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ai viét st dung s6 liéu tir 118
doanh nghiép néng nghiép
"niém yét trén hai thi trudng
chiting khoan clia nuédc ta trong giai
doan 2008-2013 dé kiém dinh su anh
huéng cia tin dung ngan hang va
tin dung thuong mai dén téc d6 ting
truéng cta cac doanh nghiép nay.
Bang phuong phap phan tich hiéu
ung c6 dinh (fixed effect - FE) va hiéu
Ung ngau nhién (random effect - RE),
bai viét chi ra méi quan hé phi tuyén
c6 dang N gilia téc dé tang trudng chia
cac doanh nghiép véi tin dung ngén
hang va tin dung thuong mai. Bai viét
ciing udc lugng ngudng tin dung ngan
hang va tin dung thuong mai téi uu
cho cac doanh nghiép nay. Trén co s&
két qua nghién ciu, bai viét dé xuat
giadi phap thic diy ting truéng cla
doanh nghiép bang cach sii dung hgp
Iy hai nguén tin dung néi trén, bén
canh cac nguén luc khac.

Cung v&i lao déng va cong nghé, vén
la yéu t6 quyét dinh ting trudng cua
doanh nghiép. Néu khéng dam bao dugc
nguén vén can thiét cho hoat déng san
xudt - kinh doanh thi co héi ting truéng
ctia doanh nghiép sé bi gidi han. Théng
thudng, bén canh ngudn vén tu ¢é hinh
thanh ti lgi nhuan gilr lai va phat hanh
c6 phiéu, doanh nghiép con vay vén
ngan hang hay st dung vén cda cac nha
cung Ung dudi hinh thic mua trd cham
(tin dung thuong mai) dé ma réng quy
mé va dau tu déi mai cdng nghé dé kich
thich tang truéng.

Tin dung ngan hang déng vai tré quan
trong trong viéc bé sung vén cho san
xuat va dam bao kha nang thanh toan
cac khoan ng dao han, tao diéu kién
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dé doanh nghiép én dinh hoat déng va
md réng quy md. Tin dung ngan hang
con ¢b chific nang la & chan thué, gitp
doanh nghiép giam ap luc vé thué. Trong
nhiéu truéng hgp, doanh nghiép khéng
thé tiép can tin dung ngan hang nén st
dung tin dung thuong mai ti cac nha
cung ting c6 nang luc tai chinh manh
hay dé tiép can cac nguén tai trg dé thay
thé théng qua viéc mua hang trd cham
(thudng la yéu t6 dau vao cho san xuét).
Do rat tién lgi nén tin dung thuong mai
gitip doanh nghiép gidm thiéu chi phi
giao dich, qua do lam tang lgi nhuan va
dat dugc muc tiéu tang trudng bén viing.

Song, viéc qua lé thudc vao tin dung
ngan hang va tin dung thuong mai c6
thé anh huéng tiéu cuc dén ting trudng
ctia doanh nghiép. That vay, khi lai suat
tang cao, cac khoan ng ngan hang qua
I6n sé trg thanh ganh nang déi véi doanh
nghiép do chi phi sit dung vén vuot qua
kha nang dam duong ctia doanh nghiép.
Hé qua la doanh nghiép phai thu hep
quy mo, tham chi d6i mat vai nguy ca
pha san. Tin dung thudng mai clng
dé gay ra hdu qua tiéu cuc néu doanh
nghiép thiéu théng tin vé y dinh thuc su
clia bén cap tin dung nén khé ting phé
kip thai vdi cac bat lgi ngoai mong dgi co
thé xay ra (nhu khi khoan tin dung nay
qua Ién ma bén cap tin dung lai dot ngot
thay d&i chinh sach cdp tin dung thuong
mai). Khi do, trién vong tang trudng cla
doanh nghiép sé xau di.

Nhu vay, stt dung hop ly tin dung ngan

hang va tin dung thuong mai sé giup
doanh nghiép ting trudéng bén viing.
Nguogc lai, néu qua phu thudc vao ching
thi tang trudng cla doanh nghiép sé bi
anh hudng tiéu cuc. Tuy nhién, van dé
nay chua nhan dugc su quan tam day
du cta cac nha nghién cliiu & nudc ta
dé giup cac doanh nghiép hop ly hoa
phuong thic s dung vén ctia minh. Do
do, bai viét dugc hinh thanh nham udc
lugng anh hudng cda tin dung ngan
hang va tin dung thuong mai dén téc do
tang trudng clia cac doanh nghiép néng
nghiép niém yét trén cac thi truong
chung khodn & nudc ta dé qua do xac
dinh nguéng tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai téi uu cho cac doanh
nghiép nay. Trong chitng muc nhat dinh,
két qua nghién clu cha bai viét c6 thé
dugc xem la tai liéu tham khao déang tin
cay cho cac loai hinh doanh nghiép khac
dé chu dong tranh cac bat lgi c6 thé xady
ra trén phuong dién st dung cac nguoén
tai trg.

2.1. Anh huéng cia tin dung ngan
hang dén tang trudéng chia doanh
nghiép

Tin dung ngan hang la nguén tai trg
quan trong, gilup doanh nghiép duy tri
va phat trién san xuat. Vdi su da dang cla
ky han vay, tin dung ngan hang gitp b6
sung ca von luu déng (ngan han) 1an vén
dau tu (dai han), qua dé dam bao hoat

Chuyén muc nay do Ngan hang Nong nghiép

va Phat trién nong thon Viét Nam tai trg




déng cta doanh nghiép dién ra lién tuc
va md rong. TU rat sém, cac nghién cdu
da van dung ly thuyét M&W xay dung
bdi Modigliani & Miller (1958, 1963) dé
khdng dinh vai tro 14 chan thué ctia vén
vay ngan hang, bdi lai vay sé dugc khau
tri thué, Lgi nhuan tang do thué giam co
thé duoc doanh nghiép sir dung dé tai
dau tu md réng san xuat nhim thuc day
tang truong.

Bén canh viéc st dung tin dung ngan
hang dé bé sung vén va tan dung lgi
thé 1 chdn thué, nhiéu doanh nghiép
con vay von ngén hang dé dau tu cho
nghién ctiu phét trién (R&D) nham déi
mdi céng nghé, qua do nang cao nang
luc canh tranh va tao nén tang vimg chéc
cho tang truéng bén vimg. Thuc tién cho
thdy, d6i mai céng nghé giip doanh
nghiép néng cao chat lugng san pham,
tang nang suat lao dong va ha gia thanh
san pham. Cac doanh nghiép bi han ché
tin dung thuang phai stf dung may moc,
thiét bi lac hadu nén nang sudt lao déng,
chat lugng san pham thap va khé tang
trudng bdi sé bi mat dan thi trugng do
ap luc canh tranh va nhu cau ngay cang
cao clia ngudi tiéu dung (CIEM, 2012).

Cac nghién clu céon nhan manh vai
trd tai trg xudt khdu cda tin dung ngan
hang (Abor & cong su, 2014). D& c6 thi
truong xudt khdu, doanh nghiép phai
ton chi phi tim kiém, thiét lap, duy tri
mang Iudi phan phdi, bén canh chi phi
bao hiém hang hoa va thué. Hau hét
cac chi phi nay déu phat sinh trudc khi
khach hang (nha nhap khdu) thanh toan
tién hang nén can co ngudn tai trg. Viéc
van chuyén va giao hang ra nudc ngoai
mat nhiéu thai gian so vdi cac don hang
trong nudc, lam anh hudéng dén vong
quay vén nén doanh nghiép dé bj thiéu
hut vén luu déng. Vi vay, hoat déng xudt
khéu ctia doanh nghiép phu thudc rat
nhiéu vao nguén tai trg bén ngoai, trong
dd quan trong nhat la tin dung ngéan
hang. Bang két qua nghién ciu thuc
nghiém, Minetti & Zhu (2010) da chi ra
anh huéng tich cuc cla tin dung ngan
hang dén tang trudng ctia doanh nghiép
théng qua hoat déng tai trg xudt khau.

Nhu vira phan tich, tin dung ngan
hang déng vai tro tich cuc déi véi tang
trudng ctia doanh nghiép. Song, néu
vugt qua ngudng hop ly, tin dung ngan
hang cé thé phat sinh hiéu ting nghich,
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nhu ghi nhan cla nhiéu nghién cuu.
Chang han, Jiao (2010) da xay dung mo
hinh Iy thuyét ching minh rang, gilra
vén vay ngan hang va tdng trudng cla
doanh nghiép c6 méi quan hé phi tuyén
theo dang cht "U" ngugc (N). Ly gidi cho
diéu nay, Nkurunziza (2010) cho rang khi
nén kinh té bat én, |ai suit ting (cao) lam
cho cac doanh nghiép phai ganh chiu ap
Iuc ndng né cla viéc thanh toan chi phi
ng vay dao han, nhat la khi da vay lugng
tién qua lén. Hé qua la doanh nghiép sé
phai thu hep quy mé, han ché dau tu va
tham chi pha san.

Hién tuong doanh nghiép do bi kich
thich bdi lgi nhuén cao nén vay ngan
hang qué muc dé dau tu mé rong quy
mé ma bat chap su khéng chic chan
cla thi truong dau ra cling la nguyén
nhan cla anh hudng tiéu cuc cla tin
dung ngan hang dén tang trudng cla
doanh nghiép (Lé Khuong Ninh & Huynh
Hitu Tho, 2014). That vay, khi thi truong
dau ra bat ngd bi thu hep thi khoan ng
ngan hang cang I6n cang sé khé thanh
toan bai khé huy déng nguén tién, vi
véy trién vong tang trudng cua doanh
nghiép sé xau dan di. G Viét Nam, nghién
cliu ctia Nguyén Thi Ngoc Trang & Trang
Thay Quyén (2013) cing cho thdy tac
déng nghich ctia ng vay ngan hang dén
tang trudng ctia doanh nghiép va doanh
nghiép tang truéng thap thudng it su
dung ng vay ngan hang dé tai trg dau tu,
trong khi doanh nghiép tang trudng cao
lai ¢ xu hudng nay.

2.2. Anh huéng ctia tin dung thuong
mai dén tang trudng cia doanh
nghiép

Anh huéng cla tin dung thudgng mai
dén tang trudng doanh nghiép nhan
dugc su quan tam tir kha sdm cla cac
nha nghién clu, bdi day la mét trong
nhimng loai hinh tin dung cé lich st lau
dai nhat. Hau hét cac nghién cdu déu
khdng dinh rang, néu dugc st dung &
miuc do hgp ly, tin dung thuong mai sé
6 tac dung tich cuc ddi voi tang trudng
cua doanh nghiép va ngugc lai. Theo
Swchartz (1974) va Swchartz & Witcomb
(1979), tin dung thuong mai déng vai
trd 1 cHng cu tai trg von, béi ngudi mua
khong phai tra tién ngay luc nhan hang
vé dé st dung nham sinh lgi. Do do, tin
dung thuong mai sé giup doanh nghiép
tang trudng, ngay ca khi vén tu co va cac

nguédn tai trg khac khéng du dé dap tng
nhu cau.

Theo Swchartz (1974), khi Chinh phu
han ché tang trudng tin dung dé kiém
soat lam phat, nhiéu doanh nghiép sé
kho tiép can tin dung ngan hang, ngoai
trit cac doanh nghiép c6 tiém luc manh
nén van tiép tuc dugc tai trg. Khi dg,
cac doanh nghiép nay sé cap tin dung
thuong mai cho cac doanh nghiép gap
kho khan bang cach ban hang tra cham
dé ho duy tri va phat trién hoat dong san
xudt. Ferris (1981) con chi ra anh huéng
tich cuc cuta tin dung thuong mai dén
tédng trudng doanh nghiép théng qua
viéc téi thiéu héa chi phi giao dich (ké
cd chi phi tén kho). That vay, hoat déng
mua ban hang hda lam phat sinh chi
phi giao dich. Chi phi cao lam giam hiéu
qud hoat déng san xudt - kinh doanh
va anh hudng tiéu cuc dén tang trudng
clia doanh nghiép. Do d6, viéc tach bach
gilta thai diém nhan hang va thai diém
thanh toan tién (trd cham) ctia tin dung
thuong mai sé lam gidm chi phi giao dich
va gidm rdi ro cat gili tién mat nén sé tao
cd hdi tang trudng cho doanh nghiép
(Petersen & Rajan, 1997).

Theo Burkart & Ellingen (2004) va
Delannay & Weill (2004), tin dung thuong
mai con giup doanh nghiép tang trudng
t6t bai phai st dung yéu té dau vao cho
san xuat ma kho c6 thé sir dung cho muc
dich khac vi hai ly do. Thit nhat, doanh
nghiép cap tin dung thuong mai cé uu
thé trong viéc giam sat hanh vi ctia khéch
hang nén sé diing cung cdp hang hoa
dung ltc néu khach hang co dau hiéu
st dung hang héa sai muc dich, lam anh
hudng dén kha nang thanh toan. Be doa
nay rat hiéu luc nén doanh nghiép nhan
tin dung thuong mai sé c6 xu hudng su
dung hang mua trad cham vao san xuat.
Hon nifa, bai khé chuyén doi thanh tién
mat do tinh dac thu cba né nén s6 hang
mua tra cham khé cé thé duoc st dung
vao muc dich khac v&i san xuat.

Cac nghién ciu khac cho rang, tin
dung thuong mai con 1a cong cu phan
biét gia theo d6i tugng ngudi mua dé
t6i da hoa lgi nhuan (Brennan & cong
su, 1988). Do do6, nhiéu doanh nghiép sé
cap tin dung thuong mai ngay ca khi loai
hinh tin dung nay khéng cé dugc loi thé
nhu tin dung ngan hang, dic biét la &
thi trudng canh tranh (Petersen & Rajan,
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1997). Tan dung chinh sach nay cia doanh nghiép cap tin dung,
doanh nghiép nhén tin dung thuong mai sé linh déng lua chon
phuong thifc thanh toan (trd cham) co loi nhat cho minh dé dat
dugc muc tiéu tang trudng. Nhiéu nghién ctiu con xem tin dung
thuong mai la céng cu canh tranh, dic biét déi véi cac doanh
nghiép mdi nhap nganh (Fisman & Raturi, 2004). San pham cla
cac doanh nghiép nay thudng chua khang dinh dugc uy tin
thuong hiéu nén can st dung cong cu tin dung thuang mai dé
canh tranh vdi cac doanh nghiép tham nién cé uy tin, bi khong
lam nhu vay thi doanh thu sé giam. Viéc cdp tin dung thuong
mai vai cac diéu khodn thudn Igi (nhu cho phép khach hang s
dung thir, kiém dinh chét lugng san pham va hoan tra san pham
chat lugng kém ma khéng phai tén chi phi) sé tao diéu kién cho
doanh nghiép nhan tin dung thuong mai hoach dinh phuang
thic st dung von t6i uu nén sé tang trudng nhanh,

Cudi cung, cac nghién ctiu nhan manh vai tro 13 céng cu tiép
thi clia tin dung thuong mai dé tao uy tin va duy tri méi quan
hé lau dai véi khach hang, qua dé mé rong thi truding (Summers
& Wilson, 2002). Néi cach khac, viéc cung cdp tin dung thuang
mai giup han ché thong tin bat déi xing (vé chat lugng san
pham) cho doanh nghiép nhéan tin dung thuong mai, qua d6
tao niém tin & ho (Cheng & Pike, 2003). Do d¥, tin dung thuong
mai dugc xem nhu 13 cong cu tiép thi rat hitu hiéu trong viéc day
manh hoat dong tiéu thu san pham, qua dé gian tiép mang lai
lgi ich cho cac doanh nghiép thu hudng loai hinh tin dung nay
nén sé gilp cac doanh nghiép doé tang trudng tot.

Song, tin dung thuong mai cling lam phat sinh chi phi bat
nguon ti rdi ro. That vay, tin dung thuong mai tiém &n rdi ro
do doanh nghiép cap tin dung co thé thay déi chién lugc kinh
doanh (nhat la khi ho da di manh va khéng con chiu ap luc canh
tranh gay gat) nén dot ng6t yéu cau khach hang thanh toan cac
khoan tin dung thuong mai da dugc cdp va ngung han hoat
dong nay. Chinh sach dé khong anh hudng nhiéu néu doanh
nghiép st dung tin dung thuong mai & muc hgp Iy, nhung anh
hudng nay sé manh dan theo lugng tin dung thuong mai ma
doanh nghiép st dung. Khi d6, tin dung thugng mai c6 thé co
anh hudng tiéu cyc dén tang trudng cta doanh nghiép (Cheng
& Pike, 2003).

Cac phan tich trén cho thay su hién dién cia méi quan hé phi
tuyén cé dang N gitia tin dung thugng mai va tang trudng cta
doanh nghiép. That vay, nghién ciu thuc nghiém cla Solar &
cong su (2013) cung cap bang ching vé méi quan hé phi tuyén
v0i dang nhu trén gilda tin dung thuong mai va tang trudng
ctia doanh nghiép & Tay Ban Nha. N6i cach khac, khi tin dung
thuong mai tang dan ti mdc dé thap thi doanh nghiép sé ting
truéng theo, nhung néu vugt qua nguéng t6i uu thi tin dung
thuong mai sé cé anh hudng nguac lai.

Trén co s¢ cac luan diém vira trinh bay & phén trudc, bai viét
sé hinh thanh mé hinh nghién ctu thuc nghiém dé udc lugng
anh hudng cta tin dung ngéan hang va tin dung thuong mai dén
toc do tang trudng clia cdc doanh nghiép néng nghiép va qua
do6 xac dinh ngudng tin dung ngan hang va tin dung thuong
mai toi uu cho cac doanh nghiép nay. Mé hinh nghién ciiu cé
dana cu thé nhu sau:

TANGTRUONG, = fi, + BTDNGANHANG, + B, TDNGANHANG: +

+ BTDTHUONGMAIL, + B,TDTHUONGMAI, + BVONCSH,, ,, +

BROE, + 5,QUYMO, + B TUOIDN,, + B.NANGSUATLD, + ¢,

Trong M& hinh (1), TANGIRUONG, 1a téc do tang
trudng trong doanh thu cta doanh nghiép i vao niam
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t (%). TDNGANHANG, 1a ty s6 gitla luong tién vay
ngan hang va téng gia tri tai san cia doanh nghiép i
vao nam ¢! TDNGANHANG, 15 binh phuong cia
TDNGANHANG;, . Nhu vira phan tich, hé s6 8,
dugc ky vong la duang va B, la @m do méi quan hé phi tuyén
cd dang 1M gila tin dung ngan hang va téc dé tang trudng cla
doanh nghiép. TDTHUONGMAL, ' duoc tinh bing
ty s6 gilia gia trj khoan phai tra va téng gia tri tai san ctia doanh
nghiép i vao nam ¢ va TDTHUONGMAI, 1a binh
phuong cia TDTHUONGMAI,, - Co sé ly thuyét via trinh
bay cho phép ky vong hé sé B, la duong va hé s6 B, la am, bai
mai quan hé phi tuyén c6 dang N gitia tin dung thuang mai va
téc dé tang trudng cta doanh nghiép.

VONCSH ,_;, 1a logarit cGa vén chi s& hiu ctia doanh
nghiép i vao nam t-1(déng). Vén chi s& hitu c6 |gi thé |a chi
phi stt dung vén thdp nén doanh nghiép sé uu tién st dung
né vao san xuat. Do vén chi s& hiu cudi nam trudce dugc su
dung cho hoat dong san xudat - kinh doanh nam sau nén vén
cht s& hiru vao cuéi nam trudc cang lon thi doanh nghiép
cang c6 diéu kién dé tang trudng cao néu dugc st dung
hgp ly dé sinh Igi va tao ra ting trudng cho doanh nghiép.
Tuy nhién, trong mét s6 truong hap, doanh nghiép c6 thé su
dung véon chua hiéu qua nén dan dén thua 16 (nhat la khi nén
kinh t& gdp suy thoai) va téc do tang trudng sé bi anh huéng
tiéu cuc. Vi vy, hé s6 B, cia bién VONCSH i, c6 thé duong
hay am, tay diéu kién thuc té clia cdc doanh nghiép.

J:‘v?OEI-Ir 1a ty sudt loi nhuan tinh trén von chd sa hiu (%). Loi
nhuan cao sé anh hudng tich cuc dén tang truéng cta doanh
nghiép théng qua hai co ché. Tha nhat, lgi nhuan cao sé kich
thich doanh nghiép tim kiém va khai thac co héi kinh doanh
mdi dé tao ra tang trudng trong dai han. Thu hai, loi nhuan cao
sé bé sung vén tu ¢, qua dé tang cudng nang luc dau tu va
phaét trién san xuat dé tao ra ting trudng cho doanh nghiép. Do
d6, hé s6 B, ctia bién ROE,, dugc ky vong la duong.

QUYMO” 1a quy mé lao déng ctia doanh nghiép (nguai).
Ly thuyét vé tinh kinh té quy mé lap luan rang, doanh nghiép
lon sé c6 lgi thé han doanh nghiép nhé do chi phi binh quan
dai han giam khi san lugng tang. Vdi uu thé nay, doanh nghiép
16n sé tan dung tot hon ca héi kinh doanh dé tao ra ting trudng
cao (Nguyén Thi Nguyét, 2012; Ferrando va Mulier, 2013). Do
do, hé s6 B, clia bién QUYMO;r dugc ky vong la duong.
TUOIDN,, 'a tusi (hay s6 nam hoat dong ké tif thoi diém
dang ky kinh doanh) clia doanh nghiép. Néi chung, tudi caa
doanh nghiép phan dnh kinh nghiém trong hoat déng san xuat
- kinh doanh nén sé c6 anh hudng tich cuc dén dén tang trudng
ctia doanh nghiép. Khi d6, hé s6 B, sé la duong. Tuy nhién, trong
mot sé trudng hop, cac doanh nghiép hoat dong lau nam & thi
truong dé bi bao hoa thudng lai roi vao trang thai bao thu, thiéu
sang tao nén sé cé tang trudng thap. Khi d6, hé s6 B, sé la am.

NANGSUATLD,, 1a néng suét lao déng binh quan
ctia doanh nghiép, dugc tinh bang ty s6 gilia téng doanh thu
va téng s6 lao déng cia doanh nghiép I vao ndm [ (ty déng/
ngudi). Nang suat lao ddng cao sé gitp giam chi phi, ha gia
thanh san phdm va nang cao nang luc canh tranh nén sé anh
huéng tich cuc dén tang trudng clia doanh nghiép. Do do, hé



56 B, duoc ky vong la duong (Nguyén Thi
Nguyét, 2012).€ir 1a sai s6 ngau nhién
clia mé hinh udc luong.

4.1. Phudng phap thu thap sé liéu

Dé kiém dinh dnh hudng cta tin dung
ngan hang va tin dung thuong mai
dén téc do tang trudng cla cac doanh
nghiép dugc khao sat, bai viét st dung
dif liéu tir cac bdo cdo tai chinh da dugc
kiém toan cla 118 doanh nghiép néng
nghiép niém yét trén hai thi trudng
chiing khoan & Viét Nam trong giai doan
2008-2013.

4.2. Phuong phap phan tich sé liéu

Bai viét st dung phuang phap théng
ké m6 ta dé mod ta thuc trang cia cac
doanh nghiép dugc khao sat trén cac
phuong dién c6 lién quan. D& xac dinh
anh hudng cla tin dung ngén hang va
tin dung thuong mai dén téc do tang
trudng cla cac doanh nghiép noi trén,
bai viét st dung phuong phap phan tich
hiéu ing ¢6 dinh (FE) va hiéu tng ngau
nhién (RE) dé udce lugng M6 hinh (1), Dé
lya chon phuong phap phan tich phu
hop han, kiém dinh Hausman dugc si
dung dé lua chon giita hai mo6 hinh FE
va RE trén co s& gia thuyét H_ la két qua
udc lugng clia FE va RE khéng khéc biét.
Néu trj s6 p-value < 0,05 thi sé bac bo H .
Vigc bac bo H, ngu y rang két qua udc
Itong bing phuang phap FE sé tét hon
va nguac lai (Greene, 2006).

et qua pnan tic

5.1.Téng quan vé mau khao sat

Doanh nghiép néong nghiép la bd
phin quan trong cltia nén kinh té Viét
Nam, déng gop dang ké vao thu nhép
quéc dan, tao viéc lam va gitp khai thac
cac nguén luc ctia nén kinh té. Theo
Bang 1, hau hét cac doanh nghiép dugc
khdo sat déu c6 quy mé I6n. Vé von,
doanh nghiép I6n chiém ty trong 80,56%
vao nam 2008 va tang lén 96,23% vao
nam 2013. Vé lao dong, doanh nghiép
I6n cé tif 300 lao dong trd 1én chiém ty
trong la 73,39% vao nam 2008 va tang
I&n 75,23% vao nam 2013. Nhu vay, cac
doanh nghiép néng nghiép cé xu huéng
mé rong ca quy mé vén 1an lac dong.

Cac doanh nghiép nong nghiép dong
g6p khéng nhé vao ngan sach Nha nuidc
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va tao viéc lam cho ngudi lao déng. Theo
Bang 2, moi doanh nghiép da déng gop
cho ngéan sach binh quéan 23,4 ty déng/
nam. Doanh nghiép cé mtc ndép ngan
sach cao nhat 1a 1.483,4 ty dong/nam.
Piéu d6 ly gidi vi sao nhiéu chuyén gia
kinh té xem néng nghiép nhu la bé dé
clia nén kinh té nudc ta, nhat la trong giai
doan bi suy thodi. Tinh binh quan, moi
doanh nghiép tao viéc lam cho 1.157 lao
ddng, dac biét cé doanh nghiép sir dung
dén 21.403 lao dong.

Trong giai doan 2008-2013, suy thodi
kinh té da anh hudng khéng nho dén két
qua kinh doanh clia hdu hét cac doanh
nghiép, lam cho chi phi sdn xuat tang
cao. Chi phi san xuat binh quan cua cac
doanh nghiép la 141,45 ty déng/nam.
Song, két qua kinh doanh ctia cac doanh
nghiép tuong déi kha quan. Doanh thu
binh quan clia cac doanh nghiép nay la
1.281,66 ty dong/nam. Ca biét, c6 doanh
nghiép dat muc doanh thu 31.586,01
ty déng/nam va lgi nhuan binh quan
117,62 ty dong/nam, nhung cing co
doanh nghiép ¢6 Igi nhuan am. Toc do
tang truéng binh quan cua cac doanh
nghiép dugc khdo sat la 17,53%/nam
(Bang 2). Doanh nghiép c6 toc do tang
trudng cao nhéat 1én dén 263,96%/nam.
Nhiéu doanh nghiép cé téc do tang
trudng rat cao nhung cing c6 doanh
nghiép phai d6i mat véi tang trudng am.

Noi chung, suy thodi kinh té da anh
huéng tiéu cuc dén téc dod ting trudng
clia cac doanh nghiép trong mau khao
sat nhung toc d6 tang trudng binh
quan van dat & muc hai con s6. Song,
chénh léch téc d6 tang trudng gifa cac
doanh nghiép kha lén. Do la do mot s6

doanh nghiép da st dung hiéu qua cac
ngudn luc (ké cd von) nén dat dugc t6c
dé ting trudng t6t. Ngugc lai, mot sé
doanh nghiép chiu anh hudéng bdi ky
vong vé lgi nhudn cao ma bat chdp su
khéng chic chan cda thi trudng dau ra
nén su dung qua muc ca tin dung ngan
hang lan tin dung thuong mai dé dau tu
va gap khé khan khi thj trudng c6 chiéu
hudng xau di.

5.2. Két qua udc lugng

Két qua udc lugng anh hudng cla tin
dung ngan hang va tin dung thuong mai
dén téc do tang trudng cla cac doanh
nghiép trong mau khao sat dugc trinh
bay & Bang 3. Trong bang nay, Cot (2) la
két qua udc lugng bang phuong phap
phaén tich hiéu tng c6 dinh (FE) va Cot (3)
I3 két qua udc lugng bang phuong phap
phén tich hiéu ing ngau nhién (RE).?

Phuong phap phan tich hiéu
ing ¢6 dinh (FE) & Cot (2) <6 hé -
8§ R*= 0,5095 cao hon hé s
R* =0,0533 néu uéc luong bang
phuong phéap phén tich hiéu tng ngau
nh%én (RE) & Cot (3). Bén canh do, tri s6
X~ cla kiém dinh Hausman la 65,18
tuang Ung vdi p-value rat nhé so vai miic
y nghia 5%. Nhu vdy, cé thé bac bo gia
thuyét H |, (d6 1a, két qua udc lugng clia
hai phuang phép FE va RE la khéng khac
biét). Nhu vay, két qua udc lugng bang
phuong phap phan tich FE dang tin cay
haon trong viéc ly gidi anh hudng clia cac
bién doc lap dén toc d6 ting trudng cla
cac doanh nghiép dugc khao sat.

Kétquaudclugngtrong Cot(2) chothay,
bién TDNGANHANG;,, c6hé s6 8,
duong va bién TDNGANHANG;

c6 hé s6 B, am cling & muc y nghia 1%,

Bang 1: Phan loai doanh nghiép theo quy md’

‘ __Doanh nghiép nhé va via ! ~ Doanhnghiéplén s iraY
Nsm Quy F‘I:ll_O vén | Quy mo Igrcg dong ~ Quy Txé :]:_t.ﬁn ~ Quymd Iaonénq
y trong y trong = Y trong 7 y trong
56 DN (9) 56 DN (9%) S6 DN (%) 56 DN (%)
2008 | 21 | 1944 | 29 26,61 87 80,56 80 73,39
’ﬁmg 15 | 13,63 30 e i AN S W 15 7 £ | R 72,97
2010 10 | 9,01 20 | 26,13 101 90,99 82 73,87
3011 | 8 | 708 | 29 25,89 105 92,92 83 .
2012 5 4,31 27 2411 111 95,69 | 85 75,89
2013 4 | 3771 27 | 2477 102 P ] P 7 7525 )

Nguon: Tinh toan i bio cdo (ai chinh clia cac doanh nghiép dugec khdo sat.

Bang 2: Mot so tiéu chi vé cac doanh nghiép dudc khao sat (nam)

Tiéu chi Trungbinh | Trungvi _ Lén nhat Nho nhit  [Dé léch chudn
Doanh thu (ty dong) 1.281,66 586,91 31.586,01 641 2.430,83
Tang trudng (%) 17,53 ] 13,75 263,96) 84,39 39,79
Chi phi (ty déng) 141,45 62,22 3.887,79 0,00 28843
Loi nhuan (ty dong) 117,62 25,234 | 6.534,11| -392,87 | 48857
Lao déng (ngudi) 1.157,77 586,00 | 21.403,00] 2500 1.826,36
Thué (ty déng) 2341 4,64 | 1.483,44 -1,21 95,55

Ngudn: Tinh tean ttf bao cao tai chinh cia cac doanh nghiép dui

khao sat.
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khéng dinh su ton tai ctia méi quan hé phi tuyén c6 dang N - gitia tin dung ngan hang va téc dé tang trudng clia cac doanh nghiép
duoc khdo sét. Bang cach lay dao ham riéng bac nhét cia Biéu thuc (1) theo bién TDNGANHANG,, va cho dao ham nay bang

0,taco:
ITANGTRUONG,
ATDNGANHANG,

= B, + BIDNGANHANG, = 0

(2)

Thay cac tri s6 B,va B, & Cot (2) chia Bang 3 vao Biéu thiic (2), ta dugc:

59,1102 - 2x 72,2041 x TDNGANHANG,, = 0=> TDNGANHANG,, = 40,93%

Nhu véy, néu ty sé gitta luong tién vay ngan hang va téng gia tri tai san clia doanh nghiép nhé hon 40,93% (nguéng téi uu) thi
lugng tién vay ngan hang tang sé giup doanh nghiép ting trudng. Nguoc lai, néu vuot qua ngudng toi uu nay, luong tién vay ngan
hang tang sé dnh hudng tiéu cuc dén tang trudng clia doanh nghiép.

Bang 3: Két qua hoi quy

Bién phu thudc: TANGTRUONG, -Téc d6 tang trudng doanh thu hdng nam ctia doanh nghiép (%)

i N Bién s& = Hiéu iing cé dinh (FE) Hiéu tng ngau nhién (RE)

b s e = 407,0863 - 72,1070
_Héng s6C ) i (0,0000) (0,0743)
59,1102%* 37,6950*%

TDNGANHANGL I (0,0001) (0,0255)
TDNGANHANG,Z -72,204 7% =77,0121%**
(0,0000) (0,0006)
184,9744"*% 124,3393%%%
TRTHHGNGMA, = (0,0000) (0.0001%
TDTHUONGMAL® ~256,2055% ~184,9742%%
r (0,0516) o Lk _(0,0013})
~32,1569%4 -5,4756
VONCSH,v ) (0,0000) (0,1232)
ROE 2,1466 0,0887
M U R , (0,1999) o (0,9352)
0,0051+%4 0,0023**

Lkl (0,0071) ST (00227
—2,5399"* -0,2186"

TUOl'i - (0,0000) (0,0617)
4,1018%*4 0,6945%%

NANGSUATLD,  {0,0000) {0,0440)
R? 0,5095 0,0533
Théng ké F : 3 4,4716 4,0977
{Mic y nghia - P-value) (0,0000) {0,0000)
S6 quan sat (N) B _ 664 664

Ghi chi: (***1. (**) va (%) lin lugt cé y nghia & mic 1%, 5% va 10%.
Ngudn: Tinh toan tir bao cao tai chinh clia cac doanh nghiép dupc khdo sat.
Tuong ty, bién TDTHUONGMAI, <6 hé 58 B, duong va bien TDTHUONGMAI; 6 hé s6 B am, & muic y nghfa lan
lugt 1& 1% va 10%. Két qua nay khéng dinh méi quan hé phi tuyén cé dang N giiia tin dung thuong mai va téc d6 tang trudng
cta doanh nghiép, nhu via ly gidi & phan co s& Iy thuyét. Bang cach ldy dao ham riéng bac nhit cta Biéu thic (1) theo bién
TDTHUONGMAI |, va cho dao ham nay bing 0, ta cé:

ITANGIRUONG, _ g, 8 IDTHUONGMAL, =0 )

dTDTHUONGMAI,

Thay cac tri s f3,vap, & Cot(2) cta Bang 3 vao Biéu thuic (3), ta dugc:

184,9744 — 2 x 256,2055 x TDTHUONGMAI,, = 0= TDTHUONGMAI,, =36,09%

Két qua nay cho thay, tri s6 t6i uu cla ty s6 gilia lugng tin dung thuong mai va téng gia tri tai san cda doanh nghiép 13 36,09%.
No6i cach khac, néu ty sé gilia luogng tin dung thuang mai va téng gia tri tai san ctia doanh nghiép nhé hon 36,09% thi lugng tin
dung thuong mai tang sé lam cho toc dé tang trudng clia doanh nghiép tang. Hién tugng ngugc lai sé xay ra néu ty s6 nay vuot qua
nguéng 36,09%.

Ngoai hai ngudn vén néi trén, doanh nghiép con dua vao vén chi s& hitu vdi lgi thé chi phi sir dung von thap. Song, do kinh té
suy thodi trong thdi gian qua nén von chi s& hiru khéng thé phat huy téc dung tich cyc do nhiéu doanh nghiép dau tu dan trai qua
muc dan dén thua 16. That vy, két qua udc lugng cho thay hé s6 B, ¢6 tri s6 am & muic ¥ nghia 1%. Ngoai ra, toc dé ting trudng cla
doanh nghiép con c6 thé chiu anh huéng béi cac yéuté nhu ROE,,, QUYMO,,, TUOIDN;, va NANGSUATLD,
- Tuy nhién, két qua udc lugng trong Bang 3 cho thay, hé s6 B, cé ddu duong nhung khéng cé y nghia théng ké nén khong thé suy
rong cho toan bé téng thé. Hé s6 B, clia bién QUYMOH ¢6 tri s6 duang, & muic y nghia 1%.

Hé s6 B, ctia bién TUOIDNH co tri s6 am & muic y nghia 1%, cho thay tac dong nghich chiéu cta tudi dén toc do tang trudng
cta cac doanh nghiép duogc khao sat. Do la do nhiéu doanh nghiép c6 tham nién nhung cham déi mai va thiéu sang tao nén
khéng tim dugc ca hgi tang trudng, nhét la trong nganh nghé dé bi bao hoa nhu kinh doanh néng nghiép. Hé s6 B, ctia bién
NANGSUA TLDL, €0 tri s6 duong & muc y nghia 1%, gitp khing dinh 1ap ludn dugc trinh bay & phan co sé ly thuyét.

e
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6. Két luan va de xuat giai phap

6.1. Két luan

Bai viét sit dung hé théng co s dir liéu ctia 118 doanh nghiép
nong nghiép niém yét trén hai thi trugng chiing khoan & Viét
Nam trong giai doan 2008-2013 dé kiém dinh anh hudng ctia
tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dén téc d6 tang
trudng clia cac doanh nghiép nay. Bang phuong phap phan
tich hiéu ¢tng ¢6 dinh (FE) va hiéu tng ngdu nhién (RE), bai
viét cho thiy méi quan hé phi tuyén c6 dang R gitra toc do
tang trudng cla doanh nghiép va tin dung ngan hang ciing
nhu tin dung thuong mai. Nhu vay, néu tin dung ngan hang
va tin dung thuong mai dugc sir dung hop ly thi sé gilp cai
thién téc do tang trudng cda doanh nghiép va ngugc lai. Bai
viét ciing udc lugng ngudng téi uu cda tin dung ngan hang
(40,93%) va tin dung thuong mai (36,09%) d6i véi cac doanh
nghiép dugc khao sat.

Bai viét con chi ra anh hudng tich cuc ctia quy mé va nang
suat lao déng dén tiang trudng cla cac doanh nghiép néng
nghiép. Tuy nhién, tudi cia doanh nghiép va vén chl s6 hiru
lai tac déng nghich dén tang trudng cla cac doanh nghiép
nay. Két qua nghién ctru nay phii hop véi thuc té ctia cac doanh
nghiép néng nghiép & nudc ta, trong d6 nhiéu doanh nghiép
hoat dong lau nam cé xu huéng déu tu dan trai sang nhiéu
nganh nghé ngoai nganh nghé truyén théng. Ngugc lai, cac cac
doanh nghiép tré lai thuéing tap trung dau tu vao nganh nghé
chinh. Viéc dau tu dan trai, ngoai nganh dan dén toc d6 tang
truéng clia doanh nghiép cé tham nién thap hon téc do tang
trudng ctia doanh nghiép tré.

6.2. Dé xuat giai phap

Tir két qua nghién ctu dat dugc, bai viét dé xuat moét sé giai
phap dé cac doanh nghiép tham khao va van dung sao cho phu
hop nham thuc ddy tang trudng. Cu thé, cac doanh nghiép cé
ty 1& no vay ngan hang vugt qua nguéng 40,93% tong gia tri
tai s&n can xem xét tai co cau ngudn von vay dé khong vuot
nguéng nay. Dé lam diéu do, doanh nghiép cén ra soat lai hoat
dong san xudt - kinh doanh, hoat déng dau tu va han ché dau tu
dan trai vao cac nganh nghé khéng phai la thé manh. Bén canh
d6, doanh nghiép can nang cao hiéu qua strdung tin dung ngan
hang bang cach tranh st dung von vay ngan han dé dau tu dai
han bai sé lam tang ap luc thanh toan ng vay va anh hudéng xau
dén tang truéng ctia doanh nghiép. Doanh nghiép cling can suf
dung hop Iy vén vay ngan hang dé dau tu cho nghién ciru phat
trién (R&D) va nang cao trinh dé chuyén mon nham nang cao
nang suat lao dong. Diéu dé sé giup thuc ddy tang trudng clia
doanh nghiép.

Viéc st dung nguén tin dung thuong mai la can thiét khi
nguén vén tu cé va vén tin dung ngan hang bi thiéu hut. Song,
doanh nghiép can st dung ching ding muc dich. Viéc mua tra
cham yéu té dau vao can dugc can déi vdi thi trudng dau ra va
dam bao khoan phai tra khéng vugt qué 36,09% téng gia tri
tai san ctia doanh nghiép. Bén canh do, khi str dung tin dung
thuong mai, doanh nghiép can luu y tranh lugng tén kho qua
l6n 1am tang chi phi tén kho, chi phi bdo quan va can chuan bi
dong tién thanh toan ding han cac don hang, bdi néu khéng
thi s& phét sinh chi phi do thanh toéan tré han.

Doanh nghiép can khai thac va st dung hiéu qua vén cha s&
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hiu ti loi nhudn gidi lai dé tén dung lgi thé chi phivon thap hon
so vdi tin dung ngan hang va tin dung thuong mai. Viéc strdung
von tirlgi nhuén gilr lai gitp doanh nghiép giam dugc chi phi st
dung vén, gidam chi phi giao dich do thong tin bat do6i xdng trén
thi truding tai chinh, déng thai tranh dugc p luc thanh toan no
dén han, qua dé thuc ddy tang trudng ctia doanh nghiép. Bén
canh cac gidi phap trén, Chinh phti c6 thé xem xét ci thién cac
chinh sach hé trg dau tu vao linh vuc néng nghiép nhu uu dai
thué va uu dai tin dung, nhat Ia tin dung dai han. Day la nguon
tai trg 6n dinh déi véi doanh nghiép, gitip ho dau tu dai han vao
nghién clu va phat trién san pham mdi, d6i mai cong nghé,
nang cao nang suit lao déng va phat trién san xuat.m

'Viée chia s6 tién vay, ngan hang (va lugng tin dung thudng mai) cho tdng
gid tri tai san ciia doanh nghiép gitp tranh anh hudng crua quy mé doanh nghi

"Theo Nghi dinh s6 56/2009/ND-CP ngay 30/6/2009 cta Chinh phu.

#Trudc khi thue hién phan tich héi quy, ching t6i da kiém dinh hé s tudng
quan gitta cac hién dac 1ap, ket qua cac hé s6 nay déu bé hon 0,8. Nhu vay, cac
bién ddc 1ap trong md hinh khong bi hién tugng da cong tuyén.

TAI LIEU THAM KHAO:

Abor, J.Y., Agbloyor, EK. & Kuipo, R., 2004, “Bank Finance and Export
Activities of Small and Medium Enterprises,” Review of Development Finance
4, pp. 97-103.

Brennan, M., Maksimovic, V., & Zechner, J., 1988, “Vendor Financing,” Journal
of Finance 43, pp. 1127-1141.

Burkart, M., & Ellingsen, T., 2004, “In-Kind Finance: A Theory of Trade
Credit,” American Economic Review 94(3), pp. 569-590.

Cheng, N.S., & Pike, R., 2003, “The Trade Credit Decision: Evidence of UK
Firms," Managerial and Decision Economics 24, pp. 419 - 438.

CIEM, 2012, Nang hic canh tranh va cong nghé d cap dé doanh nghiép tai
Viét Nam: K&t qua diéu tra nam 2010, Nha xudt ban Lao dong.

Delannay, AF., & Weill, L., 2004, “The Determinants of Trade Credit in
Transition Countries,” Economics of Planning 37, pp. 173-193.

Ferris, J.S., 1981, “A Transactions Theory of Trade Credit Use,” Quarterly
Journal of Economics 96(2), pp. 243-270.

Ferrando, A., & Mulier, K., “Do Firms Use the Trade Credit Channel to Manage
Growth?" Journal of Banking & Finance 37, pp. 3035-3046.

Fisman R., & Raturi M., 2004, “Does Competition Encourage Credit Provision?
Evidence from African Trade Credit Relationships,” Review of Economics and
Statistics 86, pp. 345-352.

Jiao, Y., 2010, “Debt Issues and Capital Structure with Soft Information”,
Managerial Finance 36(1), pp. 4-21.

Lé Khudng Ninh & Huynh Hiu Tho, 2014, “Ldi nhudn va quyét dinh dau tu
trong diéu kién khdng chdc chan cla thi tridng: Nghién clu thuc nghiém vé
doanh nghiép dan doanh 6 Ddng bang séng Clu Long,” Tap chi Cong nghé
Ngén hang 104 (thang 11-2014), tr. 24-35.

Minetti, R., & Zhu, S.C., 2010, "Credit Constraints and Firm Export:
Microeconomic Evidence from Italy,” Journal of International Economics 83
(2011), pp. 109-125.

Modigliani, F., & Miller, M. H., 1958, “The Cost of Capital, Corporate Finance
and the Theory of Investment,” American Economic Review 48, pp. 261-97.

Modigliani, F., & Miller, M. H., 1963, “Corporate Income Taxes and the Cost
of Capital: A Correction,” American Economic Review 53, pp. 433-43.

Nguyén Thi Ngoc Trang & Trang Thiy Quyén, 2013, “M6i quan hé gida st
dung don bay tai chinh va quyét dinh ddu tu,” Tap chi Phat trién & Hai nhap,
50 9(19), tr. 10-15.

Nguyén Thi Nguyét, 2012, "Determinants of Firm Growth in the Vietnamese
Commercial-Service Sector,” Journal of Economics and Development 14, pp.
57-77.

Nkurunziza, J. D., 2010, “The effect of credit on growth and convergence of
firm size in Kenyan manufacturing”, Journal of International Trade & Economic
Development 19(3), pp. 465- 494,

Petersen, M.A., & Rajan, R.G., 1997, “Trade Credit; Theories and Evidence,”
The Review of Financial Studies 10(3), pp. 661-691.

Schwartz, R., 1974, “An Economic Model of Trade Credit” Journal of
Financial and Quantitative Analysis 9(4), pp. 643-657.

Schwartz, R., & Whitcomb, D., 1979, "The Trade Credit Decision,” Handbook
of Financial Economics, North-Holland Press, Amsterdam, pp. 257-273.

Sola, C.M., Teruel, P.J.G., & Solano, P.M., 2013, “Trade Credit Policy and
Firm Value,” Accounting & Finance 53(3), pp. 791-808.

Summers, B., & Wilson, N., 2002, “An Empirical Investigation of Trade Credit
Demand,” International Journal of the Economics of Business 19, pp. 257-270.

TAP CHi NGAN HANG | SO 12 | THANG 672015 {4



