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Bai bdo nay sir d(mg 56 li¢u it bdo cdo tai chinh ndm 2008 — 2011 ciia 20 doanh nghiép ché
bién thiy san niém yul trén S¢ giao dich chimg khodn TP H6 Chi Minh, dé xdc dinh céc nhin
16 danh huomg dén cn tric 16 L‘hlnh cia cde doanh nghiép néy. Véi cich tiép c(m theo phuong
phap mé hinh cdc anh hlro'ng €6 dinh (F EM) va mo hinh cac énh hirong ngdu nhién (REM).
Kér qua nghwn ctru cho lhay cac nhdn 16 dnh mromg dén cau tric 1ai chinh cua cdc doanh
nghiép ché bién thiy sin bao gom: quy mé doanh nghiép, 16c dp tang trieng, higu qua kinh
doanh va tinh thanh khodn ctia doanh nghiép.

Tir khéa: Cau tric tai chinh, nganh ché bién (hiy san, nhan 16 anh huong

1. Diit véin dd

Céu triic tai chinh doanh nghiép, chii dé nay da
thu hit sy quan 1Am nghién ciru cua cic nha tai
n ha quéan ly doanh nghiép trén thé gisi
khi hai nha kinh & hoc ngudi My la Modiglani va
Miller cho céng b céng trinh nghién ciu ciia ho
vao nim 1958. K& tir d6, c6 vai ly thuyét da dugc
phit trién d& giai thich sy khac biét trong lya chen
céu tric tai chinh ciia cic doanh nghiép. C6 hai mé
hinh Iy thuyét phd bién va ndi tiéng nhat gii thich
méi quan h¢ giita cdu truc tdi chinh va gia tri cia
doanh nghiép 1a: ly thuyét tinh vé chu tric vdn (the
static trade — off theory) va Iy thuyét trat ty phan
hang (the pecking order theroy). Bén canh d6, 44 c6
nhiéu nghién ciru thyc nghi¢m b gng xéc dinh cic
nhan 16 anh hréng dén cdu tric tai chinh va sy khc
biét gitra ly thuyét va thyc té.

Trong béi canh nén kinh té va méi truémg thé ché
cia Viét Nam, di ¢6 nhimg tic ddng déng Kké dén
viéc Iya chon chu tric tai chinh cia cac doanh
nghiép. Nghién cl’m tap trung xéc djnh cic nhan t
anh I\udmg dén cu triic tai chinh cia 20 doanh
nghiép ché bién thiy san niém yét trén S& gnao dich
chirng khoan TP H& Chi Minh. Véi cach tiép can

theo phuong phép: md hinh cc anh hudng cb dinh
(FEM) via mé hinh cic anh hudng ngdu nhién
(REM). Két qua nghién ciru cho thdy, quy mé doanh
nghiép va téc dj tang trudng tic déng tich cuc dén
ty 1é ng cia cac doanh nghiép ché bién thiy san
nhung hiéu qua kinh doanh va tinh thanh khoén tac
dong nghich.

2. Co siv Iy thuyét vé cilu tric tai chinh va cac
nhin t6 inh huwéng dén cdu tric tai chinh

Cau tric tai chinh duge hidu 13 co cu gita toan
bé céc khoan ng phai tra va vén cha s& hiru coa
doanh nghiép. Cau tric vén chi ra co ciu céc ngudn
vbn dai han (cd phiéu thudng, ¢d phiu wu i, trai
phiéu dai han va cic khoan vay ng trung han va dai
han).

Chu triic 1ai chinh va ciu triic vén:

No ngin haa

) Ng trung vé di hyn Ciiu triic tai chinh
Chu tric vén

Vén chil s biru
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D2 ¢ nhiéu nghién ciru thyre nghi¢m v& cac nhan
16 anh hudng dén chu tric tai chinh doanh nghiép tai
cac nude phat widn, nhimg nhin 18 duge xde dinh
phd bién bao gdm: quy md doanh nghiép, co cu tai
san, hi¢u qua kinh doanh, rai ro kinh doanh, 1d¢ do
tang tnrgng va tinh thanh kKhodan, Tuy nhién, cic két
qué nghién ciru xu laréng tie dong cua cic nhan 16
12 hhdng hoan tan gidng nhau giira cic nghién ciu
vi van d& ndy chu duge nghién ci nhidu & cic
nuéic dang phat tricn nhir Viét Nam.

Ony ma doanh ngliiép

Quy mb cia doanh nghi¢p phan dnh d lon v
hoat dgng ciia doanh nghigp. thudmg duge do ludmg
bing chi tién s6 ligmy nhan vién, 1dng tii san, hay
tong doanh thu. G Vi¢t Nam, cic doanh nghi¢p nicm
yétcd quy mé Iém thrdmy 13 nhimg doanh ughi¢p cé
s& hiru nha nude chiém cd phan 1on, vi viy nhimg
doanh nghigp ndy cé nhicu co hi huy dong chc

ngudn vén tir bén ngoai hon. nhit 1a cac 16 chtrc tin
dung thude s¢ hiru Nha nwée. Do vay, guy mo cua
dounh nghigp tic ding (+) dén cdu triic 10i chinh.

- Cor cadn 10 s6n

Co chu i san dugc do ludng bing tdng 14i san cb
dinh hira hinl (rén 1ong 13i san. Theo cic ly thuyét,
ti san ¢6 dinh €6 quan h¢ thuin chidu vai ty 1¢ ng
cia doanh nghi¢p. Di¢u ndy do ¢hd ng thudng doi
i phai cé thé chdp dé dam bio cho cae khoan vay
va gid trj thanh 1§ tdi san c6 dinh hiru hinh gidp giam
1hiét hai cho chu ng trong truang hop doanh nghiép
phé san. Do viv. co catn tai yan tic dong (+) Aén cdy
triic 16 chinh.

- Hi¢u qna kinh doanh

1i¢u qua kinh doanh duyc do Juong bling chi tiéu
lgi nhudn trén 1ng 1ai san binh quan (ROA), loi
nhugn trén von chi s& hisu (ROE) va thu nhép trén

Bing 1: Tém tit mgt s& két qua nghién ciru v¢ cAc nhin 16 #nh hudng dén ciu tric tai chinh doanh nghigp

Tée djog ciia che ahin 16 dén clu tric til chinh
Nbén tb Thudn chilu (+) Nghich chidu (-) Khing c6 § nghta
Quy mé dounh Friend va Lany (1988), Malis Tuoan v Vessels (1988). Kun va Sorcnsen (1986).
nghigp (1985), larris va Raviv (1990), | Barton va Gordon {199¥) Kishnan va Mover
Tluang va Song (2002), Chen (1996)
(2004)
Co chu Qlsin Friend va Lang (1988). Twnan | Barton va Gordon (1998), -
va Wessels (1958), Williamson | Nguyen Ngoc Vi (2003)
(1988). Harris vis Ruviv (1990),
Chen (2004)
Higu qui hogt dgng | Friend vi Hasbrouck (1998), Kester (1986). Friend va Lang -
Chowdhury va Miles (1989) (1988), Titman va Wessels
(1988), Raijan vi Zingales
(1995), Chen (2004). Nguyén
Ngoc Vi (2003)
Toc 45 tng trrgng | Kim va Sorensen (1986), Raijjan | Titman v Wessels (1988), Analia Jones (1995-
v Zingales (1995) Chowdhury v Miles (1989) 1998)
Rii ro kinh doanh Friend va Lang (1988), Kester (1986), Titman va
Chawdhury vA Miles (1989). | Wessels (1988)
Kim vi Sorensen (1986)
Tinh thanh khoin Wilhamson (1988), Shleifer vA Myers va Rojan (1998), -
Vishny (1992) Morellec(2001), Ozkan (2001)
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méi cb phiéu (EPS), trong dé ROA 1 bién ¢6 twong
quan cao véi bién phu thude. vi vy ching tdi chon
bién ROA dé nghién ciru. Cac doanh nghi¢p ¢4 higu
qué hoat dgng kinh doanh cao s& (an dyng lgi ich
quan trong cla vige sir dung ng 1 tac dyng ctlia J4
chin thué, s& vay ng nhiéu hon d& duge khiu trir chi
phi lai vay. Khi do, méi quan h¢ gitra hi¢u qua kinh
doanh v ty 1& ng 1a thudn chiéu, Tuy nhién, do syr
bt cén ximg vé thdng tin, doanh nghigp s wu Lién
sic dung lgi nhudn dé lai nhu 13 ngudn vén t4i diu
tur, sau d6 méi st dyng ng va phat hanh ¢ phiéu khi
cdn thiét. Do d6, méi quan hé giira higu qua kinh
doanh va ty 1§ ng 1a nghich chiéu. Do vy, vé mit Iy
Ilmy(fl hi¢u qua kinh doanh co tdc déng (+) hogic
(-) dén cdu riic tai chinh.

- Tdc dj tang truong

Téc dé ting truomg duge do ludmg thdng qua chi
tiéu toc dd tang trudng cia téng tai san. Khi doanh
nghiép trong giai doan tang trudmg, nidm Lin cua cic
nha dau tu vio doanh nghiép sé cao, vi vdy hha nang
liép cén cic ngudn vén tir bén ngoai cang lon, trong
khi d6 doanh nghiép can ngudn tai trg cho tai san
cida minh nén s& vay ng nhiéu hon. Khi d6, gitra ty
1& ng va téc 49 1ang truong cod mbi quan h¢ thugn
chiéu. Tuy nhién, mdt vai nghién ciru khic cho thdy
mbi quan hé nghich chiéu gida téc df ting truéng
va ty I& ng, ly do Ja cic doanh nghiép co tée do ting
truémg cao thuang di d6i voi cac rii ro pha san cao
nén ty 1 ng thép. Do vdy, téc dg 1ang trwong cé tdc
dong (+) hodc (-) dén cdu tric tai chinh.

- Ruii ro kinh doanh

Riii ro kinh doanh thutmng dugc do luong thong
qua d§ léch chuan coa céc chi tiéu lgi nhugn truée
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thué, ROA. Céc doanh nghiép ¢é rii ro hoat déng
kinh doanh cang 16 thi niém tin cia nha dau tu vio
doanh nghiép cang thip, doanh nghiép kho c6 thé
1idp cin dugc cac ngudn von vay bén ngoai nén
lugng ng sir dyng cing lhép. Do viy, rui ro kinh
doanh ac ding (-) dén cdu triic 1ai chinh

- Tinh thanh khoan

Tinh thanh khoan ctoa doanh nghiép duge do
lurdmg bing dng tai san ngdn han trén ngs ngén han.
Nhd quan trj cia doanh nghiép doi hoi ngudn (i
chinh ludn chuyén hét mirc dé tranh sir dung dén
ngudn tai chinh bén ngoai, nén doanh nghiép co
nhiéu (ai sin thanh khoan cé thé sir dung cdc 1ai san
ndy tai trg cho cac khoan dau tu coa minh. Do dé,
tinh thanh khoan ¢ méi quan h¢ ty 1€ nghich (-) véi
ty 1¢ ng. Tuy nhién, cac doanh nghiép c6 ty I¢ thanh
khoan cao co thé sir dyng nhiéu ng vay do doanh
nghigp cé thé tra cac khoan ng vay ngén han khi dén
han, nén tinh thanh khoan cia doanh nghiép ¢6 quan
h¢ thudin chidu véi ty 1& ng. Do viy, tinh thanh
khodn cria doanh nghiép tic dong (-) hodc (+) dén
cdu triic 1ai chin.

3. Phuong phéap nghién ciu

3.1. Dix li¢u nghién ciru

Dya v#o s8 liéu BCTC tir nam 2008 dén 2011 cua
20 doanh nghiép ché bién thiy san niém yét (ai
SGDCK TP. HCM dugc cong bd trén trang website
http://www.hsx.vn, tic gia tién hanh tinh todn cic
chi tiéu lién quan dén cdu tric 1ai chinh va cac nhan
16 anh hudng dén cu tric tai chinh. Dir ligu thu thap
dugc la dir ligu bang khéng can bing. Tién hanh hdi
quy theo 2 phuong phap la: md hinh céc anh hudng
¢b dinh (FEM) va md hinh céc anh hudng ngiu

Biing 2: Bidu dién mdi twong quan giira cdu triic tai chinh va cée nhin td qua céc bién

: Chi tiéu Nhiin t§ Quan h§ véi chu tric chinh
7 o7 1o11g 11 san
Y2 | Ty lé ng ngan han/ tng ta1 san Ciu triic i chinh
Y3 | Ty 1§ ng dii ban/ tong ti san
X1 Logarit_Doanh thu Quy mé doanh nghi§p )
X2 | TSCD/ tong 1ai san Co chu ti sin &)
X3 Lgi nhuén/ 16ng tii sin (ROA) | Hitu qud kinh doanh /()
X4 | D6 léch chuan ROA Riit ro kinh doan [5)
X5 | Thing trndng tai sdn Toc 4§ ting tnrimg )7
X6 | TSLD/Ng ngin ban Tinh thanh khodn OS]
6187 thang 0172013 59 Kinh téPhattrién



http://www.hsx.vn

GHIEN CUU - TRRO PO

nhién (REM).

3.2. Mii héa bién nghién ciru

Phwong phap phén tich

Mb hinh hdi quy dir ligu bing c6 dang nhu sau:

Y|l=(:||+r$|X|Il +l)" mt +u|l (l)

Voii t €N

Trong dé: Y, a gia trj cia bién phy thue (1y 1§
ng ) ciia doanh nghigp i vo thai gian L.

Mg s Koy 18 it 0 bicn doc 1p dai dign cho chc
ahan 16 anh huong dén cau tric 1ai chinh coa doanh
nghi¢p i vao thoi ky 1.

v da phan dur.

Hé¢ s chan “C* trong cong thire (1) duge thém
vio chi sb i dé phan biét hé s chin cua limg
doanh nghiép khic nhau, sir khic bigt ndy c6 he do
dic diém khac nhau cda timg doanh nghi¢p hode do
sy hhac nhau trong chinh sach quan ly, hoat ddng
cua doanh nghi¢p.

Vi gia dinh mdi thyc thé déu c6 nhimg dic diém
riéng biét cé (hé anh hudng dén che bién gidi llnch
phuong phap FEM (M5 hinh cac dnh hum\g )
dinh) phan tich méi luo‘nb quan nay giira ph.m du
ciia mdi thye thé vai cac bién giai thich qua dé Kiém
soat va tach anh huong cia cac dic didm riéng biét
(khéng dbi theo thai gian) ra khoi cac bién giai thich
dé ching ta c6 thé wéce lugng nhimg anh hudng thyrc
(net effects) cia bién giai thich lén bién phy thuge.

Phuo‘ng phip REM (Mo hinh cac anh hudng
ngiu nhién) dya vao gia thuyét réng sy hhac b|¢l
gxua céc thye thé dugc chira dyng, lrong phan sai 56
ngiu phién va khong twong quan dén cac bién gidi
thich. Do do, thay vi C.cé dinh, phuong phap gia
dinh C, 12 mjt bién ngiu nhién Vot gid tri truny binh
1acC. Khl dé, gla lr| hé s6 chin la C,=C+eg,rong
d6 ¢, 1a sai 56 nghu nhién co trung bmh bang 0 va
phuang saila.

Kiém djnh Hausman nhim lya chon phuong phap
FEM hay REM phii hop cho hdi quy dr ligu méu,

véi gid thiét:
Ho: FEM va REM khéng khic biét dang ké
}1: FEM vh REM khéc biét déng ké

Néu a > p-value cho phép két lugn gia thiét Ho bj
bac bd, khi dd1a Kkét lugn 12 FEM phi hgp hon dé su
dyng. Nguoc lai, REM phit hop cho mé hinh néu
chép nhan gia thiét Ho.

4. Djc diém chu tric tai chinh cua cic doanh
nghi¢p ngx\nh ché bién thiy sin niém yel tai S&
GDCK TP 1o Chi Minh

4.1, Tinh hinh chung vé két qua hogat djng kinh
doanh ciia cic doanh nghigp

Trong nhimg ndm qua. anh hudng cia Iam phél
Ang cao, sy bién dong cia thj trudmg tién lg, bt
dong san, gid vang va do la My... da tic ddng rat lom
dén hogt dong san xult kinh doanh ciia cac doanh
nghiép néi chung v nganh ché bién thoy sin néi
riéng. Tuy nhién, qua hom 4 nam hoat dong cho thay
c4c doanh nghiép ché bién thuy san niém yét tai
SGDCK TP. HHCM vin hoat dong 10t va c6 1. Tinh
hinh kinh doanh durge thé hign & bang 3.

Qua bang 3 vi hinh 1 cho thiy doanh thu cua 26
doanh nghi¢p niém yét ting lién tyc tir 16.844.143
trigu d6ng nam 2007 1én hon 34.767.936 1ri¢u d5ng
nam 2011, véi téc do ting binh quin I3
20,76%/n3m. Dic bigt 1a doanh thu nim 2008 so véi
ndm 2007 ting rit cao dat 33,3%, day 1a mirc ting
cao nhit trong vong 4 nam, bén canh d6 nam 2009
chiu dnh huomy ctia khing hoang kinh té nén doanh
thu giam 3.1% so véi 2008 va néu so sanh doanh thu
nam 2011 véi nam 2007 thi trong ca giai doan
doanh thu tang 1én 106.41%. Ciing do anh hudng
ciia khung hoang kinh té trong hai nim 2008 va
2009 lam cho lgi nhudn truée thué nam 2008 gism
53,5% so v&i nim 2007, trong ca giai doan lgi
nhudn trude thué tang 57,85%. Téc do ting binh
quan hang niim cia Jgi nhugn truée thué 1 25,13%
¥6m hom tée d6 tang doanh thu, thé hign qua dd thi

Bang 3: Tinh hinh chung vé két qua kinh doanh cua cic doanh nghi¢p niém yét

Chitigu (Dvi: Trigu dong) [ Nim2007 | N3m2008 | Nim 2009 | N&m2010 | Nam2011
Doanh thu 16844.143 | 22.450.462 | 21.753.263 | 27.163.716 [ 34.767.936
Loi nhudin mrdc thul 1335.561 621.630 | 1096197 [ 1590965 [ 2.108.166
% tang doanh thu 100 133 97 125 128
% tang lgi nhugn trude thué 100 47 176 145 133
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Hinh 1: Biéu difn 1dc 4§ ting doanh thu vii lgi nhuin truée thut

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

2008

Ang doanh thu

biéu dién 16c do tang lgi nhudn trirde thué ludn nim
trén dudmg biéu dién 1dc dé tang doanh thu trong ca
giai doan, chi c6 nam 2008 16c do ting lgi nhudn
trude thué ll\ﬁp hom tdc dd ting doanh thu. Dicu dé
chimg t6 quy mé cia cac doanh nghi¢p ngay cang
duge mé rdng va san phim cia doanh nghi¢p lam ra
duge ngudi tiéu ding chip nhan, c6 chd dimg trén
thi trudmg, ddng thai céc doanh nghiép lam in ¢6 13i
trong nhiéu nam lién. Tuy nhién, do anh hudng coa
khiing hoang kinh 1é trong giai doan 2008 va 2009
lam chi phi kinh doanh ctia cic doanh nghiép trong
thoi gian nay tang kha cao nén lam giam di hiéu qua
hoat dong kinh doanh, nhét 13 nam 2008.

Nhu vdy, mac du trai qua cudc khung hoang kinh
té 10an cu nhung hoat déng kinh doanh cua cac
doanh nghiép trong nganh c6 chiéu huéng 1, ¢6 1ai
v mdt sé doanh nghiép dat higu qua kinh 1é cao so
véi mat bing chung nén gop phén lam ting thém ty
trong dong gop cba nganh lrong ¢ ciu (dng sin
phim quéc dan. Tuy nhién, tc dé ting chi phi kinh

2009
A

2010 2011

% tang i nhudn t

e thuéJ

doanh ciia cdc doanh nghiép l1a kha cao nén da lam
gidam hi¢u qua kinh doanh ciia doanh nghiép.

4.2. Phan tich cfiu tric tai sin cua cac doanh
nghiép ché bi¢n thiy san tir niim 2008 -2011

Tinh hinh phin bd 12 san dai han va tai san ngan
han, s6 li¢u théng ké wr BCDKT cia 20 doanh
nghiép ché bién thiy san trong giai doan tir 2008 —
2011 dugce phan anh trong hinh 2.

Dua vio hinh 2 cho thay, ty trong dau tu tai san
ngdn han binh quan ciia cac doanh nghigp ché bién
thiy san kh4 16n, 1y trong tai sin ngin han trung
binh cia 20 doanh nghiép giai doan tir nim 2008 —
2011 1a 64%. Ty trong tai san dai han trung binh la
36%, thap nhat 13 19% (CMX) vi cao nhat 1a 74%
(BAS). Do dic diém nganh nghé kinh doanh mang
tinh thai vy nén hau hét cac doanh nghiép trong
nganh ché bién thity san ¢6 ty trong tai san ngén han
1&n hon so vdi ty trong tai san dai han. Qua do, ¢6
thé dy doan chc doanh nghiép trong nganh c6 ty
trong tai san ngén han cao s& c6 xu hudng tai trg

Hinh 2: T§ trong ddu tr (4i sin cia cie doanh nghigp ché bién thiy sin
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: AAM AGT ACL AGD AGF ANV ATA AVF DAS CADCMX FOT FMC HVG ICF IDI MPC T84 VHC VMK :
= Tdn Khoan phdi thu . H3ng tdn kho
bang vay ngan han va vén cho so hitu. tai NHTM, ft ¢é hoat djng dau 1 1ai chinh dai han,

chi ¢ nhimg khoan ddu tw tai chinh co tinh bit buge
nhy mua cong 1rdi nha nudc holc dau tu vao cac
cong ty lién doanh, lién kéL

Trong co cdu (ai san ngin han cia cic doanh
nghigp ché bién iy san chiém ty trong lon nhdt 1
khoan phai thu khach hang va hang ton kho. Chiém
1y trgng 16m trong khoan muc hang tdn hho cta cac 4.3. Citu tritc tii chinh vi xu hiedng tii trg ciia
doanh nghi¢p ché bién thay sin 13 chi phi san xult  cdc doanh nghigp nganh ché bién thiy sin
dd dang, thanh Phﬂ;"‘ va nguyén li¢u viit li¢u. Trong 4.3.1. 1y I¢ ng binh qudn ctia cde doanh nghiép
o chu tai san dai han chu yéu la TSCD chiém 1y Ninh 4 cho (hiy 1y 1 ng binh quan ciia cic doanh
trong 16n nhat, con 1ai fa chi phi xay dyng co ban do nghi¢p niém yét 1a 56,3% véi do lich chuin cia
dang va cac khoan ddu tu tai chinh dai han. TSCD |2 14 kha 16m (19,1%), nhu \ &y, cic doanh nghiép
cua cac doanh nghiép trong nganh bao gom cé nlln’l niém yét trong nganh cé chinh sich vay ng khic
xuéng, mdy moc thict bi, phuong tién van tai trayen oy Thit vay, c6 dén 10 doanh nghiép, chiém 50%
dan va thiét bi dung cy quén ly phyc vu cho hoat ¢4 ygng doanh nghiép c6 ty 1§ trén 56.3%, ¢ 7
ddng ché bién thiy san. doanh nghiép cb 1y I¢ ng & mirc 40%- 55%, con lai

Cac doanh nghiép thupe nganh ché bién thiy san 3 doanh nghigp ¢6 ty 1§ ng rit thip, trén dudi 30%
dang niém yét 12i SGDCK TP. HCM chu yéu chi  1a ANV 31%, ABT 19% va thép nhit 1a AAM 12%.
trién khai cic hoat déng SXKD, hoat dong tai chinh  Doanh nghi¢p c6 ty 1§ ng cao nhét 1a CAD 82% va
khong dang ké chi la nhimg nghiép vy tai chinh phat  AVF 80%, chénh léch gitia doanh nghiép ¢6 ty 1¢ ng
sinh trong thanh toan thong qua tai khoan tién giti  cao nhdt va thdp nhit 1a 70%. Tuy nhién, méi doanh

Hinh 3 3y 1§ ny binh quin coa cie donnb nghigp
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nghiép lai ¢6 chinh sach vay ng twong déi én dinh
qua cac nam thé hign & d§ léch chudn 1y 1é ng cla
méi doanh nghi¢p kha thp (<0,1). Ditu ndy cho
thdy, cac doanh nghiép c6 xu huong sir dung chinh
séch vay ng myc tiéu nhu khing djnh trong 1y thuyet
cia Myers.

4.3.2. Co cdu ny Phai tra cia cac doanh nghiép
ché bién thity sin

Hinh § cho ta thay hau hét cic khoan vay |2 ngin
han nhim bd sung cho nhu cau vén luu déng coa
doanh nghiép ché bién thiy san. Ty I& vay ddi han
trung binh coa miu 12 10%. doanh nghip cé 1y 1§
vay dai han cao nhdt la TS4 dat 45%. con lai hau hét
cac doanh nghi¢p c6 ty 1§ vay dai han la trén dudi
10%, hai doanh nghiép hdu nhu khong vay dai han
1a ABT va FMC nén ty I§ ng dai han 0%. Qua dd,
¢6 thé thdy thye té hién nay la cic doanh nghi¢p chi
vay ngn han tir NHTM 1a chi yéu nhim b sung
nhu cau dau tr vio TSLP. con ngudn vay dai han dé
dAu 1 vio TSCD la rét it chi khoang 10%. Vi viy,
dé o duge nguén vén vay dai han phuc vy cho nhu
chu ddu wr vao TSCD dé m& réng san xudt, ddi méi
cong nghé khong thé 1dng chd viao NHTM, i
NHTM 1 16 chire ¢6 chirc nang co ban 1a huy dong
vén ngén han va cho vay ng.’in han la cha )'éu, nén
doanh nghiép ché bién thiy san can phai da dang
héa hinh thire huy dong nhur phat hanh ¢d phiéu, rai
phiéu cong ty, tréi phiéu chuyén dbi.

Tom lai, qua nghién ciru thyc trang chu tric tai
chinh ciia 20 doanh nghiép niém yét trong nganh
ché bién thiy san, ¢o thé llu‘:y cic doanh nghiép nay

NGHIEN C0U - TRRO Dé’

€6 chu tric (ai chinh véi ty I& no twong déi cao.
trong co ciu vén vay thi chir yéu 1a cac khoan vay
ngén han dé bd sung cho nhu cau vén luu dong. Tuy
nhién, néu xem xét cy thé thi chinh sach vay ng clia
cac doanh nghié¢p la rat khac nhau, phu thuge vao
chinh sach vay ng ma mdi doanh nghiép theo dudi.
Vi vy, vigc lia chon mét chinh sach vay ng hop ly
ddi voi mGi doanh nghi¢p nhim phit huy higu tmg
tich cyre ciia don can ng va han ché miit tiéu cyre coa
nd 1a rt quan trong. ¢é anh huang dén sy tdn 1as va
phat rén cia doanh nghi¢p. Ty 1¢ ng hop ly phy
thude vao nhicu nhan 15, nhicu didu kidn lién quan
dén hoat dong cia doanh nghiép. Viée xic dinh
duge cic nhin 16 nay va do luong anh hudng cia no
dén chinh sich vay ng nhim Irang 16i mét cé trirc
1ai chinh 16i wu, gép phan nang cao hiéu qua hoat
déng kinh doanh va qua do lam ting gia (rj cua
doanh nghip 1 rat quan trong ma nha quan trj cin
phai nghién ciru dé ra quyét dinh vé chinh sach vay
ng mét cach c6 hiéu qua.

5. Két qui nghién ciru

Két qua hdi quy mé hinh méi quan hé gitr cac
bién déc lip vai ty 1§ ng, ty 1& no ngén han va ty 18
ng dai han bing 2 phuong phap FEM va REM.
Trong d6, cac bién quy mé doanh nghiép, hiéu qua
kinh doanh, 16¢ d6 tang trieomg va tinh thanh khoan
6y nghta théng ké vdi mirc y nghia 1% va 5%.

Kiém dinh Hausman cho gia (rj p-value > 0.05,
nén két qua hdi quy theo phuong phap REM la lya
chon phi hop dé thé hign anh hudng coa cic nhan
16 dén chu tric 1ai chinh. Nhu viy, md hinh hdi quy

Hinh §: Co citu ng phii tra cia cic doanh nghi§p ché bidn thuy sin
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Bng 4: Két qua hdi quy ginia ty 1§ ng' vi chc nhin 18 biing 2 phuong phép

Bién phy (hujc Ty 1§ ng Ty Ii ng ngin hon Ty Ig ng ddihan |
Bién djc lip 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**
uy md doanh nphigp | (0.042) (0.033) (0,045) (0.037) (0,031) (0,019)
Cur cilu tai sin
0.566% -0.561° -0.424* -0.403*
Higu qud kinh doanh (0.147) (0.136) (0.153) (0.143)
Riti ro kinh doanh
0.083¢ 0.089° 0.045* 0,055¢
Tang tnrnp 1 sin (0,028) (0.027) (0.020) (0.020)
-0.065* | -0071* -0,072° | -0,075*
Tinh thanh khein (0.014) (0.010) (0.015) (0.012)
Hauman test (p-value) 0.207 0.679 0.247
* ¢6 y nghia ihdng ké & mic @ =1%
**¢d y nghia théng ké o mirc a =10%
biéu dién mdi quan hé gitra 1y I¢ ng va cac nhin 16 kinh doanh.

la:

Y1= 0,708 + 0,105X] - 0,561X3 + 0,089X5 —
0.071X6

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

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

Quy mé doanh nghncp tac dgng thuan chiéu )
dén 1y ¢ ng: ty 1€ ng lu,c’m han va tac dong nghich
chiéu (-) dén ty 1§ nq dai han Két qua nay dong vai
1y thuyét tinh vé co cau vén, irc 1 cic doanh nghi¢p
€6 quy mo cang Ion thi cang dé dang tiép can voi
cic ngubn von vay mugn hon cic doanh nghiép ¢6
quy md nhd. Do vay, nhimg doanh nghlep I6n trong
nganh ché bicn thity sdn s¢ sir dyng nhiéu cic khoan
ng vay (ng}in han) dé 1ai trg hoat d¢ng cva minh
trong khi cac doanh nghi¢p nhd lhay vi sir dung ng
s& diing ngudn vén chit s& hiru nhidu hon.

Hi¢u qua kinh doanh tac dong nghich (-) dénty 1§
ng vaty 1¢ ng ngén han. Diéu nay ding véi ly thuyét
trat ty phan hang, nghia 14 cic doanh nghi¢p nganh
ché bién Ihuy san hi¢u qua kinh doanh cao s& ¢
nhiéu ngudn vén gilr lai va uu tién str dung dé 12i trg
cho c4c hoat dong cita doanh nghi¢p do vy sé it sir
dung ng vay (ngfn han) hon.

Tée d6 ting trudng téc dong thugn chidu (+) dén
ty I ng va ty 1¢ ng dai han. Diéu nay dugc g|a| thich
13 do nhitng doanh ngluép lrong nganh cé téc d¢
ting truong cao thi nhu cAu vén cua doanh nglucp
sé ting Ién lhuc ddy cic doanh nghiép tim kiém
nhing nguédn vén vay (dai han) bén ngodi dé diu ur
véo0 tai san cia doanh nghi¢p va khai thac co héi
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Tinh thanh khoan tac dong nghich chiéu (-) dén
1y I¢ ng va 1y I¢ ng ngén han. Két qu nay cho thiy,
cic doanh nghi¢p ¢6 tinh thanh khoan cao s& han
ché sir dyng ng (ngén han) vi doanh nghi¢p sir dung
cic 13i sin 6 tinh thanh khoan cao dé ti trg cho
hoat dgng cua doanh nghigp.

6. Két luin

Qua nghién ciru cau tric tai chinh va cac nhin 6
anh huomg dén cdu tric tai chinh cia 20 doanh
nghiép ché bién thiy sin niém yét tai SGDCK TP.
HCM., c6 thé rit ra mét s6 két luan sau diy:

Thir nhat, céc doanh nghiép ndy c6 cdu truc ui
chinh véi ly 1 ng twong ddi cao va trong co cdu von
vay, chu yeu 14 céc khoan vay ngin han dé bd sung
cho nhu céu vén hnu dong va (i trg cho TSCD. Diéu
ndy dé din dén mét can bing 1ai chinh doanh
nghiép. Chmh vi vay, lrong twong lai, cic doanh
nghlep can thay ddi co cdu i trg, gia ting nguon
von chi s& hiru va ng dai han, dé tang tinh ty chi vé
tai chinh ciing nhu dam bao kha ning thanh todn va
gidm rdi ro cho doanh nghiép.

Thir hai, kel qua nghién ciru anh hudng cia cic
nhin t5 dén cdu triic tai chinh cia cac doanh nghiép
ché bién thiy san cho thdy, chinh sich vay ng cia
cic doanh ngh|6p ndy hi¢n nay phy thuc 4 nhan th,
bao gdm: nhan t§ quy mé doanh nghncp va tée 69
ting trudng quan hé cing chidu véi chu tric i
chinh; nhan t§ higu qua hoat déng kinh doanh vd
tinh thanh khoan quan hé nguge chidu véi cu tric
Wi chinh; déu c6 y nghia théng ké véi mirc y nghia

64 Kinh (. triéa




1%. Didu ndy c6 nghia la cac doanh nghigp trong
nganh ¢é quy mé vira va nho nhung hiéu qua kinh
doanh tdt, tinh thanh khoan cao c6 it co hi huy
dong cic ngudn vén tir bén ngoai. Nguyén nhan do
thyc té hién nay cac doanh nghiép chi vay tr NHTM
la chi yéu nhung cac NHTM hién nay qué chi trong
dén 1ai san dam bio.

Thir ba, 1y thuyét trit tyr phan hang va ly thuyét
tinh vé co céu vén gidi thich quyét dinh co cdu 1ai
trg cua cac doanh nghi¢p tai Vigt Nam, Tuy nhién,
chiing ta khang thé b qua anh hudng cva nhimg
dic diém riéng bi¢t cia timg doanh nghi¢p trong
mdi quan h¢ vai chu tric tai chinh ciing nhr anh
huéng cia mdi trudmg thé ché doanh nghi¢p dang
hoat déng.

Vige nghién ciru cc nhan tS anh huong dén chu
trtic 1ai chinh cia cac doanh nghiép nganh ché bién
thily san gip mdt s6 kho khan nhu s lugng cic
doanh nghi¢p vé nganh niy niém yét trén san chua

Tai li¢u tham khio:

NGHIEN CUU - TRRO DG’

nhidu. D ligu nghién ciru cia chiing 16i chi ¢6 20
doanh nghi¢p nén trong tuong lai nghién ciru c6 thé
md rong thém cac doanh nghiép nganh ché bién
thiyy san vio dé nghién ctu. Mot sb cac nhan &
nghién ciru chiing 16i mudn dua vao dé xem xét mirc
4o anh huéng nhung khéng thu thip duge sd lidu
nhur: méi quan hé véi ngén hang, 13i sudt.. Khi

n la

nghién ciru cu tritc tai chinh, nhan té chi phi
nhén 16 cyre ky quan trong nhung trong diéu kién
nhur Vigt Nam hi¢n nay, viéc thu thip 56 liéu tinh chi
phi vén cia doanh nghiép gap khé khan va thiéu
chinh xdc, vi viy ching 16i chua 6 didu kién nghién
ciru vé yéu 16 nay. Trong tuong lai khi thi trudng
chirng khodn Vigt Nam phét trién hon nita, ching toi
hy vong s€ thu thip dugc cac dir liéu nhu mong
mudn dé bai bio nghién ciru s& mang tinh kha thi
cao hon.0
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