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CAC NHAN TO ANH HUONG DEN NO TiN DUNG
NGAN HANG DAI HAN CUA CAC DOANH NGHIEP

NGANH SAN XUAT CHE BIEN THUC PHAM NIEM
YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

LE PHUONG DUNG* & NGUYEN THI NAM THANH**

hwong, mé hinh dong.

Bai bdo nay sir dung sé ligu tir bdo cdo tai chinh quy 1/2007 dén quy 1V/2011 ciia 39 doanh
nghiép (DN) nganh sin xudt ché bién thwc phim niém yét trén thi trwong chieng khodn VN dé xdc
dinh cdc nhén t6 anh hwéng dén viéc siv dung ng tin dung ngin hang dai han ciia cdc doanh
nghiép nay. Bai bdo sw dung mé hinh dit liéu bang dong voi cdach tiép cdn theo hai phwong phap:
mé hinh dnh hwéng co dinh (Fixed Effects Method - FEM) va mé hinh dnh hwéng ngdu nhién
(Random Effects Method - REM). Két qud nghién ciru cho thé'y ng tin dung ngdn hang dai han
ciia cdc DN nganh sin xudt ché bién thuc phim c6 méi quan h¢ ciing chiéu véi hiéu qua hoat
dong kinh doanh, co céiu tai sin va khd ning thanh khodn; cé moi quan hé nghich chiéu véi quy
mé DN, riii ro tin dung va ti I¢ ng dai han ciia ki truoc do.

Tir khéa: No tin dung ngdn hang dai han, nganh san xudt ché bién thiuc phdam, nhdn t6 danh

1. bat van dé

Xac dinh mdt ti 1¢ ng dai han ngan hang cho DN
1a vin dé quan trong khong chi dbi voi nha quan tri
ma con d6i voi cac nha hoach dinh tai chinh nham
xdy dung cau trac ng hop i nhat. Céu trac no hop li
s€ vua dam bao kha nang thanh khoan vura tan dung
hiéu tmg tich cyc ctua don can ng, gbp phin gia ting
gia tri DN.

D3 c6 nhidu nghién ctru vé& ciu triic ng va cac
nhan t6 anh huéng dén cau trac no tir trude dén nay,
didc biét 1a & cac nude phat trién nhu: Nghién ctru
cia Shane A. Johnson (1997) va nghién ctiu cua
Florian Peters (2004). Tuy nhién, két qua nghién ctru
thuc nghiém thuong khong dong nhat tity theo pham
vi nghién ctru va phuong phap ap dung trong xu li
mo hinh. Theo dé, nghién ciru nay tiép tuc phan tich
cac nhan té anh huong dén ciu triic ng ctia DN theo
huéng phat trién mbi quan hé gitta mé hinh 1i thuyét
va két qua thyc nghiém. Cu thé, tac gia tap trung vao
nghién ciru cac nhéan t6 anh hudng dén no tin dung
ngan hang dai han ctia DN trong nganh san xut ché
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bién thyc phdm niém yét trén san giao dich chimg
khoan TP.HCM (HOSE) va san giao dich chung
khoan Ha No6i (HNX).

2. Co s@ li thuyét vé ng tin dung va cac
nhan t6 anh huédng dén viéc sir dung ng
tin dung ngan hang cua DN

2.1. N¢ tin dung ngdn hang va cdc If thuyét vé
ng tin dung ciia DN

C6 thé thdy su phat trién ciia cac DN & VN trong
thoi gian qua c6 sy dong gop khong nhd cua hé
thong ngan hang. Vén vay ngan hang tao diéu kién
cho cac DN dau tu xdy dyng co ban, mua sim may
moc thiét bi cai tién phuong thirc kinh doanh, gop
phan thic day qua trinh phat trién san xuét kinh
doanh dyoc lién tyc dong thoi ning cao hiu qua sir
dung vbn ctia DN.

Li thuyét tai chinh DN tiép can theo hudng hién
dai bat dau vai li thuyét khong lién quan céu trac tai
chinh ctia Modigliani va Miller (1958), theo dé bt
chap viéc phan chia co cdu von ctia cong ty thanh
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ng, von c¢d phan hay bat ctr ngudn von nao khac van
¢6 mot su chuyén dbi trong gia tri dau tu khién cho
gi4 tri cong ty van khong dbi cho di co cdu vén cua
cong ty thay dbi. Hay noi cach khac, co ciu giita no
va vbn chu s¢ hitu khong 1am thay doi gia tri cong
ty. Vi tai trg bang no tin dung ré hon vén cd phan do
13i sudt ma DN tra cho chi ng dugc mién thué (thué
dugc danh sau 1ai vay), nén mdt DN st dung ng s€
c6 kha nang tao dugc két qua hoat dong kinh doanh
tdt hon 100% von cb ph?m do tan dung lgi ich tur la
chin thué cia ng. Trén thuc té khong phai gia tri DN
tang mai khi ti sudt ng gia ting, boi vi khi gia ting
vigc su dung no s€ gia ting chi phi tai chinh, gia
tang kha nang pha san va s€ lam giam gia tri DN do
d6 li thuyét can ddi von cho ring cdu truc tai chinh
t6i uu 1a cdu trac doi hoi phai can bang giita loi ich
do sur dung ng¢ va chi phi tai chinh. Bén canh do, li
thuyét trat tu phan hang lai cho ring néu mot DN
phai sir dung ngudn tai trg bén ngoai thi nha quan tri
s€ uu tién su dung no tin dung trude, sau d6 1a phat
hanh trai phiéu va giai phap cudi cung 1a phat hanh
¢b phiéu thuong. Trat ty nay phan anh dong co cua
nha quan tri tai chinh 1a duy tri sy kiém soat DN,
giam chi phi va tranh dugc nhiing phan ung cua thi
truong ching khoan.

2.2. Cic nhén t6 dnh hwiong dén viéc siv dung
ng tin dung ngdn hang cia DN

Pi ¢6 nhiéu nghién curu thuc nghiém vé cac nhan
td anh hudng dén cau trac no cua DN tai cac nude
phat trién, nhitng nhan t5 dugc xac dinh phd bién
bao gom:

2.2.1. Quy mo DN

Nghién ciru ctia Berlin va Loeys (1988) cho rang
cac DN 16n ¢6 chi phi dai dién cua viée uy quyén
giam sat cho ngan hang, chi phi kiém soat thip, it
chénh 1éch thong tin hon véi cac DN khac thuong c6
xu hudng st dung no tin dung ngan hang nhiéu hon.
Theo Fama (1985) va Nakamura (1989) thi cac DN
nho thuong st dung ng¢ tin dung ngan hang béi vi
nhitng DN nay s& c6 loi thé giam dugc chi phi thong
tin, chi phi gidm sat vi ngan hang c6 thé thu thap
dugc thong tin thong qua cac giao dich trén tai
khoan ctia DN.

2.2.2. Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Hiéu qua hoat dong kinh doanh dugc do luong
theo cac chi tiéu: ti sudt loi nhuén trén doanh thu, ti

suét sinh 10i tai san (ROA) va ti suat sinh 10i von
chu s hitu (ROE). Theo 1i thuyét trat tw phan hang
thi cac nha quan 1i thich tai tro cho cac du 4n bang
nguén von tir ndi b hon, sau d6 méi dén nguén von
tir bén ngoai, c6 nghia 1a cac DN ¢o ti suét sinh 10i
cao s& ¢o ti 1& no tin dung thap. Theo quan diém cia
Modiglani & Miller thi cac DN c6 hiéu qua hoat
dong kinh doanh cao hon s& c6 dong co tang lugng
no nhiéu hon dé dugc khiu trir chi phi 13i vay.

2.2.3. Co cdu tai sdn

Pugc do luong bang gia tri tai san ¢ dinh trén
téng tai san. Tai san c¢b dinh hitu hinh vira c6 ¥ nghia
vé gia tri thé chip cho cac khoan vay tir cac té chirc
tin dung, vira ham chira mét nguy co rui ro 16n do
tac dong cua don céan dinh phi. Theo nghién ctru ctia
Johnson (1997), gi4 tri tai san thé chip phu thudc
tryc tiép vao gid tri thanh khoan cuia tai san d6 va két
qua nghién ctru cho thiy ti trong tai san ¢b dinh trén
téng tai san c6 moi quan h¢ thuan chiéu ti suit no.
Trong khi d6, nghién ctru ctia Florian Peters (2004)
lai cho thdy mot mdi quan hé nguoc chiéu giita ti
trong tai san c¢d dinh trén tong tai san va ti trong ng
ngan hang trén téng no.

2.2.4. Kha nang thanh khodn

Tinh thanh khoan c6 tac dong thuan chiéu hoic
nguoc chidu dén quyét dinh sir dung no tin dung cua
DN. Mot mit, cdc DN c6 hé s thanh khoan cao c6
thé su dung nhiéu no tin dung do DN co6 thé tra cac
khoan n¢ khi dén han. Mt khac, cic DN c6 nhiéu
tai san co tinh thanh khoan cao c6 thé sir dung cac
tai san ndy tai trg cho cac khoan dau tu ctia minh ma
khong can su dung dén no tin dung, do d6, kha nang
thanh khoan ciia DN c6 quan hé nghich chiéu vé&i no
tin dung.

2.2.5. Co héi tang truong

Pugc do luong qua téc do ting truong cia tong
tai san. Hau hét cic quan diém tai chinh cho rang c6
mdi quan hé nguoc chiéu giira toc do ting truong va
ti 1€ ng, 1y do 1a cac DN co tbe do tang trudng cao
thuong di d6i voi cac riai ro pha san cao nén ti 1€ ng
thap.

2.2.6. Danh tiéng ciia DN

Danh tiéng cia DN dugc do ludng thong qua do
tudi cia DN va hinh thirc s& hiru DN (DN d6 ¢ von
dau tu cua Nha nuéc hay khong). Theo két qua
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nghién cuu thyc nghi€ém cia Diamond (1991),
nhitng DN tré, quy md nho, danh tiéng thip thudng
st dung ng ngan hang bdi vi dbi véi ho, viec vay
muon thong qua phat hanh cb phiéu kha kho khan.
Nhiing DN nay c6 dong co duy tri nhitng thanh tich
t6t trong quéa khir tir d6 nang cao d tin nhiém va c6
thé nhan dugc nhing wu dai 13i sudt tir ngdn hang.
Két qua nghién ctru ctia Pierre Pessarossi va Laurent
Weill (2011) cho thidy cic DN nha nudc co xu
huéng st dung no tin dung nhidu hon 14 phat hanh
cb phiéu.

2.2.7. Rui ro tin dung

Puogc do luong qua chi tiéu don by (tinh theo
cong thire No phai tra trén tong tai san). Nghién ctru
ciia Merton (1974) va Johnson (1997) nhan manh
tam quan trong cta don bay nhu mét nhén té quyét
dinh d6i voi rui ro tin dung cua DN va két qua thuc
nghiém cho thdy ring don biy c6 tac dong nguoc
chiéu dén quyét dinh sir dung no tin dung ctia DN.

Bang 1. Tom tat cac nhan t6 tac dong dén lua chon
ng tin dung ngan hang cua DN

Bién giai thich DAu tac dong theo

li thuyét
Quy mdé DN +/-
Hiéu qua hoat ddng kinh doanh +/-
Co céu tai san +/-
Kha nang thanh khoan +/-

Co hdi téang trwéng -
Danh tiéng DN -

Rui ro tin dung -

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Duya vao s6 liéu Bao céo tai chinh tir quy 1/2007
dén quy IV/2011 ciia 39 DN nganh san xuit ché bién
thyc phdm niém yét trén hai san HOSE va HNX
dugc cong b trén trang website www.vietstock.vn

3.2. M héa bién nghién ciru
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Bang 2. Pinh nghia cac bién trong mé hinh

Quy mé DN
Logarit tw nhién cta Tdng
doanh thu
X4 i
Logarit tw nhién ctia Von cha
Xz -
s& hiru
X3

Logarit tw nhién cta Tdng tai
san

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Ti suét sinh & tai san (ROA)

X4 Ti suét sinh 16§ vén chi s&

Xs hiru (ROE)

Xs Ti suét loi nhuan trén doanh
thu

Co cau tai san

X Tai san cb dinh trén téng tai
7 san

Bién doc lap

Kha nang thanh khoan

Kha nang thanh khoan hién

X hanh

Co hoi tang trwéng

Tbc do tang trwdng tdng tai

X
o san

Danh tiéng ciia DN

X10 DN c6 vén dau tw cla nha
nwéc (1: ma hoa cho DN co
vén dau tw cla nha nudc; 0:
ma hoéa cho DN khéng cé
vbn dau tw ctia nha nwéc)

X141 Do tudi cia DN

Rui ro tin dung

X12 Pon béy
CAu tric no
v No¢ dai han ngan hang trén
Bién phu thudc ! no phai tra
No dai han ngan hang trén
Y2 2 Nz
tong tai san

3.3. Phwong phdp nghién ciru

Mo hinh bang dong dugc mo ta bdi sy hién dién
clia cic gia tri qua khir ctia bién hdi quy. Trong phan
tich hdi quy lién quan dén sb liéu chudi thoi gian,
néu mé hinh hdi quy khéng chi bao gdm céc gi tri
hién tai ma con bao gém cac gia tri tré (gia tri qua
khir) cua cac bién doc 1ap (cac bién X), mé hinh d6
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dugc goi 1a mo hinh phén phéi tré. Néu trong sb cac
bién gii thich ciia md hinh bao gdm mét hay nhiéu
gia tri tré cta bién phu thudc, mo hinh duoc goi la
md hinh tu hdi quy. Nhu vy, ta cé:

Yi = ait BiXie + BiXiek T Uit

Phuong trinh trén tiéu biéu cho mot mé hinh
phan phdi tré, trong khi phuong trinh sau:

Yie=ai+ BiXit + 7YYiek + it

1a vi du vé mot mé hinh ty hdi quy (trong do6 vy 1a
mot lwong v hudng, k 14 s6 thoi diém Iui vé trudce
do).

Yic bién phu thude, Xi: bién doc lap

i: thuc thé (DN), t: thoi gian (quy)

a: hé s6 chin

Bi : hé sb goc dbi voi nhan td X;

uii: phan du

Viéc st dung md hinh dong dugc giai thich 1a do
nhitng thay do6i trong chinh sach cia DN hau nhu
khéng bao gi¢d xdy ra tuc thoi ma phai trai qua qua
trinh Umg dung, thuc thi trong mdt khoang thoi gian
nao d6 méi nhan biét dwoc nhimg anh huéng ma
chinh sach méi dem lai. Vi thé, mé hinh bang dong
dugc sir dung dé xem xét dén nhing tic dong tré
nay. Ti 1& vay ng ki ndy c6 thé phy thuéc mot phan
nao do vao ti 1¢ vay no cua ki trude d6 hoac cac chi
tiéu phan anh hiéu qua hoat dong, hiéu qua tai chinh
cua DN trong ki trudc, theo do, ngan hang s€ dua
trén ti 1€ vay ng cla nhitng ki trudc va nang luc tra
no cua DN dé xem xét c6 nén cho DN vay von hay
khong.

e DGdi v6i mo hinh ty hdi quy (mé hinh bao gom
cac gia tri tré cua bién phu thudc), ta ¢6 moé hinh di
lidu tuyén tinh nhu sau:

Yie = ai + BXie + uit

Trong diéu kién li twong, ti 16 ng quan sat cua
DN tai thoi diém t (Yi), bang voi ti 1€ no toi uwu Yie
= Y. Trong thiét 1ap dong, didu nay ngu y rang su
thay doi trong ti 1& ng thuc té tir trude dén giai doan
hién nay can duoc can béng mot cach chinh xac véi
su thay d6i duoc yéu cau cho cong ty dé dugc o thi
uu tai thoi diém t, tic la:

Yie - Yipk = Yier Yieke

Qua trinh nay co thé duoc dai dién bé'lng cach st
dung mo hinh diéu chinh sau:

Yit - Yiek = A (Yie-Yigk) )

Trong d6, Yix ti 1€ ng muc tiéu udc tinh tu
phwong trinh, va A 1a tham s diéu chinh

Néu A = 1, su diéu chinh dugc thyc hién trong
vong k giai doan va DN s€ dat ti 1€ ng muc tiéu tai
thoi diém t. Néu A <1 thi sy diéu chinh tir thoi diém
t-k dén thoi diém t sé rat ngén dé dat duoc muc tiéu.
Néu A > 1 thi cong ty du c6 diéu chinh thé nao thi
van khong thé dat i 18 no toi wu.

Sau khi dugc diéu chinh; phuong trinh (1) ¢6 thé
viét lai nhu sau:

Yie=(1- M) Yiek + AYie

Trong d6 A co thé dugc xem nhu téc do cua su
didu chinh va theo cach nay, A cang 16n thi diéu
chinh cang nhanh.

e Ddi voi mo hinh phan phdi tré (md hinh bao
gdm gia tri tré ctia bién doc lap)

Giad su Y la ti 1€ ng quan sat cia DN tai thoi
diém t, Xi» 1a gia tri ky vong cua mét nhan td va X,
1a gi4 tri thuc té cia nhan t6 d6. Y. dugc gia sir 1a
khong lién quan dén X, ma lién quan dén X, vi vay
ta c6 phuong trinh:

Yie = ai + PXier + Uit )

Thuc té, boi vi X c6 dic trung 1a khong thé
quan sat duoc va khong ¢ dir lidu vé no vi vay
chung ta cin gia sir ring DN c6 su thay dbi trong gia
tri ki vong ctia nhan t4, su thay doi nay dugc mé ta
nhu sau:

Xit - Xk = A (XieXiek) 0<A<l 3)

Sau khi diéu chinh, phuong trinh (3) tro thanh

Xit = M+ (1- M Xiga” 4)

T phuong trinh (2), tim X," theo Y, thay vao
phuong trinh (4) va sip xép lai sb hang ta dugc md
hinh

Y= aik + (1-0) Yipk + APXi ek + vie — (1-Muiex

Yi = Bi+ B2Yipk + BsXiek T Vie

Trong do, Bi1= aik, B2= 1-A va vii = uit — (1-A)uj ek

V6i gia dinh mdi thuc thé déu c6 nhimng dic diém
riéng biét ¢ thé anh huong dén cac bién giai thich,
phuong phap FEM cho phép co cac hé sé chin khac
nhau cho mdi thuc thé nhdm tach anh hudng cia cac
dic diém riéng biét ra khoi cac bién giai thich dé c6
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thé wdc lugng nhitng anh huéng thuc cua bién giai
thich 1én bién phy thudc.

Phuong phdp REM dua vao gia thuyét ring su
khac biét gilra cac thuc thé duoc chta dung trong
phan sai s ngiu nhién va khong twrong quan dén cac
bién giai thich.

Kiém dinh Hausman nhdm lya chon phuong
phdap FEM hay REM phu hop cho hdi quy dir liéu
mau, voi gia thiét:

Ho: FEM va REM khong khéc biét dang ké

Véi (Prob>)?) <0,05, bac bé Ho

Néu bac bo Hy, ta két luan mé hinh anh huéng
ngau nhién khong phu hgp va trong trudng hop nay
FEM dugc lya chon str dung.

4. Pac diém ciu tric ng cua cac DN nganh
san xuat ché bién thuc pham

4.1. Céiu tric tai sin ciia cdc DN nganh sin xudt
ché bién thuc phim trong giai doan 2007-2011

Tinh hinh phan b véo hai loai tai san cha yéu 14 tai
san ngén han va tai san c6 dinh dua trén s liéu
thong ké tir bang can d6i ké toan ciia 39 DN nghién
ctru trong giai doan 2007-2011 dugc phan anh trong
db thi sau (Hinh 1).

Do dic diém nganh nghé kinh doanh nén hau hét
cac DN trong nganh ¢ ti trong tai san ngén han 16n
(trén 50%), qua d6 c6 thé du doan cic DN trong
nganh c6 ti 18 tai san ngin han cao s& c6 xu hudng
tai tro théng qua vay ngan han.

Trong co cAu tai san dai han ctia cic cong ty chu
yéu 14 tai san cd dinh chiém ti trong 16n nhét, con lai
la chi phi xay dung co ban dé dang va cac khoan
dau tu tai chinh dai han. Tai san ¢4 dinh ctia cic DN
trong nganh bao gdm: nha xwdng, may moc thiét b,
dung cu phuc vy cho hoat dong san xuét ché bién
thuc pham. Hinh 1 cho thdy ngoai trir mét s6 cong ty
nhu CLC, HHC, LAF, ABT... ¢6 ti trong tai san cb
dinh & muc thip (khoang 10%-20%) thi phan 16n

TSNH/Téng TS

100%

Q0%

BO%

70%

60%

50%
40%
30%
0% A
10%

0% -

Hinh 1. Ti trong dau tu binh quan vao tai san ngdn han ctia cac DN nganh san xuét ché bién thu'c pham
giai doan 2007-2011

TSCD/T8ng TS

80%

70%

60%%

50%

40%

30%
20%

10% -

0% -

Hinh 2. Ti trong dau tu binh quén vao tai san ¢6 dinh cia cac DN nganh san xuét ché bién thu'c pham
giai doan 2007-2011
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cac DN trong nganh déu c6 ti trong tai san ¢ dinh
trong tong tai san & mic cao (trong khoang tir 30%-
70%), tiéu biéu 1a THB véi ti trong tai san c¢b dinh la
70% va CAN, CAP voi ti trong tai san ¢6 dinh 1a
60%.

4.2. Ti I¢ ng dai han binh qudn cia cic DN
nganh sin xudt ché bién thwc pham trong giai
doan 2007-2011

F0.00%8

ngan hang dai han. Chi ¢6 12 DN c6 ti suat no dai
han ngén hang trén tong tai san binh quéin cao hon
gia tri trung binh, tiéu biéu 1a CAP 18%, MSN 19%,
céc DN con lai ¢6 ti sudt nay twong doi thip.

4.3. Co cdu ng phii trd ciia cdc DN nganh sin
xudt ché bién thuc phim trong giai doan 2007-
2011
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50.00%5
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10.00%:
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Hinh 3. Ng dai han ngan hang trén Ng phai tra binh quan ctia cac DN nganh san xuat ché bién
thu'c pham giai doan 2007-2011

35.00%

30.00%

25.00%

20.00%

A

15.00%

MOHMNH_TTS

10.00%

gia tri trung binh

X | —

A N
AAA N

— 1

\/

1

5.00%

L

N

0.00%

LAF <

LS5 |
MICF |

T
v =
E=5

(=]
pu
==

IFs |
KDC

—
v
=

5

=
=
T

wa
r
=

MSN |

Hinh 4. Ng dai han ngan hang trén Téng tai san binh quan cta cac DN nganh san xuét ché bién
thu'c pham giai doan 2007-2011

Trong tong s6 39 DN nghién ciru, chi ¢c6 13 DN
c6 ti 1€ No dai han ngin hang trén No phai tra 16n
hon 20%, tiéu biéu nhu SEC 59% va MSN 58%, s6
DN con lai thi N¢ dai han ngén hang chiém ti trong
nho, mot s6 DN c¢6 ti 1¢ nay rat nho nhu VNM 2%
hay LAF 1%.

Gia tri trung binh cuia ti sut no dai han ngan
hang trén Téng tai san binh quan ciia cac DN nganh
san xudt ché bién thyc phim 1a 9% trong d6 c6 su
khéac biét kha 16n giita cac DN. Gia tri nay cho thdy
cac DN trong nganh it chiu ap lyc vé& no tin dung

C6 thé thdy cac DN déu sir dung phan 16n cac khoan
vay ngén han. Ti 1€ ng dai han trung binh thép cho
thiy cac DN kho c6 thé tiép can dwoc ngudn vén vay
dai han boi hau hét cac ngan hang c6 xu huéng cho
vay no ngin han hon dai han. Nguyén nhan thir hai
1a do thi truong chimg khoan VN van con nhiéu bét
on nén cac DN van con gip khé khin trong viéc huy
dong von tir bén ngoai. Do d6, cac DN van phai sir
dung chu yéu 1a ngudn von vay ngin han tir ngan
hang dé phuc vu cho nhu ciu v& tai san luu déng hay
hd tro thanh khoan.
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Hinh 5. Co ciu ng tin dung binh quén cia cac DN nganh san xuét ché bién thu'c pham giai doan 2007-2011

5. Két qua nghién ciru

Sau khi phan tich twong quan dé kiém dinh mbi
quan hé giita cac bién, dé danh gia mirc d6 anh
hudng cta cac nhan td dén ti sudt no dai han cua cac
DN, céan phai lya chon cic bién theo nguyén tic:
M&i nhén t6 chi chon mét bién dai dién c6 quan hé
chat ché nhét v&i ti sudt no dai han, néu hai bién
trong cting mot nhén té ¢ twong quan chit ché vai ti
suét no dai han thi s& chon bién ¢6 quan hé chat ché
hon.

Két qua kiém dinh Hausman cho gié tri P-value =
0,0000 < 0,05 di v6i mo hinh hdi quy cia bién Y,
va Y2 nén phuong phap FEM 14 lya chon phu hop dé
thé hién anh hudng ciia cac nhan t6 dén lua chon no
tin dung dai han ctia cic DN nganh san xuét ché bién

(0,0560)
X1z

-0,0023 -0,1011***
Yita

(0,0565) (0,0516)
c 0,1161* 0,8267***

(0,0284) (0,4267)

(*) hé s6 hdi quy cd y nghia thdng ké& véi mirc y nghiia a =
1%

(**) hé sb hdi quy cé y nghia théng ké véi mirc y nghia a =
5%

(***) hé sb héi quy cb y nghia théng ké véi mirc y nghia a
=10%

No’ dai han NH/No
phai tra

Yi = 0,12 + 0,27Xata + 047Xy +

0,01Xst - 0,27 X121

No' dai han

Y2=0,83-0,07X5 + 0,22X7t - 0,1Y214

thuc pham.

Bang 3. Tém tat két qua nghién ciru mé hinh ng dai

han ngan hang

NH/Téng tai san

Y1 Y2
-0,0686**
X3
(0,0353)
0,2740* 0,0397
Xapa
(0,1369) (0,0633)
« 0,4668" 0,2224*
! (0,0837) (0,0440)
« 0,0121* -0,0004
° (0,0054) (0,0025)
0,0016
Xg
(0,0040)
X1
X1z -0,2658"
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Két qua nghién ctru thuc nghiém cho thiy viéc sir
dung no tin dung ngén hang dai han c6 mdi quan hé
ti 16 thuan voi cac nhan t hiéu qua hoat dong kinh
doanh, co céu tai san, kha nang thanh khoan va cé
quan hé nghich chiéu véi quy mé va rii ro tin dung
ciia DN va khong c6 mdi quan hé voi tde do ting
truong tai san va danh tiéng DN. Ti 1€ no dai han
ngan hang cua cac DN ki nay ciling chiu anh hudng
cua ti 1¢ ng dai han ngan hang ki trudc do vay, can
thiét phai diéu chinh dé dat duoc ti 18 ng hop 1i.

6. Két luan va kién nghi doi véi cac DN
nganh san xuat ché bién thuc pham

Két qua nghién ctru dd lam 13 anh hudng cua cac
nhan td dén viéc str dung no tin dung ngan hang dai
han cua cac DN nganh san xut ché bién thuc pham,
g6p phf&n tao tién dé cho viéc xac dinh ti 1& ng hop
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li, trong do6 can dbi gifra ti 1¢ no tin dung ngén han
va dai han ngan hang ctia DN. Ti I¢ no hop 1i sé€ giup
DN giam duoc ap lyc thanh toan ng ngén han, dam
bao kha ning thanh khoan ddng thoi st dung hiéu
qua don can ng, anh hudng cta 14 chin thué gitp
nang cao hiéu qua kinh doanh, gia tang gia tri DN.

Co cAu tai san, rui ro tin dung va hi€u qua hoat
dong kinh doanh la ba nhan td o tac dong manh mé
nhit dén no tin dung ngén hang dai han cia DN. Tai
san c¢b dinh déng vai trd quan trong trong hoat dong
san xuat kinh doanh ciia DN, né c6 kha ning thé
chép cho cac khoan vay, 1am giam thiét hai cho cac
chu ng khi DN khong c6 kha ndng hoan tra no tin
dung. Mat khac, rui ro tin dung duoc do luong thong
qua bién don bay cho thdy hiéu qua tich cuc trong
vi€c tan dung anh hudng cta don can ng, anh hudng
ctia 14 chin thué gop phan gia ting gi4 trji DN, nang
cao vi thé ciia DN trén thi truong. Bén canh d6, muc
dich cubi cung cua nha dau tu 13 lam tang gid trj tai
san cua minh thong qua viéc dau tu vao cac hoat
dong kinh té, ti suét sinh 10i cua tai san cang cao cho
théy trién vong dat dugc hi€u qua kinh té cang cao,
do d6 thiic ddy cac nha quan li ting cuong hoat dong
dau tu mo rong va phat trien DN nham dat duoc
muc tiéu ting gia tri DN con ddi v6i cac ngan hang
thi s& dé dang cho DN vay von dé dat dugc loi ich
kinh té mong muédn.

Anh huéng cia quy mo DN, kha ning thanh
khoan mic du ¢6 ¥ nghia théng ké nhung tac dong
khé thp cho thdy nhiing nhan t6 nay khong phai 1a
nhan t6 quyét dinh anh hudng dén viée ra quyét dinh
tai tro béng no tin dung cia DN. Bén canh do, viéc

vay vbn ctia DN ciing chiu anh hudng mot phan boi
ti 18 no ki trude d6. Trén thuce té, cac can bo tin dung
khi 1am hd so cho DN vay vén luén quan tam dén
céc khoan ng truée d6 cua DN 1a nhidu hay it, da
dugc chi tra chua nhim xem xét kha niang DN ¢6 thé
hoan tra ng tin dung hay khong.

C6 thay kha ning tiép can thong tin 12 mot trong
nhitng rao can 16n nhét hién nay di v6i DN ciing
nhu cic nha tai trg. Khi cac ngan hang c6 thé dé
dang tiép can duoc nhitng thong tin chinh xac cua
DN, dic biét 1a d6i voi nhimg DN nho va vira thi s&
gitip cac DN d& dang hon trong viée tiép can co hoi
vay von, giup quyét dinh cho vay duoc thuc hién
nhanh chéong hon. Bén canh d6, Nha nudc can mo
rong chinh sach wu tién hd trg vé von va cho vay wu
dai dbi voi cac cong ty dé mo rong san xudt kinh
doanh. Céc hé thong ngan hang thwong mai can tao
diéu kién, hd trg va cai tién cac thi tuc vay cho cac
DN c6 quy mé nho, ddy nhanh qué trinh giai ngan,
xdy dyng hé thong khuon kho co ché, chinh sich tin
dung 15 rang, ddng bd, phii hop véi ting loai hinh
DN va hinh thanh ngudn vén cho thué tai chinh
trung va dai han dé cac DN c¢6 diéu kién mua sim tai
san cd dinh. San xuit ché bién thyc pham 1a nganh
nghé doi hoi thiét bi cong nghé hién dai dé tao ra san
pham c6 chat lugng cao, dap mg nhu cau tiéu dung
qudc dan va cac tidu chuin khit khe cua thi truong
xuét khau, do 6 Nha nudc cin khuyén khich va tao
diéu kién vu dai cho cic DN c6 thé tiép can véi
ngudn von tin dung

TAI LIEU THAM KHAO

Bao cao tai chinh cua cac DN trong giai doan 2007-2011, dang tai trén website: www.vietstock.vn
Berlin, M., & J. Loeys (1988), “Bond Covenants and Delegated Monitoring”, Journal of Finance: 43, 397-412.
Diamond, D.W. (1991), “Monitoring and Reputation: The Choice between Bank Loans and Directly Placed Debt’, Journal of

Polotical Economy: 99, 689-721.

Fama, E. (1985), “What’s Different About Banks?”, Journal of Monetary Economics: 15, 29-37.
Florian Peters (2004), The Choice Between Bank Debt and Public Debt: Evidence on the Role of Anticipated Bargaining,

Summer Research Paper.

Johnson, S. (1997), “An Empirical Analysis of The Determinants of Corporate Debt Ownership Structure”, Journal of Financial

and Quantitative Analysis: 32, 47-69.

Merton, R.C. (1974), “On The Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates, The Journal of Finance: 29, 449-

470.

Modigliani, F. & M.H. Miller (1958), “The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment’, American Economic

Review: 48, 261-297.

Nakamura, L. (1989), Loan Workouts and Commercial Bank Information: Why Banks are Special?, Working Paper, Federal

Reserve Bank of Philadelphia, 89-111.

Pierre Pessarossi & Laurent Weill (2011), Choice of Corporate Debt in China: The Role of State Ownership, BOFIT Discussion

Paper.

THWONG HIEU VA DICH VU TAI VN 2 9



