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1. Giới thiệu
Hiện nay, các quốc gia đang đối mặt với

nhiều thách thức trong duy trì tăng trưởng
kinh tế và ổn định. Những cú sốc như khủng
hoảng tài chính toàn cầu, đại dịch COVID-19
và biến động địa chính trị đã làm gia tăng áp
lực tài khóa. Trong khi các khoản thu từ thuế
thường bị giới hạn, vay nợ trở thành công cụ
tài khóa quan trọng để tài trợ cho đầu tư phát
triển như hạ tầng, giáo dục, công nghệ và an
sinh xã hội (Law và cộng sự, 2021; Yousaf &
Aziz, 2024), phù hợp với yêu cầu phát triển
bền vững của Liên Hợp Quốc (United

Nations, 2016) và định hướng cách mạng
công nghiệp 4.0 (Rahman và cộng sự, 2019;
World Economic Forum, 2017). Nợ công
cũng giúp bù đắp thiếu hụt nguồn lực khi thuế
và đầu tư tư nhân kém hiệu quả (Barro, 1979),
hoặc trong các tình huống khẩn cấp như rủi ro
thiên tai tại Indonesia hay Nhật Bản (Ono &
Uchida, 2018; Rahman và cộng sự, 2019).
Tuy nhiên, việc sử dụng nợ công đòi hỏi năng
lực điều hành và giám sát tài khóa chặt chẽ
nhằm tránh nguy cơ mất cân đối và rủi ro bền
vững tài chính (Bousnina & Gabsi, 2023).
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Nghiên cứu này nhằm xác định ngưỡng nợ công tối ưu mà khi vượt qua đó, tác động
của nợ bắt đầu chuyển sang tiêu cực, gây rủi ro cho ổn định vĩ mô và làm suy

giảm tốc độ tăng trưởng. Sử dụng dữ liệu bảng động từ 74 quốc gia (25 nước phát triển và 49
nước đang phát triển) giai đoạn 2000-2023, nghiên cứu không chỉ kiểm định tác động tuyến
tính mà còn phân tích đặc điểm phi tuyến nhằm xác định ngưỡng nợ công tối ưu, nơi tác động
của nợ chuyển từ tích cực sang tiêu cực. Kết quả từ phương pháp S-GMM cho thấy mối quan
hệ hình chữ U ngược giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế, trong đó nợ công hỗ trợ tăng trưởng
khi còn dưới ngưỡng hợp lý. Tiếp theo, nghiên cứu ứng dụng mô hình Hồi quy ngưỡng bảng
động (DPTR) để ước lượng chính xác ngưỡng nợ công riêng cho từng nhóm quốc gia. Kết quả
cho thấy ngưỡng ước lượng là 84,38% GDP cho toàn mẫu, 111,09% GDP đối với nhóm nước
phát triển và chỉ 24,01% GDP với nhóm nước đang phát triển. Phát hiện này phản ánh rõ sự
khác biệt về năng lực hấp thụ nợ và hiệu quả quản trị tài khóa giữa các nhóm quốc gia, đồng
thời cung cấp bằng chứng thực tiễn quan trọng để thiết kế chính sách nợ công phù hợp với
từng bối cảnh phát triển. 
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Tác động của nợ công đến tăng trưởng
kinh tế không phải lúc nào cũng mang tính
tích cực. Việc gia tăng vay nợ nếu vượt quá
khả năng kiểm soát, đặc biệt trong trường hợp
nợ không được sử dụng vào đầu tư sinh lợi,
có thể dẫn đến hệ quả ngược như chi phí vay
tăng, lấn át đầu tư tư nhân và gia tăng rủi ro
tài khóa. Theo báo cáo của World Bank
(2020), tỷ lệ nợ toàn cầu đã tăng lên mức kỷ
lục 256% GDP, trong đó nợ công chiếm
khoảng 40%. Đặc biệt, đại dịch COVID-19
đã khiến nhiều quốc gia vay nợ ồ ạt để đảm
bảo thanh khoản và năng lực y tế (Gómez-
Puig và cộng sự, 2022; Shah và cộng sự,
2025). Điều này đặt ra yêu cầu cấp thiết trong
việc xác định rõ vai trò và giới hạn của nợ
công đối với tăng trưởng.
Đối với các quốc gia đang phát triển, gánh

nặng chi phí trả lãi đang ngày càng trở thành
mối đe dọa. Theo UNCTAD (2025), các nước
đang phát triển đã chi tới 921 tỷ USD cho trả
lãi trong năm 2024, tăng 10% so với 2023,
với 61 quốc gia dành hơn 10% doanh thu
ngân sách cho chi phí này. Báo cáo của World
Bank (2024) cho thấy tổng chi phí phục vụ nợ
nước ngoài của các nước thu nhập thấp và
trung bình đạt 1,4 nghìn tỷ USD vào năm
2023, trong đó riêng tiền lãi lên tới 406 tỷ
USD (mức cao nhất trong hai thập kỷ gần
đây). Đối với các nước nghèo nhất, gánh nặng
còn nghiêm trọng hơn, khi lãi vay đã gấp bốn
lần so với mười năm trước và có quốc gia lên
đến 38% thu xuất khẩu (World Bank, 2024).
Như vậy, vấn đề không chỉ nằm ở quy mô nợ,
mà ngày càng tập trung vào chi phí phục vụ
nợ trong bối cảnh lãi suất toàn cầu cao.

Các nghiên cứu thực nghiệm hiện nay chia
thành hai nhánh chính. Nhánh thứ nhất cho
rằng nợ công có tác động tiêu cực đến tăng
trưởng kinh tế, bất kể quy mô hay trình độ
phát triển quốc gia (Abubakar & Mamman,
2021; Adekunle, 2022; Asteriou và cộng sự,
2021; Daba Ayana và cộng sự, 2023). Ngược
lại, nhánh thứ hai nhấn mạnh mối quan hệ phi
tuyến, cho rằng nợ công chỉ hỗ trợ tăng
trưởng ở mức thấp và sẽ gây hại nếu vượt qua
một ngưỡng nhất định, hay được gọi là
“ngưỡng nợ tối ưu” (Baum và cộng sự, 2013;

Reinhart & Rogoff, 2010; Zaghdoudi, 2020).
Tuy nhiên, các nghiên cứu trước đây lại đưa
ra nhiều mức ngưỡng khác nhau, phản ánh sự
thiếu đồng thuận về ngưỡng nợ công tối ưu
cũng như vai trò của các yếu tố điều kiện đi
kèm. Cụ thể, Reinhart & Rogoff (2010) đề
xuất ngưỡng 90% GDP, trong khi Okwoche
& Makanza (2023) cho rằng ngưỡng nằm
trong khoảng 78-85% GDP. Các nghiên cứu
khác lại phát hiện mức thấp hơn đáng kể, như
Yousaf & Aziz (2024) là 57% GDP, Mensah
và cộng sự (2019) là 50% GDP, Yamaka &
Maneejuk (2025) là 53,6% GDP, hay Law và
cộng sự (2021) là 51% GDP. Đáng chú ý,
Zaghdoudi (2020) thậm chí cho rằng ngưỡng
nợ tối ưu chỉ khoảng 15% GDP đối với một
số nền kinh tế đang phát triển. Những khác
biệt này cho thấy giá trị ngưỡng không cố
định, mà phụ thuộc mạnh vào năng lực quản
trị, cấu trúc tài khóa và điều kiện kinh tế - xã
hội đặc thù của từng quốc gia.

Nhiều nghiên cứu trước chủ yếu tập trung
vào mẫu gộp hoặc từng nhóm quốc gia riêng
lẻ, chưa phân tích rõ sự khác biệt giữa nước
phát triển và đang phát triển. Điều này hạn
chế khả năng xây dựng chính sách nợ phù
hợp với năng lực tài khóa và mức độ phát
triển đặc thù của từng nhóm. Trước thực tiễn
đó, nghiên cứu này được thực hiện nhằm góp
phần làm rõ mối quan hệ phi tuyến giữa nợ
công và tăng trưởng kinh tế, qua đó xác định
liệu có tồn tại một ngưỡng nợ công tối ưu.
Ngoài ra, nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu bảng
quy mô lớn gồm 74 quốc gia (25 nước phát
triển và 49 nước đang phát triển) trong giai
đoạn 2000-2023, giúp nâng cao độ tin cậy và
cho phép so sánh rõ ràng giữa hai nhóm nước.
Bên cạnh đó, bằng việc sử dụng các phương
pháp hồi hiện đại như phương pháp mô men
tổng quát hệ thống (S-GMM) và hồi quy quy
ngưỡng bảng động (DPTR), các phát hiện sẽ
đảm bảo độ tin cậy. Đặc biệt, nghiên cứu
không chỉ cập nhật các bằng chứng về
ngưỡng nợ công mà còn cho thấy sự phân hóa
rõ rệt giữa hai nhóm quốc gia khi ngưỡng an
toàn về nợ của các nước đang phát triển thấp
hơn đáng kể so với các nước phát triển. Phát
hiện này thách thức quan điểm phổ biến về
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việc áp dụng các quy tắc tài khóa đồng nhất
trên toàn cầu, đồng thời cung cấp cơ sở khoa
học cho việc xây dựng chiến lược nợ phù hợp
với bối cảnh riêng của từng nhóm nước. Từ
những phát hiện trong nghiên cứu, tác giả kỳ
vọng sẽ đóng góp cả về lý luận và thực tiễn.
Về mặt học thuật, nghiên cứu bổ sung bằng
chứng rõ ràng về tính phi tuyến và giá trị
ngưỡng trong mối quan hệ nợ công - tăng
trưởng, đồng thời kiểm định sự khác biệt giữa
các nhóm nước. Về thực tiễn, kết quả có thể
hỗ trợ các nhà hoạch định chính sách thiết kế
chiến lược nợ phù hợp với bối cảnh phát triển,
tối ưu hóa vai trò của nợ công trong thúc đẩy
tăng trưởng bền vững.

Phần còn lại của bài viết được tổ chức như
sau: Phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết và tổng
quan nghiên cứu trước; Phần 3 mô tả dữ liệu
và phương pháp nghiên cứu; Phần 4 trình bày
kết quả ước lượng và thảo luận; Phần 5 đưa ra
kết luận và các hàm ý chính sách.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan các
nghiên cứu liên quan

2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Lý thuyết cổ điển

Theo trường phái cổ điển, đại diện bởi
Adam Smith, chính phủ thường không hiệu
quả trong việc sử dụng nguồn lực và dễ rơi
vào tình trạng chi tiêu lãng phí. Do đó, việc
vay nợ công luôn cần được kiểm soát chặt chẽ
và chỉ nên sử dụng cho các mục tiêu đặc biệt
như chiến tranh hoặc các dự án phát triển thiết
yếu. Nếu nợ công được dùng để tài trợ cho chi
tiêu thường xuyên, nó có thể làm tăng tổng
cầu một cách méo mó, dẫn đến lạm phát, lấn
át đầu tư tư nhân và tạo ra gánh nặng liên thế
hệ (Albu & Albu, 2021; Sinaga và cộng sự,
2022). Lý thuyết này đề cao nguyên tắc ngân
sách cân đối, coi chính phủ như một “hộ gia
đình lớn” phải chi tiêu tiết kiệm và hiệu quả.

2.1.2. Lý thuyết Keynesian
Trái ngược với trường phái cổ điển, lý

thuyết Keynesian cho rằng nợ công có thể
đóng vai trò tích cực trong việc kích thích
tổng cầu, đặc biệt trong giai đoạn suy thoái
kinh tế. Việc chính phủ vay nợ để tài trợ cho
chi tiêu công giúp gia tăng thu nhập khả
dụng, từ đó thúc đẩy tiêu dùng, đầu tư và sản

lượng quốc gia, qua đó đưa nền kinh tế tiệm
cận mức việc làm đầy đủ (Ribeiro & Lima,
2019; Sumba và cộng sự, 2024). Khác với
quan điểm cổ điển, Keynes nhấn mạnh rằng
trong bối cảnh khủng hoảng hoặc thiếu hụt
tổng cầu, chính sách tài khóa mở rộng là cần
thiết và nợ công là công cụ hữu hiệu để phục
hồi kinh tế. Sự khác biệt chính giữa lý thuyết
cổ điển và Keynes nằm ở giả định về vai trò
chính phủ và cơ chế điều chỉnh của nền kinh
tế. Trong khi trường phái cổ điển tin rằng thị
trường tự điều tiết để đạt toàn dụng lao động
và coi nợ công chỉ làm méo mó nguồn lực,
thì Keynes cho rằng nền kinh tế có thể rơi
vào trạng thái thiếu hụt cầu kéo dài và cần sự
can thiệp chủ động của chính phủ thông qua
vay nợ.

2.1.3. Lý thuyết tương đương Ricardo
Lý thuyết tương đương Ricardo, được

Robert Barro (Barro, 1979) phát triển từ tư
tưởng của David Ricardo, đưa ra lập luận
ngược lại với Keynes. Theo đó, khi chính phủ
vay nợ thay vì tăng thuế, người dân hiểu rằng
họ sẽ phải gánh chịu các khoản thuế cao hơn
trong tương lai để trả nợ. Kết quả là họ tăng
tiết kiệm và giảm tiêu dùng hiện tại, khiến
chính sách tài khóa mất hiệu lực kích thích
(Barro, 1979; Sumba và cộng sự, 2024). Lý
thuyết này bổ sung yếu tố kỳ vọng hợp lý và
hành vi tiêu dùng theo chu kỳ cuộc đời, từ đó
phủ nhận khả năng nợ công làm tăng tổng cầu
trong dài hạn. Như vậy, Keynes và Ricardo
đưa ra dự báo trái ngược nhau: một bên khẳng
định vay nợ có thể kích cầu, một bên lại cho
rằng hiệu ứng này bằng không. Nguyên nhân
xuất phát từ giả định khác nhau về hành vi
của hộ gia đình. Cụ thể, lý thuyết Keynes giả
định người dân tiêu dùng dựa trên thu nhập
hiện tại, trong khi Ricardo giả định họ có tầm
nhìn dài hạn, điều chỉnh chi tiêu dựa trên kỳ
vọng về thuế tương lai.

2.1.4. Lý thuyết nợ treo
Khác với lý thuyết tương đương Ricardo

vốn nhấn mạnh vào hành vi tiết kiệm của hộ
gia đình, lý thuyết nợ treo do Myers (1977)
khởi xướng và được Krugman (1988) phát
triển trong bối cảnh vĩ mô, tập trung vào động
lực đầu tư. Khi nợ công vượt quá khả năng trả
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nợ, các lợi ích tương lai từ đầu tư sẽ chủ yếu
chuyển về phía các chủ nợ, làm giảm động
lực đầu tư mới của cả khu vực công và tư.
Điều này làm suy giảm tăng trưởng dài hạn và
dễ đẩy nền kinh tế vào vòng xoáy nợ
(Krugman, 1988). Đây là một bước tiến quan
trọng vì nó mở rộng phân tích từ kỳ vọng tiêu
dùng sang khả năng đầu tư và hấp thụ nợ của
nền kinh tế. Có thể thấy lý thuyết nợ treo bổ
sung một khía cạnh mới so với Keynes và
Ricardo khi chỉ ra rằng thay vì tập trung vào
hành vi tiêu dùng của hộ gia đình, nó chỉ ra cơ
chế mà nợ công ảnh hưởng đến động lực đầu
tư và tăng trưởng dài hạn.

2.1.5. Đường cong nợ Laffer
Dựa trên những phát hiện từ lý thuyết nợ

treo, khái niệm đường cong nợ Laffer được đề
xuất nhằm mô tả mối quan hệ phi tuyến giữa
nợ công và tăng trưởng. Theo đó, ở mức nợ
thấp, nợ công vẫn có thể thúc đẩy tăng
trưởng; nhưng nếu vượt qua một ngưỡng tối
ưu, hiệu quả sẽ suy giảm và đảo chiều, mỗi
khoản nợ bổ sung sẽ làm tăng chi phí vay, gây
ra rủi ro tài khóa và làm chậm tăng trưởng
(Baum và cộng sự, 2013; Reinhart & Rogoff,
2010; Zaghdoudi, 2020). Lý thuyết này đặt
nền móng cho nhiều nghiên cứu thực nghiệm
hiện đại kiểm tra sự tồn tại của ngưỡng nợ tối
ưu, là điểm cân bằng giữa lợi ích và rủi ro từ
nợ công. Do đó, đường cong nợ Laffer có thể
được xem như sự tổng hợp các quan điểm
trước đó khi lý thuyết này thừa nhận tác động
tích cực ngắn hạn giống Keynes, đồng thời
phản ánh rủi ro dài hạn như Ricardo và nợ
treo, từ đó hình thành cái nhìn cân bằng hơn
về vai trò của nợ công.

2.2. Tổng quan các nghiên cứu liên quan
Khái niệm về tác động phi tuyến của nợ

công lên tăng trưởng kinh tế được chú ý rộng
rãi từ nghiên cứu của Reinhart & Rogoff
(2010), khi phát hiện rằng nợ công vượt một
ngưỡng nhất định sẽ có hại cho tăng trưởng.
Kể từ đó, nhiều nghiên cứu đã kiểm định sự
tồn tại của “ngưỡng nợ tối ưu” bằng các mô
hình hồi quy phi tuyến, thường đưa thêm
biến bình phương của nợ công vào phương
trình (Ahlborn & Schweickert, 2018; Butkus
& Seputiene, 2018). Tuy nhiên, phương pháp

này giả định hiệu ứng đồng nhất trên toàn
mẫu. Để khắc phục hạn chế đó, các phương
pháp hiện đại như hồi quy ngưỡng (Hansen,
1999), hồi quy ngưỡng bảng động (Kremer
và cộng sự, 2013) và mô hình chuyển tiếp
mượt (Smooth Transition Regression) đã
được phát triển. Gần đây, Yamaka &
Maneejuk (2025) đề xuất mô hình Smooth
Transition Kink Regression (STKR), cho
phép xác định ngưỡng chuyển tiếp linh hoạt
và phản ánh tốt hơn tính chất phi tuyến trong
thực tiễn kinh tế. 

Nhiều nghiên cứu đã cho thấy mối quan hệ
phi tuyến giữa nợ công và tăng trưởng kinh
tế, dạng hình chữ U ngược. Tuy nhiên,
ngưỡng nợ công không mang tính phổ quát
mà phụ thuộc vào đặc điểm từng quốc gia như
trình độ phát triển, cấu trúc kinh tế và vị trí
địa lý. Một nghiên cứu có ảnh hưởng sâu rộng
trong lĩnh vực này là của Reinhart & Rogoff
(2010) dựa trên dữ liệu từ 44 quốc gia, cho
rằng nợ công vượt 90% GDP sẽ làm suy giảm
tăng trưởng. Tuy vậy, Herndon và cộng sự
(2014) đã chỉ ra sai sót trong dữ liệu và
phương pháp của nghiên cứu này. Sau đó,
Égert (2015) cũng không tìm thấy bằng
chứng thống kê chắc chắn về ngưỡng cụ thể
và nhận định rằng nếu có thì mức ngưỡng này
có thể dao động trong khoảng 20%-60%
GDP, tùy thuộc vào cách thiết kế mô hình và
mẫu dữ liệu. 

Tại châu Phi, nhiều nghiên cứu đã xác
định ngưỡng nợ công ở mức khá thấp.
Ndoricimpa (2020) ước lượng ngưỡng
khoảng 66,7% GDP cho toàn khu vực, thấp
hơn ở nhóm thu nhập thấp (60,5% GDP) và
cao hơn ở nhóm trung bình (71,2% GDP).
Mensah và cộng sự (2019) phát hiện vùng
ngưỡng 50%-80% GDP, đồng thời nhấn
mạnh vai trò của chu kỳ nợ và hiệu quả đầu
tư. Tương tự, Zaghdoudi (2020) cho thấy nợ
nước ngoài có thể gây hại ở mức chỉ 15,3%
GDP với nước thu nhập trung bình và 39%
với nước thu nhập thấp, do rủi ro tỷ giá và
phụ thuộc tài chính toàn cầu. Các kết quả này
cho thấy các nền kinh tế đang phát triển, đặc
biệt ở châu Phi, rất dễ bị tổn thương khi nợ
vượt ngưỡng an toàn. Ở cấp độ quốc gia,
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nghiên cứu tại Nam Phi của Ndoricimpa
(2022) cho thấy ngưỡng nợ công tối ưu là
khoảng 37% GDP. Kết quả này đặc biệt quan
trọng khi đặt trong bối cảnh Nam Phi là nền
kinh tế có quy mô lớn nhưng đang đối mặt
với thách thức tài khóa và tín nhiệm quốc tế
suy giảm. Đồng thời phản ánh rằng các nền
kinh tế cận phát triển có thể chỉ chịu đựng
được mức nợ thấp hơn nhiều so với ngưỡng
90% từng được đề xuất trong các nghiên cứu
trước đó.
Đối với nhóm các nước có mức nợ công

cao, nghiên cứu của Yousaf & Aziz (2024)

thực hiện trên 52 quốc gia từ năm 1990 đến
2021. Kết quả cho thấy tồn tại mối quan hệ
phi tuyến hình chữ U ngược, với ngưỡng nợ
tối ưu khoảng 56-57% GDP. Trong khi đó,
Petkovski và cộng sự (2024) tập trung vào 11
quốc gia thành viên EU mới thuộc khu vực
Trung và Đông Nam Âu cũng có phát hiện
ngưỡng tương tự, khoảng 53% GDP. Đáng
chú ý, nghiên cứu này cho thấy các nước
Trung Âu có khả năng hấp thụ nợ cao hơn so
với các nước Đông Nam Âu, nhờ hệ thống
thể chế ổn định và chính sách tài khóa hiệu
quả hơn.
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Ghi chú: PSTR: Panel Smooth Transition Regression; PTR: Panel Threshold Regression;
FEM: Fixed Effects Model; ARDL: Autoregressive Distributed Lag; NARDL: Nonlinear
ARDL; MTNARDL: Multiple Threshold Nonlinear ARDL; CS-ARDL: Cross-Sectionally
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Instrumental Variables; STKR: Smooth Transition Kink Regression.
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Tại khu vực MENA, Bousnina & Gabsi
(2023) chỉ ra rằng khi nợ vượt ngưỡng, không
chỉ tăng trưởng bị ảnh hưởng mà còn kéo theo
bất ổn tài khóa và cán cân vãng lai, tạo hiệu
ứng lan tỏa tiêu cực trong toàn bộ nền kinh tế.
Gần đây, nghiên cứu của Yamaka &
Maneejuk (2025) đã cải tiến phương pháp
phân tích bằng cách áp dụng mô hình Smooth
Transition Kink Regression (STKR), cho
phép xác định ngưỡng nợ với quá trình
chuyển đổi “mượt”. Kết quả cho thấy vùng
ngưỡng dao động từ 56%-62% GDP, với tốc
độ suy giảm tăng trưởng sau ngưỡng diễn ra
nhanh hơn ở các nước đang phát triển. Điều
này phản ánh mức độ nhạy cảm cao với rủi ro
tài khóa tại các nền kinh tế yếu. 

Tổng hợp từ các nghiên cứu trước cho thấy
ngưỡng nợ công được tìm thấy có sự dao
động rất lớn, từ mức cực kỳ thấp như 15%
GDP ở một số nước đang phát triển
(Zaghdoudi, 2020) đến khoảng 78-85% GDP
ở các quốc gia châu Phi cận Sahara (Okwoche
& Makanza, 2023), trong khi nhiều nghiên
cứu khác lại không xác định được một
ngưỡng cụ thể và nhấn mạnh sự phụ thuộc
vào loại nợ, thời kỳ hay bối cảnh quốc gia.
Ngay cả trong nhóm các nền kinh tế phát
triển, các bằng chứng cũng phủ nhận sự tồn
tại của một ngưỡng “cứng” 90% GDP
(Reinhart & Rogoff, 2010). Điều này phản
ánh tính không đồng nhất cao trong cấu trúc
kinh tế - tài khóa giữa các nước. Nhìn chung,
các bằng chứng thực nghiệm từ nhiều khu
vực và phương pháp khác nhau đều cho thấy
mối quan hệ phi tuyến giữa nợ công và tăng
trưởng là phổ biến, song ngưỡng chuyển đổi
lại khác biệt đáng kể giữa các quốc gia.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên các nghiên cứu trước về mối

quan hệ phi tuyến giữa nợ công và tăng
trưởng kinh tế, nghiên cứu này giả định rằng
nợ công có thể thúc đẩy tăng trưởng ở mức
thấp, nhưng khi vượt quá một ngưỡng nhất
định, tác động sẽ đảo chiều theo hướng tiêu
cực. Để kiểm định giả thuyết này, mô hình
nghiên cứu được xây dựng dựa trên gợi ý từ
các nghiên cứu trước đây, chẳng hạn Liu &

Lyu (2021); Okwoche & Makanza (2023).
Phương trình có dạng như sau:

Trong đó, γ0, γ1, và δj là các hệ số hồi quy
tương ứng; i và t lần lượt đại diện cho quốc
gia và thời gian. lnGDPit là biến phụ thuộc
đại diện cho tăng trưởng kinh tế, được lấy
logarit. DEBTit là biến độc lập đại diện cho nợ
công và DEBT2it là bình phương của nợ
công. Tiếp theo, X’

it bao gồm các biến kiểm
soát được sử dụng trong mô hình, bao gồm
chi tiêu chính phủ (GE), đầu tư trong nước
(INV), lạm phát (INF), độ mở thương mại
(TRADE) và tăng trưởng dân số (POP). Cuối
cùng, µ  là hiệu ứng cố định theo quốc gia, còn
ε  là sai số ước lượng, được giả định là phân
phối độc lập và đồng nhất với kỳ vọng bằng 0
và phương sai không đổi σ2 (εit~i.i.d(0, σε)).  

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu dựa trên bộ dữ liệu thứ cấp từ

74 quốc gia trên toàn cầu, bao gồm 25 nước
phát triển và 49 nước đang phát triển trong
giai đoạn 2000-2023. Việc lựa chọn mẫu
được thực hiện dựa theo phân loại quốc gia
của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) và tiêu chí
đảm bảo dữ liệu đầy đủ, liên tục trong toàn bộ
thời kỳ nghiên cứu. Nhờ sử dụng nguồn dữ
liệu đáng tin cậy với độ dài chuỗi thời gian đủ
lớn và phạm vi bao phủ rộng, nghiên cứu có
thể đánh giá một cách hệ thống mối quan hệ
giữa nợ công và tăng trưởng, đồng thời cho
phép so sánh đặc điểm tác động giữa hai
nhóm nước có trình độ phát triển khác nhau.
Thông tin cụ thể về các biến được trình bày
chi tiết trong Bảng 2. 

3.3. Phương pháp nghiên cứu
3.3.1. Phương pháp mô men tổng quát hệ

thống (S-GMM)
Nghiên cứu này triển khai chiến lược định

lượng gồm hai bước có tính bổ trợ. Trước
tiên, nhằm kiểm định sự tồn tại của tác động
phi tuyến giữa nợ công và tăng trưởng kinh
tế, nghiên cứu áp dụng phương pháp ước
lượng mô men tổng quát hệ thống (S-GMM)
trên dữ liệu bảng, được phát triển bởi
Arellano & Bover (1995) và Blundell & Bond
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(1998). S-GMM được lựa chọn do khả năng
khắc phục các vấn đề thường gặp như nội
sinh, hiệu ứng cố định không quan sát được
và mối tương quan giữa biến phụ thuộc hiện
tại với độ trễ của chính nó. Đây là ưu điểm
vượt trội so với các phương pháp ước lượng
truyền thống như FEM hay REM không xử lý
được hiệu quả. Mô hình nghiên cứu được viết
lại như sau:

3.3.2. Xác định ngưỡng nợ với hồi quy
ngưỡng bảng động (DPTR)

Sau khi đã xác định được bản chất phi
tuyến của mối quan hệ, bước tiếp theo của
nghiên cứu là đo lường cụ thể ngưỡng nợ
công tại từng nhóm quốc gia. Để đạt được
điều này, nghiên cứu áp dụng mô hình hồi
quy ngưỡng bảng động (DPTR) do Kremer và
cộng sự (2013) phát triển. Phương pháp này
cho phép xác định một giá trị ngưỡng nội sinh
cho biến nợ công, từ đó chia mẫu thành hai
vùng (dưới ngưỡng và trên ngưỡng) để phân
tích tác động khác biệt của nợ công đến tăng
trưởng trong từng bối cảnh. Khác với phương
pháp S-GMM chỉ kiểm định tính phi tuyến
theo dạng hình dạng đường cong, DPTR cung
cấp khả năng định lượng chính xác điểm
ngưỡng, nơi hiệu ứng của nợ công bắt đầu

thay đổi chiều, từ đó đưa ra các khuyến nghị
chính sách cụ thể và có thể hành động được.
Như vậy, sử dụng phương pháp DPTR, mô
hình nghiên cứu có dạng như sau:

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Thống kê mô tả 

Kết quả thống kê mô tả ở bảng 3 cho thấy
sự chênh lệch rõ rệt giữa hai nhóm quốc gia.
GDP bình quân đầu người trung bình đạt
17.176,93 USD, trong đó nhóm phát triển cao
gấp gần 10 lần nhóm đang phát triển
(42.409,75 USD so với 4.303,03 USD). Nợ
công (DEBT) trung bình cũng cao hơn ở
nhóm phát triển (62,99% GDP so với
49,41%). Các biến kiểm soát như chi tiêu
chính phủ (GE) và đầu tư (INV) tương đối
đồng đều, nhưng GE cao hơn ở nhóm phát
triển. Trong khi đó, lạm phát (INF) và tăng
trưởng dân số (POP) cao hơn ở nhóm đang
phát triển, phản ánh rủi ro vĩ mô lớn hơn. Độ
mở thương mại (TRADE) lại vượt trội ở
nhóm phát triển, thể hiện mức độ hội nhập
kinh tế sâu rộng hơn.

Kết quả Bảng 4 cho thấy một số mối liên
hệ đáng chú ý giữa các biến giải thích và tăng
trưởng kinh tế. Các biến lnDEBT, lnGE,
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Bảng 2: Mô tả biến và nguồn dữ liệu

(Nguồn: Tổng hợp của tác giả)
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lnTRADE có tương quan dương với tăng
trưởng. Ngược lại, lạm phát (INF) và dân số
(POP) có tương quan âm với tăng trưởng.
Cuối cùng, đầu tư (lnINV) không cho thấy
mối tương quan đáng kể với tăng trưởng. Cần
lưu ý, đây chỉ là các quan sát mô tả ban đầu,
chưa thể hiện mối quan hệ nhân quả và sẽ

được kiểm định rõ hơn trong phần phân tích
hồi quy.

4.2. Kết quả ước lượng S-GMM 
Đầu tiên, để kiểm định mối quan hệ phi

tuyến giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế,
nghiên cứu sử dụng phương pháp S-GMM.
Các kiểm định chẩn đoán AR(2) và Hansen
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Bảng 3: Kết quả thống kê mô tả

(Nguồn: Tác giả)

Bảng 4: Kết quả ma trận tương quan

Chú thích: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.
(Nguồn: Tác giả)
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đều có p-value lớn hơn 5% ở cả ba trường
hợp, cho thấy mô hình S-GMM được ước
lượng là phù hợp và đáng tin cậy để phân tích.
Các kết quả này củng cố tính ổn định của ước
lượng S-GMM và cho phép sử dụng để phân
tích tác động của nợ công đến tăng trưởng
kinh tế trong cả ba trường hợp.

Kết quả ước lượng cho thấy hệ số của
lnDEBT là tích cực, trong khi hệ số của
lnDEBT^2 lại âm và đều có ý nghĩa thống kê
cao. Kết quả này chỉ ra rằng tồn tại mối quan
hệ hình chữ U ngược giữa nợ công và tăng
trưởng kinh tế hay một dạng quan hệ phi
tuyến mà trong đó nợ công hỗ trợ tăng trưởng
ở mức thấp nhưng kìm hãm tăng trưởng khi
vượt ngưỡng (Ahlborn & Schweickert, 2018;
Butkus & Seputiene, 2018; Chen và cộng sự,
2017). Trong giai đoạn đầu, tăng nợ công có
thể thúc đẩy đầu tư công, kích thích tổng cầu

và cải thiện sản lượng thực tế, nhất là trong
bối cảnh suy thoái hoặc đầu tư tư nhân suy
yếu (Elmendorf & Gregory Mankiw, 1998;
Krugman, 1988). Tuy nhiên, khi nợ vượt
ngưỡng bền vững, áp lực lãi suất, rủi ro tái
cấp vốn và chi phí cơ hội gia tăng sẽ đảo
chiều tác động, làm giảm hiệu quả sử dụng
vốn vay và khiến nền kinh tế suy giảm (Kose
và cộng sự, 2022; Yousaf & Aziz, 2024). Kết
quả ủng hộ giả thuyết về ngưỡng nợ và được
ủng hộ bởi nhiều nghiên cứu trước (Égert,
2015; Herndon và cộng sự, 2014;
Ndoricimpa, 2020; Reinhart & Rogoff, 2010;
Yousaf & Aziz, 2024).

Như vậy, các kết quả trên hàm ý rằng
chính sách tài khóa cần được hoạch định cẩn
trọng, không chỉ dựa vào quy mô vay nợ mà
còn phải quan tâm đến tính hiệu quả và bền
vững trong sử dụng nợ công. Đặc biệt đối với
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Bảng 5: Kết quả ước lượng S-GMM

Chú thích: Sai số chuẩn trong [ ]; p-value trong ( ); * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.
(Nguồn: Tác giả)
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các quốc gia đang phát triển, dư địa tài khóa
hạn chế và rủi ro nợ công cao thì việc xác
định ngưỡng nợ phù hợp và đầu tư vào nâng
cao hiệu quả chi tiêu công sẽ là điều kiện tiên
quyết để bảo đảm tăng trưởng dài hạn
(Bentour, 2021; Petkovski và cộng sự, 2024;
Yamaka & Maneejuk, 2025).

Kết quả ước lượng cũng cho thấy chi tiêu
chính phủ (lnGE) có tác động tiêu cực (với
mức ý nghĩa thống kê 1%), cho thấy hiệu quả
của chi tiêu công còn hạn chế nếu không được
phân bổ hợp lý, nhất là khi không ưu tiên các
lĩnh vực có tính lan tỏa như hạ tầng, giáo dục
và R&D (Amann & Middleditch, 2017;
Bentour, 2021). Ngược lại, đầu tư (lnINV) có
tác động tích cực rõ rệt trong tất cả các mô
hình, khẳng định vai trò trung tâm của đầu tư
đối với tăng trưởng kinh tế, phù hợp với lý
thuyết tân cổ điển và nội sinh (Daba Ayana và
cộng sự, 2023; Ndoricimpa, 2020; Petkovski
và cộng sự, 2024). Tiếp theo, lạm phát (INF)
có tác động âm, phản ánh ảnh hưởng tiêu cực
của lạm phát đến sức mua, hiệu quả đầu tư và
ổn định kinh tế vĩ mô (Mensah và cộng sự,
2019; Ndoricimpa, 2020, 2022). Độ mở
thương mại (lnTRADE) có tác động dương,
cho thấy vai trò tích cực của hội nhập thương
mại trong hỗ trợ tăng trưởng (Chen và cộng
sự, 2017; Yamaka & Maneejuk, 2025). Cuối
cùng, tăng trưởng dân số (POP) có ảnh hưởng
tiêu cực, cho thấy “hiệu ứng pha loãng” khi
dân số tăng nhanh nhưng không đi kèm cải
thiện năng suất lao động (Abubakar &
Mamman, 2021; Asteriou và cộng sự, 2021).

4.3. Kết quả ngưỡng nợ tối ưu với
phương pháp DPTR

Kết quả Bảng 6 cung cấp bằng chứng rõ
ràng về giá trị ngưỡng nợ công cụ thể. Theo
đó, (Barro, 1979; Elmendorf & Gregory
Mankiw, 1998) với toàn bộ mẫu, ngưỡng nợ
công được ước lượng là 84,38% GDP. Khi tỷ
lệ nợ công dưới ngưỡng này, tác động đến
tăng trưởng là dương và có ý nghĩa thống kê,
trong khi vượt ngưỡng thì tác động trở nên
tiêu cực, đồng thuận với các kết quả trước
(Law và cộng sự, 2021; Okwoche &
Makanza, 2023; Reinhart & Rogoff, 2010;
Yousaf & Aziz, 2024). Đặc biệt, khi tách mẫu

theo nhóm quốc gia, mức ngưỡng thể hiện sự
phân hóa rõ rệt. Đối với nhóm nước phát
triển, ngưỡng ước lượng là 111,09% GDP,
cao hơn đáng kể so với toàn mẫu. Điều này
phản ánh khả năng hấp thụ nợ lớn hơn nhờ thị
trường tài chính sâu rộng, uy tín tín dụng cao
và cơ chế điều hành hiệu quả (Gómez-Puig &
Sosvilla-Rivero, 2017; Petkovski và cộng sự,
2024). Trong nhóm này, nợ công dưới
ngưỡng tiếp tục có tác động tích cực, còn khi
vượt ngưỡng, ảnh hưởng tiêu cực không còn
ý nghĩa thống kê. Điều này hàm ý rằng các
nước phát triển có thể vận hành với mức nợ
cao mà không gây tổn hại nghiêm trọng trong
ngắn hạn (Amann & Middleditch, 2017;
Reinhart và cộng sự, 2015). Ngược lại,
ngưỡng ước lượng tại các nước đang phát
triển chỉ ở mức 24,01% GDP, cho thấy
ngưỡng chịu đựng nợ thấp hơn nhiều. Đáng
chú ý, có đến 48/49 quốc gia trong mẫu đang
phát triển (98%) đã vượt ngưỡng an toàn này,
cho thấy rủi ro tài khóa ở mức phổ biến. Điều
này càng thuyết phục hơn khi phù hợp với các
báo cáo của UNCTAD (2025) và World Bank
(2024), khi nhấn mạnh gánh nặng lãi vay
ngày càng gia tăng ở các nước này, qua đó
phản ánh rõ hệ quả thực tế của việc vượt quá
ngưỡng nợ công.

Khi nợ vượt ngưỡng, tác động đến tăng
trưởng chuyển sang tiêu cực và có ý nghĩa
thống kê mạnh. Kết quả này phù hợp với các
nghiên cứu tại châu Phi (Kitutila W., 2024;
Mensah và cộng sự, 2019; Ndoricimpa, 2020,
2022) khi chỉ ra rằng rủi ro tài khóa ở các nền
kinh tế này thường cao do chi phí vay lớn,
thiếu minh bạch tài khóa và phụ thuộc nặng
vào nợ nước ngoài (Daba Ayana và cộng sự,
2023; Zaghdoudi, 2020). 

So sánh với các nghiên cứu trước, ngưỡng
84,38% GDP của toàn mẫu khá gần với
ngưỡng 90% do Reinhart & Rogoff (2010) đề
xuất, nhưng thấp hơn đáng kể ngưỡng 120%
của Gómez-Puig & Sosvilla-Rivero (2017)
trong bối cảnh châu Âu. Ngưỡng 111,09% ở
nhóm phát triển cũng cao hơn nhiều so với
kết quả của Law và cộng sự (2021) (51%) hay
Yousaf & Aziz (2024) (56-57%), nhưng phù
hợp với lập luận về khả năng quản trị và độ
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sâu thị trường tài chính. Trong khi đó,
ngưỡng 24,01% của nhóm đang phát triển lại
thấp hơn cả các ước lượng tại châu Phi như
Ndoricimpa (66%) và cao hơn của Zaghdoudi
(2020) (15% GDP). Điều đó nhấn mạnh rằng
mức ngưỡng tối ưu không cố định mà phụ
thuộc vào năng lực quản trị, rủi ro vĩ mô và
cơ cấu nợ từng quốc gia.

Nhìn chung, các ngưỡng nợ được xác định
bằng mô hình DPTR phản ánh rõ sự khác biệt
giữa hai nhóm quốc gia. Ngưỡng cao tại các
nước phát triển cho thấy vai trò của thị trường

vốn hiệu quả và niềm tin thị trường, trong khi
ngưỡng thấp ở nhóm đang phát triển thể hiện
hạn chế về năng lực quản trị và rủi ro tài khóa
cao hơn. Kết quả này phù hợp với nhận định
của Bentour (2021); Bousnina & Gabsi
(2023), khi cho rằng chính sách vay nợ nên
linh hoạt theo mức độ phát triển thay vì áp
dụng một ngưỡng cố định như gợi ý của
Reinhart và cộng sự (2015).

Các biến kiểm soát trong mô hình DPTR
phản ánh tác động hợp lý về mặt kinh tế. Chi
tiêu công (lnGE) có ảnh hưởng tiêu cực và có
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Bảng 6: Kết quả ước lượng DPTR

Chú thích: Sai số chuẩn trong [ ]; * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.
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ý nghĩa ở cả ba nhóm. Đầu tư (lnINV) thúc
đẩy tăng trưởng ở nhóm nước phát triển
nhưng không rõ ràng ở nhóm đang phát triển.
Kết quả này có thể phản ánh đặc trưng của
các nền kinh tế đang phát triển, nơi mà chất
lượng đầu tư quan trọng hơn số lượng. Nhiều
dự án đầu tư thường dàn trải, kém hiệu quả,
thậm chí bị chi phối bởi tham nhũng hoặc thể
chế yếu kém, nên không tạo ra nhiều giá trị
gia tăng thực chất cho nền kinh tế (Keefer &
Knack, 2007; Rajkumar & Swaroop, 2008).
Điều này phù hợp với lập luận của Pritchett
(2000) rằng gia tăng vốn vật chất ở các nước
đang phát triển chưa chắc chuyển hóa thành
tăng trưởng nếu thiếu chất lượng và thể chế
hỗ trợ. Ngược lại, ở các quốc gia phát triển,
đầu tư thường gắn liền với đổi mới công
nghệ, hạ tầng chất lượng cao và năng suất các
nhân tố tổng hợp (TFP), nhờ đó duy trì được
tác động tích cực lên tăng trưởng (Barro,
1991; Mankiw và cộng sự, 1992; Romer,
1990). Như vậy, kết quả này không phủ nhận
vai trò của đầu tư, mà cho thấy sự khác biệt
về chất lượng và cơ chế vận hành giữa hai
nhóm quốc gia. Tiếp theo, lạm phát (INF) tác
động trái chiều giữa hai nhóm, tích cực ở
nước phát triển và tiêu cực ở nước đang phát
triển. Độ mở thương mại (lnTRADE) có tác
động tích cực, trong khi tăng dân số (POP)
ảnh hưởng tiêu cực, đặc biệt rõ ở nhóm đang
phát triển. Kết quả này khẳng định vai trò của
các yếu tố vĩ mô truyền thống trong tăng
trưởng kinh tế.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Nợ công là vấn đề trọng yếu trong điều

hành kinh tế vĩ mô hiện nay. Vay nợ có thể
giúp tài trợ cho chi tiêu công và thúc đẩy tăng
trưởng, đặc biệt trong bối cảnh suy thoái. Tuy
nhiên, nếu không được quản lý hiệu quả, nợ
công có thể gây áp lực tài khóa, làm suy giảm
đầu tư tư nhân và cản trở tăng trưởng dài hạn.
Do đó, hiểu rõ mối quan hệ giữa nợ công và
tăng trưởng kinh tế là cần thiết để xây dựng
chính sách tài khóa hợp lý. Nghiên cứu này sử
dụng các phương pháp định lượng hiện đại
(S-GMM và DPTR) để kiểm định tác động
phi tuyến của nợ công đến tăng trưởng tại 74
quốc gia trong giai đoạn 2000-2023. Kết quả

cho thấy tồn tại ngưỡng nợ tối ưu, dưới
ngưỡng này thì nợ công thúc đẩy tăng trưởng,
tuy nhiên khi vượt ngưỡng, tác động này lại
trở nên tiêu cực. Điều này cho thấy lợi ích từ
vay nợ là có điều kiện, phụ thuộc vào chất
lượng quản trị, hiệu quả đầu tư và sức hấp thụ
của nền kinh tế. 
Đáng chú ý, ngưỡng nợ công tối ưu khác

biệt đáng kể giữa các nhóm quốc gia. Cụ thể,
khi xem xét toàn bộ mẫu dữ liệu, ngưỡng nợ
công được xác định vào khoảng 84,38% GDP,
111,09% GDP đối với trường hợp các nước
phát triển và chỉ 24,01% đối với nhóm đang
phát triển. Sự khác biệt này phản ánh sự chênh
lệch về năng lực quản lý nợ, độ tin cậy thị
trường và thể chế tài chính. Vì vậy, các quốc
gia cần thiết kế chính sách nợ phù hợp với đặc
điểm kinh tế và mức độ phát triển của mình. 

Từ các kết quả nghiên cứu, nghiên cứu đề
xuất một số hàm ý chính sách quan trọng. Thứ
nhất, thiết lập ngưỡng cảnh báo sớm về nợ
công phù hợp với điều kiện quốc gia, đặc biệt
đối với các nước đang phát triển. Nợ công nên
được quản lý trong vùng hiệu quả, tránh vượt
quá ngưỡng gây phản tác dụng đối với tăng
trưởng. Thứ hai, tăng cường hiệu quả sử dụng
vốn vay công, thông qua lựa chọn dự án đầu
tư công có hiệu suất cao, kiểm soát thất thoát,
nâng cao năng lực quản lý tài khóa và giám sát
ngân sách. Thứ ba, củng cố nền tảng tăng
trưởng nội sinh, nhất là qua cải thiện môi
trường đầu tư, nâng cao hiệu quả chi tiêu công
và duy trì ổn định vĩ mô để tăng sức hấp thụ
vốn và hiệu quả sử dụng nợ. Cuối cùng, đối
với các quốc gia đang phát triển, cần thận
trọng khi mở rộng vay nợ, đồng thời phát triển
hệ thống thể chế tài chính minh bạch, kiểm
soát lạm phát và rủi ro dân số tăng nhanh.

Mặc dù nghiên cứu đã cung cấp bằng
chứng quan trọng về tính phi tuyến và sự khác
biệt ngưỡng nợ công giữa các nhóm quốc gia,
nhưng vẫn tồn tại một số hạn chế nhất định.
Cụ thể, nghiên cứu chưa phân biệt giữa nợ
trong nước và nợ nước ngoài; việc gộp chung
49 quốc gia đang phát triển có thể che lấp sự
khác biệt giữa các nhóm thu nhập; và mô hình
chưa xem xét vai trò điều tiết của thể chế như
chất lượng quản trị hay minh bạch tài khóa.
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Trong tương lai, các nghiên cứu có thể mở
rộng theo hướng phân tích ngưỡng nợ riêng
cho từng khu vực (như ASEAN, Mỹ Latinh)
hoặc áp dụng các kỹ thuật phi tuyến khác
(như PSTR) để xem xét ngưỡng nợ phụ thuộc
vào điều kiện thể chế.!
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Summary

This study aims to identify the optimal
public debt threshold beyond which the
impact of debt starts to turn negative, posing
risks to macroeconomic stability and slowing
growth. Using dynamic panel data from 74
countries (25 developed countries and 49
developing countries) over the period 2000–
2023, the study not only tests the linear
impact but also analyzes the nonlinear char-
acteristics to identify the optimal public debt
threshold, where the impact of debt turns
from positive to negative. The results from
the S-GMM method show an inverted U-
shaped relationship between public debt and
economic growth, in which public debt sup-
ports growth when it is below a reasonable
threshold. Next, the study applies the
Dynamic Panel Threshold Regression
(DPTR) model to accurately estimate the
public debt threshold separately for each
group of countries. The results show that the
estimated threshold is 84.38% of GDP for the
entire sample, 111.09% of GDP for the devel-
oped countries and only 24.01% of GDP for
the developing countries. This finding clearly
reflects the differences in debt absorption
capacity and fiscal management efficiency
between the groups of countries, and provides
important empirical evidence for designing
public debt policies appropriate to each
development context. 
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