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Nghién ctru nay so sanh tac dong diéu tiét ctia chinh sach gidi han tang
trudng tin dung cta Viét Nam d6i véi maéi quan hé phi tuyén gilta tin
dung ngan hang va hiéu qua hoat déng doanh nghiép trong giai doan
2004-2023 gitta nhém doanh nghiép bat dong san va phi bat déng
san. SU dung di liéu bang cung v&i mé hinh tinh va déng, nghién cliu
xac nhan maéi quan hé phi tuyén dang chr U ngugc gilra tin dung ngén
hang va hiéu qua hoat dong doanh nghiép, cho thay tin dung qua muc
c6 thé gay hai. K&t qua chi ra rang cac doanh nghiép bat déng san nhay
cam tiéu cyc hon (hiéu qua suy gidm manh han) véi mdc tin dung cao
so véi cac doanh nghiép khac. Quan trong hon, chinh sach gidi han
tang trudng tin dung c6 tac dong diéu tiét tich cuc, lam gidm bt mic
d6 suy gidam hiéu qua hoat déng khi tin dung tang cao, lam phéang
dudng cong chr U ngugc. Dang chi y, tac dong tich cuc nay thé hién
manh mé& hon dang k€ déi véi nhém doanh nghiép bat dong san.

Abstract

This study compares the moderating effect of Vietnam's credit growth
limit policy on the nonlinear relationship between bank credit and firm
performance during the 2004-2023 period, differentiating between
real estate and non-real estate firms. Using panel data along with static
and dynamic models, the study confirms an inverted U-shaped
nonlinear relationship between bank credit and firm performance,
indicating that excessive credit can be detrimental. The results indicate
that real estate firms are more negatively sensitive (experiencing a
sharper decline in performance) to high credit levels compared to other
firms. More importantly, the credit growth limit policy has a positive
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moderating effect, mitigating the decline in performance when credit
levels are high and flattening the inverted U-shaped curve. Notably,
this positive effect is significantly stronger for the real estate firm

group.

1. Gidi thiéu

Nén kinh té Viét Nam dang theo dudi muc tiéu ting truong dy tham vong trong nam 2025 khi
Nghi quyét s6 192/2025/QH15 cua Qubc hoi dat muc tiéu & mirc 8%, mot bude dém quan trong hudng
t6i cac muc tiéu phat trién dai han hon. S liéu théng ké ctia Ngan hang Nha nude Viét Nam (NHNN)
dugc cong bd trén trang chu (sbv.gov.vn) tai chuyén muc “dir liéu thong ké: Du no tin dung ddi véi
nén kinh t€” cho thay tin dung ngan hang (TDNH) d3 tang truong 15,09% trong ndm 2024. Trong khi
d6, chi thi s6 01/CT-NHNN cho thdy NHNN tiép tuc dinh hudng tang truéng TDNH khoang 16%
cho nam 2025 dé hd trg muc tiéu kinh té. Piéu ndy dd ching minh dong luc ting trudng kinh té
(TTKT) Viét Nam van phu thuoc dang ké vao ngudn von TDNH. Tuy nhién, sy mé rong tin dung nay
dién ra trong bdi canh ty 16 TDNH trén GDP cua Viét Nam dd & mic rat cao, dat 135,65% vao cubi
nam 2024 (Téc gia tinh tir s6 liéu san lugng kinh té do Tong Cuc Thong K& (2025) béo céo va du ng
TDNH thu thap tir trang chi cia NHNN). Tinh hinh nay di lam gia ting nhiing lo ngai vé hiéu qua
sir dung von va rii ro bat on tai chinh vi mé.

Trong nd lyc can bang gitra myc tiéu thiic day ting truong va dam bao 6n dinh hé thong tai chinh,
NHNN di st dung chinh sach gi6i han ting truéng tin dung (GHTTTD), thuong duogc biét dén vai
tén goi “room tin dung”, nhu mdt cong cu chinh sach than trong vi mé (CSTTVM) chu chdt ké tir
nam 2011. Muyc tiéu chinh cta chinh sach nay 1 kiém soat toc do tinh trang ting truong tin dung
néng, ngan ngira sy tich tu rii ro hé thong va hudng dong vén vao cac linh vyc wu tién. Tuy nhién,
chinh sach nay véap phai sy chi trich dai ding tir cong ddng doanh nghiép (DN) va mét s6 chuyén gia
khi cho ré'mg GHTTTD tao ra co ché “xin cho” thiéu minh bach. Dic biét, cac phéan tich cia Pham
Duy Tinh (2023a) di cho thay su kho khin cta cac DN bat dong san (BDS) trong giai doan vira qua
cung v&i nd lyc ciia Chinh phu trong viée xay dung va thuc thi cac giai phap thao g&. Trong d6, ndi
bat 1a 101 kéu goi xem xét lai, tham chi x6a b6 GHTTTD vi n6 da kim ham sy phuc hdi cia thi truong
sau khi ngu dong trong giai doan bung phat dich COVID-19. Vi vay, viéc danh gia chinh xéac tac dong
cua GHTTTD, dac biét 1a tac dong 1én cac nganh kinh té cu thé nhu BDS, tr¢ nén v6 cung quan trong
dé cung cép co so khoa hoc cho cac quyét sach trong thoi gian toi.

Tai Viét Nam, cac cong trinh khac nhau da dugc thyc hién dé danh gia hiéu qua cia CSTTVM
dén nén kinh té vi mé nhu Dinh Thi Thu Hong va cong su (2023); D& Thu Hang (2021); Nguyén Thi
Nhu Quynh (2020); va Nguyén Trung Hau (2020). Khi gi¢i han trong pham vi mot cong cu cu thé 1a
chinh sach GHTTTD thi ton tai mot s6 nghién ctru nhat dinh. Pau tién 1a nghién ctu tap trung vao
cac DN BDS két luan rang GHTTTD khong lam thay d6i mdi quan hé (dugc gia dinh 1a tuyén tinh)
gitra TDNH va hi¢u qua hoat dong (HQHD) ctia nhém DN nay (Pham Duy Tinh, 2024a). Phat hién
nay di khong tng ho nhimng phan nan tir nganh BDS vé tic dong tiéu cuc ma chinh sach GHTTTD
mang lai. Thay vao do, chinh sach nay cung ce"'lp thém co s& cho NHNN trong viéc tiép tuc thuc hién
theo hudng linh hoat hon dé dat dwoc muyc tiéu 6n dinh hé thong tai chinh. O goc dé vi md, Nguyen
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va cong su (2022); Pham Duy Tinh (2024b) nhan manh giita TDNH va san luong c6 mbi quan hé phi
tuyén manh mé tai Viét Nam. Dic biét, Pham Duy Tinh (2025b) cho thdy GHTTTD c6 tac dong didu
tiét tich cuc ddi voi mdi quan hé phi tuyén nay, giup dudng cong chit U nguoc trd nén “thodi” hon,
tuc 1a lam giam muc d¢ suy giam hiéu qua bién cuia TDNH khi gia tang. Ngoai ra, Pham Duy Tinh
(2025a) cho thay 14i suat 1a kénh truyén dan ma thong qua d6 GHTTTD tac dong tiéu cuc dén san
lwong. Nhig két qua nay goi y rang phuong phap luan trong nghién ctru ctia Pham Duy Tinh (2024a)
con han ché. Cu thé, c6 thé bi anh hudng boi dinh dang sai mé hinh (b6 qua tinh phi tuyén) va thiéu
bién kiém soat quan trong (13i suat).

Trong bdi canh thi truong BPS Viét Nam trai qua giai doan kho khin kéo dai tir 20222024 va
dang tim kiém dong luc phuc hoi trong nam 2025, cac bang ching vi mé vé tac dong cua chinh sach
GHTTTD d3 lam ndi 1én cau héi vé kha ning ton tai mot sy danh ddi. Cu thé, liéu chinh sach nay c6
dang tao ra tac dong tiéu cuc cho nganh BDS trong khi mang lai 1¢i ich cho cic nganh khac hay
khong? Xudt phat tir van d& nay, nghién ctru nay dit ra cdu hoi: Chinh sach GHTTTD diéu tiét mbi
quan hé phi tuyén gitra TDNH va HQHD ciia DN ¢6 khac biét giita nhém DN BDS va nhom DN phi
BDS tai Viét Nam khong? Qua d6, nghién ctru nay ky vong s& khic phuc nhing han ché vé phuong
phap luan cta cac nghién ctru trude ddy, cung cép bang ching thuc nghiém viing chic va da chiéu
hon dé danh gia liéu nhitng lo ngai ciia nganh BPS vé tac dong tiéu cuc cia GHTTTD c6 co s6 thong
ké hay khong, tir 46 déng gép nhitng ham y chinh sach cho viéc diéu hanh cong cu GHTTTD trong
giai doan toi.

2. Tong quan ly thuyét va nghién ciru thuc nghiém

Bai viét nay tién hanh nghién ctru mbi quan hé giita chinh sach GHTTTD, TDNH, va san luong
kinh té Viét Nam. Do dé, cac ly thuyét va nghién ctru thyc nghiém duoc khao lugc trong nghién ciru
nay sé tiép can dya trén goc do vi md. Mic du vay, cac phan tich trong bai viét nay dwoc dugc gisi
han & goc 6 vi mo, cu thé 1a cac DN thay vi tat ca cac chi thé cdu thanh nén téng san lugng. Cach
tiép can nay phu hop véi cac nghién ctru trude day (Gaertner va cong su, 2020; Konchitchki &
Patatoukas, 2014; Zhang & Fargher, 2021) cho thay thay ddi trong thu nhap cua cac DN gitp du bao
xu hudng thay dbi cia tong san luong.

2.1. Co sé Iy thuyét

Céc 1y thuyét vé TTKT, tir ¢6 dién, Keynes (ndi bat 1a mé hinh Harrod-Domar), tn ¢ dién dén
Iy thuyét tang truéng ndi sinh, déu nhan manh vai tro ¢t 15i ciia von trong viée thuc ddy dau tu va
san xuat, qua do tao ra TTKT. Trong cac nén kinh té hién dai, dic biét 1a cac nén kinh té dang phat
trién nhu Viét Nam, hé théng ngan hang thwong mai dong vai trd trung tim trong viéc huy dong va
phan bd ngudn von tin dung nay cho cic hoat dong kinh té, try thanh kénh truyén dan quan trong clia
chinh sach tién t&. Hon nira, 1y thuyét tién té ciing chi ra ring sy thay déi trong cung tmg TDNH c6
thé anh hudong truc tiép dén dau tu, tong cau va cudi cing 1a san luong (Mishkin, 2012). Kénh nay
dac biét quan trong ddi v6i cac DN nho va vira von phu thudc nhiéu vao vén vay ngan hang do han
ché trong viéc tiép can cac ngudn von khac.

Mic dit TDNH 1a can thiét, cac 1y thuyét ciing canh bao vé nhiing rui ro khi TDNH ting trudng
qua murc. Gia thuyét “qua nhiéu tai chinh” (Too Much Finance) cho réng sau mdt ngudng nhét dinh,
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viéc mo rong TDNH c6 thé khong con tac dong tich cuc, tham chi gay hai cho TTKT (Arcand va
cong su, 2015). Nguyén nhan c6 thé 1a do ngudn von bi phan bd kém hiéu qua, chay vao cac hoat
dong dau co thay vi san xuét thuc (Tobin, 1984), hodc do su gia ting rii ro hé thong va bét 6n tai
chinh di kém véi bung n6 tin dung (de la Torre va cong su, 2012; Minsky, 1992). Piéu nay ham y
mdi quan hé giita TDNH va ting truong c6 thé khong phai 1a tuyén tinh don gian ma phtc tap hon,
¢6 thé mang dang chit U nguoc.

bé dbi pho véi céc rii ro hé théng tai chinh tiém 4n tir su bién dong cua TDNH, céac nha hoach
dinh chinh sach d4 phat trién cac cong cu CSTTVM. Muc tiéu chinh cia CSTTVM la ting cudng sy
6n dinh cua hé théng tai chinh béng cach han ché su tich tu rui ro hé théng va giam thiéu tinh chu ky
cua tin dung (Galan, 2024). GHTTTD la mét trong nhitng cdng cu CSTTVM mang tinh can thi€p truc
tiép, thudc nhom cong cu kiém soat khdi lwgng TDNH va han ché sy tap trung tin dung (Dell’ariccia
va cong su, 2014). Nho vao viéc can thiép nay ma hiéu qua phan bd vén TDNH da thay doi, tir 46
anh huong dén mdi quan hé gitra TDNH va san luong kinh té.

2.2. Téng quan cdc nghién citu thiec nghiém

Céc nghién ctru thyc nghiém trén thé gidi cho két qua kha da dang vé mdi quan hé gitta TDNH va
TTKT & ca goc d6 vi mo va vi mo. Nhiéu nghién ciru tim thay mdi quan hé tich cuc (Nguyen va cong
su, 2022; Oroud va cong sy, 2023), trong khi mot s6 khac lai khong tim théy tac dong dang ké hodc
tham chi 1a tac dong tiéu cuc, ddc biét trong ngan han (Mehar, 2023; Oyadeyi, 2023). Diéu nay c6 thé
phu thudc vao dac diém thé ché, mtc do phat trién tai chinh va giai doan phan tich. Tai Viét Nam,
céc nghién ctru ban dau thudng ung hd mdi quan hé tuyén tinh tich cuc (Chu Khanh Lan, 2016;
Nguyén Chi Prc & Pham Duy Tinh, 2023; Nguyén Phuc Canh, 2016). Tuy nhién, ngay cang c6 nhiéu
bang chimg ung ho mdi quan hé phi tuyén dang chit U nguoc, cho thiy ton tai mot ngudng TDNH tbi
uu cho nén kinh té Viét Nam (Pinh Vian Hoan, 2022; Nguyen, 2022; Pham Duy Tinh, 2024b). O cp
d6 DN, viéc dung lgi nhuan hodc céc chi s6 HQHD lam dai dién cho san luong kinh té vi mo la phé
bién. Tuy nhién, cic biang chimg thyc nghiém hién ¢6 vé tac dong ciia TDNH 1én HQHD vén con han
ché dang ké. Cac nghién ctru qudc t& (Dimelis va cong su, 2013; Galindo & Meléndez, 2013) va tai
Viét Nam (Pham Duy Tinh, 2023a) ghi nhén tac dong tich cyc nhung dya trén gia dinh vé mdi quan
hé tuyén tinh, bo qua kha ning ton tai tac dong phi tuyén phirc tap hon.

Nghién ciru qudc té vé tac dong kinh té cia CSTTVM ciing chua di dén két luan thong nhat. Mot
s6 chira su danh ddi gilra én dinh tai chinh va TTKT (Richter va cong sy, 2019; Rojas va cdng su,
2022), trong khi s6 khac cho rang c6 thé hd trg tang truong hoic khong c6 tac dong tiéu cuc déng ké,
tuy thude vao loai cong cu va bdi canh ap dung (Boar va cong sy, 2017; Klingelhofer & Sun, 2019).
Tai Viét Nam, cc nghién ctru ciia PS Thu Hang (2021); Nguyén Thi Nhu Quynh (2020); Nguyén
Trung Hau (2020) tap trung vao hiéu qua cia CSTTVM trong viéc 6n dinh tai chinh. Trong khi d6
nghién ctru ctia Pinh Thi Thu Hong va cong sy (2023) tap trung vao hiéu qua cia CSTTVM trong
viéc kiém ché ting trusng TDNH. Mic du viy, cac nghién ctru ndy chua quan tdm dén chinh sach
GHTTTD. Cac nghién ctru cia Pham Duy Tinh (2023b, 2024a, 2025a, 2025b) da di sau vao phan tich
tac dong cua GHTTTD. 0O g6c d6 vi mo, GHTTTD c6 hiéu qua tang cuong 6n dinh tai chinh, hd trg
tang truong (Pham Duy Tinh, 2025a) va diéu tiét tich cuc 1én mdi quan hé gitra TDNH va san luong
kinh té ca tuyén tinh (Pham Duy Tinh, 2023b) va phi tuyén (Pham Duy Tinh, 2025b), gop phan cai
thién hi¢u qua phan bd von (Pham Duy Tinh, 2025b). O goc dd vi mo, chinh sach nay khong lam thay
d6i méi quan hé tuyén tinh cia TDNH va HQHD ciia cac DN BDS (Pham Duy Tinh, 2024a).
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Van dé nghién ctru duoc trinh bay trong phan gidi thidu va tong quan nghién ctru da cho thay ton
tai mot khoang trong nghién ciru rd rang: Chua c6 nghién ciru duge thyc hién dé danh gia mot cach
hé thdng va so sanh tac dong diéu tiét chia GHTTTD Ién mdi quan hé phi tuyén gitra TDNH va HQHD
gitta nhom BDS va nhom phi BBS trong cung mdt khung phan tich. Nghién ctru nay dugc thuc hién
dé 1ap day khoang trong d6 thong qua gia thuyét nghién ciru: “Chinh sich GHTTTD c¢6 tac dong didu
tiét mdi quan hé phi tuyén gitra TDNH va HQHD khéc nhau giita nhém BBS va nhom phi-BDS”.

3. M0 hinh, dir liéu va phucng phap nghién ctru

3.1. Mo hinh nghién ciru

Dé danh gia tac dong didu tiét khac biét ciia chinh saich GHTTTD 1én mbi quan hé phi tuyén giira
TDNH va HQHD cuia cac DN BDS va phi BDS, nghién ctru nay xay dung mé hinh hdi quy dua trén
nén tang cac cong trinh trude dé ciia Pham Duy Tinh (2023a); Trung (2021). M6 hinh téng quat dugc
dé xuit nhu sau:

FP;; = By + B1CRE; + B,CRE? + B3GHTTTD, + B,GHTTTD, x CRE; + BsGHTTTD, x CRE?
11
+ Z YxrCONTROLyy, + &
k=1

Trong do:

i va t 1an luot dai dién cho DN thtr i va ndm thir t.

FP,: Bién phu thudc 13 cac thudc do HQHD. Puogc do ludng vé miat kha ning sinh 101 thong qua
céc gié tri ghi nhan trén hé thong ké toan.

CRE,: Bién doc lap chinh, do luong mirc 46 TDNH trong nén kinh té. Binh phwong ciia CRE,,
dugc dua vao dé kiém dinh mébi quan hé phi tuyén (dang chit U hodc U nguoc).

GHTTTD,: Bién gia, nhan gia tri 1 cho cac nam ap dung chinh sich GHTTTD (tir 2011 tr¢ di) va
0 cho cac nam trude d6. Cach do ludng bién gia nay gitp tra 10i ciu hoi “mdi quan hé phi tuyén giira
TDNH va HQHPD cuia cac DN khac nhau nhu thé nao gitra true va sau khi thue hién chinh sach
GHTTTD”.

GHTTTD, * CRE?: Do luong tac dong diéu tiét cia GHTTTD 1én mdi quan hé phi tuyén giita
TDNH va HQHD

CONTROL;y.: Vector cac bién kiém soat cdp d6 DN va cap d6 vi mo.

o;: Thanh phan sai s dai dién cho cac yéu t6 khong quan sat dugc, khong doi theo thoi gian va
déc trung cho tung DN.

U;,: Thanh phdn sai s6 ngdu nhién, thay déi theo ca DN va thoi gian

Viéc lya chon céc bién kiém soat trong mo hinh dugc thyc hién cin trong dya trén co s& ké thira
tir cac nghién ctru thye nghiém c6 lién quan va uy tin truée d6. Cu thé, nghién ciru nay st dung nhoém
céc bién kiém soat nén tang bao gom cac dic diém ni tai ciia DN nhu tudi doi (AGE), quy mé (SIZE),
céu trac vbn (CS), kha ning thanh khoan (LIQ), mic d6 dau tu tai san c6 dinh (CAPEX) va tc do
tang truong doanh thu (GREV), ciing véi cac yéu t6 kinh t& vi mé co ban nhu téc @6 TTKT (GDP),
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lam phat (INF) va 13i suat cho vay (LR). Nhom bién nay da dugc chimg minh 1a ¢6 anh huong dén
HQHD cua DN tai Viét Nam trong nghién ctru cua Pham Duy Tinh (2023a); Trung (2021).

Bai viét nay mé rong mé hinh bang cach bd sung thém cac bién kiém soat cac yéu tb kinh té vi
mo bén ngoai 1a d6 mé thuong mai (TRADE) va can can ngan sich (BUDGET). Quyét dinh nay dya
trén cac phat hién gan day ciia Pham Duy Tinh (2024b, 2025a, 2025b) cho thy ring d6 mé thuong
mai va tinh hinh ngan sach c6 mdi twong quan dang ké véi ca mirc 0 TDNH va san luong kinh té tai

Viét Nam.

3.2, Dinh nghia bién s6 va nguon dir liéu

Céc bién s6 cAu thanh mé hinh nghién ctru dugc dinh nghia va do ludng cu thé nhu duge thé hién

tai Bang 1. Hon nifa, tinh viing ctia cac két qua nghién ctru s& duoc kiém dinh thong qua viéc sir dung

cac phép do luong khac nhau doi véi bién cau tric von.

Bang 1.

Mo ta dir liéu nghién ctiru

Ky hiéu Tén bién va cach tinh Nguodn dit liéu
bién
BIEN PHU THUOC
ROA Ty sut sinh loi trén tai san dugc tinh t loi nhuan sau thué Fiinpro
chia tdng tai san binh quan
ROE Ty sudt sinh lgi trén vén chu sé hiru dugc tinh tir loi nhuan sau  Fiinpro
thué chia vén chi s¢ hitu binh quin
ROIC Ty sudt sinh loi trén tong vén du tu duoc tinh tir loi nhusn Fiinpro
sau thué chia tbng binh quan vn chu sé hitu va no ¢6 tra lai
BIEN BOC LAP CHINH
CRE Pugec tinh toan tir dw ng TDNH chia cho téng san phim qudc Quy tién t& Qudc t& (IMF)
noi Fiinpro
GHTTTD Bién gia dai dién cho chinh sach gidi han ting truong tin dung

c6 gia tri la 0 cho cac quan sat truéc nam 2011 va 1 cho cac
quan sat con lai.

BIEN KIEM SOAT (CONTROL) — BEN TRONG DOANH NGHIEP

CS

SIZE

AGE

CAu trac vén, dugce do luong theo ba cach: téng ng san trén
téng tai san (TDTA), ng dai han trén tdng tai san (LDTA) va
no ngin han trén tdng tai sin (SDTA)

Quy md doanh nghiép duoc do luong bang logarithm tur
nhién ciia tong tai san

Logarithm ty nhién cua hiéu s6 gilta nam hién tai va
nam niém yét

Fiinpro

Fiinpro

Fiinpro
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Ky hiéu Tén bién va cach tinh Ngudn dit liéu
bién
LIQ Sai phan bac nhét cta logarithm ty nhién hé sé thanh khoan  Fiinpro

béng téng tai sin ngén han trén téng no ngén han
CAPEX Ty 18 mua sim tai san ¢6 dinh trén tdng tai san Fiinpro
GREV Téc do tang truong doanh thu hang nim Fiinpro

BIEN KIEM SOAT (CONTROL) — BEN NGOAI DOANH NGHIEP

INF Ty 1 lam phat dwa trén chi s6 gia tiéu ding Quy tién t& Quéc t& (IMF)

LR Lai suét cho vay Quy tién t& Quéc t& (IMF)

GDP Logarithm ty nhién ciia téc do ting truong tdng san phim Quy tién t& Qudc té (IMF)
qudc noi

TRADE Logarithm ty nhién cua téng kim ngach nhap khéu va xudt Quy Tién t& Quéc té

khéu (triéu USD) chia téng san phim qudc noi thuc (ty VND)  (IMF),
Fiinpro

BUDGET Sai phan béc nhét ctia logarithm tu nhién cia thu ngan sich B0 Tai chinh (MOF),
trir chi ngan sach chia téng san phém quéc noi Fiinpro

3.3.  Ditliéu nghién cuu

Nghién ctru sir dung dir liéu bang khong can bang cua cac DN phi tai chinh niém yét trén S& Giao
dich Chimng khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich Chimg khoan Ha Noi (HNX)
tlr nam 2004 dén nam 2023, nhim bao quat ca giai doan trude va sau khi chinh sich GHTTTD duogc
ap dung (tu 2011).

Dit liéu tai chinh cz‘ip DN dugc thu thap chu yéu tir co s& dit liéu cua FiinPro. Dit liéu kinh té vi
moé duge thu thap tir cac ngudn uy tin nhu Quy Tién & Quéc té (International Monetary Fund — IMF)
va Bo Tai chinh (Ministry of Finance — MOF). Mau dir liéu bao gdbm 636 DN v6i 9.617 quan st theo
nam, trong dé s€ phan loai cac DN thudc nganh BDS duya trén hé théng nganh cua FiinPro. Cu thé,
méu nghién ctru gom 75 DN thudc nganh BPS (twong tmg véi 1.040 quan sat) va 561 DN phi BDS
(twong tmg 8.577 quan sat). Dé giam thiéu anh hudng cia cac gia tri ngoai lai, cac bién sb tai chinh
cép DN dugc xir Iy bang phuong phép winsorization & muc phan vi 1% va 99%. Cac bién c6 d¢ léch
16n hoic can dam bao tinh én dinh ctia chudi dugc 1iy logarithm tw nhién.

3.4.  Phwong phap woc luwong

Nghién ciru sir dung két hop cac phuong phéap ude lugng cho dir lidu bang dé dam bao tinh ving
chéc cua két qua. Trude hét, tac gia sir dung mé hinh dué6i dang tinh va ude lugng bang cac mé hinh
OLS gop (Pooled OLS), tac dong cb dinh (Fixed Effects Model — FEM) va tac dong ngiu nhién
(Random Effects Model — REM). Pooled OLS lam co s& so sanh nhung thuong bd qua tinh khong
dong nhat. FEM kiém soét cac dic tinh riéng khong doi theo thoi gian ciia DN c¢6 thé twong quan véi
bién giai thich. REM hiéu qua hon néu cac dic tinh riéng khong tuong quan véi bién giai thich.
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Dé giai quyét cac van dé noi sinh tiém an do quén tinh cua bién phu thuéc (HQHD nim trudce anh
huéng ndm sau), bién bi bo sot, sai s6 do luong hodc tinh dong thoi gitta TDNH va HQHD, phuong
phap wéc lugng md men tong quat hé théng hai budc (Two-step System GMM) danh cho mé hinh
dong cia Arellano va Bond (1998) s€ dugc ap dung.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta

Phén tich bang 2 cho thdy mét s khac biét dang chti ¥ giita hai nhém DN. V& hiéu HQHD, cac
DN BBS ¢6 cac chi s6 sinh 10i trung binh (ROA, ROE, va ROIC) thap hon ¢ y nghia thong ké so
v6i nhém DN khéc trong giai doan nghién ctru. V& cac dic diém riéng cua DN, ton tai nhimg khac
biét rd rét giita hai nhém nganh. DN BBS trong mau nghién ctru ¢6 quy mé (SIZE) trung binh 16n
hon ¢6 y nghia thdng ké so v6i nhém con lai. V& thoi gian niém yét (AGE), nhém DN phi BBS c¢6
gia tri trung binh cao hon ¢6 ¥ nghia thng ké so véi nhém BBS. Dbi véi ciu trac vén, DN BDS thé
hién mirc d6 don bay tong thé (TDTA) thip hon ¢6 ¥ nghia thong ké so véi nhom phi BDS. Phan tich
chi tiét hon cho thidy nhoém BDS c¢6 don bay dai han (LDTA) cao hon c6 ¥ nghia thong ké, nhung lai
¢ don bay ngén han (SDTA) thap hon c¢6 ¥ nghia théng ké. Xét cac chi sb hoat dong khac, nhom DN
BDS thé hién mirc thanh khoan (LIQ) va dong thdi ¢ ty 1 dau tu tai san ¢d dinh (CAPEX) trung
binh thdp hon c6 ¥ nghia thong ké so véi nhom DN phi BDS. Vé ting truong doanh thu (GREV),
nhom BPS dat toc d6 ting trudng trung binh cao hon, tuy nhién muc do bién dong cua chi sd nay lai
16n hon dang ké nén su khéac biét 1a khong ¢ ¥ nghia thong ké.

Bang 2.

Théng ké mé ta cac bién

Ky  hiéu Doanh nghiép khac Doanh nghiép bat dong sin Kiém Kiém Kiém
bién dinh dinh dinh

Soquan  Trung Doléch Soquan Trung  DJ 1éch DIF<0 DIF<>0 DIF>0

sht binh chuén sét binh chuén
ROA 8.577 0,074 0,077 1.040 0,050 0,059 1,000 0,000 0,000
ROE 8.577 0,145 0,137 1.040 0,123 0,142 1,000 0,000 0,000
ROIC 8.577 0,121 0,101 1.040 0,100 0,104 1,000 0,000 0,000
CRE 8.577 1,151 0,190 1.040 1,176 0,176 0,000 0,000 1,000

GHTTTD 8.577 0,808 0,394 1.040 0,848 0,359 0,0003  0,0007  0,9997

TDTA 8577 0216 0,192  1.040 0,169 0,137 1,000 0,000 0,000
LDTA 8577 0,069 0,120  1.040 0,085 0,102 0,000 0,000 1,000
SDTA 8577 0,146 0,151 1.040 0,083 0084 1,000 0,000 0,000
SIZE 8577 6441 1,585  1.040 7,595 1442 0,000 0,000 1,000
AGE 8577 3,047 0296  1.040 3,025 0267 009925 0,0149 0,0075
LIQ 8577 0,006 0256  1.040  -0,011 0344 09419 0,1162 0,0581
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Ky hi¢éu Doanh nghi¢p khac Doanh nghiép bat dong san Kiém Kiém Kiém

bién ” T Do loch S T Do ook dinh dinh dinh
0 quan rung 0 1éc 0 quan rung 0 1éc DIF<0 DIF<>0 DIF>0

sat binh chuén sat binh chuén

CAPEX 8.577 0,051 0,070 1.040 0,027 0,051 1,000 0,000 0,000

GREV 8.577 0,104 0,384 1.040 0,125 0,681 0,172 0,3439 0,828
INF 8.577 5,873 5,351 1.040 5,482 5,095 0,9899  0,0203  0,0101
LR 8.577 9,609 2,926 1.040 9,386 2,850 0,9913  0,0175  0,0087
GDP 8.577 2,038 2,008 1.040 1,981 2,093 0,7995  0,4010  0,2005

TRADE 8.577 -2,549 0,086 1.040 -2,548 0,085 0,4732  0,9464 0,5268
BUDGET 8.577 -0,002 0,022 1.040 -0,002 0,022 0,3241  0,6482  0,6759

Ghi chu: Gia thuyét null (HO) 1a DIF=0. Gia thuyét d6i thir nhit 1a DIF < 0 (trung binh cta cac DN phi BDS nho hon trung
binh ctia cac DN BDS), gia thuyét dbi th hai 1a DIF<>0 (trung binh ctia cic DN phi BDS khéc trung binh ctia cic DN BBS),
gia thuyét d6i thir ba 1a DIF>0 (trung binh ciia c4c DN phi BDS 16n hon trung binh cta cac DN BDS).

4.2, Két qua wéce lwong

Bang 3.
Két qua wdc lwong bang mé hinh tac dong c¢b dinh
Bién phy thudc Céc doanh nghiép bat dong san Céc doanh nghiép khac
ROA ROE ROIC ROA ROE ROIC
CRE -0,420%** -1,077%%*  _0,797%** -0,162%** -0,452%** -0,246%**
(0,126) (0,312) (0,225) (0,045) (0,100) (0,063)
CRE? -0,871%** -1,892%** ] D8YHH* -0,273%** -0,673%** -0,368%**
(0,248) (0,631) (0,447) (0,082) (0,175) (0,111)
GHTTTD -0,009 -0,011 -0,002 0,007 0,025%* 0,016%**
(0,012) (0,029) (0,020) (0,005) (0,010) (0,006)
GHTTTD*CRE 0,504 %% 1,316%** 0,922%** 0,200%** 0,558*** 0,305%**
(0,132) (0,315) (0,237) (0,048) (0,106) (0,066)
GHTTTD*CRE? 0,835%** 2,104%* 1,463%** 0,204* 0,635%%** 0,303%*
(0,312) (0,816) (0,548) (0,105) (0,227) (0,145)
N 1.040 1.040 1.040 8.577 8.577 8.577
Gia tri théng ké F 11,620 12,878 9,358 46,751 47,358 42,623
P-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chi: *, ** *** |3 ky hiéu chi ra c6 ¥ nghia thong ké & cac mirc ¥ nghia lan lugt 12 10%, 5%, va 1%. Sai sé chuan cai thién
duoc ghi trong (). Két qua udce lugng duoc trinh bay tai bang nay sir dung bién TDTA lam thudc do cdu tric vén. Cac bién da
dugc khir trung binh trude khi u6e lugng dé khic phuc hién trong da cong tuyén von 6 trong cic mé hinh sir dung bién twong
tac dya trén dé xuit cia Cohen va cong su (2002).
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Két qua udc lugng mo hinh tinh bang Pooled OLS, FEM va REM déu nhét quan vé mdi quan hé
gitra chinh sach GHTTTD, TDNH, va HQHD. Cac kiém dinh chuén doan cho th?iy su ton tai cua hién
tuong phuong sai thay ddi (Heteroskedasticity) va tu twong quan (Autocorrelation) trong phan dur ciia
cdc md hinh tinh. Piéu nay lam cho viéc phan tich gia tri cac ngudng khong con hiéu qua. Mic du
véy, cac sai sO chuan cai thién duoc sir dung dé dam bao tinh phui hop ctia cac suy ludn thong ké.

Két qua udc luong tir Bang 3 cho thay cac hé s6 cia CRE? déu mang dau 4m va c6 y nghia thong
ké cao dbi v6i ca ba bién phy thudc va cho ca hai nhém DN. Két qua nay xac nhan mbi quan hé phi
tuyén giita mirc 3 TDNH trong nén kinh té va HQHD cuia DN. Dau 4m ctia CRE? cho thiy rang ton
tai mbi quan hé dang chir U nguoc (Inverted U-shape) nhu 1y thuyét va cac nghién ciru thyc nghiém
trude day tai Viét Nam da chi ra khi nhin dudi goc d6 vi mé (Pinh Van Hoan, 2022; Nguyen, 2022;
Pham Duy Tinh, 2024b). T4c dong tiéu cuc trén phan doc xudng cua dudng cong chit U nguoc niy
thé hién rd rét hon & nhom DN BDS. Hé sb udc luong ciia CRE? & nhém BDS ¢6 gia tri tuyét ddi 1on
hon dang ké so voi nhém DN khéc. Diéu nay cho thiy rang, khi nén kinh té & trong tinh trang TDNH
cao, HQHD ciia DN BDS thé hién sy nhay cam va suy giam manh mé& hon trudc sy gia ting thém cia
ty 1&¢ TDNH so v&i cac DN nganh khac. Sy khac biét nay dugc ludn giai boi mot ) yéu td ddc thu cua
nganh BDS. Thir nhat, tinh chu ky va mirc d¢ rii ro von ¢ cao hon ctia nganh BDS khién nhom DN
nay dé bi ton thuong hon trudce nhitng bién dong trong moi truong TDNH va kinh té vi mo, dic biét
khi TDNH di ¢ ngudng cao va tiém an nhiéu bat 6n. Thit hai, yéu cau von dau tu 16n va chu ky du
an kéo dai 1a dic trung cua nganh. Do d6, cac du an BDS quy mé 16n va dai han (pht hop véi thong
ké md ta cho thdy quy mé DN BDS 16n hon cac DN khac) phai d6i mat véi ap luc tai chinh nghiém
trong hon, c¢6 kha nang dan dén sy suy giam hiéu qua str dung von va kha nang sinh 16i nhanh hon so
v6i cac nganh ¢6 chu ky kinh doanh ngan. Thir ba, nganh BDS thuong 14 tim diém thu hat dong vén
déu co trong cac giai doan TDNH ting trudng nong, tiém 4n nguy co phan bd ngudn lyc vao cac du
an kém hiéu qua dai han. Déng thoi, su bién dong manh trong dinh gia tai san BDS theo chu ky thi
truong ciing khién cac chi s6 HQHD ctia cac DN trong nganh nay tré nén nhay cam hon véi cac giai
doan diéu chinh hodc suy giam cua thi trudng so véi cac nganh khac ¢ co cau tai san 6n dinh hon.

Céc hé sb cua bién twong tac GHTTTD*CRE? déu mang déu duong va co y nghia théng ké dbi
v6i ca hai nhom DN va ca ba thude do HQHD. Dau duong ctia cac hé s6 nay phan anh tac dong “lam
phang” cuia chinh sach GHTTTD 1én mdi quan hé phi tuyén nay. Néi cach khac, trong giai doan
chinh sach GHTTTD dugc 4p dung, muc d6 suy giam HQHD khi TDNH tang 1én da duogc han ché
b6t mot cach dang ké so véi giai doan trude do. Piéu nay tng ho 1ap luan ring GHTTTD d gop phan
cai thién hiéu qua phan bd vén, giam thiéu rai ro lién quan dén mirc TDNH cao trong nén kinh té khi
xem xét dudi goc d6 vi moé (Pham Duy Tinh, 2025b). Phat hién quan trong 14 tac dong giam thiéu tiéu
cuc nay cua chinh sich GHTTTD thé hién manh mé& hon mot cach dang ké & nhém DN BDS. Su khac
biét trong higu qua didu tiét nay xuat phat tir viéc nhoém BDS vén da thé hién do nhay cam tiéu cuc
cao hon v&i mirc TDNH gia tang. Chinh sach GHTTTD, véi muyc tiéu nang cao chét lugng TDNH va
kiém soat rui ro, dd phat huy tac dung diéu tiét va kiém soat manh mé hon d6i véi chinh khu vuc c6
d6 nhay cao nay. Viéc ap dat han muc tang trudng da budc cac dinh ché tai chinh phai that chit tiéu
chuén tin dung mét cach dic biét ddi véi cac du dn BDS, uu tién cée du 4n hidu qua hon va han ché
dong von vao cac phan khiic rii ro hodc mang tinh dau co cao nhét - von 1a nhiing yéu t6 chinh kéo
giam HQHD khi TDNH tang néng. Do dd, mac du cung chiu tdc dong cua chinh sach, nhung “du
dia” dé cai thién (tirc 1a giam bét tac dong tiéu cuc sin co) & nhom BDS 16n hon, din dén cac hé sb
twong tac thé hién tac dong diéu tiét tich cuc (GHTTTD*CRE?) ¢6 gié tri 16n hon.
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4.3, Kiém tra tinh viing

Bang 4.
Két qua udc luong md hinh dong bang GMM hé thdng hai budc
Bién phu thudc Céc doanh nghiép bét dong san Cac doanh nghiép khac
ROA ROE ROIC ROA ROE ROIC
CRE -0,379%*  -0,964%**  -0,598** -0 277***  -0,672%*¥*  -0,367***

(0,151) (0,316) (0,246) (0,050) (0,104) (0,069)
CRE? 1,323 D 001HEE | JO7RE  0,503%%% ] 303%FF  (,704%%*
(0,425) (0,869) (0,684) (0,100) 0,211) (0,134)
GHTTTD -0,035%%%  -0,073%*  -0,036 0,009* 0,015 0,012*
(0,013) (0,031) (0,023) (0,005) (0,010) (0,007)
GHTTTD*CRE 0,384%%  1,032%%%  0,636%* 0286  (,685%%*  (,380%%*
(0,158) (0,325) (0,263) (0,054) (0,114) (0,075)
GHTTTD*CRE? 1,197%%%  3,036%%*%  1,693%*  0,575%%% [ 576%**  (,806%**
(0,430) (0,952) (0,712) (0,120) (0,253) (0,162)
L.DEP 0,328%%% 0318k  (307%%% 0400k  (327%%%  (,4]2%%%
(0,058) (0,066) (0,074) (0,039) (0,036) (0,036)

N 965 965 965 8.012 8.012 8.012
AR(2) 0,602 0,597 0,293 0,266 0,259 0,385
Hansen 0,473 0,402 0,224 0,959 0,758 0,911
Kiém dinh Wald 1.084,892 779363  1.081,014 4.473,983  4.799911 8.615,626
P-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S6 lwgng doanh nghiép 75 75 75 561 561 561

S lwong bién cong cu 19 19 19 19 19 19

Ghi chu: *, **, *** a ky hi¢u chi ra c6 y nghia thong ké & cac mirc ¥ nghia lf?}n luot 1a 10%, 5% va 1%. Sai s6 ghuén cdi thién
dugc ghi trong (). Keét qua udc lugng duoc trinh bay tai bang nay sir dung bién TDTA lam thude do cau triic von. Céc bien da
duoc khir trung binh trude khi u6e lugng d€ khac phuc hién tuong da cong tuyén von ¢6 trong cic md hinh sir dung bién twong
tac dua trén dé xuat ctia Cohen va cong sy (2002).

Nghién ctru di tién hanh wdc lugng lai mé hinh bang phuwong phap GMM Hé théng hai budc
(Two-step System GMM) cho dir liéu bang dong. Két qua trinh bay tai Bang 4 cho thdy hé s6 cia
bién tré cua bién phu thudc c6 ¥ nghia thdng ké, x4c nhén su ton tai cta tinh quan tinh trong HQHD
cua cac DN. Quan trong hon, mac du da kiém soat tinh quéan tinh va cac yéu t6 noi sinh khéc, cac phat
hién chinh lién quan dén tic dong phi tuyén ciia TDNH va vai tro diéu tiét cua chinh sach GHTTTD,
bao gdm ca sy khéc biét trong tac dong gitra nhém DN BDS va phi BDS, van hoan toan nhit quan va
khong thay ddi vé& chit so v6i két qua tir mé hinh tinh. Ddng thoi, cac kiém dinh chan doan cho mo
hinh dong, bao gdm kiém dinh ty tuong quan AR(2) va kiém dinh Hansen/Sargan vé tinh hop 1& cua
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bién cong cu, déu cho thay cac diéu kién ciia mo hinh dugc thoa man, cling ¢d d tin cdy cia két qua
udce lugng.

Ngoai ra, dé kiém tra tinh nhay cam cua két qua ddi véi cach do luong bién kiém soét, nghién ctru
da tién hanh uéc lugng lai toan bo cac mé hinh di sir dung (bao gdm cac phwong phap udc luong tinh
nhu Pooled OLS, FEM, REM va phuong phép udc lugng dong GMM Hé thdng) cuia hai bién do
ludng ciu tric von khac. Két qua cho thiy khong c6 su thay doi dang ké vé ddu va y nghia thong ké
cuia cac hé sb quan tam khi thay déi thude do ciu trac von.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua nghién ctru xac nhan méi quan hé phi tuyén dang chit U ngugc giita mirc 6 TDNH trong
nén kinh té va HQHD ciia ca DN BDS va phi BPS. Trong giai doan TDNH cao (phan dbc xudng cua
dudng cong chir U ngugc), HQHP ciia cac DN BDS thé hién su suy giam manh mé& hon dang ké so
v6i nhom DN phi BBS khi mtrc d6 TDNH tiép tuc gia ting. Nghién ctru nay di khéc phuc duoc
khoang trong nghién ctru trong viéc cung cip bang ching thuc nghiém vé tic dong khac biét cia
chinh sach GHTTTD 1én HQHPD cua cac DN BDS va phi BDS tai Viét Nam. Cu thé, tac dong didu
tiét tich cuc (gidam thiéu anh hudng ti€u cuc cua TDNH dang & muc cao) cia GHTTTD thé hién manh
mé& hon mot cach dang ké & nhém DN BBS so v6i nhom phi BDS. Chinh sach nay phat huy tac dung
kiém soat va nang cao chét lugng TDNH hiéu qua hon dbi voi khu vuc von nhay cam va rii ro cao
hon nhu BBS, gitp han ché dong vén vao cac phan khic kém hiéu qua hodc dau co.

Nghién ctru chi ra ring GHTTTD c6 hiéu qua diéu tiét manh mé hon ddi véi nganh BDS - mot
nganh c6 d6 nhay cam cao va tiém an nhiéu rui ro hé thong. Két qua nay bac bo lap luan cho ring
GHTTTD géy ton hai cho nganh BDS, ma nguoc lai, né gitip kiém ché nhimg rai ro va sy kém hiéu
qua phat sinh tir viéc tang trung TDNH qua néng trong linh vuc nay. Didu nay ham y rang chinh
sach GHTTTD c6 vai tro quan trong trong viéc quan ly rui ro TDNH tap trung vao nganh BDPS. Noéi
cach khac, NHNN can xay dung cac cong cu khic cia CSTTVM c6 thé giai quyét van dé rui ro gia
tang nhanh chong trong linh vuc BDS so véi cac linh vyc khéac khi TDNH dugc mé rong trudce khi
thyuc hién 16 trinh dimg diéu hanh bang chinh sach GHTTTD.

Nghién ctru nay con han ché trong viéc sir dung bién gia dé do luong chinh sich GHTTTD nén
chua cung cip cai nhin d sdu sic vé hiéu qua diéu hanh thit chat/mo rong cia NHNN. Do d6, nghién
ctru tiép theo can dugc thyc hién véi bién chinh sich GHTTTD dugc do ludng bang gia tri GHTTTD
cu thé.
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