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Toùm taét: Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø phaân tích caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán nhu 
caàu vay voán ngaân haøng cuûa caùc doanh nghieäp nhoû vaø vöøa ôû tænh Soùc Traêng, thoâng qua 
vieäc söû duïng soá lieäu sô caáp ñöôïc thu thaäp töø 200 doanh nghieäp nhoû vaø vöøa (DNNVV) ôû 
ñòa baøn nghieân cöùu. Moâ hình löïa choïn nhò phaân Probit ñöôïc duøng ñeå phaân tích quyeát 
ñònh vay voán ngaân haøng vaø moâ hình Tobit ñeå phaân tích caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán 
löôïng voán muoán vay ngaân haøng cuûa doanh nghieäp. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy tyû leä 
doanh nghieäp muoán vay voán laø 76%. Nhöõng doanh nghieäp hoaït ñoäng trong lónh vöïc xaây 
döïng vaø noâng nghieäp coù nhu caàu vay voán cao hôn nhöõng doanh nghieäp khaùc. Caùc doanh 
nghieäp taän duïng ñöôïc nguoàn voán tín duïng thöông maïi vaø coù tyû suaát lôïi nhuaän cuûa voán 
cao muoán vay ít hôn trong khi nhöõng doanh nghieäp coù quy moâ taøi saûn coá ñònh lôùn laïi 
muoán vay nhieàu hôn.

Töø khoùa: Nhu caàu tín duïng, ngaân haøng thöông maïi, doanh nghieäp nhoû vaø vöøa, Soùc Traêng.

Ñaët vaán ñeà

ÔÛ Vieät Nam cuõng nhö caùc nöôùc treân theá giôùi, 
caùc DNNVV coù vai troø cöïc kyø quan troïng 
trong vieäc thuùc ñaåy söï phaùt trieån kinh teá xaõ 
hoäi cuûa moãi nöôùc. Theo soá lieäu thoáng keâ ñeán 
heát ngaøy 31/12/2011 cuûa Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu 
tö, caû nöôùc coù 622.977 doanh nghieäp ñaêng kyù 
hoaït ñoäng, trong ñoù soá DNNVV chieám tôùi 97% 
soá doanh nghieäp caû nöôùc. Caùc DNNVV ñang 
hoaït ñoäng ngaøy caøng coù hieäu quaû, ñoùng goùp 
vaøo toång saûn phaåm quoác noäi (GDP) cho ñaát 
nöôùc haøng naêm gaàn 50% (Toång cuïc Thoáng 
keâ, 2012). Maët khaùc, DNNVV coøn giöõ vai 
troø hoã trôï boå sung cho caùc doanh nghieäp lôùn 
taïo thaønh moái lieân keát cuøng hôïp taùc, cuøng 
caïnh tranh vaø cuøng nhau phaùt trieån. Neáu nhö 
doanh nghieäp lôùn thöôøng ñaët cô sôû ôû nhöõng 
trung taâm kinh teá cuûa ñaát nöôùc, thì DNNVV 
laïi coù maët ôû khaép caùc ñòa phöông vaø ñoùng goùp 
quan troïng vaøo thu ngaân saùch, vaøo saûn löôïng 
vaø taïo coâng aên vieäc laøm ôû caùc ñòa phöông. 

Tuy coù moät vai troø quan troïng trong neàn kinh 
teá cuûa caû nöôùc nhöng caùc DNNVV ñang gaëp raát 
nhieàu khoù khaên, ñaëc bieät trong vieäc tieáp caän 
caùc nguoàn voán tín duïng ngaân haøng. Voán laø yeáu 
toá khôûi ñaàu vaø cuõng laø yeáu toá mang tính quyeát 
ñònh ñoái vôùi quaù trình saûn xuaát kinh doanh. 
Keát quaû ñieàu tra cuûa Cuïc Phaùt trieån DNNVV 
naêm 2009 cho thaáy chæ coù treân 32% soá DNNVV 
coù khaû naêng tieáp caän ñöôïc vôùi nguoàn voán ngaân 
haøng (chuû yeáu laø ngaân haøng thöông maïi), trong 
khi coù hôn 35% soá doanh nghieäp khoù tieáp caän 
vaø treân 32% soá doanh nghieäp khoâng coù khaû 
naêng tieáp caän voán ngaân haøng. Tyû leä hoà sô vay 
voán cuûa DNNVV ñöôïc ngaân haøng chaáp thuaän 
cho vay chæ vaøo khoaûng 30-40%.

Trong cô caáu voán cuûa doanh nghieäp, voán vay 
ngaân haøng thöôøng chieám moät tyû troïng ñaùng keå 
vì ñaây laø loaïi voán coù chi phí söû duïng thaáp. Caùc 
doanh nghieäp thöôøng söû duïng ñeán nguoàn voán 
naøy sau khi caân nhaéc caùc nguoàn töø chuû sôû höõu vaø 
nguoàn tín duïng thöông maïi (Nguyen vaø caùc taùc 
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giaû, 2006; Myers vaø Majluf, 1984). Theo soá lieäu 
ñieàu tra cuûa Phoøng Thöông maïi vaø Coâng nghieäp 
Vieät Nam (2008), trong soá nhöõng doanh nghieäp 
coù nhu caàu vay voán, coù ñeán 74,47% doanh nghieäp 
xem ngaân haøng laø keânh huy ñoäng voán chuû yeáu 
cuûa mình. Muïc tieâu cuûa baøi nghieân cöùu naøy laø 
phaân tích caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán nhu caàu 
vay voán ngaân haøng cuûa caùc DNNVV ôû tænh Soùc 
Traêng. Keát quaû nghieân cöùu seõ ñöôïc duøng laøm 
cô sôû ñeå nhaän dieän nhöõng doanh nghieäp coù nhu 
caàu ñoái vôùi tín duïng ngaân haøng, töø ñoù xaây döïng 
caùc chính saùch naâng cao khaû naêng ñaùp öùng nhu 
caàu tín duïng cuûa DNNVV ôû Soùc Traêng cuõng nhö 
caùc ñòa phöông töông töï.

Baøi nghieân cöùu ñöôïc keát caáu nhö sau: Muïc 2 
trình baøy khung lyù thuyeát veà nhöõng yeáu toá 
quyeát ñònh vieäc löïa choïn cô caáu voán cuûa doanh 
nghieäp. Noäi dung cuûa khung lyù thuyeát naøy seõ 
laø cô sôû cho vieäc choïn bieán ñeå phaân tích caùc 
yeáu toá aûnh höôûng ñeán nhu caàu voán cuûa doanh 
nghieäp. Soá lieäu söû duïng trong ñeà taøi ñöôïc moâ taû 
trong Muïc 3. Baøi nghieân cöùu chuû yeáu söû duïng soá 
lieäu sô caáp ñöôïc thu thaäp töø cuoäc ñieàu tra 215 
DNNVV ôû Soùc Traêng trong naêm 2012. Muïc 4 
trình baøy keát quaû nghieân cöùu vaø Muïc 5 toùm löôïc 
laïi nhöõng noäi dung chính cuûa baøi nghieân cöùu.

Khung lyù thuyeát nghieân cöùu

Theo “Lyù thuyeát traät töï phaân haïng” (pecking 
order theory), khi löïa choïn caùc nguoàn voán ñeå 
taøi trôï cho caùc hoaït ñoäng cuûa mình, caùc doanh 
nghieäp öu tieân söû duïng caùc nguoàn noäi boä, keá 
ñeán laø nôï vay vaø cuoái cuøng laø phaùt haønh coå 
phieáu môùi (Myers vaø Majluf, 1984). Theo 
Myers vaø Majluf (1984), caùc nhaø quaûn lyù doanh 
nghieäp thöôøng ñi theo thöù baäc taøi trôï sau: töï 
taøi trôï, nôï khoâng ruûi ro, nôï coù ruûi ro vaø taêng 
voán. Nhieàu nghieân cöùu thöïc nghieäm ñeå kieåm 
chöùng traät töï naøy ñaõ ñöôïc thöïc hieän treân theá 
giôùi vaø trong nöôùc (Titman vaø Wessels, 1988; 
Rajan vaø Zingales, 1995; Jordan vaø caùc taùc giaû, 
1998; Michaelas vaø caùc taùc giaû, 1999; Nguyen 
vaø Ramachandran, 2006; Nguyeãn Thanh Cöôøng, 
2011; Traàn Huøng Sôn, 2011). Keát quaû cuûa phaàn 
lôùn caùc nghieân cöùu naøy ñeàu xaùc nhaän traät töï 

phaân haïng nhö ñaõ neâu. Nghieân cöùu cuûa Nguyeãn 
Thanh Cöôøng (2011) döïa treân soá lieäu töø naêm 
2004-2008 cuûa caùc doanh nghieäp cheá bieán thuûy 
saûn vaø caùc doanh nghieäp cheá bieán khaùc ôû nöôùc 
ta cho thaáy quy moâ vaø giaù trò taøi saûn theá chaáp laø 
caùc nhaân toá quan troïng quyeát ñònh söï löïa choïn 
caáu truùc voán cuûa caùc doanh nghieäp. Beân caïnh 
ñoù, nghieân cöùu cuûa Traàn Huøng Sôn (2011) cho 
thaáy caùc doanh nghieäp ñieàu chænh tyû leä nôï muïc 
tieâu cuûa mình döïa treân lôïi nhuaän, tyû leä taøi saûn 
coá ñònh, quy moâ vaø caùc cô hoäi taêng tröôûng cuûa 
doanh nghieäp. Nghieân cöùu naøy taäp trung phaân 
tích nhu caàu vay voán ngaân haøng cuûa DNNVV. 
Caùc doanh nghieäp seõ löïa choïn nguoàn voán vay töø 
ngaân haøng sau khi caân nhaéc caùc nguoàn voán noäi 
boä vaø caùc nguoàn voán reû, ít ruûi ro khaùc nhö tín 
duïng thöông maïi.

Doanh nghieäp coù theå töï taøi trôï töø caùc nguoàn voán 
chuû sôû höõu hay lôïi nhuaän giöõ laïi. Jordan vaø caùc 
taùc giaû (1998) nhaän thaáy raèng lôïi nhuaän cao giuùp 
caùc doanh nghieäp coù theå töï taøi trôï cho kinh doanh 
cuõng nhö caùc döï aùn ñaàu tö môùi cuûa mình neân ít coù 
nhu caàu vay voán. Tuy nhieân, keát quaû nghieân cöùu 
cuûa Michaelas vaø caùc taùc giaû (1999) laïi cho thaáy 
doanh nghieäp coù lôïi nhuaän cao laïi muoán vay nhieàu 
hôn do chi phí laõi vay ñöôïc khaáu tröø thueá. Lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp cao phaûn aùnh cô hoäi kinh 
doanh toát khieán doanh nghieäp muoán ñi vay voán ñeå 
môû roäng quy moâ. Do vaäy, taùc ñoäng cuûa lôïi nhuaän 
ñoái vôùi nhu caàu vay voán coù tính hoãn hôïp. Ñoái vôùi 
caùc DNNVV, caùc nguoàn voán naøy thöôøng raát haïn 
cheá neân sau khi söû duïng heát nguoàn voán chuû sôû höõu 
caùc doanh nghieäp phaûi nhôø ñeán nguoàn voán töø beân 
ngoaøi. Tín duïng thöông maïi laø moät nguoàn taøi trôï 
ngaén haïn beân ngoaøi quan troïng maø doanh nghieäp 
caân nhaéc tröôùc tieân vì ñaây laø nguoàn voán ít ruûi ro 
vaø coù chi phí söû duïng thaáp (Petersen vaø Rajan, 
1997). Doanh nghieäp coù theå deã daøng tieáp caän vôùi 
nguoàn tín duïng thöông maïi do nhaø cung öùng deã 
ñaùnh giaù vaø kieåm soaùt ruûi ro cuûa khoaûn tín duïng 
naøy hôn so vôùi caùc theå cheá taøi chính khaùc (chaúng 
haïn nhö ngaân haøng). Caùc nghieân cöùu cuûa Petersen 
vaø Rajan (1994) vaø Danielson vaø Scott (2004) cho 
thaáy coù moái quan heä nghòch bieán giöõa tín duïng 
thöông maïi vaø nhu caàu ñoái vôùi tín duïng ngaân 
haøng. Khi nhu caàu voán ñeå taän duïng caùc cô hoäi ñaàu 
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tö cao hôn khaû naêng töï taøi trôï vaø caùc nguoàn voán 
coù chi phí thaáp, doanh nghieäp seõ vay töø beân ngoaøi 
maø chuû yeáu töø caùc ngaân haøng thöông maïi vì ñaây 
laø nguoàn coù chi phí söû duïng töông ñoái thaáp so vôùi 
vieäc phaùt haønh theâm coå phieáu (Myers vaø Majluf, 
1984). Baøi nghieân cöùu naøy nhaèm phaân tích nhöõng 
yeáu toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh vaø löôïng voán 
muoán vay töø ngaân haøng cuûa caùc DNNVV trong 
ñoù nhoùm taùc giaû giaû ñònh raèng khaû naêng töï taøi 
trôï vaø tín duïng thöông maïi laø hai yeáu toá chuû yeáu 
quyeát ñònh nhu caàu vay voán. Trong baøi nghieân cöùu 
naøy nhoùm taùc giaû coøn nghieân cöùu nhöõng yeáu toá 
döïa treân caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm tröôùc ñaây vaø 
boå sung moät soá yeáu toá veà ñaëc ñieåm cuûa caùc doanh 
nghieäp ôû ñòa phöông ñeå kieåm ñònh aûnh höôûng ñaëc 
thuø cuûa chuùng ñeán nhu caàu vay voán cuûa doanh 
nghieäp ôû Soùc Traêng. Nhöõng yeáu toá naøy ñöôïc trình 
baøy cuï theå sau ñaây:

Lónh vöïc hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp: caùc 
doanh nghieäp hoaït ñoäng trong caùc lónh vöïc khaùc 
nhau thì coù nhu caàu vay voán ngaân haøng khaùc 
nhau. Doanh nghieäp trong ngaønh noâng, laâm, 
thuûy saûn vaø xaây döïng thöôøng caàn nhieàu voán 
do quy moâ ñaàu tö lôùn vaø thöôøng baùn haøng traû 
chaäm. Do vaäy, caùc doanh nghieäp naøy caàn nhieàu 
voán vay hôn caùc doanh nghieäp trong caùc ngaønh 
khaùc ñeå boå sung voán löu ñoäng vaø thanh toaùn cho 
caùc coâng trình. 

Hình thöùc sôû höõu doanh nghieäp: caùc doanh 
nghieäp tö nhaân thöôøng coù cô caáu toå chöùc ñôn 
giaûn, saûn xuaát kinh doanh nhöõng haøng hoùa, 
dòch vuï truyeàn thoáng, ñôn giaûn vaø coù quy moâ 
hoaït ñoäng nhoû so vôùi caùc loaïi hình doanh nghieäp 
khaùc neân nhu caàu voán cuûa hoï cuõng coù theå nhoû 
hôn caùc coâng ty traùch nhieäm höõu haïn hay coâng 
ty coå phaàn.

Thôøi gian hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp: 
theo Berger vaø Udell (1998), caùc doanh nghieäp 
coù thôøi gian hoaït ñoäng daøi coù theå töï taøi trôï 
cho hoaït ñoäng kinh doanh cuûa mình baèng voán 
töï coù neân ít coù nhu caàu vay voán. Nghieân cöùu 
cuûa Adaskou (2009) cuõng cho raèng soá naêm 
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp töông quan aâm 
vôùi tyû leä nôï.

Giaù trò taøi saûn coá ñònh: theo Titman vaø 
Wessels (1988); Rajan vaø Zingales (1995), taøi 
saûn coá ñònh höõu hình coù moái quan heä ñoàng bieán 
vôùi nhu caàu vay voán cuûa doanh nghieäp ôû caùc 
nöôùc phaùt trieån. Berger vaø Udell (1998) thaáy 
raèng caùc coâng ty coù quy moâ nhoû hôn, thôøi gian 
hoaït ñoäng ngaén hôn coù khaû naêng phaûi ñoái maët 
vôùi chi phí taøi chính cao hôn vaø hoï ñöôïc yeâu caàu 
cung caáp taøi saûn theá chaáp. Hoaït ñoäng cuûa caùc 
ngaân haøng Vieät Nam hieän nay vaãn döïa vaøo taøi 
saûn theá chaáp ñaûm baûo cho vieäc an toaøn voán. Vì 
vaäy taøi saûn theá chaáp trôû thaønh nhaân toá ñöôïc 
caùc ngaân haøng xem xeùt ñaàu tieân. Trong coâng 
taùc thaåm ñònh cho vay, caùc ngaân haøng luoân chuù 
troïng ñeán quy moâ cuûa doanh nghieäp maø ñaëc bieät 
ñoù laø giaù trò taøi saûn coá ñònh cuûa doanh nghieäp vì 
ñoù cuõng laø moät trong nhöõng ñieàu kieän ñeå ngaân 
haøng coù theå thu hoài khoaûn cho vay khi doanh 
nghieäp khoâng coù khaû naêng traû nôï vay. Do vaäy, 
trong baøi nghieân cöùu naøy, giaù trò taøi saûn coá ñònh 
cuûa doanh nghieäp ñöôïc duøng nhö laø moät chæ tieâu 
bieåu hieän quy moâ cuûa doanh nghieäp thay cho 
caùc chæ tieâu khaùc nhö doanh soá hay soá lao ñoäng 
trong doanh nghieäp.

Do quyeát ñònh vay voán vaø löôïng voán muoán vay coù 
theå chòu aûnh höôûng bôûi nhöõng yeáu toá khaùc nhau 
neân trong nghieân cöùu naøy, nhoùm taùc giaû söû duïng 
moâ hình Probit vaø Tobit ñeå nghieân cöùu hai vaán ñeà 
naøy. Trong ñoù, moâ hình Probit ñöôïc duøng ñeå xaùc 
ñònh caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh vay 
voán vaø moâ hình Tobit ñeå phaân tích caùc nhaân toá 
aûnh höôûng ñeán löôïng voán muoán vay ngaân haøng 
cuûa doanh nghieäp. Ñònh nghóa vaø caùch ño löôøng 
caùc bieán soá phuï thuoäc vaø ñoäc laäp cuï theå choïn ñeå 
nghieân cöùu ñöôïc trình baøy trong Baûng 1.

Soá lieäu nghieân cöùu

Soá lieäu sô caáp töø doanh nghieäp ñöôïc thu thaäp 
trong khoaûng thaùng 4-6/2012. Caùc DNNVV 
ñöôïc choïn theo phöông phaùp ngaãu nhieân phaân 
taàng. Döïa vaøo danh saùch caùc doanh nghieäp do 
Sôû Keá hoaïch vaø Ñaàu tö tænh Soùc Traêng cung 
caáp, nhoùm taùc giaû choïn ngaãu nhieân moät soá 
doanh nghieäp phaân boá ôû caùc huyeän Myõ Xuyeân, 
Long Phuù, Chaâu Thaønh, Thaïnh Trò vaø thaønh 
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phoá Soùc Traêng. Ñöôïc söï giôùi thieäu cuûa Sôû Keá 
hoaïch vaø Ñaàu tö, nhoùm taùc giaû phoûng vaán 
tröïc tieáp nhöõng ngöôøi quaûn lyù hay ngöôøi coù 
troïng traùch trong caùc doanh nghieäp döïa treân 
baûn caâu hoûi soaïn saün. Soá doanh nghieäp ñöôïc 
khaûo saùt ban ñaàu laø 215. Sau quaù trình saøng 
loïc vaø ñieàu chænh, soá baûn caâu hoûi hoaøn chænh 
vaø ñöôïc söû duïng laø 200, ñaït tyû leä 93%. 

Caùc thoâng tin ñöôïc thu thaäp goàm: naêm thaønh 
laäp, loaïi hình doanh nghieäp, lónh vöïc hoaït ñoäng 
kinh doanh, soá lao ñoäng, trình ñoä hoïc vaán cuûa 
ngöôøi quaûn lyù doanh nghieäp, voán ñieàu leä, giaù 
trò taøi saûn cuûa doanh nghieäp, doanh thu naêm 
2010-2011, lôïi nhuaän naêm 2010-2011, nhu caàu 

vay voán ngaân haøng, soá tieàn ñöôïc vay, laõi suaát 
doanh nghieäp ñang traû cho caùc khoaûn vay, muïc 
ñích söû duïng voán vay. Thoáng keâ moâ taû, ñònh 
nghóa vaø ño löôøng cuûa caùc bieán soá duøng trong 
phaân tích ñöôïc trình baøy trong Baûng 1. Theo 
Baûng 1, trong soá 200 doanh nghieäp ñöôïc khaûo 
saùt, soá doanh nghieäp coù nhu caàu vay voán chieám 
76%, töông öùng 152 doanh nghieäp. Trong soá 
nhöõng doanh nghieäp muoán vay, soá tieàn trung 
bình muoán vay cuûa moãi doanh nghieäp laø 2.922 
trieäu ñoàng. Tuy nhieân, söï bieán ñoäng cuûa giaù 
trò caùc khoaûn muoán vay raát cao, ñöôïc theå hieän 
qua ñoä leäch chuaån raát lôùn, gaàn 8 tyû (Baûng 2). 
Haàu heát caùc doanh nghieäp coù nhu caàu vay voán 
ñeàu ñöôïc caáp tín duïng nhöng löôïng tín duïng 

Bieán soá Ñònh nghóa vaø ño löôøng Trung 

bình

Ñoä leäch 

chuaån

Nhoû 

nhaát

Lôùn 

nhaát
Bieán phuï thuoäc
Coù nhu caàu vay Coù = 1, Khoâng = 0 0,760 0,420 0 1
Soá tieàn muoán vay Soá tieàn muoán vay (tyû ñoàng) 2.220 6.900 0 78.637
Ñaëc ñieåm doanh nghieäp
Ngaønh noâng laâm thuûy saûn Doanh nghieäp noâng, laâm, thuûy 

saûn = 1, doanh nghieäp khaùc = 0
0,095 0,290 0 1

Ngaønh xaây döïng Doanh nghieäp xaây döïng = 1, 
doanh nghieäp khaùc = 0

0,230 0,420 0 1

Ngaønh thöông maïi, dòch vuï Doanh nghieäp thöông maïi, dòch 
vuï = 1, doanh nghieäp khaùc = 0

0,480 0,500 0 1

Ngaønh coâng nghieäp* Doanh nghieäp coâng nghieäp = 1, 
doanh nghieäp khaùc = 0

0,195 0,400 0 1

Doanh nghieäp tö nhaân Doanh nghieäp tö nhaân = 1, loaïi 
hình khaùc = 0

0,600 0,490 0 1

Thôøi gian hoaït ñoäng cuûa 
doanh nghieäp

Soá naêm hoaït ñoäng 7,650 3,050 3 16

Nguoàn voán thay theá
Tín duïng thöông maïi Giaù trò cuûa khoái löôïng haøng hoùa 

doanh nghieäp ñöôïc mua baùn chòu 
(trieäu ñoàng)

369,380 513 43 4.200

Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán 
kinh doanh

Ño löôøng baèng giaù trò lôïi nhuaän 
treân voán kinh doanh x 100 (%)

10,040 10,560 0,310 67,670

Quy moâ doanh nghieäp
Taøi saûn coá ñònh Giaù trò taøi saûn coá ñònh: ñaát ñai, 

nhaø xöôûng, maùy moùc thieát bò 
(trieäu ñoàng)

2.873 5.313 140 36.950

Baûng 1: Thoáng keâ moâ taû vaø ñònh nghóa cuûa caùc bieán soá trong phaân tích

Ghi chuù: * Nhoùm tham chieáu
Nguoàn: Keát quaû ñieàu tra cuûa nhoùm taùc giaû



COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG

46 Soá 80   Thaùng 11/2012

laïi khoâng ñaày ñuû so vôùi nhu caàu. Caùc doanh 
nghieäp haàu nhö chæ ñöôïc ñaùp öùng gaàn moät nöûa 
nhu caàu tín duïng.

Trong caùc doanh nghieäp trong maãu, soá doanh 
nghieäp hoaït ñoäng trong lónh vöïc thöông maïi 
chieám tyû troïng gaàn 50%, trong khi ñoù soá doanh 
nghieäp trong ngaønh noâng nghieäp chæ chieám gaàn 
10%. Soá doanh nghieäp tö nhaân chieám ñeán 60% 
toång soá doanh nghieäp. Ñaây cuõng laø loaïi hình 
doanh nghieäp phoå bieán ôû Soùc Traêng. Caùc doanh 
nghieäp coù thôøi gian hoaït ñoäng töông ñoái daøi, 
trung bình laø 7,65 naêm, doanh nghieäp coù tuoåi 
cao nhaát laø 16 naêm. 

Caùc doanh nghieäp ñeàu söû duïng nguoàn voán tín 
duïng thöông maïi. Löôïng voán tín duïng thöông 
maïi trung bình cuûa moãi doanh nghieäp laø khoaûng 
370 trieäu ñoàng. Löôïng voán naøy cuõng bieán ñoäng 
raát lôùn giöõa caùc doanh nghieäp vôùi löôïng thaáp 
nhaát chæ hôn 40 trieäu ñoàng vaø löôïng lôùn nhaát 
ñeán 4,2 tyû ñoàng. Caùc doanh nghieäp ñeàu coù keát 
quaû kinh doanh trong naêm 2011 töông ñoái khaû 
quan, khoâng coù doanh nghieäp bò thua loã. Tyû suaát 
lôïi nhuaän treân voán kinh doanh trung bình laø 
10%. Tuy nhieân, ñoä leäch chuaån cuûa tyû suaát lôïi 
nhuaän trung bình töông ñoái cao, hôn 10%, cho 
thaáy söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát lôïi nhuaän giöõa 
caùc doanh nghieäp töông ñoái lôùn.

Caùc doanh nghieäp coù giaù trò taøi saûn coá ñònh trung 
bình gaàn 3 tyû ñoàng. Tuy nhieân, coù söï cheânh leäch 
lôùn veà quy moâ giöõa caùc doanh nghieäp. Doanh 
nghieäp coù taøi saûn coá ñònh nhoû nhaát chæ laø 140 
trieäu ñoàng, trong khi doanh nghieäp coù taøi saûn 
lôùn nhaát leân ñeán gaàn 37 tyû ñoàng. Söï cheânh 
leäch veà quy moâ doanh nghieäp coù theå daãn ñeán söï 
cheânh leäch lôùn veà nhu caàu tín duïng ngaân haøng.

Keát quaû hoài quy vaø thaûo luaän

Keát quaû öôùc löôïng caùc moâ hình Probit vaø Tobit 
ñeå xaùc ñònh caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh 
vay voán vaø soá tieàn muoán vay cuûa caùc DNNVV 
taïi Soùc Traêng ñöôïc trình baøy trong Baûng 3.

Caùc moâ hình ñöôïc öôùc löôïng ñeàu coù yù nghóa 
thoáng keâ ôû möùc 1%, cho thaáy caùc bieán ñoäc laäp 
ñöôïc choïn coù aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh vay vaø 
löôïng voán vay ngaân haøng cuûa caùc DNNVV. AÛnh 
höôûng cuï theå cuûa caùc bieán ñoäc laäp ñeán quyeát 
ñònh vay vaø soá tieàn muoán vay ñöôïc trình baøy cuï 
theå döôùi ñaây:

Ñaëc ñieåm doanh nghieäp

Keát quaû öôùc löôïng trong Baûng 3 cho thaáy söï khaùc 
bieät trong nhu caàu vay voán giöõa caùc doanh nghieäp 
trong caùc ngaønh khaùc nhau coù yù nghóa thoáng keâ. 
Caùc heä soá cuûa ngaønh xaây döïng trong caû moâ hình 
Probit vaø Tobit lôùn nhaát. Keát quaû naøy cho thaáy 
doanh nghieäp trong ngaønh xaây döïng coù tyû leä muoán 
vay vaø löôïng tieàn muoán vay cao nhaát so vôùi doanh 
nghieäp trong caùc ngaønh khaùc. Keá ñeán laø caùc doanh 
nghieäp trong ngaønh noâng, laâm, thuûy saûn vaø trong 
ngaønh thöông maïi, dòch vuï. Caùc doanh nghieäp 
trong ngaønh coâng nghieäp (nhoùm tham chieáu) coù 
nhu caàu vay voán thaáp nhaát. Keát quaû naøy phuø hôïp 
vôùi kyø voïng. Caùc doanh nghieäp ngaønh xaây döïng 
caàn nhieàu voán ñeå ñaàu tö, xaây döïng döï aùn, maø voán 
töï coù thì khoâng ñuû ñaùp öùng nhu caàu voán hoaït ñoäng 
cuûa doanh nghieäp. Beân caïnh ñoù, caùc doanh nghieäp 
ngaønh noâng, laâm, thuûy saûn phaûi öùng voán ñeå thu 
mua nguyeân lieäu hoaëc traû cho caùc ñaïi lyù thu mua 
nguyeân lieäu ñaàu vaøo, qua quaù trình saûn xuaát, cheá 
bieán vaø tieâu thuï saûn phaåm môùi thu tieàn baùn haøng 
neân nhu caàu voán ñeå hoaït ñoäng kinh doanh trong 

Nhu caàu 
vay voán

Soá doanh 
nghieäp

Tyû leä (%) Soá tieàn muoán vay      
(trieäu ñoàng)

Soá tieàn ñöôïc vay       
(trieäu ñoàng)

Trung bình Ñoä leäch chuaån Trung bình Ñoä leäch chuaån

Coù 152 76,000 2.922 7.790 1.389 3.922
Khoâng 48 24,000 0 0 0 0
Toång 200 100,000 2.220 6.900 1.056 3.468

Baûng 2: Tình hình nhu caàu vay voán cuûa DNNVV ôû Soùc Traêng

Nguoàn: Keát quaû ñieàu tra cuûa nhoùm taùc giaû
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ngaønh noâng, laâm, thuûy saûn töông ñoái cao so vôùi 
caùc ngaønh thöông maïi, dòch vuï vaø coâng nghieäp.

AÛnh höôûng cuûa soá naêm hoaït ñoäng vaø loaïi hình 
doanh nghieäp ñeán nhu caàu vay voán khoâng coù 
yù nghóa thoáng keâ trong caû hai moâ hình. Keát 
quaû naøy khaùc vôùi keát quaû cuûa Berger vaø Udell 
(1998) vaø Adaskou (2009). Ñieàu naøy coù theå laø do 
khaû naêng töï taøi trôï cuûa caùc DNNVV khoâng theå 
taêng theo thôøi gian hoaït ñoäng do möùc tích luõy 
cuûa doanh nghieäp nhoû. Maët khaùc, vieäc caân nhaéc 
vay voán cuûa doanh nghieäp chuû yeáu phuï thuoäc 
vaøo löôïng voán ñaàu tö cho nhöõng döï aùn döïa treân 
nhöõng cô hoäi kinh doanh hieän taïi.

Nguoàn voán thay theá

Bieán tín duïng thöông maïi coù heä soá coù yù nghóa 
thoáng keâ ôû möùc 5% vaø aâm trong caû hai moâ hình. 

Keát quaû naøy cho thaáy khi caùc doanh nghieäp coù theå 
taêng taøi trôï voán baèng hình thöùc tín duïng thöông 
maïi thì caû mong muoán vay voán vaø löôïng voán ngaân 
haøng muoán vay seõ giaûm ñi. Tuy nhieân, caùc heä soá 
öôùc löôïng naøy khaù nhoû neân ñoä lôùn cuûa aûnh höôûng 
seõ nhoû. Keát quaû nghieân cöùu cuûa Petersen vaø Rajan 
(1994), Danielson vaø Scott (2004) cuõng cho thaáy 
moái quan heä nghòch bieán giöõa tín duïng thöông 
maïi vaø tín duïng ngaân haøng. Thöïc teá cho thaáy voán 
chieám duïng cuõng chæ mang tính taïm thôøi, giöõa 
caùc doanh nghieäp quen bieát, coù söï tín nhieäm laãn 
nhau. Soá tieàn voán vay töø hình thöùc naøy cuõng giôùi 
haïn trong khaû naêng voán haøng hoùa maø ñoái taùc cuûa 
doanh nghieäp coù. 

Heä soá cuûa bieán tyû suaát lôïi nhuaän/voán kinh 
doanh coù giaù trò aâm vaø coù yù nghóa thoáng keâ ôû 
möùc 10% trong caû hai moâ hình. Keát quaû naøy cho 
thaáy caùc doanh nghieäp söû duïng voán kinh doanh 

Moâ hình Probit

(xaùc suaát muoán vay)

Moâ hình Tobit

(soá tieàn muoán vay)
Bieán ñoäc laäp Heä soá ( )β Möùc yù nghóa P Heä soá ( )β Möùc yù nghóa P

Ñaëc ñieåm doanh nghieäp
Ngaønh noâng laâm thuûy saûn 1,144 0,012** 3,248 0,003***
Ngaønh xaây döïng 1,428 0,000*** 4,020 0,000***
Ngaønh thöông maïi, dòch vuï 1,088 0,013** 3,084 0,005***
doanh nghieäp tö nhaân 0,326 0,442 0,730 0,475
Thôøi gian hoaït ñoäng cuûa 
doanh nghieäp

0,005 0,911 0,008 0,929

Nguoàn voán thay theá
Tín duïng thöông maïi -0,001 0,023** -0,001 0,044**
Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán 
kinh doanh

-0,019 0,058* -0,050 0,061*

Quy moâ doanh nghieäp
Taøi saûn coá ñònh 0,471 0,000*** 1,719 0,000***
Haèng soá -3,371 0,006*** -9,707 0,000***
Soá quan saùt 200 200
Log-likelihood -92,790 -455,500

2χ 34,850 60,810

Pr > 2χ  0,000 0,000

Ghi chuù: *, ** vaø *** laàn löôït bieåu dieãn caùc möùc yù nghóa 10%, 5% vaø 1%
Nguoàn: Keát quaû ñieàu tra cuûa nhoùm taùc giaû

Baûng 3: Keát quaû öôùc löôïng moâ hình Probit vaø Tobit
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hoaït ñoäng coù hieäu quaû, lôïi nhuaän treân voán kinh 
doanh taêng thì mong muoán vay cuõng nhö soá tieàn 
muoán vay cuûa doanh nghieäp seõ giaûm. Caùc doanh 
nghieäp söû duïng lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå töï taøi trôï 
cho hoaït ñoäng kinh doanh cuûa mình khi coù nhu 
caàu taêng voán. Ñieàu naøy phuø hôïp vôùi lyù thuyeát 
traät töï phaân haïng, caùc doanh nghieäp thöôøng 
thích söû duïng voán töï coù cuûa mình hôn laø voán 
töø beân ngoaøi (Myers vaø Majluf, 1984, Jordan vaø 
caùc taùc giaû, 1998).

Quy moâ doanh nghieäp

Bieán taøi saûn coá ñònh coù heä soá döông vaø coù yù nghóa 
thoáng keâ ôû möùc 1% trong caùc moâ hình. Ñieàu naøy 
chöùng toû caùc giaù trò taøi saûn coá ñònh cuûa doanh 
nghieäp coù aûnh höôûng tích cöïc ñeán quyeát ñònh 
vay voán cuõng nhö löôïng tieàn muoán vay. Nhöõng 
doanh nghieäp coù taøi saûn coá ñònh lôùn, roõ raøng coù 
theå nhaän thöùc ñöôïc khaû naêng lôùn trong vieäc tieáp 
caän tín duïng ngaân haøng cuûa mình neân ñieàu naøy 
coù theå laøm phaùt sinh nhu caàu vay voán cuûa doanh 
nghieäp. Keát quaû naøy töông töï vôùi nhöõng keát quaû 
cuûa Titman vaø Wessels (1988), Rajan vaø Zingales 
(1995), Berger vaø Udell (1998). Hieän nay, khi xeùt 
duyeät hoà sô vay voán cuûa caùc DNNVV thì taøi saûn 
ñaûm baûo laø yeáu toá quan troïng nhaát ñeå ngaân haøng 
ra quyeát ñònh cho vay. Do vaäy, vieäc sôû höõu nhieàu 
taøi saûn coá ñònh coù theå laøm phaùt sinh nhu caàu vay 
voán ngaân haøng vì hoï coù theå theá chaáp ngaân haøng. 
Maët khaùc, quy moâ cuûa taøi saûn coá ñònh coøn bieåu 
hieän quy moâ hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Nhöõng 
doanh nghieäp coù quy moâ lôùn hôn thöôøng coù nhu 
caàu veà voán lôùn hôn.

Keát luaän vaø gôïi yù chính saùch

Nhu caàu vay voán ngaân haøng cuûa caùc DNNVV ôû Soùc 
Traêng töông ñoái cao. Trong soá 200 doanh nghieäp 
ñöôïc khaûo saùt, soá doanh nghieäp coù nhu caàu vay 
chieám hôn 3/4 toång soá doanh nghieäp. Baèng vieäc söû 

duïng caùc moâ hình Probit vaø Tobit, keát quaû nghieân 
cöùu cho thaáy nhu caàu ñoái vôùi tín duïng ngaân haøng 
cuûa caùc doanh nghieäp phuï thuoäc vaøo ngaønh ngheà 
kinh doanh, söï saün coù cuûa tín duïng thöông maïi, 
tyû suaát lôïi nhuaän vaø quy moâ taøi saûn coá ñònh cuûa 
doanh nghieäp. Nhöõng doanh nghieäp hoaït ñoäng 
trong lónh vöïc xaây döïng, noâng nghieäp vaø thöông 
maïi coù nhu caàu tín duïng cao hôn so vôùi caùc doanh 
nghieäp coâng nghieäp. Söï saün coù cuûa tín duïng thöông 
maïi seõ laøm giaûm nhu caàu vay voán ngaân haøng cuûa 
caùc doanh nghieäp. Caùc doanh nghieäp coù tyû suaát 
lôïi nhuaän cao cuõng coù nhu caàu vay voán thaáp hôn, 
trong khi ñoù, nhöõng doanh nghieäp coù quy moâ taøi 
saûn coá ñònh lôùn seõ coù nhu caàu tín duïng nhieàu hôn.

Keát quaû nghieân cöùu giuùp caùc nhaø laäp chính saùch 
vaø ngaân haøng nhaän daïng roõ caùc doanh nghieäp 
coù nhu caàu vay voán. Theo ñoù, nguoàn voán ngaân 
haøng caàn höôùng vaøo caùc DNNVV trong ngaønh 
xaây döïng, noâng nghieäp, thöông maïi vaø nhöõng 
doanh nghieäp coù quy moâ taøi saûn coá ñònh lôùn, 
trong khi ñoù, caùc doanh nghieäp coù saün nguoàn voán 
tín duïng thöông maïi vaø coù tyû suaát lôïi nhuaän cao 
coù khaû naêng taøi trôï cao hôn neân khoâng phaûi laø 
nhöõng khaùch haøng chuû yeáu cuûa caùc ngaân haøng.

Keát quaû nghieân cöùu cuûa baøi vieát naøy cuõng coù 
nhöõng haïn cheá nhaát ñònh: (i) Nhu caàu vay voán 
cuûa doanh nghieäp chòu aûnh höôûng bôûi nhieàu yeáu 
toá trong ñoù coù nhieàu yeáu toá khoâng quan saùt vaø 
ño löôøng ñöôïc nhö möùc ñoä ruûi ro vaø chi phí giao 
dòch cuûa töøng nguoàn taøi trôï, ñaëc bieät ñoái vôùi 
caùc nguoàn phi chính thöùc. Ñeå phaân tích chi tieát 
nhöõng yeáu toá naøy ñoøi hoûi coù nhöõng cuoäc ñieàu 
tra saâu roäng hôn; (ii) Do nguoàn löïc haïn cheá, baøi 
nghieân cöùu chæ döïa treân 200 doanh nghieäp. Côõ 
maãu coù theå chöa ñuû lôùn ñeå haïn cheá nhöõng sai 
soùt do bieán ñoäng maãu gaây ra. Höôùng nghieân cöùu 
tieáp theo coù theå laø môû roäng côõ maãu cho roäng 
khaép hôn vaø thu thaäp thoâng tin chi tieát hôn veà 
töøng khoaûn taøi trôï ñoái vôùi doanh nghieäp 

Tröôøng Ñaïi hoïc Ngaân haøng TP.HCM traân troïng caùm ôn 
Ngaân haøng Thöông maïi Coå phaàn Xuaát Nhaäp khaåu Vieät Nam

ñaõ taøi trôï taïp chí cho sinh vieân.



COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG

49Soá 80   Thaùng 11/2012

Taøi lieäu tham khaûo
1. Adaskou, M. (2009). Les deùterminants de la structure financieøre des PME: une application eùconomeùtrique sur un 
panel d'entreprises françaises, Universiteù Paris. 
2. Berger, A., N. vaø Udell, G., F. (1998). The Economics of Small Business Finance, Journal of Banking and Fi-
nance, soá 22, trang 613-673.
3. Danielson, M., G. & Scott, J., A. (2004). Bank loan availability and trade credit demand, The Financial Review, 
soá 39, trang 579-600. 
4. Jordan, J., Lowe, J. & Taylor, P. (1998). Strategy and Financial Policy in UK Small Firms, Journal of Business 
Finance & Accounting, soá 25, trang 1-27.
5. Michaelas, N., Chittenden, F. & Poutziouris, P. (1999). Financial Policy and Capital Structure Choice in U.K. 
SMEs: Empirical Evidence from Company Panel Data, Small Business Economics, soá 12, trang 113-130.
6. Myers, S., C. & Majluf, N., S. (1984). Corporate financing and investment decisions when firms have information 
that investors do not have, Journal of Financial Economics, soá 13 (2), trang 187–221.
7. Nguyeãn Thanh Cöôøng (2011). Caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa caùc doanh nghieäp cheá bieán thuûy saûn 
Vieät Nam. Taïp chí Phaùt trieån Khoa hoïc vaø Coâng ngheä, T.14, S.1Q.
8. Nguyen, Tran Dinh Khoi & Ramachandran, N. (2006). Capital Structure in Small and Medium-sized Enter-
prises: The Case of Vietnam, ASEAN Economic Bulletin, soá 23(2), trang 192-211.
9. Petersen, M. & Rajan, R. (1994). The benefits of firm-creditor relationships: Evidence from small business data, 
Journal of Finance, soá 49, trang 3–37.
10. Petersen, M. & Rajan, R. (1997). Trade Credit: Theories and Evidence, Review of Financial Studies, soá 10 (3), 
trang 661-691.
11. Phoøng Thöông maïi vaø Coâng nghieäp Vieät Nam (2008). Baùo caùo ñaùnh giaù nhanh tình hình kinh doanh 6 thaùng 
ñaàu naêm 2008.
12. Rajan, R., G. & Zingales, L. (1995). What do we know about Capital Structure? Some Evidence from Interna-
tional Data, Journal of Finance, soá 50, trang 1421-1460.
13. Titman, S. & Vessels, R. (1988). The Determinants of Capital Structure Choices, Journal of Finance, soá 43, 
trang 1–19.
14. Toång Cuïc Thoáng keâ (2012). Nieân Giaùm Thoáng keâ 2010. Nhaø Xuaát baûn Thoáng keâ, Haø Noäi.
15. Traàn Huøng Sôn (2011). Ñaëc ñieåm doanh nghieäp vaø toác ñoä ñieàu chænh caáu truùc voán muïc tieâu cuûa caùc doanh 
nghieäp saûn xuaát coâng nghieäp nieâm yeát taïi Vieät Nam. Taïp chí Phaùt trieån Khoa hoïc vaø Coâng ngheä, T.14, S.3Q.


