Quyét dinh vay vén cia cdc doanh nghiép
ngodi quéc doanh & déng bang séng Cuu Long

LE KHUONG NINH
TONG VAN THANG

én la yéu té ddu vao ddc bigt quan trong déi véi doanh nghzep, vi vén giup doanh

V nghiép doi mdi cong nghé, dao tgo, hudn luyén nhan vién, mé réng nha xuong, du
triz nguyen liéu, tim kiém thi trudng mdi, .. . dé¢ néng cao hiéu quad kinh doanh. Do d6, dam bdo
¢6 di vén vdi chi phi st dung vén thdp nha’t la vén dé sé?ag con ctia doanh nghiép. Muc tiéu
téng qudt ctia bai viét la kiém dinh dnh hudng cla cdc yéu to dén quyét dinh vay vén cia cdc
doanh nghiép. Két qua kLem dinh nay sé la co s¢ dé¢ dé xudt chinh sdch khich 1é cdc doanh
nghiép ting cuong nguén vén cia minh nhdm md rong quy md va ndng cao hiéu qua kinh
doanh. Bén canh dé, két qud kiém dinh con giip cde t8 chite tin dung ddnh gid chinh xdc hon
rii ro tin dung ctia khdch hang. P¢ dat duoc muc tiéu téng qudt trén, bai viét c6 cde muc tidu
cu thé la: (i) phén tich thuc trang vay vén cia cdc doanh nghiép, (ii) phdn tich dnh hudng cia
cde yéu t6' dén quyét dinh vay vén cda doanh nghiép, va (iii) dua ra mét s6' dé xudt vé chinh

sdch c6 lién quan.

1. Co sé Iy luén vé yéu té6 anh huéng
dén quyét dinh vay von clia doanh
nghiép

Céac doanh nghiép, nhit 12 doanh nghiép

quy md nho, thudng gip khé khan khi vay
vén do bi anh hudng cta théng tin bat déi
xlng gitta ngudi vay va ngudi cho vay. Khi
d6, chi phi vay s& cao khién céc doanh
nghiép phai tim kiém nguén von véi chi phi
th&p hon, ma chi c¢é vén tu c6 méi dap Ung
duge yéu céu nay (Lopez-Gracia va cong su,
2008). Diéu nay lam anh hudng dén sy sin
long (hay nhu ciu) vay von cda doanh

nghiép. Tuy nhién, anh hudng nay 1a khong .

gidng nhau vi thuc t& cho thay cé sy khac
biét trong quyét dinh vay vén gia céc
doanh nghiép. Cu thé hon, ¢6 mét s§ doanh
nghiép vay vén thudng xuyén (va tham chi
véi s6 lugng 16n) trong khi mot 8 lai khéng
vay mic du ca hai hoat déng trong cliing mét
mbi trudng. Cac nha nghién cftu 43 thuc
hién nhiéu céng trinh nghién citu 1y thuyét

va ca thuc nghiém @& chi ra nguyén nhan
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cha hién tugng nay. .

Theo ciac nha nghién citu, cidc doanh
nghiép quy mé nho thudng duge so hitu va
quan ly bdi mdt ngusi (hay mét nhém it
ngusi) khéng mudn chia sé quyén luc ciing
nhtt khéng muén bi khéng ché& bdi ngudi cho
vay. Chinh vi vay, ho rit mién cudng khi
vay, trit phi that c4dp bach. Bén canh d6, cac
doanh nghiép quy mé lén thudng c6 nhiéu
tai san thé chip, cé tiéng tim, c6 rui ro pha
san thip vA uy tin tin dung t8t hon nén dé
vay va do d6 c6 xu hudng di vay thudng
xuyén hon céc doanh nghiép quy mé nhd
(Titman va Vessels 1988, Jordan va cdng su,
1998). Nhu vay, quy mé 1 yéu t8 c¢o ban anh
hudng dén quyét dinh vay vén cha doanh
nghiép. Khi phin tich, cic nha nghién ctu
thudng st dung gia tri tai sén c6 dinh dé do
Iuong quy md cia doanh nghiép.

Lé Khuong Ninh, TS, Trudng Dai hoc Cin Tho;
Téng Vin Thing, Trudmg Cao ding Cong déng Kién
Giang.



Quyél dinh vay von ...

Nhiéu nha nghién citu (dién hinh la Berger
va Udell 1998) con cho rang, cac doanh
nghiép ¢6 thai gian hoat déng dai ¢é thé tich
tu dudc nhiu vén tu ¢é dé tai trg cho hoat
déng kinh doanh ciling nhu cac dy an dau tu
mdi cia minh nén it c6 nhu ciu vay vén.
Ngudc lai, mét s6 khac lai nhan dinh rang,
cac doanh nghiép hoat ddng ladu nam it gap
phai khé khin do théng tin bat d81 xing (do
ngudi cho vay ¢6 nhiéu thong tin vé ho) nén
¢6 thé ¢6 xu huéng di vay thudng xuyén hon.
Nhu vay, tudi ctia doanh nghiép ciing 13 yéu
td anh hudng dén quyét dinh vay vén cta
doanh nghiép, nhung vé phuong dién ly
thuyét, xu huéng anh huong 1a khéng ré va
chi ¢6 thé duge kiém chitng bing thuc
nghiém.

Diing trén phuong dién tdm 1y, khi xem
xét quyét dinh vay hay khéng vay, doanh
nghidp con tinh d&n vigc 1am thé nao dé chia
sé rui ro trong kinh doanh. Khi cin vén va
phai d61 mait véi rii ro, doanh nghiép
thudng quyét dinh di vay @& chia sé rui ro
vdl ngudi cho vay (Lopez-Gracia va cdng sy
2008). Mac da cac t8 chic tin dung ¢6 thé
biét tdm 1y nay, nhung do théng tin khéng
hoan hao nén ho khéng thé biét chinh xac
mtic dé rai ro cia doanh nghiép nhu chinh
ban than cac doanh nghiép. Vi vay, cac to
chic tin dung van cho vay véi mdt s& lugng
nhat dinh mée dia sau dé sé han ché tin
dung (Stiglitz v Weiss 1981). Nhu vay, rai
ro cing la dong co thac didy cac doanh
nghiép di vay.

Bén canh d6, doanh nghiép c6 lgi nhuan
cao thi lai cang thich di vay, vi muén bu trix
s6 thué thu nhap doanh nghiép phai déng do
141 suét tra cho cac khoan tién vay duge tinh
vao chi phi d8 khau trir thué. Mot s6 nha
nghién citu khéc ¢on cho ring lgi nhuan cao
phan anh cog héi kinh doanh tét nén khién
cho doanh nghiép mudn vay vén dé diu tu
vao ¢d hoi kinh doanh ¢é duge. Nguge lai, c6
nha nghién citu lai cho ring lgi nhuan cao
gitp cac doanh nghiép ¢6 thé tu tai trg cho
kinh doanh ciing nhu cac du 4n d4u tu méi
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cua minh nén it ¢6 nhu cau vay (Jordan va
cong su 1998). Két qua thuc nghiém cho
thdy hai lap luan nay cung ding, tuy tinh
huéng cu thé. Chéng han, Rajan va Zingales
(1995) cang nhu Barclay va c¢ong su (1995)
nhan thiy méi quan hé nghich chiéu gitta s
ng va lgi nhuén cta doanh nghiép, trong khi
Barton va cong su (1989), Jensen va cdng su
(1992) va Michaelas va cong su (1999) lai
phat hién mé&i quan hé cang chiéu.

Theo cic nha nghién ciru, do vén tu cé
thudng khong di dé tai tro cho hoat déng
kinh doanh cling nhu céc co héi dau tu méi.
Chinh vi vay, khi xu&t hién co hol thi cac
doanh nghiép s& c¢6 xu huéng d&i vay (nham
bé sung vao von tu c6) dé tan dung céc cg
héi cd duge. Chinh vi vay, co hdi tang trudng
cua doanh nghiép ciing 1a d6ng co kich thich
doanh nghiép di vay. Hau hét cac nghién
cttu thue nghidm vé van dé nay déu sit dung
toc d6 tang trudng cha- doanh thu dé do
ludng co hoi ting trudng cua doanh nghiép.

Gan day, cac nhia nghién ciu bit dau
quan tdm dén tdm quan trong ctia “vén xa
h$i”. Pay 1a khai niém dé cap dén cac méi
quan hé xa hdéi ma nhiing ngudi quan ly
doanh nghiép tao dung cho minh dé lam
tang tiéng tam, uy tin cho ban than ciing
nhu cho doanh nghiép, qua 46 mang lai
thuan loi cho doanh nghiép, ké ca ¢ hdi vay
vén tit cac t6 chic tin dung (Casson vi
Giusta 2007). Néu c6 duge mél quan hé xa
hdi tat, doanh nghiép cé thé vay vén dé dang
hon, do d6 sé& c¢é xu hudng di vay thuong
xuyén hon.

2. Thye trang cac doanh nghiép trong

miu khao sat

2.1. Thuc trang chung

Bai viét sit dung s liéu sd cap thu thap
theo phuong phap chon mau ngiu nhién tu
237 doanh nghiép ngoai qudc doanh d dong
bing séng Clu Long vao ddu nam 2008. S&
liéu nay bao gém céac théng tin cd ban vé
doanh nghigp nhu: inh vyc hoat déng, s&
lao dong, gia tri tai san ¢ dinh, vén, deanh
thu, lgi nhuan, thoi gian hoat dong, v.v...
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Quyét dinh vay vén ...

(bang 1). Bén canh dé, @& viéc phén tich
duge thiu dao hon, bai viét con st dung sb
lidu thi cap va cic théng tin cb lién quan tit
céc ¢ quan nha nude nhu: Cuc Thong ké, Sg
K& hoach — Dau tu, S§ Tai chinh, Cuc Thué,
v.v... cla cac tinh, thanh ph6.

MAiu khao sat bao gom 45 doanh nghiép

hoat ddng trong linh vuc san xuét (chiém
19% t6ng s8 doanh nghiép trong miu), 137
doanh nghiép thuong mai (67,8%) va 55
doanh nghiép dich vu (23,2%). Thyc t& cho
thdy san xuét 13 linh vuc ¢An nhiéu vén hon
hai linh wvuc con lai, vi san xudt doi hoi
nhiéu vén ¢6 dinh cling nhu vén lhuu dong.

BANG 1: M6 ta diic trung ctia cac doanh nghiép trong mau khio sat

Tiéu chi Trune | g onnhat | Nnbnhat | Dol Jargl"‘ifgm
Tudi cla doanh nghiép (nam) 7,0 28,0 4,0 3,9 5127
S5 lao dong (ngudi) 9,3 52,0 1,0 10,4 252,3
Gi tri 13 sin o6 dinh (triéu déng) 14753 | 23.0000 00 | 21769 16.715.4
Téng vén (writu déng) 24489 | 26.000,0 160 | 3.1938 21347
Vén tinh trén mdi don vi lac dong (tricu déng) 3128 19125 7.7 299,3 2896
Doanh thu (trieu déng) 25380 | 24.000,0 100 | 3.9073 1.769,6
Loi nhuan (triéu déng) 3301 | 45000 03 542,5 81247 |
Ty sudt 1gi nhuan (%) 16,5 46,5 1,3 8.2 99.8

Nguon: Ty khao sét.

Theo bang 1, tudi (hay s6 nim hoat déng)
trung binh cia doanh nghiép 13 7 nim,
ching t0 cac doanh nghiép trong miu khao
sat con kha tré. Tuy nhién, gia tri kha 16n
cha dd léch chudn ciing nhu clia chi s6
Jarque-Bera ching td su chénh l&éch kha lén
vé s6 tudi clia cac doanh nghiép trong méu
khao sat. Bén canh d6, s6 lao ddng trung
binh ctia cac doanh nghiép trong méu khao
sat (9,3 nguoi) 1a kha thdp so véi tiéu chi lao
d6ng trong khai niém doanh nghiép vita va
nhé do Nghi dinh s6 90/2001/ND-CP cia
Chinh phd dua ra. Tuong td, gia tri vén
trung binh ctia cAc doanh nghiép trong mau
(2.448,9 triéu ddng) chi bing khoang 1/4 gia

“tri vén do Nghi dinh trén dua ra. Ca hai
khia canh nay chitng t6 quy md cia céc
doanh nghiép trong mau khao sat 13 kha
nhé. Tuy nhién, gia tri vén binh quin trén
méi lao d6ng cha cac doanh nghiép lén dén
312,8 triéu déng. Day 13 con s6 kha cao,
chiing to0 cac doanh nghiép néi trén cbé xu
hudng uvu tién st dung vén hdn la lao déng.
Day la dau hidu t6t trong dai han, mic du
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trudc mit cac doanh nghiép niy chua tao ra
duge nhiu edng an, vide-1am cho ngudi lao
ddng,

Mét diéu dang luu ¥ 12 ty suat lgi nhuan
trung binh clia cic doanh nghiép trong miu
khao sat 1a khéng cao (16,5%). Bén canh dé,
chénh léch ty sudt 16i nhuén giita cic doanh
nghiép trong miu khéng 16n, vi cd d6 léch
chudn va chi s8 Jarque-Bera déu c6 gia tri
tuong déi nho. Ty suit lgi nhuan thap phan
Anh tinh hinh kinh doanh khé khan cua cac
doanh nghiép trong thdi gian gan d4y do chi
phi san xuit tdng, nguén nguyén lidu ngay
cang khan hiém, thu nhéap clia nguci tiéu
diing bi anh hudng bdi lam phat nén nhu
cAu giam, thi trudng hang héa trong nudc bi
thu hep do hang ngoai nhap, v.v... trong khi
cong nghé san xuit lai kha lac hau.

2.2. Thue trang vay vén

Muye tiéu ciia phdn nay 1a phan tich thuc
trang vay von va kiém dinh sy khéac biét
gifta cac doanh nghiép trong mAu khao sat
d8 1am co sd cho cdc phén tich & phdn sau.
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Quyét dinh vay vén ...

Theo két qua khao sat, c6 111 doanh nghiép
da ting vay von (chiém 46,8% s6 doanh
nghiép trong mau) va 126 doanh nghiép
quyét dinh khong vay (53,2%). S6 liéu khao
sat ciing cho thdy tién vay cliia cac doanh

nghiép dude st dung vao cae muc dich phat
trién doanh nghiép nhu: b8 sung vén Iuu
déng, md réng nha xudng, huin luyén, dao
tao nhén vién, dy trit nguyén lidu cho san
xXuét, v.v...

BANG 2: Khac biét gitta doanh nghiép c6 vay va doanh nghiép khéng vay

Tiéu chi Doanh nghiép c6 vay D?{?:y:l;%l;;ép Kiém dinh t
56 doanh nghiép 111 126 -
Tusi cia doanh nghiép (nam) 73 6.8 2,068 |
'S5 lao dong (nguoi) 12,7 6,3 8415
Gié tri tai san c6 dinh (triéu déng) 2.490.4 581,1 7,885
Téng vén {triéu déng) 4.135,0 963,5 - 8,895
Vén tinh trén méi lao dong (triéu dong) 435,8 204,5 9,744
Doanh thu (triéu déng) 4.280,7 1.004,4 7.521
L.oi nhuan {triéu déng) 550,5 1359 6,250
Ty sudt lgi nhuan (%) 14,3 18,3 -11,244

Nguodn: Tu khio sdt,

Két qua trong bang 2 cho thiy sy khac
biét ro rét gita nhém doanh nghiép cé vay
va doanh nghiép khéng vay. Nhém doanh
nghiép c6 vay ¢6 thoi gian hoat dong dai han
nhém doanh nghiép khéng vay (7,3 ndm so
véi 6,8 nam). Tuy nhién, diéu dang luu y
nhit 12 c6 su khac biét rat 16n (tat ca déu cé
¥ nghia ¢ mitc 1%) d61 véi cac dai lugng do
ludng quy mé (sd lao ddng, gia tri tai san cd

- dinh, téng von, doanh thu, v.v...) giita hai
nhém doanh nghiép cé6 vay va khdng vay.
N6i chung, quy mé cua cac doanh nghiép ¢
vay 16n hon dang ké so vdi cac doanh nghiép
khéng vay. Hai khia canh nay cho thdy cac
doanh nghiép hoat dong ldu nam va cé quy
mb 16n rit ¢6 vu thé vé co hdi vay vén so véi
cac doanh nghiép tré va c6 quy md nho.

Bang 2 con cho thay lgi nhuan tuyét d6i
cia nhém doanh nghiép ¢6 vay 16n hon

nhiéu so véi nhém doanh nghiép khong vay,
chitng t& tim quan trong cla vén vay (ching
han nhu gitp doanh nghiép tin dung cac cd
héi kinh doanh cé dude, ddu tu vao cac dy
an mdi dé md réng quy md, du trit nguyén
lidu cho san xuat...). Tuy nhién, ty sudt lgi
nhuin (tinh trén doanh thu) cua nhém
doanh nghiép c6 vay lai thap hon ty sudt lgt
nhuin cha nhém khéng vay. Day c6 thé 1a
két qua cta viée st dung vdn vay chua dat
hiéu qué cao nhat vi quy m6 1dn ¢6 thé vugt
qua kha ning quan 1y toan dién cua doanh
nghiép.

3. K&t qua kiém dinh

3.1, Xdc dinh va gidi thich mé hinh

Pé dat duge muc tidu nghién citu (phén
tich céc y€u t8 anh hudng dén quyét dinh
vay von clia doanh nghiép), bai viét sit dung
mb6 hinh sau:

ODVAY = o, +0,QUYMO +o,TUOI + a;RUIRO + o ,TTRUONGDT +
+ 0.sLNHUAN + 0., HOCVAN + ., NTKDOANH + 0.ySANXUAT + 0., DICHVU +
+ o, HLUYEN +a,,VON LD + ., TSVLD.
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Trong dé:

Bién phu thudc (QDVAY) cb gia tri la 1
néu doanh nghiép c¢6 vay vén tit céc t& chiic
tin dung va c6 gia tri la 0 néu khéng vay. Do
bign phu thudc chi ¢6 hai gia tri 14 1 va 0
nén bai viét sé st dung phudng phap héi
quy xac suét (bihary logit).

QUYMO 1a quy md cua doanh nghiép, do
ludng bing gia tri tai sdn cd dinh. Nhu da
phéan tich, a, duge ky vong cb gia tri duong
vi quy m6 cang l8n thi doanh nghiép cang cé
xu hudng vay thuong xuyén hon.

TUOI 1a s tudi hay s6 ndm hoat déng
cia doanh nghiép. M6 hinh hai quy cua bai
vigt nay st dung lan lugt hai bign s8 tuéi
cua doanh nghiép (TUOI) va thoi gian lam
gquan ly cha ngudi quan ly doanh nghiép
(TGQUANLY). Hai bién s6 nay kha gidng
nhau vé mit ¥ nghia va c6 mét quan hé ciing
chiéu nén duge st dung thay thé dé kiém
chiing dd tin cAy cia mb hinh.

RUIRO 1a mitc d6 rui ro ma doanh
nghiép gip phai. Bién s8 nay ¢6 gia tri la 1
néu rui ro 1a théip, 2 néu rai ro 1a viza phai,
3 néu rui ro cao va 4 néu rui ro rit cao. Nhu
da phéan tich, a, dude ky vong c6 gia tri
dudng.

TTRUONGDT la tang trudng doanh thu.
Bién s6 nay duge stt dung dé do ludng cd hai
ting trudng cua doanh nghiép. Do doanh
nghiép cé cd hoi ting trudng cang cao thi sé
cAn cang nhiu vén nén sé cé xu hudng vay
vén thudng xuyén hon. Do &6, a, duge ky
vong sé ¢b gia tri dudng.

LNHUAN 1a l¢i nhuan cia doanh nghiép.
a5 duge ky vong 1a s&€ mang gl tri duong do
doanh nghiép muén bl trit tién thué thu
nhép doanh nghiép bing cach di vay.

HOCVAN la trinh d6 hoc vén cua
ngudi quan 1y doanh nghiép. Bién s§ nay cb
gia tri la 1 néu ngudi quan 1y doanh nghiép
c6 trinh &0 dai hoc va cé gia tri 1a 0 néu
chua ¢6. Theo cac nha nghién ciu, trinh 46
hoc van cang cao thi kha niing ti€p thu khoa
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hoc k¥ thuat cing nhu khoa hoc quan ly
kinh t& hién dai sé t6t hon, tao ra ddng co Igi
nhuan khién doanh nghiép di vay thudng
xuyén hon. Do d6 a, >0.

NTKDOANH 13 bién s8 ¢6 gia tri 1 néu
ngudi quan 1y doanh nghiép cé6 ban bé, ngusi
than lam cht mét (hay nhiéu) doanh nghiép
khac va c¢b gia tri 1a 0 néu khong c6. Theo 1y
thuyét vé& “vén x4 héi” trong kinh doanh,
viée c6 ban bé, ngudi than cung kinh doanh
s& tao thém uy tin cho doanh nghiép, déng
thoi lam giam mtc d6 bat d61 xing cua
théng tin (vi cac té chic tin dung cé thé tim
hidu thong tin vé doanh nghiép théng qua
ban bé, ngudi than cua ho, ma nhiing ngudi
nay ciing 14 khach hang cla cac té chie tin
dung). Do d6, doanh nghiép cé thé di vay
thudng xuyén hon. Nhu vay a, >0.

S6 lidu sti dung trong bai viét duge thu
thap t@ cac doanh nghigép hoat dong trong
ba linh vuc cht yéu 13 san xuit, thuong mai
va dich vu. Do cac deanh nghiép trong mdi
linh vic c¢6 thé cé dong ¢o vay vén khéac
nhau nén mé hinh kiém dinh bao gém hai
bién s& SANXUAT va DICHVU dé phan biét
su khac nhau nay. SANXUAT 14 bién s6 gia
¢6 gia tri 12 1 n&u doanh nghiép hoat déng
trong linh viyc san xudt va cé gia tri la 0 néu
doanh nghiép hoat ddng trong hai linh vuc
con lai (thuong mai va dich vu). Tuong tu,
DICHVU ciing 12 mdt bién sd gia ¢b gia tri
13 1 néu doanh nghiép hoat déng trong linh
vye dich vu va ¢6 gia tri 1a 0 néu hoat déng
trong hal linh vuc con lai (san xudt va
thudng mai). Nhu vay a, va a;, lan lugt do
ludng mic d6 khac biét trong quyét dinh vay
von gifta cic doanh nghiép g cdc linh vye
khac nhau ctia nén kinh té&.

HLUYEN i bién s6 do ludng s6 lan du
céc 16p hudn luyén cia chu doanh nghiép.
Viée du cac 16p hudn luyén thudng xuyén cé
thé giip ngudi quan ly nang cao ning luc
quan 1y, tao dung m&i quan hé mdi, hiéu ré
hon cac thu tuc, chinh sach méi, v.v... T4t ca
diéu nay tao ra cd héi phat trién tét hon cho
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doanh nghiép. Vi vay, a;, dugec ky vong sé
cb gia tri duong.

Cudi cung, hai bién s6 VON_LD va
TSVLD lan lugt do ludng s6 lugng von tinh
trén méi ngudi lao doéng va vén luu ddng
tinh trén doanh thu. Do hai bién s6 nay
cung do ludng mitc dé thim dung vén nén ca
@, va a;, duge ky vong la s& c6 gid tri
duong. N6i cach khée, cac doanh nghiép cé
mitc d§ thim dung vén cao thudng cé xu
hudng di vay do sy giéi han clia vén tu cé.

3.2. Phén tich két quad kiém dinh

Truge khi thue hién héi quy dé di dén két
qua kiém dinh, céc cong cu phan tich théng
ké da duge sit dung d€ kiém tra gia tri cla
cdc bién s§ trong md hinh nhdm tranh céac
hién tugng c6 thé lam léch k&t qua hdi quy
(ching han nhu vén dé da cong tuyén). Két
qua kiém tra cho thdy cac bién sé trén 1a
phit hgp. Do giéi han cia quy md bai viét
nén phin nay chi trinh bay két qua kiém

- dinh cudi cing (bang 3) théng qua phuong
phép héi quy xdc sudt (binary logit) véi gia
tri cua bién phu thude 12 1 (co vay) va 0
(khong vay).

Cot 1 chia bang 3 cho thiy bién s&

QUYMO cb6 hé s6 duong § mic ¥ nghia 1%,
“nghia la quy mé ca doanh nghiép cé anh

hudng thuan chiéu dén quyét dinh vay cla
doanh nghiép, gidng nhu két luan cia ly
thuyét va cac kiém dinh thuc t& trinh bay
trong phin cd s6 1y luan. Tuy nhién, bién s6
TUOI 1ai khéng c6 ¥ nghia, c6 thé 1a do tuéi
cua cac doanh nghiép trong miu tuong dai
tré (nhu da phédn tich & trén) nén chua tao
dyng duge moi quan hé bén vitng véi cac t&
chic tin dung va chua tré thanh déng luc di
vay cua doanh nghiép. Tuong tu, bién
RUIRQ ciing khong ¢6 § nghia, chitng t6 lap
ludn cho rdng rai ro cao kich thich cac
doanh nghiép di vay dé chia sé rii ro la
chua phit hgp vdi cde doanh nghiép trong
méau khao sit. Day 14 mét thdng tin hitu ich
d8i véi cac t8 chie tin dung. N&u cac doanh
nghiép khéng quyét dinh di vay vi déng co
chia se rui ro thi xac suét tra ng sé& cao. Khi
d6, cac t6 chic tin dung c6 thé an tdm hon
khi ra quyé&t dinh cho vay.

Cot 1 cta bang 3 ciing cho thay bién s6
TTRUONGDT c6 hé s8 duong § mic ¥ nghia
5% va bién s6 LNHUAN c¢6 hé sé ducng &
muc ¥ nghia 6 mic 1%. Hai két qud nay
giip khdng dinh tinh phut hgp cha quan
diém cho riing co hoi ting trudng (thé hién
qua téc dd ting trudng doanh thu) va lgi
nhuén cao sé kich thich cac doanh nghiép st
dyng vén vay thudng xuyén hon.

BANG 3: K&t qua héi quy
Bién phu thudc: QDVAY - ¢6 gia tri 1a 1 néu ¢6 vay va 0 néu khéng vay

Bl'e'n 56 M6 hinh 1 M3 hinh 2
M 2
Hang s3 C -7,2017°** (0,0000) -7,3749" (0,0000)
QUYMO 0,0006* (0,0564) 0,0006* (0,0688)
TUO! -0,0097 (0,8541) -
TGQUANLY 0,0264 (0,5718)
RUIRO 0,3117 (0,2856) 0,2924 (0,3155)
TTRUONGDT 0,8457** (0,0219) 0,8478* (0,0222)
{NHUAN 0,0041** (0,0043) 0,0042*** (0,0045)
HOCVAN 1,6194** (0,0005) 1,6769" (0,0004)
NTKDOANH 1,1855* (0,0115) 1,1389** {0,0163)
SANXUAT 1,0681** (0,0499) 1,0784** (0,0462)
DICHVU 0,5872 (0,2111) 0,6350 (0,1786)
HLUYEN -0,0521 (0,4776) -0,0582 {0,4229)
VON LD 0,0028% (0,0076) 0,0028°* (0,0078)
TSVLD 0,8211* (0,0243) 0,8242** (0,0242)
S8 quan sat (N} 237 237
McFadden R? 0,4349 0,4358

Ngudn: Ty khao sit.

Ghi chii: ***: miic ¥ nghia 1%, **: mic ¥ nghia 5% va *: mirc ¢ nghla 10%.
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Quyét dinh vay vén ...

Mic du két qua trén dd cung cdp mot cai
nhin ¢o ban vé quyét dinh vay cta doanh
nghiép, nhung ta khéng thé két luan dugc
day 14 toan bd cac bién s c6 anh hudng dén
quyét dinh vay cta ho. Chinh vi vay, mb
hinh kiém dinh phai bao gdm thém céc bién
s0 ¢6 lién quan. V6i muc tiéu nay, bién s6
trinh d6 hoc vadn cla ngudi quan 1y doanh
nghiép (HOCVAN) dugc dua vao mé hinh,
Bién s6 nay co hé s6 dudng ¢ mic § nghia
1%, ching té tdm quan trong cta trinh d%
hoc v&n clia ngudi quan 1§ doanh nghiép déi
vdi quyét dinh vay. Diéu nay ciing kha dé
hiéu vi nhiing ngudi quan 1§ cé trinh &5
cang cao (nhit la trinh dd dai hoc) thi cang
c6 nhidu théng tin, mdi quan hé rong (ké ca
v6i céc t6 chiic tin dung), théng hiéu céc thé
ché, quy dinh, v.v... nén sé c¢6 xu huéng vay

- vin thudéng xuyén hon.

Ciing gidng nhu HOCVAN, bién sé
NTKDOANH ciing c6 hé s6 duong ¢ miic §
nghia 5%, cho thdy tac dong tich cyc cta
“yon xd hoi” dén quyét dinh vay vén clia cac
doanh nghiép. Cét 1 chia bang 3 cho thiy
bién s0 SANXUAT cé6 hé s0 duong & miic y
nghia 5% nhung bién s DICHVU lai khéng
¢6 ¥ nghia mic du ciing ¢6 hé s6 duong. Diéu
nay cho phép khing dinh 14 quyét dinh vay
vén cua cac doanh nghiép hoat déng trong
linh vue dich vu khéng khac v6t quyét dinh
nay cia cac doanh nghiép hoat dong trong
linh viye thuong mai, nhung cac doanh
nghiép hoat ddng trong linh vyc san xuét lai
¢6 xu hudng vay vén thuong xuyén hon do ¢6
nhu ciu cao hon. Bién s6 HLUYEN khong c6
¥ nghia, cho thdy viéc ngudi quan 1y du cac
18p husn luyén ngin han khéng c6 anh
hudng d&n quyét dinh vay cha doanh
nghiép. ‘

Diéu rat dang luu y 1a ca hai bién s6 do
lutng mic d6 tham dung von déu c6 ¥ nghia.
Cu thé, bién s6 VON_LD c¢6 hé s6 duong &
miic ¥ nghia. 1% va bién s§ TSVLD ciing cb
hé s6 dudng & muc ¥ nghia 5%. Két qua nay
cho thay cac doanh nghiép ¢6 mic 4§ tham
dung vén cao hon thi sé ¢6 xu hudng vay vén
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* thudng xuyén hon d€ duy tri dinhl huéng ctia

minh.

Dé khing dinh tinh phi hop cha mé hinh
va tinh chic chén clia két qua kiém dinh,
¢ot 2 cua bang 2 sit dung bién s6
TGQUANLY thay cho TUOI. Hai bién s8
nay khéng hoan toan gidng nhau nhung kha
gidng nhau vé méit ¥ nghia va ¢6 moi quan
hé cung chiéu nén duge st dung thay thé
nhau. Khi thay thé& cac bién s6 nay, d6 16n,
ddu va miic ¥ nghia cla cac bién s8 trong mé
hinh hdu nhu khéng thay déi. Sy én dinh
nay khing dinh tinh phia hop cla mé hinh.
Cubi cung, két qua clia mé hinh trén cang
dude ciing ¢d véi viée gia tri R® cing ¢6 mic
d6 khac biét rat nho giita hai cdt clia bang 3.

4. K&t luin va ki€n nghi

4.1. Két luégn

Muc tiéu ctia bai viét 14 nghién ciu anh
hudng chia cac yéu t§ dén quyét dinh vay
vén cla cac doanh nghiép théng qua viée st
dung s6 lidu so cip tit 237 doanh nghiép
ngoai qudc.doanh 8 ddng bing séng Cuu
Long. Ly thuyét v& quyét dinh vay vén cta
cac doanh nghiép thudng dé cap dén céc yéu
t8 nhu: quy md, thdi gian hoat déng (tudi),

rui ro, ¢co héi ting trudng, 1¢i nhuin, v.v...

cuia doanh nghiép. Ngoai cac yéu té nay, cac
mb hinh thue nghiém con b8 sung nhiéu yéu
t6 khac nhu: hoe van, “von xa héi”, linh vuc
kinh doanh ciing nhu mic d6 thdm dung
vén,

'DE kiém dinh anh hudng clia cac yéu t&
ndéi trén dén quyét dinh vay cta doanh
nghiép, bai viét st dung phuong phap héi
quy xdc suit (binary logit) véi bién phu
thuéc (QDVAY) c6 hai gia tri 1a 1 néu doanh
nghiép cé vay va 0 néu khéng mudn vay.
Két qua kiém dinh cho théy anh hudng cia
phan 1dn cic yéu td dén quyét dinh vay vén
déu giong nhu dy bao caa ly thuyét cling
nhu két qua kiém dinh cta cac nghién ctu
thue nghiém truée diy, ngoal trir hai bién s8
13 tudi clia doanh nghiép va muc d8 rdi ro
ma doanh nghiép gip phdi. Tufi clha céc
doanh nghiép trong mau céon kha tré nén

Nghién cuu Kinh 16 s6 365 - Thdng 10/2008



Quy#l dinh vay van ...

chua tao dung dugec méi quan hé lau dai
cling nhu uy tin déi véi cac t6 chitc tin dung,
nén chua trd thanh déng cd cta doanh
nghiép trong viéc dua ra quyét dinh vay
vén. Tuong tu, chia sé rdi ro khéng phai 1a
déng co khién cac doanh nghiép quyét dinh
di vay, nén cac t8 chiic tin dung ¢6 thé an
tdim khi dua ra quyét dinh cho vay. Cudi
cung, bai viét cho thdy ciac doanh nghiép cb
quy md nho va con tré thudng lai c6 xu
Hudng tu han ch& minh bdi quyét dinh st
dung von ty ¢6 ma khéng di vay. Diéu nay
lam thu hep cd hoi phat trién cta ban than
va khé c6 thé tdn tai bén vitng dudi 4p lyc
canh tranh cua thi truong.

4.2. Kién nghi

Phan tich cha bai viét cho thiy quyét
dinh vay vén ciia cac doanh nghiép duge dua
trén cac yéu td rit dang tin cdy nhu: ¢ hoi
tang truong, lgi nhuédn, trinh d6 hoc vén,
quy md von, v.v... Cic dai lugng nay phu
thudc vao ning luc noi tai cia doanh nghiép
nhung dong thdi cling phu thudc vao chinh
sach vi md cta Chinh phu. Chinh vi vay,
viée duy tri chinh sach vi mé phid hgp tao
thuan lgi cho cac doanh nghiép 1a diéu hét
siic ¢An thiét d& khich 18 doanh nghiép vay
von dé md réng quy md. Cac chinh sach vi
md nay c6 thé 1a kiém ché& lam phat, han ch&
vige sit dung qua mic ngudn tai nguyén ty
nhién, chinh sach dao tao (ké ca dai han va
ngin han) nhim cung cip mét luc lugng lao
ddng chat lugng cao cho doanh nghiép, cung
cdp théng tin thi trudng, v.v... qua dé giip
cac doanh nghiép cé cd héi tdng trudng tét
hon, 1¢i nhuan cao hon.

Phéan tich ctia bai viét con cho thdy céac
doanh nghiép quy mé nho va tré thudng
quyét dinh khéng vay vi tu danh gia 1a it cé
cd héi vay duge. Do d6, chinh sach uu tién dé
giup cac doanh nghiép nay cé thé vay vén dé
dang hon ciing cin dude xem xét./,

Nghién ci Kinh-té' s6 365 - Thang 10/2008

TAI LIEU THAM KHAO

1. Barclay, S.L., C. Smith v R. Watts, 1995, *“The
Determinants of Corporate Leverage and Dividend,”
Journal of Applied Corporate Finance 7, tr. 4-19.

2. Barton, S.L., N.C. Hill va S. Sundaram, 1989,
“An Empirical Test of Stakeholder Theory Predictions
of Capital Structere,” Financial Management 18(1), tr.
36-44.

3. Berger, AN. va GJF. Udell, 1998 “The
Economics of Small Business Finance,” Journal of
Banking and Finance 22, tr. 613-673.

4, Casson, M. wva M.D. Giusta, 2007,
“Entrepreneurship and Social Capital,” Iuernational
Small Business Journal 25(3), tr. 220-244.

5. Jensen, G., D. Solberg va T. Zormn, 1992,
“Simultanecus Determination of Insider Ownership,
Debt and Dividend Policies,” Journal of Financial and
Quantitative Analysis 27, tr. 247-261.

6. Jordan, 1., J. Lowe va P. Taylor, 1998, *“Strategy
and Financial Policy in UK Small Firms,” Journal of
Business Finance & Accounting 25(1&2), tr. 1-27.

7. Lopez-Gracia va F. Sogorb-Mira, 2008, “Testing
Trade-off and Pecking Order Theories Financing
SMEs,” Small Business Economics 31, tr. 117-136.

8. Michaelas, N., F. Chitténdén vi P. Poutziouris,
1999, “Financial Policy and Capital Structure Choice in
UK SME: Empirical Evidence from Company Panel
Data,” Small Business Economics 12, tr. 113-130.

9. Rajan, R.G. va L. Zingales, 1995, “What Do We
Know about Capital Structure? Some Evidence from
International Data,” Journal of Finance 50(5), tr. 1421-
1460,

10. Sogorb-Mira, F., 2005, “How SME Uniqueness
Affects Capital Structure: Evidence from a 1994- 1998
Spanish Data Panel,” Small Business Economics 25, ir.
447-457.

11. Siiglitz, JE. vA A. Weiss, 1981, “Credit
Rationing in Markets with Imperfect Information,”
American Economic Review 71(3), tr. 393-410.

12.Titman, S. vA R. Vessels, 1988, “The
Determinants of Capital Structure Choices,” Journal of
Finance 43(1), tr. 1-19,

35



