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Tém tit

Bai bdo si dung sé liéu tir bdo cdo tai chinh qu)f I nam 2007 dén quy IV nam 2011 cia 39 doanh
nghiép nganh san xudt ché bién thire pham niém yet trén thi triong chitng khodn Viét Nam, dé xdc dinh
cdc nhan t6 anh hwong dén viéc sir dung no vay ngan han ngdn hang cua cac doanh nghiép nay. Bal bao
str dung mé hinh dir liéu bang dong voi cdch tiép cdn theo phirong phdp: mé hinh anh hwong cé dinh
(FEM) va mé hinh anh hwong ngdu nhién (REM) Két qua nghién clru cho thay, ng vay ngd'n han ngan
hang cia cac doanh nghiép nganh san xudt ché blen thuwe pham ¢ moz quan hé cing chiéu véi riii ro
tin dung va cé méi quan hé nghich chiéu véi co cdu tai san, danh tiéng doanh nghiép va ty 1é no ngdn
han ngdn hang ki trudéc do.

Abstract

This paper used the data from the financial statements from Quarter I, 2007 to Quarter 1V, 2011 of
39 food manufacturing and processing companies on Viet Nam stock exchange in order to determine the
main influential factors in using long-term bank debt of these enterprises. The two different methods of
estimation as Fixed Effects Model (FEM) and Random Effects Model (REM) were used in the research.
The result showed that the short-term bank debt had a positive relationship with credit risk, and a nega-
tive relationship with the fixed asset ratio, enterprises’reputation previous short-term bank debt ratio.

1. Pit vin dé

Xéc dinh mot ty 18 vay no hop 1y can bang giita no ngin han ngin hang va no dai han ngan hang s&
dam bao kha nang thanh khoan cho doanh nghiép ciing nhu tdn dung hi€u tng tich cuc cia don cén no,
nang cao hidu qua sir dung v6n va gép phéan gia ting gia tri doanh nghiép.

D3 c6 nhiéu nghién ctru vé cdu tric ng va cac nhan té anh huong dén cdu tric no tir trude dén nay,
dic biét 1a & cac nude phat trién nhu nghién ciru ctia Shane A. Johnson (1997) va nghién ciru ctia Florian
Peters (2004). Tuy nhién, két qua nghién ctru thuc nghiém thuong khong dong nhit tiry theo pham vi
nghién ctru va phuong phap ap dung trong xir Iy mé hinh. Theo d6, nghién ciru nay tiép tuc phan tich cac
nhéan t6 anh huong dén cdu triic ng ciia doanh nghiép theo hudng phat trién mbi quan hé giita mo hinh
ly thuyét va két qua thuc nghiém. Cu thé, ching t6i tap trung vao nghién ciru cic nhéan t6 anh huong dén
ng vay ngin han ngan hang ciia doanh nghiép trong nganh san xut ché bién thuc phim niém yét trén
san giao dich chung khoan TP HCM (HOSE) va san giao dich chung khoan Ha N¢i (HNX).

2. Co sé Iy thuyét vé ng vay va cic nhéan t6 anh hwong dén viée sir dung no vay ngan hang ciia
doanh nghiép

2.1. No vay ngin hang va cac Iy thuyét vé no vay ciia doanh nghiép

C6 thé thay sy phat trién ciia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam trong thdi gian qua c6 sy dong gop khong
nho cua nganh ngan hang. Vén vay ngan hang tao diéu kién cho cac doanh nghiép dau tu xay dung co
ban, mua saim méay moc thiét b cai tién phwong thirc kinh doanh, gép phan thiic day qua trinh phat trién
san xut kinh doanh duoc lién tuc, ddng thoi nang cao hiéu qua sir dung von ctia doanh nghiép.

Theo 1y thuyét, vi tai trg béng no vay ré hon von cd phﬁn do 13i sut ma DN tra cho ng duoc mién
thué (thué dugc danh sau 1ai vay), nén mot DN sir dung ng s€ c6 kha nang tao dugc két qua hoat dong
kinh doanh t6t hon 100% vén c6 phﬁn do tan dung lgi ich tu 14 chén thué cua no. Trén thuc té, khong
phai gia tri doanh nghiép ting mai khi ty suit no gia ting, boi vi khi gia ting viée sit dung no sé gia ting
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chi phi khénh tan tai chinh, gia ting kha ning pha san va s& lam giam gi tri doanh nghiép, do d6 ciu
tric tai chinh tdi vu 1a cdu trac doi hoi phai can bang giira loi ich do sir dung ng va chi phi khanh tan
tai chinh. Bén canh do, li thuyét trat ty phan hang lai cho re"mg néu mot DN phai st dung ngu@)n tai trg
bén ngoai thi nha quan tri s& wu tién sir dung no vay trudce, sau d6 1a phat hanh trai phiéu va giai phap
cudi cing 1a phat hanh c6 phiéu thuong. Trat ty ndy phan anh dong co cia nha quan tri tai chinh 1a duy
tri sy kiém soat doanh nghiép, giam chi phi va tranh duoc nhitng phan tng cua thi trudng ching khoan.

2.2. Nhan t6 anh hwong dén viéc sir dung n¢ vay ngin hang ciia doanh nghiép

D3 c¢6 nhi€u nghién ctru thuc nghiém vé cac nhan to anh hudng dén cau triic ng cia doanh nghiép tai
cac nudc phat trién, nhiing nhan to dugc xac dinh pho bién bao gom:

Quy mé doanh nghiép

Nghién ciru caa Berlin va Loeys (1988) cho ring cac doanh nghiép 16n ¢6 chi phi dai dién cua viée
iy quyén giam sat cho ngan hang, chi phi kiém soat thip, it chénh léch thong tin hon vé6i cic doanh
nghiép khac thudng co xu hudng sir dung no vay ngan hang nhiéu hon. Theo Fama (1985) va Nakamura
(1989), cac DN nho thudng st dung no vay ngan hang boi vi nhitg DN nay s& ¢6 loi thé giam duoc chi
phi thong tin, chi phi giam sat, trong khi ngan hang c6 thé thu thap duoc thong tin thong qua cac giao
dich trén tai khoan ctia DN.

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Hiéu qua hoat dong kinh doanh dugc do luong theo cac chi ti€u: ty suét 1oi nhuén trén doanh thu, ty
suét sinh 10i tai san (ROA) va ty suat sinh 15i von chu s¢ hitu (ROE). Theo 1y thuyét trat tyr phan hang,
thi cac nha quan 1y thich tai trg cho cac dy 4n bang ngudn vén tir ndi b hon, sau d6 méi dén ngudn
von tir bén ngoai, nghia 1a cac DN ¢6 ty suét sinh 10i cao s& c6 ty 1¢ ng vay thap. Theo quan diém ciia
Modiglani & Miller thi cdc DN c6 hiéu qua hoat dong kinh doanh cao hon s€ c6 ddng co ting lugng ng
nhiéu hon dé dugc khau trir chi phi l3i vay.

Co cdu tai san

Pugc do ludng bang gia tri tai san cb dinh trén tong tai san. Tai san c6 dinh hiru hinh vira c¢6 y nghia
vé gié tri thé chp cho cac khoan vay tir cac to chire tin dung, vira ham chita mot nguy co riii ro 16n do téc
ddng ctia don cén dinh phi. Theo nghién ctru ctia Johnson (1997), gia tri tai san thé chép phu thudc truc
tiép vao gia tri thanh khoan cia tai san d6 va két qua nghién ciru cho thdy ty trong tai san ¢ dinh trén
tong tai san c6 mdi quan hé thuan chiéu ty suat ng. Trong khi d6, nghién ciru cta Florian Peters (2004)
lai cho thdy mot méi quan hé nguoc chiéu gitta ty trong tai san c¢b dinh trén tong tai san va ty trong ng
ngan hang trén tong no.

Co hgi tang truong

Puoc do luong qua tdc do ting trudng cua tong tai san. Hau hét cic quan diém tai chinh cho rang co
méi quan hé nguoc chiéu giira toc do ting trudng va ty 1& ng, 1y do 1a cac doanh nghiép co tdc do ting
truong cao thuong di dbi véi cac rai ro pha san cao nén ty 18 ng thip. Theo Myers va Majluf (1984), su
bét can xtmg vé thong tin yéu ciu mot khoan tién thudng b sung déi voi cac DN dé ting ngudn vén bén
ngoai bt chip chit lwong du 4n du tu ciia DN, trong truong hop ting ng, khoan tién thuéng bd sung
phan anh & mot ty suat lgi nhudn yéu ciu cao hon. Cac DN véi nhidu co hdi ting truéng c6 thé phat hién
mot chi phi qua dit khi sir dung no dé tai tro sy ting trudng do.

Ruii ro tin dung

Pugc do ludng qua chi tiéu don bay (tinh theo cong thirc No phai tra trén tong tai san). Nghién ctru
ctia Merton (1974) va Johnson (1997) nhan manh tim quan trong ctia don bay nhu mét nhan t6 quyét
dinh d6i voi rii ro tin dung cua doanh nghiép va két qua thyc nghiém cho théy r?mg don béy co tac dong
nguoc chidu dén quyét dinh sir dung ng vay ctia doanh nghiép.
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Kha nang thanh khoan

Tinh thanh khoan nay c6 tic dong thuan chidu hoic nguoc chidu dén quyét dinh sir dung no vay cua
DN theo két qua nghién ctru ctia Berlin va Loeys (1988). Mot mit, cac DN ¢6 hé sb nay cao co thé sir
dung nhiéu ng vay do DN c6 thé tra cac khoan ng khi dén han. Mat khac, cac DN c6 nhiéu tai san c6 tinh
thanh khoén cao c6 thé sir dung céc tai san nay tai tro cho cac khoan dau tu ciia minh ma khong can sir
dung dén ng vay, do d6 kha ning thanh khoan ctia DN ¢ quan hé nghich chiéu véi ng vay.

Danh tiéng ciia doanh nghiép

Danh tiéng ctia DN duoc do ludng thong qua do tudi ctia DN va hinh thire so hitu DN (DN d6 ¢6 von
dau tu ctia nha nudc hay khong). Theo két qua nghién ctru thuc nghiém ctia Diamond (1991), nhitng DN
tré, quy mo nho, danh tiéng thap thuong sir dung no ngan hang béi vi dbi voi ho, viée vay muon thong
qua phat hanh ¢6 phiéu kha khé khan. Nhitng DN nay c6 dong co duy tri nhitng thanh tich tét trong qué
khir, tir 46 néng cao d6 tin nhiém va c6 thé nhan dugc nhitng wu dai 13i suat tir ngan hang. Két qua nghién
clru clia Pierre Pessarossi va Laurent Weill (2011) cho thdy cac DN nha nudc c¢6 xu huéng sir dung no
vay nhiéu hon 14 phat hanh ¢ phiéu.

Bdng 1: Tom tdt cac nhdn t6 tac déng dén hea chon ng vay ngdn hang ciia doanh nghiép

Bién giai thich Diu tac dong theo Iy thuyét
Quy mo doanh nghiép +/-
Hiéu qua hoat dong kinh doanh +/-
Co cAu tai san +/-
Kha nang thanh khoan +/-

Co hdi tang truong -

Danh tiéng doanh nghiép -

Rui ro tin dung -

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Dir liéu nghién ctru

Duya viao s6 liéu bao cao tai chinh tir quy 1 nim 2007 dén quy 4 nim 2011 cia 39 doanh nghiép
nganh san xuat ché bién thuc pham niém yét trén hai san HOSE va HNX dugc cong bo trén website
www.vietstock.vn

3.2. Mi héa bién nghién ciru

Bang 2: Dinh nghia cdc bién trong mé hinh

Quy md doanh nghiép

X1 Logarit ty nhién cua Tong doanh thu
X2 Logarit ty nhién ctia Vn chu s& hitu
X3 Logarit ty nhién cia Tong tai san

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Bién doc lap

X4 Ty suat sinh 15i tai san (ROA)
X5 Ty suét sinh 11 vn chu s& hiru (ROE)
X6 Ty suét loi nhuan trén doanh thu

Co cau tai san

X7 Tai san cd dinh trén tong tai san
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Kha nang thanh khoan
X8 Kha nang thanh khoan hién hanh

Co hgi ting truéng

X9 Tdc d6 ting trudng tong tai san

Danh tiéng ciia doanh nghiép

X10 Doanh nghiép c6 von dau tu ciia nha nude
(1ma hoa cho doanh nghiép c6 vén dau tu
cta nha nudc; 0 ma hoa cho doanh nghiép

khoéng c6 von dau tu cua nha nudc)

X11 D6 tudi cuia doanh nghiép
Riii ro tin dung
X12 Pon bay
Cau triic n¢
Bién phu thudc Y1 No ngin han ngan hang trén ng phai tra
Y2 No ngan han ngan hang trén tong tai san

3.3. Phwong phap nghién ciru

Trong phan tich hdi quy lién quan dén s6 liéu chudi thoi gian, néu mé hinh hdi quy khong chi bao
gdm cac gia tri hién tai ma con bao gém cac gia tri tré (gid tri qua khir) cua cac bién doc 1ap (cac bién
X), m6 hinh d6 dugc goi 1 mé hinh phéan phdi tré. Néu trong s cac bién giai thich cia md hinh bao gom
mot hay nhiéu gia tri tré clia bién phu thudc, mo hinh dugc goi 1a mo hinh ty hoi quy. Nhu vay, ta co:

Yi,t = ait+ BiXi,t + BiXi,t-k + uit

Phuong trinh trén tiéu biéu cho mot mé hinh phén phéi tré, trong khi phuong trinh sau:
Yi,t = ai + BiXi,t + yYi,t-k + uit (1)

13 vi du vé mot mé hinh tu hdi quy (trong d6 v 1a mot lugng vo hudng, k 1a s6 thoi diém lui trude do).
Yit: bién phu thude, Xit: bién doc 1ap

i: thuc thé (DN), t: thoi gian (quy)

a: hé sb chan

Bi : hé s goc ddi v6i nhan t6 Xi

uit: phan du

« DB6i v6i mo hinh ty hdi quy (md hinh bao gém céc gia tri tré ctia bién phy thudc)

Ta ¢6 mo hinh dit liéu tuyén tinh nhu sau:

Yit = ai + BXit + uit

Trong diéu kién 1y tudng, ty 1é ng quan sat ctia doanh nghiép tai thoi diém t (Yit), bang vdi ti 1& ng
toi uu Yit* = Yit. Trong thiét 14p dong, di€u ndy ngu y rang su thay doi trong ti 1€ no thyc té tr trude dén
giai doan hién nay can dugc can bang mot cach chinh xac vaéi sy thay doi dugc yéu cau cho cong ty dé
duoc 6 toi vu tai thoi diém t, tuc la:

Yit - Yi,t-k = Yit*-Yi,t-k*

Qua trinh nay co thé duoc dai dién bing cach st dyng mo hinh diéu chinh sau:
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Yit - Yi,t-k = A (Yit*-Yi,t-k) (1)
trong d6 Yit* ty 1€ ng muc ti€u udc tinh tr phuong trinh, va A 1a tham s6 diéu chinh

Néu A = 1, su diéu chinh duoc thuc hién trong vong k giai doan va doanh nghiép s€ dat ti 1¢ ng muc
tiéu tai thoi diém t. Néu A <1 thi sy di€u chinh tir thoi diém t-k dén thoi diém t s€ rut ngan dé dat duoc
muc tiéu. Néu A > 1, cong ty du c¢6 diéu chinh thé ndo thi van khong thé dat ti 1& ng t6i uu.

Sau khi dugc diéu chinh; phuong trinh (1) c6 thé viét lai nhu sau:

Yit = (1- M)Yi,t-k + AYit*

A 6 thé duoc xem nhu tde do su didu chinh va theo cach nay, A cang 16n thi diéu chinh cang nhanh.
« P6i voi mo hinh phan phdi tré (md hinh bao gom gia tri tré ciia bién doc lap)

Gia st Yt la ty 1€ ng quan sat cua doanh nghiép tai thoi diém t, Xt* 1a gia tri ky vong cua mot nhan td
va Xt la gia tri thuc t€ ciia nhan t6 do. Yt dugc gia su la khong lién quan dén Xt ma lién quan dén Xt*,
vi vay ta c6 phuong trinh:

Yit = ai + BXit* + uit 2)

Thye té boi vi Xt* c6 dic trung 1a khong thé quan sat duge va khong cé dit liéu vé né, vi vy chung ta
can gia sir rang DN c6 su thay doi trong gia tri ki vong ctia nhan t0, sy thay doi nay dugc mo ta nhu sau:

Xit* - Xi,t-k* = A (Xit-Xi,t-k*) 0<i<l (3)
Sau khi diéu chinh, phurong trinh (3) trd thanh
Xit* = AXi,t-k + (1- V) Xi,t-k* 4)

Tir phuong trinh (2), tim Xt* theo Yt, thay vao phuong trinh (4) sap xép lai s6 hang ta dwoc mé hinh

Yt= aik + (1-V)Yi,t-k + ABXi,t-k + uit — (1-A)ui,t-k

Yt = B1 + B2Yit-k + B3Xit-k + vit

trong do6 B1 = aik, B2 = 1-A va vit = uit — (1-A)ui,t-k

Véi gia dinh mdi thuc thé déu co nhiing dic diém riéng biét co6 thé anh hudng dén cac bién giai thich,
phuong phap FEM cho phép c6 cac hé sé chin khac nhau cho mdi thyc thé nham tach anh hudng cua
cac dic diém riéng biét ra khoi cac bién gii thich dé chiing ta c¢6 thé udc lugng nhitng anh hudng thuc
ctia bién giai thich 1én bién phy thudc.

Phuong phap REM duya vao gia thuyét rang su khac biét giita cac thyuc thé dugc chira dung trong phan
sai s6 ngau nhién va khong twong quan dén cac bién giai thich.

Kiém dinh Hausman nhim Iya chon phwong phap FEM hay REM phii hop cho hdi quy dif liéu mau,
v6i gia thiét:

H,: FEM va REM khong khac biét dang ké

Vi (Prob>22) <0.05, bac bo H,

Néu bac bo H, ta két luan md hinh anh hudng ngau nhién khong phu hop va trong truong hop nay
FEM dugc lya chon st dung.
4. Pic diém ciu tric no ciia cac doanh nghiép nganh san xuit ché bién thwc pham

4.1 Ciu truc tai san cia ciac doanh nghiép nganh sin xuat ché bién thwe pham trong giai doan
2007-2011

Tinh hinh phén b vao hai loai tai san chi yéu 1a tai san ngan han va tai san c6 dinh dya trén s6 liéu
thong ké tir bang can doi ke toan ciia 39 doanh nghiép nghién clru trong giai doan 2007-2011 dugc phan
anh trong do thi sau:
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Biéu do 1. Ty trong dau tw vao tai san ngdn han cia cdc doanh nghiép nganh san xudt ché bién thwe pham
giai doan 2007-2011
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Do dic diém nganh nghé kinh doanh nén hau hét cac DN trong nganh c6 ty trong tai san ngin han
16n (trén 50%), qua d6 c6 thé du dodn cac DN trong nganh c6 ty 1€ tai sdn ngan han cao s€ c6 xu hudng
tai trg thong qua vay ngén han.
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Biéu do 2. Ty trong dau tw vao tai san cé dinh ciia cdc doanh nghiép nganh san xudt ché bién thire phiam
giai doagn 2007-2011

Trong co cAu tai san dai han cua cac cong ty, chii yéu 14 tai san c¢b dinh chiém ty trong 16n nhit, con
lai 1a chi phi xay du'ng co ban do dang va cac khoan dau tu tai chinh dai han. Tai san c6 dinh cua cac
DN trong nganh bao gom co nha xu(mg, may moc thiét bi, dung cu phuc vu cho hoat dong san xuat ché
bién thuc pharn Qua biéu do co thé thy, ngoai trir mot s6 cong ty nhu CLC, HHC, LAF, ABT... c6 ty
trong tai san c6 dinh & muc thip (khoang 10%-20%) thi phan 16n cac doanh nghiép trong nganh déu c6
ty trong tai san ¢ dinh trong tong tai san & muc cao (trong khoang tir 30%-70%), tiéu biéu 1a THB vai
ty trong TSCD 1a 70% va CAN, CAP voi ty trong TSCD 1a 60%.

4.2 Ty 1§ ng ngin han binh quén ciia cac DN nganh san xuét ché bién thye phim trong giai doan
2007-2011
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Biéu do 3. Nor ngdn han ngdn hang trén No phdi tra binh qudn cia cdc doanh nghiép nganh san xudt ché
bién thire pham giai doan 2007-2011
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Gia tri trung binh ciia ty 1& ng ngin han ngan hang trén no phai tra binh quéan ctia cac DN nganh san
xuét ché bién thyc pham 1 50%. Gia tri nay cho thay ng ngin han ngan hang chiém ty trong kha 16n
trong tong no phai tra cta cac DN. Trong 39 DN nghién ctru, ¢6 hon 20 DN ¢6 ty sudt no dai han ngan
hang trén tong tai san binh quan cao hon gia tri trung binh, tiéu biéu 1a FMC 91%, VLF 83%, AGC 80%,
chi c6 mot s6 it doanh nghiép co ty 1¢ nay thiap nhu BBC 9%, SGC 8%.
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Biéu do 4. No ngdn han ngdn hang trén Tong tai san binh quan ciia cdc doanh nghiép nganh san xudt ché bién
thwe pham giai doan 2007-2011

Trong tong s6 39 DN nghién ctru, chi ¢c6 15 DN c6 ty suat ng ngan han ngan hang trén tong tai san
binh quan cao hon gia tri trung binh, tiéu biéu 1a LAF 71%, AGC 67%, chi c6 mot s it DN c¢6 ty 1& nay
thip nhu BBC 2% va SGC 3%, cac DN con lai déu c6 ty sudt no ngén han ngan hang dao dong quanh
gié tri trung binh véi d¢ léch khoang 10%. Mét cach tong quat, ty 1é ng ngan han ngan hang binh quan
ctia cac DN trong nganh kha cao cho thay cac DN ¢6 xu huéng tai trg théng qua ng vay ngén han, do d6
thdy dugc cac DN trong nganh c6 kha ning chiu ap luc vé no phai tra va riii ro thanh toan cao.

4.3 Co ciu no phai tra ciia cac DN nganh san xuét ché bién thwe pham trong giai doan 2007-2011
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Biéu do 5. Co cdu no vay binh quan cdc doanh nghiép nganh san xudt ché bién thire pham giai doan 2007-2011

C6 thé thay cac DN déu sir dung phan 16n cac khoan vay ngin han. Ty 1& ng dai han trung binh thap
cho thiy cac DN kho c6 thé tiép can dugce ngudn von vay dai han boi hiu hét cac ngan hang c6 xu hudng
cho vay ng ngin han hon dai han. Nguyén nhén thir hai 1a do thi trudng ching khoan Viét Nam van con
nhiéu bt 6n nén cac DN van con gip kho khin trong viée huy dong von tir bén ngoai. Do d6, cac DN
van phai str dung chu yéu 1a ngudn von vay ngan han tir ngan hang dé phuc vu cho nhu cau vé tai san
luu dong hay hd tro thanh khoan.

5. Két qua nghién ciru

Sau khi phan tich twong quan dé kiém dinh mdi quan hé giita cac bién, dé danh gia mac d6 anh huong
ctia cac nhan t6 dén ty suit no ngdn han cua cac DN, d& tai cin phai liwa chon cac bién theo nguyén tic:
mdi nhén t6 chi chon mdt bién dai dién co quan hé chat ché nhét véi ty suét ng ngfm han, néu hai bién
trong cung mdt nhan t o twong quan chédt ché voi ty suét ng ngén han thi s& chon bién ¢ quan hé chat
ch€ hon.
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Khoa hoc Xa hdi va Nhan vin

Sau khi tién hanh hoi quy, bién Y1 chi cho két qua & phurong phép dit liéu bang cd dién trong khi bién
Y2 c6 thé tiép tuc hoi quy & mé hinh dit liéu bang dong.

Két qua kiém dinh Hausman cho gié tri P-value = 0.8122 > 0.05 d6i vi m6 hinh hdi quy bién Y1 va
P-value = 0.0000 d6i véi mo hinh hoi quy bién Y2 nén phuong phap REM duoc ap dung cho bién Y1 va
phuong phap FEM dugc ap dung cho bién Y2.

Bang 3: Tom tdt két qud nghién cieu mé hinh ng ngan han ngéan hang

Y, Y,
X3
X -0.1581 -0.2344
4 (0.4292) (0.2460)
X -0.7461% -0.3366%*
! (0.1970) (0.1843)
< -0.00005 0.00008
8 (0.00046) (0.0002)
X9
X -0.0224 %
1 (0.0134)
X 0.5204* 0.6531*
12 (0.1469) (0.1310)
v -0.2710%*
L2 (0.1052)
c 0.6769* 0.1361%*
(0.1506) (0.0646)

(*): hé s6 hdi quy c¢6 ¥ nghia thong ké v6i mie ¥ nghia a = 1%
(**): hé s6 hdi quy c6 ¥ nghia thong ké voi mirc ¥ nghia o = 5%

(***): hé s6 hoi quy c6 ¥ nghia théng ké véi mirc y nghia o= 10%

No ngin han NH/Ng phai tra Y1=0.67-0.75X7t—0.02X11t + 0.52X12t
No ngén han NH/Tong tai san Y2=0.14-0.34X7t + 0.65X12t — 0.27Y2,t-2

Két qua nghién ctru thuc nghiém cho thiy viéc sir dung no vay ngan han ngan hang c6 mdi quan hé
ti 1¢ thuan v6i nhan t6 rui ro tin dung va cé quan hé nghich chiéu véi co ciu tai san, danh tiéng doanh
nghiép va hoan toan khong chiu anh hudng boi nhan t6 quy mé doanh nghiép, hiéu qua hoat dong kinh
doanh, toc do ting truong, kha ning thanh khoan. Ty 1 no ngan han ngén hang cua cac doanh nghiép
ky nay ciing chiu anh hudng cua ty 1& ng ngén han ngan hang ky trudc, can thiét phai didu chinh dé dat
duoc ti 1& ng tdi wu.

6. Két luan va kién nghi dbi véi cac doanh nghiép nganh san xuit ché bién thwe phidm

Bai bao da lam ré anh hudng ctia cac nhan to dén viéc sir dung ng vay ngan han ngan hang cia cac
DN nganh san xuat ché bién thuc pham, gép phan tao tién d€ cho viéc xac dinh ti I¢ ng toi vu.

Co cAu tai san, rai ro tin dung 13 hai nhan t6 c6 tic dong manh mé& nhat dén ng vay ngin han ngan
hang cua DN. Tai san ¢ dinh déng vai trd quan trong trong hoat dong san xuét kinh doanh cta DN, n6
c¢6 kha ning thé chap cho cic khoan vay, lam giam thiét hai cho cac chii ng khi DN khong c¢6 kha ning
hoan tra no vay. Mit khac, rii ro tin dung duoc do ludng thong qua bién don bay cho thdy hiéu qua tich
cuc trong viéc tan dung anh hudng ctia don cin ng, anh huong cua 14 chin thué gop phan gia ting gia tri
DN, nang cao vi thé cua DN trén thi truong.
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Anh huéng cta danh tiéng DN mic du c6 ¥ nghia thong ké nhung tac dong kha thap cho thiy nhung
nhan t6 nay khong phai 1a nhén t6 quyet dinh anh huong dén viéc ra quyét dinh tai trg bang no vay ngin
han ctia DN. Bén canh d6, vi¢c vay von ciia DN cling chiu anh huéng mot phan boi ty 1€ no ki trudce
d6. Trén thuc té, cac can b tin dung khi lam hd so cho DN vay von luén quan tdm dén cac khoan ng
trude d6 cta DN nhiéu hay it, da dugc chi tra chua nhim xem xét kha niang DN c6 thé hoan tra ng vay
hay khong.

Nghlen ctru ciing chi ra ring cac DN nganh san xuat ché bién thyc pham co ty trong tai san cb dinh
trén tong tai san tuong dbi, ty 1& no ngan han cao va doanh nghiép c6 xu huéng ding no ngén han tai
trg cho tai san ¢ dinh. Piéu nay dé din dén mat can bang tai chinh DN. Chinh vi vay, trong tuong lai
cac DN can chu y chu dong thay ddi co cdu no, gia ting ngudn von thudng xuyén dé ting tinh ty chu
vé tai chinh ciing nhu dam bao kha niang thanh toan va giam rai ro cho doanh nghiép. San xuit ché bién
thuc phém la nganh nghé doi héi thiét bi cong nghé hién dai dé tao ra san phém 6 chét lugng cao, dap
tmg nhu cau tiéu dung qudc dan va céc tiéu chuan khat khe cua thi truong xuat khau, do ¢6 Nha nuéc
can khuyén khich va tao diéu kién wu dai cho cc doanh nghiép c6 thé tiép can véi ngudn vén tin dung
trung va dai han.
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