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Bai bdo nay sir dung s6 liéu tir bdo cdo tai chinh nam 2008 — 2011 ciia 20 doanh nghiép ché
bién thity san niém yét trén So giao dich chitng khodn TP Hé Chi Minh, dé xdc dinh cdc nhdn
16 anh hwong dén cau tric tai chinh cia cdc doanh nghiép nay. Véi cach tiép cdn theo phwong
phdp: mé hinh cdc anh huéng c6 dinh (FEM) va mé hinh cdc anh hwéng ngau nhién (REM).
Két qud nghién ciru cho thdy, cdc nhdn té anh hiong dén cdu tric tai chinh cia cdc doanh
nghiép ché bién thity san bao gom: quy mé doanh nghiép, toc dé tang trucng, hiéu quad kinh
doanh va tinh thanh khoan cua doanh nghiép.

Tir khoa: Cau tric tai chinh, nganh ché bién thity san, nhan t6 anh hudong

1. Dit van dé

Céu trac tai chinh doanh nghiép, chu dé nay da
thu hat sy quan tdm nghién ctiru cua cac nha tai
chinh va cac nha quan 1y doanh nghiép trén thé gisi
khi hai nha kinh t& hoc ngudi My 1a Modiglani va
Miller cho cong bd cong trinh nghién ciru cta ho
vao nam 1958. Ké tir 4, co vai ly thuyét da duoc
phat trién dé giai thich sy khac biét trong lya chon
cdu tric tai chinh cta cac doanh nghiép. C6 hai mo
hinh 1y thuyét phd bién va ndi tiéng nhét giai thich
mdi quan hé giira cdu trac tai chinh va gia tri cua
doanh nghiép 1a: 1y thuyét tinh vé cau trac vén (the
static trade — off theory) va 1y thuyét trat ty phan
hang (the pecking order theroy). Bén canh do, da cé
nhiéu nghién ctru thuc nghiém cb gang xéac dinh cac
nhan t6 anh huong dén ciu tric tai chinh va sy khac
biét giita 1y thuyét va thuc té.

Trong bdi canh nén kinh té va méi truong thé ché
ctia Viét Nam, di c6 nhiing tac dong dang ké dén
viée lya chon cdu trac tai chinh cua cac doanh
nghiép. Nghién ctru tap trung xac dinh cac nhan to
anh huong dén ciu tric tai chinh cua 20 doanh
nghiép ché bién thiry san niém yét trén S¢ giao dich
ching khoan TP H6 Chi Minh. V&i cach tiép cén

theo phwong phap: mé hinh cac anh huéng cb dinh
(FEM) va mo6 hinh cac anh hudng ngiu nhién
(REM). Két qua nghién ctru cho thay, quy mé doanh
nghiép va tdc do ting trudng tac dong tich cuc dén
ty 18 no cua cac doanh nghiép ché bién thuy san
nhung hi€u qua kinh doanh va tinh thanh khoan tac
dong nghich.

2. Co s6 1y thuyét vé cAu tric tai chinh va cac
nhan t6 anh huéng dén ciu tric tai chinh

Céu tric tai chinh dugc hiéu 1a co cu giita toan
bd cac khoan ng phai tra va von cha s¢ hitu cua
doanh nghiép. Ciu triic vén chi ra co cau cac ngudn
v6n dai han (c6 phiéu thuong, ¢6 phiéu vu dai, trai
phiéu dai han va cac khoan vay no trung han va dai
han).

Cau truc tai chinh va cau trac von:

No ngin han

No trung va dai han Céu tric tai chinh

Céu triic vén {

Vén cha s hitu
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D3 ¢6 nhiéu nghién ctru thyc nghiém vé cac nhan
t6 anh huong dén ciu trac tai chinh doanh nghiép tai
cac nudc phat trién, nhitng nhan t6 duoc xac dinh
pho bién bao gdm: quy mé doanh nghiép, co ciu tai
san, hiéu qua kinh doanh, rui ro kinh doanh, tde do
tang truong va tinh thanh khoan. Tuy nhién, cac két
qua nghién ciru xu hudng tac dong ciia cac nhan t6
1a khong hoan toan giéng nhau giita cac nghién ctru
va vin dé nay chua dugc nghién ctu nhidu & cac
nuéc dang phat trién nhu Viét Nam.

- Quy mo doanh nghiép

Quy mod cua doanh nghiép phan anh d6 16n vé
hoat ddng ctuia doanh nghiép, thuong dugc do luong
bang chi tiéu sd lwong nhan vién, tong tai san, hay
tong doanh thu. O Viét Nam, cac doanh nghiép niém
yét c6 quy mé 16n thudng 1a nhimg doanh nghiép co
s& hiru nha nude chiém ¢ phan 16n, vi vay nhiing
doanh nghiép nay c6 nhidu co hdi huy dong cac

ngudn vén tir bén ngoai hon, nhét 1a cac té chirc tin
dung thudc s¢ hirtu Nha nudc. Do vay, quy moé cua
doanh nghiép tac dong (+) dén cdu triic tai chinh.

- Co cdu tai san

Co ciu tai san dugc do luong bing tong tai san cd
dinh hitu hinh trén tong tai san. Theo cac Iy thuyét,
tai san cb dinh c6 quan hé thuan chiéu véi ty I¢ no
ctia doanh nghiép. Piéu nay do chi ng thuong doi
hoi phai c6 thé chap dé dam bao cho cac khoan vay
va gia tri thanh 1i tai san c6 dinh hitu hinh gitp giam
thiét hai cho chu ng trong trudng hop doanh nghiép
pha san. Do vy, co cau tai san tac dong (+) dén cdu

truc tai chinh.

- Hiéu qua kinh doanh

Hiéu qua kinh doanh dugc do ludng bang chi tiéu
loi nhuan trén tong tai san binh quan (ROA), lgi

nhuén trén vén chi so hitu (ROE) va thu nhap trén

Bang 1: Tom tit mot s6 két qua nghién ciru vé cac nhan t6 anh huong dén cu tric tai chinh doanh nghiép

Tac dfng cia cac nhan to den cau tric tai chinh

Nhan t6

Thuén chiéu (+) Nghich chiéu (-) Khéng ¢6 y nghia
Quy mé doanh Friend va Lang (1988), Malitz Titman va Vessels (1988), Kim va Sorensen (1986),
nghiép (1985), Harris va Raviv (1990), | Barton va Gordon (1998) Kishnan va Moyer
Huang va Song (2002), Chen (1996)
(2004)
Co cAu tai sén Friend va Lang (1988), Titman | Barton va Gordon (1998), -
va Wessels (1988), Williamson | Nguyén Ngoc Vii (2003)
(1988), Harris va Raviv (1990),
Chen (2004)
Hiéu qua hoat dong | Friend va Hasbrouck (1998), Kester (1986), Friend va Lang -
Chowdhury va Miles (1989) (1988), Titman va Wessels
(1988), Raijan va Zingales
(1995), Chen (2004), Nguyén
Ngoc Vii (2003)
Téc d) ting trwéng | Kim va Sorensen (1986), Raijan | Titman va Wessels (1988), Analia Jones (1995-
va Zingales (1995) Chowdhury va Miles (1989) 1998)

Rui ro kinh doanh -

Friend va Lang (1988),
Chowdhury va Miles (1989),

Kim va Sorensen (1986)

Kester (1986), Titman va
Wessels (1988)

Tinh thanh khoén Williamson (1988), Shleifer va

Vishny (1992)

Myers va Rajan (1998),
Morellec(2001), Ozkan (2001)
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mdi c6 phiéu (EPS), trong d6 ROA 14 bién c6 twong
quan cao voi bién phu thudc, vi vay ching t6i chon
bién ROA dé nghién ctru. Cac doanh nghiép co6 hiéu
qua hoat dong kinh doanh cao s€ tan dung loi ich
quan trong cua viéc su dung no 1a tac dung cua la
chin thué, s& vay ng nhiéu hon dé duoc khau trix chi
phi 13i vay. Khi d6, méi quan hé giira hiéu qua kinh
doanh va ty 1€ no la thuan chiéu. Tuy nhién, do su
bét can xtng vé thong tin, doanh nghiép s& uu tién
st dung loi nhuan dé lai nhu 1a nguén von tai dau
tu, sau d6 moi s dung ng va phat hanh c6 phiéu khi
can thiét. Do d6, mdi quan hé giira hiéu qua kinh
doanh va ty 1& no 1a nghich chiéu. Do vdy, vé mdt Iy
thuyét hiéu qua kinh doanh c6 tic dong (+) hodc
(-) dén cdu triic tai chinh.

- Téc d¢ ting trucng

Tdc do tang truong duoc do luong thong qua chi
tidu toc do ting trudng cua téng tai san. Khi doanh
nghiép trong giai doan ting truong, niém tin clia cac
nha dau tu vao doanh nghiép sé& cao, vi vy kha ning
tiép can cac ngudn vén tir bén ngoai cang 16n, trong
khi d6 doanh nghiép can ngudn tai trg cho tai san
clia minh nén s& vay ng nhiéu hon. Khi do, giita ty
1€ no va tdc do tang trudng co mbi quan h¢ thuan
chiéu. Tuy nhién, mot vai nghién ciru khac cho thy
mdi quan hé nghich chiéu giita toc do ting truong
va ty 18 no, 1y do 1a cac doanh nghiép c6 toe do ting
truong cao thuong di doi véi céac rii ro pha san cao
nén ty 1& ng thap. Do vdy, téc dé tang truong cé tac
dong (+) hodc (-) dén cau tric tai chinh.

- Rui ro kinh doanh

Rui ro kinh doanh thuong dugc do luong thong
qua dd léch chuan cua cac chi tiéu lgi nhuan trudc

thué, ROA. Cac doanh nghi€p c6 rui ro hoat dong
kinh doanh cang 16n thi niém tin ciia nha dau tu vao
doanh nghiép cang thap, doanh nghiép kho co thé
tiép can duogc cic ngudn von vay bén ngodi nén
lwong no st dung cang thip. Do vdy, rii ro kinh
doanh tic dong (-) dén cdu tric tai chinh.

- Tinh thanh khodn

Tinh thanh khoan cta doanh nghiép dugc do
lwdng bang téng tai san ngin han trén no ngin han.
Nha quan tri cia doanh nghiép doi hoi ngudn tai
chinh luan chuyén hét mirc dé tranh sir dung dén
ngudn tai chinh bén ngoai, nén doanh nghiép co
nhiéu tai san thanh khoan c6 thé sir dung céc tai san
nay tai tro cho cac khoan dAu tu ctia minh. Do do,
tinh thanh khoan c6 méi quan hé ty 1& nghich (-) v6i
ty 1€ no. Tuy nhién, cac doanh nghiép co6 ty I¢ thanh
khoan cao c6 thé sir dung nhiéu ng vay do doanh
nghiép co thé tra cac khoan ng vay ngan han khi dén
han, nén tinh thanh khoan ctia doanh nghiép c6 quan
hé thuan chiéu véi ty 18 ng. Do vdy, tinh thanh
khodan cia doanh nghiép tic dong (-) hodc (+) dén
cdu triic tai chinh.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dua vao s6 liéu BCTC tir nim 2008 dén 2011 cta
20 doanh nghiép ché bién thiy san niém yét tai
SGDCK TP. HCM dugc cong bd trén trang website
http://www.hsx.vn, tac gia tién hanh tinh toan cac
chi tiéu lién quan dén cau triic tai chinh va cac nhan
t6 anh huong dén ciu trac tai chinh. Dit liéu thu thap
duoc 1a dir liéu bang khong can bang. Tién hanh hoi
quy theo 2 phuong phép la: mé hinh cac anh hudng
¢b dinh (FEM) va md hinh cac anh hudng ngiu

Bang 2: Biéu dién moi twong quan giira cau tric tai chinh va cac nhin to qua cac bién

Bién Chi tiéu Nhan t6 Quan h¢ véi cAu tric tai chinh
Y1 Ty I¢ no/ tong tai san

Y2 | Tyl€ ng ngan han/ tong tai san Céu truc tai chinh

Y3 Ty 1€ no dai han/ tong tai san

X1 Logarit Doanh thu Quy md doanh nghiép (@)

X2 | TSCD/ téng tai san Co chu tai san )

X3 Loi nhuan/ tong tai san (ROA) | Hiéu qua kinh doanh /)

X4 | Do léch chuan ROA Rii ro kinh doanh )

X5 Téang truong tai san Téc d6 tang trudng /¢

X6 | TSLB/No ngin han Tinh thanh khoan /)
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nhién (REM).

3.2. Mi héa bién nghién ciru

Phuong phap phén tich

Mb hinh héi quy di liéu bang c6 dang nhu sau:

Y= G+ B Xyt A B Xty (D

Véii, t € N*

Trong do: Y, la gia tri cua bién phu thudc (ty 18
no ) cia doanh nghiép i’véo thoi gian t.
Xm,...,, X, 1a gia tri,biér} ddc lap dai dién cho cac
nhan t6 anh hudng dén cau tric tai chinh ctia doanh
nghiép i vao thoi ky t.

nit

u, la phéan du.

Hé sb chan “C” trong cong thuc (1) dugc thém
vao chi sd “it” dé phéan biét hé s6 chan cua tung
doanh nghiép khac nhau, sy khac biét nay co thé do
dic diém khac nhau cua timg doanh nghiép hoic do
su khac nhau trong chinh sach quan ly, hoat dong
cua doanh nghiép.

V6i gia dinh mdi thyc thé déu c6 nhing dic diém
riéng biét co thé anh huong dén cac bién giai thich,
phuong phap FEM (M6 hinh cac anh huong cb
dinh) phan tich méi tvong quan niy giita phan du
ctia mdi thuce thé véi cac bién giai thich qua d6 kiém
soat va tach anh huong cia cac dic diém riéng biét
(khong dbi theo thoi gian) ra khoi cac bién giai thich
dé chung ta c6 thé wdc luong nhirng anh hudng thuc
(net effects) ciia bién giai thich 1én bién phuy thudc.

Phuong phap REM (M6 hinh cac anh hudng
ngiu nhién) dua vao gia thuyét rang sy khac biét
giira cac thuc thé dugc chira dung trong phan sai sb
ngau nhién va khong twong quan dén cic bién giai
thich. Do do, thay vi C, ¢ dinh, phuong phap gia
dinh C, 1a mét bién ngau nhién v6i gia tri trung binh
la C. Khi do, gia tri h¢ s6 chan 1a C, = C + ¢, trong
do ¢, 1a sai s0 ngau nhién co trung binh bang 0 va
phuong sai la .

Kiém dinh Hausman nham lua chon phuong phap
FEM hay REM phii hop cho hdi quy dit liéu miu,

v6i gia thiét:

Ho: FEM va REM khong khac biét dang ké

H1: FEM va REM khac biét dang ké

Néu o > p-value cho phép két luan gia thiét Ho bi
bac bo, khi d6 ta két luan 1a FEM phu hop hon dé sir
dung. Nguoc lai, REM phu hop cho mé hinh néu
chap nhan gia thiét Ho.

4. Pic diém ciu tric tai chinh caa cic doanh
nghiép nganh ché bién thity san niém yét tai S¢
GDCK TP Hoé Chi Minh

4.1. Tinh hinh chung vé két qua hoat dpng kinh
doanh ciia cdc doanh nghiép

Trong nhitng ndm qua, anh hudng cta lam phat
tang cao, su bién dong cua thi truong tién té, bat
dong san, gia vang va do la My... da tic dong rat 16n
dén hoat dong san xuét kinh doanh cua cac doanh
nghiép néi chung va nganh ché bién thiy san néi
riéng. Tuy nhién, qua hon 4 nam hoat dong cho thay
cac doanh nghiép ché bién thily san niém yét tai
SGDCK TP. HCM van hoat dong t6t va c6 1ai. Tinh
hinh kinh doanh dugc thé hién & bang 3.

Qua bang 3 va hinh 1 cho thiy doanh thu ctia 20
doanh nghiép niém yét ting lién tuc tir 16.844.143
triéu dong nam 2007 1én hon 34.767.936 triéu dong
nim 2011, voi téc do ting binh quan la
20,76%/mam. Dac biét 1a doanh thu nam 2008 so voi
nam 2007 ting rat cao dat 33,3%, day la mirc ting
cao nhét trong vong 4 nim, bén canh d6 nim 2009
chiu anh hudng cua khing hoang kinh t& nén doanh
thu giam 3,1% so v6i 2008 va néu so sanh doanh thu
nam 2011 voi nam 2007 thi trong ca giai doan
doanh thu tang 1én 106,41%. Cling do anh hudng
ciia khing hoang kinh té trong hai nam 2008 va
2009 1am cho loi nhuan trude thué nam 2008 giam
53,5% so v6i nam 2007, trong ca giai doan loi
nhuan trude thué ting 57,85%. Toc do ting binh
quan hang nam cua lgi nhuan trudc thué 1a 25,13%
16n hon téc d6 ting doanh thu, thé hién qua do thi

Bang 3: Tinh hinh chung vé két qua kinh doanh ciia cic doanh nghiép niém yét

Chi tiéu (Pvt: Tri¢u dong) Nam 2007 Nam 2008 | Nam 2009 | Nam 2010 Nam 2011

Doanh thu 16.844.143 | 22.450.462 | 21.753.263 | 27.163.716 | 34.767.936

Loi nhuén trudc thué 1.335.561 621.630 [ 1.096.197 1.590.965 2.108.166

% tang doanh thu 100 133 97 125 128

% tang loi nhuan trudc thué 100 47 176 145 133
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Hinh 1: Biéu dién tdc d ting doanh thu va lgi nhuin truwéc thué
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biéu dién tdc d6 tang loi nhudn trudc thué ludn nam
trén duong bicu dién toc d6 ting doanh thu trong ca
giai doan, chi c6 nam 2008 tde do tang loi nhuan
trude thué thap hon téc do ting doanh thu. Piéu do
ching té quy mo cua cac doanh nghiép ngay cang
dugc mo rong va san pham ciia doanh nghiép 1am ra
duoc ngudi tiéu dung chdp nhén, c6 chd dung trén
thi trudng, dong thoi cac doanh nghiép lam an c6 1ai
trong nhiéu nam lién. Tuy nhién, do anh huéng cua
khing hoang kinh té trong giai doan 2008 va 2009
lam chi phi kinh doanh ctia cadc doanh nghi¢p trong
thoi gian nay tang kha cao nén lam giam di hiéu qua
hoat dong kinh doanh, nhét 12 nam 2008.

Nhu vay, mac du trai qua cudc khing hoang kinh
té toan cau nhung hoat dong kinh doanh cia cac
doanh nghiép trong nganh c6 chiéu hudng tét, co 1ai
va mot sd doanh nghiép dat hi¢u qua kinh té cao so
v6i mit bang chung nén gép phan lam ting thém ty
trong dong gop cua nganh trong co cdu tong san
pham qudc dan. Tuy nhién, toc do tang chi phi kinh

doanh cua cac doanh nghiép la kha cao nén da lam
giam hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.

4.2. Phan tich ciu tric tai san cta cic doanh
nghiép ché bién thiiy san tir nim 2008 -2011

Tinh hinh phan b tai san dai han va tai san ngén
han, s6 liéu thong ké tr BCDKT cua 20 doanh
nghiép ché bién thuy san trong giai doan tir 2008 —
2011 dugc phan anh trong hinh 2.

Duya vao hinh 2 cho thay, ty trong dau tu tai san
ngén han binh quan cia cac doanh nghiép ché bién
thity san kha 16n, ty trong tai san ngin han trung
binh cta 20 doanh nghiép giai doan tr nam 2008 —
2011 1a 64%. Ty trong tai san dai han trung binh la
36%, thip nhit 1a 19% (CMX) va cao nhat 1a 74%
(BAS). Do dic diém nganh nghé kinh doanh mang
tinh thoi vu nén hau hét cic doanh nghiép trong
nganh ché bién thity san c6 ty trong tai san ngin han
16n hon so véi ty trong tai san dai han. Qua do, co
thé dy doan cac doanh nghiép trong nganh co ty
trong tai san ngin han cao s& c6 xu hudng tai trg

Hinh 2: Ty trong dau tw tai sin ciia cac doanh nghiép ché bién thity san

100%-

80%-

60%-

AAM ABT ACL AGD AGF ANV ATA AVF BAS CADCMX FBT FMC HVG

ICF IDI MPC TS4 VHC VNH

B Ty trong TSDH binh quan @ Ty trong TSNH binh quan ‘
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Hinh 3: Co céu tai sin ngin han ciia cac doanh nghi¢p ché bién thiy san
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bang vay ngin han va von chu sé hitu.

Trong co cdu tai san ngan han cia cic doanh
nghiép ché bién thiy san chiém ty trong 16n nhat 13
khoan phai thu khach hang va hang t6n kho. Chiém
ty trong 16n trong khoan muyc hang tén kho cua cac
doanh nghiép ché bién thury san 1a chi phi san xuat
do dang, thanh phdm va nguyén lidu vat liéu. Trong
co chu tai san dai han chu yéu 1a TSCD chiém ty
trong 16n nhat, con lai 1a chi phi xay dung co ban do
dang va cac khoan dau tu tai chinh dai han. TSCH
clia cic doanh nghiép trong nganh bao gdm c6 nha
xudng, may moc thiét bi, phuong tién vén tai truyén
dan va thiét bi dung cu quan 1y phuc vu cho hoat
dong ché bién thuy san.

Céc doanh nghiép thudc nganh ché bién thuy san
dang niém yét tai SGDCK TP. HCM chu yéu chi
trién khai cac hoat dong SXKD, hoat dong tai chinh
khong dang ké chi 1a nhirg nghiép vu tai chinh phat
sinh trong thanh toan thong qua tai khoan tién guri

tai NHTM, it ¢6 hoat dong dau tu tai chinh dai han,
chi ¢6 nhitng khoan dau tu tai chinh ¢é tinh bat bude
nhu mua céng trai nha nudc hodc dau tu vao cac
cong ty lién doanh, lién két.

4.3. Ciu tric tai chinh va xu hwéng tai tro ciia
cdc doanh nghiép nganh ché bién thiiy sin

4.3.1. Ty I¢ no binh quan cua cac doanh nghiép

Hinh 4 cho thy ty 1¢ ng binh quan ciia cic doanh
nghiép niém yét 1a 56,3% véi do léch chudn cua
mau 12 kha 16n (19,1%), nhu vay, cac doanh nghiép
niém yét trong nganh c6 chinh sach vay no khéac
nhau. That vay, c6 dén 10 doanh nghiép, chiém 50%
s6 luong doanh nghiép co ty 18 trén 56,3%, cb 7
doanh nghiép c6 ty 1¢ ng & muc 40%- 55%, con lai
3 doanh nghiép c6 ty 1& no rét thap, trén dudi 30%
14 ANV 31%, ABT 19% va thip nhat 1a AAM 12%.
Doanh nghiép c6 ty 1& ng cao nhat 1a CAD 82% va
AVF 80%, chénh 1&ch giira doanh nghiép co ty 1€ ng
cao nhét va thap nhat 1a 70%. Tuy nhién, mdi doanh

Hinh 4: Ty 1€ ng binh quan ciia cac doanh nghiép

0,90
AVF
CA cMX

0,80 ~ 7%
0,70 ACL

g DI

AGD MPC

0,60 / // \V/ FBT b VHE
0,50 / AGF / BAS HvG—CF

’ / \ / TS4 @ VNH
- / g
0,30 Yy
020 | ,A@ ABT
0,10 |
0,00

0 ‘ — GTTBmiu —e—Ti suit no

S6 187 thang 01/2013

62 Kinh téPhat trien




nghiép lai ¢ chinh sach vay ng twong dbi 6n dinh
qua cac nam thé hién & do léch chuén ty 1¢é no cia
mdi doanh nghiép kha thap (<0,1). Pidu nay cho
thiy, cac doanh nghiép c6 xu hudng sir dung chinh
sach vay ng muc tiéu nhu khing dinh trong 1y thuyét
cua Myers.

4.3.2. Co cdu ng phdi tra ciia cac doanh nghiép
ché bién thity san

Hinh 5 cho ta thdy hau hét cac khoan vay 1a ngén
han nham bd sung cho nhu cau von luu dong cua
doanh nghiép ché bién thuy san. Ty 1¢ vay dai han
trung binh ctia mau 1a 10%, doanh nghiép co ty 1é
vay dai han cao nhét 1a TS4 dat 45%, con lai hau hét
cac doanh nghiép co ty 1¢ vay dai han la trén dudi
10%, hai doanh nghiép hau nhu khong vay dai han
la ABT va FMC nén ty 1€ ng dai han 0%. Qua do,
c6 thé thay thyc té hién nay 1a cac doanh nghiép chi
vay ngan han tir NHTM Ia chu yéu nhim bd sung
nhu cau dau tu vao TSLD, con ngudn vay dai han dé
dau tu vao TSCP la rat it chi khoang 10%. Vi vay,
dé co duoc ngudn von vay dai han phuc vu cho nhu
cau dau tu vao TSCD dé mé rong san xuét, ddi méi
cong nghé khong thé trong chd vao NHTM, vi
NHTM 1 té chirc c6 chirc ning co ban 1a huy dong
von ngan han va cho vay ngan han 1a chu yéu, nén
doanh nghiép ché bién thuy san can phai da dang
hoa hinh thtrc huy dong nhu phat hanh ¢ phiéu, trai
phiéu cong ty, trai phiéu chuyén doi.

Toém lai, qua nghién ctru thuc trang cAu tric tai
chinh ctia 20 doanh nghiép niém yét trong nganh
ché bién thuty san, c6 thé thiy cac doanh nghiép nay

¢6 ciu triic tai chinh véi ty 1& ng tuong ddi cao,
trong co cdu von vay thi chi yéu la cac khoan vay
ngan han dé bo sung cho nhu cau von luu dong. Tuy
nhién, néu xem xét cu thé thi chinh sach vay ng cta
cac doanh nghiép la rat khac nhau, phu thudc vao
chinh sach vay no ma mdi doanh nghiép theo dudi.
Vi vay, viéc lua chon mét chinh sach vay no hop ly
d6i voi mdi doanh nghiép nham phat huy hiéu tmg
tich cuc ctia don can ng va han ché mit tiéu cuc cua
n6 1a rit quan trong, c6 anh huong dén su ton tai va
phat trién cua doanh nghiép. Ty 1& no hop 1y phu
thudc vao nhiéu nhén td, nhiéu diéu kién lién quan
dén hoat dong cua doanh nghiép. Viéc xac dinh
duogc cac nhan t6 nay va do luong anh huéng cia no
dén chinh sach vay no nham huéng téi mot céu trac
tai chinh t6i wu, gép phan nang cao hiéu qua hoat
dong kinh doanh va qua d6 lam tang gia tri cua
doanh nghiép 1a rat quan trong ma nha quan tri can
phai nghién ctru dé ra quyét dinh vé chinh sach vay
no mot cach c6 hi€u qua.

5. Két qua nghién ctru

Két qua hdi quy mo hinh mdi quan hé giir cac
bién doc 1ap véi ty 16 no, ty 18 no ngin han va ty 18
no dai han bang 2 phuong phip FEM va REM.
Trong d6, cac bién quy mé doanh nghiép, hiéu qua
kinh doanh, téc do tang trucng va tinh thanh khodn
¢6 ¥ nghia théng ké v6i muc y nghia 1% va 5%.

Kiém dinh Hausman cho gia tri p-value > 0.05,
nén két qua hoi quy theo phuong phap REM la lwa
chon phu hop dé thé hién anh hudng cta cac nhan
t6 dén cau trac tai chinh. Nhu vdy, mo hinh hdi quy

Hinh 5: Co cAu n¢ phai tra cia ciac doanh nghiép ché bién thity san
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Bing 4: Két qua hoi quy giira ty 1¢ ng va cac nhan tb bing 2 phwong phap

Bién phu thudc Ty 1€ ng Ty 1& ng ngin han Ty 1€ ng dai han
Bién doc lap FEM REM FEM REM FEM REM
0,700%* 0,708* 0,670* 0,671%* 0,039* 0,039*
C (0,027) | (0,032) (0,029) | (0,037) | (0,007) (0,013)
0,133* 0,105* 0,167* 0,138%* -0,056** | -0,035%*
Quy mé doanh nghiép | (0,042) | (0,033) (0,045) | (0,037) | (0,031) (0,019)
Co ciu tai sin
-0,566* | -0,561* -0,424* | -0,403*
Hiéu qua kinh doanh (0,147) | (0,136) (0,153) | (0,143)
Riii ro kinh doanh
0,083* 0,089%* 0,045%* 0,055%*
Tang trwedng tai san (0,028) | (0,027) (0,020) (0,020)
-0,065* | -0,071* -0,072* | -0,075*
Tinh thanh khoan (0,014) | (0,010) (0,015) | (0,012)
Hauman test (p-value) 0,207 0,679 0,247
* ¢6 y nghia thong ké & muc a =1%
**c6 ¥ nghia thdng ké & muc a =10%
biéu dién mdi quan hé giira ty 1& no va cac nhan t& kinh doanh.

la:

Y1= 0,708 + 0,105X1 — 0,561X3 + 0,089X5 —
0,071X6

Y2=0,671 + 0,138X1 — 0,403X3 — 0,075X6

Y3=10,039 - 0,035X1 + 0,055X5

Quy mé doanh nghiép tac dong thuan chidu (+)
dén ty 1¢ ng; ty 1€ no ngén han va tac dong nghich
chiéu (-) dén ty 18 no dai han. Két qua nay dung véi
Iy thuyét tinh vé co cau von, tirc 1a cac doanh nghiép
¢6 quy mo cang 16n thi cang dé dang tiép can véi
cac ngudn voén vay muon hon cac doanh nghiép co
quy mo nho. Do vay, nhitng doanh nghié¢p 16n trong
nganh ché bién thuy san s& sir dung nhiéu cac khoan
ng vay (ngan han) dé tai trg hoat dong cua minh
trong khi cac doanh nghi¢p nhd thay vi st dung no
s& dung ngudn von chi sé hiru nhiéu hon.

Hiéu qua kinh doanh tac dong nghich (-) dén ty 1&
no va ty 1é no ngan han. Diéu nay dang véi ly thuyét
trat tu phan hang, nghia la cac doanh nghiép nganh
ché bién thuy san hiéu qua kinh doanh cao s& co
nhiéu ngudn von gitr lai va vu tién sir dung dé tai tro
cho cac hoat dong cuia doanh nghiép do vay s it su
dung no vay (ngdn han) hon.

Tdc d¢ tang trudng tac dong thuan chidu (+) dén
ty 1 no va ty 1é no dai han. Piéu nay duoc giai thich
12 do nhimg doanh nghiép trong nganh co téc do
tang trudng cao thi nhu cau von cia doanh nghiép
s& ting 1én, thiic ddy cic doanh nghiép tim kiém
nhitng ngudn vén vay (dai han) bén ngoai dé dau tu
vao tai san cia doanh nghi€p va khai thac co hoi

Tinh thanh khoan tac dong nghich chiéu (-) dén
ty 16 no va ty 16 no ngan han. Két qua nay cho thay,
cac doanh nghiép co6 tinh thanh khoan cao s€ han
ché sir dung ng (ngén han) vi doanh nghiép sir dung
cAc tai san c6 tinh thanh khoan cao dé tai tro cho
hoat dong cua doanh nghiép.

6. Két ludn

Qua nghién ctru ciu tric tai chinh va cac nhan tb
anh huéng dén ciu trac tai chinh ctia 20 doanh
nghiép ché bién thay san niém yét tai SGDCK TP.
HCM, c¢6 thé rat ra mot sd két luan sau day:

Thir nhat, cic doanh nghiép nay c6 cu trac tai
chinh vi ty 18 no trong dbi cao va trong co cdu von
vay, chii yéu 1a cac khoan vay ngin han dé b6 sung
cho nhu cau vén luu dong va tai trg cho TSCPD. biéu
nay dé din dén mat cin bang tai chinh doanh
nghiép. Chinh vi vdy, trong tuong lai, cic doanh
nghiép can thay doi co cdu tai tro, gia ting ngudn
von chu s6 hitu va ng dai han, dé tang tinh ty chu vé
tai chinh ciing nhu dam bao kha nang thanh toan va
giam ruai ro cho doanh nghiép.

Thir hai, két qua nghién ctru anh huong cua céac
nhan t6 dén ciu trac tai chinh cta cac doanh nghiép
ché bién thuy san cho thay, chinh sach vay no cua
cac doanh nghiép nay hién nay phu thudc 4 nhan td,
bao gom: nhan t§ quy mé doanh nghiép va toc do
ting truong quan hé cing chiéu véi cdu tric tai
chinh; nhan t6 hiéu qua hoat dong kinh doanh va
tinh thanh khoan quan hé ngugc chidu véi cau trac
tai chinh; déu c6 y nghia thong ké voi muc y nghia
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1%. Diéu nay c6 nghia la cic doanh nghiép trong
nganh c6 quy md vira va nhdé nhung hi¢u qua kinh
doanh tdt, tinh thanh khoan cao co it co hoi huy
dong cac ngudn von tir bén ngoai. Nguyén nhan do
thuce té hién nay cac doanh nghiép chi vay tit NHTM
1a chu yéu nhung cac NHTM hién nay qua chi trong
dén tai san dam bao.

Thit ba, 1y thuyét trat ty phan hang va ly thuyét
tinh vé co cau von giai thich quyét dinh co cau tai
tro cua cac doanh nghiép tai Viét Nam. Tuy nhién,
chung ta khong thé bo qua anh huong cua nhiing
dic diém riéng biét cia timg doanh nghiép trong
mdi quan hé véi ciu tric tai chinh ciing nhu anh
huéng ciia moi truong thé ché doanh nghiép dang
hoat dong.

Viéc nghién ciru cac nhan té anh huong dén ciu
trac tai chinh cua cac doanh nghiép nganh ché bién
thity san gap mot s khé khin nhu s6 lugng cac
doanh nghiép vé& nganh nay niém yét trén san chua

Tai liéu tham khdo:

nhiéu. Dit liéu nghién ctru cua ching toi chi co 20
doanh nghiép nén trong tuong lai nghién ctru c6 thé
mé rong thém cac doanh nghi¢p nganh ché bién
thily san vao dé nghién ctru. Mot sb cac nhan t6
nghién ctru chiing t6i mudn dua vao dé xem xét mirc
d6 anh huong nhung khong thu thap duogc sé liéu
nhu: méi quan hé voi ngan hang, 14i suat... Khi
nghién ctru cdu trac tai chinh, nhan t6 chi phi von 1a
nhan t6 cuc ky quan trong nhung trong diéu kién
nhu Vi¢t Nam hién nay, viéc thu thap sb liéu tinh chi
phi vén cua doanh nghiép gip kho khin va thiéu
chinh x4c, vi vy chiing t6i chua c6 didu kién nghién
ctru vé yéu td nay. Trong tuwong lai khi thi truong
chimg khoan Viét Nam phat trién hon nita, chung toi
hy vong s€ thu thap dugc cac dir li€u nhu mong
mubn dé bai bao nghién ciru s& mang tinh kha thi
cao hon.(J
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