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TOM TAT:

Nghién ciru nay khai thac bdi canh thi trudng tai chinh dya vao ngin hang tai Viét Nam,
noi tin dung ngan hang doéng vai tro chi phéi dbi voi quyét dinh dau tu cia doanh nghiép
(DN). St dung bo dit liéu bang gdm 493 DN niém yét trong giai doan 2011-2024, bai viét
tiép can van dé tir goc nhin dong bang phwong phap GMM nham xt Iy ndi sinh va tinh lién
tuc ctia hanh vi dau tu. Két qua cho thdy mirc do tap trung ngan hang cao c6 lién hé ngugc
chiéu véi hiéu qua dau tu cua DN. Tir két qua nghién ctru, tic gia dé xuit mot s6 ham ¥
chinh sach nham nhan manh nhu cau cén bang giita 6n dinh hé thong va canh tranh ngan
hang. Viéc thuc day canh tranh c6 kiém soat, ddng thoi cai thién kénh din vén ngoai ngan
hang, ¢ thé giup nang cao hiéu qua dau tu va giam bét cip trong phan bd von.

Tw khéa: canh tranh ngan hang, hi¢u qua dau tu, Viét Nam.

1. Pit van dé

Trong céc nén kinh té dya vao von vay ngan hang,
chu trac thi truong ngan hang déng vai tro trung tim
trong viéc phan bo ngudn von va dinh hinh cac quyét
dinh dau tu ciia DN. Tuy nhién, cac bang chimg thuc
nghiém gin day cho théy, tac dong cua cdu tric ngan
hang dén hanh vi DN la khong ddng nhét, dic biét
khi mirc d6 tap trung ngan hang gia ting ¢ thé lam
suy giam hiéu qua phan b tin dung.

Hiéu qua dau tu phan anh mirc 6 ma DN phan
bd nguén luc phu hop véi cac co hoi dau tu tdi vu
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(Richardson, 2006). Trong thyc té, cac DN thudng
dbi mat voi bat can xtng thong tin va vin dé dai
dién, dan dén tinh trang dau tu vuot mirc hodc thiéu
dau tu. Trong bdi canh d6, hé thdng ngan hang
khong chi dong vai tro cung cép vén ma con thyc
hién churc nang giam sat, qua d6 anh hudng truc
tiép dén chét luong quyét dinh du tu cia DN. Do
vy, mirc do tap trung cua hé théng ngan hang co
thé tao ra 2 tic dong trai chidu: vira gitip giam rang
budc tai chinh, vira lam gia tang van dé dai dién va
hanh vi dau tu kém hiéu qua.
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Mic du nhiéu nghién ciru ¢a xem xét tic dong
cua canh tranh ngén hang dén cac khia canh nhu
chi phi vén, ting truéng DN hay hanh vi tai chinh
(Cafion et al., 2022; Chauvet & Jacolin, 2017),
céc bang chung truc tiép vé méi quan hé giita tap
trung ngan hang va hiéu qua diu tu van con han
ché, dic biét trong bdi canh cac nén kinh té méi
ndi. Hon nita, phan 16n cac nghién ciru hién c6 sir
dung thudc do canh tranh mang tinh dia phuong
hodc chua xem xét day du vai tro ciia ciu trac toan
nganh ngan hang, tao ra khoang tréng nghién ciru
dang ké.

Xuét phat tir nhitng khoang tréng d6, nghién ctru
nay tap trung phan tich tac dong ctia muc do tap
trung ngan hang dén hi¢u qua dau tu ciia DN Viét
Nam. Bai nghién ctru stt dung dit li€u bang cia 493
DN niém yét trong giai doan 2011-2024 va ap dung
moé hinh bang dong véi phuong phap GMM nhidm
xr 1y van dé ndi sinh va tinh bén cua hanh vi dau
tu. Hiéu qua dau tu dugc do luong dua trén sai léch
giita dau tu thuc té va mirc dau tu t6i uu, cho phép
nhan dién ca 2 dang kém hiéu qua 1a dau tu vuot
mirc va thiéu dau tu.

Nghién ctru nay dong goép vao tai liéu hién co
theo mot sb khia canh. Thir nhit, cung cdp bing
chung thuc nghiém méi vé tac dong cua tap trung
ngan hang dén hiéu qua diu tu trong mot nén kinh té
m&i ndi, qua d6 bo sung vao dong nghién ctru vé tai
chinh DN. Thtr hai, nghién ctru sir dung cac thudc
do tap trung & cép do toan hé théng ngan hang, gitp
phan anh chinh x4c hon céu trac thi truong so véi
céc cach tiép can trudc day. Thu ba, viéc ap dung
phuong phap GMM trong md hinh bang dong cho
phép kiém soat tét hon cac vin d& noi sinh, ning
cao do tin cay cua két qua. Cudi cting, cac phat hién
ctia nghién ctru cung cép ham ¥ chinh sach quan
trong lién quan dén viéc can bang giira 6n dinh hé
théng va thuc déy canh tranh nham cai thién hiéu
qua phan bo von trong nén kinh té.

2. Phat trién gia thuyét nghién ctru

CAu tric tap trung cua hé thong ngan hang 1a mot
yéu té ¢bt 161 quyét dinh cach thie phan bb tin dung
trong nén kinh té, dic biét tai cac qudc gia co hé
thong tai chinh dya vao ngan hang. Trong bdi canh

nay, muc do tip trung ngan hang, thuong dugc do
ludng théng qua cac chi s nhu CR (Concentration
Ratio) hodc HHI (Herfindahl-Hirschman Index),
phan anh quyén luc thi trudng cla cic ngén hang
16n va kha nang chi phdi dong vén dén khu vuc
DN. Tir goc d6 1y thuyét, tac dong cia tip trung
ngan hang dén hiéu qua dau tu ciia DN la khong rd
rang va ton tai 2 hudng lap luan ddi lap.

Thir nhdt, theo 1ap luan vé& quyén lyc thi trudng
va rang bugc tai chinh, mtrc d¢ tap trung ngan hang
cao c6 thé 1am suy giam hiéu qua dau tu. Khi thi
truong bi chi phdi boi mot sé ngan hang 16n, chi
phi vay von ¢ xu hudng ting va kha ning tiép can
tin dung bi han ché, dic biét d6i v6i cac DN nho
hodc ¢6 murc d6 rui ro cao. Diéu nay lam gia ting
tinh trang thiéu dau tu do DN khong thé tiép can
du ngudn von cho cac du 4n ¢ gia tri hién tai rong
duong. Cac nghién ciru ciia Leon (2015) va Caifion
et al. (2022) cho thiy, cdu triic ngan hang kém canh
tranh c6 thé 1am gia tang chi phi von va han ché tin
dung, tir 46 lam suy giam hiéu qua phan bd vén.
Tac dong nay dic biét rd nét trong cac nén kinh té
méi ndi, noi thi truong von chua phét trién va DN
phu thudce 16n vao tin dung ngan hang.

Thir hai, mot nhanh 1y thuyét khac nhan manh
vai tro tich cyc cia tap trung ngan hang thong qua
kénh thong tin va gidm sat. Trong thi truong tép
trung, cac ngan hang c6 dong co manh hon dé du
tu vao thu thap thong tin riéng vé khach hang va
thiét 1ap quan hé dai han véi DN (Marquez, 2002).
Diéu nay giup cai thién chat luong sang loc va
gidm sat, qua do han ché cac quyét dinh dau tu kém
hiéu qua, dic biét 1a tinh trang dau tu vuot mirc do
van dé dai dién (Jensen, 1986). Ngoai ra, quan h¢
ngan hang - DN bén viing trong méi trudng tap
trung c6 thé gitp giam bat cin xtng thong tin va
on dinh ngudn tai trg dai han, tir d6 cai thién hi¢u
qua dau tu.

Trong bdi canh cac nén kinh té méi ndi, 2 co
ché trén c6 thé dong thoi ton tai va twong tac phirc
tap. Mot mat, hé théng tai chinh chua phat trién
khién DN phu thuéc manh vao ngan hang, 1am cho
tac dong ti€u cuc cla tip trung ngan hang tré nén
ro rét hon thong qua kénh han ché tin dung. Mat
khac, moi truong thé ché chua hoan thién va muc
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d6 minh bach thap lai lam gia ting vai trd ctia ngan
hang trong viéc giam sat DN, tir d6 c¢6 thé lam noi
bat tac dong tich cuc cua tap trung ngan hang. Do
d6, tac dong rong cia tap trung ngan hang dén hiéu
qua dau tu 1a mot van dé thuc nghiém can duge
kiém dinh.

Céac nghién ciru thuc nghiém hién c6 van chua
dat duoc su df“)ng thuan. Mot s nghién ctru cho
thdy, cdu tric ngin hang tip trung lam giam hi¢u
qua phan bd von va gia ting sai 1éch dau tu, trong
khi cac nghién ctru khac lai nhan manh vai tro cai
thién giam sat va giam chi phi thong tin cta cac
ngan hang 16n. Tuy nhién, bang chung trong bdi
canh cac nén kinh t& méi ndi, dic biét 1a Viét Nam,
van con han ché, tao ra khoang tréng nghién ciru
dang ké.

Dua trén cac 1ap luan 1y thuyét néu trén, nghién
clru dé xuét hai gia thuyét dbi lap:

Gid thuyét 1 (H1): Tdp trung ngdn hang lam
gidm hiéu qua dau tw ciia DN.

Gid thuyét 2 (H2): Tdp trung ngdn hang lam
ting hiéu qua dau tw ciia DN.

3. Phuwong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién cttu sir dung bd dir li€u bang ctua 493
DN phi tai chinh niém yét trén Sé Giao dich Chting
khoan TP. Ho Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich
Chtrng khoan Ha N¢i (HNX) trong giai doan 2011-
2024. Cac DN thudc linh vuc tai chinh bi loai bo do
didc thu vé cdu trac tai san va quy dinh hoat dong.
Dt liéu & cép do DN duogc thu thap tir bao cao tai
chinh, trong khi cac bién vi md va bién phan anh
chu trac thi truong ngan hang dugc tong hop tir
ngudn dir liéu nganh ngan hang va thdng ké vi mo.
Sau khi xir 1y dit liéu thiéu va loai bo cac quan sat
ngoai lai, mau nghién ctru cudi ciing bao gom 5,188
quan sat. Bang 1 trinh bay thong ké mé ta cac bién
dung trong nghién ctru nay.

3.2. Mé td bién nghién ciru

Bién phu thugc trong nghién ciru 1a kém higu
qua dau tu cia DN. Bién nay duoc xay dung dua
trén phuong phap cua Richardson (2006), trong
d6 hiéu qua dau tu duoc do ludng théng qua sai
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léch gilra muc dau tu thue té va mtc dau tu tdi wu
wdc lugng tir mod hinh dau tu. Gia tri tuyét ddi cua
phan du tir m6 hinh nay dugc sir dung dé phan anh
mirc d0 kém hi¢u qua dau tu, bao gf‘)m ca dau tu
vuot mirc va thiéu dau tu. Dé biét chi tiét quy trinh
udce lugng, tham khao nghién ctru cua Richardson
(20006).

Bién giai thich chinh Ia mirc d6 tap trung ngan
hang, duoc do luong bang ty 1& tip trung cia 5
ngan hang 16n nhit (CR5) va chi sé Herfindahl-
Hirschman (HHI), phan anh muc d¢ tap trung cua
thi truong ngan hang theo quy mo tai san.

Céc bién kiém soat & cdp dd DN bao gém quy
mod DN (logarit tong tai san), ty 1€ don bay (tong ng
trén tong tai san), nim gii tién mit (tién va tuong
duong tién trén tong tai san), kha nang sinh 15i
(ROA) va ty 1¢ s& hitu nha nude. Ngoai ra, nghién
ctru ciing kiém soét cac yéu td vi md nhu tang trudng
cung tién (M2) va tang truong kinh té (GDP) nham
phan anh diéu kién kinh t& vi mé c6 thé anh huéng
dén quyét dinh dau tu ctia DN. (Bang 1)

3.3. M6 hinh thwc nghiém

D¢ phan tich tac dong ciia tip trung ngan hang
dén hiéu qua dau tu ctia DN, nghién ctru xay dung
mé hinh bang dong nhim phan anh tinh bén cua
hanh vi ddu tu. Dang tong quat ciia mé hinh duoc
viét nhu sau:

DT =ap + ayXDTry + AoXTThy + XBKS ey + & (1)

Trong d6, DT, 1a mirc d6 kém hi¢u qua dau tu
cua DN i tai thoi diém t; DT, | 1a gia tri tr€ cua bién
phu thudc; TT  1a bién phan anh tp trung ngén
hang; BKSit-1 1a cac bién kiém soat. Viéc sit dung
moé hinh bang dong cho phép kiém soét tinh dong
cua quyét dinh dau tu, ddng thoi giam thiéu sai léch
do bo st bién va dic diém khong quan sat dugc
cua DN.

3.4. Phwong phap woc lwong

Nghién ctru sit dung phuong phdp udc lugng
GMM hé thdng 2 budc dé xir 1y cac van dé noi sinh
tiém an. Noi sinh c6 thé phat sinh do quan hé nhan
qua nguoc gitia tap trung ngan hang va hiéu qua
dau tu, hodc do sy trong quan giita bién giai thich
va sai s0.
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Bang 1. Thdng ké mé ta

.z Trung Do léch Nho Lén . -
Bien binh chuan nhat | nhét Binh nghia
Gia tri tuyét dbi ctia phan dw tlr mé
L 2 an hinh d3u tw; phdn anh mirc d6 sai
Kém hiéu qua dau tw 0.008 0.072 0.002 0.313 | . i N A . 4x
Iéch gilra dau tw thyc té va dau tw
tbi wu
Quy mé DN 27.238 1.581 23.788 | 31.608 |Logarit tw nhién cla tong tai san
Ty I& don bay 0.477 0227 | 0.035 | 0.916 :;’:g no' phai trd chia cho tong tai
N&m giir tién mat 0.095 0101 | 0.001 | 0509 | Y€ tién vatuong duong tien trén
tong tai san
Kha nang sinh loi 0.060 0.070 -0.130 | 0.325 |Loinhuan trén tdng tai san
Ty 1& s& hiPu nha nwée | 0.211 0254 | 0.000 | 0.818 ;yu, I c0 phan do Nha nue nam
Cung tién 0.145 0.046 0.061 | 0.245 |Téc dd tang trwdng cung tién M2
Tang trwéng kinh té 0.059 0.016 0.026 | 0.080 |Téc do tang trwédng GDP
Mrc do tap trung ngan Téng thi phan tai san cla 5 ngan
hang (CRo) 0.540 0018 | 0514 | 0568 | .08 PG
en en A Téng binh phwong thi phan tai san
Mrc do tap trung ngan |, 0.004 | 0.068 | 0.081 |ciia tht ca cac ngan hang trong hé
hang (HHI) théng

4. Két qua va thio ludn

4.1. Két qua

Bang 2 trinh bay két qua wéc lugng mé hinh
bang dong véi bién dai dién cho muc do tap trung
ngan hang 1a ty 1€ tap trung cua 5 ngan hang 16n
nhit (CR5). Nhin chung, hé sé udc luong cua cac
bién chinh giit duoc ddu va muc y nghia théng ké
6n dinh giita cac mé hinh, cho thay két qua c6 do tin
cdy cao. Phuong phap udc luong GMM cho thiy,
cac diéu kién can thiét cua md hinh déu duoc thoa
man. Bén canh d6, kiém dinh Hansen khong bac bo
gia thuyét vé tinh hop 1& ctia cac bién cong cu, cho
théy céc bién cong cu dugce lua chon 1a thich hop
va khong gdy sai 1éch cho u6c lugng. Tong hop cac

Nguon: Két qua nghién ciru

kiém dinh nay cho thiy cac két qua udc luong thu
dugc 14 dang tin cdy va dam bao tinh nhit quéan.
(Bang 2)

Két qua quan trong nhat lién quan dén bién mirc
do tap trung ngan hang (CR5) cho thay, hé sb wéc
luong mang ddu dwong va c6 ¥ nghia thong ké cao
& muc 1% trong ca 2 mod hinh. Két qua nay nhit
quan giita cac mo hinh, cho thiy tac dong tiéu cuc
cta tip trung ngan hang dén hiéu qua dau tu 1a kha
viing.

Dbi v6i cac bién kiém soat, két qua cho thiy
bién kha ning sinh 161 (ROA) ¢6 hé sé duong va c6
¥ nghia thdng ké cao, ham ¥ cac DN ¢6 lgi nhuan
cao hon c6 xu hudng di kém vdi mac do sai 1éch
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Bang 2. Két qua véi chi s CR

(1) (2)
Bién tré bién phu thuéc [-0.116***  [-0.116***
(0.016) (0.016)
r:l ‘;‘:‘-’c;as'; trung ngan |, ho7eex | ooz
(0.002) (0.002)
Quy mé6 DN -0.001 -0.001
(0.001) (0.001)
Ty lé don bay -0.011* -0.012*
(0.007) (0.007)
Nam gitr tién mat -0.024* -0.024*
(0.013) (0.013)
Kha nang sinh I1&i 0.102*** 0.102%**
(0.019) (0.019)
Ty lé s& hiru nha nwéc |-0.021***  [-0.021***
(0.005) (0.005)
Cung tién 0.020
(0.022)
Tang trwéng kinh té 0.032
(0.068)
Quan sat 5,188 5,188
S6 DN 493 493
AR(1) kiém dinh 0.000 0.000
AR(2) kiém dinh 0.253 0.256
Hansen kiém dinh 0.211 0.222

Ghi chii: Bién phu thugc la kém hiéu qua dau tu.

dau tu 16n hon. Nguoc lai, cic bién nhu ty 1& don
bay va nam giir tién mit c6 hé s6 am va co y nghia
thong ké, cho thiy cac yéu t6 nay c6 thé gop phan
giam murc 36 kém hiéu qua dau tu. Ty 1¢ s¢ hitu nha
nude ciing ¢6 hé sb 4m va co ¥y nghia, goi ¥ vai tro
ky luat hodc kiém soat tir phia Nha nudc trong viée
han ché cac quyét dinh dau tu kém hiéu qua.

Cubi cung, viéc bd sung cac bién vi mé trong
mb hinh (2), bao gdm cung tién va ting truong kinh
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té, khong 1am thay d6i dang ké hé s6 cua bién CRS,
cho thiy két qua nghién ctru khong bi chi phbi boi
céc yéu t6 kinh té vi mo. Diéu nay tiép tuc khang
dinh tinh én dinh va d6 tin cdy cua phat hién chinh
rang muc do tap trung ngan hang cao c6 xu hudng
lam suy giam hiéu qua dau tu cia DN trong bdi
canh Viét Nam.

Bang 3 tiép tuc khang dinh tinh viing cia phat
hién khi str dung chi s6 HHI. Heé s ctia HHI mang
dau dwong va ¢ ¥ nghia thdng ké cao trong ca 2
mo hinh, cho thiy mirc d6 tap trung ngan hang cao
hon 1am gia ting kém hiéu qua dau tu, qua d6 ham
¥ hiéu qua dau tu bi suy giam. Cac kiém dinh GMM
van dugc théa man, véi AR(1) cé y nghia, AR(2)
khong ¢ ¥ nghia va kiém dinh Hansen xac nhan
tinh hop 1¢ cua bién cong cu. Df")ng thoi, viéc bd
sung bién vi mo khong lam thay ddi két qua, qua
d6 cung cb thém d¢ tin cdy va tinh nhat quan cua
két luan.

4.2. Thdo lugn

Két qua thyc nghiém tir ca 2 thude do tap trung
ngan hang (CR5 va HHI) déu nhét quan cho thiy
muc dg tap trung ngan hang cao lam gia tang kém
hiéu qua dau tu cia DN. Phat hién nay ung ho gia
thuyét H1, theo d6 tap trung ngan hang lam suy
giam hiéu qua dau tu, thay vi cai thién nhu ky vong
trong mot sb 1ap luan Iy thuyét.

Két qua nay phu hop voi quan diém vé quyén
luc thi treong cua ngan hang, khi cac ngan hang 16n
trong moi trudng tap trung c6 thé ap dit chi phi von
cao hon va phan bé tin dung kém hiéu quéa (Leon,
2015; Candn et al., 2022). Trong bdi canh do, DN,
ddc biét 1a nhitng DN dbi mit voi rang budc tai
chinh, c6 xu huéng khéng tiép can duoc ngudn vén
can thiét cho cac dy 4n c6 gia tri, din dén tinh trang
thiéu dau tu. Didu nay dic biét phu hop véi dic
diém cua cac nén kinh t& méi ndi, noi hé thong tai
chinh phu thudc manh vao ngén hang va thi truong
vbn chwa phat trién ddy du.

Dong thoi, két qua ciing ung ho lap luan mirc
do tap trung cao c6 thé lam suy yéu dong luc giam
sat hidu qué tir phia ngan hang. Trai véi gia thuyét
cho ring ngan hang 1én co loi thé trong thu thap
thong tin va giam sat (Marquez, 2002), trong thuc
té, su thiéu canh tranh c6 thé lam giam ap lyc cai
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thién chit lwong tin dung, tir d6 lam gia ting sai
1éch trong quyét dinh dau tu cia DN. Ngoai ra, moi
truong tin dung kém canh tranh ciing c6 thé lam
gia tang van dé dai dién, khi DN dé dang tiép can
ngudn von trong mot sd truong hop nhung khong
bi giam sat chat chg, dan dén dau tu kém hiéu qua
(Jensen, 1986). (Bang 3)

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién clru nay phéan tich tdc dong cia muc do
tap trung ngan hang dén hiéu qua dau tu cua cac
DN niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2011-
2024, st dung mo6 hinh bang dong véi phuong phap
wdc lwong GMM. Két qua thyc nghiém nhit quan
gilta cac thudc do tdp trung ngan hang (CRS va
HHI) cho thiy mirc d tap trung cao trong hé thdng
ngén hang c6 xu hudng lam gia ting kém hi¢u qua
déu tu, qua d6 ham ¥ hiéu qua dau tu cia DN bj suy
giam. Phat hién nay ung ho gia thuyét vé tac dong
ti€u cuc cua tap trung ngan hang thong qua kénh
quyén luc thi truong va han ché tin dung, ddng thoi
phan 4nh nhing dic trung cia mot nén kinh té dwa
vao ngan hang nhu Viét Nam, noi DN phu thudc
16n vao ngudn vén tin dung ngan hang.

Ham ¥ chinh sdch déi véi co quan qudn Iy

Két qua nghién ciru goi y, viéc duy tri mot mirc
d6 tap trung ngan hang qua cao c6 thé gdy ra nhiing
hé qua bét loi dbi v6i hiéu qua phan bd vén trong
nén kinh té. Do dé, cac co quan quan ly, dic biét 1a
Ngan hang Nha nu6c Viét Nam, can can nhéc giita
muc tiéu 6n dinh hé théng va thuc déy canh tranh
trong nganh ngan hang. Trong bdi canh Viét Nam
da trai qua qua trinh tai cdu tric ngan hang véi xu
hudéng hop nhit va hinh thanh cic ngén hang quy
md 16n, chinh sach trong thoi gian t6i nén hudng
dén viéc tang cudng canh tranh c6 kiém soat thay
vi tiép tuc gia ting mirc do tap trung.

Cu thé, can thiic day sy tham gia cta cac ngan
hang tu nhan va ngan hang nudc ngoai nham tao ap
luc canh tranh, tir d6 cai thién cht luong dich vu
tin dung va giam chi phi von cho DN. Déng thoi,
viéc hoan thién khung phép 1y vé& minh bach thong
tin va quan tri ngan hang cling dong vai trd quan
trong trong viéc han ché hanh vi lam dung quyén
luc thi truong cla cac ngan hang 16n. Bén canh do,
co quan quan 1y cin diy manh phat trién thi truong

Bang 3. Két qua véi chi s& HHI

(1) (2)
Bién tré bién phu thuéc |-0.116***  |-0.116***
(0.016) (0.016)
r;: ‘;':z:ﬁ;’ trung ngan |, jggxes [0 0gg*e*
(0.008) (0.008)
Quy mo6 DN -0.001 -0.001
(0.001) (0.001)
Ty lé don bay -0.011* -0.012*
(0.007) (0.007)
Nim gilr tién mit -0.024*  |-0.025*
(0.013) (0.013)
Kha nang sinh 1&i 0.102*** 0.102***
(0.019) (0.019)
Ty lé s& hiru nha nwéc |-0.021***  |-0.021***
(0.005) (0.005)
Cung tién 0.020
(0.022)
Tang trwdng kinh té 0.025
(0.067)
Quan sat 5,188 5,188
S6 DN 493 493
AR(1) kiém dinh 0.000 0.000
AR(2) kiém dinh 0.253 0.256
Hansen kiém dinh 0.211 0.222

Ghi chii: Bién phu thugc la kém hiéu quda dau tu.

vbn, bao gdm thi trudng trai phiéu DN va thi truong
chtirng khoén, nham giam sy phu thudc qua muc
ctia DN vio tin dung ngin hang. Piédu nay dic biét
can thiét trong bdi canh nhiéu DN Viét Nam gip
khé khan trong tiép can von ngan hang, din dén
tinh trang thiéu dau tu.

Ham y doi véi cdc ngin hang

Dbi voi cac ngan hang, két qua nghién citru cho
thdy viéc nam giit quyén lyc thi truong 16n khong
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nhat thiét mang lai hiéu qua phan b tin dung tot
hon. Do d6, cac ngan hang can chi trong nang cao
chét lugng thim dinh tin dung va giam sat sau cho
vay, thay vi chi dwa vao lgi thé thi phan. Trong bdi
canh canh tranh chua thuc sy manh, viéc cai thién
quy trinh danh gia rui ro va phan bd von theo hiéu
qua kinh té s& giup ngan hang giam thiéu rui ro tin
dung va dong thoi gop phan nang cao hiéu qua dau
tu cua DN vay von.

TAI LIEU THAM KHAO:

Ngoai ra, cac ngan hang can chuyén hudng tir
mé hinh cho vay dwa trén tai san thé chap sang
mé hinh danh gia dya trén dong tién va hiéu
qua dy an. Viéc da dang hoa san pham tin dung
va ap dung cong nghé tai chinh (fintech) trong
danh gia tin dung ciing c6 thé giup cai thién kha
ning tiép can von va nang cao hiéu qua phan b
ngudn lycm
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INVESTMENT EFFICIENCY OF VIETNAMESE FIRMS
IN A CONCENTRATED BANKING SYSTEM

e LE CONG QUOC TUAN
PVC Group Investment, Trading and Service Joint Stock Company

ABSTRACT

This study examines Vietnam’s bank-based financial system, in which bank credit plays a dominant
role in shaping corporate investment decisions. Drawing on a panel dataset of 493 listed firms over
the period 2011-2024, the analysis adopts a dynamic framework and employs the generalized method
of moments (GMM) to address endogeneity and the persistence of investment behavior. The findings
indicate that higher levels of bank concentration are associated with weaker corporate investment
performance, suggesting inefficiencies in capital allocation within a concentrated banking structure.
The study highlights the importance of balancing financial system stability with competitive dynamics
and underscores the role of diversified financing channels in improving investment efficiency.

Keywords: competition in the banking industry, investment efficiency, Vietnam.
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