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Tom tat:

Nham xem xét anh huong cua rang budc tai chinh tien té dén sw phat trién cia cdc doanh
nghiép thong qua chi tiéu tang trieong nang sudt yéu té tong hop (TFP), nghién ciru da sir
dung mo hinh dong dir liéu bang dé luwong hoa tac dong cua cac rang bugc tai chinh tién té
(FCIf) dén tang trucng TFP ¢ cdp dé doanh nghiép gom 97.860 doanh nghiép trong thoi ky
2012-2017. Két qua phan tich cho thdy c6 quan hé twong quan am giita chi sé6 FCIf véi ting
trieéng nang sudt lao déng va TFP & tdt ca cdc nganh. Khi chi sé FCIf tang thém 0,1 thi ting
truong TFP cia cac doanh nghiép bi giam di 3,71%. Két qua nghién cieu ciing cho thdy cé
quan hé nguoc chiéu giita chi s6 CFIf voi quy mé gia tri gia tang (VA )va tdi san ciia doanh
nghiép; nganh thirong mai, ban 1é, ban buén; nganh ché bién, ché tao va cac doanh nghiép
thudc tw nhdn doéi mat véi cdc rang bugc tai chinh tien té I6m nhat.

Tir khéa: Mo hinh dong dit liéu bang (DPD), rang budc tai chinh tién t¢, mo hinh probit/
logit thir bac (OPM/OLM), ting trudng nang suat, nhan t6 ning suat tong hop (TFP) va ting
truéng TFP.

Ma JEL: D24, G3

The impact of monetary and financial constraints on development of Vietnam’s firms

Abstract:

This paper aims to examine the impact of monetary and financial constraints on the
development of firms, proxied by TFP growth at the firm level. Applying the Dynamic Panel
Data model, in the period 2012-2017, we estimate the effects of monetary and financial
constraints index (FCIf) on TFP growth of 97,860 firms. The results show that there is a
negative correlation between FCIf and labor productivity growth and TFP growth in all
the industries. When the FCIf index increases by 0.1, the TFP growth of firms reduces by
3.71%. The results also show that there is an inverse relationship between the CFIf index
and valued added (VA) and the size of the firm's assets, the firms operating in wholesale and
retail trade; manufacturing sectors and private firms face the biggest financial constraints.
Keywords: Dynamic panel data model, monetary and financial constraints, ordered probit
and logit models, productivity growth, TFP and TFP growth.
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1. Giéi thiéu

Viéc danh gia tac dong cua cac rang budc tai chinh
tién té tac dong dén su phat trién cua cac doanh
nghiép da nhan dugc nhidu quan tim cua gidi hoc
gia ciling nhu cac nha hoach dinh chinh sach. Cac
nghién ctru déu cho rang cac rang budc vé tai chinh
tién té 1a nhan td quan trong trong vi¢c dua ra cac
quyét dinh dau tu cua doanh nghiép va co quan hé
chit ché v6i kha nang tiép can ngudn von ngoai cua
doanh nghiép. Trang thai tai chinh va kha ning tiép
can ngudn vén ngoai ciia doanh nghiép c6 tac dong
dang ké dén hoat dong ctia doanh nghiép nhu dén
kha ning sinh 10i va gia tri gia ting. Phan 16n cac
nghién ciru cho thay doanh nghiép it bi rang budc
vé tai chinh tién t&, kha nang tiép can von ngoai 16n
6 tac dong dang ké dén kha ning ning cao ning
sudt va gia tri gia ting (Gatti & Love, 2008; Butler
& Cornaggia, 2011; Levine & Warusawitharana,
2014). Nhung ciing ¢6 mot s6 nghién ciru cho thay
nhitng rang budc vé tai chinh tién té khong co tac
dong dén ning suit cua cac nganh (Moreno Badia &
Slootmaekers, 2009) hodc c6 tac dong nguogc chiéu
v6i ndng suét lao dong & cac doanh nghiép ¢ ning
suét lao dong thap (Nunes & cong sy, 2007).

Qua trinh thyc hién céc nghién ctu thuc nghiém
trén thé gidi cho thay kho khan 16n nhét di voi viéc
danh gia tac dong cua cac rang budc tai chinh dén
su phat trién cta cac doanh nghiép chinh Ia viéc lya
chon bién dai dién phan anh rang budc v& tai chinh
tién t& ma cac doanh nghiép ddi mat khi tiép can
v6i ngudn von ngoai. Do bién rang budc tai chinh 1a
khong quan sat dugc nén thong thuong, cac nghién
cuu lya chon: (i) mot vai chi ti€u don 1é li€n quan
dén hoat dong tai chinh dé 1am bién dai dién nhu:
tde do tang truong no (Levine & Warusawitharana,
2014); don béy tai chinh (Nunes & cdng su, 2007),
phan tich nhay dong tién thuc hién dau tu (Fazzari
& cong sy, 1998); (ii) xay dung chi sé rang budc tai
chinh tién té dya trén tap cac chi s6 don dugc két
hop theo cac hé s6 ¢b dinh, khong ddi theo thoi gian
nhu chi s6 rang budc tai chinh Kaplan & Zingales
thuong duoc biét voi tén 1a chi sé6 KZ (Kaplan &
Zingales, 1997; Lamont & cong sy, 2001); chi )
Cash Flow Sensitivity of Cash (CCFS) do Almeida
& cong su (2004) xay dung va cong bd vao nim
2004; chi s6 Whited & Wu (WW) dugc tinh toan bai
Whited & Wu (2006); va chi sé Size-Age (SA) do
Hadlock & Pierce (2010) phat trién.

Tuy nhién, viéc chon bién dai dién cho céc rang
budc tai chinh bang cac chi tiéu don hay tinh chi sb
két hop theo cach cua cac nghién ctru di thuc hién
con nhiéu han ché vi: (i) khong mét chi tiéu tai chinh
don nao c6 thé phan anh day du mirc do rang budc tai
chinh tién ciia doanh nghiép; (if) trang thai va mirc
do rang budc tai chinh tién té cua cac doanh nghiép
c¢6 thé thay d6i theo thoi gian nén viéc cb dinh hé
s6 két hop dé xay dyng chi sé rang budc tai chinh
theo thoi gian co thé gay ra sai léch trong phép do.
Nghién ctru ctuia Pal & Ferrando (2010), Ferrando
& Ruggieri (2015, 2018) di khic phuc dugc diém
han ché nay bang cach phan loai mtrc d6 rang budc
tai chinh tién té dua trén mot tap cac chi tiéu vé tai
chinh tién té dé xac dinh tinh trang cua mdi doanh
nghiép la dang trong trang thai bi rang budc la tuyét
d6i, twong ddi hay khong bi rang budc ¢ timg nam.
Trén co s& d0, chi s6 tong hop dugc tinh 1 binh
quan trong s6 xac sudt du bao duoc doanh nghiép
s€ roi vao trang thai rang budc tai chinh tién té nao.
Diéu nay cho phép do duoc mirc d6 rang budc tai
chinh tién t¢ ma cac doanh nghiép phai d6i mat thay
dbi theo thoi gian.

Déi v6i bién dai dién cho su phat trién cua doanh
nghiép, phan 16n cac nghién ctru thyc nghiém lay
cac bién nhu quy mo lao dong (Becchetti & Trovato,
2002), ting trudng doanh thu (Ramahan, 2010) dé
dai dién cho nd. Tuy nhién, cac bién do chua phan
anh dugc day du sy phat trién ciia doanh nghiép nén
mot s6 nghién ciru gan day da sir dung chi tiéu ning
suét lao dong va nang suat yéu to tong hop (TFP) dé
phan anh cho su phat trién ctua doanh nghiép (Musso
& Schiavo, 2008; Gatti & Love, 2008; Butler &
Cornaggia, 2011; Levine & Warusawitharana, 2014;
Moreno Badia & Slootmacekers, 2009; Nunes & cong
su, 2007; Chen & Guariglia, 2013; Li & cdng su,
2018; Jin & cong su, 2019). Cac thudc do nay phan
anh tot hon vé su phat trién ciia doanh nghiép, dic
biét 1a TFP, béi TFP khong chi phan anh nhiing thay
d6i vé tién bo cong nghé, cach thirc két hop cac dau
vao san xudt, nhitng tac dong ctia cu trac thi trudng
va thé ché ma con phan anh dugc ca nhu nhing yéu
t6 khac nhu sai s trong phép do va nhiing tac dong
khong quan sat duge. Do 1a Iy do ma chung t6i st
dung bién ting trudng ning suét lao dong va TFP
lam dai dién cho céc thudc do phan anh sy phat trién
cua cac doanh nghiép trong nghién ctru nay.

Pé dat duoc muc tiéu nghién ctru do luong tac
dong cua rang budc tai chinh tién té dén su phat trién
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cua cac doanh nghi€p thong qua chi ti€u tang trudng
TFP, ngoai phan gi6i thiéu va tai liéu tham khao, két
cAu cua bai nghién ctru gdm cic muc sau: Muc 2
phuong phap nghién ctru, trong muc nay sé chi dinh
cic mo hinh do ludong chi sé rang budc tai chinh
tién t&, TFP va mo hinh dong dit liéu bang dé luong
hoa tac dong cua rang budc tai chinh dén sy phat
trién cia doanh nghiép thong qua tac dong dén ting
truong TFP. Muc 3 mé ta sb liéu va trinh bay cac két
qua udc lugng thye nghiém va cudi cing Muc 4 1a
két luan cta nghién ctu.

2. Phwong phap luan do lwong tac dong cia
rang budc tai chinh tién té dén ting truéng ning
suit.

Nghién ciu tiép can theo phwong phap cia
Ferrando & Ruggieri (2015, 2018), xdy dung bién
rang budc tai chinh tién té& dudi dang mot bién chi
s6 theo phuong phap ban tham sb & cap d6 doanh
nghiép. Trudc hét, cac doanh nghiép s¢ dugc chia
thanh 3 nhom rang budc tai chinh (bi rang budc tuyét
dbi, bi rang budc twong d6i va khong bi rang budc)
dugc xac dinh dya trén mot tap cac quan hé gitia
céc bién s6 gom: Tong dau tw, L hong tai chinh,
Su thay doi cua tong ng, Lii suat binh quan doanh
nghiép phai tra cho cic mén ng so véi 1ai suét binh
quén trén thi truong tin dung. Sau do, két hop véi
hdi quy probit/logit thir bac dé du bao xac suat cho
ting doanh nghiép trong mau s& roi vao nhoém rang
budc nao va tinh toan chi sé tong hop rang budc tai
chinh tién té.

Dé lugng hoa tac dong cua rang budc tai chinh
tién té di voi sy thay d6i nang sudt nhén té tong hop
cua cac doanh nghiép Viét Nam, trong nghién ctru
nay chiing t6i sir dung phuong phap hdi quy dong
dir liéu bang (DPD) dugc phat trién boi Arellano &
Bond (1991), Arellano & Bover (1995), Blundell &
Bond (1998) va Roodman (2009). Trong do, TFP
dugc do ludng thong qua udc lwgng ham san xuat &
cép d6 doanh nghiép theo phwong phap hdi quy ban
tham s cua Levinsohn & Petrin (2003).

2.1. Po lwong chi sé rang bujc tai chinh tién té
(CFI)

Mt d6 han ché hay rang budc tai chinh tién té
ma cic doanh nghiép phai d6i mat khi tiép can cac
ngudn tai chinh bén ngoai & mot goc do nao do co thé
hiéu 14 cac chi phi ma doanh nghiép phai bo ra khi
tiép can ngudn vén ngoai. Cac doanh nghiép cang
it bi rang budc tai chinh tién té thi c6 kha ning tiép

c4n ngudn von ngoai trén thi trudng tai chinh tién té
v6i chi phi cang thap va nguoc lai. Tuy nhién, thudc
do nay khong chi hiéu don gian nhu vay, boi cac
rang budc tai chinh tién té ma cac doanh nghi¢p ddi
mat trén thue té 12 mot bién khong quan sat truc tiép
dugc va khong mot khoan myc nao trén ban can dbi
ké toan cua doanh nghiép co thé no6i 1én dugc doanh
nghiép co bi rang budc vé tai chinh tién té hay khong.
Hon nita, mirc d6 rang budc tai chinh tién t& ¢ cac
doanh nghiép khac nhau la khac nhau, boi cac rang
budc tin dung/tai chinh tién t& ma cac doanh nghiép
phai d6i mdt con phy thudc nhidu cac yéu té khac
nhau lién quan dén dic tinh ctia doanh nghiép nhu
quy md, s6 nim hoat dong cta doanh nghiép, mirc
do su dung don béy tai chinh, tién mat va cac loai
tai san long khac (Moreno Badia & Slootmackers,
2009). Cac doanh nghiép 16n thudng san cé tai san
thé chép, tang trudng loi nhudn on dinh, da dang hoa
cac hoat dong cua ho & mirc d6 kha cao, bdi vay ho
dé dang tiép can ngudn vén tir thi truong tai chinh
tién té. Trong khi d6, dbi vdi cac doanh nghiép moi
hodc tudi doi ciia cic doanh nghiép trén thi trudng
con it s& phai d6i mat véi nhiéu van dé nhu thiéu
thong tin thi truong, danh tiéng thap, muc dé tin
nhiém thap va thuong 1a khong c6 hodc khong du tai
san thé chap dé dam bao cic yéu cau duoc vay von
trén thi truong.

Chi s6 rang budc tai chinh tién té trong nghién
ctru nay dugc xdy dung dua trén cach tiép cin phan
loai tién nghiém, do la dya trén cac thong tin tir bang
can dbi ké toan va bao cao két qua kinh doanh cua
doanh nghiép, dé xay dung dugc mot tap cac chi
tiéu tai chinh tién t& nham phan loai cac rang budc
tai chinh tién té ma cac doanh nghiép dang d6i mat
(Pal & Ferrando, 2010; Ferrando & Ruggieri, 2015
va 2018). Dua trén cac kich ban két hop khac nhau
trong mdi quan hé gitta cac bién trong tap chi tiéu
nay dé xac dinh xem mot doanh nghiép dang ddi
mit & muc do rang budc tai chinh tién té 1a tuyét ddi,
tuong ddi hay khong bi rang budc.

Theo Bang 1, néu mot doanh nghiép, trong mot
nam cu thé, roi vao trang thai 1-2 s& dugc xép vao
nhom doanh nghiép khong bi rang budc tai chinh
tién té. Néu roi vao trang thai 3-5, doanh nghiép
duoc xép vao nhém bi rang budc tuong ddi; va roi
vao trang thai 6-7, doanh nghi€p dugc coi la bi rang
budc tuyét dbi. Khi mot doanh nghiép roi vao nhém
rang budc tuyét dbi c6 nghia 13 doanh nghiép d6
khong thé tiép can dugc ngudn von ngoai. Con ddi
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Bang 1: Phian nhém rang budc tai chinh tién té & cAp do doanh nghiép

Phén nhém Pau tu cia doanh L3 hong tai chinh Sy thay ddi trong Chi tra 1ai
rang budc tai nghiép (FG) téng ng (RIP)
chinh tién t& (FI) (dch)

Doanh nghiép khong bi rang bujc

1 >0 <0 >0 -

2 >0 >0 >0 <IR
Doanh nghiép bi rang bujc twong doi

3 >0 <0 <0 -

4 >0 >0 >0 > 1R

5 <0 - >0 -
Doanh nghiép bi rang bujc tuyét doi

6 >0 >0 <0 -

7 <0 - <0 -

Ghi chu: IR la lai sudt binh quan cho vay ciia cdc ngdn hang thwong mai cé phan
Nguon: Pal & Ferrando (2010), Ferrando & Ruggieri (2015, 2018).

voi cac doanh nghiép trong nhoém rang budc tuong
dbi 1a cac doanh nghiép c6 thé tiép can dugc véi von
ngoai nhung phai chiu cac chi phi tiép can vén cao
hon. Dbi véi cac doanh nghiép trong nhém khong
bi rang budc, nhin chung 1a cac doanh cé thé tiép
can dugc nhiing khoan tin dung méi (st dung don
béy tai chinh) v&i cac chi phi tai chinh tiép can cac
khoan tin dung méi nay thip hon so véi thi trudng.

Dua trén két qua cua Bang 1, hoi quy tht bac
probit hoac logit s& dugc thuc hién dé tinh xac suit
¢6 diéu kién ma cac doanh nghiép s& roi vao mot
trong ba loai rang budc. Chi dinh mé hinh héi quy
duéi dang tong quat theo Pal & Ferrando (2010),
Ferrando & Ruggieri (2015, 2018) ¢ thé dugc biéu
dién nhu sau:

FCly = aX + & (1)

Trong d6: FCI, 1 bién khong quan sat duoc do
luong cac rang budc tai chinh tién t¢ cta doanh
nghi¢p thir 7 trong nam ¢ va FCL_€{0,1,2} tuong
duong véi 3 nhoém rang budc ma cac doanh nghiép
phai dbi mat (khong bi rang bude, rang budc twong
d6i va rang bude tuyét déi). X, 1a tap cc bién hoi quy
quan sat dugc c6 tac dong dén mure do rang budc tai
chinh tién té cia cac doanh nghiép gdm céc bién nhu
don bay tai chinh (FL), chi phi tai chinh (DEBUR),
tién mit tai doanh nghiép (Casholding) va cic bién
dac trung cua doanh nghi¢p nhu quy mo cua doanh
nghiép (siéu nho, nho, vira va 16n) va mot s6 bién
tuong tac v6i cac bién dic trung ctia doanh nghiép,
bién gia thoi gian ciing dugc dua vao hoi quy dé
kiém soat chu ky kinh doanh (Fernando & Ruggieri,
2015 va 2018). Tuy nhién, khac voi nghién ctru ctia
Fernando & Ruggieri (2015 va 2018), chting t61 dua

thém vao mot s6 bién kiém soat khac nhu bién ving,
bién nganh va loai bo cic bién binh quan X, theo
thoi gian trong mé hinh hdi quy (Mundlak, 1978).

Dua trén két qua hdi quy ctia phuong trinh (1), chi
s6 tong hop rang budc tai chinh tién t& (FCIf) duoc
tinh toan trén co sé gia tri xac suit du bao duge cho
cac két cuc xay ra tir hoi quy thir bac probit/logit
(OPM/OLM) va dugc xac dinh nhu phuong trinh
(2).

FCIflt = zje{o,l,z}jﬁr (FCIlt = j)r (2)

i=1.N t=1..T

Trong d6: Pr(FCI;; = j) 1a cac xac suat du bao
dugc cho timg doanh nghiép i bién d6i theo thoi
gian ¢ va thugc 1 trong 3 nhém rang budc tai chinh
tién té /. Uu diém cua chi s6 tong hop (FCIf) d6 1a n6
c6 thé dugc gop lai dé danh gia muc d6 cac diéu kién
tai chinh & mtc d0 nganh theo thoi gian.

2.2. Rang bugc tai chinh tién t¢ va ning sudt
nhén té tong hop (TFP)

Tac dong clia rang budc tai chinh tién t¢ dén sy
phat trién ctia doanh nghiép duoc danh gia thong qua
tang truong TFP. Nhung khi TFP dugc udc luong
thong qua ham san xuét s& nay sinh vin dé twong
quan giira cac ct sdc nang suit khong quan sat duoc
voi mure d sur dung cac dau vao san xuit ciia doanh
nghiép. biéu nay co6 nghia, véi hanh vi cuc dai hoa
loi nhuan, doanh nghiép s& phan tmg véi cac ca soc
¢6 loi tir nang sudt bang viéc mo rong san xuat va
nhu vay doanh nghiép can sir dung nhiéu dau vao
hon. Nguoc lai voi cac ca sbc bat loi cua nang suit,
doanh nghiép s& giam san xuat va dau vao dugc sir
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dung it hon. Khi diéu nay 1a ding thi cac hé s woc
luong duoc cta ham san xudt theo phuong phap woc
luong binh phuong bé nhat (OLS) s& bi chéch va
lam udc lugng TFP ciing s& bi chéch. Dé giai quyét
van dé nay Olley & Pakes (1996) da dua ra phuong
phap uéc lwong ma & d6 st dung bién dau tu 1a bién
dai dién dé kiém soat nhitng ct séc khong quan sat
dugc. Nhung trén thuc té khong phai doanh nghiép
nao ciing c6 cac hoat dong dau tu (gia tri dau tu khac
khong) va cac dit liéu ¢ cap do doanh nghiép ciing
cho thiy dau tu cta doanh nghiép thuong thay doi
cham so véi céc ¢l sbc nang suét, diéu do co nghia
1a cac ¢t soc nang suat khong duoc phan anh day
du vao hanh vi ctia doanh nghi¢p. B¢ khic phyc han
ché trong cach tiép can cua Olley & Pakes (1996),
Levinsohn & Petrin (2003) da dwa ra cach tiép can
udc lwong ham san xuét st dung bién dau vao trung
gian 1a bién dai dién dé kiém soét cac sdc nang suat
khong quan sat duoc. Cach tiép can nay ciing cho
phép giai quyét dugc nhitng vin dé vé tinh chéch
ddng thoi trong woc lwong ham san xuét.

Hon nita, da phan cac bién s kinh té gdm ca bién
nodi sinh va ngoai sinh trong mé hinh kinh té luong
c6 thé bi noi sinh hoa khi gia tri hién tai cua cac
bién nay chiu tac dong hodc phu thudc vao gia tri
qua khtr cua n6 hodc c6 quan hé nhan qua gilra cac
bién hoi quy va bién duoc giai thich theo thoi gian.
Béi vay, trong nghién ctru nay chung t6i s€ st dung

moé hinh hdi quy dong dit liéu bang (DPD) duoc
phat trién boi Arellano & Bond (1991), Arellano &
Bover (1995), Blundell & Bond (1998) va Roodman
(2009), cho phép xir Iy cac van dé vé tinh noi sinh
ctia cac bién trong mo hinh ciing nhu xem xét tinh
khong dong nhét ciia cac thyc thé trong mau. Ngoai
ra, mo hinh DPD cling phu hop voi dir liéu bang co
thoi gian ngan va sd quan sat cia cac thuc thé tai
moi thoi ky 16m.

Dua trén phuong phap hdi quy momen tong quét
hé théng (GMM) , md hinh thyc nghiém dugc chi
dinh trong nghién ctru ndy s& gdm ca cac tré cua bién
chi s6 téng hop FCIf va tré ciia TFP. Viéc dua tré ciia
TFP vao m6 hinh DPD ciing hoan toan phu hop voi
céc gia dinh vé tinh dong cua ning suat theo cach
tiép can cua Olley & Pakes (1996) va Levinsohn &
Petrin (2003) va diéu nay 1a can thiét dé hiéu chinh
tuong quan chudi (Fernandes, 2007). M6 hinh thuc
nghiém duoc chi dinh du6i dang téng quat nhu sau:

tfpic = ap+ aFCIf;_1 + 8tfpy_q + D'y + £; (3)

Trong d6: tfp = log(TFP); D' = [D] D; D, Dy |
1a cic véc-to cdt cua cac bién gia dai dién cho
nganh, quy md, hinh thirc so hitu va bién gia thoi
gian ciing dugc dua vao dé kiém soat tinh chu ky
va xu hudng bién dong ctia méi trudng vi mo; i
1a s6 hang sai s6. Phuong trinh (3) dugc udc luong

Bang 2: Két qua hdi quy mé hinh Probit va Logit thir bic (OPM va OLM)

MBb hinh Probit thir bac (OPM)

M hinh Logit thi bic (OLM)

Hé sb hoi quy Hé sb hoi quy
FL 0,0981%** 0,1587***
(0,01) (0,02)
debur 0,0344* 0,0549*
(0,02) (0,03)
casholding -0,0685%** -0,1145%**
(0,02) (0,03)
fsize -0,0518*** -0,0847***
(0,00) (0,01)
cashsize 0,0099%*** 0,0178***
(0,00) (0,00)
debursize 0,0073*** 0,0125%**
(0,00) (0,00)
Vung co co
Nganh co co
Loai doanh nghi¢p co cod
Thoi gian co co
S6 quan sat 97.860 97.860

Ghi chi: * p-value<0,1; ** p-value<0,05;
Nguon: két qua woc lwong tir moé hinh.

*4% povalue<0,01; gid tri trong ngodc tron ld sai s6 chudn (SE).
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Hinh 1: Quan hé giita CFIfv6i VA va Téng tai san cia doanh nghiép

1.8

FCIf

FCIf

o 4

T
20

theo phuong phap GMM, trong d6 gia tri logarit cia
TFP dugc hdi quy phu thudc vao gia tri tré cta no
(Arellano & Bond, 1991; Arellano & Bover, 1995;
Blundell & Bond, 1998; Roodman, 2006) va gia tri
tré ctia chi s6 rang budc tai chinh tién t&. Pong thoi,
cac bién cong cu duoc su dung bao gém ca tré cua
ning suit nhan té tong hop va tré cua cac bién giai
thich.

3. Két qua wéc lwgng thwe nghiém

3.1. M6 td sé liéu

S6 liéu duoc sir dung trong nghién ciru duoc trich
xuat tir s6 lidu diéu tra doanh nghiép hang nam cua
Téng cuc Théng ké (GSO) tir 2012 dén 2017. Pay
ciing 1a thoi ky c6 nhiéu thay doi nho co nhiéu thay
d6i tich cuc trong cac chinh sach tai chinh va tin
dung hd trg phét trién cac doanh nghiép tu nhan &
Viét Nam. Sau khi loc bo cac quan sat trung ldp, cac
gia tri am cua céc bién lao dong, téng tal san, tai
san ¢b dinh, doanh thu va loc cac doanh nghiép tdn
tai trong thoi ky nghién cou 2012-2017, ching toi
thu dugc mot bd dir li€u bang gém 97,860 quan sat
bao goém cac doanh nghiép & 7 nganh: (1) nganh ché
bién, ché tao (2) nganh san xuét dién, khi, nudc (3)
nganh xay dung va bat dong san (4) nganh thuong
mai, ban 1¢, ban budn (5) nganh van tai kho bai (6)
nganh dich vu luu tra va dn udng (7) nganh thong tin
truyén thong va hoat dong khoa hoc cong nghé. Bo
sO liéu nay cho thay: s6 doanh nghiép trong nganh
(1) 12 16n nhét va sb lugng doanh nghiép ¢ nganh (2)
12 nho nhat; doanh nghiép c6 quy mé 16n chién 19%
con lai chu yéu 1a cic doanh nghiép nho va vira;
81,9% la cac doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép
nha nude chiém 3,7% va doanh nghiép nudc ngoai
chiém 14,4%; Nganh 4 va 6 c6 $6 lugng cac doanh
nghiép tu nhan chiém hon 90% céc doanh nghi¢p
hoat dong trong nganh. Trong 6 vung kinh t& — xa

10
fsize

hoi', s6 doanh nghiép dugc quan sat 16n nhat tap
trung & ving 2 va vung 5, hai ving kinh té trong
diém ctia ca nudc, lan lugt chiém 34% va 20,6% sb
lugng doanh nghiép trong mau nghién ciru. Ving 4
(Tay Nguyén) c6 s6 doanh nghiép nho nhat trong
mau.

3.2. Chi sé rang bugc tai chinh tién t¢ (FCIf)

Hbi quy thir bac probit tic dong ngiu nhién da
duoc thuc hién nhim tinh toan chi sb téng hop vé
rang budc tai chinh tién t6. Pong thoi, hdi quy logit
cling duoc thyc hién nham 1am tham chiéu, so sanh
két qua udc lugng dugc tir phuwong phap hdi quy
probit. Bién phu thugc 1a bién dugc xép tht bac véi
3 két cuc khong rang budc, rang budc twong dbi va
rang budc tuyét ddi. Cac bién doc lap 1a cac bién ¢
anh huong dén kha ning tiép can ngudn tai chinh
ngoai ciia doanh nghiép gdm: don bay tai chinh (FL);
ganh ndng chi trd ng cua doanh nghiép (debur); ty
1¢ ndm giir tién mit (casholding); quy md ctia doanh
nghiép, dugc do luong thong qua tong tai san theo
gi4 so sanh nam 2010 (fsize); va mot sb bién tuong
tac giita cic bién & trén voi bién quy mo. Pong thoi,
céc bién gia dai dién cho vung, nganh, loai doanh
nghiép (si€u nho, nhd, vira va I6n) va thoi gian cling
duogc dua vao mo hinh.

Két qua hdi quy ctia mé hinh thtr bac probit/logit
& Bang 2 cho thiy: Hé sb uwéc luong dugc cua bién
don bay tai chinh (FL) trong ca hai phwong phap
hdi quy déu cho déu dwong va ¢ ¥ nghia ¢ murc ¥
nghia thong ké 1%. Diéu nay phan anh dung thuc té,
céc doanh nghiép c6 ty 18 vay ng 16n hon, hau nhu
s& bi d6i mat v6i rang budc tai chinh tién t& 16n hon
va s& kho khin hodc mét thém cac chi phi dé c6 thé
tiép can thém cac khoan vay méi. Két qua nay ciing
duge hd tro thong qua hé sb6 ude luong duoc cua
bién ganh nang chi tra 13i vay (debur).
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Hinh 2: CFIf theo nganh va loai hinh sé hiru

[
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Hé s6 uée luong duoc cua bién ty 16 nim giir
tién mit (casholding) trong ca hai mé hinh déu cho
thdy co6 tic dong 4m va c6 y nghia thong ké dén kha
nang tiép can von ngoai cua doanh nghiép. Ham y
néu doanh nghiép c6 ty 1é nam giir tién mat nhiéu
hon thi s& lam giam rang budc tai chinh tién t&é ma
doanh nghiép d6i mat. Bai ddi véi cac doanh nghiép
phi tai chinh thi viéc ndm giit tién, chinh 1a duy tri
ngudn ndi luc bén trong nham dé dap tng dong co
du phong.

Bién quy mo (fsize) co tac dong am va cé ¥ nghia
thong ké ddi voi rang budc tai chinh tién té. Két qua
nay cho thiy quy mo tai san ctia doanh nghiép cang
16n kha ning tiép can von ngoai clia doanh nghiép
ciing s& tot hon. Tuy nhién, d6i v6i Viét Nam khi thi
truong von chua phat trién, thong tin khong hoan
hao dang tr& thanh nhiing rao can 16n ddi voi cac
doanh nghiép khi tiép can ngudn vén ngoai, dic
biét 1a cac doanh nghiép nho va vira (SMEs) va cac
doanh nghiép méi hoat dong. Céu tric tai chinh cua
céc doanh nghiép quy mo nho thudng bi cac t6 chirc
tai chinh — tin dung danh gia thip phan 16n do thong
tin bat dbi xtimg xay ra nhu thiéu thong tin vé tin
dung, mtrc do tin nhiém, cac ghi chép ké toan lién

Er | e—————emwen may A9 AWAR &
W - S—— 4

=1

quan dén cac dong tai chinh tién té khong day du
da tao ra nhiing kho khan cho cac doanh nghiép khi
mudn tiép can voi cic ngudn tai chinh khac nhau
trén thi truong.

Duya trén két qua hoi quy thir bac probit va logit,
chi s6 tong hop rang budc tai chinh tién t& duoc
tinh trén co s& binh quan trong s6 xac suit du bao
dugc doanh nghiép s€ roi vao trang thai rang budc
hay khong bi rang budc tai chinh va tién té. Két qua
kiém dinh twong quan cho thay chi sb tong hop rang
budc tai chinh tién t¢ duoc tinh theo két qua hdi quy
probit va logit twong duong nhau véi hé s twong
quan 1a 0,9994 ¢ mirc y nghia thong ké 1%. Nhur
vay, chi s6 tong hop rang budc tai chinh tién té udc
tinh duoc la dang tin cdy.

Khi so sanh mbi quan hé gitra chi s rang budc tai
chinh tién t& CFIf v6i gia tri gia ting (VA) va quy
mo vé tong tai san ctia doanh nghiép, Hinh 1 cho
thdy cac doanh nghiép co chi s6 CFIf thap thi quy
mo vé VA va tai san 16n hon. Nhu vy, rd rang c6
anh huong cta rang budc tai chinh tién té dén hoat
dong cua doanh nghiép.

Khi xem xét & goc dd nganh va loai hinh sé hiru,

Hinh 3: Méi quan hé giira CFIf véi niing suit lao dong ciia cac doanh nghi¢p

FCIf

1000

500
labprot
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Bang 3: Hé s6 twong quan giira CFIf v6i ning suit lao dong va TFP

FCIf labpro Ning sudt Intfp_Ip
lao dong

1. Ché bién, ché tao -0,4519%** -0,5101%** -0,5613%%**
2. San xuit dién, khi, nuéc -0,6497*** -0,6475%** -0,8186%***
3. Xay dung va bat dong san -0,3700%** J0,4271%%% (), 4488%**
4. Thuong mai, ban 1é, ban buén -0,3197%*%* -0,3816%** -0,3981 ***
5. Van tai kho bai -0,3703%*** -0,3840%** -0,4117***
6. Dich vu luu trti va dn uéng -0,3192%*%* 10,3339%%% (0 2674%%*
7. Thong tin truyén thong & khoa hoc cong nghé  -0,3112%** -0,3194*** -0,3342%**

Toan bd mau -0,3236%** 10,3899%%% () 53] 2%**

Ghi chii: labpro = VA/sé lao dong; Ning sudt lao ddng=log(labpro) cdc phan tir ngoai lai (outlier)
nho hon ¢ phdn vi thir 1 va lon hon ¢ phdn vi 99 da dwoc logi bo. Intfp Ip la logarit cua TFP woc tinh

theo phwong phap Levinsohn-Petrin (2003).
*** p-value < 0,01
Nguon: tong hop tir két qua tinh toan cua tdc gia.

Hinh 2 cho thdy nganh 4 (thwong mai, ban 1¢, ban
budn) va nganh 1 (ché bién va ché tao), s6 lugng cac
doanh nghiép dbi mat voi rang bugc tai chinh tién té
khi tiép can voi ngudn von ngoai nhiéu hon so voi
céc nganh khac. Pong thoi, cac doanh nghiép thude
khu vuc tu nhan dbi mat vai cac rang budc tai chinh
tién & 16n nhat so véi cac loai hinh sé hitu khac.

Hinh 3 cho thdy c6 mdi quan hé am giita chi s
rang budc tai chinh tién t& véi ning suat lao dong
ctia cac doanh nghiép trong mau nghién ctru. Piéu
nay ham ¥, néu cac doanh nghiép bi d6i mat voi cac
rang budc tai chinh tién té cang 16n trong viéc tiép
can voi ngudn von ngoai thi ning suit lao dong co
xu huéng thap hon cac doanh c6 mirc d6 rang budc
thap.

3.3. Tdac dpng ciia chi so rang bugc tai chinh
tién té dén ting truéng TFP

TFP & cap d6 doanh nghiép duoc uée luong theo
phuong phap ban tham sb ciia (Levinsohn & Petrin,
2003). Bén canh chi tiéu TFP udc lugong duoc,
chung t6i ciing tinh toan ca chi tiéu ning suét lao
dong cho timg doanh nghiép nham kiém dinh mdi
quan hé twong quan cua chi sé rang budc tai chinh
v6i hai chi tiéu ning suit nay.

Két qua kiém dinh twong quan & Bang 3 cho thiy
ca hai chi tiéu ning suét lao dong va TFP déu co
tuong quan 4m & mirc y nghia thong ké 1% véi chi
sO rang budc tai chinh tién t&. Diéu nay ham ¥ nhiing
han ché trong rao can tai chinh tién t& ma cac doanh
nghiép ddi mit c6 anh huong dén sy phat trién cua
doanh nghiép dac biét co tac dong ti€u cuc dén tang
nang suét lao dong va ting truong TFP.

Bang 4 trinh bay két qua héi quy nhu duogc chi
dinh & phuong trinh (3) dé luong hoéa mac do anh
hudng cua cac rang budc tai chinh tién té dén ting
truéng TFP ctia cac doanh nghiép trong mau nghién
ctru. Két qua hdi quy cho thiy hé s6 udc luong duoc
cta chi sd rang bugc tai chinh tién té 1a -0,371 voi
sai sO chuén 14 0,145, diéu nay ham ¥ néu chi sé rang
FCIf tang 0,1 thi tdng truong TFP cta cac doanh
nghiép s€ bi giam 3,71%.

Két qua nay phan 4nh ding thuc trang cua cac
doanh nghiép trong mau nghién ciru, d6 1a cic
doanh nghiép bi ddi mat véi mace do rang budc tai
chinh tién té cang cao thi kha ning tiép can von
ngoai cang kém va s& anh hudng dén cac quyét dinh
dau tu, mo rong san xuat va tir d6 anh huong dén
su phat trién cta doanh nghiép dac biét la co tac
dong tiéu cuc dén nang suat lao dong va TFP. Két
qua ciing cho nhén dinh vé cac chinh sach hd trg
doanh nghiép tiép can ngudn von trén thi truong tai
chinh tién té hién nay con nhidu han ché va hiéu qua
cua cac chinh sach nay chua dugc phat huy rong rai
trong cong dong doanh nghiép & Viét Nam. Doanh
nghi¢p tu nhan, dac bi¢t la cac doanh nghi¢p SME
van kho khan trong viée tiép can von trén thi truong.
Nhung ciing khong pht nhan ring sy phat trién cua
thi truong tai chinh trong thoi gian qua di phan nao
lam giam cac rao can tai chinh tién t& ddi voi cac
doanh nghiép. Tuy nhién, trong ngin han, cic nha
hoach dinh chinh sich can tiép tuc thuc hién cac
chinh sach tai phan bo lai cac ngudn von vay tir cac
ngan hang thuong mai theo hudng giam ty trong cho
vay ddi v6i cac doanh nghiép nha nudc va gia ting
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Bang 4: Két qua hdi quy danh gia tac dong caa CFIf dén TFP

Intfp Ip Hé sb Sai 56 Giatri  Giatri [khoang tin cdy 95%] Mircy
hoi quy chudn t-value  p-value nghia

FCIfi, t-1) 0,371 0,145 2,55 0,011 -0,656 0,086  **

Intfp_Ip(i, t-1) 0,649 0,136 4,79 0,000 0,383 0,914  *x*

Hang s6 0,764 0,672 1,14 0255  -0,553 2,082

S6 quan sat 50919

Bién gia Thoi gian cb

Bién gia Nganh co

Bién gia Quy mé doanh nghiép co

Bién gia Loai hinh s¢ hitu cb

Kiém dinh Arellano-Bond AR(1): z= 1,39 Pr>z= 0,166

Kiém dinh Arellano-Bond AR(2): z= 1,41 Pr>z= 0,158

Kiém dinh Hansen: chi2(5) =

8,75 Prob>chi2 = 0,120

***p‘<0,0’], **p<0)05
Nguon: ket qua woc luwong tir mé hinh.

ty trong cho vay ddi véi cac doanh nghiép tu nhan.
Dong thoi, thuc day phat trién thi truong trai phiéu
doanh nghiép nham giam phy thudc vé vén qua 16n
ctia cac doanh nghiép va ciia ca nén kinh té vao hé
thong ngan hang thuong mai nhu hién nay.

Ciing trong Bang 4, hé s6 udc lugng dugc ciia bién
phu thuoc tré 1 (Intfp_Ip, ) bang 0,649 va c6 mic y
nghia théng ké 1% cho thay nhiing thay doi vé TFP
(tang 1%) trong thoi ky trude co6 anh hudng tich cuc
d6i v6i TEP cua thoi ky hién tai (ting 0,65%).

4. Két luin

Dé danh gia tac dong ctia rang budc tai chinh tién
t¢ dén sy phat trién ctia doanh nghiép, nghién ctru
d3 thuc hién tinh toan chi s6 tong hop rang budc
tai chinh (FCIf) theo cach tiép can tién nghiém két
hop v6i phuong phap hoi quy thir bac probit/logit.
Sy phat trién cua cac doanh nghiép dugc danh gia
thong qua chi tiéu ning suit nhan t6 tong hop (TFP),
dugc woc tinh theo phuong phap ban tham sé cua
Levinsohn & Petrin (2003) dua trén bo dit liéu & cap
d6 doanh nghiép gébm 97.860 doanh nghiép duoc
g0p vao 7 nganh kinh t& cip 2 trong thoi ky 2012-
2017. Chi sb FCIf tinh toan dugc cho thdy: (i) cac

Ghi chu:

doanh nghiép c6 chi sé FCIf cang thip thi quy mé vé
VA va tai san cang 16n; (ii) nganh thuong mai, ban
1¢, ban budn va nganh ché bién, ché tao cac doanh
nghiép ddi mat véi cac rang budc tai chinh tién té
nhiéu hon so véi cac nganh con lai; (iif) so vdi cac
loai hinh s¢ hitu khac, cac doanh nghiép thudc s&
hiru tu nhan hién dang dbi mat voi cac rang budc tai
chinh tién té 13 16n nhét; (iv) c6 twong quan am giita
nang suét lao dong, ting trudng nang suat lao dong,
tang truong TFP va chi s6 rang budc tai chinh tién
t¢ FCIf.

Két qua ctia hdi quy cia mo hinh dong dir lidu
bang (DPD) theo phuong phap GMM cho thiy chi
s& FCIf tang thém 0,1 thi ning suat nhan to tong
hop cta cac doanh nghiép bi giam di 3,71% va tang
truong TFP cua thoi ky trude ¢6 anh huong tich cuc
dén ting truong TFP cia thoi ky hién tai. doanh
nghiép d6i mit véi chi s FCIf cang cao ham ¥ kha
ning tiép can von ngoai ctia doanh nghiép trén thi
truong cang tré 1én kho khan hon, didu nay c6 tac
dong xau dén ting truong ning suit nhan t6 tong
hop ctia doanh nghiép va qua d6 tao ra nhiing rao
can han ché kha nang phat trién ctia doanh nghiép.

1.Phan ving kinh té x4 hoi: (1) Trung du Mién nui phia Béc (2) Dong bang song Hong (3) Béc Trung B9, duyén hai

mién Trung (4) Tay Nguyén (5) Pong Nam B9 (6) Dong biang séng Ciru Long.

Loi thira nhan/cam on: Bai viét thudc Dé tai cdp B “Anh hudng cta qua trinh tai phan b lao dong dén ning suét

ctia cac doanh nghiép trong nganh cong nghiép ché bién”.
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