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Toém tat:

Bai bdo tién hanh kiém tra moi quan hé glua tin dung ngan hang va hiéu qua hoat dong cua
cdc doanh nghiép bat dong san trong diéu kién kiém sodt cdc yeu 16 bén trong va bén ngoal
doanh nghiép. Phu’ongphap wée liwong moment tong qudt hé thong hai buée dwoc sir dung dé
khdam phd cac hinh mau an chira trong bo dir liéu cua 49 cong 1y bdt dong san niém yét trén
HOSE trong giai doan 2007-2021 voi 617 quan sdat. Cac chi so dai dién cho hiéu qua hoat
dong dua trén gid tri ké todn dwoc sir dung la ROA, ROE va ROIC. Két qua nghién ciru chi ra
rdng hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép bat dong san phu thudc vao viéc mo rong tin
dung ciia hé thong cdc ngan hang. Diéu ndy dong nghia voi viée cdc cong ty hoat dong trong
linh vue bat dong san dang gdp khé khan do nguon vén tin dung van chuwa dwoc khoi thong ké
tir gidka nam 2022 cho dén nay.

Tir khéa: Higu qua hoat dong, ty 1¢ tin dung ngan hang trén GDP, doanh nghiép bat dong san.
Ma JEL: C23, E44, E51, G28, G32.

Bank credit and firm performance of listed real estate companies

Abstract:

This paper investigates the relationship between bank credit and the performance of firms
engaged in the real estate industry while controlling for both internal and external factors. A
dataset of 49 real estate listed firms in HOSE for the period 2007-2021 with 617 observations
was examined to find hidden patterns using the two-step system generalized method of moments.
Return on assets, return on equity and return on invested capital are the metrics employed
to measure performance based on the accounting value. The study’s findings indicate that
the banking system s expansion of credit affects how well real estate firms perform. Because
credit capital hasn t been released since mid-2022 until now, firms in the real estate sector are
currently having problems.

Keywords: Firm performance, bank-credit-to-GDP ratio, real estate firm.
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1. Gi6i thiéu

Ty 18 tin dung trén GDP & nudc ta hién nay dang & mirc bao dong dua trén cac khuyén nghi cia thé giéi
vé ngudng an toan cho nén kinh t& (Ngan hang Nha nude Viét Nam, 2023b). Trong khi d6 su ting trudng san
lwong ciia nude ta phu thude rat 16n vao ngudn von tin dung ngan hang (TDNH) (Nguyén Chi D¢ & Pham
Duy Tinh, 2023). Nén kinh té toan cau khé khan, khi IMF (2023) du bio muc ting trudng kinh té toan cau
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giam con 2,9% trong khi mirc lam phat van & muc 6,6% vao nam 2023. Viét Nam ciing khong phai ngoai
1¢ khi Ngan hang Nha nuée Viét Nam (2023a) da thay d6i muc tiéu diéu hanh tang truong tin dung va lam
phat trong nam 2023 1an luot 13 14-15% va 4,5% cao hon so véi nam 2022 trong khi muyc tiéu ting truong
kinh té 13 6,5% thép hon con sb 8,02% (dat dugc trong nam 2022). biéu d6 cho théy dugc nd luc cua Chinh
phii trong viéc gia tang von tin dung tir hé thong ngan hang nham hd trg ting truong kinh té mac du c6 thé
dan dén tinh trang bat 6n tai chinh.

Nhing thang gitra nim 2022 d xuét hién tinh trang kho tiép can von tin dung ngan hang do cac ngan hang
da tang truong cham dinh duoc phép. Ngan hang Nha nuéc (NHNN) ciing da thyc hién diéu chinh han muc
tang truong tin dung cua timg ngan hang nhung van bam sat muc tiéu diéu hanh dat ra vao dau nam 1a 14%
(Huy Théng, 2022). Tuy nhién, do nhu ciu tin dung ctia nén kinh té 1a 16n nén viéc diéu hanh nay chua thé
thao g& kho khan ctia cac chu thé trong nén kinh t&. Thu Hang (2022) néu 1én nhiing khé khan cta chii dau
tu trong viéc tiép can von di lam gia tang chi phi tiép can tai chinh, gay ap luc 1én gia ban san pham. Khong
nhitng vay, tin dung ngén hang bi gii han da han ché kha nang thanh toan ciia nha dau tu, giam st cau trén
thi truong, thanh khoan gap kho khan (Thu Hang, 2022). Cac doanh nghiép bat dong san da phai nd luc dé
duy tri hoat dong khi thi truong bat dong san “ngu dong” tir khi dich bénh Covid19 bung phat cho dén nay
(Hung V3, 2021). Nhu vay, thuc té hién nay cho thiy anh hudng cua tin dung ngén hang dén hiéu qua hoat
dong (HQHD) cua cac doanh nghiép bat dong san. Nham thao g& nhitng kho khin nay, Chinh Phi (2023b)
cling da dua ra nhimg chi thi cho Ngan hang Nha nudc trong viéc tim giai phap khoi théng ngudn von tin
dung, tao diéu kién cho nhiing doanh nghiép bat dong san phuc hdi hoat dong. Tai “Hdi nghi tin dung bat
dong san” dién ra vao ngay 08/02/2023, cac doanh nghiép di dua ra mot s6 kién nghi nhu co ciu lai thoi han
tra ng nhung van giir nguyén nhom ng, xem xét lai hé s riii ro cho vay muc dich bat dong san tai cdc ngan
hang thuong mai theo huéng giam, ting ty 1 cho vay trén bat dong san, ting han mtc tin dung cho linh
vuc bat dong san, ... (Chinh Phi, 2023a). Ngay 22/04/2023, Chinh phu ciing di tiép tuc ra chi thi cho Ngan
hang Nha nudc nhanh chéng ban hanh théng tu dé giai quyét nhitng van dé nay nhu “hudng dan co ciu lai
ng, hodn gian no, khong chuyén nhom no” theo hudng mé rong cac dbi tuong duge phép ap dung, ting tinh
tur chiu trach nhiém cua cac ngan hang trong viéc dam bao chat luong tin dung (Ha Van, 2023). Pong thoi,
Chinh pht yéu cau Ngan hang Nha nude nhanh chong thyc hién Nghi quyét s6 33/NQ-CP ngay 11 thang 03
nam 2023 ctia Chinh phu trong viéc phdi hop v6i Bo Xay dung trién khai hiéu qua goéi tin dung 120.000 ty
ddng cho nha & x3 hoi, nha ¢ cong nhan.

Nhu vy, cac giai phap dugc dua ra hién nay nhim théao g& kho khin cho cac doanh nghiép bat dong san
déu tap trung vao vai tro cﬁa Ngan hélng Nha nude trong viéc diéu hanh ting truc’mg tin dung, khoi thong
vbn cho cac du 4n va kich cau cho nén kinh té. Bai viét nay tién hanh nghién ctru dé tim ra bang chu:ng thu:c
nghiém vé& viéc hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghlep bét dong san ¢6 thuc su phu thudce vao ngudn von
tin dung ngan hang hay khong? Tl d6, dua ra nhiing kién nghi vé mat chinh sach mang tinh khoa hoc hon
dé Ngan hang Nha nuéc diéu hanh hé thdng ngan hang trong giai doan hién nay.

2. Tong quan nghién ctru

Céc nha kinh té hoc tién té phan déi quan diém “ban tay v hinh” va cho rang Chinh phu can phai can
thiép vao thi truong dé diéu tiét nén kinh té vi mo. Ngay ca khi cac dinh ché tai chinh trung gian c6 nguy
co phé san thi Chinh phii ciing can phai hd tro (Bernanke, 1983). Theo thuyét sb lugng tién té ctia Milton
Friedman, khi cung tién trong nén kinh té ting s& thuc day cho san lugng trong nén kinh té tang trong ngan
han va khong tuong quan trong dai han do gi4 cé trong dai han thay ddi (Brunner & Meltzer, 1972). Mot
trong nhiing kénh truyén dan cho sy tac dong nay chinh 1a tin dung ngan hang duoc Mishkin (2012) chi rd.
Cu thé, cung tién tang s& lam tang cung quy cho vay, du no tin dung ting s& lam ting dau tu va tiéu ding,
thic ddy san luong gia ting. Tuy nhién sy anh hudng cua tin dung ngan hang dén cac doanh nghiép vira va
nho so véi cac doanh nghiép 16n 1a khac nhau. Mishkin (2012) 1ap luan ring cic doanh nghiép 16n c6 kha
ning huy dong von trén thi truong chimg khoan vi ho ¢6 uy tin va tiéng noi trén thi truong. Diéu niy ham
¥ rang cac doanh nghiép 16n s& khong phu thude qua 16n vao cac chinh sach thit chit hay mo rong tin dung
ngan hang do c6 da dang kénh huy dong vén.

Céc bang chung thuc nghiém da chi ra nhimg xu hudng khac nhau trong mdi quan hé giira tin dung ngan
hang va san luong cua nén kinh té dugc nghién ciru tai cac qudc gia khac nhau. Ung ho véi quan diém Iy
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thuyét ciia truong phai tién té 1a cac nghién ctru ciia Banerjee & Newman (1993), Beck & cong su (2012),
Mehar (2022). Trai nguoc v6i quan diém tién té 1 cua Edge & Meisenzahl (2011), Wu & cong su (2022).
Ngoai ra, ciing ¢6 cac nghién ciru dung hoa hai két qua trén trong viéc chi ra sy ton tai ngudng tin dung tdi
uu, tirc 12 ngudng ma tai d6 tac dong cua tin dung ngén hang chuyén tir tich cyc thanh tiéu cuc. Dién hinh
nhu nghién ctru cuia Arcand & cdng su (2015), Ho & Saadaoui (2022). Tai Viét Nam, Nguyén Chi buc &
Pham Duy Tinh (2023) d4 cung cip béng ching vé tac dong tich cuc cua tin dung ngan hang dén san lugng
kinh té. Nguyen (2022) cung da cho thay dugc vai tro tich cuc ciia tin dung dén hoat dong kinh té va s& dao
chiéu khi vuot ngudng tdi wu.

Khi xem xét tic dong cua tin dung ngan hang dén hoat dong kinh té mdi qudc gia, cac nha nghién ctru
thuong nhin nhan dudi goc do6 vi mo. Konchitchki & Patatoukas (2014) cho thiy tong san lugng ctia mot
qudc gia c6 thé duge do luong theo cach tiép can theo thu nhap, tirc 1a tong loi nhuén cua cac doanh nghiép,
thu nhap cua ngudi lao dong, thué. Do do, khi nghién ctru tic dong cua tin dung ngan hang dén nén kinh té,
mot s& nha nghién ciru xem xét dudi goc do vi mo, tie 1a tac dong dén hidu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép. Trong khi ton tai s luong dang ké cac nghién ctru tiép can theo hudng vi mé thi hudng tiép can
vi mé lai rt han ché. Du nghién cuu tai cac quéc gia khac nhau, Dimelis & cong su (2013) va Galindo &
Meléndez (2013) déu cho thiy mbi quan hé tich cuc giita tin dung ngén hang va hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép. Nham bo sung khoang tréng nghién ctru theo hudng tiép can vi mé tai Viét Nam trong boi
canh kho khan cta cac doanh nghiép bat dong san hién nay, bai viét tim kiém bang chimg dé kiém dinh gia
thuyét “Tin dung ngin hang co tic dong duong dén hiéu qua hoat dong cua cic doanh nghiép bat dong san
Viét Nam”.

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

Dé xem xét vai tro cua tin dung ngan hang dén hiéu qua hoat déng ciia cic cong ty bat dong san, bai viét
can phai kiém soét tat ca cac yéu td c6 thé anh huong dén hiéu qua hoat dong va c6 sy tuong quan véi lugng
cung tng von trong nén kinh té thong qua hé thdng ngan hang. Do dé, cac yéu té bén trong doanh nghiép
va dén tir moi trudng vi mo ciing s& duoc xem xét nhu cc bién kiém soat dya trén nghién ciru cia Quoc
Trung (2021). Cu thé cic bién can dugc quan tim bao gdm nhom bién bén trong doanh nghiép: s6 nim hoat
dong (AGE), quy md (SIZE), mirc don bay tai chinh (CS), hé sé thanh khoan (LIQ), dau tu tai san cb dinh
(CAPEX), toc d6 tang truong doanh thu (GREV) va nhém bién vi mo: tong san pham qudc ndi (GDP), lam
phat (INF), 1ai suat va chat lugng quan tri qudc gia. Do mat khiém khuyét vé dir liéu nén chit luong quan tri
qudc gia khong duge xem xét trong bai nghién ciru nay, viéc loai bién nay khong gay ra hién tugng ndi sinh
trong mo hinh dé xuit. Ngoai ra, dit liéu thu thap dugc cho thy tin dung ngin hang (CRE) c6 tuong quan
manh v6i 13i suat nén bai nghién ctru sir dung tin dung ngan hang thay cho 13i suat dé tap trung vao moi quan
hé von c6 giira hiéu qua hoat dong doanh nghiép va tin dung dugc cung tmg boi cic ngan hang trong nén
kinh té. Bai viét str dung cach tiép can ctia Dang (2020) trong viéc st dung mé hinh tinh vé6i cac bién doc
lap tré mot ky nhim giam thiéu tac dong tiém 4n cta hién tuong ndi sinh xay ra do mbi quan hé df”)ng thoi:

FPy = Bo+ P1CSit—1 + B2SIZE; ¢y + B3AGE; 1 + B4LIQi¢—q + BsCAPEX; 4 + BeGREV; 4
+ ‘B7INFt_1 + ﬂBGDPt—l + BgCREt—l + git

Bén canh d6, bai viét ciing tién hanh nghién ctru mo hinh dong nhu mét bién phap kiém tra tinh vimg ctia
céc phat hién, m6 hinh dong c6 dang:

FPy = Bo+ B1FPie—1 + B2CSie + B3SIZEy + BoAGEy + PsLIQy + BsCAPEX; + B;GREV;,
+ ﬁgINFt + ﬁgGDPt + BlocREt + Eit

Trong do6:

- FP 1a bién phu thudc, do ludng hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép vé mit kha ning sinh 15i thong
qua gia tri ghi nhan trén hé thong ké toan. Bai bao ciing str dung cac thudc do khac nhau voi muyc dich khiang
dinh tinh vimg cua két qua nghién ciru. Cac thude do nay gdm: (i) ty suét sinh loi trén tong tai san (ROA);
(ii) ty sudt sinh 15i trén von cha (ROE) va (iii) ty suét sinh 101 trén tong von dau tu (ROIC).

- Cac ky hiéu con lai mo ta cac bién kiém soat va bién doc 1ap chinh (TDNH — CRE) dugc trinh bay cu
thé tai Bang 1. Bai nghién cttu ciing sit dung nhiitng thudc do khac nhau c6 thé cia cac bién doc 1ap dé dam
bao cac két qua tim duoc 1a dong nhét gitta cac mo hinh. Theo d6, murc don bay tai chinh duoc do luong
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theo ba phuong phap khac nhau. Dé d& theo ddi cac mé hinh duge st dung, bai viét phan cac mé hinh thanh
ba nhom dua trén cac thudce do cia mirc do don béy duoc st dung 1a: Nhom I — Ty 1€ téng no trén téng tai
san (TDTA); Nhom II — Ty 1€ no dai han trén té)ng tai san (LDTA) va Nhom I — Ty 1€ ng ng.'fm han trén
tong tai san.

e, =a +u, lasai s6 gop voi a. la vecto cac dac diém riéng theo doanh nghiép va u, la sai s6 dic trung.

Cac ky tu chi s6 dudi ngu ¥ cho viée dit liéu dugce sir dung trong bai viét nay c6 hai chiéu, thir nhat 1a theo
khoéng gian, tirc 1a theo cac di twong (str dung chi sé dudi 1a 1) va chiéu thir hai 1a theo thoi gian (sir dung
chi s6 dudi 1a t). Kiéu dit liéu hai chiéu nay duoc goi la dit liéu bang va c6 dugc tir viée thu thap dit liéu cua
cac cong ty mot khoang thoi gian xac dinh. Ngudn di liéu str dung cho cac k§ thuét phan tich kinh té luong
dugc tac gia thu thap tir cac co sé dir li€u uy tin va dang tin cay, dugc dong dao gidi nghién ciu str dung la
Fiinpro va Quy tién té thé gidi (IMF). Bai viét str dung dit liéu cua cac doanh nghiép bat dong san niém yét
trén S& Giao dich chirng khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) dé d¢am bao tinh dai dién cho tong thé.
Ayalew (2021) chi ra rang nén xem xét cac doanh nghiép c6 cong bd bao cdo tai chinh du t6i thiéu 6 nim
nén chi c6 49 doanh nghiép trén HOSE dép tng tiéu chi nay trong khoang thoi gian tir 2007 dén 2021. Do
d6, mau nghién ctru bao gdm téng 617 quan sat theo doanh nghiép va nam.

Bang 1: M6 ta dir liéu nghién ciru

Ky hiéu bién Tén bién va cach tinh Ngudn dir li¢u
ROA "l;y sua‘lt. s1ph l‘(_)’l trenAtal san dugc tinh tir 1o nhudn sau thué chia Fiinpro
tong tai san binh quan
Ty suat sinh lgi trén von chu sé hitu dugc tinh tir 11 nhuén sau thué ..
ROE .oz i~ s A Fiinpro
chia von chu s¢ hiru binh quén
Ty suat sinhh 1¢i trén tong von dau tu dugc tinh tir 1oi nhuan sau ..
ROIC L2 \ A DA P P Fiinpro
thué chia tong binh quén von chi s¢ hitu va ng c¢6 tra 1ai
CRE Pugc tinh toan tir du ng tin dung ngan hang chia cho gia tri thuc cua| Quy tién t€ Quoc te (IMF)

tdng san phim quéc ndi Fiinpro
Danh sich cic bién kiém sost

CAu trac von, duge do luong theo ba cach téng no san trén tong tai

CS san (TDTA), no dai han trén téng tai san (LDTA) va ng ngén han Fiinpro

trén tong tai san (SDTA)

Quy mo6 doanh nghié¢p duoc do luong bang logarithm ty nhién cia

SIZE 2 <o Fiinpro
tong tai san
AGE Logarithm tu nhién cia s6 nam hoat dong cho dén nam quan sat Fiinpro
LIQ He¢ s thanh khoan bang tong tai san ngan han trén tong no ngin han Fiinpro
CAPEX [Ty 1é mua sim tai san ¢ dinh trén tong tai san Fiinpro
GREV Téc d6 ting truong doanh thu hang nim Fiinpro
INF Ty 1& lam phéat hang nim Quy tién t& Qubc t& (IMF)
GDP Logarithm ty nhién tong san phim qudc noi thuc Fiinpro

Nguon: Tdc gid tong hop

Trudce khi bai viét 4p dung cac k§ thuat kinh té luong vao viée phén tich sé liéu thu thap duoc, cic quan
sat ngoai lai can dugc xir Iy dé dam bao cac két qua c6 thé dai dién cho tong thé ma khong bi tac dong boi
cac quan sat co gia tri bat thuong. Do do, bai viét tién hanh “winsorize” nhém céc bién doc 13p ndi tai cua
doanh nghiép & muc 5% can dudi va 95% can trén. Khi st dung dir li¢u bang, can xdy dung cac mo hinh
dam bao viée xir Iy tinh khong déng nhét giita cac doanh nghiép dé nhan dang duoc hinh mau chung cua tat
ca cac doanh nghiép bét dong san hoat dong tai Viét Nam. M.Wooldridge (2010) da chi r6 ba m6 hinh phéan
tich pho bién nhét dua trén cic gia dinh vé sy khong dong nhat nay gdm binh phuong nhé nhét ti thiéu véi
di liéu bang gop (Pooled OLS), mo hinh tic dong ¢ dinh (Fixed effects estimation - FEM) va mo hinh tac
dong ngau nhién (Random effects estimation - REM). Trong truong hop cac phuong phép udc lugng xdy ra
hién twong phuong sai phan du u6c luong thay ddi va tu twong quan thi phuong phap lwong binh phuong
nho nhét tong quat kha thi (FGLS) s& dem lai két qua déng tin cdy va hiéu qua hon. V& k¥ thuat xir Iy mé
hinh dong, Arellano & Bond (1998) dé xuét thyrc hién hdi quy theo phuong phap moment tong quét hé thong
hai budc (two-step system GMM) dé giai quyét van dé noi sinh do sy xuat hién ctia bién tré mot ky ctia bién
phu thudc, k¥ thuat nay cling giup giai quyét van dé noi sinh cua céac bién doc lap khac.
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Bang 2: Két qua ki§m dinh hién twgng phuong sai
thay déi va tu twong quan
Phuong sai thay dbi theo nhém (Wald) Tuw twong quan (Wooldridge)

Nhém Bién phu thudce

Thong ké Chi-Square P-value Thong ké F P-value

ROA 1.253,58 0,0000 40,64 0,0000

I ROE 1.861,36 0,0000 60,61 0,0000

ROIC 2.134,13 0,0000 44,04 0,0000

ROA 1.185,98 0,0000 41,56 0,0000

I ROE 1.865,30 0,0000 61,64 0,0000
ROIC 2.461,77 0,0000 47,03 0,0000

ROA 1.349,78 0,0000 39,94 0,0000

I ROE 1.912,19 0,0000 58,61 0,0000
ROIC 4.341,24 0,0000 46,03 0,0000

Nguon: Két qud tinh todn ciia tic gid

4. Két qua nghién ciru

Bang 2 trinh bay két qua kiém dinh su ton tai cua hién twong phuong sai thay déi va tu tuong quan trong
c4c md hinh duoc sir dung dé danh gia tac dong cua tin dung ngan hang dén hiéu qua hoat dong cua tit ca
cac doanh nghiép trén thi truong bét dong san Viét Nam duya trén sy dai dién ctia 49 doanh nghiép niém yét
trén HOSE. Tét ca cac két qua kiém dinh déu cho thdy cac mé hinh bi vi pham céc gia thuyét vé tinh dong
nhit v& phuong sai va doc l4p ctia phan du. Nhu véy, cac phuong phap udc luong Pooled OLS, FEM, REM
mat di tinh hiéu qua ctia minh trong viéc sir dung sai sb chuan cai thién dé dam bao tinh viing ciia cac két
luan. Tuy nhién, phuong phap FGLS c6 thé dem lai nhitng hé s6 wdc lwong c6 tinh hidu qua trong truong
hop nay va nhing phat hién déu dong nhat véi két qua ma Pooled OLS, FEM, REM chi ra. Do d6, ¢ noi
dung tiép theo tac gia s& khong trinh bay két qua thuc hién bang Pooled OLS, FEM, REM ma chi trinh bay
két qua ciia FGLS.

Céc md hinh duoc sir dung s& ¢ ¥ nghia giai thich sy bién dong cua bién phu thude khi cac bién doc lap
déu c¢6 ¥ nghia dong thoi trong md hinh khi kiém dinh Wald bi bac bo. Két qua & Bang 3 cho thiy mtc sai
1am mac phai khi bac bo kiém dinh nay 1a rat thap, dudi su cho phép ciia mirc y nghia 1%, chiing ta két luan

Bing 3: Két qua wéc lwgng bing FGLS — Mé hinh tinh

Nhém I 1l I
Bién phu thupc |ROA ROE ROIC __|ROA ROE ROIC ROA ROE ROIC
CS 0,039%%* 0,025 |-0,107%%* |-0,025 0,010 0,086%%* |-0,062%%* |-0,000%  |-0,134%**
0,013)  [(0,030)  [(0,020)  [(0,017)  [(0,038)  [(0,026)  [(0,022)  [(0,047)  |(0,035)
SIZE -0,001 0,005 20,00 |-0,001 0,004 -0,001 20,002 0,003 -0,005%*
(0,002)  [(0,003)  [(0,002)  [(0,002)  |(0,004)  [(0,002)  |(0,001)  [(0,003)  [(0,002)
AGE 0,004 0,031%* [0,014*  |0,004 0,030%* 0,011 0,004 0,033%*  |0,014*
(0,005)  [(0,013)  |(0,008)  [(0,005)  |(0,013)  [(0,008)  |(0,005)  [(0,013)  |(0,008)
LIQ 20,001%  [-0,004** |-0,002*  |-0,001 -0,004** |-0,001 0,002%%  |-0,005%** |-0,003%*
(0,001)  [(0,002)  |(0,001)  [(0,001)  |(0,002)  [(0,001)  |(0,001)  [(0,002)  |(0,001)
CAPEX  |0,012  [-0,043  |-0,033  |-0,007 20,048 |-0,012 20,027 |-0,058  |-0,055
(0,033)  [(0,069)  |(0,050)  [(0,034)  [(0,070)  [(0,052)  [(0,033)  [(0,068)  |(0,050)
GREV 20,000  |-0,002  |-0,001  |-0,000 20,002 |-0,001 20,000  |-0,002  |-0,001
(0,001)  [(0,002)  |(0,001)  [(0,001)  [(0,002)  [(0,001)  |(0,001)  [(0,002)  |(0,001)
INF 20,000  |-0,000  |-0,000  |-0,000 20,000 |-0,000 20,000  |-0,000  |-0,000
(0,000)  |(0,001) (0,000  [(0,000)  |(0,001)  [(0,000)  |(0,000) [(0,001)  |(0,000)
GDP 0,066%%% [-0,198%%% |-0,109%** |-0,066%** |-0,194%%% |L0,105%%* [-0,063%+* |-0,194%** |-0,097+++
(0,009  [(0,023)  [0,015)  [0,009)  [(0,023)  [(0,015)  |(0,009) [(0,023)  {(0,015)
CRE 0,121%%% [0,256%** [0,158%** [0,122%%% |0,254%%* [0, 159%%* [0,123%*+ 0,253%+* |0, ]58%**
0,014)  [(0,031)  [(0,022)  [(0,014)  [(0,032)  [(0,022)  [(0,014)  [(0,031)  [(0,022)
Hésbchin  [0,037%%% [2,741%%+ |[ 545%% [0,030%+* |2,602%%* || 482%** |0 90[*** [2703%* || 393%%x
0,130)  [(0,322)  [0211)  [0,131)  [(0,323) [(0,210)  |(0,130)  |(0,319)  |(0,210)
N 566 566 566 566 566 566 566 566 566
Kiém dinh Wald [148,295  [152,155 [136,047 [139,886  [146,433 [113,809  [144,332 |154,884 [115,876
P-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chii: *, ** *** g |y hidu chi ra c¢6 ¥ nghia thong ké & cdc mirc y nghia lan leot la 10%, 5% va 1%. Sai s6 chudn ciia tham sé
uoc lwong dige ghi trong ().
Nguon: Két qua tinh toan cua tdc gia
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duogc ring cac mo hinh sir dung dé phan tich 1a phu hgp. Du do ludng hidu qua hoat dong bang thude do nao
thi tin dung ngan hang va GDP déu c6 tac dong dén hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép dugc nghién
cuu. Trong khi do, cac bién khac nhu murc d6 don béy tai chinh, thoi gian hoat dong cua cong ty, h¢ s6 thanh
khoan cho ra céc két qua khac nhau tiry thuc vao cac thudc do dugc sir dung. Trong bai nghién ciru nay,
muyc tiéu quan tAm chinh 1a sy tic dong cua tin dung ngan hang dén hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép
nén y nghia théng ké ciia cac bién doc 1ap khac s& khong dwoc giai thich, cac két luan nay dugc dé lai cho
nhitng bai nghién ctru chuyén sau hon.

Nhu vay, bang chimg thuc nghiém duge tim thdy trong bai viét nay chi ra rang khi tin dung do hé thdng
ngan hang cung cap cho nén kinh té c6 tic dong tich cyc dén hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép bat
dong san, tire 1a khang dinh tinh dung cta gia thuyét nghién ctru bai viét. Két qua nay di dong nhét véi cac
phat hién ciia ma Dimelis & cong su (2013) va Galindo & Meléndez (2013) da chi ra tai cac qubc gia khac
nhau trén thé giéi & goc do doanh nghiép. O goc do qudc gia, cu thé & Viét Nam thi phu hop véi nghién ciru
ctia Pham Duy Tinh (2023). Khi tin dung ngan hang dugc mo rong thi cic cong ty trong nén kinh té cé co
hoi dap ung von dé thuc hién cac du an dau tu mo rong nang lyc san xuét nhu dau tu vao nha xudng, kho
hang, van phong hoat dong. Trong khi d6 thi cac ca nhan va ho gia tim kiém céc loai hinh nha & thich hop
trén thi truong dé dap ing nhu cau ciia minh. Nhu vy, cdc doanh nghiép bat dong san c6 co hoi gia ting loi
nhuan cua minh khi gia cua cac mat hang bét dong san tang tao nén lgi nhuén 16n va doanh thu tir viéc moi
gidi, tu van ting vé ca sb luong va gi tri. Bén canh d6, nhu ciu thi trudng ciing gitp cho vong quay hang
ton kho (nha & thuong mai, vian phong, nha xudng,...) dién ra nhanh hon, thiic day hiéu qua sir dung von
cua cac doanh nghiép nay.

Biang 4: Két qua wéce lwgng bing system GMM hai buéc
— M6 hinh dgng

Nhom 1 1 111
Bién phu thuge |ROA ROE ROIC __ |[ROA ROE ROIC __ |ROA ROE ROIC
cs 0,032%%  |-0,141%% |-0,114%%% |-0,030%*% |-0,224%*% |-0,104%%*% |-0,052%% |1,135%% |-0,132%%*
0,014) (0,058 [(0,027) 0,015  |(0,110)  [(0,032)  [(0,021)  |(0,499)  |(0,044)
SIZE 0,000 0,007* (0,003 0,000 0,011% 0,003 20,000 0,008 -0,001
0,001)  [(0,004)  [(0,002) [(0,001)  [(0,006) [(0,002)  |(0,001) [(0,006) |(0,002)
AGE 20,006 0,013 20,002 |-0,005 0,005 0,004  |-0,009% |-0,012  |-0,004
0,004)  |(0,014)  [(0,006)  [(0,004)  |(0,014)  [(0,006)  [(0,005) |(0,017)  [(0,006)
LIQ 0,001 0,002 [0,001 0,001* (0,001 0,003** 0,000 0,019%* {0,000
0,001)  [0,002)  [0,001) [(0,001)  [(0,002) |0,001)  [0,001) [(0,009) |(0,002)
CAPEX  |0,011  |-0,043  [0,010 0,001 0,010 0,031 20,001 0,265 -0,038
0,034)  [(0,059)  [(0,056) [(0,029)  [(0,095) |(0,059)  |(0,046) [(0.252)  |(0,056)
GREV 0,010%*% [0,021%%% [0,015%** [0,010%%* [0,023%** [0,015%** [0,008%** [0,020%** |0,015%**
0,002)  |(0,004)  [(0,002)  [(0,002)  |(0,005) [(0,002)  [(0,002) |(0,005) [(0,002)
INF 0,003%%% [-0,005%%* [-0,004%** |-0,003%%% |-0,006%** [-0,004%** |-0,002%% |-0,006*** |-0,004%%*
(0,000)  |(0,001) |(0,001)  [(0,000)  |(0,001) [(0,001)  [0,001) |(0,002) [(0,001)
GDP 0,034%% |-0,122%%% |L0,073%%% |-0,038%%% |-0,144%%% |-0,071%%% |0,025%*F |-0,113%%% |-0,062%**
0,011)  [(0,034)  [0,016) [(0,010)  [(0,033)  [0,015)  [(0,013)  [(0,042) |(0,016)
CRE 0,037%%% [0,005%% [0,059%** [0,038%** [0,001%%* [0,062%** [0,058%** |0,154%%* |0,067%**
0,012) (0,035 [0,017)  [0,012)  [(0,033) [(0,019)  [(0,018) |(0,046) [(0,016)
LROA 0,582%%* 0,618%*+ 0,385%*
(0,072) (0,051) (0,168)
LROE 0,612%% 0,624%% 0,550% %
(0,059) (0,059) (0,203)
LROIC 0,599%+* 0,596% %+ 0,618%%*
(0,053) (0,061) (0,053)
Hésbchan  [0,520%%% [1,756%% [1,081%** [0,575%%*% [2,067+%* |1,039%** |0389%* |1447%%% |0,037+**
0,159)  [(0478)  [(0.226) [(0,136)  |(0,469)  |(0.216)  |(0,178)  [(0,546)  |(0,227)
N 566 566 566 566 566 566 566 566 566
AR(2) 0,867 0,502 0,684 0,931 0,570 0,722 0,582 0,645 0,602
 Hansen 0,350 0,714 0,711 0,900 0,194 0,793 0,586 0,242 0,732
Kiém dinh Wald |1.548,423 [866,642 [720387 [1.852,179 [606,408 [737,995 (852,337 [350.831 [757,477
 Pevalue {0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
86 luong doanh |1 49 49 49 49 49 49 49 49
_ nghiép
S0 luong bien 1, 5 35 13 14 36 13 18 15 13
cong cu

Ghi chii: *, ** *%% [q ky hiéu chi ra ¢6 y nghia thong ké ¢ cdc mire y nghia lan heot la 10%, 5% va 1%. Sai s6 chudn ciia tham s6
woc lugng duoc ghi trong ().
Nguon: Két qua tinh toan cua tdc gia
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Trong truong hop loi nhuan cua cac doanh nghiép co6 tinh quan tinh, ttrc 1a loi nhudn ndm nay chiu sy
tac dong cua nim trude thi phuong phap udc luong FGLS s& khong dem lai két qua dang tin cdy do mo
hinh bi hién tugng ndi sinh. Dya trén dé xuit cua Arellano & Bond (1998), tac gia st dung phuong phap
GMM dé thu dugc cic ude luong tham sd dang tin cdy va hiéu qua (két qua dugc thé hién tai Bang 4).

Vé diéu kién khong c6 sy xuat hién cia hién tugng tu twong quan trong phuong trinh bac gdc,
Arellano & Bond (1991) d& xuit sir dung phuong trinh sai phan bic mét. Khi nay, phan du thu dugc
tir phuong trinh wéc luong sai phan bac mot khong c6 tu twong quan bac 2 thi phuong trinh bac gdc
s& khong c6 ty twong quan bac 1. Bang 4 cho thiy tit ci cdac md hinh duoc sit dung déu khong
vi pham gia dinh nay. V& van d& thoa hon diéu kién xac dinh thi can xem xét kiém dinh Hansen
(Hansen test of overidentification restriction). Cac phat hién trong nghién ctru nay déu khong vi pham
van dé thoa hon diéu kién xac dinh nén cac bién cong cu sir dung trong cac mo hinh nay 1a phu hop.

Ngoai ra, theo nguyén tic do Roodman (2009) dé xuit vé mdi quan hé giita s6 luong bién cong cu
va sb luong cac doanh nghiép dugc xem xét trong md hinh dong thi bai viét nay théa man. Cu thé,
s6 luong cac doanh nghiép trong mau nghién ctru 1a 49 trong khi sé luong cac bién cong cu sir dung
déu nho hon (dao dong & muc 13 dén 36, tiy cic thudc do dugc st dung dé do luong hiéu qua kinh
doanh va muc do sir dung don bay tai chinh). Hon nita, kiém dinh Wald cho thdy cac bién doc lap
dugc sir dung co ¥ nghia dong thoi trong viée xac dinh cac xu hudng thay ddi cua bién phu thude.

Nhu vay, cac tham sd dugc trinh bay tai Bang 4 1a déng tin cdy va hiéu qua trong viéc tra 16i cau hoi nghién
clru cia bai viét. Két qua tirmo hinh dong va mé hinh tinh 1a thong nhat vé mdi quan hé giita tin dung ngan hang
va hiéu qué ctia cac doanh nghiép trén thi truong bat dong san dit dwoc do luong bang ROA, ROE hay ROIC.

Pé xac dinh lai tinh viing clia cac phat hién, tac gia cling da tién hanh “winsorize” dix liéu tai
cac can khac nhau, cu thé 1a 10% can dudi va 90% can trén. Sau do, tac gia tiép tuc thuc hién lai cac
phuong phép udc luogng theo mo hinh tinh: Pooled OLS, FEM, REM, FGLS va mdé hinh dong:
two-step system GMM. Céac phat hién ciing da tai khiang dinh vé nhimg két qua trinh bay & trén.

5. Két luan va ham y chinh sach

Str dung cac phuong phap udc lugng khac nhau dé xtr Iy mé hinh dang tinh va dang dong véi cac thude do
khac nhau déu dem lai nhitng két luan thong nhat vé mdi quan hé gitra tin dung ngan hang va hiéu qua hoat
dong ctia cac doanh nghiép bat dong san. Két qua cho thay khi Ngan hang Nha nudc diéu hanh chinh sach
tién t& mo rong thong qua kénh truyén dan 1a tin dung ngén hang thi s& gitp ty suét sinh loi ctia cic doanh
nghiép bat dong san ting, dong gop vao san lugng cia qudc gia. Nhu vy, ciing giéng nhu cic doanh nghiép
khéc trong nén kinh té, sy phat trién cua hoat dong kinh doanh phu thudc vao nguén von tin dung ttr hé théng
ngan hang. Tuy nhién, do dic thu ctia cic doanh nghiép bat dong san cé tinh chu ky, tic 1a bién dong theo
nhu cau thi truong rat 16n nén viée thiéu hut ngudn vén tin dung dap Gmg cho nhu cau vé bat dong san cua
cac chu thé khac nhau trong nén kinh té ¢ tic dong manh dén két qua hoat dong cua cac doanh nghiép kinh
doanh lién quan dén linh vuc nay.

Trudc thyc trang bat on ctia nén kinh té thé gidi, ddc biét 1a xu hudng 13i suat ting cao da gay kho khin
cho céc chu thé trong nén kinh té tiép c4n von tin dung. Tinh dén ngay 28/03/2023, tin dung toan b nén kinh
té chi ting 2,06% so voi thoi diém cubi nam 2022 va day 1a mirc ting thp so vai ciing ky nam truéc (Minh
Phuong, 2023). Nhu vdy, mic di nhu cau vé von tin dung cia thi truong 14 16n nhung chi phi tiép can cao
da han ché kha ning tai chinh ctia ngudi dan va doanh nghiép, lam gidm sirc cau vé bat dong san. Khong
nhitng vay, chi phi tiép c4n von 16n ciing han ché kha ning tai tro cia cac chu dau tu cho cac du 4n con dang
do. Véan d& nay anh huong dén viée duy tri hoat dong ciia cac cong ty bat dong san khi ddc thu cua nganh
nay 1a mirc d6 str dung don bay tai chinh cao, can phai ¢am bao dong tién tra ng lién tyc trong khi hang ton
kho cham luu théng. Do d6, Ngan hang Nha nudc can phai sir dung cac goi hd tro tin dung phu hop cho cac
nganh san xuat thuc trong nén kinh té va ho gia dinh dé khuyén khich cac chi thé dau tu nhiéu hon vao hoat
dong kinh doanh, trong d6 ¢6 nhu cau vé bat dong san.
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