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and customers, including both trade credit supply and demand, on
small and medium enterprises’ price markups. The results show that
both trade credit supply and demand are negatively associated with
corporate price markups, particularly among credit-constrained firms —
those having difficulty in accessing bank credit. Moreover, firms
extended trade credit in the aftermath of the 2011-2013 credit crunch
to raise price markups, while boosting sales. Our study provides novel
evidence on the relationship between trade credit and small and
medium enterprises’ price markups in a developing country like
Vietnam.

1. Gidi thiéu chung

Tin dung thuong mai (TDTM) 1a céc khoan vay ng ngén han giira doanh nghiép va di tac co gin
v6i hop ddng thuong mai mua ban hang hoa va dich vu. TDTM duoc cac cong ty trén thé gisi su
dung rong rai (Berger & Udell, 1998; Kohler va cong su, 2000). TDTM duogc coi la nguén tai trg bén
ngoai quan trong thtr hai ddi véi cac doanh nghiép nhé va vira (DNNVV), sau cac khoan vay ngan
hang & hau hét cac nudc phét trién va dang phat trién (Demirgiig-Kunt & Maksimovic, 2002). Trong
giai doan 1992-2007, TDTM chiém 10% tong tai san cta cac cong ty niém yét & My (Aktas va cong
su, 2012). Vo cudi nam 2018, cac khoan phai thu tai cic cong ty phi tai chinh cia My chiém gan
17% GDP'. S6 liéu diéu tra khao sat DNNVV & Viét Nam trong giai doan 20092013 ciing cho thay
¢6 t6i 73% doanh nghiép ¢6 cung cidp TDTM cho ddi tac, 59% doanh nghiép c6 sir dung tin dung tir
d6i tac, trong khi d6, chi c6 18% doanh nghiép c6 vay ng ngén han tir ngén hang.

Nghién ciru vé& TDTM va céc anh hudng cia nd la mdt hudng nghién ciru méi tiém nang, dic biét
1a sau giai doan khiing hoang tai chinh toan cau bt ddu tir nén kinh t& My vao nam 2009. Két qua
nghién ctru cho thdy, cic cong ty c¢o6 xu huéng sit dung nhidu TDTM hon trong giai doan khing
khoang tai chinh, dic biét 1a khi gap nhiéu kho khan trong viéc tiép can ngudn vén vay tir thi truong
tién t& hay thi trudng tai chinh (Hyun, 2017; Adelino va cong sy, 2023). Tiép can TDTM tré nén cip
thiét hon ddi v6i cac DNNVV khi ¢6 mot ty 1€ 16n cac doanh nghiép thudc loai nay bi rang budc tin
dung do ¢6 quy md nho, hd so tai chinh yéu hay khong c6 tai san thé chap cho khoan vay ¢ ngan hang
(Love & Zaidi, 2010; McGuinness & Hogan, 2016). Hién da c6 nhiéu nghién ciru phan tich anh huong
ciia TDTM dén cdu lao dong ctia doanh nghiép (Barrot & Nanda, 2020; Bach & Le, 2024), tuy nhién,
méi co it nghién ciru dé cap vé mdi quan hé giira loai hinh tin dung nay va kha nang dinh gi4 dua trén
chi phi bién cua doanh nghiép, ngoai trir mot s6 nghién ctru & cac nude phat trién (Gongalves va cong
su, 2018; Garcia-Marin va cong sy, 2019; Amberg va cong sy, 2021). Diéu nay mot phﬁn 1a do han
ché trong tiép can sd liéu vé gia ban & cAp do cong ty hodc cap do san pham, gy kho khin cho cac
nghién ctru thye nghiém. Tuy nhién, cic nghién ctru sau hon c6 thé c6 nhitng dong gop méi cho nhanh
nghién ctru lién quan dén hanh vi dinh gi4 san phdm & cip d6 doanh nghiép, quan 1y canh tranh, co
ché tmyén tai cua chinh sach tién té va lam phat. Hién dang c6 mét cude tranh luan vé tim quan trong
turong dbi ciia kénh TDTM so véi kénh tin dung ngan hang trong viéc truyén tai chinh sach tién té va
lidu viéc tiép can v6i TDTM c6 diéu chinh hanh vi dinh gia cua cac cong ty hay khong.

' Can can tai chinh clia nugc My, H6i déng Théng déc ciia Cuc Dy trit Lién Bang, ban hanh ngay 3/07/2019.
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Theo ly thuyét kinh té hoc truyén thong, kha nang dinh gia dya trén chi phi bién ctia doanh nghiép
phu thudc vao cdu trac thi trudng hay sirc manh doc quyén cua doanh nghiép. O cau trac thi truong
canh tranh hoan hao, doanh nghiép khong c6 kha niang dinh gia, ma chi la nguoi chap nhan gia trén
thi truong. Khi d6, gia ca (P) bang véi chi phi bién (MC). O céu trac thi truong doc quyén, doc quyén
nhom hay canh tranh doc quyén, doanh nghiép ¢6 kha ning an dinh gia ban cao hon chi phi bién (P >
MC, hay P/MC > 1), va chénh 1éch nay phan anh murc d¢ tao 19i nhuén ddc quyén cua doanh nghiép.
Céc nghién ciru 1y thuyét gan day cho thay kha ning dinh gia ctia doanh nghiép khong chi phu thudc
vao céu tric canh tranh trén thi truong, ma con phu thugc vao muc do tiép can cac nguén tai chinh
dén tir bén ngoai clia doanh nghiép. Chang han, cac doanh nghiép giap khé khan vé thanh khoan co
khuynh huéng tim kiém loi nhuén trong ngén han bang cach ting gia ban san pham, ddng thoi cit
giam céc khoan dau tw mé rong thi phan trén thi trudng (Chevalier & Scharfstein, 1994). Nghién ciru
gan day cia Amberg va cong sy (2021) ciing cho thdy khi cac diéu kién trén thi truong tin dung xau
di, gia ban san pham c6 xu hudng ting 1én & cac san pham dugc ban tra cham. Nhu vay, cung TDTM
duogc str dung nhu mét cong cu dé tang gid ban, dac biét trong diéu kién doanh nghiép khong vay von
duogc tir ngan hang hay rui ro cong ng gia tang.

Nghién ctru nay sir dung s6 liéu diéu tra khao sat DNNVV trong giai doan 20092013 dé nghién
ctru anh huéng cia TDTM dén kha nang dinh gia dua trén chi phi bién ctia doanh nghiép, dic biét 1a
truge va trong giai doan khung hoang tin dung 2011-2013. Vao dau ndm 2011, dung trudc nguy co
ty 16 no x4u gia tang va nhirng bat 6n vi mo c6 nguy co lan rong, Chinh chi da ban hanh Nghi quyét
sO 11 v& “Nhitng giai phdp chii yéu tdp trung kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mé, bdo dam an
sinh xd hgi” (Chinh phu, 2011). Nghi quyét nay yéu cu dua ty 1é tang trudng tin dung xudng dudi
20% ngay trong nam 2011, so v&i mure trung binh 33% ¢ giai doan 10 ndm trudc d6. Mot nghién ctiru
sau vé vai trd cia TDTM t6i ty 1é gia ban trén chi phi bién cua doanh nghiép c6 y nghia quan trong
ddi véi chinh sach tién té trong giai doan thét chat tin dung, bédi TDTM duogc coi 1a mot kénh thay thé
cho kénh tin dung ngén hang truyén thong (Bach Ngoc Thing, 2018; Bach va cong su, 2021). Nhém
tac gia tinh toan kha ning dinh gia dwa trén chi phi bién ciia doanh nghiép dua trén sb liéu thuc té
bang phwong phap méi gan day duoc dé xuit boi DeLoecker va Warzynski (2012), Ackerberg va
cong su (2015), va Mertens (2022). Lién quan dén TDTM, nhém tac gia st dung s6 liéu dai dién cho
¢4 bén cung va cau TDTM & cép d6 doanh nghiép.

Két qua nghién ctru cho thiy ca cung va ciu TDTM c6 mdi twong quan nguoc chiéu téi kha ning
dinh gia dua trén chi phi bién ciia doanh nghiép. Viéc cung cép hay sir dung nhiéu TDTM lam giam
khéa nang dinh gié dya trén chi phi bién cua doanh nghiép. Két qué nay 1a o rét @ nhém doanh nghiép
¢6 bi rang budc tin dung chinh thirc (gap kho khin trong viéc tiép can von vay ngan hang). Trong giai
doan thét chat tin dung 2011-2013, DNNVV stt dung TDTM nhu mét kénh tai tro dé gia tang kha
nang dinh gi4 dya trén chi phi san xuét bién. Theo d6, trong giai doan cudi ciia khiing hoang tin dung,
doanh nghiép cung cip TDTM nhiéu hon dé gia ting gia ban va doanh thu. Két qua nghién ctru nay
1a vitng v6i md hinh wéc lugng s liéu bang anh huéng ngdu nhién va anh huéng cb dinh & cap do
doanh nghiép, cling véi sy xuét hién cta cac bién kiém soat khac nhau & cap do doanh nghiép nhu
quy md, sb nam hoat déng, vay ng ngan hang, hoat dong quang céo, canh tranh trén thi truong va loai
hinh doanh nghiép. Két qua nghién ctru ciing vimg voi cac anh huong c¢b dinh & cip do thoi gian,
nganh kinh té, dia phuwong cép tinh.

Két qua ciia nghién ciru ¢6 hai dong gop cho nhanh nghién ctru vé anh hudng ciia TDTM dén hanh
vi dinh gi4 dya trén chi phi bién ctia doanh nghiép. Thir nhdt, day la nghién ctru dau tién & mot quoc
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gia dang phat trién. Cac nghién ctru trude day méi dimg lai & cac nudce phat trién (Gongalves va cong
su, 2018; Garcia-Marin va cong sy, 2019; Amberg va cong su, 2021), va khong dé cap truc tiép dén
anh huong cua cudc khing hoang tin dung nhur nghién ctru ctia nhom tac gia. Thir hai, két qua nghién
ctru cho thiy méi quan hé ngugc chiéu giita cung va ciu TDTM vdi ty 1& gia ban trén chi phi bién 1a
kha trai nguoc véi cac két qua nghién ciru trude day. Picu nay 1a do dbi tuong nghién ctru 1 cac
DNNVV, vén ¢6 sttc manh thi treong hay sttc manh doc quyén yéu hon so véi cac loai hinh doanh
nghiép c¢6 quy md 16n. Tuy nhién, két qua nghién ciru ciing khiang dinh mébi quan hé cung chiéu giira
cung TDTM véi hanh vi ting gia ban ¢ giai doan cudi ctia khing hoang tin dung ¢ Viét Nam. Két
qua nay lan dau tién cho thiy mdi quan hé giita TDTM va hanh vi dinh gia ¢ cap d6 doanh nghiép &
Viét Nam. Viéc cung cdp TDTM khong nhing 1am gia ting doanh s ban hang, ting gia ban san
pham trong giai doan thét chat tin dung, ma con ¢6 ham ¥ d6i v6i kénh truyén tai cia chinh sach tién
té & Viét Nam. Theo d6, Ngan hang Nha nudc can tinh dén kénh TDTM, bén canh kénh truyén thong
1a tin dung ngan hang, trong viéc ddnh gia anh hudng ciia cung tién hay cung tin dung dén gia ca va
lam phat & mot qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam. Két qua nghién ctru cho thiy ngay & giai doan
that chat tin dung, DNNVV van c6 kha ning ting gia ban san pham thong qua kénh TDTM, qua d6
anh huong dén mirc gia chung va lam phat ¢ Viét Nam.

2. Cd sé ly thuyét va phuong phap uéc lugng kha nang dinh gia dua trén chi
phi bién ciia doanh nghiép

Khé nang dinh gia dya trén chi phi bién ciia doanh nghiép st dung trong nghién ctru nay duoc
dinh nghia dya trén nghién ctru ctia Mertens (2022), DeLoecker va Warzynski (2012). Theo do,
Mertens (2022) van dung phuong phap cia DeLoecker va Warzynski (2012) dé dua ra cong thirc tinh
ty 1¢ gia ban trén chi phi bién cho doanh nghiép c6 st dung nhiéu yeu to dau vao.

Ham san xuit cua doanh nghiép i vao thoi ky t duge dinh nghia nhu sau:

Qit = Qit(Lit, My, Kir, i) (1)

Trong do,

L; va M, hai yéu t6 dau vao lao dong va nguyén nhién vat liéu cta doanh nghiép i trong thoi ky t;

K;e: yéu t6 ddu vao vén tu ban;

w;;: yéu t6 ning suét cia doanh nghiép; va

Q;;: san lugng cua doanh nghiép.

Ham Lagragian cho bai toan tdi thiéu hoa chi phi ctia doanh nghiép c6 dang nhur sau:

L =wi(Li)Ly + pmy My, + 73Ky + R (Qir — Qi (1)) (2)

Trong d6, w;,, pmy, va 1y, lan luot 1a gia cia lao dong, nguyén nhién vt liéu dau vao va von tu
ban. Ham Lagragian dugc xay dung véi dicu kién rang budc 1a doanh nghiép t6i thi€u hoa chi phi dé
san xuat ra mot mirc san lugng ¢ dinh cho trude Q; ().

Gi4 nguyén nhién vt liéu ddu vao duoc gia dinh 1a bién s6 ngoai sinh dbi voi doanh nghiép, va
gia nay la bién d6i do khong chiu anh huong boi chi phi diéu chinh trong ngan han. Lao dong ciling
duogc coi 1a yéu to dau vao co thé thay doi trong ngan han, trong khi von tu ban dugc gia dinh la co
dinh trong ngéan han.

Diéu kién t6i wu hoa bac nhat ham chi phi (2) theo yéu td nguyén nhién vét liéu diu vao c6 dang sau:
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Trong d6, A;, 14 chi phi san xut bién cua doanh nghiép.

Str dung két qua & phuong trinh (3), ta ¢6 phuong trinh thé hién mdi quan hé giita d6 co gidn cua
san lugng v6i nhan t6 nguyén nhién vat liéu dau vao va ty 1é gia ban trén chi phi bién ciia doanh
nghiép p;; nhu sau:

Qi
oM = Mie _ PiupmiMic _ pmicMic @)
it Qit Ait PitQit i PiQs
Mg

Trong d0, P;, 1a gia san pham dau ra ctia doanh nghiép. N6i cach khac, cong thirc cho ty 1¢ gia ban

trén chi phi bién ctia doanh nghiép nhu sau:
Hir = 0 ()™ )

Trong d6, ¥ 1a ty 1& chi phi nguyén nhién vt liéu ddu vao trén doanh thu.

Tinh todn ty Ié gid ban trén chi phi bién ciia doanh nghiép diea trén sé liéu va mé hinh thiec nghiém.:

6} 1a ty 18 phan trim cua tong chi phi dau vao bién doi (M) trén tong doanh thu ban hang cua
doanh nghiép va cé thé duogc tinh toan truc tiép tlr dix liéu san xuét cua doanh nghiép. Do do, dé do
ludng ty 1¢ dinh gia dya trén chi phi bién ctia doanh nghiép thi can thém thong tin vé do co gidn dau
ra (8}) ciia yéu t6 dau vao trung gian M.

Viéc udc lugng ham san xuét cia doanh nghiép la bt bude dé co duoc do co gian du ra theo yéu
t6 dau vao bién d6i trong ham san xuét ciia doanh nghiép. Tuy nhién, tinh néi sinh gitra yéu t6 dau
Va0 va ning suat nhan t tong hop (TFP) khién phuong phap OLS khong hiéu qua khi wéc lugng ham
san xuat. Trong nghién ctru ndy, van d& noi sinh trong qua trinh wdc lugng ham san xut duoc giai
quyét bang cach sir dung phuong phap uéc lugng ban tham sé (goi tit 1a phuong phap ACF) do
Ackerberg va cong su (2015) phat trién. Cu thé, phuong phap ACF dugc st dung dé wdc lwong ham
san xuat dang Translog sau:

_ 2 2
Vi = Bl + Bk, + B,m, + Byl + Bk + B,,mi, + Byl.k, + B, L,m,
+Bkm, + Blikm, + @, + &, (6)

Trong do,

Y, : dai dién cho logarit tu nhién ciia doanh thu cong ty i trong ndm t;

ll., : dai dién cho logarit ty nhién cia dAu vao 12 sb lao dong;

m,, : dai dién cho logarit tyr nhién cua cac yéu té dau vao trung gian hay chi phi nguyén nhién vat
liéu dau vao;

k[, : dai dién cho logarit ty nhién ctuia vbn tu ban hay tai san cd dinh ctia doanh nghiép;

@,, : dai dién cho nang suét nhan t tong hop (TFP); va

&, : dai dién cho sai s0 ngau nhién.
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Ty 18 gia ban trén chi phi bién ctia doanh nghiép s& dugc tinh todn bang cach ude luong do co gidn
dau ra (9;”) theo cac yéu t6 dau vao trung gian (m,). Do co gian dau ra theo cac yéu td dau vao
trung gian c6 thé dé dang suy ra bang cach liy dao ham bac nhat ctia phuong trinh (6) theo yéu t dau

vao trung gian M1,

91;” = ﬁm + zﬂmmmit + ﬂlmlit + ﬁkmkit + ﬂlkmlitkit (7)

Ty 1& gia ban trén chi phi bién ciia doanh nghiép c6 thé udc lwong sir dung phwong trinh (5) va (7)
& trén. Trong d6 67 1a gia tri udc lugng theo phuong phap ctia Ackerberg va cong su (2015) cho 6}
6 phuong trinh (5).

3. M6 hinh va s6 liéu nghién ciru
3.1. Mo hinh thuc nghiém

Pé nghién ciru vé anh hudong cia TDTM dén kha niang dinh gia dya trén chi phi bién cta doanh
nghi¢p, nhom tac gia st dung moé hinh thyc nghiém sau day:

Log(Gia theo chi phibién);, = aLog(Tin dung thuwong mai);; + X;: + Upsm +
19tinh + Onganh + @i (8)

Trong do,

Log(Gia theo chi phi bién),,: gia tri logarit tu nhién cua ty 1& gi4 ban don vi san pham trén chi
phi bién cua doanh nghiép i trong nam t, dugc tinh toan bang phwong phéap da dé cap 6 Muc 2 & trén;

Log(Tin dung thwong mai);,: gia tri logarit ty nhién ctia cung va cau TDTM cua doanh nghiép
i trong nam t. Cung TDTM 14 gié tri ciia cac khoan phai thu (tinh bang triéu ddng) tir khach hang va
dbi tac, gan voi cac hop dong ban hang cua doanh nghiép. Cau TDTM la gia tri cac khoan phai tra
(tinh bing triéu dong) cho cac nha cung cip va dbi tac, gin vai cac hop dong mua nguyén nhién vat
liéu hay stra chira cia doanh nghiép;

X;¢: vector cac bién kiém soat & cap d6 doanh nghiép c6 anh hudng dén ty 1¢ gia ban dya theo chi
phi bién cua doanh nghiép, ching han nhu quy mé tong tai san, tudi hay s6 nim hoat dong ciia doanh
nghiép, ng ngén han chinh thirc, hoat ddng quéng cdo, murc d¢ canh tranh va loai hinh doanh nghiép
(dinh nghia cy thé ¢ Bang 1);

Unim: anh huong c¢b dinh theo nam, dai dién cho cac cu sdc kinh té vi mo c6 anh huong dén ty 1¢
gia ban trén chi phi bién;

¢inn: anh huong cb dinh cép tinh, dai dién cho cac diéu kién kinh té - x3 hoi khac nhau giita cac
dia phuong;

Opgann: anh huong ¢b dinh cép nganh, dai dién cho yéu té cong nghé va ciu thi truong khac nhau
giita cac nganh kinh té;

®;;: sai s6 théng ké ngdu nhién tuan theo quy ludt phan phdi chuén, ¢ ky vong bing 0 va phuong
sai khong doi.

Do s6 ligu sir dung trong nghién ciru 1a s liéu bang, nhom tac gia sir dung mo hinh wdc lugng anh
huong ngiu nhién va anh huéng cb dinh & cap d6 doanh nghiép. M6 hinh anh huéng ¢ dinh ¢6 wu
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thé 1a kiém soat duogc anh huong cua cic dic diém khong quan sat dugc ¢ cap do doanh nghiép nhu

tai nang cua lanh dao hay van hoa td chtrc, déng thoi khong bi rang bude bai gia dinh vé tinh doc lap

clia cac dic diém khong quan sat dugc nay vai cac bién giai thich & phuong trinh (8). Tuy nhién, mé

hinh anh huéng c¢b dinh khong wdce lugng duge cac bién giai thich c6 khac biét giita cac doanh nghiép

nhung lai khong (hay it) thay doi theo thoi gian. Cho nén, ca hai mo6 hinh nay duoc sir dung dé bd

sung cho nhau. Bén canh do, nhom tac gia ciing thuc hién thém céc phan tich theo nhom doanh nghiép

¢6 bi rang budc tin dung va ¢ giai doat that chit tin dung 20112013 dé bo sung thém cho két qua

nghién ctu.
Bang 1.
Dinh nghia bién s st dung trong mé hinh thyc nghiém
Bién s6 Dinh nghia
Gia theo chi phi bién Ty 18 gi4 ban don vi san phdm dua trén chi phi bién cta doanh nghiép

Log(Gia theo chi phi bién)

Logarit tw nhién cua bién sb Gid theo chi phi bién

Cung TDTM Gi4 tri cia tdng cac khoan phai thu (tinh bang triéu ddng) tir khach hang va
ddi tac, gin v6i cac hop ddng ban hang caa doanh nghiép
C6 cung cip TDTM Bién gia nhén gia tri bang 1 néu doanh nghiép c6 cung cip TDTM cho
khach hang va ddi tac, va bang 0 trong truong hop nguoc lai
Log(Cung TDTM) Logarit ty nhién cua bién sb Cung TDTM + 1
Ciu TDTM Gi4 tri cia téng cac khoan phai tra (tinh bing tridu déng) cho cac nha cung
cAp va dbi tac, gin vai cac hop ddng mua nguyén nhién vét liéu hay sta
chita cua doanh nghiép
C6 sir duyng TDTM Bién gia nhan gi4 tri bing 1 néu doanh nghiép c6 st dung TDTM tir cac nha
cung cip va dbi tac, va biang 0 trong truong hop nguoc lai
Log(Cau TDTM) Logarit tw nhién cua bién sé Cau TDTM + 1
Tudi doanh nghiép S6 nam hoat dong cua doanh nghiép ké tir khi thanh lap

Téng tai san

Log(Téng tai san)

Téng tai san ca doanh nghiép (tinh bing triéu déng)

Logarit tw nhién cua bién sb tong tai san

No nngm han chinh thirc

Céng ngén han chinh thirc

Log(No ngén han chinh
thirc)

Gia tri clia cac khoan vay ng ngén han tir ngén hang cta doanh nghiép

Bién gia nhan gié trj bang 1 néu doanh nghiép c6 vay ng ngan han chinh
thirc tir ngén hang, va bang 0 trong trrdng hop nguoc lai

Logarit tu nhién cua bién sb No ngdn han chinh thirc + 1

C6 quang céo

C6 canh tranh

Bién gia nhan gi4 tri bing 1 néu doanh nghiép c6 hoat déng quang cdo va
béng 0 trong trurdng hop nguoc lai

Bién gia nhan gia tri bing 1 néu doanh nghiép phai d6i mat véi canh tranh
va bang 0 trong trudng hop nguoc lai
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Bién s6 Dinh nghia

Loai hinh doanh nghiép Bién dinh danh nhan gi tri bing 1 néu loai hinh s6 hitu 1a kinh té ho gia
dinh, bing 2 néu 14 co so kinh doanh c4 thé, bing 3 néu 1 hop tac x4, bing
4 néu la cong ty trach nhiém hitu han, va bang 5 néu la céng ty ¢b phan

3.2. 86 liéu

S ligu sir dung trong phan tich thuc nghiém dugc 1dy tir Cudc diéu tra khao sat DNNVV thyc
hién trong ba nam 2009, 2011, va 2013. S liéu nay cho phép phan tich tac dong cia TDTM trude va
sau cudc khung hoang tin dung kéo dai trong giai doan 2011-2013. Cudc diéu tra khao sat nay thu
thap thong tin chi tiét va phong phti vé dic diém va tinh hinh hoat dong cua cac doanh nghiép san
xuit cong nghiép thudc s¢ hiru tu nhan. O mdi vong khao sat, c¢6 khoang 2.500 doanh nghiép tham
gia, trong d6 60% la cac doanh nghiép c6 mat & vong khao sat trude do. Cac doanh nghiép nay dugc
lwa chon bang k¥ thuét 14y mau ngau nhién phan ting, cho phép co dugc bo s6 liéu mang tinh dai dién
va tin cdy dé thuc hién phan tich dinh luong. Cac doanh nghiép nay nim & 9 tinh/thanh phé thudc ba
mién dia 1y chinh cta Viét Nam, bao gdm: Ha Noi, Phti Tho, Hai Phong (mién Béc); Nghé An, Quang
Nam, Lam Pdng, Khanh Hoa (mién Trung); TP.HCM, Long An (mién Nam). Chi tiét vé ndi dung va
phuong phép diéu tra duoc trinh bay ¢ trang Web chinh thirc ctia cudce didu tra2. Nhom tac gia st
dung thong tin va s lidu duoc 1dy tir bang hoi chinh cua cudc didu tra va bang hoi vé bang can dbi
tai san va két qua kinh doanh cia doanh nghiép.

Bang 2 dudi day dua ra cac thdng ké mo ta cho cac bién sb sir dung trong mé hinh nghién ciru (8)
& trén. Céc théng ké mo ta dugc tinh toan dua trén toan bd 7.000 quan sat & ca giai doan nghién ciru
2009-2013. Sb quan sat nay dugc giir lai sau khi loai bo cac quan sat c6 gi tri khong phit hop, nhu
bi mét thong tin dit liéu hay gia tri ngoai lai. Gia tri trung binh cua ty 1& gia ban trén chi phi bién 1a
1,30, véi gia tri nho nhat 1a 0,90 va gi tri 16n nhét 1 2,90. Hau hét DNNVV (98,5%) c6 kha ning
dinh gia cao hon chi phi bién ciia doanh nghiép. 73% DNNVV c¢6 cung cdp TDTM cho ddi tac va
khach hang théng qua viéc cho phép tra cham & cac hop dong ban hang. Gia tri trung binh ciia cac
khoan TDTM nay 14 333,3 triéu dong. Ty 18 sir dung TDTM tir cac nha cung cap thap hon (59%) va
gia trj trung binh cia cac khoan tin dung nay 1a 254 triéu dong, ciing thap hon so vdi viéc cung cip
TDTM (333,3 triéu ddng). Ty 1& doanh nghiép st dung cung va cdu TDTM 1a 16n hon nhiéu so véi
ty 1¢ doanh nghiép c6 vay ng ngan han chinh thic (18%). Ty 1¢ doanh nghiép c6 hoat dong quang cao
1a 12%, va ty 1€ doanh nghié€p c6 chiu stic ép canh tranh trén thi truong 1a 88%.

2 https://www.wider.unu.edu/database/viet-nam-sme-database
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Bang 2.
Théng ké md ta giai doan 2009-2013

Bién s6 Trung binh Do léch chuén Nho nhét Lé6n nhét

Gia theo chi phi bién 1,30 0,24 0,90 2,90
Log(Gia theo chi phi 0,25 0,16 -0,10 1,06

bién)

Cung TDTM 333,31 2.129,06 0 67.416,05
C6 cung cép TDTM 0,73 0,44 0 1
Log(Cung TDTM) 2,77 2,45 0 11,12

Ciu TDTM 254,03 1.953,15 0 64.900,32
Co sir dung TDTM 0,59 0,49 0 1
Log(Cau TDTM) 2,19 2,39 0 11,08

Tudi doanh nghiép 15,52 10,30 3 77

Téng tai san 4.943,51 14.012,14 1 476.511

Log(Téng tai san) 7,11 1,77 0 13,07

No ngén han chinh thtrc 365,22 4.901,02 0 345.450
Céng ngén han chinh 0,18 0,38 0 1

thire
Log(No ngén han chinh 1,02 2,34 0 12,75

thirc)

Co quang cdo 0,12 0,33 0 1

C6 canh tranh 0,88 0,33 0 1

Loai hinh doanh nghiép 1,90 1,36 1 5

Ghi chii: s6 quan sat: 7.000.

4. Két qua nghién ciru

Bang 3 cung cap két qua udc lugng anh huong cia cung va cau TDTM dén kha ding dinh gia dua
trén chi phi bién cia DNNVV. Ba c6t dau tién tir (3.1) dén (3.3) 1a két qua wdc lwong v6i mod hinh
anh huéng ngau nhién véi sb liéu bang (RE), va ba cot cudi tir (3.4) dén (3.6) 1a két qua wdc luong
v6i mo hinh anh hudng ¢ dinh vai s6 liéu bang (FE). Cac két qua udc lwong nay déu kiém sodt cac
bién s6 mang dic diém cua doanh nghiép c6 anh huong kha ning dinh gia dua trén chi phi bién, nhu
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dé cap & phuong trinh (8). Ngoai ra, két qua udc luong ciing c6 kiém soat cho anh huong cb dinh theo
nam, theo nganh va cip tinh, & tat ca cac cot tir (3.1) d&én (3.6). Két qua thuc nghiém cho thiy cu
TDTM c6é anh hudng lam giam ty 1¢ dinh gia dua trén chi phi bién ctia doanh nghiép, nhu & c6t (3.2)
va (3.3) khi sir dung mo hinh anh huwong ngiu nhién, tuy nhién, anh huéng nay khong cé ¥ nghia
thdng ké & cot (3.6) khi sir dung mé hinh anh huong ¢ dinh, va kiém soat cho cung TDTM. Ngugc
lai, cung TDTM c6 tac dong lam giam ty 1€ gia ban trén chi phi bién ciia doanh nghiép, nhu & cot
(3.4) va (3.6) khi sir dung m6 hinh anh huong c6 dinh, nhung lai khong c6 ¥ nghia thong ké & cot
(3.3) khi str dung md hinh anh huéng ngau nhién va kiém soét cho ca ciu TDTM.

Cac bién s6 kiém soat khac khong c6 nhidu anh huong c6 y nghia thong ké dén ty 1¢ gia trén chi
phi bién ciia doanh nghiép, ngoai trir tudi ciia doanh nghiép. Cac doanh nghiép c6 nhiéu nim hoat
dong thi c6 kha ning dinh gia dva trén chi phi bién thdp hon cac doanh nghiép méi gia nhap thi
truong. Cac doanh nghiép co quy md tong tai san 1on ciing c6 ty 1& gia trén chi phi bién cao hon cac
doanh nghiép c6 quy mé nhé hon, nhung két qua nay chi c6 ¥ nghia thdng ké khi sir dung mé hinh
anh huong ngau nhién. Cac doanh nghiép hop tac xa va cong ty c6 phan co ty 1¢ dinh gia dua trén chi
phi bién cao hon so v6i nhém tham chiéu 13 kinh té ho gia dinh — y nghia théng ké ¢ mirc 5%.

Bang 3.
Tin dung thuong mai va ty 1¢ gid ban trén chi phi bién ctia doanh nghiép
Bién phu thugc: 3.1) (3.2) (3.3) (3.4) (3.5) (3.6)
Log(Gia theo chi phi
N RE RE RE FE FE FE
bién)
Log(Cung TDTM) -0,005%*+ 20,002 -0,005%** -0,003*
(0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
Log(Ciu TDTM) 0,006%%%  .0,005%** -0,004%* -0,002
(0,001) (0,001) (0,001) (0,002)
Tudi doanh nghiép -0,0006***  -0,0006***  -0,0006*** -0,001%* -0,001** -0,001%*

(0,0002) (0,0002) 0,0002)  (0,0004)  (0,0004)  (0,0004)

Log(Téng tai san) -0,004** -0,004** -0,004** -0,004 -0,004 -0,004
(0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,003) (0,003)
Log(No ngén han -0,001 -0,001 -0,0004 0,001 0,001 0,001
chinh thirc)
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Co6 quang cao -0,009 -0,008 -0,008 -0,017* -0,017* -0,0167*
(0,007) (0,007) (0,007) (0,009) (0,009) (0,009)
C6 canh tranh -0,002 -0,002 -0,002 -0,004 -0,004 -0,004
(0,006) (0,006) (0,006) (0,008) (0,008) (0,008)
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Bién phu thudc: (3.1) (3.2) (3.3) (3.4) (3.5) (3.6)
Log(Gia theo chi phi
N RE RE RE FE FE FE
bién)
Loai hinh doanh nghiép: So voi kinh 6 hé gia dinh
Ho6 kinh doanh ca 0,008 0,008 0,009 0,026 0,025 0,025
thé
(0,008) (0,008) (0,008) (0,020) (0,020) (0,020)
Hop thc xd 0,041+ 0,041%* 0,042 0,018 0,022 0,019
(0,019) (0,019) (0,019) (0,047) (0,047) (0,047)
Cong ty TNHH 0,005 0,007 0,008 0,012 0,012 0,012
(0,007) (0,007) (0,007) (0,023) (0,023) (0,023)
Céng ty cb phan 0,027 0,029%* 0,030%* 0,052 0,055 0,055
(0,014) (0,014) (0,014) (0,038) (0,038) (0,038)
Anh hudng cé dinh Cé Cé Cé Cé Cé Cé
theo nam
Anh huéng cé dinh Cé Cé Cé Co Cé Cé
cdp nganh
Anh hirdng cé dinh Cé Cé Cé Co Cé Co
cap tinh
R binh phuong 0,067 0,066 0,067 0,078 0,078 0,079
(within)
R binh phuong 0,116 0,119 0,119 0,011 0,011 0,011
(between)
R binh phuong 0,107 0,110 0,110 0,010 0,011 0,011
(overall)

Ghi chii: b quan sat: 7.000;

Sai sb chuin vimg & trong ngodc don ();

#k xk o 1An lugt twong tmg voi mire ¥ nghia théng ké 1%, 5%, 10%.

Két qua thyc nhiém & Bang 3 c6 thé khong rd khi khong d& cap dén kha ning tiép can tin dung

chinh thirc ctia doanh nghiép. Két qua nghién ctru trudc day cho thly TDTM ¢6 vai tro dic biét quan
trong khi cac DNNVV gip kho khan trong tiép can tin dung chinh thirc, hay bi rang budc tin dung

(Love & Zaidi, 2010; McGuinness & Hogan, 2016), hay doanh nghi¢p phai hoat dong trong giai doan

thit chat tin dung (Bach Ngoc Thing, 2018). Bang 4 str dung dinh dang mé hinh giéng véi Bang 3 &

trén nhung chi 4p dung cho nhom doanh nghiép c6 bi rang budc tin dung. Pinh nghia ctia nhém doanh

nghiép co bi rang budc tin dung 1a cac doanh nghiép c6 nhu cau vay von tin dung ngan hang nhung

khong dam di vay, hay bi tir chdi cho vay, hodc gia tri vay ng khong du khi c6 thyc hién vay no. Két
quéa & Bang 4 cho thiy mdi quan hé gitra TDTM va ty 1& gia ban trén chi phi bién chi c6 y nghia thong
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ké dbi v6i cau TDTM, khong phai cung TDTM. Hé s6 udc lwong cua bién s6 Log(sir dung TDTM) 1a
am va co y nghia thong ké & mirc 1% & cot (4.2) va (4.3), va ¢ ¥ nghia thong ké ¢ mirc thap hon la
5% & cot (4.5) va 10% & cot (4.6). Nhu vay, ciu TDTM co tic dong lam giam ty 1¢ gid ban trén chi
phi bién hay lam giam kha ning dinh gi4 dua trén chi phi bién cia DNNVV. Nhu vay, viéc tiép can
dugc TDTM tir nha cung cap c6 thé giup doanh nghiép giam gia ban, dong thoi gitp thac ddy doanh
s6 ban hang ctia doanh nghiép. Tuy nhién, mdi quan hé nay chi dung & nhém doanh nghiép c6 bi rang
budc tin dung, chtr khong phai & nhom doanh nghiép khong bi rang budc tin dung — khong ¢6 nhu cau
di vay tin dung ngan hang hay khi c6 nhu ciy vay von thi khong bi rang budc hay vay bao nhiéu tién
cling duge. P6i véi nhom doanh nghiép khong bi rang budc tin dung, hé s6 uwde lugng cho ca hai bién
s6 dai dién cho cung va cdu TDTM déu khong c6 ¥ nghia thdng ké khi st dung mé hinh anh huéng
¢b dinh (bang két qua nay khong trinh bay trong bai viét).

Bang 4.

Tin dung thuong mai va ty 1¢ gid ban trén chi phi bién ctia doanh nghiép, truong hop doanh nghiép
¢6 bi rang bugc tin dung

Bién phu thudc: Log(Gia 4.1) 4.2) (4.3) (4.4) 4.5) (4.6)
theo chi phi bién)
RE RE RE FE FE FE
Log(Cung TDTM) -0,005%** -0,002 -0,006* -0,003
(0,002) (0,002) (0,003) (0,004)
Log(Ciu TDTM) -0,006%*%  -0,005%** -0,007** -0,006*
(0,002) (0,002) (0,003) (0,003)
Cic bién kiém sodt Cé Co Cé Cé Co Co
Anh huong ¢ dinh theo Co Co Co Co Co Co
nam
Anh huong ¢ dinh cip Cé Cé Cé Co Cé Cé
nganh
Anh huéng cb dinh cip Cé Cé Cé Cé Cé Cé
tinh
R binh phuong (within) 0,065 0,069 0,069 0,118 0,121 0,122
R binh phuong (between) 0,104 0,105 0,105 0,001 0,001 0,001
R binh phuong (overall) 0,106 0,109 0,109 0,001 0,001 0,001

Ghi chii: sb quan sat: 2.753;
Sai s chuan vimg & trong ngodc don ();
#xk xk o 1An luot twong tmg voi cac mitc ¥ nghia théng ké 1%, 5%, 10%;

2 bao gdm cac dac diém & cip do doanh nghiép, nhu: tudi, quy mé, tiép can tin dung chinh thirc, hoat dong quang
cao, canh tranh va loai hinh doanh nghiép.
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Két qua & Bang 4 & trén tuy di chi ra mdi quan hé gitra TDTM va ty 1¢ dinh gi4 theo chi phi bién
trong mdi twong quan véi diéu kién tiép can tin dung ngan hang cia DNNVV. Tuy nhién, mdi quan
hé nay chu yéu ding lai & mbi quan hé twong quan, chiu anh huéng cua nhiéu yéu té khong quan sat
dugc & cap d6 doanh nghiép. Bang 8 dudi ddy sir dung anh hudng ciia mot ci sdc ngoai sinh nhu 1a
mot thi nghiém ban ty nhién dé nghién ctru vé anh hudng ciia cung va cau TDTM trude va trong giai
doan thét chit tin dung. DPéu nim 2011, do quan ngai vé rui ro lam phat va ng x4u, 1an dau tién Ngan
hang Nha nudc Viét Nam da dua chi tiéu ting truong tin dung xudng dudi mirc 20%/nam, so véi mirc
trung binh 33% & nhitng nam trudc d6. Ch sdc cung tin dung nay da khién cho nhiéu doanh nghiép
khong tiép can dugc tin dung ngan hang hay phai chuyén sang cic nguon tai chinh khéc, trong d6 ¢
TDTM. Bang 5 trinh bay két qua anh huong ciia TDTM t6i ty 1¢ gia trén chi phi bién ciia DNNVV
trong giai doan thit chit tin dung vira méi dién ra, nam 2011, cho téi giai doan cudi ciia khing hoang
tin dung, nam 2013. Két qua thuc nghiém cho thiy ca cung va cau TDTM déu c6 anh hudng lam giam
ty 1€ gia trén chi phi bién hay kha ning dinh gia dua trén chi phi bién cia doanh nghiép. Tuy nhién,
anh huéng nay cua cung TDTM bi sut giam trong giai doan cudi ctia cudc khung hoang tin dung.
Diéu nay dugc minh chig boi hé sb uéc lugng duong va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1% cho bién
gii thich Log(Cung TDTM)*Niam 2013 trong tit ca cac dinh dang mé hinh dugc ude lugng bai mod
hinh anh huéng ngau nhién, cot (5.1) va (5.3), va mo hinh anh hudng ¢b dinh, cot (5.4) va (5.6). Nhu
vay, khi tiép can tin dyng chinh thtc tir khu vye ngan hang gdp kho khan, DNNVV ¢ Viét Nam da
quay trd lai sir dung cung TDTM cho khach hang nhur 1 mot cong cu dé gia ting kha ning dinh gia
béan theo chi phi bién, ddng thoi giup gia ting doanh sé ban hang trong giai doan khung hoang
kinh té.

Bang 5.
Tip dung thuong mai va ty 1¢ gid ban trén chi phi bién cia doanh nghiép, trudc va trong giai doan
that chat tin dung

Bién phu thudc: 5.1 (5.2) (5.3) (5.4) (5.5) (5.6)
Log(Gia theo chi phi
A RE RE RE FE FE FE
bién)
Log(Cung TDTM) -0,01 2% -0,008%**  _(0,0]2%%* -0,010%%**
(0,001) (0,002) (0,002) (0,003)
Log(Cung 0,006%** 0,004 0,007%%** 0,004
TDTM)*Nam 2011
(0,001) (0,003) (0,001) (0,003)
Log(Cung 0,013%%* 0,01 3% 0,014%%** 0,013%%*
TDTM)*Nim 2013
(0,001) (0,002) (0,002) (0,003)
Log(Ciu TDTM) -0,013%**  .0,006%** -0,012%** -0,004
(0,001) (0,002) (0,002) (0,003)
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Bién phuy thudc: 5.1) (5.2) (5.3) 54 (5.5) (5.6)
Log(Gia theo chi phi

n RE RE RE FE FE FE
bién)

Log(Cau 0,007*** 0,004 0,008*** 0,004
TDTM)*Nam 2011

(0,001) (0,003) (0,002) (0,003)

Log(Cau 0,013*** 0,0001 0,015%*** 0,001

TDTM)*Nam 2013
(0,001) (0,003) (0,002) (0,004)

Cdc bién kiém sodt Cé Cé Cé Cé Cé Cé
Anh huéng ¢ dinh Khong Khong Khong Khong Khong Khong
theo nam
Anh huéng ¢ dinh cip Cé Cé Cé Co Cé Cé
nganh
Anh huéng ¢ dinh cip Cé Cé Cé Co Cé Cé
tinh
R binh phuong (within) 0,040 0,032 0,040 0,053 0,047 0,054
R binh phuong 0,110 0,110 0,113 0,011 0,011 0,012
(between)
R binh phuong 0,094 0,094 0,097 0,009 0,008 0,010
(overall)

Ghi chii: sb quan sat: 7.000;
Sai s chudn vimg & trong ngodc don ( );
3k k% 14n luot twong tmg voi cac mite ¥ nghia théng ké 1%, 5%, 10%;

* bao gdm céc dic diém & cp do doanh nghiép, nhu: tudi, quy mé, tiép can tin dung chinh thirc, hoat déng quang
cao, canh tranh va loai hinh doanh nghiép.

5. Két ludn

Nghién ctru nay st dung s liéu diéu tra khao sat DNNVV ¢ Viét Nam trudc va trong giai doan
thit chat tin dung 2011-2013 dé phan tich anh hudng cta ca cung va ciu TDTM, hay céc khoan vay
ng ngin han gin voi hgp ddng mua ban hang hoa va dich vy, dén kha ning dinh gi4 dya trén chi phi
bién ciia doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thy vi thé hay sirc manh thi trudng ctia nhém doanh
nghiép nay 1 yéu khi ca cung va cau TDTM déu c6 mdi twong quan nguge chidu véi kha nang dinh
gi4 dwa trén chi phi bién cua doanh nghiép. Két qua nay 1a rd rét & nhom doanh nghiép bi rang budc
tin dung. Bén canh d6, cac doanh nghiép nay lai gia ting cung TDTM & giai doan cudi ctia cudc khiing
hoang tin dung 2011-2013 dé gia tang kha ning dinh gia ban dya trén chi phi bién, ddng thoi gitp
thiic ddy doanh s6 ban hang trong giai doan kinh té khé khan. Két qua nghién ctru ndy cung cap bing
chimg déu tién v& mdi quan hé gitta TDTM va hanh vi dinh gia ban san pham cia DNNVV & mot
qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam. Pay 1a co s¢ quan trong dé Ngan hang Nha nudc c6 sy luu
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tam nhiéu hon dén kénh TDTM, bén canh kénh truyén thong 1a tin dung ngan hang, nhu 1a mot kénh
truyén tai chinh sach tién t¢ tiém nang. Kénh TDTM c6 thé gia tang hay lam suy yéu anh huong cua
chinh sach tién té thong qua kénh tin dung ngan hang, qua d6 anh huong dén hanh vi dinh gia ban san
pham ctia doanh nghiép, miat bang gia ca chung va lam phat ciia Viét Nam.
Chu thich:

Nghién ciru nay dugc tai trg boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Qudc gia (NAFOSTED)
trong dé tai ma s 502.01-2021.01.
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