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Bdi bdo ndy su dgng sd Uiu lu- bdo cdo tdi chinh ndm 2008 - 2011 cua 20 doanh nghigp che 
biin thdy sdn niem yit trin Sa giao djch chimg khodn TP Ho Chi Minh. di xdc djnh cde nhdn 
to dnh huang den cdu true Idi chinh cua cdc doanh nghigp ndy. Vdi cdch tiep can theo phuang 
phdp: mo hinh cdc dnh hirang cd dinh (FEM) vd md hinh cdc dnh hirang ngdu nhiin (REM). 
Kit qud nghiin ciru cho thdy. cdc nhdn Id dnh hirang din cdu true tdi chinh eiia cdc doanh 
nghigp chi biin thuy sdn bao gdm: quy mo doanh nghigp. toe dg ldng trirang, higu qud kinh 
doanh vd tlnh thanh khodn cua doanh nghiep. 

Tu khoa: Ciu trflc tii chinh, nginh chfi biln Ihuy sdn, nhin t l dnh hudng 

1. Bat van de 

Cau true tii chinh doanh nghifp, chu dfi nay da 
thu hut sy quan tim nghien cflu cfla cdc nhd tii 

^ ^ ^ ^ ^ H nhd qudn ly doanh nghifp tren thi gidi 
khi hai nha kinh t l hgc ngudi My la Modiglani vi 
Miller cho cdng bd cdng trinh nghien cflu cua hg 
vio nam 1958. Kl tu dd, cd vii ly Ihuylt da dugc 
phit trien de giii thich sy khic bifit trong lya chgn 
ciu true tii chinh cua cdc doanh nghifp. Cd hai md 
hinh ly thuyit phd bien vi nil tllng nhit glil thich 
mdi quan hf giira cau Irflc tii chi'nh vi gii trj cfla 
doanh nghifp li: ly thuyit tTnh vl ciu trflc von (the 
static trade - off theory) va ly Uiuyet trgt ty phan 
hgng (the pecking order theroy). Ben cgnh dd, di cd 
nhieu nghien ciiu thyc nghifim c l ging xic djnh cic 
nhin to anh hudng din ciu trflc lii chinh vi sy khdc 
biet gifla ly thuyit v i thyc le. 

Trong boi cinh nln kinh t l va mdi Irudng thi chl 
cfla Viet Nam, da cd nhung tic ddng ding ke den 
vific lua chgn cau true tii chinh cfla cic doanh 
nghiep. Nghien cihi l |p trung xac djnh cic nhan td 
inh hudng din ciu trflc tai chinh cua 20 doanh 
nghifp chl biln thfly sin niem yit trfin Sd giao djch 
chflng khoin TP Ho Chi Minh. Vdi each tilp cgn 

theo phucmg phdp: md hinh cic dnh hudng co dinh 
(FEM) vd md hinh cic inh hudng ngau nhien 
(REM). Kit qud nghien cflu cho thiy, quy md doanh 
nghifp vd tdc dp ldng trudng tic dpng tich cyc den 
ty If ng cfla cac doanh nghifp chfi biln thfly sin 
nhung hifu qui kinh doanh vi linh thanh khoin ldc 
dpng nghich. 

2. Co sd ly thuyet ve cau true tai chinh va cac 
nhan to anh hirdng den can true tai chinh 

ciu trflc tii chinh dugc hieu la co ciu gifla toin 
bg cic khoin ng phii tri va vln chfl sd hftu cfla 
doanh nghipp. Ciu true von chi ra ca cau cdc ngudn 
vdn dii han (cl philu thudng, c l philu uu dal, trii 
philu dil hgn vi cac khoin vay ng trung hgn vi ddi 
hgn). 

c iu trflc tdi chinh vi ciu trflc von: 

Ngi ngan li^n 

Ngr tmng V^ dai hi 

Von chii !icr hihi 

Cau true tai chinh 
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Di c6 nhieu nghien cflu Ihyc nghifm vl cdc nhan 
Id dnh hudng din ciu true ldi chinh doanh nghifp lgi 
cac nudc phil Iriln, nhftng nlian lo dugc xdc djnh 
pho biln bao gom; quy md doanh nghifp, co cau ldi 
sdn, hifu qud kinh doanh, riii ro kinh doanh, loc dp 
ting Irudng vd Unh ihanh khodn. Tuy nhien. cac ket 
qud nghien cflu xu hudng lie dpng cua cdc nhdn lo 
la khdng hodn lodn giong nhau gifta cdc nghicn cflu 
vd van dc ndy clura dirge nghicn cuu nhilu d cdc 
nudc dang phdi IriC-n nlur Vifl Nam. 

Quy md doanh nghigp 

Quy md cua doanh nghifp phdn dnh dp Idn vi: 
hogl dpng cfla doanh ngliifp. lliudiig dugc do ludng 
bdng chi lieu so lugng nhdn vien, long lai san, hay 
ting doanh thu. 6 Vift Nam, cdc doanh nghifp niem 
yet cd quy md ldn IhuOmg td nhftng doanh nghifp cd 
sd hftu nhd nudc chilm co phan Idn, vi vgy nhflng 
doanh nghifp ndy cd iiliicu ca hpi huy dpng cic 

Bang I: Tdm lit mfl so kcl qui nghicn ciru \ccic i 

nguon von lu ben ngoai han. nhat ii cdc td ehflc tin 
d\ing thupc sd hftu Nha nudc. Do vgy, quy md cua 
doanh nghigp Idc dgng (+) den cdu ink tdi ehinh 

- (V/ cdu tdi sdn 

Ca ciu tdi sin dugc do ludng bing long til sin co 
djnh hflu hinh ircn long lii sin. Theo cac ly thuyll, 
ldi sin CO djnh cd quan hfi Uiuin chieu vdi ly Ifi ng 
ciia doanh nghifp. Dieu nay do chfl ng ihudng ddi 
hdl phai cd ihl chap dc dim bao cho cac khoin vay 
vd gii trj thanh If tii sdn c l djnh hflu hinh giup giim 
ihift hgi cho chfl ng trong irudng hgp doanh nghifip 
phi sdn. Do vny ca cdu ldi sdn tdc dgng (+) din cdu 
in'ic tdi chinh. 

- Higu qud kinh doanh 

I Iifu qud kinh doanh dugc do ludng bing chl lieu 
lgi nhugn tren long ldi sin binh quan (ROA), lgi 
nhugn tren von chu sd hflu (ROE) vi thu nhgp trfin 

ihSn l l dnh hud'ng den c^u Iruc l i i chinh doanh nghidp 

NhSn t l ^ ^ ^ 

Quy muduaiih 

nghifp 

Cff ciu t i l sin 

Hifu qui hofi afng 

Tdc d9 tSng tnrorng 

Rui ro kinh doanh 

Tfnh thanh khoan 

T i c d$Dg cua cic nhSn l l dtn ciu t r i e t i l chinh 

Thu^n cb[6u (+) 

Friend va Lang (1988). Malil/. 

(I yJiS), i larris va Raviv (1990). 

Ifuang vi Song (2002), Chen 

(2004) 

Friend vu Lang (1988), Tilinan 

va We&sels (1988), Williamson 

(1988). Harris vu Raviv (1990). 

Chen(2004) 

Fnend vi I lasbrouck (1998), 

Chowdhury va Miles (i989) 

Kim va Sorensen (1986), Raijan 

vaZingalcs(199S) 

Williamson (1988). Shleifer vi 

Vishny(1992) 

Nghich chilu (-) 

Tiliiiaii vuVe>^eb(1988). 

Bnnonva Gordon (1998) 

Buriunvu Gordon (1998). 

Ngu>-en Ngpc Vu (2003) 

Kesler(l986). Friend vd Lang 

(l988).TilmnnviWessels 

(1988). Raijan vaZingales 

(1995). Chen (2004). Nguyen 

Ngpc Vfl (2003) 

TiimanvAWessets(1988). 

Chowdhu ry va M i Ics (1989) 

Friend vaLang(1988X 

Chowdhury v4 Miles (1989). 

Kim va Sorensen (1986) 

Myers va Rnjan(I998), 

Morellec(2001), OzkQn(200l) 

KlidngcA) nghb 

Kim va Suren^cn (1986), 

Kishnanva .Mover 

(19961 

AnaliaJones(1995-

1998) 

Kesler(1986).Titinanva 

Wessels(l9SS) 
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NGHieN cuu TRROei 

mdi cd phieu (EPS), trong dd ROA la biln cd luong 
quan cao vdi bifin phu thupc, vi vgy chflng tdi chpn 
bien ROA de nghien cflu. Cdc doanh nghipp cd hifu 
qud hoat dgng kinh doanh cao se tan d\ing lgi ich 
quan Irpng cfla vific sfl dyng ng la tdc dyng cfla Id 
chdn thue, se vay ng nhilu han de dugc khiu tru chi 
phi lai vay. Khi dd, moi quan hf gifta hifu qud kinh 
doanh vd ty If ng la Ihuan chieu. Tuy nhien, do sy 
bat can xflng ve thong tin, doanh nghifip se uu lien 
sfl d(ing lgi nhugn de lgi nhu li nguon vln ldi dau 
ur, sau dd mdi sfl dyng ng vd phat hanh co philu khi 
can thill. Do do, moi quan hfi gifta hifu qua kinh 
doanh vd ly lfi ng li nghjch chieu. Do vgy vi mgt ly 
ihuyel higu qud kinh doanh co ldc dgng (+) hogc 
(-} den edu Iruc Idi chi'nh. 

- Tdc dg ldng tnrdng 

Tic'dp ling trudng dugc do ludng thdng qua chi 
lieu ldc dg ting irudng cfla tdng lai sdn. Khi doanh 
nghifp trong giai dogn lang trudng, niem im cua cic 
nhd dau lu vdo doanh nghifp sc cao, vi vgy kha nang 
liep cgn cdc nguon vdn lu ben ngodi cang ldn, trong 
khi do doanh nghifip cin ngudn tij Irg cho lai sdn 
cfla minh nen se vay ng nhieu hon. Khi do, gifla ty 
If ng vi tdc dp ling Irudng cd mdi quan hf thuan 
chieu. Tuy nhien, mgl vai nghien cuu khdc cho Ihay 
moi quan hf nghjch chieu gifla ldc dp tang trudng 
vi ty le ng, ly do li cdc doanh nghifp co tdc dp lang 
trudng cao Ihudng di ddi vdi cic rui ro plid sin cao 
nen ty If ng thap. Do vgy. loc dg Idng Iru&ng co ldc 
dgng (+) hodc (-) den cdu true tdi chinh. 

- Rui ro kinh doanh 

Rui ro kinh doanh thucmg dugc do ludng Ihdng 
qua dp Ifch chuan cfla cic chi lieu lgi nhugn trude 

thue, ROA. Cdc doanh ngiiiep co rui ro hoat dpng 
kinh doanh cing Idn thi niem tin cua nha diu tu vdo 
doanh nghifip cang thip, doanh nghifp khd c6 the 
tiep cgn dugc cic ngudn von vay ben ngoai nen 
lugng ng sfl dyng cdng thip. Do vdy rui ro kinh 
doanh tdc dgng (~) den cdu true Idi chinh 

- Tinh ihanh khodn 

Tinh thanh khoan cfla doanh nghifp dugc do 
ludng bing long tai san ngan han tren ng ngan han. 
Nhd qudn trj cua doanh nghifip ddi hoi nguin tai 
chfnh luan chuyin hel mflc dl tranh su dung din 
nguon tdi chinh ben ngodi, nen doanh nghifip cd 
nhieu ldi san thanh khodn co the sfl dyng cdc tdi sdn 
nay tai trg cho cac khodn diu lu ciia minh. Do do, 
tinh Ihanh khodn cd moi quan hfi ly If nghjch (-) vdi 
ty If ng. Tuy nhien, cac doanh nghifp cd ly If Ihanh 
khodn cao cd thi sfl dyng nhilu ng vay do doanh 
nghifp cd Ihe trd cdc khoan ng vay ngan han khi den 
hgn, nen ti'nh thanh khodn cua doanh nghiep cd quan 
hf Uiugn chieu vdi ly If ng. Do vdy, tinh thanh 
khodn cua doanh nghigp ldc dong (-) hogc (+) den 
cdu triic tdi chinh. 

3. Phuong phip nghien CA'U 

3.1. DQ- tigu nghien ciru 

Dya vdo sl Iifu BCTC tfl nam 2008 din 2011 cua 
20 doanh nghifp che bien thuy sdn niem yet tai 
SGDCK TP. HCM dugc cong bd Iren trang website 
hltp://www.hsx.vn, tic gii tien hanh tinh todn cac 
chi lieu Men quan din ciu true lai chinh vd cdc nhan 
to inh hudng den cau trflc tdi chinh. Du Iifu thu thap 
dugc la dfl lifiu bing khdng can bang. Tien hinh hdi 
quy theo 2 phuang phap la: mo hinh cac inh hudng 
cd dinh (FEM) va md hinh cac dnh huong ngau 

Bing 2: Bilu diln mii tuung quan giO^ ciu true Idi chi'nh vd cdc nhdn t l qua cic biln 

B l ^ 

Yl 
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NhSnt6 

Quy mo doanh nghidp 

Cff c5u tdi sdn 

Hieu qua kinh dounh 

Rill ro ktnh doanh 
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nhien (REM). 

3.2. Md hda biin nghiin ciru 

Phuong phip phan tfch 

Md hinh hoi quy dfl lifiu bdng cd dgng nhu sau: 

Y„ = C„+P,X„.^...+ P„X„,. +"ii (') 
Vdi i . lCN* 

Trong dd: V^ li gid Irj cfla bien phy thugc (ty If 
ng ) cfla doanh nghifp i vdo Ihdi gian I. 
.V|„, ., J\r„„ Id gid Irj bicn dpc lip dgi difin cho cic 
nhan lo dnh hudng din cau Irflc lai chinh cfla doanh 
nghifip i vao Ihdl ky t. 

a,. Id phin du. 

vdi gid Ihiet: 

Ho: FEM vi REM khdng khdc bift dang kl 

111: FEM vi REM khdc bift ding kl 

Neu a > p-value cho phep kit lugn gid thiet Ho bj 

bic bd, khi dd la kit lugn Id FEM phfl hgp hon dl su 

dyng. Ngugc lgi, REM phu hgp cho md hinh nlu 

chip nhin gii thill Ho. 

4. One dilm cau (rue tai chinh cua cac doanh 

nghifp nginh che bien thuy san niem yet tai Sd 

GDCK TP III Chi Minh 

4.1, rtiih hinh chung vi kit t/iui hogt dgng kinh 

doanh ciiu ciic doanh nghigp 

Trong nhflng nam qua, inh hudng cua lgm phdt Hf sd chgn-C" irong cdng Uiflc (1) dugc Ihcm , . i„ ^ - .* 
vdo chi sl -IC dl phan bifil hf s l chin ci.n lung ting cao. sg bien dpng cua lh| trudng tien I?, bat 
doanh nghifp khdc nhau. sy khdc bifl niy cd Ihl do dgng sdn, gii ving vi do la My... di tic dgng rat Ion 

die dilm khdc nhau cfla tflng doanh nghifp hojc do din hogl dgng sdn xuat kmh doanh cua cac doanh 

s(r khdc nhau irong chinh sdch qudn ly, hogl dgng 
cua doanh nghifp. 

Vdi gid djnh mdi thyc the deu cd nhflng dJc diem 
rieng bifit cd the inh hudng den cic biln giii thich, 
phuang phap FEM (Md hinh cic inh hudng co 
djnh) phan tich inii tuong quan ndy gifla phin du 
cua moi Ihuc the vdi cdc bicn gidi thlch qua do kicm 
sodt va tich anh huang cua cac dgc diem rieng bifl 
(khdng doi theo thdi gian) ra khdi cic bicn giii thich 
dh chung la cd the udc lugng nhung dnh hudng Ihyc 
(net efiecls) cua biln gidi thich len biln phy thugc. 

Phuong phdp REM (Md hinh cdc inh hudng 
ngau nhien) dga vio gid thuyet ring sg khic bifit 
gifla cic Ihuc the dugc chfla dgng trong phdn sai so 
ngiu nhien vd khdng tuang quan den cdc bien gidi 
thich. Do dd, thay vi C, co djnh, phucmg phip gid 
djnh C| la mpt biln ngau nhifin vdi gid irj Irung binh 
la C. Khi do, gii trj hfi so chin li C, = C + e,. trong 
do e, la sai sd ngiu nhien cd trung bhih bing 0 vd 
phuang sal la. 

Kifim djnh Hausman nhim Iga chpn phuong phip 
FEM hay REM phu hgp cho hoi quy dfl Iifu mau. 

nghifp ndi chung vd nginh che bien thfly sdn ndi 
rieng. Tuy nhien, qua hon 4 nim hogl dgng cho thiy 
cdc doanh nghifip che biln thfly sin niem yit tgi 
SODCK TP. HCM vin hogl dgng lot va cd lii. Tinh 
hinh kinh doanh dugc ihe hifin d bang 3. 

Qua bdng 3 va hinh 1 cho thiy doanh Ihu cua 28 
doanh nghifip niem >0i tfing lien tyc tfl 16.844.143 
Irifu ddng nim 2007 len hon 34.767.936 trifu ddng 
niin 2011, vdi loc dg ting binh quin Id 
20,76%/nim. DJc bifit li doanh thu nim 2008 so vdi 
nim 2007 ling rat cao dgt 33,3%, day la muc tang 
cao nhit trong vdng 4 nim, ben cgnh dd nim 2009 
ehju dnh hudng cua khflng hoing kinh te nen doanh 
Ihu giim 3.1% so vdi 2008 va nlu so sanh doanh thu 
nim 2011 vdi nim 2007 Uil trong ca giai dogn 
doanh thu tdng len 106.41%. Cflng do inh hudng 
cfla khflng hoang kinh t l trong hai nim 2008 vd 
2009 lim cho lgi nhugn Irudc Ihul nim 2008 giam 
53,5% so vdl nim 2007, trong c i giai dogn Igi 
nhugn trude thue ting 57,85%. Toe dp ting binh 
quan hang nim cua Igi nhugn tnrdc thue li 25,13% 
Idn hon toe dg ting doanh thu, the hifn qua do thj 

Bang 3: Tinh hinh chung ve ket qua kinh doanh cua cic doanh nghifp niem yet 

Chi tiSu (Dvt: Tri^u dong) 

Doanh thu 

L î nhu^n hiruc thuc 

% tang doanh thu 

% tang loi nhuan truoc thuc 

Nam 2007 

16.844.143 

1.335.561 

100 

100 

Nim2008 

22.450.462 

621.630 

133 

47 

Nam 2009 

21.753.263 

1.096.197 

97 

176 

Nim 2010 

27,163.716 

1J90.965 

125 

145 

Nim 2011 

34.767.936 

2.108.166 

128 

133 

60 klnbtrJIiatM 



NGHieN cuu-TRflOBi 

Hinh 1: Bieu dien toe dp tang doanh thu va loi nhuan truoc Ihuc 

200 
180 
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140 
120 
100 
80 
60 
40 

2008 

% tiing doiiiih thu 

2009 2010 201 
A % tung lgi iiliuAii tru'u'c tliul 

bieu diln loc dp tang Igi nhugn trirdc Uiuc ludn nam 
tren dudng bilu diln loc dg ling doanh ihu Irong cd 
giai dogn, chi cd ndm 2008 loc dp tang lgi nhugn 
trude thue Ihap han loc dp tSng doanh Ihu. Dieu do 
chflng td quy md cua cic doanh nghifp ngdy cing 
dugc md rgng vi sin phim cfla doanh nghifip lam ra 
dugc ngudi tieu dflng chip nhin, cd chd dflng tren 
thi trudng, ddng thdi cic doanh nghifp lam an cd lii 
trong nhieu nam lien. Tuy nhien, do dnh hudng cfla 
khung hodng kinh te trong giai dogn 2008 vd 2009 
ldm chi phi kinh doanh cfla cdc doanh nghifp irong 
thdi gian ndy lang kha cao nen lam giam di hifu qud 
hogl dgng kinh doanh, nhit li nim 2008. 

Nhu viy, mac dfl trii qua cugc khung hodng kinh 
ll loan ciu nhung hogt dgng kinh doanh cua cac 
doanh nghifp trong ngdnh cd chifiu hudng tdt, cd lai 
vd mpt s l doanh nghifp dgt hifu qui kinh tl cao so 
vdi mit bing chung nen gdp phin lam tang them ly 
trgng ddng gdp cua nganh trong co cau long sin 
pham quoc din. Tuy nhien, loc dg ting chi phi kinh 

doanh cua cac doanh nghiep Id khi cao nen da ldm 
giim hifu qua kinh doanh cfla doanh nghiep. 

4.2. Phan tich cau true tai san cua cac doanh 
nghifp che bicn thuy san tfl- nim 2008 -2011 

Tinh hinh phdn bo tdi sdn ddi han vd ldi san ngan 
hgn, sd Iifu ihdng kc lu BCDKT ciia 20 doanh 
nghifp che bien thfly san trong giai doan tfl 2008 -
2011 dugc phin anh trong hinh 2. 

Dua vao hinh 2 cho thay, ty trpng dau lu tai sin 
ngdn hgn binh quan cua cac doanh nghifip che bien 
Ihuy sin kha Idn, ty Irpng tdi sin ngan hgn trung 
binh cua 20 doanh nghiep giai dogn tu nam 2008 -
2011 Id 64%. Ty Irgng lii sin dii hgn trung binh li 
36%, thip nhit li 19% (CMX) vd cao nhat li 74% 
(BAS). Do dac difim ngdnh nghe kinh doanh mang 
tinh Ihdi vy nen hau hel cac doanh nghiep Irong 
ngdnh chl biln thuy sin cd ly trpng tdi sdn ngan hgn 
Idn hon so vdi ly trpng ldi sin dii hgn. Qua do, c6 
the du doin cic doanh nghifp trong ngdnh cd ly 
trgng tdi sin ngdn hgn cao se cd xu hudng ldi trg 

Hinh 2: Ty (rpng ddu firldi san ciia cac doanh nghifp die bien thiiy sdn 
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bing vay ngdn hgn vi von chfl sd hflu, 

Trong CO ciu lii sin ngin hgn cfla cdc doanh 
nghifp chl biln Ihuy sdn chilm ly irpng ldn nhai Id 
khodn phii thu khdch hang vd hing Ion kho. Chiem 
ly trpng ldn trong khoin mye hing ion kho cua cdc 
doanh nghifip chl bien Uiuy sin Id chi phi sdn xual 
dddang, Uidnh pham vd nguyen lifiu viil Iifu. Trong 
CO cau tii sdn ddi hgn chfl yfiu la TSCD chiem ly 
trpng Idn nhit, cdn lai Id chi phi xiy dgng co bdn dd 
dang vd cdc khodn diu tu tdi chinh ddi hgn. TSCD 
cfla cdc doanh nghifip trong ngdnh bao gom cd nhd 
xudng, mdy mdc thict bj, phuong tifn van ldi Iru) en 
din vd thilt bi dung cy quin ly phye vy cho hogt 
dpng che bien thfly san. 

Cic doanh nghiep thupc nginh che bien Ihuy sin 
dang niem yet tgi SGDCK TP. HCM chfl yeu chi 
Irien khai cic hoal dgng SXKD, hogl dpng tii chinh 
khdng dang ke chi li nhflng nghifip vy tdi chi'nh phit 
sinh Irong thanh loin ihdng qua lii khoin lien gui 

Hinh 4: I > If iî  liinh q 

IU Hdng l 6 n k h o 

tgi NHTM, it cd hogt dpng diu lu lii chinh dii hgn, 
chi cd nhflng khoin dau lu tii chinh cd li'nh bat bupe 
nhu mua cdng trdi nhi nudc ho$c diu lu vdo cac 
cdng ty lien doanh, lien kcl. 

4.3. cdu trite tdi chinh vd xu hir&ng tdi trg ciia 
ciic doanh nghigp ngdnh che bien thuy sdn 

•1.3.1. Ty lg ng binh qudn ctia cdc dounh nghigp 
Hinh 4 cho (hay ly If ng binh quin cua cac doanh 

nghifp niem yet li 56,3% vdi dg Ifich chuin cua 
mdu li khd ldn (19,1%), nhu\d>. cic doanh nghifp 
niem ycl trong nganh cd chinh sich vay ng khic 
nhau. Thgt vgy, cd den 10 doanh nghifip, chiem 50% 
so lugng doanh nghifp cd t> Ifi tren 56,3%, cd 7 
doanh nghifp cd ly If ng a mflc 40%- 55%, cdn Igi 
3 doanh nghifp cd ly If ng rat thap, Irfin dudi 30% 
la ANV 31%, ABT 19% va thap nhit la AAM 12%. 
Doanh nghifp cd ty If ng cao nhit la CAD 82% vi 
AVF 80%, chenh Ifch gifla doanh nghifp cdty lfi ng 
cao nhit vi thip nhit li 70%. Tuy nhien, mdi doanh 
iidii cuii cdc doiinh n;;hivp 

CAnp -._ CMX 

GTTBmiu -Tisuit lit ng 
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nghifp Igi cd chinh sach vay ng lucmg doi on djnh 
qua cdc nam the hifin d dp Ifich chudn ly If ng ciia 
moi doanh nghifp khi thip (<0,1). Dieu ndy cho 
thiy, cdc doanh nghiep cd xu hudng sfl dyng chinh 
sich vay ng mye tieu nhu khing djnli Irong ly Ihuyel 
cua Myers. 

4.3.2. Ca cdu ng phdi trd ciia cdc doanh nghigp 
ehe biin Ihiiy sdn 

Hinh 5 cho ta thay hiu hit cic khodn vay Id ngin 
han nhim bd sung cho nhu cau von luu dpng cfla 
doanh nghifp che bien Ihuy sdn. Ty If vay ddi hgn 
trung binh cua mdu la 10%. doanh nghifp cd ly If 
vay ddi hgn cao nhii la TS4 dgt 45%, cdn lai hau hit 
cdc doanh nghifip cd ly If \a\ dii hgn Id tren dudi 
10%, hai doanh nghiep hau nhu khdng vay ddi hgn 
la ABT va FMC nen ly lfi ng ddi hgn 0%. Qua dd, 
CO the Ihay thyc te hifn nay Id cdc doanh nghifp chi 
vay ngin hgn Ifl NHTM li chfl yeu nhdm bl sung 
nhu ciu diu lu vio TSLp. cdn nguon vay ddi hgn de 
diu lu vio TSCD Id ral it chi khoing 10%. Vi vgy, 
de cd dugc nguon vdn vay dii hgn phye vy cho nhu 
cau dau lu vio TSCD de md rgng sdn xudt, ddi mdi 
cdng nghf khdng the trdng chd vdo NHTM, î 
NHTM li Id ehflc cd ehflc ndng co bdn Id huy dpng 
von ngin hgn vd cho vay ngdn han la chfl yeu, nen 
doanh nghiep che bien ihuy sdn cdn phii da dang 
hda hinh thflc huy dpng nhu phat hinh co phieu, trdi 
philu cdng ty, trii philu chuyen doi. 

Tdm lgi, qua nghien cflu thuc trgng cau true tii 
chinh cua 20 doanh nghifp niem yet trong nganh 
che bien thuy sin, cd the thay cdc doanh nghifip ndy 

Iiinh 5: Co' ciiu ng phai Ira ciia < 

NGHieN cuu-TRflOD( 

cd cau true ldi chinh vdi ty If ng luang dli cao, 
trong CO cau vdn vay thi chu yeu Id cac khoan vay 
ngin hgn de bo sung cho nhu cau vdn luu dpng. Tuy 
nhien. neu xem xet cy Ihe thi chinh sach vay ng cua 
cdc doanh nghifp Id ral khac nhau, phy Ihupc vao 
chinh sach vay ng ma mdi doanh nghifp theo duoi. 
Vi vgy, vific lya chpn mpl chinh sich vay ng hgp ly 
diii vdi mdi doanh nghifip nham phat huy hifu flng 
lich cgc cua ddn can ng va han che mil ticu cgc cua 
nd la ral quan trong, cd dnh hudng den sg ldn lai vd 
plidl Incn Clia doanh nghifp, Ty If ng hgp ly phy 
Ihupc vio nhicu nhan to, nhicu dieu kifn licn quan 
den hoat dgng cua doanh nghifp. Vice xdc dinh 
dugc cdc nhan to niy vd do ludng dnh hudng cua nd 
den chinh sdch vay ng nhim hirdng tdi mpt cau Iriic 
ldi chinh loi uu, gdp phan ndng cao hifu qui hogt 
dpng kinh doanh vd qua do lim tang gid trj cfla 
doanh nghifp Id ral quan Irpng md nlid qudn trj can 
phdi nghien cflu de ra quyet dinh ve chinh sdch vay 
ng mgl cich cd hifu qud. 

5. Ket qua nghicn cflu 

Ket qui hdi quy md hinh mdi quan hf gifl cdc 
bien dpc lgp vdi ly If ng, ly If ng ngan han va ly If 
ng dai hgn bing 2 phuang phap FEM vd REM. 
Trong do, cic bien quy mo doanh nghiip. hieu qud 
kinh doanh. loc do Idng trirang vd linh thanh khodn 
cd y nghia Ihdng ke vdi mflc y ngliTa 1% vd 5%. 

Kiem dinh Hausman cho gia trj p-value > 0.05, 
nen kei qud hdi quy theo phuong phap REM la lua 
chpn phu hgp de the hien inh hudng cfla cdc nhan 
to den ciu In'ic ldi chinh. Nhu vdy, mo hinh hdi quy 
dc doanh nghifp che hien thu> sdn 

0,14 0,00 °-°^ M 6 0,03 0.07 0,06 o,08 0,17 O . " 0,03 0.03 ".OO ^^^ 0,03 0.12 o,23 " - "^ 0,17 o,li 
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^ b H I 6 N oil-TRflO POI 

Bdng 4: Ket qua h i i quy giuu ly If ng v i cdc nhdn t l b ing 2 phuung ph ip 

Bi^n phg IhuQc 
Bien d$cl;ip 

c: 

Qu.Y lllA doiUlh IIKlli9|) 
Or cau (ai sail 

Hi^u quii kinh doanh 
Rui ro kinh dnanh 

Tdng (nnVnc t^i Kiln 

Tinh thanh khoan 
Hau man test (p-value) 

Ty If nv 
FEM 

(),7()11' 
(0,027) 
0,133* 
(0.042) 

•0,5( i ( i * 

(0,147) 

0,0«3' 
(0,028) 
-0,065' 
(0,014) 

RKM 
0,7I1K* 
(0,012) 
O.IO')* 
(o,im) 

(0,131.) 

0.0S9* 
(0.027) 
-0,071* 
(0.010) 

0.207 

Tv l^n^rng^n hon 

FEM 
0.670* 
(0,02')) 
0,167* 
(0,045) 

•0,424* 
(0,153) 

-0.072* 
(0,015) 

REM 
0.671* 
(0.037) 
0,13S* 
(0.037) 

-0.403* 
(0.143) 

-0.075* 
(0.012) 

0,679 

Ty l^nQ-diiihon 

FEM 
0,039* 
(0,007) 
-0.056** 
(0,031) 

0.045* 
(0.020) 

REM 
0,039* 
(0,013) 
-0.035** 
(0,019) 

0.055* 
(0.020) 

0.247 

• c6 y ngliTa tliong ke 6 inijc a=\% 

**c6 y ngliTa Ihong kc cr mure a =10% 

bieu dien moi quan l i ^ gii/a ty 1^ n? v^ cac nlian to 
la: 

Y l = 0,708 + 0.105X1 - 0,561X3 + 0,089X5 -
0,071X6 

Y2= 0,671 -̂  0,138X1 - 0 , 4 0 3 X 3 - 0 , 0 7 5 X 6 

Y3= 0,039 - 0,035X I -̂  0,055X5 

Quy mo doanh nghidp tac dpng thu?n cliieu (-*•) 

den ty le n(r; ty 1? nq ngin h j n va tac dpng nghjch 

chiSu (-) d^n ty I? ng dai han. Ket qua nay dung vai 

kinh doanh, 

Tinh thanh khoan tac dgng nghjch chieu (-) den 

ty I? ng vi ty I f ng ng jn h?n, Ket qua n i y cho thay, 

cac doanh nghi fp co tinh thanh khoan cao si han 

che sir dgng ng (ngfin hiin) v i doanh nghifp sijr dyng 

cac tai san c6 tinh thanh khoan cao M tdi trg cho 

ho9t dgng cua doanh nghi fp, 

6. Ket lu^n 

Qua nghien ciru cau tnic tai chinh va cac nhin to 

ly thuyet tTnh ve CO c i u v6n, ll ic la cac doanh nghifp anh lurcmg den cau true lai chinh ciia 20 doanh 

CO quy mo cang Icm Ihl cang d l dang liep c jn vol nghifp che bien thuy san niem yet t?i SGDCK TP. 

cac ngu6n von vay mugn hgn cac doanh nghifp co H C M , c6 the rOt ra mgl so ket lu$n sau day: 

quy mo nho. Do v^y, nhirng doanh nghifp Icm Irong Thir nitil, cac doanh nghi fp nay co c iu Iriic tai 

nganh che bien thuy san sc sii dgng nhieu cac khoan chinh v i i ty I f ng m g „ g d6i cao va t igng ca c iu v6n 

ng vay (ngSn hiin) de tai t rg ho,t dpng cua minh vay, chii y^u l i cac khoan vay ng jn hiin d^ b6 sung 

trong khi cac doanh nghifp nho thay vi su dyng ng cho nhu c i u v6n l ini dgng va l i i I rg cho TSCD. DiSu 

se dung nguon von chu so hdu nhieu han. „4 j , <,{ <,|„ j . „ „ < , ^ „ | , j „ g ^. ^ | , , „ | , ^ ^ 

Hi fu qua kmh doanh lac dgng nghjch (-) den ty If nghifp. Chinh v i v j y , trong tirong lai, cac doanh 

ng va ty I f ng ngfin han. Dieu nay diing vdi ly ihuyel nghifp c i n thay ddi co cau l i i tiq, gia Ung nguon 

trat tir phan hang, nghTa la c ic doanh nghifp nganh von chu so hiiu va ng d i i h?n, d« ISng tinh tv chii v i 

che bien thiiy san h i fu q u i kinh doanh cao se CO l i i chinh cung nhir dam b i o k h i nfing Ihanh toin va 

nhieu nguon von giB l?i v i uu tien sir dgng ik t i i t rg g i i m rui ro cho doanh nghifp. 

cho c ic hoiil dgng Clia doanh nghif p do vay sa i l Sll TI.-i • ,.'. i u 
dung „ , vay (ngin him) hon. ' J^"!'"' " ? " " * " ^ h ' ™ •=™ anh huang cua cac 

< " "an to den cau true tai chinh ciia cac doanh nghiep 
Toe dp t ing trirang lac dgng d iu jn ch i iu (+) d^n c h i b i i n thdy san cho th iy , chinh sich vay np cia 

r I T " "^ ! ' ^ f ' " " • ° ' ' " "^ ^ " ' ^ ^'^' ""•'='' ' ^ " l™"!^ "el ' i^P "4y h i?" " "Y Phu thupc 4 nhan l6, 
a do nhung doanh nghi^p Irong nganh c6 l6c dg bao g^m: nhan t6 quy mo doanh nghifp va t i c do 

S « 1 T ' Z ,! " " " . ™ " ' " ' " ' " " ' ' " 8 " ' ' " ' ' " 8 tnrong quan h f cung ch i iu vo i c iu true tai 
I T L h ° ^^^'^?.t°'"*' "K̂ -î P '™ ki?™ chinh; nhan t6 hi^u q u i h o , l dgng kinh doanh v i 
nhung nguin von vay (da, h,n) ben ngoi i da d iu tir tinh thanh kho in quan h f ngirgc ch i iu v6i c iu true 

v i o la. san cua doanh nghif p va khai Ih ic eg hgi a i chinh; d i u c6 y nghta t h i n g ke v « mftc y nghta 
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NGHI6N cuu-TRflO D 
1%. Dieu nay co nghTa la cac doanh nghi?p trong 
nganh co quy mo viia va nho nhung hi?u qua Icinh 
doanh tot, tinh thanh khoan cao co it co hpi huy 
dpng cac nguon von tu b8n ngo^i. Nguyfin nhan do 
thuc te hi$n nay cac doanh nghiep chi vay tii NHTM 
la chu yeu nhung cac NHTM hi?n nay qua chu trpng 
den t^i s&n dam bao. 

Thu ba, ly thuyet tr^t l\r phan hgng v^ ly thuyet 
tTnh ve co cau von giai thich quyet djnh ca cau tai 
trp cua cac doanh nghidp tgi Vi?t Nam. Tuy nhien, 
chung ta kh6ng the b6 qua finh hudng ciia nhDng 
dac dilm rieng bl^t ciia ti>ng doanh nghidp trong 
mdi quan h$ vai cau true tai chinh cung nhu anh 
huong cua moi trucmg the che doanh nghi?p dang 
hoat d$ng. 

Vifc nghien curu cfic nhan to anh huang den cau 
true tai chinh cua cac doanh nghifp nganh chl bien 
thuy san g$p mpt so kho khan nhu so lupng cfic 
doanh nghifp vk nganh nay ni§in yet tren san chua 

nhieu. DQ- Iifu nghien cim ciia chiing to! chi co 20 

doanh nghifp nen trong tuong lai nghien ciru co the 

md rpng them cac doanh nghifp nganh che biSn 

thiiy san vao de nghien ciru. Mpt so cac nhan to 

nghien ciru chiing toi muon dua vao de xem xet muc 

dp anh hudng nhung khong thu thap dupc s6 lieu 

nhu: m6i quan hf v6i ngan hang, lai sufit... Khi 

nghien ciru cau Iriic tai chinh, nhan to chi phi von la 

nhan to cgc ky quan trpng nhung trong di6u kien 

nhu Vift Nam hifn nay, vifc thu thap so Iifu tinh chi 

phi von cLia doanh nghifp g|ip kho khfin va thidu 

chinh xac, vi vfiy chiing toi chua co dieu kifn nghien 

cuu ve yeu to nay. Trong tuong lai khi thj truang 

chung khoan Vift Nam phdt trien han nO'a, chung toi 

hy vong sg thu thap dupc cfic diJ Iifu nhu mong 

muon de hfii bao nghien ciru se mang tinh kha thi 

cao han.D 
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