ma con gép phan nang cao chat lugng ting trudng kinh té & cap do vi mé thong qua viéc cai thién
hiéu qua sir dung v6n va tai san.

Tuy nhién, nghién ctru nay phat hién mdi quan hé phi tuyén hinh chit U ngugc giita tin dung ngan hang va
san lwong kinh té & cip do doanh nghiép, thé hién qua ca quy mé (loi nhuan sau thué - EAT) va chat luong
(HQHDP - ROA, ROE, ROIC, ROS). Khi tin dung ngan hang ting 1én qua mtc, tinh trang phan bd ngudn luc
kém hiéu qua xay ra vdi cac quyét dinh dAu tu tré nén kém chon loc, dan dén giam hiéu qua sir dung vbn va
tai san. Thém vao d6, viéc ngudn von tin dung ngan hang chay vao cac hoat dong déu co co thé tao ra bong
bong tai san, thoi phong gid tri tai san mot cach khong bén viing va khi bong bong v, s& giy ra nhimg hau
qua tiéu cuc cho ca lgi nhuan va hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép. Tac dong ti€u cuc cang trd nén manh
m& hon khi 1y thuyét ky vong hop 1y (rational expectations) cho rang ho gia dinh s& hinh thanh du bao vé
giai doan di xudng trong chu ky kinh té gay ra boi cac rui ro tich liiy trong giai doan mo rong tin dung ngén
hang kéo dai. Khi nay, 1y thuyét tiét kiém phong ngira (precautionary saving motive) cho rang cac ca nhan
va ho gia dinh s& cat giam chi tiéu va tang tiét kiém dé xay dung mot quy du phong do ho nhan thiy tuong
lai khong chic chan. Ngoai ra, gia thuyét thu nhap thuong xuyén (permanent income hypothesis) két hop
v6i gia thuyét bt on tai chinh (financial instability hypothesis) cho thdy hanh vi rui ro tich lity cang dai thi
khing hoang xay ra cang nghiém trong. Mtc d6 gidm manh thu nhap thudong xuyén cia hd gia dinh cung
v6i thoi gian phuc hoi 1au khién hanh vi ct giam chi tiéu xay ra nhanh chong hon dé phit hop véi mirc thu
nhap thudng xuyén méi ky vong. Cac hanh vi tir phia cau nay khi tin dung ngan hang mo rong qua mirc da
lam cho t6c d6 luan chuyén (tién — hang — tién) cham di dang ké, tham chi gian doan, tao nén hau qua kinh
té nghiém trong.

Khi lgi nhuén va hiéu qua hoat dong cuia cac doanh nghiép thé hién tinh quan tinh (tirc 1a gia tri hién tai
chiu anh hudng béi gia tri cua nam trude), phuong phap ude lwong FGLS c6 thé cho két qua khong dang
tin cdy do van dé noi sinh. Dé giai quyét vin dé nay, nghién ciru xay dung mo hinh bang dong va sir dung
phuong phéap wéc lugng GMM hé thong hai budc dé kiém tra tinh viing ctia cic phat hién (két qua chi tiét
duoc trinh bay & Bang ). Két qua udc lugng mo hinh dong cho thiy ¢ bang chimg vé tinh quan tinh nhung
didu quan trong 1a mbi quan hé giira tin dung ngan hang va céac bién phu thudc (dai dién cho san lwong kinh
té) van nhat quan véi cac két qua thu duogc tir cac phuong phap ude luong trude d6. Tinh dang tin ciy cua cac
wdc lwong GMM hé théng nay duogc cing cb boi cac két qua kiém dinh sau: khong ¢ hién twong tu twong,
khong vi pham van dé thoa hon diéu kién xac dinh (overidentified restriction) va sé lugng bién cong cu nho
hon s6 doanh nghiép. Ngoai ra, ¢ dam béo tinh vimg chic ctia két qua, nghién ctru nay khong chi str dung
nhiéu phuong phap udc lwong ma con thay thé cac thude do ciia cac bién kiém soat (cau triic von - CS, lam
phat - INF, 14i suat - INR). T4t ca déu cho thay cac phat hién chinh khong thay dbi, chimg to tinh dang tin
cay (reliability) va hop 1€ (validity) ciia nghién ctru.

5. Két luin va ham y chinh sach

Dua trén cac 1y thuyét ting truéng kinh té va Iy thuyét hién dai vé chinh sach tién té, tac gia da sir dung
phuong phap dinh luong dé kiém tra mdi quan hé giita tin dung ngan hang va san lugng kinh té tai Viét
Nam. Duya trén cach tiép can dudi goc do cac doanh nghiép, bai viét sir dung dir liéu bang khong can bang
ctia cac doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX cung vdi cac phuong phép ude lugng khac nhau. Két
qua cho thay su thong nhét vé tac dong phi tuyén, biéu hién dudi dang chit U nguoc, cua tin dung ngan hang
dén san luong kinh té.

Bai viét cho thy nhiing thach thirc ma Ngan hang Nha nudc Viét Nam d6i mit trong viée diéu hanh tin
dung ngan hang dé dat dugc muc tiéu ting trudng kinh té cao, do hiéu qua bién cia tin dung ngan hang &
Viét Nam ¢ xu huéng giam nhanh. Viéc theo dudi ting truong kinh té thong qua duy tri toc do ting truong
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tin dung ngan hang cao nhu hién nay duoc cho 14 giai phap kém hiéu qua vi lam gia ting murc d6 bét on tai
chinh, nguy co dan dén hinh thanh bong béng tai san. Thay vao d6, Ngan hang Nha nudc Viét Nam can thyc
thi dong bo cac chinh sach khac nham thiic ddy da dang hoa ngudn von cho cac hoat dong kinh té ngoai hé
théng ngan hang, dién hinh nhu cac chinh sach tao diéu kién thun loi cho viéc huy dong von trén thi truong
tai chinh va thu hat dau tu tryc tiép nude ngoai.

Nghién ciru ndy ¢ han ché 1a chua phan tich sau tic dong ciia tin dung ngén hang theo nganh va chi tap
trung vao thu nhap doanh nghiép. Do d6, cac nghién ctru tiép theo can danh gia tac dong cua tin dung ngan
hang theo ting nganh va ky han vay, ciing nhu mé rong phén tich sang cac thanh phan khac cia GDP nhu
thu nhap ho gia dinh va thué. Nhitng phan tich nay s& cung cip co s& cho viée xdy dung chinh sach phan bd
tin dung hiéu quéa hon khi thuc hién chi truong tiép tuc mé rong tin dung ngan hang dé thic diy san lugng
kinh te.

Loi thira nhan/cam on: Bai bdo nay 1a san pham ciia P tai nghién ctru ma sb CS.2025.B1.027 dugc tai
trg boi Truong Pai hoc Sai Gon
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