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TOM TAT

Nghién ctu nay phan tich anh hudng clia méi quan hé gilra ngan hang va doanh nghiép dén hiéu
qua hoat déng clia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai San giao dich chl’mg khodn Thanh
phé HO Chi Minh (HOSE) trong giai doan 2017-2022. SU dung dif liéu bang va dp dung phuong
phép héi quy binh phuong téi thiéu tong quat kha thi (FGLS), nghién ctfu da chira rang méi quan
hé chat ché gitia doanh nghiép va ngan hang cé tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong. Méi
quan hé nay gilp doanh nghiép cai thién kha nang tiép can von, dugc hudng cac diéu kién tin
dung thuan Igi va giam chi phi vay. Ddc biét, hiéu tng tich cuc cang ré rang hon doi véi cac doanh
nghiép c6 quy mo I6n va ty suat dau tu cao. Tuy nhién, nghién cliu cling phat hién rang khi doanh
nghiép m& rong qua muc cac moi quan hé tin dung, chi phi quan ly va rdi ro tai chinh c6 thé tang,
lam suy giam hiéu qua hoat dong. Do do6, viéc téi uu hda - thay vi t6i da héa - s6 lugng méi quan
hé v&ingan hang la diéu can thiét. Trén ca s& cac phat hién thuc nghiém, nghién ctiu khuyén nghi
cac doanh nghiép nén xay dung chién lugc tin dung dai han dua trén méi quan hé dang tin cay
véi cac ngan hang, nang cao minh bach tai chinh, va tap trung phat trién nang luc dau tu dé tan
dung hiéu qua céc lgi ich tir nguén vén ngan hang. Nghién cliu dong thai dua ra cac goi y cho
ngan hang va nha hoach dinh chinh sach trong viéc thiét ké co ché tin dung phu hop, ti do tao
diéu kién phat trién doanh nghiép bén viing trong béi cdnh nén kinh té Viét Nam dang trong qué
trinh chuyén d&i va hoi nhap.

Tuwkhoa: Moi quan hé gitta ngan hang va doanh nghiép, hiéu qua hoat déng, von xa hai, tin dung

dua trén quan hé

GIGI THIEU

T4am quan trong ctia von tai chinh d6i vé6i su phat trién
clia cdc cong ty da dugc khéng dinh rd rang trong cac
nghién ctu thuc nghiém va thiéu hut nguon tai trg
(financing-gap) 1a mot thuat ngdi phd bién, mo ta cu
thé vé kha ning tiép can tai chinh khong day da ma
cac cong ty phai d6i mit . Thiéu hut nguén tai chinh
la mot trd ngai chinh yéu déi véi sy ting trudng clia
doanh nghiép2. Vén tai chinh quan trong d6i véi cac
doanh nghiép vi giup cong ty mé rong hoat dong, d6i
méi, ddu tu vao san xudt kinh doanh ciing nhu phat
trién nhan sy. Tai Viét Nam, cdc doanh nghiép hau
nhu phu thudc chti yéu vao cac ngan hang d€ c6 nguén
vén cho hoat dong kinh doanh va déu tu. Cac nghién
ctiu trudc da chi ra rang, hon 70% nguén vén cua
doanh nghiép tai Viét Nam dén tii cic khoan vay ngan
hang®*. Tuy nhién, viéc tiép cin ngudn vén tli ngin
hang khong phai ltic nao ciing dé dang, dic biét la dsi
v6i cac doanh nghiép c6 quy mo nho va viia, noi ma
rao can vé thong tin bat can xiing va kha nang quan ly
rdi ro trd thanh yéu t6 can trd 16n. Theo Akerlof® va

Stiglitz & Weiss ©, thong tin bat cn xting dan dén tinh
trang cac ngan hang khong thé c6 ddy du thong tin vé
kha nang tra ng ctia doanh nghiép, ti d6 gia ting rui
ro tin dung. Trong hdu hét cac nghién ctiu vé€ kinh t&
va tai chinh, thong tin bat cin xdng gitta ngan hang
va doanh nghiép dugc coi la thach thiic chinh d6i véi
cac doanh nghiép khi tiép cin vén vay ngan hang”®
Trong boi canh d6, méi quan hé gitia ngan hang va
doanh nghiép déng vai tro quan trong trong viéc giam
thiéu sy bat can xting thong tin, nhd vao viée xay dung
niém tin va cung cép thong tin qua nhiéu lan tuong
c®. M6i quan hé tin dung dya trén quan h¢ (rela-
tionship lending) khong chi gitip doanh nghiép tiép
can vén mot cach dé dang hon, ma con mang lai cac
diéu kién tin dung uu dai hon, nhu lai sudt vay thdp
hon hoic giam yéu ciu vé tai san thé chdp’. Méi quan
hé cang chit ché thi lai sudt cang thip”!° Petersen
va Rajan!! chi ra ring, cdc doanh nghiép duy tri méi
quan hé t6t véi ngan hang thudng nhén dugc sy ho trg
tai chinh nhanh chéng va thuén lgi hon trong nhiing
giai doan kho khan. X4y dung méi quan hé bén chat
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v6i ngin hang cang chinh 1a ciing ¢6 mét dang ‘vén
xa hoi’ (social capital) cho doanh nghiép, tii d6 dong
gop déng ké vao viéc cai thién kha nang tiép can vén
cta doanh nghiép. Nhiéu nghién ctu thuc nghiém
cting chiing minh réng vén x4 hoi ctia doanh nghiép
1a mét yéu té quan trong gop phén cai thién két qua
kinh doanh %13,

Mic di nhiéu nghién ctiu thyc nghiém da chi ra tac
dong tich cuc clia méi quan hé ngin hang - doanh
nghiép déi véi hiéu qua hoat ddng ctia doanh nghiép,
nhung van ton tai nhiing quan diém trdi chiéu. Mot s6
nghién ctiu khdng dinh réng quan hé ngan hang gitp
doanh nghiép dn dinh tai chinh, gidm rui ro tin dung,
tiép c4n von dé dang hon va cai thién kha nang sinh
16i 14717, Tuy nhién, mét s6 nghién ctiu khac cinh bao
ring sy phu thudc qué mtic vao ngan hang c6 thé tao
ra rui ro, khi ngan hang ép dit cac diéu kién tin dung
bt loi hodc chi uu tién cdc doanh nghiép kém hiéu
qua 821, Do d6, vin chua c6 két luan thong nhét vé
tac dong cua mdi quan hé nay. Trong bdi canh Viét
Nam - noi cac doanh nghiép phu thu¢c nhiéu vao von
vay ngan hang va tin dung dua trén quan hé la phé
bién - viéc nghién ctiu tdc dong ctia mdi lién hé véi
ngan hang va hiéu qua doanh nghiép 13 can thiét. Bén
canh d6, nghién ctiu nay con xem xét anh hudng diéu
tiét ctia quy mo6 doanh nghiép dén tac dong ctia moi
quan hé ngin hang d6i véi hiéu quéa hoat dong doanh
nghiép. Quy m6 doanh nghiép c6 thé anh hudng dén
muc d¢ tdn dung lgi ich ti quan hé ngin hang, bsi
cc doanh nghiép 16n thudng c6 thong tin minh bach
hon, tai san thé chip do6i dao hon va kha ning thuong
lugng tin dung t6t hon. Diéu nay giup ho tiép cén
ngudn von dé dang véi diéu kién vay uu dii hon, tit d6
mo rong hoat dong san xudt kinh doanh va nang cao
hiéu qua tai chinh. Ngugc lai, doanh nghiép nho cé
thé gap kho khan hon trong viéc tiép can von, khién
tdc dong clia moi quan hé ngan hang dén hiéu qua
hoat dong tré nén khac biét gitia cic nhém doanh
nghiép. Vi vy, viéc xem xét vai tro diéu tiét ctia quy
md doanh nghiép sé gitp co cai nhin toan dién hon
vé€ méi quan hé nay.

Nghién ctiu dugc két cdu gobm 5 phan. Phén 2 trinh
bay co s6 1y thuyét va cic nghién ctiu thuic nghiém lién
quan. Phén 3 mo ta di liéu va phuong phap nghién
ctu. Phén 4 dién giai vé két qua nghién ctiu va bai viét
dugc két luan 6 Phan 5.

TONG QUAN LY THUYET

Co'sé ly thuyét

Théng tin bdt cdn xiing va cdch tiép cdn cho
vay dua trén méi quan hé ciia ngén hang

Ly thuyét thong tin bat can xdng, dugc dé xuit bai
Akerlof? va phat trién béi Stiglitz va Weiss, da dugc

ap dung rong rai d€ giai thich mdi quan hé gitta ngan
hang va doanh nghiép. Thong tin bét can xting xay ra
khi m¢t bén trong giao dich, thudng la doanh nghiép,
¢6 nhiéu thong tin hon vé tinh hinh tai chinh, kha
nang, muc d6 nd luc ctia ban gidm déc hay trién vong
clia cong ty so v6i ngan hang, khién ngan hang gip
khé khin trong viéc danh gid rai ro tin dung. D€ giam
thiéu rui ro, cdc ngan hang stt dung céc bién phéap nhu
yéu cdu tai san thé chdp hodc dya vao mdi quan hé
lau dai v6i doanh nghiép. Yéu t6 tai san thé chip va
moi quan hé lau dai gitta ngudi cho vay va nguoi di
vay déu dugc cho la cac phuong thic hiiu hiéu giap
gidm b6t van d€ thong tin bat can xdng, bao gém ca
Iya hon nghich va van dé rui ro dao ditic nho vao viéc
xéy dung niém tin, danh gid tin dung chinh xac va
kiém sodt hanh vi ngudi vay qua thoi gian 4?2, Khi
ca hai bén ¢6 lich st giao dich r6 rang va cam két lau
dai, ho sé it phai d6i mat véi cac van dé tai chinh tiém
4an do thiéu thdng tin hodc hanh vi khong trung thuec.
Theo moét cude khao sat do Cowan va Cowan 2> thuc
hién, két qua cho thdy nhiing ngudi dugc hoila can bd
tin dung da xép hang phuong phap cho vay dua trén
moi quan hé (relationship lending) 1a phuong phép uu
tién trong cac quyét dinh cho vay déi véi cac doanh
nghiép, dic biét la doanh nghiép viia va nho, bat ké
sy sdn co ctia diém tin dung va céc thong tin tai chinh
khac. i véi cach tiép can cho vay dua trén moéi quan
hé, can bo tin dung ¢4 thé thu thip va xdc minh thong
tin riéng tu va tham chi bi mét vé cic cong ty. Can bd
tin dung stt dung thong tin “mém” nhu vy dé€ tu do
danh gia nguoi di vay, danh gia tai san thé chdp va xay
dung m&i quan hé vé6i khach hang®. Phan 16n cac tai
liéu vé céc cach tiép can danh gia ho so vay ctia ngan
hang cho thdy raing md&i quan hé gifta ngan hang va
ngudi di vay c6 lién quan tich cuc véi cac diéu khoan
tin dung va kha ning cung cdp tin dung”*!*?2. Méi
quan hé cang chit ché thi 1ai sudt cang thédp 710 Céc
mo&i quan hé bén chit cling dan dén viéc ndi long cac
yéu cdu vé tai san thé chip 23

Ly thuyét vé vén xa héi (Social capital) ciia
doanh nghiép

Vo6n xa hoi (social capital) dugc quan niém la mét loai
vén, bén canh cic loai von khac nhu v6n kinh té, von
vin hod, vén con ngudi. Ngudn vén xa hoi dugc hiéu
la nhiing qui dinh phi chinh thtc, nhiing chuin muc
va cdc m6i quan hé lau dai giap thac ddy cac hanh
dong tap théva cho phép moi ngudi thyc hién cac hoat
dong hop tac kinh doanh cling c6 1gi.

Theo Bourdieu??, “vén xa hoi la téng hgp cic ngudn
luyc thuc té hodc tiém nang lién quan dén viéc s& hiiu
mot mang ludi bén viing cac mdi quan hé quen biét
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hodc cong nhén 1an nhau it nhiéu dugc thé ché héa”
Putnam?® khing dinh ring “y tudng c6t 16i ctia ly
thuyét von xa hoi la cac méi quan hé xa hoi c6 gia
tri” Dua trén nhiing dinh nghia nay, vén xa hoi c6
thé dugc hiéu 1a s6 lugng va loai quan hé (network)
(chinh thiic va khéng chinh thiic) ma cdc cd nhin
hodc t6 chic stt dung d€ tiép can céc ngudn lyc quan
trong nhu vén, thong tin, cong nghé va kién thuic.
Nhu véy, m6i quan hé lau dai gitia doanh nghiép va
ngan hang c6 thé dugc xem la mot dang von xa hoi.
Khi doanh nghiép c6 méi quan hé bén viing véi ngan
hang, ho khong chi dugc hé trg vé tai chinh ma con c6
thé tan dung céc co hoi hop tac khdc, nhu cac co hoi
dau tu, lién doanh hodc md& rong thi trudng. Petersen
va Rajan !! nhin manh ring méi quan h¢ chit ché véi
ngan hang sé ting cudng dong tin dung cho cac doanh
nghiép va giam 1ai sudt cho cac doanh nghiép, tii d6
gitip cai thién hiéu qua hoat ddng ctia doanh nghiép.
Mot s6 nghién ctiu thyc nghiém ciing chi ra rdng von
xa hoi ctia doanh nghiép 13 mdt yéu td quan trong
trong viéc nang cao hiéu qua hoat dong'>13.

Lugc khdo mét s8 nghién cuu thuc nghiém
vé tac dong cta méi quan hé véi ngan hang
dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép

M6i quan hé tin dung dua trén quan hé (relation-
ship lending) da dugc nhiéu nghién ctiu thuc nghiém
chiing minh ¢6 tdc dong tich cuc dén kha nang tiép
can von va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.
Berger va Udell” da stt dung di liéu thu thap dugc
ti cac cudc phong vin qua dién thoai véi cac giam
d6c diéu hanh ctia khoang 3.400 doanh nghiép nho tai
My va khdm phd ra raing m6i quan hé doanh nghiép
- ngan hang déng vai tro quan trong trong qud trinh
thu thép thong tin va thiét 1ap ciing nhu diéu chinh
céc diéu khodn ctia hgp dong cho vay. Cac tac gid phat
hién két ludn ring cdc doanh nghiép c6 méi quan hé
tot véi ngan hang thuong dugc hudng 1ai sudt vay thap
hon va diéu kién vay uu dai hon. Tuong ty, Ongena va
Smith !° ciing phét hién ring, méi quan hé ngan hang
- doanh nghiép gitp doanh nghiép 6n dinh hon vé
mat tai chinh va gidm thiéu rai ro tin dung. Trong mot
nghién ctiu vé mdi quan hé ngin hang va gia trj cong
ty, Cao va cong sy 14 phét hién ra rdng cdc mdi quan hé
ngén hang c6 tac dong tich cyc dén kha nang sinh 16i
ctia cdng ty ¢ Trung Qudc. Bai bdo cho théy ring cac
cong ty c6 méi quan hé chat ché véi ngan hang chinh
ctia ho c6 kha néing sinh 16i cao hon, gid tri thi trudng
cao hon va chi phi vén ¢6 phéan thép hon so véi cac
cong ty c6 mdi quan hé yéu. Két luin vé tic dong tich
cyc ctia méi quan hé doanh nghiép-ngan hang mot
14n niia dugc khdng dinh bdi nghién ctiu ctia Fuad va

Husnan '° v6i bo dit liéu vé cac doanh nghiép niém
yét trén thi trudng ching khoan Indonesia tii 2014
dén 2016. Cac tac gia chi ra ring mdi quan hé lau dai
gitia ngan hang va doanh nghiép khong chi gitp giam
thiéu rti ro tin dung ma con lam tang kha ning tiép
cén céc khoan vay c6 1ai suét thdp va diéu kién linh
hoat hon, tit d6 gép phan cai thién hiéu qua hoat dong
cta doanh nghiép. Ngoai ra, nghién ctiu ciing nhin
théy rang ngan hang cung cdp thém gid tri cho doanh
nghiép thong qua viéc chia sé thong tin va cac co hoi
hop tdc. Hay trong mot nghién ctiu vé sy anh hudng
ctia moi quan hé ngin hang - doanh nghiép dén hiéu
quia hoat dong ctia cac doanh nghiép viia va nho & An
Do clia Rakshit va Bardhan!’, cac tic gia da khing
dinh rdng cdc doanh nghiép cé mo6i quan hé chit ché
va lau dai v6i ngan hang c¢6 kha ning duy tri 6n dinh
tai chinh va dat dugc hiéu qua kinh doanh cao hon
nh¢ dé dang tiép can ngudn von d€ ma rong san xuét
va ning cao nang sudt lao dong. Mot s6 nghién ctu
gan day cta Gill va Wilson?®, Wang va cong su?’ va
Yin, Du, va Chen?® ciing chiing minh ring cic méi
quan hé ngan hang lau dai giip doanh nghiép thuc
d4y hiéu qua sdng tao cong nghé, gidm chi phi vay, cai
thién kha nang duy tri dong tién 6n dinh, qua d6 cai
thién lgi nhuén va ting trudng dai han. Ching han,
thong qua dii liéu khéo sét tit 180 doanh nghiép nho
tai Canada vé mdi quan hé gitia chtt doanh nghiép va
ngin hang, Gill v Wilson?® di cho thiy méi quan
hé véi ngan hang gitp cai thién hiéu quéd hoat dong
doanh nghiép xuit phat tli viéc nang cao hiéu qua cau
tric von va gidm lai sudt vay. Nghién ctu cta Yin,
Du, vi Chen?® phan tich tic dong clia méi quan hé
ngan hang - doanh nghiép dén hiéu qua d6i méi cong
nghé tai Trung Qudc, dya trén dii liéu tii 2.008 doanh
nghiép giai doan 2011-2020. Két qua cho thdy méi
quan hé ngan hang - doanh nghiép c6 tic dong tich
cyc va dang k€ dén hiéu qua d6i mai cong nghé thong
qua viéc giam han ché tai chinh va giai quyét van dé
bat can xting thong tin.

Tuy nhién, khong phai tit ca cic nghién ctiu déu dong

thuan v6i quan diém nay. Rajan!®

va Ongena va
Smith 1> da chira ring, su phu thudc qué miic vao mot
ngan hang c6 thé tao ra su bét lgi cho doanh nghiép,
khi ngan hang c6 thé khai thac quyén luc doc quyén
détanglai sut hodc dp dit cac diéu kién tin dung khic
nghiét hon. Nhiing nghién ctiu nay khuyén cdo doanh
nghiép can can nhac cén thin trong viéc duy tri va
phat trién méi quan hé v6i ngan hang d€ tranh rui ro
vé lau dai. Shehadeh va cong sy ' khing dinh ring &
cac thi truong méi néi - noi ¢d sy tép trung mot vai
ngan hang 16n, cic m6i quan hé ngan hang lau dai va
chit ché hon - chtryéu ¢4 1gi cho cac cong ty hoat dong
kém va khong hiéu qua, phan anh su lya chon bat lgi
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va rui ro dao diic nghiém trong. Nghién ctiu cia We-

2Leon cho

instein va Yafeh2%va Morck va Nakamura
rdng md&i quan hé nay c6 thé dan dén lgi nhuan thép
hon va dau tu dudi muc.

Trong béi canh thi truéng chiing khodn Viét Nam con
dang & trang thai thi trudng cin bién, tin dung ngan
hang van 1a ngudn tai chinh bén ngoai quan trong cho
cac doanh nghiép. Mot mat cac doanh nghiép c6 méi
quan hé chit ché véi ngin hang c6 thé dugc hudng loi
tii viéc tiép cin tai chinh t6t hon va cé thé c6 hiéu qua
hoat dong t6t hon cac cong ty khong hodc 6 it méi
quan hé v6ingén hang. Tuy nhién, hiéu qua hoat dong
ctia cong ty c6 thé bi tdc dong tiéu cyc bsi anh hudng
ctia ngan hang néu cac ngan hang chon khai thac vi
tri “doc quyén” ctia minh dé ting lgi ich ctia chinh ho
honlalgiich ctia cdc c6 dong congty. Viéc nghién ctiu
tdc dong clia moi quan hé ngan hang - doanh nghiép
dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép Viét Nam
la cén thiét, gitip doanh nghiép va cic co quan quin
1y c6 chién lugc hiéu qua dé t8i uu hoa lgi ich va gidm
thiéu rti ro.

Gia thuyét nghién cuu

Nhiéu nghién cttu thyc nghiém da chi ra ring méi
quan hé v6i ngan hang c6 tac dong tich cuc dén hiéu
qua hoat dong doanh nghiép thong qua viéc cai thién
kha nang tiép cin vOn, gidm chi phi vay va 6n dinh tai
chinh. Céc nghién ctu ctia Berger va Udell”, Ongena
va Smith ', cing nhu Cao va cong su'* da chiing
minh rang doanh nghiép c6 quan hé chit ché véi ngan
hang thuong dugc hudng lai sudt thap hon, diéu kién
tin dung uu dai hon. Bén canh d6, Fuad va Husnan '©
cling Rakshit va Bardhan '” cho thdy m&i quan hé lau
dai v6i ngén hang gitp doanh nghiép giam rai ro tin
dung, ning cao nang suit lao dong va duy tri ting
trudng én dinh. Ngoai ra, cdc nghién ctiu gin day cua
Gill va Wilson2° va Yin, Du, va Chen?® nh4n manh
vai tro cia mdi quan hé ngan hang trong viéc cdi thién
hiéu qua cdu truc von va thic ddy d6i mdéi cong nghé
thong qua viéc gidm b6t rao can tai chinh. Mac du
mot s6 nghién ctiu canh béo vé nhiing rti ro ti€ém 4n
ctia sy phu thudc qud miic vao mét ngan hang, phan
16n céc bang ching thuc nghiém déu tng hd quan
diém ring méi quan hé doanh nghiép - ngan hang
c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép. Do d6, nghién ctiu nay dé xuit gia thuyét
rdng:

H1: Méi quan hé doanh nghiép - ngan hang c6 anh
hudng tich cuc dén hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép.

Hiéu qua hoat dong doanh nghiép con bi anh hudng
boi nhiéu yéu t6 khic nhau, ching han nhu: quy mo

doanh nghiép, tudi doanh nghiép, muc do dau tu, ty
1¢ ting trudng doanh thu.

Bén canh d6, quy mo doanh nghiép c6 thé déng vai tro
diéu tiét, ciing 6 tac dong cia mbi quan hé ngan hang
— doanh nghiép dén hiéu qua hoat dong. Cac doanh
nghiép c6 quy mo 16n thudng minh bach hon vé mit
tai chinh, c¢6 hé thong quan tri chuyén nghiép va tai
san thé chdp déi dao, gitp nang cao kha ning tiép
c4n vén ngan hang véi diéu kién vay vu dai hon 127,
Ngoai ra, doanh nghiép 16n c6 thé da dang hoa nguon
tin dung ti nhiéu ngin hang khac nhau thay vi phu
thudc vao mdét ngan hang duy nhat, qua d6 giam rui
ro tai chinh va t6i uu héa chi phi vay 7?8, Viéc tiép
can ngudn von déi dao va chi phi thip gitp doanh
nghiép md rong san xudt, ddu tu cdng nghé va nang
cao hiéu qua tai chinh. Ngugc lai, doanh nghiép nho
6 thé gip nhiéu han ché hon vé thong tin va tai san
dam bao, khién tac dong ctia moi quan hé ngan hang
dén hiéu qua hoat dong kém ro rang hon. Do vay,
nghién ctiu nay dat ra gia thuyét nghién ctu vé vai tro
diéu tiét ciia quy mo6 doanh nghiép nhu sau:

H2: Quy m6 doanh nghiép sé cling c6 tac dong clia
mdi lién hé véi ngan hang 1én hiéu qua hoat dong
doanh nghiép.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dit liéu nghién ciu

Dii liéu st dung trong nghién ctiu nay la di liéu thu
cép, dugc thu thép tii cc bdo cdo tai chinh hgp nhit
da kiém todn ctia 337 doanh nghiép phi tai chinh dugc
niém yét s& giao dich ching khodn Thanh phé Ho
Chi Minh ttf ndm 2017 dén nam 2022. Ngoai ra dit
liéu vé gid tri thi trudng von chu s¢ hitu dugc ldy tu
hé théng FiinPro ctia Cong ty ¢d phén tép doan Fiin-
Group (Viét Nam).

Mé hinh nghién citu va do ludng cac bién
Tu téng quan cac bang ching thuc nghiém cua cac
nghién ctu trudc, nhom tic gid xdc dinh moé hinh
nghién ctiu cho trudng hop cac doanh nghiép phi tai
chinh niém trén san giao dich chiing khoan thanh phd
H6 Chi Minh (HOSE) v6i mo hinh d€ xuit nhu sau:
ROE; = Bo + Biis + B2BDiy + B3SIZE;, + Biiy
*SIZE;; + ¥Xir + €

Trong d6: i, t thé hién cong ty i va nim t; bién phu
thudc la hiéu qué hoat dong ctia doanh nghiép do
ludng qua tylé1ai rong trén von chi s6 hitu (ROE); cac
bién doc 1ap gém hai bién chinh do ludng méi quan
hé doanh nghiép - ngan hang gém s6 ngén hang ma
doanh nghiép c6 vay ng (BN) va ty s6 ng vay ngin
hang (BD); bién quy m6 doanh nghiép (SIZE) va bién
tuong tac gitia quy mo doanh nghiép va moi lién hé
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Ngan hang - Doanh nghiép (SIZE*BN); X;; thé hién
cac bién kiém soat gdm tudi doanh nghiép (AGE), ty
1¢ dau tu (INV), ty 1é tang trudng doanh thu (Sale-
Growth).

Déi véi bién phu thudc, kha nang sinh 16i dugc coi la
mot chi s6 quan trong d€ danh gia hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép, vi n6 phan anh kha néng tao ra lgi
nhuén trong mot giai doan nhét dinh. Trong do, ty 1é
l4i rong trén vén ch s6 hitu (ROE) 1a mét thude do
phd bién dé€ do ludng kha néng sinh 16i va hiéu qua
st dung vén ctia doanh nghiép. ROE khong chi thé
hién hiéu qua quan ly tai chinh va khai thdc tai san
ma con 1a yéu t6 c6t 16i gitp nha dau tu danh gid rai
ro ciing nhu tiém nang ting trudng dai han. Do dé,
bai nghién ctiu nay st dung ROE nhu mét chi s6 dai
dién cho hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép 14,30,
Vé bién doc lap chinh stt dung trong mé hinh, méi
quan hé doanh nghiép - ngan hang c6 thé€ dugc do
ludng bang nhiéu cach khic nhau nham phéan anh
muic d6 gan két va phu thudc ctia doanh nghiép vao
cdc ngan hang. Mot trong nhiing chi s6 phd bién 1a
6 lugng ngan hang ma doanh nghiép dang c6 quan
hé vay ng, vi chi s6 nay thé hién miic d6 da dang hda
ngudn von va kha ning md rong mang ludi tin dung
cta doanh nghiép. Chi s6 nay phan anh muc d6 da
dang héa quan hé tin dung, qua d6 cho thdy kha niang
tiép cén von va miic d6 phu thudc ctia doanh nghiép
vao mét hay nhiéu ngan hang. Doanh nghiép cé quan
hé véi nhiéu ngan hang thudng c6 kha nang ti€p can
von linh hoat hon, giam rai ro bi chi phéi boi mot
ngan hang duy nhét, tuy nhién c6 thé phai déi mat
v6i chi phi thong tin cao hon 4. Bén canh d6, tj s6 ng
vay ngan hang trén tong ng la chi s6 do luong mic do
phu thudc ctia doanh nghiép vao ngudn vén vay ngan
hang trong co ciu tai chinh3°. Ty s6 nay cang cao cho
th&y doanh nghiép cang dya nhiéu vao cac khoan vay
ti ngan hang, phan dnh vai trd quan trong cia moéi
quan hé ngin hang trong viéc tai trg hoat dong san
xudt kinh doanh. Su két hgp cua hai chi s6 nay gitp
danh gia ca chiéu rong va chiéu sdu ciia méi quan hé
doanh nghiép - ngan hang, tti d6 lam co s& phén tich
tac dong ctia moi quan hé nay dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

Chi tiét cach thic do ludng cac bién va nguén tham
khao Iya chon va tinh todn cac bién dugc tom tit trong
Bang 1.

Hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép trong nghién
ctu nay dugc xem xét thong qua thudc do hiéu qua
vé gia tri s6 sich (ROE). V&€ mo6i quan hé gitia doanh
nghiép va ngan hang, cdc nghién ctiu trudc thuong
lugng hod bing mot s6 chi tiéu nhu khoang thoi gian
ctia méi quan hé gitia ngan hang va cong ty, s6 lugng
san phdm ngin hang ma coéng ty dang st dung va sg

lugng cac méi quan hé cho vay!b1®

. Trong nghién
ctiu nay, nhom tac gia tap trung vao quan hé cho vay
gitia doanh nghiép va ngan hang, do viy, méi quan hé
ngan hang - doanh nghiép dugc lugng hod théng qua
hai thudc do: S6 lugng mdi quan hé ngan hang (BN)
va lugng tin dung ngan hang danh cho doanh nghiép
(BD). bac biét, nghién ctiu nay mudn kham pha su
chi phéi ctia bién quy mé doanh nghiép déi véi tac
dong ctia m6i quan hé doanh nghiép - ngan hang dén
hiéu qua doanh nghiép théng qua su hién dién cta
bién tuong tac Size*BN. Trén thuc t& doanh nghiép
16n thudng c6 méi quan hé lau dai va déng tin cdy voi
cac ngén hang, nhd vao quy mo tai chinh viing manh,
gid tri tai sin bao dam 16n, kha nang tao ra dong tién
6n dinh va muc d6 tin nhiém cao!V?°. D6 1a chua
ké doanh nghiép 16n c6 thé st dung nhiéu dich vu
ngan hang ngoai viéc vay von nhu quan ly dong tién,
tu van tai chinh, thanh todn qudc té, v.v ti d6 thuén
lgi x4y dung m6i quan hé chat ché véi ngan hang hon
céc doanh nghiép nho ¥, Nhiing diéu nay c6 thé
tao nén anh hudng cong hudng d6i véi hiéu qua hoat
dong doanh nghiép

Phuong phap udc luong

Nghién ctiu nay st dung phuong phép binh phuong
t6i thiu téng quat kha thi (Feasible Generalized Least
Squares - FGLS) dé udc lugng tic dong cia méi quan
hé ngan hang -doanh nghiép va hiéu qua hoat dong
doanh nghiép. FGLS dugc xem nhu mot cong cu
manh mé va phd bién trong phan tich di liéu kinh
t€ khi d6i mét véi cac van d€ nhu ty tuong quan (au-
tocorrelation) va phuong sai khong dong nhét (het-
eroscedasticity) trong mo hinh héi quy >

KET QUA NGHIEN CUU

Két qua thong ké mo ta cic bién st dung trong mo
hinh dugc tém tit & Bang 2

Tu két qua thong ké mo ta & Bang 2, c6 thé thdy ty 1é
1gi nhuan trén vén cht s& hiiu (ROE) ctia cic doanh
nghiép trong giai doan nghién ctiu dao dong tit 5%
dén 15%, cho thdy kha nang sinh 16i khac biét ddng
ké gitia cac doanh nghiép. N¢ vay ngén hang trong
téng co cdu ng vay (BD) c6 mic trung binh la 0,3423
chiing to muc d6 vay ngan hang trong ty trong ng vay
doanh nghiép tuong d6i thap. 73 doanh nghiép khong
st dung vay ngan hang dé tai trg cho qué trinh kinh
doanh ctia minh, con lai da phin déu c6 hoat dong
tai trg tit ngan hang 1én dén 99,06% téng ng va cé su
phén tén khd cao. Diéu nay cho théy viéc lua chon ng
vay ngan hang la mot lua chon phd bién. V€ bién thé
hién mo6i lién hé doanh nghiép - ngan hang (BN), gid
tri trung binh ctia bién s6 nay 1a 1,02 lién hé cho méi
cdng ty, ddng thoi tu di liéu cho thiy c6 su phan tén
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Bang 1: Cac bién trong mé hinh

Ky hiéu Mb ta bigh
Bién phu thudc
ROE Hiéu qua hoat dong doanh

nghiép & goc do s6 sach

Phuong phép do luong

ROE=Lgi nhuén sau thué
(LNST)/ V6n chu s6 hitu

Bién doc lap - Bién chinh vé m6i quan hé doanh nghiép - ngan hang

Moi quan hé doanh nghiép
- ngén hang thong qua
s6 ngan hang ma doanh
nghiép dang c6 vay ng

BD M6i quan hé doanh nghiép
- ngan hang thong qua ty s6
ng vay ngan hang

Bién doc lap - Cac bién kiém so4t

SIZE Quy m6 doanh nghiép

AGE Tudi ctia doanh nghiép

INV Ty 1é dau tu

SaleGrowth Ty 1é tang trudng doanh
thu

SIZE*BN Bién tuong tic gitia quy

moé doanh nghiép va méi
lién hé Ngan hang - Doanh
nghiép

Logarit clia s6 ngan hang
ma DN c6 méi quan hé
tin dung theo tiing nim,
dugc thu thap thu cong ti
thuyét minh bdo céo tai
chinh (BCTC)

BD = Vay ngin hang/ Téng
ng, trong doé di liéu vay
ngan hang dugc thu thap
tha cong ti thuyét minh
BCTC

logarit ctia Tong tai san

Lay logarit ctia s6 nam
cong ty hién dién trén thi
truong (Dung ndm hién tai
- Nam thanh lap)

INV = Tong dau tu vao tai
san von/ Tong tai san

SaleGrowth = Chénh léch
doanh thu/ doanh thu nim
trudc

Size*BN = Logarit Tong TS
* BN

Céc nghién ctiu trude

Cao, Chen & Chi (2010) '4;
Chen, Li, & Zhang
(2016)°

Cao, Chen & Chi (2010) 4;
Chen & cong su (2016) 503
Ongena & Smith (2000) 1°

Dey & cong s, (2018)31;
Tifow & Sayilir (2015)3%;
Chen & cong sy (2016) *°

Tifow & Sayilir (2015)32,
Mule & cong sy (2015)%°
Coad & cong su (2018) %

Younis & Sundarakani
(2020)**; Coad va cong su
(2018)3

Lé Hoang & Thu (2022)

Huang, Marquardt, &
Zhang (2015)%; Singh &
cong su (2016) 37

Cui, Pan & Tian (2016) 3

Nguon: Tac gia tu téng hop

r0 rét gitia cic doanh nghiép. Trong do, s liéu cho
théy s6 lién hé cao nhdt v6i 25 lién hé ctia Tong cong
ty dién luc d4u khi Viét Nam

Két qua taiBang 3 cho thdy dii liéu c6 hién tugng da
cong tuyén gitta bién SIZE va bién tuong tac SIZE*BN
va déy ciing la mot khuyét tat trong moé hinh dii liéu
clia tac gid, tuy nhién vi 13 bién tuong tic véi bién
size nén sy tuong dong nay 13 mot yéu td c6 thé xem
xét chip nhéan. Tiép theo, nhom tac gia thuc hién cac
kiém dinh Wooldridge va Breusch - Pagan Lagrangian
Multiplier thi két qua cho thdy di liéu khong ton tai
tuong quan bac 1 (Prob > F = 0,0520) nhung c6 hién
tugng phuong sai thay déi (Prob > chibar2 = 0,0427).

Do vay, ki thuét h6i quy FGLS dugc stt dung nhim
khéc phuc hién tugng trén.

Két qua hoi quy véi ky thuat FGLS trong Bang 4 dién
ta chiéu hudng tdc dong va mic d6 anh hudng cua
moi quan hé ngan hang - doanh nghiép thé€ hién qua
2 chi s6 BD (ty 1é ng vay ngén hang) va BN (s6 ngin
hang ma doanh nghiép c6 két néi) déi véi hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép (do ludng qua ROE).
Bén canh d6, két qua mo hinh hoi quy ciing chi ra tac
dong ctia céc bién kiém sodt 1a cdc bién lién quan dén
dac diém noi tai cta doanh nghiép nhu quy mo, tudi
doanh nghiép, ty 1¢ dau tu, ty 1¢ ting trudng doanh
thu. Két qua cudi cling ctia m6 hinh cho théy trong
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Bang 2: Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh

Bién S quansat  Gid tri trung binh D¢ léch chudn  Gid tri nhé nhdt  Gid tri l6n nhét
ROE 2.002 0,0831 1,0921 -40.8206 1,5868
BD 2.000 0,3423 0,9693 0 0,8906
SIZE(In)  2.002 12,3259 0,6335 10,4015 14,6318
BN(In) 2.022 1,0168 0,8450 0 3,2188
Size*BN 2.022 12,7318 10,8774 0 44,1761
Age 2.018 1,3048 0,2898 0 2,1172
INV 2.002 0,0134 0,0841 -0,5323 0,8611
SalesG 1.977 0,9882 29,3397 -1 1299,25
Nguon:Xu ly dit liéu nghién ctiu bdi phdn mém Stata 14.0.
Bang 3: K&t qua kiém dinh Pa
cdng tuyén VIF
Variable VIF 1/VIF
Size*BN 384,59  0,0026
365,96  0,0027
SIZE 2,44 0,4099
INV 1,01 0,9931
Age 1,00 09955
BD 1,00 0,9960
SalesG 1,00 0,9968
Mean VIF 108,14
Nguoén: Xu ly di liéu nghién citu béi
phén mém Stata 14.0.
Bang 4: K&t qua hadi quy theo phuong phap FGLS
Bién phu thuoc: ROE  Coef. Std. Err. 7 P>z [95% Conf.  Interval
BD -0,0001 0,0015 -0,10 0,920 -0,0031 0,0028
SIZE 0,0118 0,0048 2,45 0,014  0,0023 0,0214
0,3464 0,0501 6,91 0,000 0,2481 0,4448
Size*BN -0,0280 0,0040 -6,91 0,000 -0,0359 -0,0200
Age -0,0141 0,0098 -1,43 0,153  -0,0334 0,0052
INV 0,0705 0,0198 3,55 0,000 0,0315 0,1095
SalesG 8,63e-06  0,000023 0,36 0,715 -0,0000377 0,000055
Hang s6 -0,0295 0,0588 -0,50 0,615  -0,1448 0,0856

Nguén: Xt ly dii liéu nghién ctiu béiphdn mém Stata 14.0.
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7 bién doc lap duge dé xuit c6 04 yéu t6 (SIZE, BN,
INV, Size*BN) ¢6 anh hudng dén ROE ctia 337 cac
doanh nghiép niém yét trén san chiing khodn thanh
phd H6 Chi Minh véi mtic ¥ nghia tli 1%-5%.

THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU

T két qua ctia mo hinh hdi quy trong Bang 4, s6 két
ndi doanh nghiép véi ngan hang (BN) c6 hé s6 hoi quy
la 0,3464 (mtc y nghia 1%) cho thdy viéc gia ting két
ndi ngan hang va doanh nghiép 1a mot lgi thé trong
kinh doanh, gitip doanh nghiép tiép cdn ngudn von tai
chinh cén thiét, tit d6 tac dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong. Két qua nay phit hop véi gia thuyét nghién
ctiu H1 da dé cép cling nhu tuong dong véi két qua
nghién ctiu ctia Cao va cong su ', Fuad & Husnan '©,
Ongena va Smith '°, Rakshit & Bardhan 7 véi Iy giai
rdng cac cong ty c6 mdi quan hé chat ché véi ngan
hang c6 kha nang sinh 16i cao hon, 6n dinh tai chinh
hon va chi phi ng thdp hon so v6i cong ty co it méi
lién két hon.

Thém vao d6 quy mé doanh nghiép c6 tic dong cung
chiéu dén hiéu qua hoat déng ctia doanh nghiép &
muic ¥ nghia 5%. Céc doanh nghiép c6 quy mo 16n
v6i nhiéu tai san, ngudn lyc va thi phan rong 16n hon
c6 thé dé dang tiép cin cac ngudn vén tit ngan hang
va nha ddu tu hon, tdn dung lgi thé kinh t€ nhé quy
mod trong san xudt va cung cp dich vy, ti d6 tang kha
néng canh tranh va lgi nhudn, cai thién hiéu qua hoat
dong doanh nghiép. Tac dong cung chiéu gitia quy
md va hiéu qua doanh nghiép nay ciing tuong thich
v6i cac két qua nghién ctu trude d6 ctia Mule va cong
su?%; Coad va cong su*. Két qua nay cling cling c6
cho lap luan ring dé ting quy mo doanh nghiép thi
phai ting cudng huy dong von va c6 nhiéu két néi 1a
mot lgi thé d€ ddm béo ngudn vén hoat dong.

Tuy véy, két qua nghién ctiu lai cho thiy quy mo
doanh nghiép khong dong vai tro tich cuc trong viéc
diéu tiét mdi quan hé ngan hang — doanh nghiép va
hiéu qua hoat dong, tham chi con c6 tic dong tiéu
cuc. Pay la mot phat hién dang chu y va trai ngugc
v6i ky vong ban dau (H2) dua trén cic 1ap luan cua
Petersen & Rajan!! va Rakshit & Bardhan!’. Mot
trong nhiing Iy do c6 thé ly giai cho két qua nay la
khi doanh nghiép c6 quy m6 16n va duy tri quan hé
tin dung v6i nhiéu ngan hang, chi phi giao dich va chi
phi quan Iy méi quan hé ngin hang c6 thé ting lén
dang k&, lam giam hiéu qua st dung vén. Bén canh
d6, su phan tan nguon luc tai chinh gitia nhiéu ngan
hang c6 thé dan dén thiéu nhat quin trong cic diéu
khodn tin dung, lam gidm khé néng t6i uu héa chi phi
vOn. Ngoai ra, doanh nghiép 16n thudng c6 kha ning
tiép can tin dung dé dang hon, nhung diéu nay ciing di
kém vé6i nguy co lam dung don by tai chinh d€ dau

tu vao cac du an kém hiéu qua, anh hudng tiéu cuc
dén lgi nhuén va hiéu qua hoat ddng. Két qua nay goi
y rang, thay vi mé réong moéi quan hé véi qué nhiéu
ngan hang, doanh nghiép cin t4i uu hoa chién luge
tin dung, quan Iy hiéu qua nguén vén vay va duy tri
su nhét quan trong chinh sach tai chinh d€ cai thién
hiéu qua hoat dong.

Ngoai ra yéu t6 ty 1é dau tu ciing c6 tac dong tich cuc
dén hiéu qua doanh nghiép (mtc y nghia 1%). Cac
doanh nghiép néu tap trung tdn dung hiéu qua cac
moi lién hé tao ralgi thé ti€p cAn nguodn von tai chinh,
tu d6 ting ddu tu vao tai san cd dinh sé tao ra lgi ich
lau dai hon trong qua trinh hoat ddng. Két qua nay
cling tuong ty nghién ctu ctia Lé Hoang & Thu*

KET LUAN VA KIEN NGHI

Nghién ctiu nay da kham ph4 tdc ddng ciia méi quan
hé gilia ngén hang va doanh nghiép dén hiéu qua hoat
dong ctia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai
San giao dich chiing khoan TPHCM trong giai doan
2017-2022. Két qua hoi quy tit m6 hinh FGLS chi ra
rdng m&i quan hé ngan hang co tdc dong tich cyc déang
ké dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép dugc do
béng céc chi sd ROE. Cu thé, cac doanh nghiép c6 méi
quan hé t6t v6i cic ngan hang, dugc thé hién qua s6
lugng ngan hang ma doanh nghiép hgp tac va lugng
tin dung nhén dugc, ¢é xu hudng dat hiéu qua hoat
dong cao hon. Ngoai ra, cac doanh nghiép c6 quy mo
16n va ty sudt d4u tu cao ciing c6 tic dong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong. Diéu nay khéng dinh vai trd
quan trong ctia ngan hang trong viéc cung cdp vén va
ho trg tai chinh cho cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam. Tuy nhién, cac doanh nghiép quy mo 16n
can quan tdm kiém sodt sy gia tang chi phi giao dich,
rui ro tai chinh va quén ly tai chinh khong hiéu qua
khi doanh nghiép cé qua nhiéu moéi quan hé véi cac
ngan hang.

Duia trén cic phat hién ctia nghién ctiu, mot s6 khuyén
nghi dugc d€ xudt nham céi thién hiéu qué hoat dong
ctia doanh nghiép thong qua viéc t6i uu héa méi quan
hé véi cdc ngan hang bao gom:

« Xay dung moéi quan hé lau dai véi ngén hang
« Tang cudng quy mo va nang luc dau tu

o T6i uu héa co cdu vén

o Cai thién chét lugng thong tin tai chinh

T6m lai, nghién ctiu nay gép phan cung ¢ thém béng
chiing thyc nghiém vé vai tro ctia m6i quan hé ngan
hang - doanh nghiép déi véi hiéu qua hoat dong ctia
doanh nghiép, ddc biét trong boi canh thi truong méi
ndinhu Viét Nam. V& mit thuc tién, nghién cttu cung
cép ham y quan trong cho doanh nghiép trong viéc
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thiét 14p va quéan ly quan hé tin dung véi ngan hang
mot cach hiéu qua, tranh tinh trang phén tan nguén
luc va gia tang chi phi giao dich khi mé& rong qua mtic
s lugng ngén hang hop tic. Dong thoi, nghién ctu
ciing mang lai gia tri tham khao cho cdc ngén hang
va nha hoach dinh chinh sich trong viéc phat trién
céc cd ch€ho trg tai chinh pht hgp, nham t6i uu hoa
ngudn von va nang cao hiéu qua hoat déng ctia doanh
nghiép.

Han ché cta nghién ciru

Nghién ctiu nay st dung dii liéu tit cic doanh nghiép
niém yét trén san chiing khoin TPHCM, do d6
khong thé dai dién cho tét ca cic doanh nghiép trong
nén kinh té. Trong tuong lai, cdc nghién ctu c6 thé
m& rong pham vi nghién ctiu d€bao gom ca cac doanh
nghiép ngoai san, doanh nghiép viia va nho dé€ c¢6
cai nhin toan dién hon vé méi quan hé ngin hang -
doanh nghiép.

DANH MUC TU VIET TAT

BCTC: Béo cdo tai chinh

FGLS: Phuong phap binh phuong t6i thiéu téng quat
kha thi

HOSE: San giao dich chiing khoan thanh phé H6 Chi
Minh

LNST: Lgi nhuan sau thué

TPHCM: Thanh phé H6 Chi Minh

XUNG POT LO1 iCH

Nhém tac gia xin cam doan rdng khong c6 bat ki xung
dot lgi ich nao trong cong bé bai bao.

PONG GOP CUA TAC GIA

- Tac gia Bui Hoang Mol chiu trach nhiém y tudng
nghién ctu, thu thip di liéu va hoan thanh co ban
ndi dung bai viét.

- Tac gid Nguyén Hoang Anh chiju trach nhiém thyc
hién, chinh sta, cip nhét va hoan thién bai viét.
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ABSTRACT

This research examines the influence of the bank-firm relationship on the financial performance of
non-financial firms listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) over the period 2017-
2022. Utilizing panel data and employing the Feasible Generalized Least Squares (FGLS) regression
model, the findings reveal that a stronger relationship between firms and banks has a statistically

significant and positive influence on firm performance. Such relationships facilitate better access
to bank financing, reduce borrowing costs, and offer more favorable credit terms. The positive ef-
fect is even more pronounced among large-scale firms and those with higher investment ratios,
who typically rely more heavily on external capital to finance growth and innovation. However,
the study also uncovers a potential downside: overexpansion in bank relationships may increase
transaction and coordination costs, thereby negatively affecting firm efficiency. This suggests that
firms should focus on optimizing—not merely increasing—the number and quality of banking
relationships. Based on these empirical findings, the study recommends that firms develop long-
term, trust-based partnerships with banks, maintain transparent financial reporting, and enhance
investment capabilities to fully leverage credit advantages.Additionally, the research offers insights
for banks and policymakers in designing more effective relationship-lending mechanisms that bal-
ance financial inclusion and credit risk, especially in an emerging economy like Vietnam. The study
contributes to the growing body of literature on social capital in corporate finance and underscores
the dual role of banks not only as capital providers but also as strategic partners in firm develop-
ment.
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