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Tom tat:

Nghién ciru ndy dé cdp vé moi quan hé giita tin dung thirong mai, hay cdc khoan phdi tra
nha cung cdp, va két qua hoat déng ciia doanh nghiép vira va nhé (SME) trong giai doan
that chdt tin dung 2011 — 2014 ¢ Viét Nam. Két qua cia nghién ciru cho thdy, tin dung
thwong mai ¢é tac dong lam tang doanh thu va gia ting cdc hoat dong dau tw cia SME,
ngay cd trong giai doan dau va giai doan giita ciia khing hodng tin dung. Viéc ting mot
diém phan tram trong ty 1é tin dung thirong mai/tong tai san sé giip doanh thu tang thém
1,2%, dong thoi gia tang xdc sudt dau tw thém 61%. Bén canh do, quy mé tdac dong tich cuc
ndy ciia tin dung thirong mai la twong dirong, va cé vai tro bo sung cho von vay ngdn hang.
Két qua nay c6 ham y chznh sdach quan trong déi véi viée duy tri méi quan he ben chat cua
SME véi cdc nha cung cdp, va vai tré ciia Nha niede trong viée bao dam nguon von tin dung
ngan hang cho SME trong giai doan khung hoang.

Tir khéa: tin dung thuong mai, két qua hoat dong ciia doanh nghiép, von vay ngan hang,
doanh nghiép vira va nho, thét chit tin dung.

Ma JEL: D22, G21, G32.

Trade Credit and Small and Medium Enterprises’ Performance in a Credit Crunch

Abstract:

This study investigates the interplay between trade credit, or accounts payable, and small
and medium enterprises (SMEs)’ performance during the credit crunch period 2011-2014
in Vietnam. The results show that trade credit enhances sales and investment activities of
SMEs, even at the onset and in the middle of the credit crunch. A one-percent increase in
the trade credit/assets ratio increases sales by 1.2%, and the likelihood of investment by
59%. Furthermore, trade credit s effects are of similar magnitude and complement to bank
loan. These findings have important policy implications for SMEs’ close relationship with
suppliers and the governments role in securing credit supply for SMEs in a credit distress.
Keywords: Trade credit, firm performance, bank loan, small and medium enterprises, credit
crunch.

JEL Code: D22, G21, G32.
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1. Giéi thiéu chung

Tin dung thuong mai (trade credit) la cac khoan
phai tra ¢6 thoi gian ddo han ngan. Tin dung thuong
mai phat sinh trong quan hé mua ban hang hoa giira
doanh nghiép va nha cung cip. Tuy chi phi hay 1ai
suat ngam dinh cua tin dung thuong mai cao nhung
c6 rat nhiéu doanh nghiép, dic biét 1a cac doanh
nghiép vura va nho, st dung loai hinh tin dung nay
trong hoat dong. Mot trong nhitng 1y do quan trong
la doanh nghiép vira va nho (SME) gap kho khan
trong viéc tiép cén cac ngudn von vay chinh thirc,
ching han vén vay ngan hang, do thu tuc vay von
ruom ra, mang tinh hanh chinh, va nhiing yéu cau vé
tai san thé chp. Trong mot nghién ctru vé kha ning
tiép can tin dung cua SME ¢ Vi¢t Nam, Rand (2007)
phat hién thdy c6 14 — 25% s6 doanh nghiép bi rang
budc tin dung, va s6 doanh nghiép nay sin sang gia
tang cac khoan vay ng thém 40 — 115% néu cac
rang budc nay duoc d& bo. Van dé nay cang tré nén
nghiém trong & cic nude dang phét trién, véi dic
diém thi truong tai chinh con so khai va viéc thuc
thi phap ludt vé hop dong con han ché (McMillan &
Woodruff, 1999).

Nghién ciru nay dé cap vé mdi quan hé giita tin
dung thuong mai va két qua hoat dong cua SME &
Viét Nam. C6 hai khia canh két qua hoat dong dugc
dé cap va doanh thu va hoat dong dau tu cua doanh
nghiép. Bbi canh cta nghién ctru 1a giai doan that
chat tin dung 2011-2014. Giai doan nay c6 mot y
nghia quan trong trong nghién ctru vé mdi quan hé
giita tin dung thuong mai va két qua hoat dong cua
doanh nghiép. Pau niam 2011, ding trude nhitng
bat 6n kinh t& vi mo c6 nguy co lan rong, Chinh
phii da ban hanh Nghi quyét s6 11 vé “nhitng gidi
phap chit yéu tdp trung kiém ché lam phat, on dinh
kinh té vi mé, bao dam an sinh xa hoi” (Chinh phu,
2011). Nghi quyét nay yéu cau dua ty 18 ting trudng
tin dung xudng dudi 20% ngay trong nam 2011, so
v6oi muc trung binh 33% ¢ giai doan 10 nam trude
d6. Viéc thét chat tin dung trén dién rong da co tac
dong manh dén cong dong doanh nghiép, trong do
cac SME chiém phan 1én. Do anh huéng ciia khing
hoang tin dung, cho dén cudi nim 2014, khu vuc
SME chi nhan duoc 25% téng du no tin dung, giam
manh so véi ty 1€ 35% trong hai nam trudc d6 (Bo
Ké hoach va Pau tu, 2012 va 2014).

Tin dyng thuong mai dugc lya chon lam dbi
tugng nghién ctru, trong mdi quan hé voi két qua
hoat dong cia SME vi mot s6 1y do sau déy:

Thir nhat, tin dung thuwong mai dugc coi 1a ngudn
tai chinh bén ngoai 16n nhét, bén canh vbn vay ngan
hang, dbi v6i SME. Theo sb liéu diéu tra doanh
nghiép vira va nho, 57% sd doanh nghiép trong giai
doan 2009-2013 st dung tin dung thuong mai, so
V6i ty 18 69% sir dung von vay ngan hang (CIEM,
ILSSA & DERG, 2018);

Thir hai, trong giai doan that chat tin dung, viéc
doanh nghiép chuyén sang sir dung cac ngudn tai
chinh khac, ma ¢ day la tin dung thuong mai, c6 y
nghia dic biét quan trong d6i véi sy ton tai va phat
trién ctia doanh nghiép. Pa c6 mot s6 nghién ctru ca
trong nudc va qudc té vé van dé nay, tuy nhién day
1a nghién ctru dau tién & dé cap truc tiép mdi quan hé
giita tin dung thuong mai va két qua hoat dong ciia
doanh nghi¢p ¢ Viét Nam;

Thit ba, nghién ctru c6 y nghia thyc tién va chinh
sach 16n ddi véi su phat trién bén vimng ciia khu vye
SME. Két qua cta nghién ctru s& cung cip bang
chung thuc nghiém quan trong gitip Chinh phu ban
hanh cac chinh sach lién quan dén phat trién thi
truong von cho SME, khu vue chiém t&i 97,5% téng
s6 doanh nghiép dang hoat dong thuc té, 40% GDP,
va taora g::fm 60% chd lam viéc ctia toan bo khu vuc
doanh nghi¢p (Hi¢p hdi doanh nghiép nho va vura,
2018).

Bing viéc sir dung s6 liéu diéu tra doanh nghiép
vira va nho trong giai doan trudc, ngay sau khi thét
chat tin dung x4y ra, va giai doan hai nam sau do, Kkét
qua ctia nghién ctru cho thdy tin dung thuong mai c6
tac dong tich cuc dén ca doanh thu va hoat dong dau
tu cia SME. Cu thé, viéc tdng mot diém phﬁn tram
trong ty 1 tin dung thuong mai /tong tai san lam
tang doanh thu thém 1,2%, va lam tang xac suét dau
tu cua doanh nghiép thém 61%. C6 mot diém dang
lwu ¥ 14 tac dong nay khong chiu anh hudng cua thit
chit tin dung, ngay ca trong giai doan dau hay giai
doan gitra ciia khing hoang. Bén canh do, két qua
ctia nghién ciru con cho thay tin dung thuong mai co
tac dong bd sung va twong duong vé quy mé so véi
tac dong ctia nguon von vay ngan hang, trong mdi
lién hé voi doanh thu va hoat dong dau tu.

2. Téng quan nghién ctru

Trong linh vyc quan 1y ngudn vén luu dong ctia
doanh nghiép, hay cac khoan phai tra nha cung cip,
¢6 mot vai tro quan trong. Co dugc nguén tin dung
thuong mai tot giup doanh nghiép giup doanh nghiép
duy tri thanh khoan, t6i uu héa dugc dong tién, va
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dam bao cho phat trién bén viing. Tuy nhién, co ché
hay co s6 1y thuyét nao chi phdi murc do sir dung tin
dung thuong mai trén thuc t&? Do tin dung thuong
mai lién hé mat thiét voi hoat dong mua ban hang
hoa, 1y thuyét giao dich dugc st dung rong rai dé
giai thich cho hanh vi tiép cén tin dung thuong mai
ctia doanh nghiép. Theo 1y thuyét nay, chinh nhiing
bat dinh trong thoi gian giao hang ciia nha cung cap
da 1am nay sinh nhu cau nam giit tién va hang hoa
cua doanh nghi¢p (Ferris, 1981). Tin dung thuong
mai s& tao nén mot co ché tach biét thoi gian thanh
toan tién va thoi gian giao hang. Bang cach dua ra
nhimg dy lidu vé& dong tién trén thuc té, tin dung
thuong mai cho phép doanh nghiép giam nhu cau
ndm giir tién mat du phong va quan 1y hiéu qua hon
dong tién va ngudn von luu dong trén thuce té (Ferris,
1981; Schwartz, 1974).

Bén canh do, tin dung thuong mai cling la mot
co ché tét gitip nha cung cip vuot qua dugc rao can
vé thong tin bat can xGmg trén thi truong. Thong
thuong, tin dung thuong mai la cac khoan tra cham
¢6 thoi gian thanh toan ngan, nhung chi chi hay 13
sudt ngam dinh cia tin dung thuong mai 1a rit cao.
Trén thuc té, nha cung cdp sin sang danh ra mot
khoan triét khiu dang ké néu doanh nghiép thanh
toan cac khoan phai tra sém hon thoi gian quy dinh
trong hop dong. Chinh co ché 13i suat cao ngdm dinh
nay gitup nha cung cip nim duogc thong tin ndi bo

va stc khoe tai chinh cua doanh nghi¢p, hay bén
mua hang. Nhitng thong tin nay cang trd 1én quan
trong néu nha cung cip co hoat dong dau tu tai
doanh nghi¢p (Smith, 1987). Thong qua viéc cung
cép tin dung thuong mai, quyén luc ciia nha cung
cap s& cang 16n néu bén nhén tin dung 1a SME. Céc
SME vén gip han ché trong viéc tiép can von vay
ngan hang va cac ngudn von khac trén thi truong tai
chinh. Petersen & Rajan (1997) phat hién thay cac
SME sir dung nhiéu tin dung thuwong mai hon khi
khong tiép can dugc tin dung tir cac to chirc tai chinh
trén thi truong chinh thic.

Trong giai doan 1992-2007, tin dung thuong mai
chiém toi 10% tong tai san cua cac doanh nghiép
niém yét trén thi truong ching khoan My (Aktas &
cong su, 2012). Két qua Iy thuyét va thuc nghiém ciia
nghién ctru da cho thiy c6 mdi twong quan dwong
giita viéc sir dung tin dung thwong mai va chét luong
céc khoan dau tu cua doanh nghiép. Sau khi sir dung
cac dai dién khac nhau cho chét luong dau tu cua
doanh nghiép, bao gom chi sb Z, 1gi nhuan trén tong
tai san, va lgi nhuén si€u ngach trong dai han, cac
tac gia thdy mdi doanh hé ciing chiéu nay duoc duy
tri trong mot quy moé mau 1on cac doanh nghiép My.
Lién quan dén mot sb khia canh hoat dong khac cua
doanh nghiép, tin dung thuong mai c6 thé lam gia
tang van dé ké an khong. Viéc tiép nhan tin dung
ctia bén ban 1é cang thuc dy bén nay sir dung nhiéu

Bang 1: Thong ké md ta

2009 2011 2013
Chi tiéu Trung Dj 1gch Trung  D§lgch  Trung  DjIgch
binh chuan binh chuan binh chuan

Tin dung thuwong mai® 204 1.509 211 1.391 303 2.520
% Tong tai san 0,034 0,073 0,031 0,070 0,032 0,073
% s6 doanh nghiép 59% 59% 53%

Vén vay ngan hang® 317 1.982 310 1.683 430 2.753
% Tong tdi san 0,054 0,086 0,038 0,072 0,043 0,077
% s6 doanh nghiép 73% 66% 68%

Tién mat va tién guri 297 1.096 347 1.125 439 1.661

khong ky han
% Téng tai san 0,109 0,125 0,095 0,121 0,103 0,128

Doanh thu 7.782 167.000 4.964 17.400 8.857 78.000

Téng tai san® 4.164 10.421 6.027 20.559  5.403 13.668

86 ndm hoat dong, hay 15,6 11,4 16,6 11,4 17,7 11,4

tudi ctia doanh nghiép

Ghi chu: * don vi tinh la triéu VND.
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Bang 2: Pinh nghia tén bién

Tén bién

Pinh nghia

Bién phu thuéc:

Log(Doanh thu)

Quyét dinh dau tu

Bién gidi thich:

Ty 1€ TDTM/tai san

Ty 1é vbn vay ngan
hang/tai san

Logarit tw nhién doanh thu ctia doanh nghiép. Dinh nghia nay
gitp cho viéc phan tich tac dong dén doanh thu khéng bi anh
hudng baoi don vi do luong.

Biét gid nhan gia tri bang 1 néu doanh nghiép ¢6 hoat dong
dau tu, va bang 0 néu khong c6 hoat dong nay.

Ty 1é tin dung thuong mai trén tong tai san ciia doanh nghiép.
Tin dung thuong mai 13 tong gia tri cac khoan phai tra nha
cung cap ciia doanh nghiép. Pinh nghia ty 1¢ tin dung thuong
mai trén tong tai san giup phan anh duoc tot hon co cdu cua
khoan ng trén tong tai san ciia doanh nghiép.

Ty 1& cac khoan vay ngan hang trén téng tai san ctia doanh
nghiép.

Ty 1¢ tién mit va cac khoan tién giri khong ky han trén tong

Ty 18 tién mat/tai san

Log(Tai san)

Tudi

Tuoi binh phuong thanh Iap

Loai hinh céng ty: bién dinh danh, bao gém
Kinh té ho

Doanh nghiép tu nhan

Hop tac xa
Cong ty TNHH
Cong ty ) phﬁn

tai san cua doanh nghiép.
Logarit ty nhién tong tai san cua doanh nghiép
S6 nam hoat dong ciia doanh nghiép ké tir khi thanh lap

Binh phuong sé nim hoat dong ctia doanh nghiép ké tir khi

Kinh té ho gia dinh, khong phai dang ky kinh doanh

Doanh nghi€p tu nhan, hay cong ty chiu trach nhiém v6 han
bang tai san cta chu sd hitu

Loai hinh kinh doanh hop tac

Cong ty trach nhiém hitu han

Cong ty ¢ phan, khong c6 von nha nudce

Céng viée trude ddy ciia chi/ngwdi quan 1j: bién dinh danh, bao gom

Nhan vién doanh nghié€p nha nudc
Nhéan vién cong ty ngoai nha nudc

Tu lam trong nganh san xuat/xay dung
Ty lam trong nganh dich vy/thuong mai
Chu hd nong nghiép/xa vién hop tac xa
Cong viéc khac

hon tin dung thwong mai cia cac nha cung cap khéc,
dac biét 1a khi cac nha cung cép nay tap trung nhidu
0 cung mot khu vuce thi truong (Chod & cong su,
2018). Cac quy dinh siét chit thoi gian dao han cua
cac khoan tin dung thuong mai trong hop dong ky
giita mot nha ban ké 16n v6i cac nha cung cép c6 quy
mo nhd da lam giam quy moé giao dich thuong mai
di 11% (Breza & Liberman, 2017). O mot nghién
ctru thye nghiém khac véi hon 200.000 SME ¢ Lién
minh Chau Au, tin dung thuong mai c6 tac dong tich

cuc dén kha nang séng sot cua cac doanh nghiép
trong giai doan khing hoang tai chinh (McGuinness
& cong su, 2018). Cu thé, viéc viée tang tin dung
thuong mai bang véi mot sai so tiéu chuan s& lam
giam 21% kha nang doanh nghiép bi roi vao khing
hoang tai chinh.

Di c6 mot s6 nghién ciru dé cap dén hanh vi tiép
can tin dung thuong mai cua cac doanh nghip &
Viét Nam. Trong mdt nghién cfru mang tinh md
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Bang 3: Anh hwéng ciia tin dung thwong mai dén doanh thu

Bién phu thugc: 3.1 (3.2) 33 34 3.5 (3.6)
Log(doanh thu) OLS OLS FE FE RE RE
Ty 16 TDTM/tai san  1,992%%* 1,980%** 0,165 0,158 1,281 %% 1,231 %%
(0,355) (0,357) (0,353) (0,347) (0,334) (0,326)
Ty 1&6 TDTM/tai san
Nam 2011 -0,299 -0,239 0,315 0,226 0,276 -0,239
(0,510) (0,510) (0,399) (0,390) (0,422) (0,415)
Ty 16 TDTM/tai san
Nam 2013 0,189 0,257 0,227 0,267 0215 0,309
(0,510) (0,501) (0,464) (0,465) (0,433) (0,429)
Ty1é vonvayngan — g 2,024 0,185 0,176 1,215% % 1,281 %5
hang/tai san
(0,234) (0,239) (0,187) (0,185) (0,202) (0,203)
ST; 16 tién mat/tai 1,403% %% 1,362%%% 0,223%* 0,199% 0,004% %% 0,869%%*
(0,119) (0,118) 0,111) 0,112) 0,113) 0,111)
Log(Téng ti san) 0,522%%% 0,498 %% 0,003 0,001 0,382+ 0,345%++
(0,010) (0,012) (0,015) (0,016) (0,012) 0,013)
Tudi -0,001 0,001 0,003 0,006 -0,003 0,003
(0,004) (0,004) (0,030) (0,031) (0,005) (0,005)
Tudi binh phuong -0,0001* 20,0002%%  -0,0006%*  -0,0006** -0,0001 -0,0002%**
(0,0001) (0,0001) (0,0003) (0,0003) (0,0001) (0,0001)
Nam 2011 0,048 0,0504 0,268%%  0260%+*  0,0758%%*  (,0884+**
(0,036) (0,035) (0,063) (0,065) (0,028) (0,028)
Nam 2013 0,103%%%  0,0016%%%  (338%%x  (37%% 0,124%%+ 0,122%%+
(0,034) (0,034) (0,117) (0,122) (0,028) (0,028)
Loai hinh cong ty Co Co Co Co Co Co
Cong viée trude day o Co Co o 6 6
cua chi/nha quan ly
Anh huong c6 dinh Khong Co Khéng Co Khong Co
cap tinh
Anh hutng c6 dinh Khong 6 Khéng 6 Khéng o
cap nganh
Sb quan sat 6.049 6.049 6.049 6.049 6.049 6.049
R binh phuong 0,634 0,648 0,089 0,063 0,623 0,636

Ghi chii: Sai s6 tiéu chudn viing & trong ngodc don. ***<0,01; **<0,05; *<0,1. R binh phiong tong thé doi véi

woc lwong so liéu mdng.

duong, McMillan & Woodruff (1999) da dé cap dén
mdi quan hé gitra cac doanh nghiép trong khu vuc
kinh té tw nhan méi n6i & Viét Nam va hanh vi tiép
can tin dung thuong mai. Nghién clru nay dugc dat
trong bdi canh doanh nghiép gip kho khan trong
viéc tiép can cac ddi tac thwong mai va viée thiéu
vang cac quy dinh phap 1y rang budc thuc thi hop
ddng ¢ Viét Nam. Két qua cua nghién ctru cho thiy
trong ky két hop dong dua trén cac mdi quan hé,
mot nha cung cap sé& thiy du tin cdy dé cung cip tin
dung thuong mai khi ddi tac gap kho khin trong viée

tiép can cac nha cung cp khac. Thoi gian ciia mdi
quan h¢ thuong mai cang dai thi gia tri cia khoan tin
dung cang 16n, do doanh nghiép thu thap dugc nhiéu
thong tin hon vé dbi tac. Bén canh d6, cac khach
hang dugc lién h¢ thong qua mang ludi kinh doanh
nhan duoc nhiéu tin dung thuong mai hon. Tinh bén
vitng ctia mang ludi cho thdy mang ludi duoc sir
dung dé dao thai nhitng khach hang khong giir chir
tin trong quan h¢ tin dung thuong mai. Trong mot
nghién ctru khac ddi véi cac doanh nghiép niém yét,
Tran Manh Diing & Nguyén Huy Cudng (2017) cho
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thdy quan tri von luu dong gitp cong ty giai quyét
ganh ning tai chinh trong ngdn han, nhung lai khong
anh huong dén kha ning sinh 15 ciia cong ty.

N6i tém lai, phin tong quan nghién ciru dd cho
thy linh vuc nghién ctru vé tin dung thuong mai da
xuat hién trong mot thoi gian dai. O thoi gian dau,
cac nghién cuu tap trung vao khai niém, mé hinh,
va giai thich hanh vi vé mat 1y thuyét cta nguon tai
chinh nay. Nhitng nghién ciru gan day tap trung hon
vao cac cau hoi thuc nghiém dé giai thich cy thé hanh
vi, co ché tac dong cua tin dung thuong mai dén hoat
dong ciia doanh nghiép trong nhitng bi canh cuy thé,
ching han lién quan dén khung hoang tai chinh, thé
ché thuc thi hop dong, hay méi quan hé véi von vay
ngan hang. Hién van chua cho nghién ctru nao dé
cap dén tac dong clia tin dung thuong mai dén két
qua hoat dong cua SME ¢ Viét Nam.

3. S6 liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. 86 ligu nghién ciru

S liéu str dung trong nghién ctru 1a sb liéu diéu
tra SME trong ba nam 2009, 2011, va 2013. Viéc
lya chon ba ndm nay dam bao ghi nhan dugc nhiing
thay dbi quan trong dbi véi SME trudce, ngay khi, va
trong giai doan that chat tin dung. S6 liéu diéu tra
SME duoc thu thap hai nam mét lan. Cac cudc diéu
tra 14 hoat dong chung ciia ba co quan, bao gdom:
Vién nghién ctru quan 1y kinh té trung wong (CIEM),
Vién khoa hoc lao dong va xa hoi (ILSSA), va
Nhom nghién ctru kinh té phat trién (DERG) tai Dai
hoc Copenhagen, Pan Mach. Tai mdi vong diéu tra,
¢6 hon 2.500 doanh nghiép vira va nhé thudc nganh
san xuat cong nghiép tham gia, trong d6 c6 khoang
2.000 doanh nghiép duoc lap lai tir vong khao sat
trudc d6. Pdi tuong diéu tra 1a cac doanh nghiép
thuoc so hitu tu nhan trong nude, khong bao gém
doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép c6 von dau
tu nudc ngoai. Cac doanh nghiép trong mau khao
sat dén tir 10 tinh/thanh phd khéc nhau, dai dién cho
ba mién bao gom: mién Béc (Ha Noi, Ha Tay (ci)',
Phu Tho, va Hai Phong), mién Trung (Nghé An,
Quang Nam, Lam Béng, va Khanh Hoa), va mién
Nam (Thanh phé H6 Chi Minh va Long An). Thong
tin chi tiét vé bang hoi khao sat, phuong phap chon
mau diéu tra c6 thé xem & dia chi www.wider.unu.
edu/database/viet-nam-sme-database.

Bang | trinh bay théng ké mé ta cac dic diém
chu chdt cua doanh nghiép trong miu nghién ciru,
bao gdm cac thong tin chi chdt lién quan dén tin

dung thuong mai, vn vay ngan hang, tién mit va
tién giri khong ky han, doanh thu hoat dong, tong tai
san, sd nam hoat dong. Trong do, tin dung thuong
mai trung binh gia ting nhe trong giai doan dau cua
khung hoang tin dung, nam 2011, va tang manh
vao hai nam sau do, dat muc 303 triéu VND/doanh
nghiép vao nim 2013. Trong nam 2011 s6 doanh
nghiép c6 tin dung thuong mai chiém 59% tong s6
doanh nghiép trong mau. Ty 1é nay khong doi trong
nam 2011 giam xudng 53% trong nim 2013. Quy
mo ngudn von vay ngan hang sut giam nhe trong
nam 2011 va tang tr¢ lai trong hai ndm sau do,
dat muc 430 tricu VND/doanh nghié€p. Tuy nhién,
do anh huéng cia thit chat tin dung nén sé doanh
nghiép c6 vay von ngan hang giam manh trong nim
2011, tir 73% xudng 66%, sau do ting nhe trg lai
vao nam 2013, 1én mirc 68%. Doanh thu trung binh
giam trong nam 2011, nhung diéu nay 1a do sut giam
trong doanh thu cia cac doanh nghiép c6 doanh thu
16n. V& co ban, cac SME van duy trinh dugc da ting
truong doanh thu trong sudt giai doan dau va giai
doan gitra cia khung hoang tin dung, nam 2011 va
20132 Lién quan dén loai hinh doanh nghiép (khong
thé hién & Bang 1), trong ca giai doan nghién ctru
kinh t& ho gia dinh chiém toi 64% tong s6 doanh
nghiép; tiép theo sau 1a cong ty trach nhiém hiru han,
21%; cong ty tu nhan, 8%; cong ty cd phan, 4%; va
hop tac xa 2%.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Mo hinh tiéu chuan dudi day dugc sir dung dé
phan tich tic dong cua tin dung thuong mai dén két
qua hoat dong cua doanh nghiép:

Két qua hoat dong, = aTy 16 TDTM/tai san, +
pNam + yTy ¢ TDTM/tai san,.Nam + X0 + et 0,
tu, (D

Phuong trinh (1) dugc phat trién dya trén nghién
ctru cua Allen & cong su (2018) vé mbi quan hé
gitra tin dung thuong mai va tang trudng doanh thu
ctia cac doanh nghiép Trung Qudc trong nam 2003.
Trong d6 Két qua hoat déng,, 1a bién phu thudc bao
gdm doanh thu va quyét dinh déu tu cia doanh
nghiép i trong ndm ¢. Bién phy thudc doanh thu dwoc
dinh nghia theo logarit tu nhién, va quyét dinh dau
tu 1a bién gia nhan gi4 tri bang 1 néu c6 dau tu, va
bang khong néu khong c6 hoat dong nay. Pinh nghia
doanh thu theo gi4 tri logarit tu nhién gitp viéc dién
giai két qua hdi quy duoc thuan loi, do khong bi phu
thuoc vao don vi do luong. Vi du, hé sd cua bién
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Bing 4: Anh hwong ciia tin dung thwong mai dén hoat dong dau tu

. . 4.1 4.2 4.3 4.4
Bién phu thudc: Quyét @) @2 P( b)'t P( b)'t
dinh dau tur Probit Probit roo! roo!

mang mang
Ty 1€ TDTM/tai san 0,484%* 0,593*** 0,536%** 0,609%**
(0,189) (0,168) (0,179) (0,158)
Ty 1¢ TDTM/tai san *
Nam 2011 -0,012 -0,021 -0,025 -0,027
(0,264) (0,233) (0,246) (0,217)
Ty 1€ TDTM/tai san *
Nim 2013 -0,088 -0,293 -0,159 -0,314
(0,262) (0,237) (0,237) (0,206)

Ty 1 von vay ngan

SR 0,823*** 0,639%** 0,836%** 0,645%**
hang/tai san

(0,108) (0,093) (0,100) (0,088)
Ty 1é tién mat/tai san 0,011 0,099** 0,030 0,107**
(0,049) (0,048) (0,058) (0,050)
Log(Tdng tai san) 0,036%*** 0,067*** 0,042%** 0,070%**
(0,004) (0,005) (0,005) (0,005)
Tudi 0,002 -0,003* 0,002 -0,003*
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Tudi binh phuong -0,00005* 0,000004 -0,0001 0,00001
(0,00003) (0,00003) (0,00004) (0,00003)
Nam 2011 -0,053%** -0,069%** -0,066%**  -0,075%**
(0,015) (0,014) (0,0170 (0,015)
Nam 2013 -0,143%** -0,144%** -0,179%**  -0,160%**
(0,015) (0,014) 0,017) (0,015)
Loai hinh cong ty Co Co Co Co
Cong viec trude ddy cua C6 Co Co o
chi/nha quén ly
énh hudéng co dinh cap Khéng Co Khong Co
tinh
An‘h hudng co dinh cap Khéng Cé Khong Co
nganh
S6 quan sat 7.361 7.358 7.361 7.358
R binh phuong Pseudo 0,067 0,147
Log pseudolikelihood -4.733 -4.328 -4.619 -4.287

Ghi chii: Hé s6 wée lwong & dang dnh hwong cdn bién trung binh. Sai sé tiéu
chudn viing ¢ trong ngodc don, dwoc tinh bang phuwong phap Delta. ***<0,01;
**<(0,05; *<0,1.
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giai thich ty I¢ tin dung thwong mai (TDTM)/tai san
chinh 1a phan trim thay ddi ctia doanh thu khu ty 1¢
nay tang 1én 1%. Trong truong hop bién phu thude
la doanh thu, ky thuat uéc lugng udc lugng binh
phuong nho nhat dugc sir dung dé dwa ra udc luong
co s, sau d6 ¢6 so sanh v6i ky thudt ude lugng s6
liéu mang, bao gdm wdc luong anh huéng ¢ dinh
va anh huong ngau nhién. Udc lugng FE ¢6 uu thé
1a kiém soat dugc anh huong cua nhimg dic diém
cip d6 doanh nghiép khong quan sat dugc, chiang
han nhu nang lyc va trinh d§ cua nha quan ly/chu
doanh nghiép. Tuy nhién, k¥ thuat nay c6 han ché
khi khong khai thac dugc nhitng déac diém khac biét
chéo giita cac doanh nghiép ¢ cting mot thoi diém,
do chi khai thac nhitng thong tin thay ddi theo thoi
gian ctua doanh nghiép. Ky thuat uéc lugng probit
s& duoc st dung trong truong hop bién phu thudc 1a
quyét dinh déu tu.

Ty 1€ TDTM/tai san, la ty 1€ tin dyng thuong mai
trén tong tai san. Nam 1a bién gia dai dién cho anh
hudng cua giai doan thit chat tin dung dén két qua
hoat dong cua doanh nghiép, bao gdm giai doan
ngay khi, nam 2011, va giai doan giira cta thét chat
tin dung, nam 2013. Viéc dua bién gid nady vao mo
hinh (1) s& gitp biét duoc anh hudng cia tin dung
thwong mai dén két qua hoat dong ctia doanh nghiép
s& thay d6i nhu thé nao khi ¢t sdc tin dung vira méi
xay ra va dac biét khi viéc that chat tin dung kéo dai.
X 1a vec-to dai dién cho céc bién kiém sodt c6 anh
huong dén két qua hoat dong ciia doanh nghiép, bao
gém dic diém cua doanh nghiép, viéc tiép can cac
nguén tai chinh, va dic diém cua chu doanh nghiép
hodc nha quéan ly. Cac bién kiém soat nay dugc dinh
nghia ¢ Bang 2. ¢ 13 anh huong cb dinh cap tinh, dai
dién cho cac yéu to khac bi¢t gitta cac tinh khong
quan sat dugc, bao gom trinh d¢ phat trién kinh té
- xa hoi, co sé ha tﬁng. 0, 1a anh huong ¢ dinh cép
nganh, dai dién cho nhiing khac bi¢t gifra cac nganh
khong quan sat dugc, bao gém hiéu qua theo quy
mo, va nhu cau thi truong. u, la sai sd ngau nhién co
ky vong bang khong va phuong sai khong doi (Hill
& cong su, 2008).

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

Bang 3 trinh bay két qua wdc lwong anh huong
cta tin dung thuong mai dén doanh thu cua SME
trong giai doan nghién ctru. C6 ba dinh dang mo
hinh dugc sir dung dé phan tich anh huong nay: dinh
dang binh phwong nhé nhit (OLS) & cot (3.1) va
(3.2), dinh dang anh hudng ¢ dinh sb liéu mang

(FE) ¢ cot (3.3) va (3.4), va dinh dang anh huong
ngau nhién sb liéu mang (RE) ¢ ¢ot (3.5) va (3.6). O
mdi dinh dang, udc luong dau tién 12 & dang co so,
khong kiém soat cho anh huong ¢ dinh cép tinh va
cap nganh, trong khi u6c lugng thir hai c6 kiém soat
cho hai anh huéng ¢ dinh nay. Két qua u6c luong
OLS cho théy #y Ié TDTM/tdi san c6 dnh huong tich
cuc dén doanh thu ciia doanh nghiép. Cu thé, két qua
& cot (3.1) cho thdy viée tang ty 1é TDTM/tai san
thém 1% s& lam tang doanh thu thém gan 2%. Mirc
d6 anh hudng nay khong thay déi nhiéu & cing dinh
dang OLS nhung c6 kiém soat cho anh huéng cb
dinh cép tinh va cdp nganh, (3.2). Tac dong duong
cua tin dung thuong mai 1én doanh thu cling dugc
ghi nhan & hai dinh dang con lai 1a FE va RE, nhung
dinh dang FE khong c6 y nghia thong ké. O dinh
dang RE day du, (3.6), viéc tang #y Ié TDTM/tdi sin
1én 1% s& lam doanh thu cua SME téng thén 1,2%.

Két qua woc luong tac dong cia tin dung thuong
mai 1én doanh thu khong c6 y nghia théng ké ¢ dinh
dang FE c6 thé 1 vi mot s 1y do sau day. Thir nhat,
dinh dang FE c6 han ché vé thong tin trong phan
tich so v&i RE khi chi st dung dac diém cua doanh
nghiép c6 thay ddi theo thoi gian, trong khi nhiing
khac biét chéo gilra cdc doanh nghiép ¢ cung mdt
thoi diém khong duogc sir dung. Thir hai, dinh dang
RE vé ban chat 1a udc lugng binh phuong ¢ dang
khai quat (Generalized Least Square) phu hop véi
phuong phap chon mau ngau nhién va thira nhan sy
ton tai ctia bién ngiu nhién anh huong cb dinh cap
doanh nghi¢p (Hill & cdng su, 2011). Hai Iy do nay
giai thich tai sao RE c6 sai s6 tiéu chuan thip hon
va hé sb xac dinh R binh phwong cao hon han cho
voi két qua udc lugng b?mg dinh dang FE. Vi dy, ¢
cung dinh dang day du c6 kiém soat cho anh hudng
¢ dinh cép tinh va cép nganh, hé s6 x4c dinh R binh
phuong véi dinh dang RE 14 0.636, cao hon nhiéu so
v6i hé sb nay & dinh dang FE, 0.063. Chinh vi vay,
lién quan dén két qua & Bang 3, nghién ctru ndy st
dung dinh dang day du (3.6) v6i uéc luong RE lam
co s6 cho viéc phan tich.

Lién quan dén anh hudng ciia khung hoang tin
dung, ¢ thoi diém moi xay ra, nam 2011, viéc siét
chat tin dung duong nhu lam giam doanh thu cua
doanh nghiép. Diéu nay duoc thé hién ¢ két qua woc
luong mang gia tri am d6i voi bién tuong tac giita
tin dung thuong mai va nam 2011, 7y [¢ TDTM/tai
san , Nam 2011. Tuy nhién, udc lugng nay khong
¢6 y nghia théng ké. Khi khung hoang tin dung kéo
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dai, toi nam 2013, viéc gia ting tiép can tin dung
thuong mai dudng nhu gdp phan cai thién doanh thu
ctia doanh nghiép, nhung hé s udc luong tuong tng
v6i bién giai thich Ty 16 TDTM/tai san , Nam 2013
cling khong c6 ¥ nghia thong ké. Két qua udc luong
khong c6 ¥ nghia thong ké ddi voi hai biét twong tac
nay cang khing dinh tim quan trong cua tin dung
thwong mai dbi véi két qua kinh doanh cta doanh
nghiép, ngay ca trong thoi diém khing hoang. Trong
bdi canh ngudn tin dung chinh thic tir ngan hang bi
siét chat, viec SME tiép c4n nhiéu hon véi tin dung
thuong mai gitp doanh nghiép c6 thém ngudn tai
chinh dé duy tri hoat dong, quan 1y tot hon ngudn
von luu dong, qua do duy tri duge ting trudng doanh
thu ngay ca trong giai doan khung hoang.

Céc bién kiém soat khac ¢ Bang 3 déu c6 anh
huong phu hop voi ky vong. Trong do, von vay
ngan hang c6 tac dong giéng véi tin dung thuong
mai khi 1am tang doanh thu ctia doanh nghiép. Hé sb
udc lugng cua tin dung ngan hang 1a duong va co y
nghia théng ké, ngoai trir & dinh dang FE. Bén canh
d6, hé sé ude luong nay la twong duong so véi hé
s6 wdc luong cua tin dung thuong mai, & ca hai dinh
dang (3.2) va (3.6). Ty 1é tién mat/tai san c6 tic dong
duong va ¢ ¥ nghia thong ké dén doanh thu & tit ca
cac dinh dang mé hinh, tuy vé& quy mé tac dong co
thap hon ¢ hai dinh dang FE va RE.

Két qua thyc nghiém ¢ phan trén di cho thay la
tin dung thuong mai c6 tic dong dén tich cuc dén
doanh thu cia SME, va mdi quan h¢ nay khong chiu
anh hudng trong giai doan dau hay giai doan giita
ctia khung hoang tin dung. C4u héi nghién ctru tiép
theo 1a viéc tiép can tin dung thuong mai c6 gitip
doanh nghiép gia ting hoat dong dau tu hay khong?
Phan duéi day trinh bay két qua udc luong vé anh
huéng ciia tin dung thuong mai dén quyét dinh dau
tu ciia doanh nghiép.

Két qua udc lugng & cot (4.2) cho thiy viéc tiép
can tin dung thuong mai gip doanh nghi¢p gia
tang hoat dong dau tu. Anh hudng nay c6 y nghia
thong ké & mirc 1%. Cu thé, néu ty Ié TDTM/tdi san
tang thém 1%, xac suat dé c6 quyét dinh dau tu cia
doanh nghiép s& ting thém 59%. Xac suit dau tu
cua doanh nghiép thdm chi con ting thém 61% o
dinh dang probit véi sb liéu mang, (4.4). Tac dong
tich cuc cua tin dung thuwong mai dén quyét dinh dau
tu cua doanh nghi¢p la ving va khong co su thay
d6i dang ké & ude lugng probit cho sé liéu mang,
(4.3) va (4.4). Lién quan dén anh huong theo thoi

gian cua khung hoang tin dung, tdc dong tich cuc
cua tin dung thuong mai dén hoat dong dau tu khong
bi 4nh hudng & ca giai doan dau va giai doan giita
trong chu ky khung hoang. Tuy hé s6 udc luong cua
bién twong tac giita tin dung thuong mai va bién sb
thoi gian mang diu 4m, nhung déu khong c6 y nghia
thong ké trong tat ca bon dinh dang mé hinh & Bang
4,

Co6 mot phat hién tht vi 6 Bang 4 1a anh huong
tich cuc cua tin dung thuong mai dén hoat dong dau
tu chi thdp hon mot chut so voi voi anh hudng cua
v6n vay ngan hang. O cé hai dinh dang day du (4.2)
va (4.4), hé s6 ude lugng cua bién giai thich #y 1é von
vay ngdn hang/tai san chi cao hon mot chut so voi
bién giai thich 1 Ié TDTM/tdi san. Két qua nay cung
cép bang chimg quan trong vé tic dong bo sung cua
tin dung thuong mai, bén canh ngudn vbn vay ngin
hang, ddi v6i hoat dong dau tu ciia SME.

5.Két luan

Nghién ctru nay dé cap t6i moi qua hé giira viéc
tiép can tin dung thuong mai, hay cac khoan phai tra
dbi v6i nha cung cép, va két qua hoat dong cia SME
trong giai doan that chat tin dung ¢ Viét Nam. Két
qua hoat dong ctuia doanh nghi¢p dugc danh gia trén
hai khia canh la doanh thu va hoat dong dau tu. Mbi
quan hé nay dit biét c6 ¥ nghia d6i v6i cac SME,
von gap rat nhiéu han ché trong viéc tiép can cac
ngudn tai chinh chinh thirc, chang han nhu vén vay
ngan hang. Két qua thuc nghiém cho thiy tin dung
thuong mai c6 tac dong tich cuc dén ca doanh thu
va hoat dong dau tu cta doanh nghiép. Cu thé, viée
tang mot diém phan tram cta ¢y 16 TDTM/tai san cb
tac dong lam tang doanh thu thém 1,2% va tang xac
suat dau tu thém 61%. Sir dung nhiéu hon tin dung
thuong mai giap doanh nghiép chu dong va quan ly
tdt hon nguén von luu dong, dam bao thanh khoan,
qua do lam tang doanh thu va gia tang cac hoat dong
dau tu. C6 mot diém dang luu ¥ 1a anh huéng tich
cuc nay khong chiu anh hudng cua viée thét chit tin
dung, ngay ca trong giai doan dau hay giai doan giita
cua khung hoang. Bén canh do, tin dung thuwong mai
6 tac dong bo sung va tuong duong vé quy mé so
Vi tac dong ctia ngudn vén vay ngan hang, trong
mébi lién hé v6i doanh thu va hoat dong dau tu.

Két qua ctia nghién ctru ¢6 mot sé ham ¥ chinh
sach quan trong. Thir nhdt, & goc 46 vi mo, viée duy
tri mdi quan hé bén chit véi cac nha cung cip 1a rat
¢6 ¥ nghia d6i v6i hoat dong san xuat kinh doanh
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cua SME. Thong qua tin dung thuong mai, cac nha
cung cip giup cho SME khéng bi can kiét ngudn vén
luu dong, duy tri thanh khoan, dac biét 1a khi doanh
nghiép gap kho khin trong viéc tiép can ngdn von
vay ngan hang. Thit hai, & goc 46 vi mo, tac dong bd
sung cua tin dung thuong mai, bén canh nguén von
vay ngan hang, dén doanh thu va hoat dong dau tu
ngay ca trong giai doan khing hoang tin dung cho
thy tiém nang tang truong ciia SME & Viét Nam 1a

rat 1on. Trong giai doan khing hoang, chinh pht can
dua ra nhiing quy dinh phi hop dé duy tri kha niang
tiép can tin dung cua SME. Chang han, viéc don giai
hoéa thu tuc vay von va quy dinh linh hoat trong viéc
bao lanh va thé chip khi vay von ngan hang s& gitip
SME khai théc tot céc co hoi kinh doanh, dong thoi
gitip cho cac nha cung cap yén tim hon khi cép tin

dung thuong mai cho doanh nghiép.
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