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Tém tat:

Nghién cuu nay tién hanh mét cuéc diéu tra thuc nghiém vé tac dong cua viéc tié}) can tai
chinh déi véi hiéu qua tai chinh ciia cdc doanh nghiép nhé va vira (SMEs) tw nhén tai Viét
Nam. Van dung mé hinh woc lwong GMM dong doi véi bé dir liéu cdp doanh nghiép nho va
vira tw nhan 2009-2015, nghién ciru chi ra rang, trong khi tiép cdn tai chinh chinh thire ¢é
danh hwong tich cuee dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép, cé6 mét méi quan hé khong y
nghia thong ké giita tiép cdn tai chinh phi chinh thire va hiéu qua doanh nghiép. Nhitng két
qua nay ham y cac doanh nghiép tw nhdn muon phat trién phai vieot qua céac han ché tin dung.
Tir khéa: Tiép can tai chinh, hiéu qua tai chinh, SMEs.

Ma JEL: B23, C01, C33, D24, E61, G3.

The impact of access to finance on the financial performance of small and medium-sized
private enterprises

Abstract:

This study conducts an empirical investigation of the role of access to finance on the financial
performance of private SMEs in Vietnam. Applying the dynamic GMM estimations for private
SMEs for the period from 2009 to 2015, the study found that while access to formal finance
has a positive effect on firm's financial performance, there is insignificant linkage between
informal finance and firm performance. These results imply that relaxing financial restrictions
is vital for the development of the Vietnamese private SMEs.

Keywords: Access to finance, financial performance, SMEs.

JEL code: B23, C01, C33, D24, E61, G3.

1. Gioi thiéu

Mot loat cac nghién da thao luan vé tac dong cua
cac yéu t6 ddi véi tang truong cia doanh nghiép,
nhu cac loai hinh s¢ hitu (Beck & cong sy, 2000),
dau vao phi tai chinh (Levy, 1993; Galindo &
Schiantarelli, 2003; Berger & Udell, 1998), va thé

ché (Beck & Demirguc-Kunt, 2006). Tuy nhién, tac
dong cua viéc khong dugce tiép can tai chinh d6i voi
tang truong doanh nghi€p maoi duge thu hut sy cha
¥ gan day ciia cac nghién ciru tai cdc nudc dang phat
trién (Fowowe, 2017; Wang, 2016). Su khong mong
mudn cho vay ciia cic ngan hang co thé khién cho
céc doanh nghiép vira va nho khong phat trién dén
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kich c& tdi wu. Lee (2014) cho rang viéc tiép cén
tai chinh gitip cac cong ty nhé & Anh tang trudng
nhanh chéng, do d6 khang dinh tam quan trong cua
tiép can tai chinh ddi v6i sy phat trién cua cac doanh
nghiép nho va vua.

Tuy nhién, nhidu nghién ctru khac lai cho rang
khong c6 mét su rd rang vé tim quan trong cua
tiép can tai chinh dbi voi hiéu qua hoat dong cua
cong ty, dic biét tai cac nén kinh té dang phat trién
(Chavis & cong su, 2010; Beck & cong sy, 2008).
Cu thé, Vu,VH. & cong su (2018) chi ra réng tham
nhiing 12 kha pho bién tai cac nudc dang phat trién.
Vi vay, dé tiép can dugc cac khoan vay cac doanh
nghiép thuong phai tra cac khoan phi phi chinh thue,
va diéu nay din tdi tac dong nguoc cua tiép can tai
chinh dén hiéu qua ctia doanh nghiép.

Tai Viét Nam, cac SME gip nhiéu véan dé trong
tiép can tai chinh. Mot trong nhitng 1y do quan
trong 1am cho SMEs tu nhan khé khan trong tiép
can cac khoan vay chinh thtrc, 1a do thu tuc vay von
va nhimng yéu cau vé tai san thé chap (Bach Ngoc
Théng, 2018). Qua trinh phé duyét ciing 14 nhing ly
do chinh giy tré ngai cho su phat trién va tiép can tai
chinh ciia SMEs. Trong bdi canh do, viée tiép can tai
chinh c6 thuc sy mang lai hiéu qua, va cac loai ngudn
lyc tai chinh ¢6 vai trd nhu thé nao dén hiéu qua la
cac cau hoi con bo ngd. Vi vay, nghién ciru dong
gop vio tong quan bang viéc cung cip nhitng bang
chimg méi vé vai tro cia tiép can cac loai ngudn
tai chinh dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép.
Nghién ciru ciing chi ra nhing co ché tic dong ma
qua d6 tiép can tai chinh c6 thé anh huéng dén hiéu
qua tai chinh cua doanh nghiép nhu thé nao.

Bai nghién ctru cta chiing t6i bao gdm cac phan
nhu sau. Phan tiép theo: (i) Trinh bay vé tong quan
cac nghién ctru trén thé gidi va trong nudc vé van
dé tiép can tai chinh ti phat trién doanh nghiép; (ii)
Phuong phap nghién ctru va thu thap dir liéu; (iii)
Két qua thao ludn va (iv) Tém tit nhimng phat hién
quan trong dua trén két qua thuc nghiém qua d6 dua
ra mot s6 ham y chinh sach.

2. Tong quan tai liéu

Tai chinh 1a mét trong nhitng khia canh dac biét
quan trong ddi voi phat trién doanh nghiép. Diéu
nay duoc dé cap dén nhidu trong cac tai liéu nghién
ctru, theo d6, thiéu tiép can tai chinh 1a van dé 16n
phai d6i mat dé doanh nghiép co6 thé ton tai va phat
trién (IFC, 2010). Thiéu tai chinh 1a mét trong nhiing
rao can dén su phat trién ctia doanh nghiép dugc

chimg minh tir rit sém trén thé gidi (xem Schiffer &
Weder, 2001) va tai Viét Nam (World Bank, 2016).
Do dé, cac nghién ctru v& sy can thiét cia hoat dong
mo rong tai chinh gdm: tai chinh chinh thirc, hd trg
tai chinh chinh phu, tai chinh phi chinh thirc va cac
ngudn khac duoc nghién ciru rat phd bién (Tran, V.
& cong sy, 2019). Lién quan dén rao0 can tai chinh,
nghién ctru cua Schiffer & Weder (2001) st dung
mau 10.090 doanh nghiép tir 80 qudc gia di chi ra
rang: 38-38,8% s doanh nghiép vira va nho cho
rang tai chinh 1 van d& quan trong nhat v&i doanh
nghiép cua ho. Trong khi con s6 nay chua dén 20%
so vOi cac doanh nghiép 16n.

Déng quan diém véi viée nay, Beck & cdng su
(2002) cho rang cac doanh nghiép nho gip nhidu
kho khan hon so voi cac doanh nghiép 16n, dac biét
1a tiép can nguon vbn chinh thirc do uy tin, chat
luong san pham thap trong khi cac ngudn tin dung
phi chinh thirc bj han ché boi mdi quan hé véi ddi
tac va chinh quyén. Nghién ctru gan ddy cia Wang
(2016) ciing khing dinh cac doanh nghiép vira va
nho nhén thay viéc tiép can tai chinh 1 tré ngai déng
ké nhat can tré sy phat trién cua ho. Ngoai ra, cac
yéu t6 khac lién quan dén dic diém doanh nghiép
nhu quy mo, tudi tic ciing anh huong dén sy phat
trién cua ho.

Van dé tiép can tai chinh cang khé khan déi voi
cac qubc gia dang phat trién do chién luoc ddi pho
rii ro ctia cic ngan hang di han ché viéc cho vay
ddi voi cac hang, dac biét doanh nghi¢p vira va nho
(OECD, 2006). Bang chimg thuc nghiém cua Gelb
& cong sy (2007), cac doanh nghi€p thude cac nude
dang phat trién, mau tai cic nudc Chau Phi nhiing
nam 2002-2006, bén canh nhitng kho khan vé dién,
tham nhiing, sy bat 6n vi mo, hé thong phap luat
chua hoan thién, thi tiép can tai chinh 1a rao can 1én
nhit ciia doanh nghiép. Dethier & cong su (2011)
nghién ctu trén 100.000 doanh nghiép trén 123
qudc gia trén toan thé gidi cling dwa ra két qua tuong
ty. Giai thich cho viéc nay, tiép can tai chinh chiu
su trd ngai vé bat d6i xing thong tin 16n hon tai cac
qudc gia dang phat trién (nghién ctru tai Viét Nam
xem Nguyen & cdng su, 2006; Mai. H. G & cong su,
2019). Viéc thuan tién hon trong tiép can tai chinh
doi hoi cac mdi quan hé xa hoi (thong qua sy uy tin
trén thi trudng hodc cac yéu td khac), trong khi cac
doanh nghiép vira va nhé tai Viét Nam lai bi han ché
trong viéc nay (Tenev & cong su, 2003; Le, N. T. B.,
& Nguyen, T. V, 2009; Tran. V & cong su, 2019).
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Biang 1: Biang chirng thwe nghiém ching té tic dong cia tiép cin tai chinh
téi phat trién doanh nghiép — tiép can vi mo

Nghién cru  Pham vi, théi gian (Il(lf‘; Ghi chii
Fowowe 30 qubc gia Chau N
(2017) Phi, 2006-2012.
Beck & cong  4.000 doanh nghiép N
su (2005) tai 54 quoc gia
“Tai chinh, mt rang budc rang budc nhat
. 39.538 doanh giita cdc nganh va quéc gia, doi hoi nhiing
Dinh, H.T & A £ .. 2 g A S i
cong su (2012) nghlep qua 98 quoc + cdi cach di co fhe man’g’lal;lg’l ich rong
gia (2006-2010) I6n, bao gom ca sw chu y deén trung gian
con thiéu ¢ cdc nuée dang phdt trién”
“Cdc cong ty nhé dwoe hwong loi nhiéu
Aterido & 56.000 doanh _ nhat tir viée tiép cdn tdi chinh, dgc biét la
cong su (2011) nghiép 90 quoc gia cdc nguon tai chinh lién quan den dau tu
va tang truong”’
Céc doanh nghiép
Mohammad tai My va Ireland N
(2011) giai doan
1991-2001
2500 doanh nghiép
Mai. H. G & vira va nho tai Viét N Tac dong tiép can tai chinh thong qua nang
cong sy (2019) Nam giai doan cao nang suat tong hop (TFP)
2013-2015
Dir liéu khao sat 42
Patrick (2019) doanh nghiép tai +
Ghana, 2018
. A 1.492 doanh nghiép Mét C‘Ié‘r‘lg. go P quan tAr Qngxcﬁaﬂnghién cu’u
Dereje & cong S nay la “gici thiéu mot bien cong cu moi,
Ethiopia giai doan + A0 , N L
su (2017) 2011-2015 cai ma kiém sodt dwoc sw bién thién tai

chinh tai khu vuc dia phuong”

Nguon: Tac gia téng hop.

C6 nhiéu co ché dé 1y giai tac dong cua tiép can
tai chinh t6i vén hanh doanh nghiép, trong do, ndi
bat 13 nghién ctu cia OECD (2006) cho rang: tai
chinh 13 yéu td quan trong gitp mé rong sy van
hanh, cai tién san phérn, dau tu chudi san xuét va
nang cao chit lugng nhan vién. Trong khi d6, cai
thién cong nghé nang cao chit lugng san pham lai
giap mé rong tai chinh (Chen & Matousek, 2020;
Ullah, 2019). V& mit 1y thuyét, h¢ thong tai chinh
bén ving ciing tao ra nhidu co hoi dau tu va phan
bd ngudn luc hop 1y mang lai hiéu qua tai chinh cho
doanh nghiép (Levine, 2005). Ciing dong ¥ v6i quan
diém cho rang, tiép can tai chinh t6t hon dam bao
cac cong nghé dac biét giap phan tan rai ro, cung
cap cac quy trinh k¥ thuét, cac thiét bi mdi nham
anh huong tich cuc dén hiéu qua doanh nghiép
thong qua cc bang ching thuc nghiém cta Gomis
& Khatiwada (2016); Galasso & cong su (2018);
Krishnan & cong su (2015).

Cac bang chimg thuc nghiém chimg t6 tic dong
tich cuc cua tiép can tai chinh t6i ting trudong cac
doanh nghiép duoc tim thiy rong rdi. Trong d6, mot
s6 nghién ctru danh gia & cap d6 vi md ndi bat nham
cling ¢ bai nghién ctru dugce trinh bay tai Bang 1.

Tai Viét Nam, cac nghién ciru & cip d6 vi mo vé
chi dé nay dua trén co s dit liéu cAp tinh ndi bat 1a
Anwar & Nguyen (2011). Nghién ctru st dung dit
liéu bang giai doan 1997-2006 tim ra bang chimng
rang: phat trién tai chinh dia phuong gép phan ning
cao tang truong kinh té cac tinh/thanh. Mot nghién
ctru khac két hop dir liéu khao sat doanh nghiép
va hd tro tai chinh cép tinh cua Tran, V. & cOng su
(2019) chi ra rang phat trién tai chinh dia phuong
tac dong tich cuc téi hi€u qua hoat dong cua 40.000
doanh nghiép Viét Nam giai doan 2009-2013 bén
canh cach yéu tb dic tinh doanh nghiép khéc.

Nghién ctru gan ddy nhét vé tac dong tiép can tai
chinh t&i hiéu qua SMEs tu nhan la cia Mai. H. G &
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cong su (2019). Theo d6, nghién ctru st dung bd dix
liéu doanh nghiép giai doan 2013-2015 cung voi ky
thuat DID (difference-in-differences) da danh gia tac
dong tich cuc ciia mdi quan hé nay théng qua kénh
nang cao nang sut tong hop. Nghién ctru ciing chi
ra rang can thiét phai c6 nhimg hanh dong can thiép
cua chinh phu nham hd tro tai chinh chinh thire, dic
biét thong qua cac duy an thong qua hoat dong tur
ngan hang téi SMEs tu nhan tai Viét Nam nham dam
bao ting trudng va phat trién bén viing.

Dau viy, cac nghién ctru tai Viét Nam chua co
nghién clru nao danh gid dinh lugng tac dong ctia
tiép can tai chinh, ca chinh thic va phi chinh thir,
t6i hiéu qua doanh nghiép & cip do vi mo. Do do,
nghién ctru s& bd sung khoang trong nghién ctru nay.
Hon nita, nghién ciru déng gop vao tong quan bang
viéc cung cp nhitng bang chirng méi vé vai trd cua
tiép can cac loai ngudn tai chinh dén hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép. Nghién ctu ciing chi ra
nhiing co ché tac dong ma qua do6 tiép can tai chinh
c6 thé anh huong dén hiéu qua tai chinh cua doanh
nghiép nhu thé nao.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Phwong phap ludn

Dé luong hoa tac dong cua tiép can tai chinh dén
hi€u qua tai chinh cua SMEs tai Viét Nam, nghién
ctru van dung cach tiép can mo hinh dong kha phd
bién trong cic nghién ctru trude ddy (vi du Wintoki
& cong su, 2012). Trong chi dinh ciia m6 hinh nay,
bién tré cta bién phu thudc dugc xem xét nhu méot
bién doc lap dé loai bo tac dong cua cac yéu t6 bén
ngoai khéng quan sat dugc trong qua khu va giai
quyét vin dé noi sinh cua bién (Wooldridge, 2009).
Cu thé, mé hinh dugc trinh bay nhu sau:

Y, =a,+a,*Y,  +a,*TCTC +
%k %k %k
o, * X, +a,*PCl, +a,*Z, +¢,

Bién phu thudc cta ching t6i (¥,) dé do luong
hi¢éu qua tai chinh 1a ROA hoac ROE danh gia tinh
hinh tai chinh cta doanh nghi¢p i trong nam t. o,
la h¢ s6 udc tinh cho cac bién phu thude tre. Z, la
mot bd cac yéu td cia cac bién giai thich bao gom
quy mb cong ty, tudi cong ty, chi phi khong chinh
thirc, don bay tai chinh. M6 hinh ciing kiém soat
chat lugng méi truong kinh doanh (PCL) dya trén
su that rang chat lugng moi trueong kinh doanh gitra
cac tinh/thanh cua Viét Nam c6 nhitng anh hudng

khac nhau dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép.
Cubi cung, cac yéu t6 dic diém nganh cong nghiép
va yéu t6 vi mé (Z,) cling dugc xem xét trong mo
hinh.

Lién quan dén k§ thuét uéc luong, cic phuong
phap truyén thong nhu OLS, FE va IV ¢6 1& khong
phai 12 nhitng k¥ thuat thich hop dé udc luong cac
mod hinh dong nhu chi dinh trong bai nghién cuu
nay. Diéu nay bat ngudn tir thye té rang cac bién doc
lap trong md hinh déu c6 nguy co 1a ndi sinh. Trong
bdi canh d6 Flannery & Hankins (2013) va Zhou &
cong su (2014) da chimg minh rang uéc lugng hé
thdng GMM la mét udc luong hidu qua nhit cho cac
tap dir licu bang dong. Phuong phap nay da duoc
mg dung trong mot s6 nghién ctru gan day (Chen,
2014; Munisi & Randey, 2013; Nguyen, T. & cong
su, 2014, 2015; Wintoki & cdng su, 2012). Do vay,
nghién clru nay ciing s€ st dung uéc lugng GMM
hé théng nham kiém soat cic quan ngai ndi sinh
4n chira trong mdi quan hé tiép can tai chinh chinh
thirc (TCTC) (bién gia do viéc doanh nghiép c6 hay
khong vay duoc von tir ngan hang hoic céc to chirc
tai chinh khéc) va hiéu qua tai chinh doanh nghiép.

3.2. Dt liéu thu thdp

Nghién ctru cia chung t6i ¢6 dwoc hai nguon di
liéu. Ngu(‘in sb liéu dau tién 1a mot bod sb lidu cua
céc doanh nghiép nho va vira trong nudc ngoai qudc
doanh nam 2009, 2013, 2013 va 2015. Pay la bo
s6 liéu duoc diéu tra boi Vién Khoa hoc Lao dong
va Xa hoi (ILSSA) phéi hop véi Vién Nghién ctru
Quan 1y Kinh té Trung uong (CIEM) va Pai hoc
Copenhagen, Pan Mach. Bo sb liéu dau tién cung
cip ngudn dir liéu phong phu duogc diéu tra tir 10
tinh trong ba ving cia Viét Nam: Bac, Trung va
Nam. N6 bao gom tt ca cac linh vuc san xuat chinh
1a ché bién thyc pham, san pham gd, san pham kim
loai dugc ché tao va cac nganh khac. C6 trén 2.600
doanh nghiép duoc phong véan trong nim 2009,
2011, 2013 va 2015. S6 liéu nay bao gém cac thong
tin chinh vé cic ddc diém cua cong ty nhu von san
xudt, vi tri, chi s6 kinh té, hoat dong tai chinh (ROA,
ROE, ROS) ciing nhu cac thong tin tiép can tai chinh
ma cong ty su dung.

Nguén dir liéu thtr hai duoc léy tir cac cudc diéu
tra vé Chi s6 Canh tranh cua Tinh (PCI) ciia Viét
Nam. Cac cudc diéu tra nay duogc tién hanh boi
Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam giai
doan 2009-2015 dé danh gia chat lugng thé ché cua
céc tinh hodc chinh quyén dia phuong dé cung cap
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Bang 2: Théng ké md ta ciia cac bién chinh trong mé hinh

2009 2011 2013 2015

Trung Trung Trung Trung

binh o2 binh P binh 2 binh P
ROA 027 059 024 066 031 174 036 0095
Tai chinh chinh thirc 037 048 098 014 098 013 078 041
Eﬁ;;hmh phi chinh 0,70 0,46 0,64 048 0,62 048 034 047
Xuit khau 7 0,06 023 0,06 024 0,06 0,24 0,07 0,26
Slg’i‘ thiéu san pham 0,03 0,16 0,04 020 001 008 023 042
CC(:j“ tiensanphamsan 1 649 038 049 016 037 013 034
Sllgil thi¢u cong nghé 0,14 035 0,13 034 006 025 005 021
Quymé doanhnghiép 1,89 1,15 1,81 L16 173 Ll6 171 118
Tudi cia doanh nghiép 2,42 0,73 238 0,68 256 063 2,63 0,63
Pon bay tai chinh 0,0 024 0,08 020 0,15 035 009 023
Tra phi phi chinh thic 0,34 047 0,38 049 044 050 043 0,50
PCI 5844 402 6334 426 5526 247 59,65 1,23
Sb quan sat 2.559 2.473 2.463 2.575

Luew ¥: tai chinh chinh thire (vay tir ngdn hang va cdc té chike tai chinh khdc); tai chinh phi
chinh thiec (vay tir ban bé, ho hang, nguwoi cho vay tw nhdn)

Nguon: Tac gid thuc hién.

céc chi s& phu vé thé ché & cdp tinh trong nhiéu
nim cua giai doan. Céac chi s6 nay bao gdm chi phi
gia nhap thi truong; tiép can véi dat; sy minh bach
va tiép can thong tin; chi phi thoi gian; thanh toan
khong chinh thirc; wu di dic quyén cho cic doanh
nghiép nha nuéc; chuong trinh hd trg khu vuc tu
nhan; dao tao lao dong va cudi cung la thiét ché
phap 1y. Cu thé, vé cac bién s6 va thong ké mo ta
clia cac bién nhu trong Bang 2.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Bang 3 trinh bay két qua vé tac dong cua tiép cén
tai chinh dbi véi hiéu qua tai chinh cua cac doanh
nghiép. Udc tinh dix liéu gdp (cOt 1 cta bang 3)
cho thay tiép can tai chinh chinh thirc ¢6 anh huong
dang ké vé& mit thong ké ddi véi ROA. Tuy nhién,
két qua co thé bi sai léch do khong c6 su kiém soat
d6i vai cac dic diém khong quan sat dugc trong mo
hinh. Vi vy, nghién ctru ¢ ging kiém soat cac yéu
t6 khong quan sat va ndi sinh dong bang hé thdng
GMM dong hai buéc theo huéng dan ctia Wintoki
& cong sy (2012). Cac két qua thir nghiém Durbin-
Wu-Hausman duge thuc hién cho tt ca cac bién doc
1ap nhu mot nhoém néu chung thyc su 1a ndi sinh.
Theo Schultz & cdng sy (2010), nghién ctru nay st
dung gia tri tré cua cac bién doc 1ap duoc coi la cac
bién cong cy, voi bién gia ndm va tudi cua doanh

nghiép duoc coi 1a cic bién ngoai sinh. Két qua
kiém tra cho thay gia thuyét Ho bi bac bo ¢ mic ¥
nghia truyén thdng (1%). Tinh ndi sinh ctia céc bién
giai thich 1a mbi quan tam, do d6 can phai ap dung
hé théng GMM trong nghién ctru nay

Thém nita, tinh hop 1€ cta udc tinh GMM cua hé
thong bang cach ap dung thir nghiém Hansen-J dé
xéc dinh lai. Két qua duoc hién thi & hang cudi cung
clia bang 3. Gi4 tri P ctia thir nghiém Hansen-J 1an
luot 1a 0,134 va 0,132. Nhiing két qua nay cho thdy
céc bién cong cu hé thing GMM dugc sir dung trong
nghién ctru nay 1a hop I¢.

Nhu da bao cao trong cot 3 va 4 cia bang 3,
trong khi tin dung phi chinh thac (vay tir ban be, ho
hang, va nguodi cho vay tu nhan) c6 mdt tic dong
khong ¥ nghia thong ké, tin dung chinh thic (vay
tir ngan hang va céac to chirc tai chinh khac) c6 anh
huéng tich cyc dén hidu qua tai chinh ctia cac doanh
nghiép. Cu thé, hé sb tiép can tai chinh chinh thtrc
ctia doanh nghiép cho thay cac doanh nghiép c6 tiép
can tai chinh chinh thirc dat dugc hiéu qua tai chinh
t6t hon trén 3% so v&i cac doanh nghiép khong co
duogce cac khoan cho vay chinh thire, trong didu kién
cac yéu t6 khac khong doi.

Trong khi doanh nghiép c6 quy mo 1én cé xu
hudng dat dugc hiéu qua tai chinh tdt hon so vai
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Bang 3: Vai tro ciia tiép c4n tai chinh dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép

Bién giai thich (1) Q) (3) 4)
Pooled OLS FE GMM GMM

lagROA 0,186%** -0,055%** 0,094 %% 0,084 %%
(0,061) (0,015) (0,011) (0,022)

Tai chinh chinh thtrc 0,056%** 0,0527%%% 0,033* 0,033*
(0,017) (0,019) (0,020) (0,018)

Tai chinh phi chinh -0,000 -0,022* -0,009 -0,015

thirc (0,010) (0,013) (0,009) (0,010)

Quy mé doanh -0,018%** 0,040%*%* 0,021%* 0,015%*

nghiép (0,006) (0,013) (0,010) (0,008)

Tubi cia doanh -0,021%* -0,041 -0,027%** -0,036%**

nghiép (0,009) (0,028) (0,010) (0,011)

Don béy tai chinh 0,108%* 0,085%** 0,058%*
(0,046) (0,025) (0,026)

Tra phi phi chinh -0,059% % -0,011 -0,054% %

thue (0,010) (0,013) (0,009)

PCI -0,007%** 0,002 0,000
(0,002) (0,002) (0,001)

Hing sb 0,681%%* -0,025 0,000 0,000
(0,121) (0,156) (0,000) (0,000)

S6 quan sat 4,551 4,551 5,565 4,551

R-squared 0,158 0,059

Kiém dinh

Durbin-Wu-Hausm

d6i voi van dé noi 0,000 0,000

sinh cua bién (P

value)

Kiém dinh Hansen-J

vé gia tri cta bién 0,134 0,132

cong cu (P-value)

S6 mang 2.595 2.642 2.595

Chii y: Sai s6 chudn trong ngodc, M6 hinh ciing kiém sodt bién gid nim va nganh cong
nghi¢p *** g<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, Theo Schultz & cong sw (2010), tuéi cua doanh

nghiép va bién gia nam dwoc cho la ngoai sinh

Nguén: Tac gid thuc hién.

nhitng doanh nghi€p nho, cac udc lugng chi ra
rang tudi cua doanh nghiép c6 mbi quan hé nguoc
chiéu voi hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghiép
trong giai doan nghién ctru. Tuy nhién, bién sé tham
nhiing ¢6 anh huong 4m dén hiéu qua tai chinh coa
cac doanh nghiép. Két qua ham y ring cac doanh
nghiép budc phai thanh toan cac khoan phi chinh
thirc trong kinh doanh c6 hi¢u qua tai chinh thap hon
so voi nhitng doanh nghi€p khong thuc hién thanh
toan cac khoan chi phi nay. Phat hién nay dong
thudn v6i phan 16n cac nghién ctru trude day (vi du:
Vu,V.H. & cong su, 2018; Dunne & Hughes, 1994;
Dunne & cong su, 1989).

Hon nita, mbi quan hé tich cyc gitta don bay tai
chinh va hiéu qua tai chinh khong lién quan dén chi
dinh va phuong phéap udc lugng. Két qua nay tng

ho két luan cua Gonzalez (2013) va Mohammad
(2011) khi tac gia cho ring mot doanh nghiép véi no
tai chinh cao hon c6 thé budc cac giam dbc phai co
nhing quyét dinh manh hon trong viéc toi da hoa gia
tri doanh nghiép dé d6i pho véi ap lyc ng cao hon.
Do d6, cac hanh dong nhu vy cai thién ning suét va
hi€u qua tai chinh cia doanh nghiép.

Lién quan dén tic dong ctia hiu qua tai chinh
doanh nghiép trong qua khr, két qua woc tinh trong
bang 3 cho thiy tac dong tich cuc, dang ké dén hiéu
qua hién tai, khi cac yéu td khong quan sat duoc
kiém soat bang cach st dung hé théng wdc luong
GMM hai budc. Phat hién nay dong thuan voi két
qué thuc nghiém ciia cac nghién ctru gan day (vi duy,
Wintoki & cong su, 2012). Nhitng két qua nay cho
thiy tam quan trong ciia viéc kiém soat cac yéu td
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Biang 4: Co ché tac dong ciia tiép can dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép

Cii tien

Cai tién san  Doi méi may

Bién giai thich l)fl:l 5:11: sdn p,h'flm phfm} sén méc, C(:)ng l::g;g
moi co nghé
(1) @) (3) (4) (5)

Tai chinh chinh thirc 0,004 -0,009 0,003 0,018** 0,002

(0,006) (0,007) (0,012) (0,008) (0,022)
Tai chinh phi chinh 0,002 -0,008 0,011 0,023%** -0,018
thirc (0,005) (0,006) (0,010) (0,007) (0,019)
Quy mo doanh nghiép  0,058***  0,011%*** 0,064%** 0,049%** 0,024

(0,002) (0,003) (0,004) (0,003) (0,018)
Tubi ctia doanh 0,002 0,022%*%* -0,022%** -0,014%** -0,011
nghiép

(0,004) (0,005) (0,007) (0,005) (0,026)
Don bay tai chinh 0,004 0,015 0,015 0,028%** 0,085%*

(0,006) (0,011) (0,018) (0,010) (0,036)
Tra phi phi chinh thite ~ 0,009* -0,011* 0,027%**x* -0,000 0,070%**

(0,005) (0,006) (0,010) (0,007) (0,019)
PCI 0,003 *** 0,001 0,001 -0,001 0,013***

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,003)
Hing sb 1,505%%*

(0,205)

S6 quan sat 8,499 8,560 8,560 8,541 8,527
R-squared 0,675
S6 méang 3,898

Chu y: Sai s0 chuan trong ngodc, M6 hinh ciing kiém soat bien gia nam va nganh cong

nghiép *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1,
Nguon: Tac gia tinh toan.

khong quan sat dugc va ciing ngu y rang hiéu qua
tai chinh cia doanh nghiép trong quéa khir la mdt
bién s quan trong trong viéc xem xét tinh chat ning
dong cua cac yéu t6 anh huong dén hidu qua hién
tai. BO qua bién nay trong mé hinh c6 thé din dén
viéc cac nha nghién ctru khong danh gia duoc higu
qua thuc sy cua su hd tro cua chinh phu ddi véi hoat
dong tai chinh cua doanh nghiép.

Béang 4 ciing xem xét nhitng co ché tiém ning
thong qua d6 viéc cac doanh nghiép dugc tiép can
tai chinh c6 thé c6 tic dong tich cuc dén hiéu qua
cia doanh nghiép. Két qua cho thdy, cic doanh
nghiép san xuét dugc tiép cn tai chinh dugc ching
minh 14 c¢6 xac sudt tham gia vao hoat dong xuat
khau cao hon so v6i cac dbi tac khong duoc tiép can
céc khoan vay chinh thirc. Tuy thé, sy khac biét chwa
thuce su ¢6 ¥ nghia thong ké.

Bang 4 cho thay xac suit d6i méi di cung véi su
thay ddi trong tinh trang tiép can tai chinh cua cong
ty. Nhitng két qua ndy mot phan phu hop véi cac
nghién ctu trudc day (vi du Bellucci & cdng su,
2014) va cho thiy cac doanh nghiép d6i moi phai
d6i mit v6i it rang budc han ché tin dung so véi
nhitng doanh nghiép khong doi méi. Noi cach khac,

su d6i méi duong nhu ciing 1a mot yéu td du bao tdt
vé su thay d6i va hiéu qua. Doi méi khuyén khich
céc cong ty nang cap cong nghé va ning suat, mot
két luan phtt hop vé6i Tran, T.Q. & cong su (2016).
Str dung dir liéu bang diéu khién cip cong ty tir nim
2005-2011, két qua cta ho cho thdy sy doi méi co
tac dong tich cuc dén ning suét ctia cong ty.

5. Két luan va ham y chinh sich

Str dung bd dit licu bang ciia SMEs tu nhan trong
giai doan 2009-2015, nghién ctru cung cap mot s6
két qua quan trong.

Thit nhdt, két qua cua chiing t6i da chi ra rang tai
chinh khong day du co tac dong kim ham sy ting
truong clia cic cong ty tu nhan Viét Nam. Didu nay
1a hién nhién tir cac woc tinh cho thiy tac dong tidu
cuc dang ké cua viéc tiép can cac han ché tai chinh
chinh thirc dbi véi hiéu qua tai chinh cua doanh
nghiép.

Thit hai, két qua clia nghién ciru ciing chi ra rang
tiép can tai chinh giup doanh nghiép cai thién hiéu
qua thong qua cac hoat dong thuc day doi méi cong
ngh¢, may moc va quy trinh quan 1y cling nhu san
xudt va didu ndy t6i lugt nd nang cao ning suit va
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mang lai 1gi nhuan cao hon cho cac doanh nghiép.
Nghién ciru chi ra rang tiép can tai chinh chinh
thirc c6 ¥ nghia tich cuc, va c6 anh huong duong dén
hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Y nghia cua
nhing két qua nay 1a cac doanh nghiép mudn phat
trién phai vuot qua cac han ché tin dung. Diéu nay
ham y rang chinh phu hodc cac t6 chirc tai chinh can
dua ra cac giai phap va hanh dong cu thé ddi voi cac
doanh nghiép tu nhan nho va vira dé hd tro cho ho
tiép can duogc cac dich vu va khoan vay chinh thirc,
dic biét cac khoan vay lién quan dén d6i méi cong

nghé, may moc ciing nhu nang cao quy trinh quan
Iy, san xuat.

Lién quan dén ho tro tiép can tai chinh chinh thuc,
chinh phii c6 thé tac dong truc tiép théng qua céc
chuong trinh hd trg tin dung ngan hang (vi du h trg
1ai suat, diéu chinh thoi gian cho vay, mo rong pham
vi...), hodc cac hoat dong gian tiép nhu thong tin
dén cac doanh nghiép vé cac khoan vay chinh thirc
(Mai. H. G & cong sy, 2019), giam céc thu tuc hanh
chinh, thoi gian tiép can cac khoan vay cho SMEs
tu nhan.

Loi thira nhan/cam on: Nghién citu nay duwoc tai tro bi Qup Phdt trién khoa hoc va cong nghé Quéc gia
(NAFOSTED) trong dé tai md sé 502.01-2018.310.
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