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LOI CAM ON
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thanh cam on tat ca.

PGS.TS. Lé Khuong Ninh da tan tinh huéng dan, dong vién va truyén
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Quy Thiay C6 Khoa Kinh té va Khoa Sau dai hoc, cac Khoa, Trung tim va
Vién cta Trudng Pai hoc Can Tho di giang day va gitp d& t6i trong sudt thoi
gian hoc tap.

Cac ban hoc vién Lop Nghién ciru sinh Kinh té Nong nghiép Khoa 2
(2012-2016) da ung ho t6i trong qua trinh hoc tap va thyc hién luén an nay.
Cubi cung 13 gia dinh di tao moi diéu kién cho t6i hoan thanh luan 4n nay.

Kinh chuc tat ca nhiéu strc khoe va thanh cong.

Can Tho, ngdy  thang 6 nam 2017

Ngwoi thue hién

Bui Tuin Anh



TOM TAT

Luan an st dung dir liéu caa 130 doanh nghiép néng nghiép niém yét
trén san giao dich chirng khoan Ha Noi (HNX) va thanh phd H6 Chi Minh
(HOSE) dé xac dinh anh huong cua tin dung ngan hang va tin dung thuong
mai dén tang trudng va hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép nay. Luan an
sit dung phuong phap udc lugng hiéu tng cb dinh (FE) va hiéu ung ngau
nhién (RE) dé u6c lugng anh huéng cia tin dung tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai dén ting truéng doanh thu va hiéu qua hoat dong (ROE) clia
cac doanh nghi€p nong nghiép duoc khao sat. Tuy nhién, phuong phap ude
luong hiéu tmg c¢d dinh (FE) va hiéu tmg ngau nhién (RE) khong khic phuc
duogc hién tugng ndi sinh trong mo hinh nghién ctru, do vdy ludn an sir dung
phuong phap udc luong GMM (Generalized Method of Moments) dugc phat
trién bai Arellano & Bond (1991) va duoc sir dung rong rai trong nhiéu nghién
ctru thuc nghiém.

Anh hwéng cua tin dung ngdn hang va tin dung thwong mai dén tang
truong doanh thu

Bang phuong phap GMM, luan 4n ghi nhan mbi quan hé phi tuyén c6
dang N gitra tin dung ngan hang, tin dung thuong mai voi téc do ting trudng
doanh thu cua céc doanh nghiép néng nghiép duoc khao sat. Néu ty 1¢ luong
tién vay ngan hang trén tong gia tri tai san ctia doanh nghiép nho hon 0,4804
(ngudng t6i uwu) thi lwong tién vay ngan hang ting s& thuc day ting trudng
doanh thu cho doanh nghiép va nguoc lai. Mi quan hé tich cuc gitta tin dung
ngan hang va ting truong doanh nghiép xuat hién 1a do tin dung ngan hang —
V6i uu diém bat nguon tir tinh linh dong cua sé luong, ky han va diéu khoan
cho vay — gitp kip thoi bo sung vén cho doanh nghiép dé khai thac cac co hoi
thi truong. Dic biét, khi chi c6 thé vay duoc lwong tin dung ngan hang it,
doanh nghiép sé& c6 xu huéng st dung vao cac ké hoach kinh doanh hay dau tu
Vvao cac dy &n co trién vong va rai ro thap nhat. Két qua 1a doanh nghiép c6 thé
day manh téc do ting truong doanh thu. Tuy nhién, khi d& tiép can nguon vén
tin dung ngan hang va nam gitr luong tin dung ngan hang twong dbi 16n, doanh
nghiép c6 xu hudng sir dung d& dai vao cac ké hoach kinh doanh hay cac du
an it trién vong nhung co thé rui ro cao (bai cac dy an co trién vong va it rii ro
da duoc khai thac hét). Do 1a nguyén nhan Iy giai toc do tang truong doanh thu



cua cac doanh nghiép duoc khao sat lai giam néu doanh nghiép lam dung qué
muc tin dung ngan hang.

Tuong tu, néu ty 18 tin dung thuong mai trén tong gié tri tai san thap
hon 0,1853 thi tin dung thuong mai ciing giup 1am ting téc do ting trudng
doanh thu cua doanh nghiép va nguoc lai. Két qua nay 1a do nhiéu doanh
nghiép sir dung hop Iy tin dung thuong mai nén duy tri dugc ngudn nguyén
liu dau vao va tan dung dugc co hoi cua thi trudng dé ting doanh thu. Nguoc
lai, nhiéu doanh nghiép di sir dung qua muc tin dung thuong mai nén khdng
kip thoi phan tmg khi ngudi cung cap tin dung thuong mai yéu cau thanh toan
ngay hodc ngung cip tin dung thuong mai. Hé qua 1a kha ning ting truong
cua doanh nghiép nhan tin dung bi anh hudng tiéu cuc.

Luan &n ciing cho thay niang suat lao dong co tac dong tich cuc dén toc
d6 tang truong doanh thu caa cac doanh nghiép. Tuy nhién, téc do ting truong
doanh thu trong nam trudc dudng nhu cé nhitng tac dong tiéu cuc dén toc do
tang truong doanh thu, nghia 13 su ting truong khdng bén viing cua cac cong
ty theo thoi gian c6 thé 1a hau qua cua su khong chic chan vé thi truong dau ra
va su canh tranh tir cac doi th.

Anh hwéng cua tin dung ngdn hang va tin dung thirong mai dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép (ROE)

Bang phuong phap GMM, luan 4n ghi nhan quan hé phi tuyén c6 dang
N gitra tin dung ngan hang véi hi€u qua hoat dong (ROE) cua doanh nghiép
nong nghiép. Néu ty 1¢ luong tién vay ngin hang trén téng gid tri tai san cta
doanh nghiép nho hon 0,4173 (ngudng t6i wu) thi lwong tién vay ngan hang
tang s€ gitip doanh nghiép cai thién hi¢u qua hoat dong (hay lam ting ROE)
va nguoc lai. Mdi quan hé phi tuyén giita tin dung ngan hang va hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép dugc 1y giai dua trén loi ich tAm chén thué va cac luan
diém vé quyét dinh dau tu ctua doanh nghiép trong diéu kién khong chéc chin
cta thi truong dau ra. Nhd dam bao mirc tin dung ngan hang hop 1y, doanh
nghiép c6 thé dat duoc loi ich tir 14 chin thué cua tin dung ngan hang do vy
c¢6 duoc loi nhuan cao hon. Tuy nhién, khi ty 1& ng vay trén tong gia tri tai san
vurot mirc 0,4173 thi mdi don vi ty 1é ng ting thém s& khién cho hién gia loi
ich tir tAm chan thué thap dan so véi chi phi kiét qué tai chinh, do d6 viéc vay
no khong con mang lai 1g1 ich cho doanh nghiép.

Luan an ciing ghi nhan quan hé phi tuyén c6 dang N giita tin dung
thuong mai véi hiéu qua hoat dong (ROE) cta doanh nghiép. Néu ty 1¢ luong
tin dung thuong mai (gi4 tri hang héa mua chiu) trén tong gia tri tai san cta



doanh nghiép nhé hon 0,2425 (ngudng tdi wu) thi lwrong tin dung thuong mai
tang s€ gitip doanh nghiép cai thién hiéu qua hoat dong (hay lam ting ROE)
va nguoc lai. Két qua nay khang dinh 1ap luan vé chirc ning 13 cong cu tai tro
vbn cua tin dung thuong mai, tbi thiéu hoa chi phi giao dich, v.v. dé giup nang
cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Nguoc lai néu doanh nghi¢p lam
dung qua mirc tin dung thuong mai sé khong phan tng linh hoat truéc nhitng
bién dong khong chic chin cua thi trudng vé nhu cau va gia ca,... 1a nguyén
nhan lam gidm loi nhuadn ctia doanh nghiép.

Cung véi von tin dung ngan hang va tin dung thuong mai, doanh nghiép
dong thoi str dung von cha s hitu. Két qua nghién ctru cta luan an con khang
dinh vai trd tich cuc cua von chu so hitu dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. RS rang, vén chu so hitu v6i loi thé chi phi vén thap da giup doanh
nghiép cai thién duoc hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, thdm nién hoat dong lai
tac dong ti€u cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p dugc khao sat. b6
1 do nhiéu doanh nghiép da hoat dong qua lau ma lai cham d6i méi phuong
thirc quan 1y va cong nghé san xuat nén kho cai thién duoc hiéu qua hoat
d6ng, nhit 1 trong cac nganh dé bi bdo hoa va mang tinh thdi vu nhu kinh
doanh ndng nghiép.

Tir két qua nghién ctru, luan an dé xuat cac giai phap giup doanh nghiép
sit dung hop 1y tin dung ngan hang va tin dung thuong mai nham cai thién téc
d6 tang truong va dat hidu qua hoat dong bén ving. Cac doanh nghiép khéac cd
thé tham khao va van dung phu hop véi diéu kién cua minh dé hd tro ting
trudng va dat hi€u qua.



ABSTRACT

This dissertation uses the data of 130 agricultural enterprises listed on
Hanoi Stock Exchange (HNX) and on Ho Chi Minh City Stock Exchange
(HOSE) to detect the impact of bank credit and trade credit on their growth
and performance (measured by return on equity ratio). The dissertation used
fixed effects (Fixed Effects — FE) and random effects (Random Effects — RE)
methods to estimate the impact of bank credit and trade credit on the growth
rate of the agricultural enterprises. Since the fixed—effect (FE) and random—
effects (RE) models are unable to tackle the endogenous problems in the
estimated regression equation, the dissertation applies the Generalized Method
of Moments (GMM) developed by Arellano & Bond (1991) and widely
applied by a number of empirical studies to estimate.

The impacts of bank credit and trade credit on firm growth

By GMM estimation method, the dissertation shows an inverted U-shape
(N) relationship between bank credit and trade credit with growths in sales of
enterprises. More specifically, if the ratio of bank credit over total asset is
lower than 0.4804, the bank credit boost growth in sales of the enterprises and
vice versa. Positive relationship between bank credit and growths in sales of
agricultural enterprises, which could be explained by bank credit — with the
advantages derived from the flexibility of the amount and loan terms —
supplement promptly capital for enterprises to exploit the market
opportunities. If enterprises can only hold a small amount of loan, they will
tend to use in the business plans or investment in projects which has prospects
and lowest risk. As a result, enterprises can boost revenue growth quickly.
However, these firms can use loans to the business plans or projects may be
less promising but risky if they hold a larger of loans. This is the reason why
revenue growth may decrease.

Similarly, if the ratio of trade credit over total assets is lower than
0.1853, the trade credit helps to boost growth in sales of the enterprises and
vice versa. This means that if the ratio of trade credit to total assets is below
0.1853, trade credit will boost the growth rate of sales of the firms and the
effect reverses if the ratio goes beyond that benchmark. The reasons are that
many agricultural enterprises use reasonably trade credit should maintain the
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input material and take advantage of market opportunities to increase sales.
Agricultural enterprises had trade credit that exceeds benchmark (0.1853),
they do not respond promptly when trade suppliers immediately request
payment or stop granting trade credits. As a result, trade credit has adverse
impacts on the growth rate of sales of the firms.

The dissertation shows that labour productivity has a positive impact on
the growth rate of sales of the firms. However, the growth rate of sales in the
previous year seems to have adverse impacts on those of the present year,
implying an unstable growth of the firms over time that may be a consequence
of output market uncertainty and competition from rivals, among others. All
the remaining variables do not have statistically significant coefficients.

The impacts of bank credit and trade credit on firm performance

By GMM method , the dissertation recorded nonlinear relationship in the
form N between bank credit and performance (ROE) of agricultural
enterprises. If the rate of bank loan on the total value of assets of enterprise is
less than 0.4173 (optimal level), the amount of the bank loan increase will
help enterprises improve performance (or increase ROE) and opposite.
Nonlinear relationship between bank credit and performance of enterprises be
handled based on the tax shield benefits and the point of for investment
decisions of enterprises in uncertain conditions of market output. Thanks to
ensure a reasonable level of bank credit, enterprises can achieve the benefits
from the bank credit’s tax shield therefore have higher profits. However, when
the rate of the loan debt on total value of assets exceed 0.4173, the loan debt
ratio per unit increase will cause the present value of benefits from the tax
shield is lower than bankruptcy cost, so the debt is no longer beneficial for
enterprises.

The dissertation also noted the nonlinear relationship in the form N
between trade credit and performance (ROE) of enterprises. If the rate of trade
credit on the enterprise’s total value of assets of less than 0.2425 (optimal
level), the amount of the trade credit increase will help enterprises improve
performance (or increase ROE) and vice versa. This result confirms the
argument of the function is funding tool of trade credit, minimize transaction
costs, etc. to help improve the performance of enterprise and the opposite
effect if the enterprise abuse of trade credit excessively.

The research results show a positive relationship between owner’s equity
and the performance of enterprises. These findings could be explained by the
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fact that the owner’s equity with low cost helps enterprises enhancing the
working efficiency. In constrast, enterprise age has a negative impact on its
performance, which could be explained by the obsolescence in production and
management technology of these enterprises. Therefore, the performance is
hard to achieve, especially in such seasonal and highly competitive sectors as
agricultural businesses.

Based on the research findings, the dissertation provides a number of
recommendations to support agricultural enterprises in Vietnam rationally use
these two important funds to achieve sustainable growth and enhancing their
business performance. Other enterprises should either take these solutions into
consideration as references or apply them in flexible ways that fit their own
situations and contexts.
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LOI CAM DOAN

T6i cam doan ddy 13 cong trinh nghién ciru ciia ban than. Cac s liéu va
két qua trinh bay trong luan 4n 1a trung thuc va chua timg duoc cong bd trong
bat ky luan an ciing cip nao trudc day.

Can Tho, ngay 19 thang 6 nam 2017

Ngwoi thue hién

Bui Tuin Anh
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Chuong 1
GIOI THIEU

1.1. Ly do chon dé tai

Tir sau Poi méi (1986), san xudt ndng nghiép nudc ta da dat dugce nhiéu
thanh tuu vuot bac va trd thanh mot trong nhirng linh vue thanh cong nhét cta
nén kinh té. San xuit nong nghiép la nguon cung néng san — thyc pham doi
dao, dam bao an ninh lwong thuc qudc gia, dinh dudng cho nguoi dan va yéu
t6 ddu vao cho san xuit cong nghiép, dic biét 1a cong nghiép ché bién. Trong
d6, ndi bat nhit 1a san xuit l0a va xuit khau gao. San lugng gao xuit khau
taing déu qua cac nim ma dinh diém 1a nam 2012 dat 8,1 triéu tan voi kim
ngach xuat khau xap xi 3,7 ty do-la My. Ngoai ra, san xuat nong nghiép con
g6p phan quan trong trong viéc ning cao chit lugng cudc sdng ctia ngudi dan,
d6i méi dién mao cua khu vye nong thén, dam bao thu nhap va an sinh x3 hoi.

Thanh tuu trén ciia san xuat nong nghiép dat dugc nho su dong gop quan
trong ctia nhiéu loai hinh doanh nghiép, dic biét 1a cic doanh nghiép nong
nghi¢p (Ngd Thi Thuan, 2004). Doanh nghi€p nong nghi€p dong vai tro then
chét trong viéc dua ndng san nudc ta tiép can thi truong thé gidi dé lam ting
gia tri va thu hit ngudn ngoai té manh cho phat trién kinh té, bén canh tao viéc
lam va thu nhap cho sé dong ngudi lao dong, dic biét 1a lao dong nong thon.
Dé tiép tuc dam duong trong trach trén, cac doanh nghiép ndng nghiép rat can
vbn, boi von — cling véi lao dong va cong nghé — la yéu té then chot dam bao
su ting truong bén ving va hiéu qua cao trong hoat dong san xuat — kinh
doanh (Aghion & Howitt, 2007; Rahaman, 2011).

Giéng nhu & nhiéu nude, bén canh vén tu c6 duge bod sung tur 1g1 nhuan
giit lai, cdc doanh nghiép noéng nghiép nudc ta con sir dung vén tin dung ngan
hang va tin dung thuong mai dé tai trg cho hoat dong san xuat — kinh doanh va
dau tu phat trién dai han. Két qua nghién ctru vé doanh nghiép ¢ Viét Nam cho
thdy, tin dung ngin hang anh hudng tich cuc dén doanh nghiép trén nhiéu
phuong dién, dic biét 1 gitp doanh nghiép khoi sy kinh doanh va tiép can thi
truong méi nham lam ting thi phan. Theo Tran Quang Tuyén (2009) va V&
Puc Toan (2012), tin dung ngan hang con gitp doanh nghiép d6i méi cong



nghé dé ning cao ning luc canh tranh, qua d6 thuc ddy ting truéng va cai
thién hi¢u qua hoat dong san xuét — kinh doanh. Bén canh tin dung ngan hang,
tin dung thuong mai ciing 14 ngudn tai trg quan trong dbi voi cac doanh nghiép
néng nghiép, boi ddy 1a loai hinh tin dung c6 truyén thong lich st lau doi va
rat tién loi trong hoat dong tai trg nham thuc déy su phat trién bén viing cua
doanh nghiép, nhét 13 khi hién tugng han ché tin dung hién dién pho bién &
nuéc ta nhu 12 hé qua tat yéu cua thong tin bat doi xtng, trach nhiém hitu han
va chi phi giao dich.

Tuy nhién, hau hét cac nghién ctru chi dé cdp dén anh huodng tich cuc
cta tin dung ngan hang dén ting trudong va hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép ma chua quan tdm tim hiéu va phan tich day du tac dong tiéu cuc cta
nd. That vay, viéc sit dung tin dung ngan hang qua mirc c6 thé de doa trién
vong tang truong va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Chang han, khi nén
kinh té bi suy thodi khién i suét ting cao, cac khoan ng ngan hang tr¢ thanh
ganh ning d6i voi doanh nghiép do chi phi sir dung von vuot qua kha ning
thanh todn ctia doanh nghiép nén hiéu qua hoat dong sé giam (tham chi thua
16) va kha ning ting truong sé bi han ché trong ca ngan han 1an dai han. Do bj
kich thich béi loi nhuan dat dugc trong qua khtr nén doanh nghiép c6 thé lam
dung tin dung ngan hang dé dau tu (qua) dan trai, bat chip su khong chic chin
vé thi truong dau ra cia san pham. Hé qua 1a doanh nghiép roi vao tinh trang
no nan dai ding va thua 15 nén budc phai thu hep san xuét (tham chi d6i mit
v6i nguy co phé san). Thuc tién d6 lam nay sinh cAu hoi 12 phai ching ton tai
mot ngudng tin dung ngan hang toi uu d6i voi tang trudng va hiéu qua hoat
dong ctua doanh nghi¢p noi chung va doanh nghiép ndng nghiép noi riéng?
Song, theo hiéu biét cua tac gia, & nudc ta chua cd nghién ctiru ndo kiém chimg
luan diém nay nén van d& van con bi bo ngo.

Tuy tin dung ngan hang 14 ngudn tai trg quan trong nhung khong phai
doanh nghiép ludn tiép can dé dang, boi cac t6 chic tin dung c6 xu huéng han
ché cho vay do phai déi mat véi rui ro khéng tra ng tir phia khach hang va chi
phi giao dich cao bit ngudn tir hién twong théng tin bat d6i xang va trach
nhiém hitu han. Tin dung thuong mai c6 thé gitip cac doanh nghiép khic phuc
kho khan trén do doanh nghiép cép tin dung thwong mai ¢ wu thé hon han cac
t6 chirc tin dung trong viéc gidm sat va diéu chinh dong co (léch lac) cua
khach hang (doanh nghiép nhan tin dung thuong mai), qua d6 giam thiéu
thong tin bat dbi xing, chi phi giao dich va rui ro khéng tra no. Piéu dé ciing
ly giai vi sao nhiéu doanh nghiép sin sang cép tin dung thuong mai véi cac
diéu khoan kha d& dai va thuan loi cho khich hang (Petersen & Rajan, 1997;



Cheng & Pike, 2003; Burkart & Ellingsen, 2004). Vi vay, tin dung thuong mai
tr¢ thanh hinh thirc tai trg thu hit su quan tdm cua rat nhiéu nghién ctru ca ly
thuyét 1an thyc nghiém.

Nho céc diéu khoan thuan loi, tin dung thuwong mai cé anh hudng tich
cuc dén ting truéng va hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép nhan tin dung
thuong mai. That vay, cac doanh nghi¢p nhan tin dung thuong mai cé thé tam
thoi sir dung vbn ctia doanh nghiép cung ng qua viéc mua tra chdm hang hoa
(dic biét dbi v6i cac doanh nghiép gip khé khin trong tiép cén tin dung ngin
hang hay/va khong thé huy dong von thong qua thi truong chimg khoan), qua
d6 duy tri hoat dong san xuat — kinh doanh mét cach lién tuc va tham chi mo
rong quy md (Burkart & Ellingsen, 2004). Tin dung thwong mai con giup
doanh nghiép t6i thiéu hoa chi phi giao dich dé téi da hoa lgi nhuan, dong thoi
tao dong lyc thuc day ting trudng cta doanh nghiép. Song, bén canh tinh tich
cuc, tin dung thuong mai ciing 1am nay sinh anh hudng tiéu cuc dén doanh
nghiép nhén tin dung thuong mai. Néu thiéu thong tin vé y dinh thuc su cta
doanh nghiép cap tin dung thuong mai thi doanh nghiép nhan tin dung thuong
mai s& kho ing pho véi su thay doi (c6 thé rat dot ngot) cua ddi tac. Khi do, ca
trién vong tang trudng 13n hiéu qua hoat dong cuia cac doanh nghiép nay sé& bi
anh huong xau. Nhu vay, doanh nghiép can sir dung tin dung thuong mai dén
mirc ndo sé& 1a t6i uu ddi véi trién vong ting truong va hiéu qua hoat dong (loi
nhuan) 13 cau hoi thuc té rat can cau tra 1oi (ddc biét 1a trén phuong dién thuc
nghiém véi sy hd tro cua cac Iy thuyét khoa hoc thuyét phuc) nhdm gitp céc
doanh nghiép hoach dinh chién lugc sir dung cac ngudn von mdt cach hop 1y
nhat.

Tom lai, ca tin dung ngan hang 14n tin dung thuong mai déu déng vai trd
mau chét d6i voi ting truong va hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép noi
chung va doanh nghiép nong nghiép noi riéng. Néu duoc st dung mot cach
hop ly, hai loai hinh tin dung nay sé gitip doanh nghiép tang truéng va nang
cao hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, cac nghién ciru vé van dé ndy o nudc ta
con it nhiéu han ché nén chua giup cic doanh nghiép xac dinh ngudng tin
dung ngan hang va tin dung thuong mai t6i wu déi vai ting truong va hiéu qua
hoat dong. Thuc té trén khich 18 tac gia thuc hién luan an “Anh huong ciia tin
dung ngdn hang va tin dung thwong mai dén ting trudng va hiéu qud ciia cdc
doanh nghiép néng nghiép & Viét Nam” véi muc tidu nhu vira dé cap.



1.2. Muc tiéu nghién ciru
1.2.1. Muc tiéu chung

Muc ti€u chung cia ludn an la xac dinh anh hudng cua tin dung ngan
hang va tin dung thuong mai dén toc d6 ting truéng doanh thu va hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép néng nghiép niém yét trén hai s& giao dich
chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Néi (HNX) trong giai
doan 2008-2014. Trén co sé két qua ude luong, ludn an s& dé xuat giai phap
st dung mét cach tdi wu hai ngudn tai tro quan trong nay nham thic day ting
trrong va nang cao hiéu qua hoat dong cho cac doanh nghiép ndng nghiép.

1.2.2. Muc tiéu cu thé

Pbé dat duoc muc tiéu chung nhu vira dé cap, luan an c6 cac muc ti€u cy
thé nhu sau:

(i) Xac dinh anh huong cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai
dén ting truong doanh thu, dong thoi xac dinh ngudng tin dung ngan hang va

tin dung thuong mai t6i vu ddi véi ting trudng cta cac doanh nghiép nay.

(if) Xac dinh anh hudng cuia tin dung ngan hang va tin dung thuong mai
dén hiéu qua hoat dong, dong thoi xac dinh ngudng tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai t8i wu ddi v4i hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghi¢p nong
nghiép.

(iii) Pé xuat giai phap gitip cac doanh nghiép nong nghiép sir dung vén
tin dung ngan hang va tin dung thuong mai mot cach hop 1y nham thic day
tdng trudng va nang cao hiéu qua hoat dong.

1.3. Pham vi nghién ciru

1.3.1. N§i dung nghién ciu

Trén co s& cac muc tiéu vira dé cap, luan an c6 cac ndi dung sau:

(i) M6 ta tong quan tinh hinh nghién ctru trong va ngoai nudc vé tin dung
ngan hang va tin dung thuong mai dé 1am co s& 1y thuyét cho cac phén tich,
mo hinh nghién ciru thyc nghiém Va c4c giai phap dugc dé xuat trong luan an.

(ii) Trén co so 1y thuyét vé anh huong cua tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai dén ting truong va hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép
n6i chung va doanh nghiép nong nghiép ndi riéng, luan an xay dung mo hinh
nghién ciru thyc nghiém dé xac dinh anh huéng cta tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai dén tang truong va hiu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép



néng nghiép niém yét trén hai s giao dich ching khoan & nudc ta. Théng qua
d6, luan an sé xac dinh ngudng tin dung ngan hang va tin dung thuong mai tdi
vu ddi véi ting trudng va hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép nay.

(iii) Vi ngudn sé lidu thu thap duoc va cac tu lidu o lién quan, luan an
mo ta thyc trang va két qua san xudt — kinh doanh cta cac doanh nghiép nong
nghiép niém yét trén hai s¢ giao dich chimg khoan & nudc ta trong giai doan
noi trén trong mdi quan hé voi thue trang san xuit néng nghiép ¢ nudc ta va
chinh sach cua Chinh phu.

(iv) Sau @6, luan an xac dinh anh hudng cia tin dung ngan hang va tin
dung thuvong mai dén toc do tdng trudng va hi¢u qua hoat dong cua cac doanh
nghiép noéng nghiép niém yét trén hai so giao dich chimg khoan & nudc ta. Két
qua nay cho phép xéc dinh ngudng tin dung ngan hang va tin dung thuong mai
t6i uu doi véi toe do ting truong doanh thu va hiéu qua hoat dong cia céc
doanh nghiép dugc khao sat.

(V) V6i két qua nghién ciru vira dat duoc, luan an dé xuét cac giai phap
nham giup cac doanh nghiép noéng nghiép st dung luwong tin dung ngan hang
va tin dung thuong mai t6i wu dé dam bao téc do ting truong va hiéu qua hoat
dong. Trong chirng muc nhat dinh, cic giai phap do luan an dé xuit ciing cO
thé dugc xem 12 tu liéu tham khao co gia tri cho cac loai hinh doanh nghiép
khac & nudc ta ndéi chung nho tinh khoa hoc va thuc tién cua luan an.

1.3.2. Pdi twong nghién ciru

Déi tuong nghién ctru cta ludn 4n 13 téc d6 ting trudng doanh thu va hiéu
qua hoat dong ciia cac doanh nghiép nong nghiép niém yét trén hai so giao
dich chimg khoan ¢ nudc ta trong giai doan 2008—2014. Hai yéu t6 nay dugc
xem xét va phan tich trong mdi quan hé vdi tin dung ngan hang va tin dung
thuong mai ma cac doanh nghiép nay sur dung trong giai doan noi trén.

1.3.3. Pham vi khong gian

Luan 4n nghién ciru cac doanh nghiép nong nghiép niém yét trén So giao
dich chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S¢ giao dich ching
khoan Ha N¢i (HNX).

1.3.4. Pham vi thoi gian

Luén 4n nghién ctru anh hudéng cua tin dung ngan hang va tin dung
thuong mai dén téc d6 ting truong doanh thu va hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép nong nghiép niém yét trén hai s giao dich ching khoan ¢ nude
ta trong giai doan tir 2008 dén 2014.



1.4. Cau tric ctia ludn an

Bén canh Danh muc tai liéu tham khao va Phu luc, luan an bao gém 6
chuong, v&i nd1 dung cu thé nhu sau:

Churong 1. Gidi thiéu. Chuong nay trinh bay 1y do chon chu dé cua luin
&n, muyc tiéu nghién ctru, ndi dung, pham vi nghién ciru, cdu trac cia luan an, y
nghia, déng gop va han ché cia luan an.

Churong 2. Tong quan tinh hinh nghién ciru. Chuong nay hé théng héa
két qua cua cc nghién ctru c6 lién quan trong va ngoai nude nham dic két cac
luan diém chinh phuc vu cho cac phan tich, Iy giai, mé hinh nghién ctru thuc
nghiém va cac dé xut cta luin an lién quan dén thuc day ting truéng va nang
cao hi¢u qué hoat dong cua cac doanh nghi¢p ndong nghiép & Viét Nam.

Churong 3. Co s6 Iy thuyét va phwong phdap nghién ciru. Chuong nay van
dung céc luan diém 1y thuyét va két qua thuc nghiém cia cac nghién ctru trudc
dé xay dung co s 1y thuyét cho md hinh xac dinh anh hudng cua tin dung
ngan hang va tin dung thuong mai dén tdc do tang truong doanh thu va hiéu
qua hoat dong ciia cic doanh nghiép niém yét trén hai s& giao dich ching
khoan ¢ nudc ta.

Chuong 4. Tong quan vé Cac doanh nghiép néng nghiép & Viét Nam.
Chuong nay phan tich thuc trang va két qua hoat dong san xuat — kinh doanh
clia cac doanh nghiép nong nghiép ¢ nudc ta nham hinh thanh co so thuc tién
cho viée 1y giai két qua ude lugng anh hudng cua tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai dén téc do ting truéng doanh thu va hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép ndng nghiép.

Churong 5. Anh hudng ciia tin dung ngdan hang va tin dung thirong mai
dén tang truéng va hiéu qua hoat dong cua cdc doanh nghiép néng nghiép.
Chuong nay xac dinh anh hudéng cua tin dung ngan hang va tin dung thuong
mai dén toc d6 ting truong doanh thu va hiéu qua hoat dong cia cac doanh
nghiép nong nghiép niém yét trén hai s¢ giao dich ching khoan & nudc ta.
Dua vao két qua nghién ctru, luin 4n xac dinh ngudng tin dung ngan hang va
tin dung thuong mai t6i vu dbi véi ting trudng cling nhu hiéu qua hoat dong
cua cac doanh nghiép nay.

Chuong 6. Két lugn va gidi phdp. Trén co s& két qua dat duoc & cic
chuong trude, chuong nay két ludn va d& xuat giai phap giup céc doanh
nghiép ndéng nghiép nham sir dung lwong von tin dung ngan hang va tin dung
thuong mai hop 1y dé thuc day ting truong va ting cudng hiéu qua hoat dong.



1.5. Péng gop cia ludn an

Trén co sé két qua nghién ctu 1y thuyét, thuc trang cua cac doanh nghiép
néng nghiép va két qua nghién ctru thuc nghiém, luan an ky vong co cac dong
gop sau cho khoa hoc va thyc tién:

+ Hé théng hoa dugc co s 1y thuyét vé anh huéng cua tin dung ngan
hang va tin dung thuong mai dén ting trudng va hiéu qua hoat dong cua céac
doanh nghiép no6i chung va doanh nghiép néng nghi€p noi riéng.

+ Mo ta duogc thyc trang hoat dong, xac dinh anh hudng cua tin dung
ngan hang va tin dung thurong mai dén ting truéng va hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép nong nghiép, dong thdi xac dinh dugce ngudng tin dung ngin
hang va tin dung thuong mai tdi wu cho cac doanh nghiép dugc niém yét trén
hai so giao dich ching khoan ¢ nudc ta.

+ Pé xuét dugc cac giai phap thuc diy ting truong va nang cao hiéu qua
hoat dong cta cac doanh nghiép néng nghiép dugc niém yét trén hai s giao
dich chimg khoan & nudc ta thong qua viéc s dung s lugng hop 1y cic ngudn
tin dung ngan hang va tin dung thwong mai. Luan an ciing c6 thé dugc xem la
tu liéu tham khdo dang tin cay cho cac doanh nghiép ¢ nudc ta.

1.6. Han cheé cia luan an

Mic du c6 mot sb dong gdp cho hoc thuat va thyc tién quan 1y kinh té
nhung luin an van cOn vai khia canh ma cac nghién ctru tiép theo c6 thé gitp
khéc phuc. Thu nhét, do han ché vé sb liéu nén luan 4n chi c6 thé st dung co
so dir liéu cua cac doanh nghiép nong nghiép niém yét trén hai so giao dich
chtng khoan Thanh phd HO Chi Minh (HOSE) va Ha No6i (HNX). Thir hai,
hau hét cac doanh nghiép duoc khao sat co doanh thu tir hoat dong trong linh
vuc nong nghiép chiém ty trong 16n trong tong doanh thu nhung mot Vai
doanh nghiép c6 ty trong nay thap do su chuyén hudng trong chién luge kinh
doanh cho phu hgp v6i méi truong kinh doanh doanh. Thir ba, luan an khdng
str dung ky han tin dung ngan hang va tin dung thuong mai vao md hinh
nghién ctru thuc nghiém bdi dai lugng nay rat da dang va rat bién dong nén
khong thé xay dung tiéu chi déng tin cdy voi do chinh xac cao dé co thé su
dung. Thtr tu, ludn an chi nghién ctru gia tri khoan phai tra ctia cic doanh
nghiép nong nghiép ma khong nghién ciru higu sb gitta gia tri khoan phai thu
va gié tri khoan phai tra bdi tai khodn phai thu va tai khoan phai tra duogc céc
doanh nghiép st dung voi muc tiéu rat khac biét nén hiéu sd nay tuy co thé
tinh toan duoc nhung it co y nghia thuc té.



Chuong 2
TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU

Tin dung ngin hang va tin dung thwong mai 13 hai ngudn tai trg quan trong va
c6 lich sir 1au doi d6i v6i doanh nghiép nén da thu hut sy quan tim tir rit s6m
ctia cac nha nghién ctru trén nhiéu goc do. Theo thoi gian, cic nghién ciu da
hinh thanh mot hé thong tu lidu khoa hoc kha toan dién vé anh hudng cta hai
nguon tin dung nay dén ting truong va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Muc tiéu ctia chuong nay 1a tong hop va duc két cac luan diém cot 16i
clia cac nghién ctru vé anh hudng cia tin dung ngan hang va tin dung thuong
mai dén ting truong va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Noi dung cia
chuong bat dau voi cac nghién cliru vé anh huong cia tin dung ngan hang dén
ting truong va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Cac nghién ctru vé anh
huong cua tin dung thuong mai duoc trinh bay & phan tiép theo. Cudi cung 1a
két luan.

2.1. Cac nghién citu vé anh hwéng cia tin dung ngin hang dén ting
trwong cia doanh nghiép

Tin dyng ngan hang 1a ngudn tai trg quan trong d6i v4i doanh nghiép,
bén canh vén tu c6, von cd phén, von tai tro phat trién va céc nguén von khac.
Néu khong dam bao diy du vdn thi hoat dong san xuat — kinh doanh cua
doanh nghiép s& bi gian doan va khdng kip &ng pho véi cac bién dong bat
thuong cta nhu cau thi treong va thi hiéu cua nguoi tiéu dung, do d6 co hoi
tang truong sé bi anh huong tiéu cyc. Schiff & Lieber (1974) ghi nhan rang,
tin dung ngan hang gitp doanh nghiép kip thoi bd sung von luu dong bi thiéu,
dam bdo cho hoat dong san xuit — kinh doanh duoc lién tuc dé tn dung cac co
h6i mé rong thi phan va tang trudng. Viéc kip thoi bo sung vén luu dong bang
tin dung ngan hang cho phép doanh nghiép duy tri lugng thanh pham va lugng
nguyén liéu ton kho hop 1y dé cho gia tét va giup doanh nghiép kip thoi dap
mg nhu cau cua khach hang, dong thoi tranh chi phi san xuit cao phat sinh tir
su bién dong cua thi truong yéu t6 dau vao. Song, Schiff & Lieber (1974)
cling luu ¥, viéc chi bo sung von luu dong bang tin dung ngan hang c6 thé anh
hudng tiéu cuc dén két qua kinh doanh va co hoi ting truong cta doanh
nghi¢p néu chi phi 131 vay vuot trdi so vai 1g1 ich cua viéc mua dy trir hang tdn



kho bang von vay ngan hang. Vi vay, doanh nghiép can can nhic k¥ khia canh
nay khi quyét dinh sir dung tin dung ngén hang dé dy trit thinh pham va yéu té
dau vao.

Theo Guillo & Perez-Sebastian (2015), phuong thirc ting truong dua
vao lao dong ré boi chat luong thap va nhat 1a thién vé khai thac tai nguyén ty
nhién di boc 16 yéu kém cd hitu (tham chi sai 1dm) va thiéu bén vitng do chiu
anh huong cua quy luat ning suat bién giam dan va sy khan hiém cta ngudn
tai nguyén. Cong nghé san xuét tién tién — san pham cua tri thirc — méi 13 yéu
t6 giup doanh nghiép cai thién cht lvong san pham, ting ning suit lao dong,
ha gia thanh san phém va nang cao nang lyc canh tranh dé c6 thé tdn tai va mé
rong thi truong. Noi cach khac, doi moi cong nghé 13 phuong thirc hiru hiéu
nhat dam bao tang trudng bén viing cho doanh nghiép nho dép ung t6t hon
nhu cau cia thi truong va thi hiéu cia khach hang. Song, dé d6i moi cong
nghé, doanh nghiép can von dau tu, bén canh cac ngudn liwc Khéc.

Trong diéu kién vén tir c6 ctia nhiéu doanh nghiép & cic nude dang phat
trién hay c6 nén kinh té chuyén doi tir ké hoach héa tap trung sang kinh té thi
truong con han hep thi tin dung ngan hang chinh 1a giai phap then chot hd tro
doanh nghiép thuc hién diéu d6 mot cach hidu qua nhét. Tin dung ngan hang
hd tro doanh nghiép d6i méi cong nghé bang cach mua sim truc tiép cong
nghé mdi hay dau tu cho R&D. Nhiéu nghién ciru thuc nghiém (Lev &
Sougiannis, 1996; Eberhart & cong su, 2004; Hall & Oriani, 2006) da minh
ching rang dau tu cho R&D mang lai co hoi ting truong cho doanh nghiép &
nhiéu nudc trén thé gidi.

Pau tu cho R&D khong chi gilp tao ra ting truong ma con thic day sy
lien két gitra cac doanh nghiép cung nganh (ké ca & nudc ngoai) dé tao ra loi
ich da phwong. Viéc hd tro tai chinh dé doanh nghiép thuc hién dau tu cho
R&D mic du rat can thiét nhung lai phu thudc vao trinh d6 phat trién cua hé
théng tai chinh — tin dung quéc gia. Agarwal & Mohtadi (2004) xac nhan luan
diém nay bang nghién ctru thuc nghiém st dung sé liéu so cip cua cac doanh
nghiép ¢ 21 nudc dang phat trién trong giai doan 1980-1997. Két qua nghién
ctru cho thay céc bién sé do luong su phat trién cua hé thong tin dung quoc gia
(do ludng bang luong tién goi) ¢ anh huong dén ty s6 D/E va ting trudng cia
cac doanh nghiép. Karjalainen (2008) cling xem xét anh hudng cua trinh do
phét trién cua hé thdng tai chinh — tin dung quéc gia dén dau tu cho R&D va
co hdi tang truong cua doanh nghiép. Két qua nghién ctiu cho thay, trinh d6
phét trién cia hé thong tai chinh — tin dung qudc gia 1am ting luong vén tin
dung st dung dé dau tu cho R&D, tir d6 cai thién ning luc hoat dong va tao co
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hoi tang truéng cho doanh nghiép. Theo Hsu & Tiao (2015), néu khong thé
tiép can tin dung ngan hang, doanh nghiép s& phai st dung may moc, trang
thiét bi lac hau nén chat lugng san phém thép va kho dat duogc tde do tdng
treong nhu ky vong boi khong dap tng dugce nhu cau ciia khach hang.

Minetti & Zhu (2011) tip trung phan tich vai trd cua hé thong ngan hang
thuong mai trong viéc thic dy ting trudng cia doanh nghiép thong hoat dong
xuat khau. Trén co s¢ hé thong dit liéu so cip tir 4.680 doanh nghiép ¢ Italia,
tac gia udc luong anh hudng cua han ché tin dung dén két qua xuit khiu cua
cac doanh nghiép nay. Bang cach st dung cong cu kinh té luong phu hop dé
kiém soat cac dic diém cta doanh nghiép va tinh chit ndi sinh cua han ché tin
dung, nghién ctru nhan thiy xac suit tham gia hoat dong xuat khau cua cac
doanh nghiép bi han ché tin dung giam 39% va doanh thu tir xuat khdu giam
hon 38% so vdi cac doanh nghiép khong phai doi mat véi van dé nay. Mic du
han ché tin dung cling anh huéng tiéu cuc dén doanh thu cua cic doanh nghiép
kinh doanh ¢ thi trudng nodi dia nhung hiéu Gng ndy manh hon dbi véi cac
doanh nghiép xuat khau.

Manova & cong su (2015) st dung s6 liéu cap do vi mo thu thap tir cac
doanh nghiép ¢ Trung Qudc dé chimg minh ring han ché tin dung anh hudéng
xau dén hoat dong xuat khau va ting truéng ciia cac doanh nghiép noi ddy. Cu
thé, chi nhanh ciia cic cong ty da qudc gia va cac cong ty lién doanh véi nudc
ngoai ¢ Trung Qubc ludn co doanh sd va loi nhudn tir xuat khiu vuot troi so
v6i cac doanh nghiép noi dia boi cac doanh nghiép ndi dia kho tiép can ngudn
tin dung ngan hang. Hién tuong d6 cang rd rét hon ddi véi cac doanh nghiép
xuat khau dén cac nudc nhap khau véi chi phi giao dich (thwong mai) cao. Noi
cach khéc, hoat dong xuat nhap khau cua cac doanh nghiép tuy thudc rat 16n
vao ngudn tai trg tr bén ngoai, trong d6 tin dung ngan hang 1a quan trong
nhat. Néu tin dung ngan hang bi han ché (doanh nghiép khong thé vay duoc
nhu nhu cau hay bi khudc tir hoan toan), hoat dong xuat nhap khéu va co hoi
tang truong cua doanh nghiép s& bi gidi han.

Bén canh cac nghién ciru vé anh hudng cua tin dung ngan hang dén ting
trudng clia doanh nghiép thong qua cic co ché dic thu nhu vira dé cap (bd
sung von luu dong, dau tu cho R&D hay thic ddy hoat dong xuat khau), thong
qua phan tich co s¢ dir li€u ctia 297 doanh nghi€p ¢ Romania, Brown & cdng
su (2005) ghi nhan rang, tin dung ngan hang 1a yéu t6 quan trong kich thich va
duy tri tdng truong doanh thu cta cac doanh nghi¢p mdi nhap nganh & nude
ndy. K§ nang ciia cac nha quan tri doanh nghiép ciing c6 anh huéng nhét dinh
dén tang truong cua cac doanh nghiép trong mau khao sat nhung khong déng



11

ké. Rahaman (2011) sir dung s liéu & cAp d6 vi mo cua 5.214 doanh nghiép &
Anh va Ai-len dé nghién ciru vai tro ciia tin dung ngan hang dbi véi ting
truong cua cac doanh nghiép noi ddy. Voi su hién dién cta han ché tin dung,
cac doanh nghiép phai dua vao vén tir ¢6 dé khai thac cac co hoi ting truéng,
ma ddi voi nhiéu doanh nghiép von ty co it 6i béi loi nhuan thip. Nghién ctiu
cling ghi nhan réng, néu kha nang tiép can tin dung ngan hang dugc cai thién,
doanh nghiép s& uu tién sir dung ngudn von nay cho muc tiéu ting trudng.

Yazdanfar & Ohman (2015) cling cho thdy, ting trudng cua cac doanh
nghiép & Thuy Dién phu thudc vao tin dung ngan hang, mic di ngudn tai tro
tur loi nhuan gitwr lai cting c6 anh huong tich cuc. Noi cach khéc, tin dung ngan
hang va ting truong cua doanh nghiép c6 mébi quan hé dong bién. Song, mot
s6 nghién ctru khac ghi nhan két qua nguoc lai. Chang han, nghién ctru thuc
nghiém caa Pandey (2001) va Huang & Song (2002) & cac nuéc ¢ nén kinh té
chuyén déi tir ké hoach héa tap trung sang kinh té thi truong nhan thiy ting
truong cua doanh nghiép nghich bién véi ty suat ng. Lé Thi Thu Tam (2011)
kham pha rang, ty s6 no trén von chi so hitu ¢6 anh huong tiéu cyc dén ting
truong cua cac doanh nghiép 0 Bac My.

2.2. Cac nghién ctru vé anh huéng cia tin dung thwong mai dén ting
trwéng cia doanh nghi¢p nhan tin dung thwong mai

Mic du tin dung ngan hang déng vai trd quan trong d6i véi ting trudng
ctia doanh nghiép nhung cac khuyét tat ¢ hitu cia thi truong tin dung (thong
tin bat d6i xung, chi phi dai dién, chi phi giao dich va trach nhiém hiru han)
khién nhiéu doanh nghiép gip kho khin trong viéc tiép can ngudn von nay do
bi han ché tin dung. Khi @06, tin dung thuong mai dudi hinh thirc mua hang tra
cham s& 13 giai phap bd sung vbn hitu hiéu cho cac doanh nghiép nhan tin
dung thuong mai. Phan nay s& tong hop két qua cua cac nghién ctru vé anh
huong cia tin dung thwong mai dén ting truong ctua doanh nghiép nhan tin
dung thuong mai.

Tin dung thuwong mai la quan hé tin dung gitra cac doanh nghiép théng
qua hinh thitc mua ban tra cham hang héa (chi yéu 1a yéu t6 dau vao cho san
xuat). Vi co ché tin dung thuong mai, doanh nghiép cung tmg hang hoa (cap
tin dung thwong mai) khong yéu cau khach hang (nhén tin dung thuwong mai)
thanh toan ngay tién mua hang. Mua tra cham hang hoa duwoc xem la mét hinh
thie tin dung boi ngudi ban chuyén giao cho ngudi mua mét luong von dé
tam str dung trong mot thoi gian nhat dinh. Schwartz (1974) tién phong trong
viéc nghién ctu lgi thé tai tro cua tin dung thuong mai va dat nén mong ban



12

dau cho cac nghién ciru tiép theo vé van dé ndy. Theo d6, loi thé tai trg cua tin
dung thwong mai thé hién trén nhidu phuong dién. Doanh nghiép cip tin dung
thwong mai ¢6 uu thé giam sat khach hang véi chi phi thap, trong khi dé 1am
diéu d6 ngan hang thwong mai va cac trung gian tai chinh khac phai rat tén
kém do sy hién dién cua thong tin bat ddi xung, chi phi dai di¢n, trach nhiém
hitu han va chi phi giao dich. Nhu vdy, doanh nghiép ban hang tra cham hau
nhu chic rang, sau khi giao dich hang hoa dugc thuc hién, ngudi mua hang s&
c6 duoc s6 hang hoa minh can va st dung chung vao san xuét.

No6i cach khac, hau hét hang hda mua dudi hinh thirc tra chim (thudng la
yéu td dau vao cho san xuét) s& dugc sir dung diing muc dich bai khé chuyén
d6i thanh tién mat do tinh dic thu cia nd, qua d6 han ché duge rui ro khdng
trd no do st dung sai muc dich. Pén ky han thoa thuan, ngudi mua hoan tra
vbn va l4i suat cho nguoi ban. Do don gian va tién loi nén tin dung thuong
mai tr& thanh ngudn tai trg quan trong va hiru ich dbi véi cac doanh nghiép
nhan tin dung thuong mai, dic biét 12 & cac nudc dang phat trién hay c6 nén
kinh té chuyén doi tir ké hoach hoa tap trung sang kinh té thi truong véi hé
théng tai chinh — tin dung qudc gia phat trién & trinh do thap.

Lee & Stowe (1993) ghi nhan thyc té trong d6 doanh nghiép cap tin
dung thuong mai tao diéu kién vu dii cho doanh nghiép nhan tin dung thuong
mai. Chang han, tin dung thuong mai cho phép khach hang str dung thir, kiém
dinh va hoan tra san phdm chat lwong kém ma khong phai ton chi phi. N6i
cach khéc, cip tin dung thwong mai ciing 13 cam két bao dam chét luong san
pham. Néu hang hda khong dam bao chit luong, ngudi mua cd thé hoan tra
nén doanh nghiép cép tin dung thuong mai phai ban hang hoa chat luong tot
va giup doanh nghiép nhan tin dung thuong mai phat trién san xuat va dam
bao ting trudng bén ving. Nghién ctru thuc nghiém cua Deloof & Jeger
(1996) van dung luan diém trén vao cac doanh nghiép cong nghiép va ban si &
Bi dé minh chimng viéc tin dung thwong mai gitip doanh nghiép nhan tin dung
thuong mai tham dinh chat lwong san pham trudce khi thanh toan tién.

Wilson & Summers (2002) str dung s liéu so cap cua 500 doanh nghiép
nam 1995 dé kham pha rang, viéc cip tin dung thwong mai cho khach hang
gidng nhu cung cip thong tin vé chat luong san pham va uy tin cua doanh
nghiép, qua d6 cai thién va duy tri mbi quan hé gin b6 1au dai gitra khach hang
va doanh nghiép nén tao ra co hoi ting truéng cho ca hai. Fisman & Love
(2003) phan tich thyc trang cta tin dung thwong mai & cip do nganh dbi véi
37 nganh cong nghiép & 43 nudc. Nghién ciru nay ghi nhan bang chimg cho
thdy, nganh sir dung nhiéu tin dung thwong mai ting truong nhanh hon cac
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nganh con lai, béi tin dung thwong mai bu dip khoan vén dau tu thiéu hut do
doanh nghiép khong thé vay dugc tin dung ngan hang hay huy dong vén trén
thi truong chimg khoan. Nho d6, doanh nghiép khong bi 1§ cac co hoi day
manh doanh thu dé tao ra ting trudng.

Cheng & Pike (2003) phan tich s liéu cua 94 doanh nghiép va chi ra
rang, tin dung thuong mai déng vai trd quan trong trong viéc kich thich ting
truong ctia doanh nghiép thong qua mét s6 co ché dic thu. Chang han, sy tach
bach (1éch pha) giita thoi diém nhan hang va thdi diém thanh toan tién mua
hang lam giam ap lyc tai chinh, tao diéu kién cho doanh nghiép tap trung vao
khai thac co hoi thi truong nén dat tde do tang truong cao. Viéc thanh toan
tién ngay (hay trudc) khi giao hang 13 yéu cau kha ngit nghéo d6i véi nhiéu
doanh nghiép. Pdi véi cac doanh nghiép 16n, phét sinh nhiéu don hang ma lai
han ché nang luc von, viéc thanh toan ngay (hay trudc) khi giao hang s& dé
gay ra gian doan trong hoat dong san xuat — kinh doanh nén bi han ché co hoi
tang truong.

Fisman & Raturi (2004) sir dung s6 liéu so cap thu thap tir 2.202 doanh
nghiép ¢ 5 nuéc Chau Phi dé nghién ctru mdi quan hé giita canh tranh va tin
dung thuong mai. Trong mdi truong canh tranh véi nhiéu loai san pham co
chat luong twong ddng, cac san pham dé thay thé 14n nhau nén 4p lyc canh
tranh gay gat. Khi d6, ngudi mua c6 nhiéu co hoi dé lua chon san pham t6t
nén s& khong c6 dong co gin bé véi mot nha cung tng duy nhat. Dé gitt chan
khach hang, cic doanh nghiép sin sang cdp tin dung thuong mai mot cach
rong rdi nén tao diéu kién cho doanh nghiép nhén tin dung thuong mai ting
truong. Doanh nghiép nho sir dung cong cu nay thuong xuyén va nhiéu hon
doanh nghiép 16n va doanh nghiép canh tranh c6 xu hudng cung cip tin dung
thuong mai nhiéu hon doanh nghiép doc quyén. Viéc wu 4i cho khach hang st
dung san pham ma khong phai tra tién ngay s& tao diéu kién thuan loi cho
khach hang (doanh nghiép nhan tin dung thuong mai) duy tri va phét trién san
XUét, qua do6 dat dugc muc ti€u tang truéng.

Nghién ctru thyc nghiém cua Delannay & Weill (2004) dbi véi 9.300
doanh nghiép & 9 nudc Trung va Dong Au cho thay, nha cung cap co thé doa
cham dirt cung tmg hang héa duéi hinh thic trd cham néu nhan thay khach
hang c6 hanh vi 1éch lac anh huéng dén kha ning tra no, nhu thanh toan khong
dung tién hang khong dung han, khong sir dung hang hda di mua vao san xuét
hay tudn hang ra thi truong. Pe doa nay rat hiéu lyc, dic biét 1a dbi véi cac
doanh nghiép 1é thudc nhiéu vao tin dung thuong mai do khé tiép can tin dung
ngan hang ma lai khong thé huy dong von trén thi truong chimg khoan. Mt


http://link.springer.com/search?facet-author=%22Anne-France+Delannay%22
http://link.springer.com/search?facet-author=%22Laurent+Weill%22

14

khac, néu doanh nghiép mua hang héa tra cham c6 ddu hiéu stir dung no sai
muc dich, doanh nghiép cung tmg hang hoa van c6 thé lap tirc thu hdi dugc sb
hang hoa con lai d& ban cho doanh nghiép khac. Nho wu thé trén, cic doanh
nghi¢p s€ tai trg cho khach hang (doanh nghiép nhén tin dung thuwong mai)
bang hinh thirc ban tra chdm dé ting luong hang hoa tiéu thu. Tan dung chinh
sach do, doanh nghi€p nhan tin dung thuong mai s€ khai thac tdt hon co hoi
tang truong, boi san xuat khong bi gian doan do thiéu von va nhanh chong dép
g nhu ciu cua khach hang.

Niskanen & Niskanen (2006) st dung co s¢ dir liéu ctia 840 doanh
nghiép & Phan Lan dé nghién ciru dnh huéng cia tin dung thwong mai dén
tdng trudng cua cac doanh nghiép nhan tin dung thuwong mai. Nghién ctru nhan
thay, cac doanh nghiép ting truong nhanh thuong cé co hoi dau tu tot hon cac
doanh nghiép khac nén sin sang st dung tin dung thwong mai nhu mot phan
ctia ngudn tai trg cho cac khoan dau tu nay. Cufiat (2007) va Giannetti & cong
su (2011) ghi nhén, khi chinh phu han ché ting truong tin dung dé kiém soat
lam phat va giam rii ro cho hé théng ngin hang thwong mai, nhiéu doanh
nghiép sé gip kho khin trong viéc tiép can tin dung ngan hang. Song, céac
doanh nghiép 16n, tham nién voi thuong hiéu uy tin van c6 thé d& tiép tin
ngudn von tin dung ngan hang dé tai tro cho cac doanh nghiép thiéu vén véi tu
cach 1a khach hang thong qua hinh thitc ban hang tra chaim nham dam bao cho
hoat dong san xuat — kinh doanh cua khach hang duoc lién tuc va tao co hoi
tang truong.

Ho & cong sy (2008) ching to rang, tin dung thuong mai c6 thé giap
doanh nghiép nhan tin dung thuong mai duy tri lugng ton kho hop 1y dé tranh
gian doan san xuit va giam thiéu chi phi giao dich. Khi tin dung thuong mai
duoc cip, luong hang ton kho cua doanh nghiép nhén tin dung thwong mai s&
giam nén sé s dung khoan tién khong phai dau tu vao hang ton kho dé khai
thac céac co hoi thi truong. Doanh nghiép nhan tin dung thuong mai con co thé
b6 sung hang ton kho vao thoi diém can thiét ma khong can cd ngudn tién
thanh toan ngay — khia canh kho khan ddi véi nhiéu doanh nghiép, nhat 1a cac
doanh nghiép chua du uy tin tin dung nham c6 thé tao ra ngudn tai trg du
manh dé sir dung kip thoi khi can. Viéc bo sung kip thoi hang ton kho dé dung
cho san xuat gitip doanh nghiép nhan tin dung thuong mai khong bi gian doan
san xuét nén co thé tan dung tdt co hoi thi truong va tao ra tang trudng.
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2.3. Cac nghién ciru vé anh huéng ciia tin dung ngin hang dén hiéu qua
hoat dong ctiia doanh nghiép

Mdi quan hé giira tin dung ngan hang va hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép duoc dit nén mong béi luin diém tién phong caa Myers (1984) ly giai
vi sao doanh nghiép chon vay ngan hang két hop voi von ¢b phan. Nghién ctru
nay cho rang, doanh nghiép co thé dat loi ich téi da néu duoc tai tro hoan toan
bang ng vay. Song, 1y do khién doanh nghiép khong tai trg hoan toan bang ng
vay 1a vi no vay c6 thé 1am phat sinh chi phi kiét qué tai chinh. Cu thé, khi ty
16 no ting, loi ich tir 14 chin thué va chi phi kiét qué tai chinh déu tang. Khi loi
ich tir 14 chén thué thap hon chi phi kiét qué tai chinh thi viéc vay ng khong
con mang lai loi ich cho doanh nghiép. Can nhic gitta loi ich cua 14 chin thué
va chi phi kiét qué tai chinh trong viéc st dung ng giup cac nha quan tri xac
dinh ty 1¢ no (D/E) phu hop cho doanh nghiép. N6i cach khéc, ty 1& no tdi uvu
can bing lg1 ich va chi phi cta viéc str dung ng.

Gia tri
doanh PV (chi phi kiét
nghiép qu¢ tai chinh)

PV (tim
chan thué)

L J

D/E* D/E
Hinh 2.1. L4 (tdm) chin thué va chi phi kiét qué tai chinh

Trong Hinh 2.1, tai diém twong tng voi ty 1& no t6i wu (D/E*), loi ich
cuia mot déng tang l1én do sir dung ng vira van bu trir chi phi kiét qué tai chinh.
Céc cu soc ngoai bién co thé khién doanh nghiép chéch khoi ty 1& no tdi uu
nhung cac nha quan tri sé dan dua ty I¢ nay tro vé tri sd d6. Céac diéu kién dic
thu ctiia doanh nghiép s& quyét dinh loi ich va chi phi cta viéc sir dung no nén
cling dugc st dung dé xac dinh ty 18 ng muc tiéu. Song, cac nha nghién ctu
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lwu ¥ rang, chi phi diéu chinh s& ¢ thé ngin cac doanh nghiép dat dén ty 16 no
t6i wu hay lam cham qua trinh nay.!

Myers & Majluf (1984) phat trién luan diém vé bat ddi xing thong tin
giita nha quan tri doanh nghiép va (c4c) nha dau tu bang viéc cho rang cac nha
quan tri biét rd gia tri thyc va rui ro ciia doanh nghiép hon cic nha dau tu bén
ngoai (boi c6 it thong tin hon). Bat dbi xtmg thong tin din dén viéc dinh dudi
gia von cd phan nén néu doanh nghiép tai tro dy an méi bang cach phat hanh
6 phan thi s& bit 1oi boi cac nha dau tu s& gianh iy phan 16n NPV cua dy 4n.
Do bat d6i xtng thong tin nén c4c nha dau tu méi thudng yéu cau mot mire
chiét khau cao khi doanh nghiép phat hanh ching khoan va diéu nay dan dén
viéc chi phi cho cac ngudn tai trg bén ngoai thi rat dat do, 1am anh huong dén
lgi nhuan cua doanh nghi¢p. Vi vy, doanh nghi¢p thich vay ng hon 1a phat
hanh ¢6 phan néu can sir dung nguon tai trg bén ngoai. Song, theo Brealey va
Myers (1984), str dung qua mirc ngudn von tin dung ngan hang s& lam giam
hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép.

Str dung phuong phép udc luong GMM, Mahakud & Misra (2009) nhan
thay tin dung ngan hang 1a mot trong c4c yéu t6 quyét dinh hiéu qua hoat dong
ctia cac doanh nghiép & An Do. Phat hién nay rat y nghia d6i voi cac nha quan
tri, nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh séch. Song, viéc qua 1¢ thudc vao
tin dung ngan hang s& lam giam hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép do génh
ning 13i suat, chi phi dai dién va chi phi kiét qué tai chinh. Khi 13i suat ting,
niém tin cta cac nha dau tu vao cac doanh nghiép qué 18 thudc vao tin dung
ngan hang s& giam sut, khién doanh nghiép gip trd ngai trong hoat dong san
xuat — kinh doanh bai kho tim duoc ngudn tai trg tir bén ngoai. Nghién ctru
cling nhan thay, cac yéu t6 khac nhu tai san hitu hinh, quy mé doanh nghiép
va nang luc du trit ciing anh huéng dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép ¢ nudc nay.

Chen & cong su (2016) sir dung s liéu vi md & cap d6 doanh nghiép &
Trung Qudc trong giai doan 2001-2007 dé xem xét mbi quan hé giira tin dung
ngan hang véi hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép ¢ nude nay. Két qua
nghién ctru cho thay, 13i suat vay ngan hang c6 mdi quan hé nghich bién vai ty
sut loi nhuan trén doanh thu cia cac doanh nghiép, ngu ¥ rang tin dung ngan
hang c6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép

! Jalilvand & Harris (1984) ghi nhan sy khac biét giita cAc doanh nghiép vé hé sb diéu chinh
ty 1é no, dong thoi lién két nd vai loi ich va chi phi khi thay dbi ty 16 no muc tiéu. Theo
Flannery & Rangan (2006), cac doanh nghiép c6 toc do diéu chinh ty 18 no muc tiéu khoang
30%/nam.
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duoc khao sat. Pac biét, mdi quan hé nay hién hitu cang rd nét ddi voi cac
doanh nghiép ngoai qudc doanh khong dugc tai trg bai chinh phu, san luong
thip, quy mo nho va tham dung lao dong. O nudc nay, hé thong tai chinh véi
cac ngan hang thuong mai 1am nong cdt c¢6 xu hudng wu ai cac doanh nghiép
quéc doanh va hy sinh loi ich ciia cac doanh nghiép ngoai qudc doanh.

So v&i cac nghién ctru ngoai nude, sd lugng cac nghién clru trong nudce
vé chil dé trén con kha han ché nhung van c6 dong gop ¢ chimg muc nhét
dinh. Theo Nguyén Pinh Kiém & Bach Dtc Hién (2007), tin dung ngan hang
dung dé bd sung vén luu dong chi yéu 13 tin dung ngin han va 13i suit tin
dung ngan han thuong bién dong manh hon so voi 13i suat dai han. Bén canh
d6, sir dung tin dung ngan han doi hoi doanh nghiép phai c¢6 nghia vu thanh
toan 1di vay va hoan tra von goc trong thoi gian ngan. Vi vay, néu tinh hinh
kinh doanh gip khé khan, doanh nghiép dé roi vao tinh trang mat kha ning
thanh toan cic khoan ng ddo han. Viéc sir dung qua nhiéu tin dung ngan han
dan dén ap lyc tai chinh ctia doanh nghiép ludn cing thing, do d6 rui ro v& ng
s& & murc cao. Tuy vay, 1y thuyét tai tro dd chirng minh rang su gia ting dau tu
vao tai san luu dong sé lam ting tong tai san, song su gia ting nay khong dong
nghia vai viée doanh nghiép c6 thé gia ting loi nhuan.

Nghién ctu cua Tran Pinh Khoi Nguyén (2006) ddi véi cac doanh
nghiép nho va vira ciing chi ra rang, hiéu qua kinh doanh c6 quan hé ty I¢
nghich véi ty suat ng nhung khong c6 ¥ nghia théng ké. O cac nudc dang phat
trién (nhat 1a cac nudc co nén kinh té chuyén doi tir ké hoach hoéa tap trung
sang kinh té thj truong), van dé bat d6i xang thong tin khé tram trong nén céc
nha quan tri doanh nghiép c6 xu huéng giir lai loi nhuan dé tai trg cho hoat
dong san xuat — kinh doanh va dau tu ciia minh. Nghién ciru cuia Nguyén Thi
Ngoc Trang & Trang Thay Uyén (2013) cho thay, cac doanh nghiép Viét Nam
sir dung no dé tai tro dau tu nham muc tiéu ting trudng bén virng. Doanh
nghiép ting trudng thap thudng it c6 xu hudng st dung no vay dé tai tro dau
tu, trong khi doanh nghiép ting trudng cao thi nguoc lai nham dam bao cé day
du nguodn luyc vén dé khai thac cac co hoi kinh doanh véi kha nang sinh loi
cao.

Nguyén Phi Lan (2009) st dung s liéu ctia cac doanh nghiép Viét Nam
dé chirng minh rang tin dung ngan hang gop phan gitp cac doanh nghiép trong
nude tiép can thi truong qudc té, d6i méi cong nghé va mau ma san phim
nham dap ung tét hon nhu cdu khach hang tai thi trudng qudc té. Tuy nhién,
két qua nghién ciru cia Nguyén Phi Lan (2009) cho thay, tin dung ngan hang
chi anh huong dén cac doanh nghiép san xuat c6 cong nghé thap, trong khi d6
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d6i v6i cac doanh nghiép co cong nghé cao va trung binh tin dung ngan hang
dong vai tro rat yéu dén viéc thuc dy hoat dong xuét khau.

Céc nghién ciru trén déu chi ra anh hudng tich cuc cia tin dung ngan
hang dén ting truéng ciing nhu hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Tuy
nhién, néu phu thuéc qua mirc vao tin dung ngan hang, hay doanh nghiép c6
don can no cao rat co thé han ché kha ning ting trudng cua doanh nghiép
(Nguyén Minh Ha, 2010; Tran Hung Son, 2011). Theo 1ap luin cua cic tac
gia, doanh nghiép c6 don can ng cao co thé ddi mit v6i khé khin trong viée
tiém kiém ngudn von tir bén ngoai dé tao ra ting trudong. Hon nira, do s¢ rui ro
nén ngan hang c¢6 xu huéng han ché cho doanh nghiép vay dau tu dai han,
nhét 13 d6i v&i doanh nghi¢p nhd, do d6 han ché co hoi tdng trudng cua cac
doanh nghiép nay. Cubi cing, viéc duy tri don can no cao 1am ting chi phi sir
dung von nén néu doanh nghiép khong st dung hay quan 1y hiéu qua ngudn
vbn s& 1am han ché co hoi ting trudng ciia doanh nghiép.

Pé minh chimg cho cac luan diém trén, Nguyén Minh Ha (2010) st
dung dir li¢u cua 5.461 doanh nghi€p ¢ Viét Nam trong giai doan 2000-2005
dé uéc luong mbi quan hé gilta don can no va ting truong ciia doanh nghiép.
Két qua nghién ciru cho thiy, don cin ng c¢6 quan hé nghich bién ting trudng
ctiia doanh nghiép, nghia 13 doanh nghiép c6 ng vay cang cao thi téc do ting
truong cang thap. Nghién ciru ciia Tran Hung Son (2011) bo sung bang ching
vé anh hudng cta tin dung ngan hang dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép (ROA). Tac gia dya trén cic quan diém cua ly thuyét M&M va ly
thuyét chi phi dai dién dé lap luan réng, 0 muc ng vay thich hop, ng vay tac
dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép boi 1am giam chi phi
dai dién. Khi ty 1€ ng vay vuot qua mot ngudng nhét dinh, hiéu qua hoat dong
co6 tuong quan nghich véi ty 1€ no boi loi ich thu dugc tor mirc vay tang thém
nho hon muc gia ting cua chi phi dai dién. Pé minh chung diéu do, tac gia st
dung co s& dit liéu tir 50 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi trudng
chtng khoan Viét Nam. Két qua nghién ctru cho thay, ty 1& no trén vbn chu s
hitru tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép.

2.4. Cac nghién ciru vé anh hwéng cia tin dung thwong mai dén hiéu qua
hoat dong cia doanh nghiép

Tin dung thuong mai anh hudng ra sao dén hiéu qua hoat dong (hay loi
nhuén) cia doanh nghiép 13 khia canh ma cac nha kinh té da tap trung nghién
ctru khé thau dao. Tur rat som, Meltzer (1960) ghi nhan vu diém c6t 16i nhat
cua tin dung thuong mai la gidp giam ap luc tai chinh, qua do tao diéu kién



19

cho khach hang (doanh nghiép nhan tin dung thwong mai) nang cao hiéu qua
hoat dong. Lewellen & cong sy (1980) chiing to rang, tin dung thuong mai co
thé duoc tan dung dé lam tang hi€u qua hoat dong cia doanh nghi¢p khi thi
treong tai chinh — tin dung khéng hoan hao nén chi phi tiép cin cac ngudn vén
khac (tin dung ngan hang hay phat hanh c¢6 phiéu) s& cao va khong hiéu qua dé
sir dung. Smith (1987) ciing nhan thdy, bén canh viéc gitip giam ap luc tai
chinh cho khach hang, tin dung thuong mai con lam ting hi¢u qua hoat dong
cho doanh nghiép théng qua viéc giam thiéu bit d6i xtmg thoéng tin vé& chat
lwong san pham giita nha cung cip va khach hang nhim tranh phai giam gia
ban san pham do khach hang thiéu niém tin.

Long & cong sy (1993) xay dung mo hinh nghién ctru thyc nghiém vé tin
dung thuong mai trong dé cho thay cic doanh nghiép uy tin cao c6 xu hudng
cap tin dung thuong mai cho khach hang (doanh nghiép nhan tin dung thuong
mai), trong khi cdc doanh nghiép c6 uy tin thip thuong ban san pham bang
tién mit. Pic biét, cac doanh nghiép khong c6 phuwong cach nao khac dé xay
dung tiéng tim vé chat lugng san pham hay san xuat san pham v&i chét luong
kho kiém dinh thudng cap tin dung thuwong mai nhiéu hon cic doanh nghiép co
doanh s cao va san xuat san pham it dic thu. Nghién ctru nay st dung mau
khao sat v6i sb luong 16n cac doanh nghiép dé kiém chtng cac luan diém trén.
Két qua nghién ctru nhan duoc nhat quan véi luan diém cia cac md hinh Iy
thuyét vé viéc tin dung thwong mai giup 1am ting hiéu qua hoat dong cho
doanh nghiép.

Brennan & cong su (1998) ciing nhian manh quan diém cho rang, nguoi
ban muén dam bao chat lugng san pham thong qua viéc ban chiu dé nguoi
mua c6 thé kiém chtng chit luong san pham trudc khi thanh toan. Chinh sach
nay gitp ngudi mua chon duge hang héa (chu yéu 1a yéu td dau vao cho san
xudt) tt nhat dé 1am tang loi nhuan trong kinh doanh. Tin dung thuong mai
cho phép ap dung chinh sach gié linh dong ddi véi khach hang (doanh nghiép
nhan tin dung thuong mai). Bing cach thay doi ky han tin dung hay bang diéu
khoan chiét khiu thanh toan ding han, doanh nghiép c6 thé ban san pham vai
gia khac biét, tuy thudc vao hé sé co gidn cia cau theo gia cua doanh nghiép
nhan tin dung thuong mai.

Ng & cong su (1999) va Wilner (2000) xay dung mo hinh dinh gia, cho
vay va chién luoc tai thwong luong d6i voi cac doanh nghiép trong mdi quan
hé phu thudc véi (cac) doanh nghiép khac. Cac nghién ciru ndy nhan manh,
trong dai han tin dung thuong mai c6 thé 1am ting loi nhuan cho doanh nghiép
nhan tin dung thuong mai nhd vao méi quan hé gin bé lau dai va mat thiét véi
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nha cung Gng (doanh nghiép cp tin dung thuong mai). Cac nghién ctru nay
con ghi nhan, doanh nghiép cap tin dung thuong mai c6 xu hudng mo ra cic
diéu khoan dé dai va duy tri mirc 13i sudt giam dan d6i v6i khach hang (doanh
nghiép nhan tin dung thuwong mai) uy tin. Bén canh do, tin dung thuong mai cé
thé lam giam chi phi giao dich, nhd vdy 1am ting loi nhuin cho doanh nghiép
nhan tin dung thuong mai. Song, viéc cép tin dung thuong mai cé thé dan dén
nguy co giam lgi nhuan hay pha san do khach hang thanh toan cham hay giat
ng. Hon nita, viéc mo rong tin dung thvong mai cta nha cung cdp lam phat
sinh chi phi giam sat thanh toan hop dong va chi phi giao dich dé thu hdi cac
khoan phai thu.

Ge & Qiu (2007) str dung s6 liéu so cap thu thap tir 570 doanh nghiép &
Trung Quédc (bao gdm doanh nghiép qudc doanh, doanh nghiép ngoai qudc
doanh, doanh nghiép niém yét va doanh nghiép lién doanh) trong giai doan
19941999 dé phan tich anh huong cua tin dung thuong mai dén hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép. Két qua nghién ciru cho thiy ty s giira gia tri khoan
phai tra va doanh thu ctia cic doanh nghiép trong mau khao sat 1a 27%, véi do
léch chudn 13 63%. Nghién ciru nay ghi nhan rang, cic doanh nghiép c6 xu
huéng sir dung tin dung thuong mai dé bu dip sy thiéu hut ctia von luu dong
do dau tu c¢6 dinh dé giup lam tang loi nhuan cho doanh nghiép trong ngin
han. Cac doanh nghiép ngoai quoc doanh sir dung nhiéu tin dung thuong mai
hon céc doanh nghiép qudc doanh béi cac doanh nghiép ngoai quc doanh khé
tiép can tin dung ngan hang — khia canh dic trung ciia cac nude co nén kinh té
chuyén d6i tir ké hoach hoéa tap trung sang kinh té thi truong.

Lee & Rhee (2014) ghi nhan tinh phd bién cua tin dung thuong mai
dudi hinh thirc mua hang hoa tra cham. Bén canh chirc ning 13 ngudn tai trg
von (dac biét la von luu dong) cho doanh nghiép, tin dung thuong mai con la
cong cu quan trong dé quan tri chudi cung tng boi d6 1a thanh té khong thé
thiéu trong cac giao dich gitta nha cung Gng (doanh nghiép cip tin dung
thuong mai) va khach hang (doanh nghiép nhén tin dung thuong mai). Thong
qua co ché tin dung thuong mai, nha cung tng clng chia sé su khong chic
chan vé nhu cau thi truong va chi phi dy trit v6i khach hang dé gitp khéch
hang xac dinh luong dat hang t6i wu nham tham gia mot cach hiéu qua nhat
vao chudi cung tng san pham. Khi d6, ca doanh nghiép nhan tin dung thuong
mai 1an doanh nghiép cép tin dung thwong mai déu c6 thé cai thién hiéu qua
hoat dong. Ciing theo nghién ctru ndy, néu doanh nghiép nhan tin dung thuong
mai ¢ wu thé vé thong tin d6i voi nhu cau thi truong thi tin dung thuong mai
cang giup lam tang hi€u qua hoat dong.
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Van den Bogaert & Aerts (2015) sir dung sb liéu tir cac doanh nghiép
niém yét trong giai doan 2001-2005 & Vuong qudc Anh — qudc gia co dén
80% giao dich giita cac doanh nghiép duoc xtc tién thong qua tin dung
thuong mai — dé xem xét mdi quan hé giira tiéng tim va gia tri cia tai khoan
phai tra ciia doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thiy mdi quan hé dong
bién giita tiéng taim va gia tri cac khoan phai tra ctia doanh nghiép cling nhu
ky han tin dung ma doanh nghiép thu huéng. Piéu d6 ngu ¥ rang tiéng tim cta
doanh nghiép anh hudng tich cuc dén nhin nhan cua doanh nghiép cip tin
dung thuong mai vé mirc do ri ro ctia doanh nghiép nhén tin dung thuong
mai, qua d6 kich thich doanh nghiép cép tin dung thwong mai ting luong tin
dung voi diéu khoan thuan loi hon cho khach hang. Thién chi nay s€ tao diéu
kién cho doanh nghi¢p nhan tin dung thuong mai nang cao hi€u qua hoat
dong.

Nghién ctru cia Tran Ai Két (2007) gidi thiéu khéai quéat vé tin dung
thuong mai cta doanh nghiép trong nén kinh té thi trudng. Cac 1y thuyét vé tin
dung thuong mai dugc van dung phé bién nhu loi thé tai tro, phan biét gia va
chi phi giao dich. Nghién ciru ndy xac dinh cac yéu té anh hudng t6i kha niang
sir dung tin dung thwong mai va luong vén tin dung thuong mai cta trang trai
nudi trong thily san ¢ tinh Tra Vinh, sir dung phwong phap wdc luong Logit.
Theo d6, gan 55% trang trai c6 sir dung tin dung thuong mai. Két qua nghién
ctru cho thay, kha ning st dung tin dung thuong mai cta trang trai chju anh
huong boi cac yéu td nhu ty 18 no phai tra trén tai san, han ché tin dung chinh
thire, chao hang, quan hé quen biét, thoi quen mua chiu, tiét kiém, loi nhuan va
dia ban hoat dong. Pong thoi, st dung phuong phap hdi quy tuyén tinh da
bién, nghién ctru ciing chi ra cac yéu t6 tic dong dén luong von tin dung
thuong mai bao gém loi nhuén, chi phi san xuat, han ché tin dung chinh thirc,
gia tri tai san, tiét kiém va dia ban hoat dong.

2.5. Két luan

Chuong nay lugc khao kha toan dién vé anh huéng cua tin dung ngan
hang va tin dung thuong mai dén tiang truéng va hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép. Két qua lugc khao cho thay tin dung ngan hang anh huéng dén ting
trudng va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép thong qua nhiéu co ché. Vai
vai tro bd sung vén luu dong hay tai tro cho dau tuv R&D va cac hoat dong
xuat khéu, tin dung ngan hang gitp doanh nghiép duy tri dugc hoat dong san
Xuit, m& rong thi phﬁn, qua do cai thién tbc do tang truong doanh thu. Tin
dung ngan hang ciing anh huéng dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép véi
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vai trd tim chin thué cua ldi vay. Bén canh d6, do bat déi ximg thong tin nén
doanh nghiép thich sir dung no vay hon viéc phat hanh c6 phiéu.

Cung vdi tin dung ngan hang, tin dung thuong mai cling nhan dugc sy
quan tAm cua cac nha Kinh té. Do bj gidm sat chit, doanh nghiép nhén tin dung
thwong mai budc phai sir dung yéu t6 dau vao diing muc dich néu khong mubn
bi ngung cung cap nguyén liéu dau vao. Doanh nghiép nhan tin dung thuong
mai con tan dung dugc co hoi tham dinh chat luong nguyén liéu ma khong ton
kém chi phi, do d6 kiém soat duoc chat luong san pham dau ra va dap tng
dugc yéu ciu cua khach hang. Doanh nghiép nhan tin dung thuvong mai con co
thé khai thac tot cac co hoi ting truong va cai thién loi nhuan trong diéu kién
thiéu von bai tin dung thwong mai khong budc doanh nghiép phai thanh toan
ngay.

Mic du két qua luoc khao tai li€u cho théy anh huong tich cuc cua tin
dung ngan hang va tin dung thuong mai dén ting truong cia doanh nghiép
nhung ciing c6 nghién ciru cho thiy anh huong tiéu cuc dén ting trudng va loi
nhuan cua cd tin dung ngan hang va tin dung thuong mai. Tuy nhién, nhiing
nghién ctru nay chua xac dinh dugc ngudng t6i uu cua tin dung ngan hang va
tin dung thuong mai dbi véi ting trudng va hiéu qua hoat dong. Do do,
Chuong 5 s& bo sung cac khia canh ma nhitng nghién ctru trudc day dé cap
dén.
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Chuwong 3
CO SO LY THUYET VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Chuong 2 d trinh bay cac két qua nghién ctru trude day vé anh hudng cua tin
dung ngan hang va tin dung thuong mai dén ting trudng va hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép, qua d6 budc dau hinh thanh nén tang co s 1y thuyét
dugc st dung trong luan an. Tiép theo, chuong niy s& hé thong hoda co so 1y
thuyét vé anh hudng cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dén ting
trudng va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Phan dau ctia chuong nay s& trinh bay tong quan vé tin dung ngan hang
va tin dung thwong mai ddi v6i doanh nghiép. CAc phan tiép theo trinh bay mo
hinh tong quat va co s& 1y thuyét vé anh hudng cua tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai dén ting trudong va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Sau d6 1a mo6 hinh nghién ciru thuc nghiém vé anh huéng cua tin dung ngan
hang va tin dung thuong mai dén tang truong va hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép. Phan cudi sé& la phuong phap nghién ciru dugc st dung trong luan an.

3.1. Tong quan vé tin dung ngan hang d6i véi doanh nghiép

Tin dung ngan hang la phuong thirc tai trg c6 lich st 1au doi va quan
trong d6i v&i doanh nghiép (Freixas & Rochet, 1999; Matthews & Thompson,
2005; Wang & cong su, 2015). Song, giao dich tin dung gitta ngdn hang va
doanh nghiép phu thudc rat 16n vao ciu tric cia thi truong tin dung va moi
truong hoat dong ciia cac to chirc tin dung. Cau tric cia thi truong tin dung
ngu ¥ rang thi truong dugc cdu thanh boi nhiéu loai hinh t6 chirc tin dung canh
tranh nhau trong hoat dong huy dong tién gai va cho vay, bén canh céc dich vu
khéc. Céu trac thi truong anh huéng dén co hoi tiép can tin dung ciia doanh
nghiép boi cac t6 chic tin dung co thé st dung phuong thirc cho vay dic thu
(cong nghé cho vay hay tin chdp). Mdi truong hoat dong cta cac to chire tin
dung duoc hinh thanh trén co so hé théng luat 16 va cac quy dinh caa chinh
pht ¢6 anh hudng dén hoat dong kinh doanh va co hdi cho vay cia cac t chic
tin dung. Phan nay toOm lugc cac luan diém co ban vé hai khia canh méu chét
trén dé hinh thanh co so 1y thuyét vé anh hudng cua tin dung ngan hang dén
tang trudng va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.
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3.1.1. Cong nghé cho vay va tin chip

Céc nghién ctru vé tin dung ngan hang dbi véi doanh nghiép cha yéu
tap trung vao phan tich wu nhugc diém cta cong nghé cho vay trong mbi quan
hé so sanh vé6i cho vay tin chdp ma cac to chirc tin dung sir dung dé ra quyét
dinh cho vay (Berger & Udell, 2006). Cong nghé cho vay ngu ¥ rang quyét
dinh cho vay duoc can clr vao s6 liéu dinh luong vé thue trang hoat dong cua
doanh nghiép (thong tin “cting”). Théng tin “ctng” bao gom céac chi s tai
chinh tinh toan tir cic bao c4o tai chinh dugc kiém toan, diém uy tin tin dung
(diém danh gia cua cac t6 chirc chuy@n mon vé ning lyc tra no cta cac doanh
nghiép), gia tri khoan phai thu va gia tri tai san thé chdp cta doanh nghiép.
Trong nhiéu trudng hop, tai san thé chap 13 yéu t6 dinh luong quan trong nhét
dugc céc to chire tin dung str dung khi ra quyét dinh cho vay.

Cho vay tin chap dua vao thong tin “mém” thu thap thong qua ca quan
hé giao dich tin dung 1an phi tin dung. Thong tin “mém” bao gdm thong tin vé
pham chat va uy tin ctia nha quan tri (theo danh gia cta nguodi cd quan hé truc
tiép, v kién nhan xét cua cong dong hay ddi tac), lich st vay muon, tra no,
trién vong phat trién cua doanh nghiép dugc ghi nhan théng qua nhan dinh cia
khach hang, nha cung tGng hay cac mdi quan hé khac ctia doanh nghiép va nha
quan tri. Thong tin “mém” duoc xem 4 tai san sé hiru doc quyén cua to chic
tin dung va khong dé chuyén giao cho ngudi thit ba hay to chire tin dung khac.
Do d6, thong tin “mém” s& tao ra uu thé cho t6 chirc tin dung so hiru né nhung
cling c6 thé tao ra rang budc va loi tirc thong tin bat loi cho ngudi vay.?

T chirc tin dung quy mé 16n thuong c6 loi thé trong viée sir dung cong
nghé cho vay d6i v6i cac doanh nghiép co du thong tin “cting”, trong khi cac
t6 chtrc tin dung quy mo nho lai c6 uu thé trong cho vay dén cac doanh nghiép
quy mo nho chi ¢6 thé cung cip cac thdng tin “mém” théng qua phuong thirc
cho vay tin chap va cidc mbi quan hé mat thiét. NGi cach khac, néu hé thong tai
chinh — tin dung quéc gia bao gdm cac t chirc tin dung quy mo nho thi s& dap
tmg tot hon nhu cau vay ctia doanh nghiép quy mé nho, boi cac doanh nghiép
nay kho tiép can cac to chirc tin dung quy mé 16n do khéng thé cung cip du
thong tin “cimg” dugc yéu cau. Céc t6 chirc tin dung quy mo 16n c6 thé khac
phuc bét lgi ndy bang cach linh dong van dung cong nghé cho vay khac biét
d6i v6i timg (nhém) khach hang, nhung can xir Iy hiéu qua van dé thong tin

2 Quan hé phi tin dung thuong la cac mdi quan hé xi hai, nghe nghiép, doan thé, cong dong,
v.v. ma cac chu thé c6 duoc. Trong nhiéu trudng hop, cac mdi quan hé nay hinh thanh ngudn
von phi vat chat duge goi 1a von xd héi (social capital).
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bat dbi xtmg, chi phi dai dién, trach nhiém hitu han va chi phi giao dich (Stulz,
2015).

Mai truong cho vay cia nén kinh té ¢6 anh huéng dén quyét dinh chon
Iira phuong thirc cho vay cua céac t6 chirc tin dung. Ching han, cac chuin muc
ké toan lac hau s& anh huong dén hoat dong cho vay dua vao bao cdo tai
chinh, han ché cta hoat dong chia sé thong tin tin dung ciing c6 thé anh hudng
dén xép hang uy tin tin dung cta doanh nghiép,® kha ning st dung tai san thé
chép thip co6 thé anh huéng dén hoat dong cho vay dua trén tai san thé chip,
v.v. Cac nghién ctru ciing nhan thiy anh huéng ciia méi trudng cho vay dén
kha ning tiép can tin dung cta cac doanh nghiép trén ca hai phuong dién thoi
diém va luong tién vay do 1am han ché ning lyc cho vay va mirc do rai ro ma
céc to chire tin dung phai d6i mat. Cau tric cia hé thong tin dung cé thé khic
phuc han ché trén thong qua viéc phat huy tdi da wu thé ctia cong nghé cho vay
va phuong thirc cho vay tin chip ma céc t6 chtc tin dung c6 thé st dung.

Céc nha nghién ctru da hinh thanh nhiéu luan diém 1y thuyét Iy giai moi
quan hé giita cu tric hé thong tin dung va hoat dong cho vay cuia cac to chire
tin dung ddi voi doanh nghiép, trong d6 nhan manh dén wu thé cua t6 chirc tin
dung quy mé 16n so véi quy mé nho, té chirc tin dung do ngudi nude ngoai sé
hitu so véi to chirc tin dung noi dia, ngan hang qudc doanh so v&i ngan hang
tu nhan va mirc do tap trung cua hé thong ngan hang (Berger & Udell, 2006).
Céc loai hinh t6 chirc tin dung ndy c6 xu hudng st dung céng nghé cho vay
hay phuong thirc cho vay tin chap nén s& anh huong dén ting truong va hiéu
qué hoat dong cua doanh nghiép trén cac phuong dién khac nhau.

Ngan hang quy mé 16n c6 uu thé so voi ngan hang quy mé nhé trong
viéc stir dung cong nghé cho vay dya vao thong tin “ctrng” trong khi cac ngan
hang quy mé nho ¢ wu thé hon vé cho vay tin chdp dua vao thong tin “mém”.
That vay, cac ngan hang quy mo 16n c6 thé tan dung tinh kinh té quy mo trong
viéc xir 1y thong tin “ctg” nhung lai kém wu thé trong viéc sir dung thong tin
“mém”, boi thong tin “mém” kho luong hda va chuyén tai mot cach thong
sudt va kip thoi thdng qua kénh théng tin chinh thong ctia cac to chire quy md
16n. Khi d6, tin dung ngan hang s& anh hudng tich cuc dén ting truong va hiéu
qua hoat dong ciia doanh nghiép néu hé thong tin dung c6 ciu tric hop 1y, bao
gdm ca to chirc tin dung quy mo 16n 1an quy mé nho. Ngoai ra, trong cho vay
tin chap co thé xuat hién van dé chi phi dai dién do can bo tin dung giao dich

% Chia sé thong tin tin dung 1a viéc cac t6 chirc tin dung tap hop thong tin vé khach hang
dudi mdt hinh thirc hay théng qua mot td chire nao do6 dé cung str dung.
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tryc tiép voi doanh nghiép — nguoi tiép nhén cac théng tin “mém” — kho thdng
dat dén bd phan quan trj cao cap cia cac ngan hang quy mo 16m. Pidu d6 tao ra
vu thé cho cic ngan hang quy md nhé véi chi phi dai dién thap trong ndi bo
ngan hang boi khong c6 sy tach biét gita s& hitu v6i quan 1y va ton tai it ting
nic trong CAC cap quan tri nhu & cac ngan hang quy mé 16n. Vi vy, doanh
nghiép c6 quan hé giao dich véi cac ngin hang quy mé 16n ¢ thé gip nhiéu
thuan loi khi kinh doanh tién trién t6t nén bao cdo tai chinh c6 s liéu thuyét
phuc nhung dé gip trd ngai néu nguoc lai (do suy thodi kinh té ching han),
mic du ning lyc va dong co tra no khong bi anh huéng dang ké. Do d6, doi
khi doanh nghiép cé dong co vay qua mirc khi tinh hinh kinh doanh tién trién
t6t boi dwoc ngan hang vu ai. Khi gap kho khin, doanh nghiép can dugc ngan
hang tai trg dé vuot qua nhung lai bi khudce tur.

Ngan hang nudc ngoai c¢6 wu thé trong viéc sir dung cong nghé cho vay
dura vao thong tin “cimg”, trong khi ngan hang trong nudc c6 wu thé trong cho
vay tin chip trén co s¢ thong tin “mém” (Bremus, 2015). Ngan hang nuéc
ngoai thuong 1a chi nhanh cia cic ngan hang me quy md 16n nén c6 thé van
dung cac luan diém vira dé cap dé 1y giai diéu d6. Ngan hang nudc ngoai con
gip rao can trong cho vay tin chap boi gap kho khin trong viée thu thap, xir 1y
va chuyén tai thong tin “mém” qua khoang cach xa (vé& dén hoi sé) va qua
nhiéu ting nic quan ly, dong thoi phai doi mat véi khac biét vé méi truong
kinh té, van hoa, ngdn ngir, luat 1& va tdm ly khi ra quyét dinh cho vay. Hon
nita, cac ngan hang nudc ngoai thuong véi hoi s& & cac nudce phat trién nén co
loi thé trong str dung cong nghé cho vay nho vao kinh nghiém va k¥ nang vuot
trdi trong viéc phan tich cac thong tin “cung”.

Tuong tu, cac ngan hang qudc doanh ciing dugce xem 14 ¢ wu thé trong
stt dung cong nghé cho vay so véi cac ngan hang ngoai qudc doanh, béi cac
ngan hang qudc doanh thudng c6 quy mé 16n va tham nién (Merilainen,
2016). Ngoai ra, con c6 nhiéu luan diém khac 1y giai cho van dé nay, tap trung
vao viéc cac ngan hang qudc doanh c6 tac dong manh dén sb cung vén cho céac
doanh nghiép uy tin, dic biét 1a & cac nudc c6 nén kinh té chuyén doi tir ké
hoach hoa tap trung sang kinh té thi trudng. That vay, cac ngan hang thuong
mai qubc doanh thuong duge chinh phi bao cip va chiu ménh 1énh cho vay
dén cac doanh nghiép & cac nganh, linh vuc hay ving dia 1y theo chi dinh.
Mic du trén nguyén tic, diéu nay dugce ky vong gilp cai thién kha ning tiép
can tin dung ctia cac doanh nghiép c6 uy tin nhung thyuc té né mang lai hiéu
g tiéu cyc bdi cac ngan hang nay hoat dong kém hiéu qua do thiéu tinh ky
luat thi treong. Hé qua 1a nhidu khi ngudn tai tro cua cac ngan hang thuong
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mai dugc cung tng cho cac doanh nghiép c6 uy tin tin dung thip, 1am can kiét
ngudn lyc von caa nén kinh té (Wang & cong sy, 2015).

Mic du uy tin tin dung thip nhung doanh nghiép van co thé duoc cap
tin dung do ménh 1énh (chi thi) cia chinh phu khéng yéu cau c6 du an véi
NPV > 0 hay nidm trong dién uu tién. Mot lugng tién 16n cia cac ngan hang
cling c6 thé sir dung cho cac myc tiéu phi kinh té. Cac ngan hang qudc doanh
cling c6 thé lo 1a trong viéc kiém soat nguoi vay hay bi ngin trd trong viéc ap
dung cac nguyén tic nghiém ngit do chu trwong trg cip cho cac doanh nghiép
duoc chi dinh ma khong can tudn thi nguyén tic thi trudng (Lé Khuong Ninh,
2015a). O cac nudc v6i hé théng ngan hang thuong mai qubc doanh chiém wu
thé xuat hién hiéu ung lan truyén khién cic doanh nghiép ngoai quéc doanh
kho tiép can tin dung do bi loai trir boi cac khoan cho vay uu dai (13i suat thap)
dén cac doanh nghiép qudc doanh hay do k¥ ning kinh doanh yéu kém cuia cac
ngan hang thuong mai quéc doanh. Ciing do chi thi cta chinh phu, cac ngan
hang thuong mai qudc doanh ciing ¢ thé dot ngdt thay d6i chinh sach cho vay
d6i v6i cac doanh nghiép ngoai qubc doanh, gay khé khin hay bét loi bat ngo
cho cac doanh nghiép nay. Nhu vay, cdu tric ciia hé théng ngan hang c6 anh
huong rat khac biét dén co hoi tiép can tin dung cua cac loai hinh doanh
nghiép khéc nhau.

3.1.2. Méi truwong kinh doanh ciia céc to chirc tin dung

CAac nghién ctru cling chu trong dén moi truong kinh doanh cia céc to
chtrc tin dung, dinh hinh bai cac yéu t thong tin, luat 1& hay thué. Cac yéu td
nay tac dong dén co hoi tiép can tin dung ciia doanh nghiép bai chinh 1a cac
thanh t6 quan trong trong quyét dinh cho vay cua t6 chire tin dung. Thong tin
dong vai tro then chdt dbi voi co hoi tiép can tin dung cia doanh nghiép Vi
quyét dinh cho vay chiu anh huéng nghiém ngit cua van dé thong tin bat dbi
xtng — nguyén nhan cia han ché tin dung. Nhu vay, dé khong phai han ché tin
dung, cac to chiic tin dung can giam thiéu muc do thong tin bat dbi ximg va
rti ro tin dung nhung diéu d6 rat kho do hién dién thuong truc cta chi phi
chon loc, kiém soat va cudng ché khach hang (Stiglitz & Weiss, 1981).

Mot khia canh rt duoc quan tdm nham giup giam thiéu van dé thong
tin bat d6i xung 1a chat lugng va tinh minh bach ctia hé thong ké toan va kiém
toan. Van dé mau chét nim & sy hién dién ctia hé thdng chuin muc ké toan va
cac cong ty kiém toan doc lap. Pay 1a diéu kién can dbi voi viéc hinh thanh
c4c bao cio tai chinh véi thong tin day du va tin cay, dong thoi ciing 14 yéu tb
co ban d6i véi tinh kha thi va kha niang cudng ché cua cac hop dong tin dung,
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bdi cac hop dong tin dung sé& rat rui ro néu cac chi s tai chinh bj sai 1éch do
hé théng ké toan thiéu chuin muc. Noi cach khac, hé théng s6 sach va chuin
muc ké toan khong pht hop s& lam nghiém trong thém van dé thong tin bat
d6i xtmg gitta ngan hang (ngudi cho vay) va doanh nghiép (ngudi vay) nén
ngan hang s& c6 xu huéng han ché tin dung dé giam rui ro. Khi dé, doanh
nghiép khong du uy tin tin dung nhung van c6 thé vay dugc nho sé lidu thiéu
trung thyc, 1am méo ma vai tro tich cuc cia tin dung ngan hang dbi v6i doanh
nghi¢p (Nikaido & cong su, 2015).

Mot khia canh quan trong khac 1a thong tin vé ning luc tra no cia ngudi
vay. Mitrc do chia sé thong tin giita cac to chire tin dung vé khia canh nay anh
huong rat 16n dén co hoi tiép can tin dung, ting trudng va hiéu qua hoat dong
ctia cac doanh nghiép. T6 chiic chia sé thong tin tin dung cung cip phuong
tién cho C4c to chuc tin dung chinh thirc trao d6i thong tin vé kha nang tra no
ctia khac hang. Néu thiéu cac to chuc chia sé thong tin tin dung, chi phi cho
vay va rui ro khong tra ng s& ting. Chia sé thong tin tin dung rat ich loi. Thir
nhat 12 1am tang hiéu biét vé khach hang, qua d6 gifip cac to chic tin dung
tham dinh chinh xéc nang luc trd ng va hanh vi ctia ho dé chon loc va kiém
soat sat sao hon nham giam thiéu rui ro. Thir hai 12 1am tang tinh canh tranh
cta thi truong tin dung. Néu mot to chte tin dung c6 nhiéu thong tin hon céac
t6 chtrc tin dung khac vé mot khach hang nao d6 thi to chuc tin dung d6 c6 thé
an dinh 13i suat thap hon dé huong loi do céc t6 chirc tin dung khac khong thé
canh tranh dugc (loi tirc thong tin).# Chia sé thong tin véi cac to chire tin dung
khac s& 1am mat vu thé ndy va cic to chuc tin dung phai 4n dinh 13i suat theo
nguyén tic canh tranh nén 1ai suat va rui ro s& clng giam. Thir ba, néu thong
tin tin dung dugc chia sé, ngudi vay s& hanh dong hop 1y hon vi bat ky thong
tin x4u nao cling dugc moi td chire tin dung biét dén va co hoi tiép tuc vay s€
thu hep hay phai vay voéi 14i suat cao hon. Co ché nay kich thich nguoi vay tra
ng, qua d6 giam thiéu anh hudng cua dong co léch lac. Cudi cing, ngudi vay
c6 thé co dong co vay tir nhiéu t6 chirc tin dung nén khong thé tra ng. Cac to
chtrc thong tin tin dung s& cung cip thong tin dén tit ca cac to chirc tin dung
vé van dé ng qua mirc ciia nguoi vay, qua d6 loai trir dong co nay va cai thién
tinh hi€u qua cua thi trudong tin dung (Brown & cong su, 2009).

Co0 khac biét dang ké gifra cac nudc vé mirc dd va chét luong cua hoat
dong chia sé thdng tin tin dung (ké ca trén phuong dién cong 1an tu) va quy
mo thong tin sin ¢ dé trao d6i. Trén phuwong dién 1y thuyét, cO méi quan hé

4 Trong tiéng Anh, loi tirc thong tin dugc goi la information rent. 6 1a loi ich ma mot sé déi
tuong dugc hudng do so hitu cac thong tin c6 gia tri hon so voi nguoi khac.
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mat thiét giira trao d6i thong tin tin dung ctia mot thanh phan thir ba (t6 chirc
chia sé thong tin tin dung) va co hoi tiép can tin dung ngan hang cua céc
doanh nghiép. Pic biét, cAc nudc co hoat dong trao ddi thong tin tin dung hitu
hiéu s& lam ting vai tro tich cuc cta tin dung ngan hang dbi voi ting trudng va
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Brown & cong su, 2009).

Hé thdng luat 1¢ cling anh hudng dén viéc hinh thanh va thyc thi hop
dong tin dung. Cac diéu luat anh hudong dén hoat dong cho vay ddi véi cac
doanh nghiép théng qua cac hop dong tin dung bao gdm luit quy dinh quyén
so hiru tai san dam bao cho giao dich tin dung va kha ning cudng ché cua hop
dong. Piéu d6 tao 1ap niém tin cho cac bén ky két hop dong tin dung nén s&
anh hudéng dén co hoi tiép can tin dung ctia doanh nghiép. O mét s6 nude, hé
théng luat rat minh bach nén khich 1¢ su phat trién ctia cac giao dich tin dung
do kha ning cudng ché tuan thu hop déng mot cach hitu hidu. Nguoc lai, ¢
mot s6 nude khac hé thong luat thiéu hoan chinh va kha ning cudng ché hop
dong yéu 1am han ché sy ra doi cia cic doanh nghiép méi va co hoi ting
truong ciia cac doanh nghiép hién hitu do khong thé tiép can tin dung ngan
hang (Wang & cong su, 2015). Cac nudc c6 hé thong ngan hang ¢ trinh do
phat trién cao va c6 ludt so hitu tai san rd rang s& kich thich hoat dong dau tu
phat trién cta cic doanh nghiép nho duoc tai trg boi ngudn von ngan hang,
trong khi doanh nghiép ¢ cac qudc gia véi hé thong tin dung kém phat trién va
luat s& hitu tai san thiéu minh bach thi hoat dong tai trg cua cac td churc tin
dung ddi véi cac doanh nghiép bi han ché.

3.1.3. Phuwong thirc cho vay va thong tin tin dung

Cac nghién ctru con cht trong phén tich phuong thirc cho vay cta cac
t6 chtrc tin dung trong mbi quan hé v6i yéu t6 quan trong nhat ddi véi hoat
dong cho vay, d6 1a thong tin vé& uy tin tin dung cia khach hang (Berger &
Udell, 2006). Mdi phuong thirc cho vay xir 1y van dé thong tin vé uy tin tin
dung cua khach hang theo cach khac nhau nén s& anh hudng co hoi tiép can tin
dung, co hdi tang trudng va hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép.

Thi nhét 1a phuong thtic cho vay dira vao bao céo tai chinh cua doanh
nghi€p. Phuong thitc cho vay nay c0 hai dic trung co ban. Mot 1a, nguoi vay
phai c¢6 bao cdo tai chinh du do tin cdy va dugc kiém todn boi cac cong ty
kiém toan doc 1ap uy tin. Hai 13, ngudi vay phai c6 thuc luc tai chinh da manh
do luong bang cac chi sb tai chinh thé hién trong bao céo nay. Hop ddng tin
dung hinh thanh trén co sé phan tich cac bao cdo tai chinh trén nhiéu khia
canh, dic biét 1a gia tri tai san thé chap. Song, & phuong thic cho vay nay, cac
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t6 chire tin dung s& xem dong tién ky vong cua doanh nghiép 13 ngudn thanh
toan no vay chu yéu. Cac bat thuong ctia dong tién s& anh huéng dén co hoi
tiép can ngudn von tin dung ngan hang cua doanh nghiép, boi khi do cac to
chtre tin dung s& han ché cho vay dé giam thiéu rui ro.

Cho vay theo bao cdo tai chinh thudng dugc sir dung d6i voi cac doanh
nghiép minh bach vé& thong tin (hay du thong tin “cimg”). Di v6i cac doanh
nghiép nay, phuong thirc cho vay theo bao céo tai chinh sé& tao ra vu thé ndi
bat, d6 1a théng tin tir bao céo tai chinh gilp t6 chuc tin dung tiét kiém chi phi
thu thap va xt 1y thong tin vé uy tin tin dung cua doanh nghiép ciing nhu kha
ning cudng ché tra no. Do dinh hinh dya vao thong tin “ctmg” nén phuong
thirc cho vay theo bao céo tai chinh duoc str dung rong rii bdi cac t6 chirc tin
dung quy mo 16n, boi co thé tan dung tinh kinh té quy mé trong viéc xir 1y
théng tin (Merilainen, 2016). Song, tinh hiéu qua cua phuong thic cho vay
nay rat 1 thudc vao chit luong thong tin, dic biét 1a s liu ké toan va kiém
toan. Vi vy, dudng nhu khong hiéu qua 1dm dbi v6i cac to chie tin dung néu
qua dua dim vao phuong thitc cho vay nay. Noi cach khac, néu ctiing nhic ra
quyét dinh cho vay theo phuong thirc nay, nhiéu doanh nghiép sé& bi khudc tir
cho vay di c6 du uy tin dung nhung khéng thé phat tin hiéu vé uy tin cua ban
than dén cac to chirc tin dung.

Phuong thiic cho vay theo diém uy tin tin dung cling dya vao thong tin
“ctrng”. Hai loai thong tin nay s& dugc st dung vao mé hinh du béo kha nang
tra no dé thiét 1ap diém uy tin tin dung cta doanh nghiép — cin cr dé cac t6
chtic tin dung chap nhan hay tir chdi cho vay. Péi khi, diém uy tin tin dung
duge st dung lam co so ra quyét dinh két hop véi thong tin dugc tip hop
thong qua cac kénh bd sung (thong tin “mém”). Uu diém ciia phuong thirc cho
vay ndy 1a chi phi giao dich thap nén s& lam ting co hoi tiép can tin dung cho
doanh nghiép. Khi dé, tin dung ngan hang s& dong vai tro tich cuc ddi véi ting
truong va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Luu ¥ 12 méi trudng cho vay c¢6 anh huong dén tinh hiéu qua cua
phuong thirc cho vay nay. That vy, can c6 hé théng co so dit liéu du 16n trong
mot thoi gian da dai vé két qua hoat dong cua doanh nghiép dé st dung vao
mo hinh wéc lugng uy tin tin dung ciia doanh nghiép. Hau hét o chirc tin dung
st dung két qua uéc luong cua cac to chirc xép hang uy tin tin dung chuyén
nghi¢p, mac du mot sb sir dung két qua tu tinh todn két hop véi cac nhan dinh
riéng (thong tin “mém”). Do d6, moi truong thong tin minh bach, quy mé va
nang lyc thuc té cua cac td chuc tin dung s¢€ quyét dinh tinh kha thi cta
phuong thurc cho vay nay. Khia canh nay lai kho théa & cac nudc dang phat
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trién hay c6 nén kinh té chuyén ddi tir ké hoach héa tap trung sang kinh té thi
truong, boi hé thong thong tin noi d6 thuong kém phat trién.

Cho vay dwa vao tai san thé chdp 1a ciing 1a phwong thirc cho vay phd
bién, trong d6 t6 chirc tin dung ra quyét dinh cho vay dua vao tai san thé chap.
Khi ra quyét dinh tai tro vén luu dong cua doanh nghiép, td chuc tin dung s&
st dung thong tin vé gid trj tai san ngan han (khoan phai thu va ton kho). Khi
ra quyét dinh tai trg cho cac hoat dong dau tu trong dai han, t6 chtc tin dung
can clr vao gia tri tai san cb dinh. Thé chip tai san tw n6 khong tach bach giira
phuong thirc cho vay dwa vao tai san va cac phuong thirc cho vay khac. Thé
chap tai san luu dong (cac khoan phai thu va ton kho) hay tai san ¢6 dinh
thuong song hanh véi phuong thie cho vay dua vao bao cdo tai chinh hay
diém uy tin tin dung, trong do tai san thé chap 1a ngudn tra no thir cap. Pac th
ctia phuong thirc cho vay dua vao tai san thé chap 1a quyét dinh cho vay dua
Va0 gia tri cia mot loai tai san cu thé thay vi uy tin tin dung ctia doanh nghiép.
Do d6, cac doanh nghiép quy mé nho thuong bi bat loi trong tiép can tin dung
ngan hang. Thuc té cho thay, cdn c6 mot thi trudng giao dich tai san da qua sir
dung du phat trién dé xac dinh gié tri tai san ctia doanh nghiép.

O phuong thirc cho vay dwa vao tai san thé chip, lugng tién cho vay
dugc xac dinh can ctr vao muc do thanh khoan cua tai san thé chap. Vi vay,
phuong thirc cho vay nay sir dung thong tin “ctmg” dugc diéu chinh lién tuc
theo gia tri cia tai san thé chap. Viéc kiém soat cac khoan phai thu va hang ton
kho duogc dua trén co so thong tin cdp nhat theo timg thoi diém dinh ky duoc
cung cap boi cac bd phan hitu quan. Tuy nhién, diéu d6 khé thyc hién mot
cach hoan hao dé cung cap thong tin chuin xac vé gi tri cta tai san thé chap.

Cho vay dya vao tai san xir Iy van dé thong tin khong bat ddi xtng
bang cach chuyén cac tiéu chi danh gia riii ro cia doanh nghiép sang tiéu chi
gia tri tai san cia doanh nghiép (tai khoan phai thu, ton kho hay tai san ¢
dinh). Khac véi hai phuong thirc cho vay trudc, hi€u qua ctia phuong thiic cho
vay dua vao tai san ché chip chiu anh hudng béi méi truong cho vay, bao
gdm tinh minh bach va kha niang cudng ché ctia hé thong luat 1&. Bén canh do,
can c6 luat pha san hoan chinh dé dam bao quyén wu tién phat mai tai san thé
chap dé thuc day hoat dong cho vay cua cic t6 chirc tin dung. Thuc té cho thay
cac to churc tin dung phai d6i mat voi rat nhidu rai ro khi st (lam) dung
phuong thirc cho vay ndy boi hé thong thong tin chua di minh bach va hé
thong luat phap thiéu kha ning cudng ché. Stiglitz & Weiss (1981) 1ap luan
rang, néu qua phu thudc vio tai san thé chap khi ra quyét dinh cho vay, cac to
chtre tin dung phai d6i mat véi rii ro cang cao boi hién turong thong tin bt dbi
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xting ve gia tri va quyén so hiru thyc sy cua tai san. Bi€u do kich thich nguoi
vay gian do1 vé tai san thé chap dé thu loi.

Bao thanh toan 1a hinh thirc tai tro théng qua viée to chirc tin dung mua
lai tai khoan phai thu cua doanh nghiép.® Giéng nhu cho vay dwa vao tai san
chu trong dén gia tri cua tai san ctia doanh nghiép thay vi gia tri hay rui ro cta
doanh nghiép, & chirmg muyc nhat dinh, bao thanh toan 1 anh em song sinh cta
phuong thirc cho vay dwa vao tai san thé chap. Tuy nhién, cé vai diém khac
biét giita hai phuwong thirc nay. Thir nhat, bao thanh todn lién quan dén viéc tai
trg tai khoan phai thu nén khong gidng v6i phuong thirc cho vay duwa vao tai
san thé chap nhu ton kho, may moc va trang thiét bi, ciing voi gia tri khoan
phai thu. Do d6, bao thanh toan dic thu hon. Thi hai, déi véi bao thanh toén,
tai san ciia doanh nghiép (khoan phai thu) duoc ban cho t6 chirc tin dung. Do
d6, quyén s& hiru né — loai tai san cé gia tri dang ké cia doanh nghiép —
chuyén tir doanh nghiép sang t6 chirc tin dung. Thir ba, bao thanh toan 1a to
hop cua ba loai dich vu tai chinh, do 1a tai trg, tin dung va thu hdi tai san
(Klapper & Udell, 2004).

Bao thanh toan st dung thong tin “cting” vé tai khoan phai thu cua
doanh nghiép. Gidng nhu cho vay dua vao tai san thé chip, bao thanh toan
duogc sir dung boi ca cac t6 chire tin dung quy mo 16n 13n nhé. Bao thanh toan
xur Iy van dé thong tin bat ddi xting bang céch sir dung thong tin vé chat lugng
cta tai san (khoan phai thu) thay vi thong tin vé rai ro cta doanh nghiép. Bao
thanh toan Ia phurong thirc cho vay phd bién & cac nudc c6 méi trudng cho vay
chua du manh, bai né lién quan dén viéc chuyén quyén so hitu tai san ra khoi
tay doanh nghiép — d6i tugng c6 thé bi pha san do sy bién dong kho luong cua
moi trudng kinh doanh. Pay ciing 1a phuong thic cho vay hitu ich déi véi céc
nude véi hé théng thong tin tin dung kém phat trién.

Phuong thitc Cho vay tin chdp duoc thiét ké dé xtr 1y van dé thong tin
bat d6i xtg theo cach ma cac kiéu cho vay khac khé thuc hién duogc. O do,
thong tin duoc sir dung bai 1a théng tin “mém” vé mdi quan hé giira t6 chirc
tin dung VA cac nha quan tri. Thong tin “mém” phan biét phuong thirc cho vay
nay véi cac phuong thire cho vay khac. Pbi véi phuong thire cho vay tin chap,
t6 chirc tin dung thu thap thong tin vé doanh nghiép va trién vong kinh doanh
theo thoi gian théng qua hoat dong cung tng von cho doanh nghiép ciing nhu
cung cip cac dich vu khac. Cho vay tin chip thu tip thong tin ngoai cac thong
tin dugc cung cap bdi bao cdo tai chinh ctia doanh nghiép (thong tin “cimg”),

5 Trong tiéng Anh, bao thanh toan dugc goi 1a factoring.
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ké ca cac thong tin cia cac phuong tién truyén théng. Thong tin ndy bao gdm
ca thong tin vé méi truong kinh doanh cta doanh nghiép 1an cach umg xtr cia
doanh nghiép ¢ d6. Cong strc kha 16n trong cho vay theo tin chap cé thé 1am
t6n kém cho to chirc tin dung nén né s& duge tinh vao phi giao dich cho ngudi
vay hay chuyén tai vao 1ai sudt. Nhu vira dé cap, cic doanh nghiép vé6i théng
tin “mém” c6 thé c6 loi tir phuong thirc cho vay nay, mic du kho van dung no
mot cach don 1€.

3.2. Tong quan vé tin dung thwong mai ddi v6i doanh nghiép nhin tin
dung thwong mai

Tin dung thuong mai la quan hé tin dung gitra cac doanh nghiép théng
qua hinh thirc mua ban tra chdm hang hoa. Véi co ché tin dung thuong mai,
doanh nghiép cung tng hang hoéa (cap tin dung thuong mai) khong yéu ciu
khach hang (nhan tin dung thuong mai) thanh toan ngay tién mua hang. Mua
tra cham hang hoa dwoc xem 14 mot hinh thire tin dung boi ngudi ban chuyén
giao cho nguoi mua mot luong von dé tam sir dung trong thoi gian tién mua
hang chua dugc thanh toan. Poi véi cac doanh nghiép, tin dung thuong mai
thé hién qua tai khoan phai thu (AR) va tai khoan phai tra (AP).6 Tai khoan
phai thu (AR) 1 hinh thic cip tin dung thuong mai cho khach hang va duoc
ghi nhan nhu tai san co6. Trong khi do, tai khoan phai tra (AP) Ia hinh thuc su
dung tin dung thuong mai do nha cung ung cap va duoc ghi nhan nhu tai san
ng.

Vi sao cac nha cung tng lai cip tin dung thuong mai trong khi cac
trung gian tai chinh chuyén nghiép (nhu ngan hang thwong mai) hoat dong
“ram 10” trén thi truong? Néu ddi voi doanh nghié¢p nhan tin dung thwong mai,
tin dung thuong mai c¢6 chi phi sir dung von thap thi cdu hoi 1a 1am thé nao
doanh nghiép cap tin dung thuong mai lai thiét 1ap dwoc wu thé d6? Viéc quan
Iy cac khoan tin dung thuwong mai duoc thuc hién ra sao dé giam thiéu rui ro
khong thu hdi duge no? Rat nhiéu nghién ciru da nd lyc tim cau tra 10i cho céac
cau héi nay. Cung vai cac hoc gia tai chinh, cac nha nghién ctru trong linh vuc
kinh té hoc, quan tri va marketing cling rat quan tdm dén céc khia canh trén.
Dic biét, cac nghién ciru vé quan tri hoat dong cua doanh nghiép di thanh
cong trong viéc nhan dién ban chét cua tin dung thuong mai khi xem tai chinh
la thanh t5 quan trong cta hoat dong cung tng san pham. Tir d6, mot loat
nghién ctru (Burkart & Ellingsen, 2004; Birge & cong su, 2007; Protopappa-

5 Trong tiéng Anh, tai khoan phai thu duoc goi 1a accounts receivable (AR) va tai khoan phai
tra dugce goi 1a accounts payable (AP). Nhu da dé cap ¢ Chuong 1, ludn an chi nghién ctru
tai khoan phai tra ctia cac doanh nghiép dugc khao sat.
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Sieke & Seifert, 2010; Kouvelis & Zhao, 2011; Gupta & Dutta, 2011;
Yazdanfar & Ohman, 2015) dugc thuc hién dé phan tich méi quan hé giira tai
chinh va quan tri hoat dong ciia doanh nghiép tiém an trong cac giao dich tin
dung thuong mai nhim tim hiéu siu sic hon ban chat cua tin dung thuong
mai.

Tin dyng thuvong mai dugc sur dung nham giup doanh nghiép ndi tai hoa
giao dich tin dung thay cho hop dong vay vbn thuan tay. Viéc cip va nhan tin
dung thuong mai co ban dya vao 10ng tin 1an nhau gitta cac doanh nghiép (Wu
& cong su, 2014). Trong thoéa thuén tin dung thwong mai, doanh nghiép cép
tin dung thuong mai phai d6i mat véi su khong chic chan hay rui ro khdng thu
duoc no (tién ban chiu hang héa) do khong dugc dam bao baoi tai san thé chép
hay mot bén thir ba c6 lién quan nao d6. Vi vay, quyét dinh cap tin dung phu
thudc vao kha niang cudng ché ciia hé théng luat 1¢ cling nhu 1ong tin cia
doanh nghiép cap tin dung thwong mai d6i voi doanh nghiép nhan tin dung
thuong mai. O cac nudce co hé thong ludt yéu kém thi 10ng tin chinh 13 yéu t6
quyét dinh quy md (lwong tién) va ky han ciia cac giao dich tin dung thuong
mai. Trong khi ngan hang thuong mai c6 thé da dang héa dé giam rui ro thong
qua sé lwong khach hang (rit) 16n, doanh nghiép cap tin dung thuwong mai
khong thé 1am diéu d6 do thudng cd it khach hang. Pé giam thiéu sy khong
chac chan trong thu héi ng, doanh nghiép cap tin dung thuong mai kiém soat
khach hang bang cach sir dung ca thong tin “cng” 1an “mém” san sinh tir
chinh giao dich hang hoéa, qua d6 lam gidam chi phi giao dich cua tin dung

thuong mai.’

Bén canh su khong chic chan vé kha ning thu hoi ng, doanh nghiép
cip tin dung thwong mai cOn khong chic chin vé nhu ciu cua khach hang
(doanh nghi¢p nhan tin dung thuong mai). Vi vay, tin dung thuong mai duogc
sir dung dé kich cau bang viéc uu ai cho phép khach hang sir dung hang hoa dé
tham dinh chat lugng truéc khi thanh toan tién hang. Doanh nghiép cap tin
dung thuong mai con linh dong diéu chinh ky han tin dung thuong mai ddi véi
tung (nhom) khach hang muc tiéu. Ky han tin dung thuong mai linh hoat la
cong cu dé doanh nghiép cép tin dung thwong mai 4p dung gia khac biét dbi
v6i khach hang, giup doanh nghiép nhan tin dung thuong mai c6 uy tin cao tan
dung khia canh tich cuc (ky han dai hay gi4 thap) cua loai hinh tin dung nay.

7 G day, théng tin “mém” 1a cic thong tin dinh tinh, xut hién théng qua mdi quan hé ngudi
ban — ngudi mua hang hoa giita doanh nghiép cip tin dung thwong mai va doanh nghiép
nhan tin dung thuong mai (Agostino & Trivieri, 2014). Day 1a loai théng tin ma cac t6 chirc
tin dung khong thé c6 dugc cho du ¢ thé str dung co ché chia sé thong tin tin dung.
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Thong qua ky han tin dung thwong mai, chinh sach dinh gia tinh vi dugc thuc
thi ma khong phai e ngai sy tra dila ctia dbi thi canh tranh va c6 thé “lach” cac
quy dinh vé kiém soat gia cta chinh phu (néu co).

Ky han tin dung thuong mai ciing chinh 13 thoi gian can dé thidm dinh
chét luong san phdm nén tin dung thuong mai dugce xem 14 hinh thirc dam bao
chat lugng san pham (Burkart & Ellingsen, 2004). Nhu vay, cac doanh nghiép
tré, it tiéng tim ma lai san xuat cac loai san pham can nhiéu thoi gian dé tham
dinh chét lugng cang c6 xu hudng cép tin dung thuong mai cho khach hang.
Luong khach hang déng va da dang ciing khich 1& doanh nghiép cép tin dung
thuong mai béi thudong kho thiét 1ap mdi quan hé gan bé véi sé dong khach
hang bang cac phuong thirc thong thuong khac, nhat 13 & céac thi truong véi ap
Iuc canh tranh gay gat. Piéu khoan tin dung thuong mai c6 lién quan mat thiét
v6i sy danh doi giita ting luong khach hang va rai ro khong thu hdi duoc tién
ban hang.

bdi v6i doanh nghiép nhén tin dyng thuwong mai, nhu cau cua khach
hang ciing khong chac chan nén khé xac dinh luong tién vén can cho hoat
dong san xuat — kinh doanh. Hé qua 1a doanh nghiép s& bi thiéu vén nén khong
thé duy tri lwong du trir hop 1y dé dam bao san xuat khong bi gian doan, 1am
anh huong x4u dén két qua kinh doanh. Khi d¢, tin dung thuong mai gitip
doanh nghiép nhan tin dung thuong mai kip thdi b sung nham duy tri lugng
t6n kho hop 1y nhim tranh gian doan san xuit va giam ton that. Vi thé, tin
dung thuong mai s& déng bién v6i mirc do khong chic chin cua doanh nghiép
nhan tin dung thuong mai vé nhu cdu ddi voi san phém cua minh. Doanh
nghiép nhan tin dung thwong mai ciing khong chic chan dong co cép tin dung
ctia doanh nghiép cip tin dung thuong mai nén s& co thé gip tré ngai khi qua
1¢ thudc vao ngudn tin dung nay. Tuy nhién, néu c6 thim quyén mic ca manh
thi doanh nghiép nhén tin dung thwong mai c6 thé duoc huong cac diéu khoan
thuan loi va ky han dai hon nén ¢6 co hdi cai thién két qua hoat dong ctia ban
than (Yazdanfar & Ohman, 2015).
3.3. Co s& 1y thuyét vé anh hwéng ciia tin dung ngin hang va tin dung
thwong mai dén ting trudng ciia doanh nghiép

3.3.1. M6 hinh Iy thuyét co s&

Cung vai cong nghé va lao dong, vén l1a yéu té quyét dinh ting truong
cua doanh nghiép boi hoat dong san xuét cua doanh nghiép dugc mé ta bang
ham san xuat q= f(K,L) véi q 1a san lugng, f 1a cdng nghé, K 1a sb luong
vén va L 1a sb luong lao dong duoc sir dung vao san xuat (Nicholson &
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Snyder, 2008). Do tit ca cac dai lugng déu bién thién theo thoi gian (t) nén
ham san xuét c6 thé phat trién thanh q(t) = A(t)- f[K ®, L(t)] dé u6c luong anh
hudng cua ting yéu td dau vao (K va L) dén san luong. That vay, lfiy dao
ham cta q(t) theo t ta co:

+
oK dt oL dt

K L)+ A= f

dg _ dA df dA g [of dK of dL] g
dt  dt dat - dt A

Chia hai vé cho ¢, taco:

dq/dt dA/dt+8f K dK/dt of L dL/dt

q A oK f K oL f L

da/dt _ =, (toc do tang trudong cua san lugng), dA/dt

Hay dat =A

A am s A LA a1~ Ay o £ K ~ A v
(tdc do tién b cua ky thuat san xuat) sf_KT =g, (h¢ so co gian cua san lugng

dK /dt

L ~ A .
—=¢_ (hé s0 co gian

theo K), =K, (téc do tang trudng cia von), PR

dL/dt

cta san lugng theo L) va = L, (toc d6 tang trudng cia lao dong). Khi

do, ta c6 thé viét :
Oc = Ab +eKKG +el_I-G

Biéu thirc trén gilp do luong anh hudng cia toc do ting trudng cua CAC
yéu t6 dau vao (ké ca von K) dén tang truong ciia san lugng (hay doanh thu)
ctia doanh nghiép. NGi cach khéac, néu khong dam bao du lugng vén can thiét
cho hoat dong san xuat — kinh doanh thi co hoi ting truéng cua doanh nghiép
s& bi han ché. Do d6, tin dung ngan hang va tin dung thuong mai — cac thanh
t6 co ban hinh thanh nén vén cia hau hét doanh nghiép — dong vai trd quan
trong ddi véi ting truong cta doanh nghiép.

3.3.2. Anh huwéng cia tin dung ngin hang dén ting trwéng cia
doanh nghiép

Bén canh von tu ¢ hinh thanh tir loi nhun giit lai, von phat hanh ¢
phiéu va cac ngudn vdn dic thu khac, doanh nghiép con vay von ngan hang dé
phat trién hoat dong san xuat — kinh doanh. Song hanh véi mé hinh 1y thuyét
vira dugc xdy dung, phan nay tap trung 1y giai chi tiét anh huong cua tin dung
ngan hang dén ting truong cta doanh nghiép dia trén cac luan diém vira trinh
bay. Cac 1y giai ndy 1a co s& dé hinh thanh mé hinh nghién ctru thyc nghiém
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cua ludn an v€ anh huong cua tin dung ngan hang dén tang trudng cua céc
doanh nghiép nong nghi¢p ¢ nudc ta.

Nhu da phan tich, tin dung ngan hang dong vai tro quan trong trong viéc
bd sung von cho san xuit va dam bao kha ning thanh toan cac khoan ng do
han, tao diéu kién dé doanh nghiép 6n dinh hoat dong va md rdng thi phﬁn.
Véi su da dang cta ky han vay, tin dung ngan hang gitip b6 sung ca voén dau
tu (dai han) lan von luu dong (ngén han), qua d6 dam bao hoat dong cua
doanh nghiép dién ra lién tuc va phat trién. Vén dau tu giup doanh nghiép ting
treong trong dai han va vén luu dong ngén han gitp doanh nghiép tranh dugc
rti ro thiéu von dé tai tro cho cac hoat dong can thiét hang ngay (b6 sung
luong du trir dau vao cho san xut hay chi tiéu cho cac nhu cau phat sinh dot
xudt) — yéu to rat quan trong ddi voi ting truong, boi gitp tranh cho san xuét
bi gian doan va mat khach hang.

Tin dung ngan hang véi chirc nang 1a 14 chin thué giup doanh nghiép
giam 4p lyc von va ting cuong luong von sir dung vao hoat dong san xudt —
kinh doanh dé tan dung téi da cac co hdi thi truong thuan loi nham thic day
tang truong. Doanh nghiép quy mo 16n s€ thuan lgi hon trong viéc tan dung wu
thé nay bai dé vay dugc nhiéu v6i ky han dai nho ¢6 thé cung cap du thong tin
“ctmg”, cing v6i tai san thé chap sd luong 16n ¢ gia tri cao (Titman &
Wessels, 1988). Ddi véi cac doanh nghiép mai nhap nganh chua cé loi nhuan
dé hinh thanh vén ty c6 va vén xa hoi ciing chua di manh dé tan dung su hd
trg cia Cac nguon tai trg khac, tin dung ngan hang cang quan trong di véi giai
doan ting truong trong chu ky song cua doanh nghiép.? O cac nudc co hé
thong tin dung véi cac to chiic tin dung quy mé nho chiém wu thé, hiéu ung
nay cang manh béi cac to chirc tin dung noi d6 thudng c6 xu hudng cho vay
sir dung thong tin “mém” thay Vi chi sir dung thong tin “ctmg” nén cac doanh
nghiép quy md nhé c6 thé dé tiép can ngudn tai tro nay (Jayaratne & Wolken,
1999).

Bén canh cac loi ich nhu vira dé cap, doanh nghiép con vay von ngan
hang dé dau tu cho nghién ctru phat trién (R&D) nham doi méi cong nghé va
phat trién san pham,® qua d6 nang cao ning lyc canh tranh va tao nén ting

8 Trong tléng Anh, von xa hoi dugc goi 1a social capital. Von xa hoi chinh 14 loi ich ma cac

chu thé co thé tan dung dugc thong qua cac quan h¢ xa hoi trén co s¢ cac hop tach va niém

tin 1n nhau. Trong nhiéu trudng hop, von xi hoi dong vai tro quan trong ddi véi sy thanh
cong cua cac doanh nghiép (Stam & cong sy, 2014).

® Theo 1y thuyet dau tu theo quan diém quyén chon thue, trong diéu kién khong chéc chin Ve

thi truong dau ra cua san pham, hoat dong R&D déng vai trd quan trong ddi véi cac quyét

dinh dau tu — yéu t6 quyét dinh tang truong clia doanh nghiép trong dai han.
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vitng chic cho ting truéng bén vimg voi san pham c6 ham luong cong nghé
ngdy mot ting. Thuc tién cho thdy, ddi moi coéng nghé gitp doanh
nghiép nang cao chat lugng san pham, ting ning suat lao dong, giam gia thanh
va diéu chinh gi4 ban san pham mot cach hop 1y dé mé rong thi phan. Céc
doanh nghiép bi han ché tin dung phai str dung may moc, trang thiét bi lac hau
nén ning suat lao dong, chat luong san pham thip (thir cip) nén khé ting
truong do bi mat dan thi truong dudi dp luc canh tranh ngdy cang gay git va
nhu cdu ngay cang cao cua ngudi tiéu dung (Belderbos & cong su, 2004;
Mudambi & Swift, 2011).

Céc doanh nghiép ting trudong nhanh thudng mau can kiét ngudn vén tir
c6 nén kho duy tri toc do ting truong néu khong nhan dugc ngudn tai tro tir
bén ngoai, dac biét 1a tin dung ngan hang. No6i cach khac, tin dung ngan hang
dong vai tro quan trong ddi véi cac doanh nghiép da dat dugc toc do ting
truong cao trong viée tiép tuc duy tri ting truong. Cac nghién ciru con nhin
manh vai tro thuc day ting truéng cua tin dung ngan hang thdng qua tai tro
cho hoat dong xuat khau caa doanh nghiép (Abor & cong su, 2014). Bé c6 thi
truong xuat khau, doanh nghiép phai tén chi phi tim kiém, thiét lap, duy tri va
phat trién mang ludi phan phdi, bén canh chi phi bao hiém hang hoa va thué.
Do hau hét chi phi nay déu phat sinh truéc khi khach hang (nha nhap khau)
thanh toan tién hang nén doanh nghiép xuat khau can c6 nguon tai trg (tham
chi v6i quy mo 16n) cho hoat dong nay.’ Viéc van chuyén va giao hang ra
nudc ngoai mat nhiéu thoi gian va tén kém chi phi so v6i cac don hang trong
nuoc (dac biét 1a nong san thanh pham), 1am giam vong quay vén nén doanh
nghiép d& bi thiéu hut vdn luu dong. Vi vay, hoat dong xuit khau cua doanh
nghiép phu thudc rat nhiéu vao ngudn tai trg bén ngoai, trong d6 quan trong
nhat 13 tin dung ngan hang. Bang két qua nghién ctru thyc nghiém, Minetti &
Zhu (2011) da chi ra anh huong tich cuc cua tin dung ngan hang dén ting
truong ciia doanh nghiép thong qua hoat dong tai tro xuat khau.

Nhu vira phén tich, mic du dong vai tro tich cuc d6i voi ting trudng cla
doanh nghiép trén nhiéu phuong dién nhung, néu vuot qua ngudng hop 1y, tin
dung ngan hang co thé phat sinh hiéu ng nghich, nhu dugc ghi nhan boi
nhiéu nghién ctru. Chang han, Jiao (2010) va Nkurunziza (2010) cho rang khi
nén kinh t& bit on, 13i suit ting (cao) khién céc doanh nghiép phai ganh chiu
ap luc ning né cua viéc thanh toan chi phi ng vay ddo han do da vay qué

10 Tham chi khi khach hang thanh toan tién hang thi doanh nghiép xuét khau ciing phai cho
d€ nhan tién boi hoat dong thanh toan quoc t&€ thuong can nhi€u thoi gian, dac biét & cac
quoc gia co hé thong tin dyng chua du phat trién.
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nhiéu. O c4c nudc c6 hé thong ngan hang kém phat trién hay co su can thiép
sdu cia chinh phu, nhidu doanh nghiép c6 thé vay duge lugng tin dung ngan
hang qua 16n nén sinh ra chi quan va sir dung vén kém hiéu qua (nhu dau tu
dan trai vao cac linh vuc ma minh khong c6 k§ nang chuyén moén), do do kho
dam bdo kha nang tra ng. H¢ qua l1a doanh nghi¢p phai thu hep quy md, han
ché dau tu va tham chi ph4 san. Ngoai ra, mot khi da vay qua nhiéu thi doanh
nghiép cang bi 1€ thudc vao cac ngan hang thuong mai nén kho tim dugc co
hoi huy dong vén khac. Khi d6, quyén luc doc quyén ddi véi doanh nghiép s&
kich thich ngan hang ting 14i suit nén kha ning ting truéng cua doanh nghiép
s€ bi anh hudng tiéu cuc (Freixas & Rochet, 1999).1!

Hi¢én tugng doanh nghi€p do bi kich thich bdi lgi nhuan cao nén vay
ngan hang qua muc dé dau tu mé rong quy md ma bat chap su khong chic
chan cua thi truong dau ra ciing 1a nguyén nhan vi sao tin dung ngan hang anh
huong tiéu cuc dén ting trudng ctia doanh nghiép (Lé Khuong Ninh & Huynh
Hitu Tho, 2014). That vay, khi thi trudng dau ra bat ngd bi thu hep thi khoan
ng ngan hang cang 16n cang sé& kho thanh toan bai khong thé huy dong ngudn
vbén nao khac, do do6 trién vong ting trudng cia doanh nghiép sé& xau dan.
Thuc té cho thy, do khéng chic chin vé trién vong cta thi trudng nén xic
suat khong tra no cua ngudi vay (doanh nghiép) 1a ham dong bién voi luong
tién vay. Khi d6, vay cang nhiéu thi chi phi vay cang giam (do xac suat khong
tra ng cang ting) nén doanh nghiép cang c6 dong co vay thém. Diéu d6 dong
nghia voi viéc 1am ting rui ro cho ngan hang nén xac sudt ngan hang s& han
ché cho vay hay ting l3i suat (tat nhién 1a trong ching muc hop ly), doanh
nghiép s& dé bi thiéu von va chi phi str dung von ting, lam anh huong dén
trién vong ting truéng ctia doanh thu. O nudc ta, nghién ctru cuia Nguyén Thi
Ngoc Trang & Trang Thiy Quyén (2013) cling ghi nhan tac dong nghich cua
ng vay ngan hang dén ting trudong cua doanh nghiép va doanh nghiép ting
truong thap thuong it str dung no vay ngan hang dé tai tro dau tu va nguoc lai.

Céc luan diém trén chung to rang, tin dung ngan hang va ting trudng cua
doanh nghiép c6 mdi quan hé phi tuyén véi dang N. Hién tuong nay ngu ¥
rang néu doanh nghiép st dung lwong tin dung ngan hang ting dan tir mac do
thap thi ting truéong cia doanh nghiép sé ting dan theo. Tuy nhién, néu sir
dung qua mac hop 1y (t6i vu) thi tin dung ngan hang s& khién cho ting truong
ctia doanh nghiép giam dan.

1 Trong tiéng Anh, cho vay theo quan hé duge goi la relationship lending. O chimg muyc
nhat dinh, cho vay theo quan hé gin giéng véi phuong thirc cho vay dua vao thong tin
“mém” nhu dugc trinh bay trudc day.
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3.3.3. Anh huéng cia tin dung thwong mai dén ting truwéng cia
doanh nghiép nhan tin dung thwong mai

Anh huéng cia tin dung thuong mai dén tang truong doanh nghiép nhan
tin dung thuong mai thu hat sy quan tAm tir kha sém cua cac nha nghién ciru,
boi day 1a loai hinh tin dung phd bién va c6 lich st 1au doi. Hau hét cac nghién
ctru vé chu dé nay déu khéng dinh r?mg, néu duoc sir dung & mtrc do hop 1y,
tin dung thwong mai s& tic dong tich cuc dén ting truong cia doanh nghiép.
That vay, theo Schwartz (1974) va Schwartz & Witcomb (1979), tin dung
thuong mai doéng vai tro 1a cong cu tai tro vén, boi nguoi mua khong phai
thanh toan ngay khi nhan hang vé dé sir dung nham sinh loi. Do d9, tin dung
thuong mai s& gitp doanh nghiép ting trudng, ngay ca khi von tu cé va cac
nguon tai trg khac khong du dap tmg nhu cau. Pac biét, d6i vdi doanh nghiép
& cac nude co nén kinh té chuyén doi tir ké hoach hoa tap trung sang kinh té
thi truong (nhu Viét Nam, Trung Quéc va mot sd nuée Dong Au), hoat dong
san xut, cac kénh thong tin tin dung va hoat dong cung tmg von bi ach tic do
0 phan (tu nhan) hda nén tin dung thuong mai cang trd nén pho bién gitra cac
doanh nghiép da timg c6 mdi quan hé mat thiét trudc d6 va dong vai tro quan
trong trong viéc hd trg doanh nghiép nhan tin dung thwong mai duy tri hoat
dong va tang truong (Cook, 1999).

Theo Schwartz (1974), khi chinh phu han ché ting truong tin dung dé
kiém soat lam phat va giam rui ro cho hé thong ngin hang thuong mai, nhiéu
doanh nghiép sé& kho tiép can tin dung ngan hang, ngoai trir cic doanh nghiép
¢6 tiém lyc manh hay trong dién uu dai ctia chinh phu nén van tiép tuc duoc
tai trg.12 Khi d6, cac doanh nghiép nay s& cép tin dung thwong mai cho cac
doanh nghiép gip kho khin bang cach ban hang héa dudi hinh thirc tra cham
dé gilp ho duy tri va phat trién san xuit. Viéc tach bach giita thoi diém nhan
hang va thoi diém thanh toan tién (tra chdm) cia tin dung thuong mai s& lam
giam ap luc tai chinh (nhd c6 thé du bao duge dong hang hoa di vao (yéu to
dau vao) va dong tién thanh toan) va giam rdi ro thi trudng nén sé tao co hoi
tang truong cho doanh nghiép (Yazdanfar & Ohman, 2015). Tin dung thuong
mai con giup doanh nghiép nhan tin dung thwong mai kip thoi bd sung va duy
tri lugng du trit hop 1y nham gitip san xuat khong bi gian doan dé tan dung t6t
cac co hdi mo rong thi phﬁn, dic biét 1a dbi véi cac doanh nghi¢p xuét khau.

123 mot sb quéc gia dang phat trién hay c6 nén kinh té chuyén doi tir ké hoach héa tap trung
sang kinh té thi trudng, mot s0 doanh nghiép doi khi dugc phén bd han muc tin dung kha
thira thai bat chap thuc trang cua nén kinh té. Cac doanh nghiép nay c6 xu hudng cap tin
dung thwong mai véi cac diéu khoan kha d& dai cho khach hang than thudc.
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Theo Burkart & Ellingsen (2004) va Delannay & Weill (2004), tin dung
thuong mai con gitp doanh nghiép ting truong boi sé sir dung yéu t dau vao
cho san xuat ma khé co thé str dung cho muc dich khac do ba nguyén nhan.
Thi nhat, doanh nghiép cip tin dung thwong mai c6 vu thé trong viéc giam sat
hanh vi cta khach hang (doanh nghiép nhén tin dung thuwong mai) thong qua
hoat dong giao dich hang hoa thuong xuyén nén s& ngung cung cip hang hoa
va thuc hién cudng ché tra ng dung thoi diém néu khach hang c6 dau hiéu sir
dung hang héa sai muc dich, 1dm giam kha ning thanh toan.’® Pe doa nay rat
hiéu luc nén khach hang s€ c¢6 xu hudng sur dung hang mua tra chdm vao san
xuat ma kho c6 thé 1am khac hon. Hon nita, boi khong dé chuyén doi thanh
tién mit do tinh dic thu cta hang héa nén sé hang hda mua tra cham kho co
thé duoc st dung vao muc dich khac vdi san xuat. Khi do, tin dung thuong
mai s& dong vai tro tich cuc d6i voi ting truong cua doanh nghiép. Nguoc lai,
néu vay ngan hang dé mua yéu t6 dau vao, doanh nghiép — do nguyén nhan
chu quan (c6 y dd) hay khach quan (do moéi truong kinh doanh bién dong
khong thé ludng trude) — c6 thé sir dung tién vay sai muc dich nén san xuat s&
bi dinh tré. Cudi cung, lwong tin dung thuong mai thudng song hanh véi luong
dau vao ma doanh nghiép can str dung nén xac suat doanh nghiép str dung
luong tin dung thwong mai vao cac muc tiéu v6i quy mé 16n hon dé c6 sinh loi
cao hon 1a rat thap (Burkart & Ellingsen, 2004).

Tin dung thuong mai con 1a coéng cu phan biét gia theo ddi twong ngudi
mua nén nhiéu doanh nghiép s& cip tin dung thuong mai ngay ca khi loai hinh
tin dung nay khong c6 duogc lgi thé nhu tin dung ngan hang (Brennan & cong
su, 1988; Petersen & Rajan, 1997). Tan dung chinh sach nay cua doanh nghiép
cép tin dung, doanh nghi€p nhan tin dung thuong mai s€ linh dong lya chon
phuong thirc thanh toan (ky han tra cham) hitu ich cho minh dé dat myc tiéu
tang trudong. Ngoai ra, tin dung thuong mai con la cong cu canh tranh, dic biét
d6i voi cac doanh nghiép mdi nhap nganh (Fisman & Raturi, 2004). San pham
ctia cac doanh nghiép nay chua khiang dinh duoc uy tin thwong hiéu nén cin
st dung cong cu (cdp) tin dung thwong mai dé thu hat khach hang nhim canh
tranh voi cac doanh nghiép thdm nién c6 uy tin, boi khong lam vay thi doanh
thu s& giam. Viéc cap tin dung thwong mai véi cac diéu khoan thuan loi (nhu
cho phép khach hang sir dung thir, kiém dinh chét lugng san pham va hoan tra
san pham chit luong kém ma khong ton chi phi) s& tao didu kién cho doanh

13 Pay 1a vu the cta doanh nghiép cap tin dung thuong mai so v&i ngan hang boi ngan hang
rat kho hay rat tén kém trong vigc kiém soat va cudng ché hanh vi léch lac (moral hazard)
clia nguoi vay sau khi hop dong tin dung duge ky két.


http://link.springer.com/search?facet-author=%22Anne-France+Delannay%22
http://link.springer.com/search?facet-author=%22Laurent+Weill%22
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nghiép nhan tin dung thuong mai hoach dinh phuong thirc st dung vén téi wu
nén s€ tang trudng nhanh.

Cubi clung, cac nghién ciru nhan manh vai tro 1a cong cu tiép thi cia tin
dung thuong mai dé tao uy tin va duy tri mdi quan hé 1au dai véi khach hang,
qua d6 mo rong thi phan (Wilson & Summers, 2002). Ni cach khéc, viéc cip
tin dung thuong mai giip han ché thong tin bat dbi ximg (vé chét lugng san
pham) cho doanh nghiép nhén tin dung thuong mai dé do tao niém tin ¢ ho. Vi
vay, tin dung thuong mai dugc xem nhu la cong cu tiép thi hiru hi¢u trong viéc
day manh hoat dong tiéu thu va ban san pham, qua d6 mang lai loi ich cho cac
doanh nghiép thu hudng loai hinh tin dung nay nén sé gitp cac doanh nghiép
d6 tang truong tot. Dic biét, dbi voi cac doanh nghiép nho, dong tién bap bénh
nén dé bi thiéu hut nguén von tu ¢6 va co hoi tiép can cac nguén von khac
cling han ché nén tin dung thuong mai véi cic vu thé ciia minh s& tré thanh
ngudn tai trg ddc biét quan trong dbi véi ting trudng cia doanh nghiép
(Huyghebaert, 2006).

Song, tin dung thuong mai ciing lam phat sinh rii ro cho doanh nghiép
nhan tin dung thuong mai. That vay, tin dung thuong mai tiém an rui ro do
doanh nghiép cip tin dung co thé thay ddi chién lugc kinh doanh (nhét 13 khi
da du thyc luc va khong con chiu &p lyc gay gét tir ddi tha canh tranh) nén dot
ngodt yéu cau khach hang thanh toan cic khoan tin dung thuong mai da duoc
cip, giam luong tin dung thuong mai s& cap, that chit cac diéu khoan hay
ngung han hoat dong nay. Chinh sach nay c6 thé khong anh huéng nhiéu néu
doanh nghiép str dung tin dung thuong mai & muc hop 1y, nhung anh huong
nay sé ting dan theo lugng tin dung thuong mai ma doanh nghiép str dung.
Khi d6, tin dung thuwong mai c6 thé c6 anh hudng tiéu cuc dén ting trudng cia
doanh nghiép véi cuong d6 ngay cang manh thong qua co ché chi phi co hoi
(Cheng & Pike, 2003). That vay, khi khong con duoc cap tin dung thuong
mai, doanh nghiép s& kho dap ing nhu cau ctia khach hang, khién ho that vong
va tim dén nha cung ung khac. Hé qua 1a thi phan ciia doanh nghiép nhén tin
dung thuong mai thu hep dan va ting trudng st giam. Sy st giam nay dén
luot n6 lai 1am han ché trién vong kinh doanh nén doanh nghiép cang kho
nhan dugc tin dung thuong mai (béi doanh nghiép cép tin dung thuwong mai
phai han ché rui ro khong thu hdi duoc no, nhét 1a trong giai doan kinh té suy
thodi).!* Vong 1an quan tai hai s& anh huong ngay cang manh va dai dang dén

14 Theo Jacobson & von Schedvin (2015), cac doanh nghiép & Thuy Dién bi thiét hai tir cac
khoan tin dung thuong mai v6i gia tri 1én dén 50% céac khoan tin dung ngan hang khong thu
hoi duge ¢ nude nay. O goc do vi md, tinh binh quén, cac doanh nghiép cip tin dung thuong
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tang truong cua CAC doanh nghiép nhén tin dung thuong mai (Jacobson & von
Schedvin, 2015).

Ca4c luan diém trén ngu y sy hién dién ctia mdi quan hé phi tuyén c6
dang N gitra tin dung thwong mai va tang truong cua doanh nghiép. Nghién
ctru thuc nghiém cta Sola & cong su (2013) cung cdp bang ching vé mbi
quan hé phi tuyén véi dang nhu trén giita tin dung thuong mai va tc do ting
truong ctia CAC doanh nghiép ¢ Tay Ban Nha. Cu thé, khi tin dung thuong mai
ting dan tir mirc d6 thap thi doanh thu ciia doanh nghiép s& ting theo, nhung
néu vuot qua ngudng tdi wu thi tin dung thuong mai s& c6 anh hudng ngugc
lai. Song, c&c nha nghién ciru lvu ¥ ring mbi quan hé nay co thé mang tinh dic
thi ctia qubc gia, dia phuong hay linh vuc kinh doanh nén can duoc kiém
chting bang nghién ciru thuc nghiém dé minh chung cho cé&c luan diém ly
thuyét vira dugc trinh bay.

3.3.4. M6 hinh nghién ctru thwe nghiém vé anh hwéng cia tin dung
ngin hang va tin dung thwong mai dén tiing truéng ciia doanh nghiép

Trén co sd cac luan diém vira trinh bay & trén, luan an hinh thanh md
hinh nghién ciru thuc nghiém dé udc lugng anh hudng cua tin dung ngan hang
va tin dung thuong mai dén téc do ting truong doanh thu cua cic doanh
nghiép nong nghiép. Mo hinh nghién ctru co ban c6 dang nhu sau:

TANGTRUONG, = f3, + STDNGANHANG, + 8, TDNGANHANG? +

3.1
+ BTDTHUONGMAI, + 8,TDTHUONGMAI + ¢, (3.1)

Trong M6 hinh 3.1, TANGTRUONG, la téc do ting truong doanh thu
thuc ctiia doanh nghiép i vao nim t (%).)° TDNGANHANG, la ty s giita
luong tién vay ngan hang va tong gié tri tai san ciia doanh nghiép i vao nim
t.16 TDNGANHANG 1a binh phuong ctia TDNGANHANG;, . Nhu vira phan tich
& phan co s& 1y thuyét, hé s6 g, duge ky vong 1a duwong va g, 1a 4m do moi
quan hé phi tuyén c6 dang N giita tin dung ngan hang va téc do ting truong
doanh thu cta doanh nghi¢p. TDTHUONGMAI,, 14 ty s6 giita gi4 tri khoan phai

tra va tong gi tri tai san cia doanh nghiép i vao nim t va TDTHUONGMAI?

mai bi that thoat khoang 8% luong tin dung thuong mai duoc cap. Diéu nay ching to, tin
dung thuong mai tiém an rai ro 16n nén cac doanh nghiép cap rat than trong ddi véi giao dich
nay va s& han ché (hay ngung) cap tin dung cho cac doanh nghiép c6 do tin cay thap.

15 Téc d9 tang truong doanh thu thyc 13 toc do ting truong doanh thu duge diéu chinh theo
chi sb gia tiéu dung (CPI) hang nam.

16 Vigc chia s tién vay ngan hang (va luong tin dung thwong mai) cho tong gia trj tai san cta
doanh nghi¢p gitp tranh anh hudng cia quy moé doanh nghiép.



44

1a binh phuong cia TDTHUONGMAL,, . Co s6 1y thuyét vira trinh bay ciling cho
phép ky vong hé sb S, 1a dwong va hé sb S, 1a am, béi mdi quan hé phi tuyén
c6 dang N gifra tin dung thwong mai va tbc d6 ting truéng doanh thu cia
doanh nghiép.

Tuy nhién, theo c&c nghién ctru co lién quan (Griliches, 1983; Rajan &
Zingales, 1995; Gregory & cong su, 2005; Nicholson & Snyder, 2008;
Nguyén Thi Nguyét, 2012; Phung Pttc Nam & Hoang Thi Phuong Thao,
2013; Ferrando va Mulier, 2013; Yazdanfar & Ohman, 2015; v.v.), con c0 cac
yéu t6 khac ciing anh huong dén tdc d6 tang truong cua doanh nghiép. Do do,
MO hinh nghién ctru thuc nghi¢ém ma luén an st dung sé dugc mé rong dé bao
gdm cac yéu to ndy nham tranh khiém khuyét:

TANGTRUONG, = f3, + S, TDNGANHANG, + 5, TDNGANHANG” +
+B,IDTHUONGMAI, + B,TDTHUONGMAI’ + B,VONCSH, , +
+B,CUONGDOVON, + 3, TUOIDN,, + B,OMLAODONG, + (3.2)
+B,DONGTIEN,, , + 8, NANGSUATLD, + 3, TANGTRUONG, , +
+f,SANXUAT, + ¢,

Trong MO hinh 3.2, VONCSH;,, ;, 1a logarit cua von chu s¢ hitu coa
doanh nghiép i vao nim t—1. Trong diéu kién thi trudng tai chinh — tin dung
con kém phat trién nén hién tuong thong tin bat d6i xing tré nén phd bién va
chi phi giao dich cao, von chu so hitu ¢6 loi thé 1a chi phi sir dung vén thap
nén doanh nghiép sé& vu tién sir dung nd vao hoat dong san xuat — kinh doanh
truée khi sir dung cac ngudn von huy dong tir bén ngoai nhu vén vay ngan
hang va von cb phan (Rahaman, 2011; Yazdanfar & Ohman, 2015).1” Do vén
cht s6 hitu cubi nam trude duge stir dung cho hoat dong san xuat — kinh doanh
nam sau nén voén cha s hiru vao cudi nim trudc cang 16n thi doanh nghiép
cang c6 diéu kién dé ting truong cao néu duogc sir dung hop 1y dé sinh loi va
tao ra ting truéng doanh thu cho doanh nghiép. Song, trong mét sb truong hop
(nhu d3 duoc phan tich trong phan co s& 1y thuyét), doanh nghiép c6 thé sir
dung von chua hiéu qua nén din dén thua 18 (ddc biét khi nén kinh té gip suy
thodi hay thi trudng dau ra bién dong qua bat thuong) va téc do ting trudng s&
bi anh hudng tiéu cuc. Vi vy, hé s6 S cua bien VONCSH;_;, c6 thé duong

17 That vay, khi thi trudng tai chinh — tin dung kém phat trién, hoat dong ctia cac to chirc tin
dung chiu anh hudng rat nghiém ngit boi hién twong thong tin bat ddi ximg va trach nhiém
hitu han nén chi phi hoat dong cao nén s& c6 xu huéng duy tri 1i suit cao. Xu huéng ngay
khién cho chi phi vay (bao gom l3i sut va chi phi giao dich) ting cao.
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hay am, tuy diéu kién thuc té va méi truong kinh doanh cta cac doanh nghiép
trong mau khao sat nén can duoc kiém dinh bang nghién ctru thyc nghiém voi
hé thong co sé dir liéu dang tin cay.

CUONGDOVON,, 1a ty sb giita gi4 tri tai san ¢ dinh hiru hinh va tong
gi4 trj tai san ctia doanh nghiép i vao nim t. Vi tu cach 1a tai san thé chap dé
vay von, tai san c¢b dinh hiru hinh gilp doanh nghiép dé tiép can cac ngudn
vbn vay, boi phan 16n t6 chtre tin dung st dung phd bién phuong thirc cho vay
dura vao tai san thé chip (thong tin “ctmg”). Do d6, doanh nghiép co ty 1é tai
san ¢ dinh hitu hinh 16n s& c6 co hoi tin dung duoc nguff)n tai trg bén ngoai
dé thic day ting truong (Rajan & Zingales, 1995; Chen & Chen, 2011;
Nguyén Thi Nguyét, 2012; Phung Ptic Nam & Hoang Thi Phuong Thao,
2013). Nhu vay, hé s6 g, dugc ky vong 1a duong.

TUOIDN;, 14 tudi (s6 nam hay thiam nién hoat dong ké tir thoi diém dang
ky kinh doanh) ciia doanh nghiép. Noi chung, tudi phan anh kinh nghiém va
k¥ nang tich lily duoc trong hoat dong san xudt — kinh doanh nén s& anh
huong tich cuc dén dén ting truong cua doanh nghiép, dic biét 1a trong moi
truong canh tranh va nhiéu bién dong (Rahaman, 2011). Khi do, hé sd S, sé&
duong. Tuy nhién, trong nhiéu truong hop, cic doanh nghiép hoat dong lau
nam ¢ thi truong dé bi bao hoa véi san pham c6 ham luong cong nghé it (doi
hoi kha ning sang tao lién tuc) thudng lai roi vao trang thai bao thu, thiéu sang
tao nén s& c6 tang truong thap, nhat 1a ddi véi cac doanh nghiép san xuit —
kinh doanh cac san pham truyén théng nhu noéng san ¢ cac thi truong it cd
dong luc sang tao nhu & cac nude dang phat trién (Gregory & cong sy, 2005).
Khi d6, hé s6 £, s& am. Vi vdy, xu hudng tac dong nao co anh huong lan ludt
chi c6 thé duoc kiém chimg boi sb liéu thuc té & pham vi doanh nghiép.

QMLAODONG,, la tong s6 lao dong cua doanh nghiép i vao nim t
(ngudi). Nhu di phan tich, bén canh tai san ¢6 dinh va doanh thu, tong s lao
dong ciling thudng duoc st dung dé do ludng quy mo cua doanh nghiép. Ly
thuyét vé tinh kinh t& quy mé 1ap luan rang, trong chirng muc nhat dinh, doanh
nghiép 16n s& ¢ lgi thé hon doanh nghiép nhé boi chi phi trung binh dai han
c6 xu hudng giam khi san luong ting (Nicholson & Snyder, 2008). Vi uu thé
nhu vay vé chi phi, doanh nghiép 16n s& tan dung co ché dinh gia thap dé thu
hat khach hang va 1am tang thi phan, qua d6 thuc day tang truong doanh thu
(Nguyén Thi Nguyét, 2012; Ferrando va Mulier, 2013). Vi vay, hé s6 f, cla
bién QMLAODONG,, dugc ky vong la duong.
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DONGTIEN,, ,, 1a ty s0 gitra dong tién hoat dong voi tong gia tri tai san

ctia doanh nghiép i vao nim t—1. Dong tién hoat dong cung cip thong tin vé
tinh linh hoat trén phuong dién tai chinh ctia doanh nghiép (nhu nang lyuc tra
ng va ning luc dau tu). Dong tién bi thim hyt thuong xuyén sé 1am ting nguy
co pha san va phat tin hiéu tiéu cuc vé trién vong ctia doanh nghiép. Mot
doanh nghiép chi c6 thé ton tai khi dong tién chu yéu dugc tao ra tir hoat dong
kinh doanh va c6 thé dap mg nhu cau cap thiét cta ban than (Nguyén Thi
Uyén Uyén & Tur Thi Kim Thoa, 2015). Néu doanh nghiép c6 du dong tién
thang du thi s€ co thé tan dung tdt cac co hoi dau tu, boi theo ly thuyét trat tu
phan hang nguén tai trg ndi bg s€ dugc uu tién st dung (Nguyén Thi Ngoc
Trang & Trang Thdy Quyén, 2013).!® Nguoc lai, doanh nghiép s& mat kha
nang thanh khoan (ké ca ddi vdi doanh nghiép c6 1ai) va c6 thé di dén pha san
néu dong tién hoat dong thuong xuyén tham hut nén khong thé dap ung duoc
cac nhu cau cp thiét trong viéc duy tri mbi quan hé véi nha tai trg, nha cung

tmg va khach hang. Luan diém niy cho thdy bién DONGTIEN,, , €0 anh

huong tich cuc dén ting truéng doanh thu cta doanh nghiép nén hé sb B,

duoc ky vong 1a duong.

NANGSUATLD,, 13 ning suét lao dong binh quan cua doanh nghiép, duoc
tinh bang ty sd giita tong doanh thu va téng s lao dong ciia doanh nghiép i
vao nam t. Trén nguyén tic, ning sut lao dong cao giup giam chi phi san
xuit — kinh doanh, ha gia thanh san pham va nang cao nang luc canh tranh nén
s& anh hudng tich cyc dén ting trudng ctia doanh nghiép. Dic biét, ning suét
lao dong con dugc cau thanh tir kién thirc, k¥ niang va dong co 1am viéc cua
nguodi lao dong — c4c yéu t6 toi quan trong d6i voi ca trién vong san xudt —
kinh doanh va co hdi ting truéng ciia doanh nghiép (Griliches, 1983; Nguyén
Thi Nguyét, 2012). Do d6, hé sé f, ctia bién NANGSUATLD, dugc ky vong 1a
duong.

TANGTRUONG, ,, 1a toc do tang truéng doanh thu ctia doanh nghiép i
vao nam t -1 va dugc dua vao mod hinh nghién ctru dé kiém dinh méi quan hé
gifra tbc do ting trudng nim trude voi tbe do ting trudng ndm hién hanh. Theo
Rahaman (2011), ting truong ctia mot doanh nghiép c6 mbi quan hé theo thoi
gian béi ting truong nim t—1 sé ham chua thong tin vé co hdi ting trudng
ciia nam t tiép theo. Thong tin ndy lam san sinh dong co tiép tuc dau tu dé

18 Ngoai ra, cac doanh nghiép con uu tién sir dung vn dé phat tin hiéu vé chét lugng cua du
an ma minh thyc hién nham cé thé huy dong nguodn tai trg bén ngoai dé dang hon va véi chi
phi thap hon.
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tang truong néu ky vong co hoi 1a tét hay giam dau tu va chi chon loc cac co
hoi c6 trién vong. Vi thé, ting truong doanh thu cta doanh nghiép ¢ nim t—1
s& anh huong dén ting trudong doanh thu & nim t nhung chi c¢6 thé kiém dinh
bang thuc nghiép. N6i cach khac, hé sb f,, cua bién TANGTRU ONG,,, co thé
c6 tri s6 duong hay am tuy thuc té cia doanh nghiép.

SANXUAT, 1a bién gia c6 trj s6 12 1 d6i v6i cac doanh nghiép truc tiép
tham gia san xudt — kinh doanh ndng san — thuc pham va c6 tri sé 1a 0 d6i voi
cac doanh nghiép nong nghiép khac. Hé sd f,, c6 thé co tri s6 duong hay am.
Trong ca hai M@ hinh 3.1 va 3.2, & 1a sai s6 ngau nhién. Y nghia ciia cac bién
va ky vong vé dau d6i voi cac hé sé B trong Mo hinh 3.2 dugc trinh bay

trong Bang 3.1.
Bdng 3.1. Ky vong dau ciia cac hé s6 4 trong M6 hinh 3.2

Ky
Bién s6 Phwong phap tinh Cdc_nghién clbu e
lién quan veé ddu
Bi
TANGTRUONG: Sola & cong su
DOANHTHU -~ DOANHTHU | () gol\}li)llieie(rzrgrllg;)
DOANHTHU. Neuyn Thi
Nguyét (2012)
TDNGANHANGi: Ty sb giita tong ng vay ngan  Ferrando &
hang véi tong tai san Mulier (2013), N
Bertin & Warleta
(2012)
TDNGANHANGi?  Binh phuong cta
TDNGANHANG:; B
TDTHUONGMAIi; Ty sb giita khoan phai tra Delannay &
khach hang véi tong tai san Weill (2004), N
Yazdanfar &
Ohman (2015)
TDTHUONGMAI;? Binh phuong cia
TDTHUONGMAI;t a
VONCSHig-1) Logarit vén chi s¢ hitu vao Rahaman (2011) N
nam trudc
CUONGDOVONi: Ty sb giita tai san cb dinh Nguyén Thi
hiru hinh véi tong tai san Nguyét (2012); +
Avarmaa (2012)
TUOIDN;t S6 nam hoat dong cua Oliveira &
doanh nghiép ké tir thoi Fortunato (2006); +
diém bt dau thanh lap. Rahaman (2011)
QMLAODONG:; Tdng s6 lao dong thuong Nguyén Thi N
xuyén cua doanh nghiép Nguyét (2012);
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trong nam Ferrando va
Mulier (2013);
Becchetti &
Trovato (2002)
DONGTIEN;t-1) Ty s6 gitra dong tién hoat Oliveira &
dong voi téng gia tri tai san Fortunato (2006), N
cua doanh nghiép i vao Minetti & Zhu
nam ¢—1. (2011)
NANGSUAT; Ty sb giita tong doanh thu Nguyén Thi
va tong sb lao dong cla Nguyét (2012); +
doanh nghiép Nguyen Minh Ha
(2010)
TANGTRUONG .1y Tdc do tang truong doanh
thu nam trude (%/nam)
SANXUAT; C6 tri 0 1a 1 doi véi cac
doanh nghiép truc tiép tham
gia vao san xuat — kinh o

doanh nong san — thuc
pham va c6 tri so 1a 0 doi
v6i cac doanh nghiép khac

Nguon: Ty tong hop cua tac gia tir cac nghién ctru c6 lién quan.

3.4. Co s& 1y thuyét vé anh hwong ciia tin dung ngan hang va tin dung
thwong mai dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép

3.4.1. Anh hwéng ciia tin dung ngan hang dén hiéu qua hoat dong
cia doanh nghiép

Tin dung ngan hang 13 ngudn tai tro quan trong, gitp doanh nghiép phéat
trién hoat dong san xuat — kinh doanh nham dat muc tiéu hiéu qua boi co thé
gip lam giam chi phi sir dung vén. That vay, sy hién dién cuia clng IGc nhiéu
ngan hang thwong mai trén thi trudng véi chinh sach tin dung khac biét vé 1ai
suat, thé chép va dich vu tu vén tao ra sy da dang trong hoat dong cho vay va
cho phép doanh nghiép chon giao dich vdi ngan hang c6 chinh sach tin dung
phtl hop nhat nén c6 thé 1am giam chi phi st dung vén va ting hiéu qua hoat
dong. Hiéu tng nay co tac dung cang rd rét ddi v6i doanh nghiép néu cac ngan
hang c6 k¥ ning tbt trong viéc sang loc, kiém soat va cudng ché khach hang
boi khi d6 von vay s& dugc sir dung dung muyc dich véi hiéu qua cao (Delis &
Karavias, 2015).

Céc nha nghién ctru con phat trién nhiéu luan diém khac dé 1y giai moi
quan h¢ gitra tin dung ngan hang va hi€u qua hoat dong cua doanh nghiép.
Trong diéu kién thi trudng tin dung khong hoan hao do su hién dién cua théng
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tin bt d6i xtg, trach nhiém hiru han va chi phi giao dich, doanh nghiép s& uu
tién sir dung von ty c¢6 hinh thanh tir loi nhuan giir lai bai chi phi sir dung von
thap hon (ly thuyét trat ty phan hang). Song, trong nhiéu truong hop, loi nhuan
giir lai (vbn tu c6) khong du dap ung nhu cau nén doanh nghiép s& vay vén
ngan hang dé dam bao cho qua trinh san xuat — kinh doanh duoc lién tuc nham
duy tri hi¢u qua hoat dong. Cac doanh nghiép c6 uy tin tin dung cao hay da
thiét 1ap dugc mdi quan hé mat thiét voi ngan hang s& cang thuan loi trén
phuong dién nay nhd c6 thé tiép can dugc luong von can thiét vao thoi diém
phu hop voi 131 suét vu dai. Tuy nhién, can can dbi giita loi ich va chi phi cua
cac khoan vay ngan hang. Khi dam bao duogc sy can ddi hop 1y thi loi ich nhan
dugc tir cac khoan vay ngan hang s€ vuot troi so voi chi phi, do dé hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép s€ tdng (Abor, 2005).

Trong thuc té, nhiéu ngan hang thuong mai cho vay dong thoi cung cap
dich vu tu van dau tu dé khach hang st dung von sao cho hiéu qua nham dam
bao kha ning tra ng. Trong nhiéu trudng hop, dich vu tu van ctia ngan hang
dong vai tro rat quan trong ddi véi doanh nghiép. That vay, cac ngan hang
thuong mai thudng c6 tham nién hoat dong lau nén c6 luong thong tin day du
vé trién vong cua cac linh vyc kinh doanh dé tu van (chi dan) cho doanh
nghiép khai thac co hoi kinh doanh ¢ cac linh vuc c6 trién vong dé lam ting
loi nhudn va nang cao hi€u qua hoat dong. Bén canh dd, cac ngan hang thuong
c6 thong tin voi do tin ciy cao vé mot sé lwong 16n khach hang, dic biét 1a
doanh nghiép.'® Thong qua d6, ngan hang c6 thé két ndi khach hang dé tao ra
d6i tac theo kiéu lién két doc hay lién két ngang gitta cac doanh nghiép dé
gitip ho nang cao hiéu qua hoat ddng nhd céc loi ich san sinh tir méi lién két
nay. Di v6i cac ngan hang co trinh do cao, luong tién cho vay cang 16n thi
hoat dong tur vin cho khach hang cang dugc chd trong nham tranh ton thét 16n.
NGi cach khac, lugng tién vay ngan hang véi su hd trg dac luc cia dich vy tu
van di kém dong vai tro rat quan trong ddi véi hiéu qua hoat dong cua doanh
nghi¢p (Inklaar & Wang, 2013).

Tuy déng vai tro tich cuc dbi v6i hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép
nhung, néu vuot qua ngudng hop 1,2 tin dung ngan hang c6 thé 1am phat sinh
hi¢u rng nghich, nhu dugc ghi nhan boi cac nghién ctru. Theo Jiao (2010), tuy
tin dung ngan hang c6 anh hudng tich cuc nhung néu nén kinh té bat 6n, hoat

19 Thong tin nay dugc cc ngan hang thu thap va cap nhat lién tuc théng qua viéc thim dinh
ho so xin vay va kiém tra hoat dong ctia khach hang.

20 Hién tuong nay thuong xudt hién dbi vdi cac doanh nghiép thudc dién uu 4i cua Chinh phu
(¢ cac nude c6 nén kinh té chuyén ddi) hay & cac thi truong kém phat trién nén gia trj tai san
thé chap thudng bi thoi phong va doanh nghiép vay dugc qua mic.
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dong cho vay s€ rui ro hon nén cac ngan hang phai tang cudong muac do an toan
vbn theo tiéu chuan Basel va tang trich 1ap du phong rui ro. Hé qua 1a 14i suat
cho vay sé tang, dit cac doanh nghiép dudi ap luc ning né cua viéc thanh toan
chi phi no vay d4o han (nhat 1a khi d3 vay qua nhiéu) nén hiéu qua hoat dong
giam va doanh nghiép phai han ché dau tu. Néu khong c6 giai phap khic phuc
kip thoi, van dé nay cang tré nén nghiém trong, tham chi c6 thé dan dén pha
san doanh nghiép.

Kho khin néi tai cling c¢6 thé khién ngan hang ting 13i sut nén chi phi
tai tro bang tin dung ngan hang d6i voi doanh nghiép s& ting va do d6 lam
giam hiéu qua hoat dong. Khé khan ndi tai clia ngan hang c6 thé 1a hé qua cta
cac ¢l sbc ngoai bién nhu cai cach phuong thirc quan 1y tai chinh vi mo, tai
ciu tric hé théng ngan hang, khing hoang tai chinh hay ty gia bién dong bat
thuong (Agostino & Trivieri, 2014). Ngoai ra, yéu kém trong cong tac quan tri
khién cho ngin hang c6 thé dua ra cac quyét dinh sai 1dm hay khéng thé kiém
soat rui ro trd no cua khach hang nén bi tdn that (Lé Khuong Ninh, 2015a). bé
bu dap t6n that, nhiéu ngan hang c6 xu hudng ting 14i suat cho vay nén céc
doanh nghiép vay von phai ganh chiu chi phi st dung von cao hon va hiéu qua
hoat dong s& gidm.?

O cac nude co nén kinh té chuyén ddi tir ké hoach héa tap trung sang
kinh té thi truong, chinh phu thudng thyc thi chinh sach doi mai hoat dong cia
hé thong tai chinh — tin dung (ké ca cac ngan hang thuong mai), dic biét 1a dé
giam thiéu rai ro, ng x4u va ting cudng muc do an toan cho cac ngan hang,
thong qua cac yéu cau nghiém ngit hon vé ty 1é an toan von, trich lap du
phong rui ro, v.v. Do céc yéu cau ndy 1am ting chi phi hoat dong nén cac ngan
hang thuong mai s€ c6 xu hudng tang lai suét, khién cho lgi nhuan cua cac
doanh nghiép sir dung nhiéu vbn vay ngin hang bi sut giam bai chi phi st
dung von ting 1én (Jarreau & Poncet, 2014). Cheng & cong su (2010) sir dung
s6 liéu tir 650 doanh nghiép & Trung Quéc — nudce ¢6 nén kinh té chuyén ddi
tir ké hoach hoa tip trung sang kinh té thi truong tir dau thap nién 1980 — da
minh chimg rang, ty 1é no ngan hang qua cao s& lam giam loi nhuan cta doanh
nghiép boi cac nguyén nhu vira dé cap. Tom lai, cac luan diém vira néu ngu y
rang gitta von vay ngan hang va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép c6 modi
quan hé phi tuyén c6 dang N.

21 Theo Stiglitz & Weiss (1981), ciing nhur nhiéu nghién ctru khéc, khi 13i sut tang thi rui ro
trong cho vay ciing ting theo boi nhimg ddi twong chap nhan vay lii suat cang cao thi cang
rui ro (do phai thyc hién cac du an du tu co rui ro cao hon dé nhan duoc ty suét sinh loi du
dé bu dép 13i sut). Tuy nhién, thuc té (nhu & nude ta) cho thiy nhidu ngan hang phdt 1o diéu
d6 ma ctr tang i suét.
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3.4.2. Anh huwéng ciia tin dung thwong mai dén hi¢u qua hoat dong
cia doanh nghiép nhan tin dung thwong mai

Tin dung thuong mai la loai hinh dich vu tai chinh trong d6 doanh
nghiép cip mot khoan tin dung cho khach hang (doanh nghiép nhén tin dung
thwong mai) thong qua viéc cho phép ho chdm thanh toan tién hang trong mot
thot gian nhat dinh (Badu & cong su, 2012). Véi dac thu do, tin dung thuong
mai gitp doanh nghiép khic phuc kho khin trong san xuat do thiéu hut vén
nén budc phai st dung cac loai von cé chi phi cao (nhét 1a cic doanh nghiép
ma&i nhap nganh) nén sé gitp lam tang hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép
(Huyghebaert & cong su, 2007).2

L4 loai hinh tin dung phd bién trong thuc té nén anh huong cua tin dung
thuong mai dén hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép nhén tin dung thuong
mai thu hit sy quan tdm cuia C&c nghién ctru trén nhiéu phuong dién. Hau hét
cac nghién ctru déu khang dinh, tin dung thuong mai ¢4 anh huong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. That vay, tin dung thuong mai la
nguon tai tro voén véi chi phi thap béi ngudi mua khong phai thanh toan ngay
Iuc nhan hang nén s€ thu huong lai suét ctia sO tién cham tra, nhat 1a khi vén
tu c6 khong du dé dap tng nhu cau ciia san xuit nhung lai kho tiép can céac
ngudn tai tro khéac, do su kém phat trién ctia hé thong tai chinh — tin dung hay
khong thoa cac tiéu chi xét duyét cho vay cua cac ngan hang dua trén thong tin
“ctmg”. Trong céc truong hop khac, doanh nghiép c6 thé linh hoat sir dung s6
von tu ¢6 déi ra nhd duoc cép tin dung thuong mai dé dau tu vao cac hoat
dong sinh loi khac dé 1am ting loi nhuan.

Thuec té cho thay, cac doanh nghiép khong chi phai ban san pham tot ma
con phai tng phd nhanh nhay ddi v6i su thay d6i khé luong trong nhu cau cia
khach hang. Yéu cau nay budc cac doanh nghiép phai dy trit mot lugng kha
16n yéu té dau vao & hé théng nha kho c6 quy mé du 16n voi trang bi hién dai
dé duy tri chat luong ctia hang hoa dy trir va kip thoi phuc vu cho san xuat,?
lam phat sinh chi phi du trir rat 16n (dic biét dbi véi cac doanh nghiép ndng
nghi¢p kinh doanh & cac do6 thi 16n — noi c¢6 gia tri mat bing rit cao néu chon
dia diém thuan loi, trong khi hang hoéa lai cong kénh nén chiém dién tich 16n).
Khi do6, tin dung thuong mai dong vai trd quan trong trong viéc gitip lam gidm
chi phi dé ting hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép nho c6 thé gitp rut ngin

2 Chang han, Cunat (2002) ghi nhan rang tin dung thwong mai chiém dén 34% tong s6 ng
cta cac doanh nghiép quy mé nho ¢ My.

2 Yéu cau nay dic biét quan trong dbi voi cac doanh nghiép san xuit hay ché bién céc loai
néng san — thuc phdm nhu sita, thit, rau qua hay ngii cc.
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thoi gian lwu kho va giam luong hang hoa dy trit du thira do c6 thé dit hang
v6i s6 lugng vira vin nhu cau yéu t6 ddu vao can cho san xuét (Tiwari & cong
su, 2016).

Trong nhiéu giao dich, doanh nghiép nhan tin dung thwong mai khong
chi dugc chap thuén cho tra cham tién mua hang ma con duoc hudng gia chiét
khau tuy thudc vao chi phi van chuyén hang vé dia diém kinh doanh ctia minh
néu lugng dat hang du 16n. Doanh nghiép cap tin dung thuong mai sir dung
chinh sach nay nham muc tiéu duy tri mdi quan hé 1au dai véi khach hang vira
tang lwong hang hoa tiéu thy. Khi dé, khoan chi phi van chuyén hang hoa tiét
kiém dugc s& 1a ham sb dong bién cua luong dit hang va sé 1an dit hang. Khia
canh ndy dong vai trd quan trong trong viéc tiét giam chi phi cho doanh
nghiép nhan tin dung thuong mai, nhét 14 khi cic méi quan hé giao dich théng
qua tin dung thuong mai dugc duy tri lau dai nho c6 thé giam gid ban san
pham nén lugng san pham tiéu thu cang 16n va lugng dit hang cang ting duoc
duy tri (Priyan & Uthayakumar, 2014).

Loi ich cua doanh nghi¢p nhan tin dung thuong mai con 16n hon khi
doanh nghiép duoc cap tin dung thwong mai hai phan béi cho phép doanh
nghiép thanh toan tién hang sém dé nhan dugc khoan chiét khau tién mat
(Agostino & Trivieri, 2014). Doanh nghiép cip tin dung thwong mai c6 xu
huéng ap dung cac diéu khoan tin dung thwong mai thuan loi (Iwong tién, ky
han va chiét khau) cho khach hang c6 méi quan hé mat thiét trong thoi gian
dai nén ho (doanh nghiép nhan tin dung thuwong mai) cang co diéu kién cai
thién hiéu qua hoat dong (Boden & Paul, 2014). Trén phuong dién thuc
nghiém, Su & Sun (2011) va Yano & Shiraishi (2012) ghi nhén anh hudng
tich cuc cua tin dung thuong mai dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép ngoai qudc doanh & Trung Qudc nhd cac loi ich cua tin dung thuwong
mai nhu vira dé cép.

Trong nhiéu truong hop, doanh nghiép cap tin dung con tu van cho
doanh nghi¢p nhan tin dung thuong mai sir dung ky nang chuyén mon trong
kinh doanh hang héa nham gitp ho kinh doanh c6 1ai dé duy tri va cing cb
moi quan hé doi bén cung c6 loi théng qua tin dung thwong mai. Thyc té nay
xuat hién thuong xuyén khi mot doanh nghiép quy mé 1én va tham nién lau
nim cép tin dung thuwong mai cho cic doanh nghiép mdi nhap nganh
(Agostino & Trivieri, 2014). That vay, cac doanh nghi¢p mai nhap nganh it co
kinh nghiém thwong truong (dic biét 1a kha ning nhan dinh xu huéng thay doi
nhu cau cua khach hang) nén kho co thé hoach dinh chién lugc kinh doanh sao
cho phu hgp. Khi d6, cac doanh nghiép quy moé 16n va tham nién — véi muc
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tiéu md rong va duy tri mdi quan hé khach hang — s& tu van cho khach hang
(doanh nghi¢p nhén tin dung thuong mai) dé dat duoc muc tiéu nay.

Tuy nhién, tin dung thuong mai c6 thé 1am phat sinh rii ro cho doanh
nghiép nhan tin dung thwong mai do phai d4i mit v6i van dé thong tin bt dbi
xing vé dong co va chién luoc kinh doanh cua doanh nghiép cép tin dung
thuong mai.?* That vay, khi moi trudng kinh doanh khdng con thuan loi bat
ngudn tir bat on kinh té vi mo, san phim khéng con duoc ua chudng hay co
quan chtrc ning xiét chit tiéu chuan vé& chit luong san pham thi trién vong
kinh doanh ctia doanh nghiép cip tin dung thuong mai s& bi anh huéng. Thuc
té d6 kich thich cho doanh nghiép cép tin dung thwong mai han ché (hay
ngung) cap tin dung thuong mai va thit chit cac diéu khoan di kém, khién cho
cac doanh nghi¢p qué 1¢ thudc vao hinh thic tin dung nay s€ gip khéd khéan
trong duy tri hiéu qua hoat dong, it nhat 14 trong ngan han trudc khi tim dugc
ngudn tai trg khac dé thay thé.

Mait khac, néu qua dugc wu ai cép tin dung thuong mai véi lugng 16n thi
doanh nghiép s& c6 xu hudng sir dung chung vao cac ké hoach san xuét — kinh
doanh hay du an dau tu c6 hiéu qua thap dan nén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép s& giam sat. Mic du khong phai doi mit v6i van dé chi phi dai
dién mot cach gay gt nhu cac ngan hang thuong mai trong mdi quan hé véi
nguodi vay nhung van dé ndy cang trd nén nghiém trong hon néu cap luong tin
dung thuong mai qué 16n boi khi do khach hang (doanh nghi€p nhan tin dung
thuong mai) dé nay sinh dong co léch lac nhung kho bi kiém soat. Ngoai ra,
khi mo rong hoat dong san xuat — kinh doanh bang cach sir dung tin dung
thuong mai, doanh nghiép nhan tin dung thuwong mai s€ dbi mat voi rui ro thi
treong, i ro gia va rui ro cong nghé nén hiéu qua hoat dong c6 thé bi giam
sut.

Phén tich trén cho thay c6 thé ¢ su hién dién ciia mdi quan hé phi tuyén
theo dang N gitra tin dung thuong mai va hiéu qua hoat dong cua doanh
nghi¢p nhan tin dung thuong mai. N6i cach khac, tin dung thuong mai tang
dan tir mire do thép s€ cai thién hi€u qua hoat dong ctia doanh nghi¢p, nhung
néu vuot qua ngudng t6i vu thi tin dung thwong mai sé c6 anh hudng nguoc
lai. Tuy nhién, cic nha nghién ctru lap luan rang, mdi quan hé nay tiy thudc

24 Khia canh ndy ngu y rang doanh nghiép cip tin dung thuong mai hiéu & dong co ctia ban
than trong viéc str dung phuong thirc ndy hon 1a doanh nghi€p nhén tin dung thuong mai, boi
dong co la yeu t tiém an trong mot cha thé nao d6. Trong trudng hop ndy, chi thé do 1a
doanh nghiép cép tin dung thuong mai.
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nhiéu vao diéu kién thuc té cia doanh nghiép nén can duogc kiém ching bang
thuc nghiém dé gitip khang dinh cac luan diém 1y thuyét da duoc xay dung.
3.4.3. M6 hinh nghién ctru d&nh hwéng chaa tin dung ngan hang va tin
dung thwong mai dén hi¢u qua hoat dong ciia doanh nghiép
Trén co s& cac luan diém vira trinh bay, ludn 4n hinh thanh mé hinh
nghién ciru thyc nghiém dé wdc luong anh hudng cia tin dung ngan hang va
tin dung thuong mai dén hiéu qua hoat déng (loi nhuan) ctia cac doanh nghiép
néng nghiép ¢ nudc ta. Cy thé, mé hinh nghién ctru ¢6 dang nhu sau:
HIEUQUA, = f3, + BTDNGANHANG, + 8, TDNGANHANG? +

(3.3)
+ BTDTHUONGMAI,, + B, TDTHUONGMAI? + &

Trong M0 hinh 3.3, HIEUQUA, 1a hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
i vao nam t. Hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép duoc do luong bang tiéu
chi ROE nh¢ vao uu diém ciia n6 so véi hai tiéu chi khac thuong dugc sir
dung 1a ROS va ROA (Twairesh, 2014; Nguyen Thanh Lan & Phan Hong
Mai, 2015).%

TDNGANHANG, 14 ty sb giita lugng tién vay ngan hang va tong gia tri
tai san cua doanh nghiép i vao nim t.2® TDNGANHANG! 1a binh phuong cua
TDNGANHANG; . Nhu vira 1y giai ¢ phan co so 1y thuyét, p, dugc ky vong la
duong va £, 1a 4&m do mdi quan hé phi tuyén cé dang N giira tin dung ngan
hang va hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép. TDTHUONGMAL,, 1a ty sb giira
gia tri khoan phai tra va tong gia tri tai san ciia doanh nghiép i vao nim t va
TDTHUONGMAI? 1a binh phuong cia TDTHUONGMAL,, . Co s& 1y thuyét vira
trinh bay ciing cho phép ky vong f; duong va A, am, béi mdi quan hé phi
tuyén c6 dang N gitta tin dung thuong mai va hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép.

Tuy nhién, theo cadc nha nghién ctru (nhu Oliveira & Fortunato, 2006;
Rahaman, 2011) hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép con chiu anh hudng cua

2 Hijéu qua hoat dong cua doanh nghiép nong nghiép con co thé duoc do luong bang tiéu chi
ROS hay ROA nhung hai ti€u chi nay c6 nhugc diém 16n. Thu nhat doanh nghi¢p nong
nghiép véi dic thu st dung yéu t dau vao la cac san pham c6 ngudn gdc tir ndng nghiép nén
chju nhiéu tac dong cua tinh mua vu. Pau ra cua cac doanh nghiép ndng nghiép bi anh hudng
boi sy khong chic chin cia thi truong nén doanh thu thuong rat bién dong theo thoi gian.
Trong khi d6, chi s6 ROA kha nhay cam voi lam phat, boi gia tri tai san co thé bi bop méo
do lam phat hay cac nguyén tic ké toan nén do chinh xac khong cao.

%6 Viéc chia s0 tién vay ngan hang va lugng tin dung thuong mai cho tong gia tri tai san cia
doanh nghi¢p gitp tranh anh hudng cia quy moé doanh nghiép.
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nhiéu yéu t6 khac. Do d6, M6 hinh 3.3 dugc bd sung cac bién c6 lién quan ma
céc nghién ctru da chi ra va c¢6 dang cu thé nhu sau:
HIEUQUA, = f3, + BTDNGANHANG, + 3, TDNGANHANG? +
+B,TDTHUONGMAI, + 3, TDTHUONGMAI -+ B VONCSHI(Z i (3.4)
+B.TUOIDN,, + B,OMLAODONG , + ,DONGTIEN,
+B,ROE, | + 5,,SANXUAT, +¢,

i(r- 1)

VONCSH;,_j, la logarit cta vbn chu sé hitu ciia doanh nghiép i vao nim
t—1. Vén chi s¢ hitu c6 loi thé 1a chi phi sir dung von thap nén sé& dugc wu
tién sir dung vao san xuit. Ngoai ra, cac doanh nghiép con uu tién sir dung vén
chi s& hiru dé phat tin hi¢u vé chat luong cua cac ké hoach kinh doanh hay du
an dau tu nham c6 thé huy dong ngudn vén tir bén ngoai dé dang hon va véi
chi phi thap hon (Rahaman, 2011). Do von cht s& hiru cubi ndm trude duoc sir
dung vao hoat dong san xuat — kinh doanh nim sau nén vén chu sé hiru vao
cudi nam trudc cang 16n thi doanh nghiép cang c6 diéu kién dé tao ra loi
nhuan néu dugc sir dung hop 1y. Vi vy, hé s6 f cua bién VONCSH,,_,, duogc
ky vong ¢0 tri s6 duong.

TUOIDN,, 1a tudi (hay s6 nim hoat dong ké tir thoi diém dang ky kinh
doanh dén cubi nim 2014) cua doanh nghiép. Noi chung, tudi ciia doanh
nghiép phan anh kinh nghiém trong hoat dong san xuat — kinh doanh nén s& c6
anh huong tich cuc hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép do c6 thé tiét giam
chi phi va nang cao chit luong san pham nén c6 thé ban véi gia cao dé lam
tang lgi nhuan (Oliveira & Fortunato, 2006; Rahaman, 2011). Khi do6, hé sb
B s€ la duong. Tuy nhién, cdc doanh nghi€p nong nghiép ¢ nudc ta hoat dong
kha 1au nam ¢ thi truong dé bi bdo hoa thuong lai roi vao trang thai bao thu, tri
tré va thiéu sang tao nén s& c6 hiéu qua thap.?” Khi d6, hé sé S, cia bién

TUOIDN,, dugc ky vong la am.

OMLAODONG, la quy mo lao dong cua doanh nghi¢p (nguoi). Ly
thuyét vé tinh kinh t& quy mé 1ap luan rang, doanh nghiép 16n s& co loi thé hon
doanh nghiép nho & chd chi phi binh quan dai han gidm khi san luong ting.
V&i vu thé nay, doanh nghi¢p 16n s¢€ tan dung tdt hon co hoi kinh doanh dé tao

27 Theo két qua khao sat & Chwong 4, tudi (hay thdm nién hoat dong) trung binh cua céc
doanh nghiép nong nghié¢p dugc khao sat la 24,38 nam, giup cing c6 luan diém vira dugc
trinh bay vé dau cta hé s6 udc lugng.
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ra tang truong cao (Nguyén Thi Nguyét, 2012; Ferrando va Mulier, 2013). Do
do, hé sd S, cua bién QMLAODONG,;, dugc ky vong la duong.

DONGTIEN,, ,, la ty s6 gitra dong tién hoat dong véi téng gia tri tai san
ctia doanh nghiép i vao nim (t-1). Dong tién hoat dong cung cap thong tin
vé tinh linh dong trén phuong dién tai chinh cia doanh nghiép (nhu ning luc
tra ng, nang lyc dau tu, v.v.). Dong tién bi thim hut thuong xuyén s& phat tin
hiéu tiéu cuc vé hiéu qua hoat dong cia doanh nghi¢p. Mot doanh nghi¢p chi
c6 thé ton tai khi dong tién chu yéu dugc tao ra tu hoat dong kinh doanh va cé
thé dap ung nhu cau cip thiét ciia doanh nghiép (Nguyén Thi Uyén Uyén &
Ttr Thi Kim Thoa, 2015). Néu doanh nghiép c6 du dong tién thing du thi s& co
thé tan dung tdt cac co hoi dau tu véi sinh loi cao, bdi theo ly thuyét trat tu
phan hang ngudn tai tro ndi bd s& duge wu tién sir dung (Nguyén Thi Ngoc
Trang & Phan Thay Quyén, 2013). Nguoc lai, doanh nghiép s& mat kha ning
thanh khoan (ké ca dbi v6i doanh nghiép c6 14i) va c6 thé di dén pha san néu
dong tién hoat dong thudong xuyén tham hut. Cac 1ap luan nay cho thiy bién
DONGTIEN;, ,, ¢6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong va ting truong
ctia doanh nghiép. Do d6, hé sd B, cua bién DONGTIEN;, ,, duoc ky vong 1a
duong.

ROE,,_,, la ROE cua doanh nghiép i vao ndm t-1, dugc tinh bang cach
14y loi nhuan rong chia vén cha so hitu binh quan. Déi véi cac doanh nghiép
¢ phan, mot phan lgi nhuan dugc gitr lai dé tai dau tu sau khi d phan phdi co
tirc cho cac ¢b dong hién hiru. Do vay, viéc dua bién s6 nay vao nham kiém
soat anh hudng cua von tir loi nhuan gitr lai dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Viéc giir lai nhiéu loi nhuén dé dau tu md rong san xuat — kinh doanh
duoc ky vong dém lai hi€u quéa hoat dong cao hon cho doanh nghié¢p. Khi do,
hé sb S, cua bién ROE,,_,, duoc ky vong la duong.

SANXUAT, 1a bién gia co tri s6 13 1 dbi véi cac doanh nghiép truc tiép
tham gia vao san xuit — kinh doanh ndng san — thuc pham va c6 trj s6 1a 0 dbi
v6i cac doanh nghiép nong nghiép con lai. Hé sb B, cta bién nay c6 thé c6 tri
s6 duong hay am do tity thudc vao thuc trang hoat dong cuia cac doanh nghiép
trong mau khao sat. Trong ca hai M6 hinh 3.3 va 3.4, & 1a sai s ngu nhién
ctia mo hinh uéc lugng. Y nghia cia cac bién va ky vong vé dau ddi véi cac
hé sb A trong Mo hinh 3.4 duoc trinh bay trong Bang 3.2.
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Bdng 3.2. Ky vong dau ciia cac hé sé 4 trong M6 hinh 3.4

L Ky
Tén bién Y nghia Nghién ciu cd lien vong vé
quan déu B,

TDNGANHANG: Ty sb giita tong ng vay ~ Ferrando & Mulier

ngan hang vai tong tai (2013), Bertin & +

san Warleta (2012)
TDNGANHANGiZ  Binh phuong cta

TDNGANHANG: a
TDTHUONGMAIl Ty sb giira khoan phai Delannay & Weill

tra khach hang véi (2004), Yazdanfar +

tong tai san & Ohman (2015)
TDTHUONGMAI#  Binh phuong ctia

TDTHUONGMAI;; B
VONCSHi(t-1) Logarit von chu s hitu Rahaman, 2011 N

vao nam trudc
TUOIDN;t S6 nam hoat dong cia Oliveira & Fortunato

doanh nghiép ké tir (2006); Rahaman .

thoi diém bat dau (2011)

thanh lap
QMLAODONG: Téng sb lao dong Nguyén Thi Nguyét

thuong xuyén cia (2012); Ferrando va

doanh nghiép trong Mulier (2013); +

nam Becchetti &

Trovato (2002)

DONGTIEN; Ty sb giita dong tién Oliveira &

hoat dong véi tong gia Fortunato (2006), .

tri tai san cua doanh Minetti & Zhu

nghiép i vao nam (2011)
SANXUAT;; Co trj s6 14 1 déi voi

cac doanh nghiép truc

tiép tham gia vao san

xuat — kinh doanh néng +/—
san — thuc pham va ¢

tri 56 1a 0 ddi véi cac

doanh nghiép khac

Nguén: Ty tong hop tir cac nghién ctru c6 lién quan.

3.5. Phwong phap nghién ciru
3.5.1. Phwong phap thu thap sé li¢u

Dé kiém dinh anh hudng cia tin dung ngan hang va tin dung thuong
mai dén toc do ting truong va hiéu qua cua cac doanh nghiép nong nghiép
dugc khao sat, ludn an st dung dir li€u tir cac bao cao tai chinh da duoc kiém
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toan cua 130 doanh nghiép noéng nghiép niém yét trén hai s giao dich ching
khoan & Viét Nam trong giai doan 7 nam tir 2008 dén 2014.

Uu diém cta hé thong dir liéu nay 1a do chinh x4c va do tin cay cao,
cho phép chi ra cac ching cr thuyét phuc nham c6 thé dé xuit cac giai phap
thiét thuc va c6 tinh tng dung cao ddi voi cac doanh nghiép ndéng nghiép noi
riéng va cac doanh nghiép noi chung. Ngoai ra, c& mau 16n theo dang bang
(130 doanh nghiép x 7 nim) gitip lam tang tinh thuyét phuc ctia két qua phan
tich, dic biét 1a két qua udc luong anh hudng cua tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai dén téc do ting truéng va hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép nong nghiép.

3.5.2. Phwong phap phan tich s liéu

Luan 4n st dung phuong phéap thong ké mo ta dé mo ta thuc trang cia
cac doanh nghié€p ndng nghiép dugc khdo sat trén cac phuong dién co6 lién
quan. Dé xac dinh anh huong cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai
dén téc do ting trudng cua cac doanh nghiép noi trén, ludn an sir dung phuong
phap phan tich hiéu Gmg c6 dinh (Fixed Effects — FE) va hiéu ng ngau nhién
(Random Effects — RE) dé udc luong M6 hinh 3.2 va 3.4.

Phuong phap phan tich FE gitip han ché van dé bo sot bién khong quan
sat dugc bang cach tach anh huong cua nhimg dic diém riéng biét ra khoi bién
giai thich. Phuong phap phén tich RE dugc st dung trong trudng hop ton tai
cac bién bi bo sot c6 gia tri khong ddi nhung khac nhau giita cac don vi chéo
va céc bién co gia tri bién dobi theo thoi gian nhung gidng nhau d6i véi tat ca
cac don vi chéo. Pé lya chon phuong phap phan tich phu hop hon, kiém dinh
Hausman dugc sir dung dé Iya chon gitta hai mo hinh FE va RE trén co so gia
thuyét Ho 1a két qua udc luong cua FE va RE khong khac biét. Néu tri sé p-
value < 0,05 thi s& bac bo gia thuyét Ho. Viéc bac bo gia thuyét Ho ngu ¥ rang
két qua udc luong bang phuong phap FE s& tét hon va nguoc lai (Greene,
2006). Tuy nhién, viéc udc lugng M6 hinh 3.2 va 3.4 bang hai phuwong phap
uoc luong FE va RE co thé bi chéch béi mot sb nguyén nhan.

Thr nhét, do c6 su twong tic qua lai giita bién TDNGANHANG, va
TDTHUONGMAI,, véi cic bién phu thuoc (TANGTRUONG, va HIEUQUA,)
trong M6 hinh 3.2 va 3.4 nén cac bién do ludong tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai c6 thé dugc xem 1a ndi sinh. Viéc hdi quy céc bién nay din
dén sy twong quan véi sai sb va mot sé bién khac co thé c6 nhitng thudc tinh
tuong tu (Angrist & Krueger, 2001; Rahaman, 2011). That vdy, doanh nghiép
sir dung tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dé thuc day toc do ting
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truong doanh thu nhim 1am ting quy mo hoat dong va thi phan dé chu dong
hon trong viéc 4n dinh gia san phém. Bén canh do, viéc tan dung cac loi thé
cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai cting giup doanh nghiép tang
loi nhuan, cai thién hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, do bi kich thich boi tde do
ting truong va loi nhuin cao nén doanh nghiép lai c6 thé tiép tuc sir dung
nhiéu hon tin dung ngan hang va tin dung thuong mai do cang dé tiép can hai
ngudn tin dung nay (Burkart & Ellingsen, 2004). N6i cach khac, c6 mdi quan
hé nhan qua gitra tin dung ngan hang va tin dung thuong mai voéi ting truéng
doanh thu va hi¢u qua cta cac doanh nghiép nong nghiép duoc khao sat.

Tht hai, do M6 hinh (3.2) va (3.4) c¢6 su xuat hién cta cac bién tré nén
udce lugng FE s€ bi chéch khi mo hinh c6 chudi thoi gian T cua dir liéu bang
nhd (Judson & cdng su, 1996). Theo Nickell (1981) va Kiviet (1995), cac h¢
s6 hoi quy s& khong chéch khi T tién dén vo cung, nghia 1a udc luong FE chi
cho két qua tét khi chudi thoi gian cua dit liéu bang 16n. Di liéu bang trong
nghién ctru c6 thoi gian ngan (T = 7) va mang khong gian 16n (N = 130).

Dé khic phuc hién tuong ndi sinh va cac van dé nhu vira néu, luan an
str dung phuong phap udc lwong GMM (Generalized Method of Moments) xay
dung bdi Arellano & Bond (1991) va dugc st dung rat rong rai bdi nhiéu
nghién ctru. Phuong phap udc luong nay phu hop voi dir 1iéu bang co6 do dai
thoi gian ngan (T = 7) va mang khong gian 16n (N = 130) (Judson & Owen,
1999; Rahaman, 2011). Wooldridge (2001), Ferrando & Mulier (2013) va
Nguyén Thi Nguyét (2012) ciing khang dinh ring, udc luong bang phuong
phap GMM sé& cho két qua khong chéch khi xuat hién hién tuong ndi sinh
trong mo hinh nghién ctru.

Dé kiém dinh tinh phu hop ctia phuong phap uéc luong GMM, ludn an
sir dung kiém dinh Sargan va Arellano—Bond. Kiém dinh Sargan gitip xac dinh
mitc do hop 1y ciia cac bién cong cu trong mé hinh. Kiém dinh Sargan dugc st
dung v&i gia thuyét Ho bién cong cu 1a ngoai sinh, nghia 1a khong twong quan
v6i sai s6 ctia md hinh nén s& khong lam thién 1éch két qua udc lugng mé hinh
nghién ctru thuc nghiém. N6i cach khac, tri s6 p-value cua thong ké Sargan
cang 16n cang tot. Kiém dinh Arellano—Bond kiém tra tinh chat tuy twong quan
clia phuong sai sai s6 ctia moé hinh GMM & dang sai phan bac nhat. Do do,
chudi sai phan khao sat mic nhién c6 twong quan bic nhit. Tuong quan bic
hai AR(2) dugc kiém dinh trén chudi sai phan cua sai s dé phat hién hién
tugng ty twong quan cua sai sd ¢ bic 1 AR(1) (St Pinh Thanh & Nguyén
Minh Tién, 2014).
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Chuong 4
THUC TRANG CUA CAC DOANH NGHIEP NONG NGHIEP
O VIET NAM

Muc tiéu cua luan an la xac dinh anh hudng cua tin dung ngan hang va
tin dung thuong mai dén téc d6 ting truéng doanh thu va hiéu qua hoat dong
(loi nhuén) cta cac doanh nghiép nong nghiép & nudc ta. Vi vy, phan dau cua
chuong nay sé tip trung khic hoa cac dic diém tong quat cua doanh nghiép
néng nghiép & nude ta néi chung dé cung cip birc tranh tong thé vé thuc trang
hoat dong ciia loai hinh doanh nghiép nay bang cach sir dung hé thong dir lidu
thir cap thu thap tir cac co quan hiru quan va Tong cuc Théng ké. Tuy nhién,
do s liéu thtr cAp chi mang tinh khai quat nén kh6 mé ta toan dién cac doanh
nghiép nay nén phan tiép theo s& di siu phan tich thuc trang, két qua kinh
doanh, tinh hinh st dung tin dung ngéan hang va tin dung thuong mai cua céc
doanh nghiép ndng nghiép niém yét trén hai so giao dich ching khoan thanh
ph6 Ho Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX) dé cung cap thong tin chi tiét va
toan dién hon cac doanh nghiép nong nghiép & nudc ta. V4i hé théng dir lidu
so cip phong pht va c6 dd tin cdy cao, phan ndy s& cung cap burc tranh toan
canh vé cac doanh nghiép nong nghiép ¢ nudc ta nham 1am co s cho cac
phén tich va giai phap cua luén an.

4.1. Téng quan vé doanh nghiép nong nghi¢p ¢ Viét Nam

Muc tiéu chinh cua phan nay 1a khic hoa burc tranh toan canh vé doanh
nghiép néng nghiép ¢ nudc ta trong mdi quan hé véi thyuc trang, dic diém cua
hoat dong san xuat ndng nghiép, mdi trudng kinh doanh néng san — thuc
pham, vat tu nong nghiép va chinh sach cta chinh phu dé 1am co s& cho céac
phan tich chi tiét hon vé loai hinh doanh nghiép nay & phan tiép theo, sir dung
sO liéu so cap thu thap tir cac bao cdo tai chinh ctia cac doanh nghiép nay.

4.1.1. Pic diém ciia sin xuat néng nghi¢p va ciia doanh nghiép nong
nghiép
Khai niém doanh nghiép nong nghiép

Doanh nghiép nong nghiép 1a doanh nghiép truc tiép tham gia vao hoat
dong san xuat — kinh doanh néng san — thuc phdm hay cung tng yéu t6 dau
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vao dé san xuat nguyén li€u dau vao cho cac doanh nghié¢p nay. Do do, két qua
hoat dong san xuat — kinh doanh cua cac doanh nghi€p nong nghi¢p c6 quan
hé mat thi€t vdi cac dac dieém cua san xuat nong nghiép.

Dic diém cia san xuat néng nghiép

Bén canh diéu kién ty nhién, dic tinh sinh hoc cua cay trff)ng va vat nuoi
— d6i tugng chinh ciia san xuat néng nghiép — quy dinh tinh dic thu va dong
thoi tao ra su khac biét giita ndng nghiép va cac nganh san xuat khic (Just &
Pope, 2001). Thir nhit, trong san xuit néng nghiép, ludn c6 mot do tré dai
gitra thoi diém sir dung yéu t6 dau vao va thoi diém thu hoach san pham.?8
Trong khoang thoi gian d6, san pham dinh hinh ra sao thuong kho quan sat va
kiém soat dé can thiép kip thoi nham tranh thiét hai do dic tinh sinh hoc (an)
cua cay tréng va vat nuoi, trong khi diéu kién tu nhién va dich bénh lai bién
dong rat kho luong. Thu hai, chung loai, s6 lugng va chat lugng nong san bién
thién lién tuc theo thoi gian va khong gian do tinh mua vu va tinh chit ca thé
(thiéu phdi hop) ciia cac chu thé san xuat ndng san. Viéc xay dung co ché phdi
hop giita cac chil thé san xuat dé hinh thanh nén céc thi trudng hiéu qua trén
ca hai phuong dién dau vao va dau ra mac du rat quan trong nhung lai hét strc
kho khin, phy thudc vao trinh d6 quan 1y & ca cap do vi mé (Chinh phu va céac
cap chinh quyén dia phuong) 13n vi mé (cht yéu 13 nong hd va doanh nghiép).

Hoat dong san xuit nong nghiép con tiém an nhiéu loai rui ro c¢6 anh
huong dang ké dén hanh vi cta nguoi san xuit, dic biét 1a nong ho. Co nhiéu
cach truy xuat ngudn goc cta rui ro trong san xuat nong nghiép nhung khoa
hoc nhat 13 nhin tir quan diém ctia nong hd véi tu cach 1a nguoi san xuat ra
ndéng san hang hoa. Pau tién 1a rii ro sdn xudt. Trong san xuat nong nghiép,
s6 luong va chét luong san pham do yéu t6 ddu vao tao ra hoan toan khong thé
biét trudc mot cach chic chin. Su khong chéic chan dé bt ngudn tir viée cac
yéu to khong thé kiém soat (thi trudng, thoi tiét, khi hau va dich bénh) nhung
lai dong vai trd quyét dinh trong san xuat nong nghiép boi chu ky san xuat

ndng nghiép kéo dai theo thoi gian sinh trudng cia cay trong va vat nudi.?®

28 () cac nude phat trién, do tré nay co thé duge diéu chinh (rat ngin) boi con nguoi thong
qua sy can thi¢p ctia cong nghé sinh hoc hay ky thudt san xuat hién dai (nhu st dung nha
kinh dé diéu chinh nhiét do va am do). O cac nudc dang phat trién, khia canh nay gan nhur
phu thudce vao yéu td ty nhién. Chang han, thoi tiét khong thuan loi khién cay trong khong
the ra hoa, két trai s& 1am cho d tré nay dai hon, do d6 lam ting chi phi va su bat 6n cia san
xuat, trong khi chat lwong san pham c6 thé sut giam.

2 Dudi tac dong cua bién d6i khi hau va hanh vi 1&ch lac ciia con ngudi, cac yéu té nay bién
d6ng ngay cang khé luong hon nén rai ro trong san xuit nong nghiép tré nén nghiém trong
hon.
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Tht hai 14 rii ro gid. Do dic tinh sinh hoc cua d6i twong san xuit néng
nghiép (cdy trong va vat nudi) nén quyét dinh san xuat phai dugc hinh thanh
tir kha 1au trudc khi c6 san pham. Khi dé, gia san pham gan nhu khong thé du
bao duoc vao thdi diém tién hanh san xuit nén nong ho s& gip rui ro gia.*® Rui
ro gia 12 hé qua cua bién dong trong nhu ciu déi v6i nong san. Bén canh do,
rti ro san xuét dan dén sé cung nong san khong 6n dinh, cong véi viee cd qua
nhiéu néng ho san xuat ciing loai ndng san va nhu cau déi v4i nong san kém
co gidn, lai cang 1am cho gia bién dong manh. Rui ro gia con 13 hé qua cia
viéc néng ho ra quyét dinh san xuit dya vao gia ky vong thay vi gia thuc té
clia ndng san trén thi trudng. Rui ro gid khong chi anh hudng dén hanh vi san
xuat ctia ndong ho ma con anh hudng dang ké dén trién vong kinh doanh cua
cac doanh nghiép nong nghiép. That vay, rii ro gia khién cho cac doanh
nghiép néng nghiép khong thé chic chan vé gia va s cung nong san trén thi
truong, ciing nhu nhu cau d6i véi vat tu, cdy (con) gidng va may moc nong
nghiép — cac d6i twong kinh doanh chu yéu cia cic doanh nghiép néng
nghiép. Khi d6i mit v6i sy khong chic chan nhu vy, cac doanh nghiép nong
nghiép can co nguén luc (dac biét la nguff)n luc Vén) dt manh va linh hoat,
nhung day lai 12 diém han ché ¢ hitu cta cac doanh nghiép nong nghiép &
nudce ta.3!

Nong ho con phai d6i miat v&i rii ro ky thudt bat ngudn tir cac tién bo
khoa hoc — k¥ thuat, khién cho k¥ thuét san xuat dang ap dung trd nén lac hau
va nong san lam ra thiéu strc canh tranh boi khong con dap tng duogc thi hiéu
ctia ngudi tiéu dung. Néu st dung cac loai ndng san d6 dé san xuat thi thanh
pham cua cac doanh nghiép néng nghiép ciing s& kho tim dugc thi trudng dé
duy tri ting truong bén vimg va dat muc tiéu hiéu qua trong hoat dong. Ruii ro
chinh sé&ch ciing anh huéng dén san xuit nong nghiép va hanh vi san xuét cta
ca nong ho 1an doanh nghiép nong nghiép. Chinh sach kinh té anh hudong dén
nhiéu linh vuc ctia nén kinh té thong qua thué, 1i suat, ty gia hdi doai, luat 18,
va dich vu cong. Song, san xuit néng nghiép chiu tic dong manh cua chinh

30 V6i nhiéu nd lue, cac nha nghién ciru da xdy dung nén md hinh Cobweb dé du bao gia
néng san nham gitip nong hd hoach dinh san xuét sao cho hop 1y. Tuy nhién, dy bao nay van
khong chinh xac do bi 1¢ thuc vao kiéu ky vong ciia nong ho ddi voi gia nong san. Thong
thudng, cac nghién cuu st dung ba loai ky vong, d6 1a ky vong don gian, ky vong thich ung
va ky vong hop 1y.

31 Thi truong chimg khoan Viét Nam c6 budc phat trién déang ké trong giai doan dau va dat
dinh diém vao nim 2007. Sau d6, chi s6 VN-Index sup d6 va dugc du béo 1a phai mat mot
thap ky aé  phuc hoi. Tuy nhién, da chin nim tréi qua chimg khoan Viét Nam van chua vuot
qua n6i mdc 640 diém nén hau hét nhiing ngudi c6 quan tm dé khong miy lac quan vé trién
vong hdi phuc ctia nd (Nguon: Thoi bdo Kinh té Sai Gon 14-4-2016, tr.57).
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sach can thiép cta chinh phu ma chinh sach d6 lai thudong xuyén diéu chinh
cho phu hop véi thuc té, thuong véi muc tiéu 1am tang thu nhap va cai thién
chat luong cudc sdng cho ngudi dan noéng thon. Tuy nhién, sy diéu chinh nay
mang dén rui ro cho ndng ho, nhat 1a trong cac quyét dinh dau tu dai han.

Pic diém ciia doanh nghiép néng nghiép

Pic thu cia san xuat nong nghiép va rai ro lam cho két qua san xuit cia
noéng ho tré nén bap bénh, anh huong dang ké dén hanh vi san xuat cua ho.
Dén luot minh, hanh vi nay lai quy dinh cac dic diém tao ra su khac biét giira
doanh nghiép nong nghi¢p va céac loai hinh doanh nghi¢p khac. That vay, do
san xuat néng nghiép mang tinh mia vy nén cac doanh nghiép nong nghiép
khong thé thu mua nong san — yéu t dau vao quan trong di véi hoat dong san
xudt — diing vao thoi diém can thiét dé dap mg nhu cau cua thi trudng dau ra.
Dic biét, néu phai thu mua nong san trai mua thi chi phi s& cao va chét lugng
khé duge dam bao nén trién vong ting trudng va hiéu qua ciia hoat dong san
xudt — kinh doanh cta doanh nghi¢p s€ bi anh hudng ti€u cuc. Vi vy, cac
doanh nghiép nong nghiép can c6 ngudn vén da manh dé tranh hién twong
thiéu hut nguyén liéu. Do d6, cac doanh nghiép nong nghiép can phai duy tri
mot hé théng ngudn von da dang va linh dong (tw co, ¢b phan, tin dung ngan
hang, tin dung thuong mai, v.v.) kip thoi bo sung 13n nhau nham tranh bi anh
huong bai cac bién dong bat thuong vé dau vao cho san xuat.

Nong san — yéu td dau vao cua cac doanh nghiép nong nghiép — thuong
¢6 khéi lugng 16n va mau hong nén can c6 kho duy trit va bao quan véi quy mo
du 16n va hién dai dé han ché hién tuong trén nhdm dam bao chit luong thanh
pham va dap tng dugc nhu ciu cua thi truong.® Khia canh nay doi hoi cac
doanh nghiép néng nghiép phai co cac khoan dau tu 16n dé xay dung va phat
trién hé thong kho bai dang chuan dé duy tri chat lugng hang hoa. Yéu ciu
ndy dit ra nhiéu van dé mic du rat can thiét nhung kho vuot qua d6i véi cac
doanh nghiép nong nghiép. Thir nhat, dau tu trong diéu kién khong chic chin
vé thi truong dAu ra rat rai ro boi kha nang that bai cta cac dyu 4n dau tu coa
doanh nghiép 1a rat cao, dic biét ddi v4i cac doanh nghi¢p bi 1€ thudc vao
ngudn vén vay tir bén ngoai nén khong thé chii dong kiém soat chi phi sir dung
von va lugng von co thé tiép can dugc. Tht hai, cac khoan dau tu cua doanh
nghiép nong nghiép rat dic thu nén khé chuyén nhugng dé thu hoi gia tri con

82 C4c doanh nghiép & céc thi trudng kho tinh (nhu Nhat Ban chéng han) d6i khi khéng chi
don thuan klem tra chat lwong thanh pham ma con kiém tra chit lugng nguyén liéu, quy trinh
san xut, vin dé dam bao moi trudng va v€ sinh thuc pham trudc khi ra quyet dinh mua hang
hoa, dic biét 1a cac loai hang héa c6 ngudn gdc tir cac nudc dang phat trién.
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lai nhdm bu dip phan nao chi phi dau tu néu thi truong dau ra khéng con
thuan lgi. Trong nhiéu trudng hop, cac khoan dau tu nay thudng dan trai trén
céc dia ban rong 16n va cho nhiéu d6i tuong thu hudng khac nhau nén gia tri
thu hdi thip do kho tap hop lai dé sang nhuong. Thir ba, rii ro trong san xuét
néng nghiép thuong mang tinh lién hoan nén anh hudng dai tra dén sé dong
néng ho nén cac khoan dau tu ciia cac doanh nghiép néng nghiép nham muyc
dich khai thac thi truong nong san dé roi vao bé tic do cac nguyén nhan khach
quan, nhu mat mua hay dich bénh ching han.

O céac nudc dang phat trién hay c6 nén kinh té chuyén dbi tir kinh té ké
hoach hoéa tap trung sang kinh té thi truong, trinh d¢ k¥ thuat cia nong ho
thuong han ché nén chat luong nong san thap va khong dong déu. Hién tuong
nay 1am ting chi phi san xuit va giam hiéu qua hoat dong cta cic doanh
nghiép nong nghiép, béi néu mudn san xuat thanh pham chat luong cao thi chi
c6 thé thu mua néng san véi chat luong twong xtmg nhung sé cung co thé
khong du va gia cao nén lam ting chi phi san xuat.3® Nguoc lai, néu thu mua
noéng san dai tra voi chat luong khong dong nhat thi thanh pham s& c6 chat
lugng thap va chap nhan hy sinh chat luong cta bd phan noéng san co chat
luong tbt (thuong phai mua véi gia cao) nén chi phi san xuat s& ting va hiéu
qua s& giam (boi chat luong thanh pham thap s& kho ban dugc véi gia cao).
Pién hinh vé trudng hop nay 13 cac doanh nghiép kinh doanh luong thuc &
Pong bang séng Ciu Long hay cac doanh nghiép kinh doanh ca phé & Tay
Nguyén. That vdy, cac doanh nghiép nay thudng thu mua néng san véi pham
cap, ching loai va kich ¢& khac biét va tron 1an v6i nhau dé ché bién thanh
thanh pham. Ting doanh nghiép riéng 1¢ rat kho (hay hau nhu khong thé) khic
phuc yéu diém nay ma can c6 su phdi hop chit ché dudi sy didu tiét thong
nhat & cip do vi mo. Noi cach khac, két qua hoat dong san xuit — kinh doanh
ctia cac doanh nghiép, dic biét 1a doanh nghiép noéng nghiép, phu thudc rat 1on
vao hi¢u lyc cua cac chinh sach vi moé cua chinh phu.

Hoat dong san Xuét nong san rat phu thuoc vao diéu kién ty nhién, dic
biét 1a thd nhudng va nguén nudc. Do d6, mdt loai nong san nao do chi co thé
dugce san xuat & mot sd dia ban nhéat dinh voi diéu kién ty nhién phu hop.
Chang han, & nudc ta lta dugc san xuat nhiéu & Pong bang séng Ciru Long,
ca phé duoc san xuit & Tay Nguyén, v.v. Vi thé, dia ban cung ing nguyén liéu
6 thé biét l1ap voi thi truong ti€u thu thanh phém cua cac doanh nghi¢p nong

3 Trong nhiéu truong hop, dé tranh tinh hudng bat loi nay cac doanh nghiép co thé dung
nhiéu chi€u thic d€ ép gia nong hd. Khi do, doanh nghiép cé thé hudng loi nhung lai lam
cho thi truong néng san tré' nén méo mo va gay ra ton that cho xa hoi.
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nghiép. Hé qua 1a chi phi van chuyén nguyén liéu va thanh phim cia cac
doanh nghiép nong nghiép thudong 16n ma lai kho tiét giam do nong san
thuong cong kénh va dé& hu hao trong qua trinh van chuyén. Viéc xay dung
viing nguyén liéu chuyén biét cho timg doanh nghiép dé cit giam chi phi san
xudt rat kho khin do doanh nghiép khong thé “kéo” ving san xuat nguyén liéu
vé gan v&i minh, ma dau tu xdy dung nha may gan ving nguyén lidu thi sé xa
thi trrong tiéu thy va hé théng giao thong khong thuan loi nén hoat dong san
xuit — kinh doanh cta cic doanh nghiép néng nghiép s& tré nén kém hiéu
qua.® Diéu d6 ciing 1y giai vi sao cac nude phat trién déu wu tién phat trién hé
théng két cau ha tﬁng, dac biét 1a hé théng giao thong (bén canh hé théng
thong tin — lién lac). Nhu da dé cap, viéc xay dung vung nguyén liéu cho
doanh nghiép con gip khé khin do quy mé nho 1¢ ctia rat nhiéu nong ho cing
tham gia mot loai san xuat nong san, nhu lia gao, ca phé va thily san.

4.1.2. Tong quan vé doanh nghiép nong nghiép & nudc ta

Theo nhan dinh cua Chinh phu, cac doanh nghié€p ndng nghié€p & nudc ta
g6p phan khong nho vao viée tao viéc 1am va thu nhap cho lao dong nong
thon, bén canh cac dong gép quan trong vao tang trudng GDP, dic biét 1a
thong qua hoat dong xuét khau ndng san hang hoa. Doanh nghiép nong nghiép
chiém khoang 3,5% tong s6 doanh nghiép trong tat ca cac nganh kinh té cta ca
nuéc va chiém trén 4% sb lao dong cta cac doanh nghiép nay. Véi hon 70%
dan sd ¢ nudc ta sdng & nong thon va tham gia san xuat nong nghiép, doanh
nghiép nong nghiép dong vai trd quan trong kho thay thé, diac biét 1a trén cac
linh vyuc san xuét va xuét khau nong san, thuy san, cao su va ca phé. Thang du
thuong mai tir cac linh vuc ndy gop phan tich cuc vao (cAn bang) can cén
thuong mai cia ca nude va tao ngudn ngoai té dang ké dé st dung vao cac linh
vuc trong yéu khac cta nén kinh té. Dic biét nhéat 13 nam 2011, do san xuit
tring mua va thi truong thuan loi nén két qua kinh doanh ctia cic doanh
nghiép nong nghiép rat kha quan, gop phan cai thién thu nhap va chat luong
cudc sdng cua ngudi din nong thén cling nhu cta ngudi lao dong trong doanh
nghiép thong qua viéc diy manh hoat dong san xuét — kinh doanh, dic biét 1a
hoat dong xuét khau.

Tuy véi s6 lugng 16n nhung do duge sap xép va d6i méi theo chu truong
cia Chinh phul nén ty trong doanh nghiép néng nghiép qudc doanh va doanh
nghiép nong nghiép dan doanh (ngoai qudc doanh) & nude ta c6 su thay doi

3 That vay, ¢ nhidu nudc dang phat trién chét luong cua hé thdng giao thong thuong la
“diém nghén” ngan can sy phat trién cua thi truong cling nhu ctia doanh nghiép (Caldelon &
cong sy, 2013).
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dang ké trong thoi gian qua (Bang 4.1). S6 luong doanh nghiép nong nghiép
v6i 100% von nha nuéc (quéc doanh) ngdy mot giam va sd luong doanh
nghi¢p dan doanh tang nén hi€u qua kinh doanh cua loai hinh doanh nghiép
nay duoc cai thién dan theo thoi gian, boi cac doanh nghiép ngoai qudc doanh
(dan doanh) rat chu trong dén hiéu qua hoat dong dé bao toan vdn, ning cao
hiéu qua hoat dong va thuc ddy ting trudng. C6 trén 98% s doanh nghiép
noéng nghiép c6 quy moé nhd va vira.®> S6 lao dong binh quan lam viéc trong
mot doanh nghiép néng nghiép & nudc ta xap xi 40 ngudi. Trén 90% doanh
nghiép nong nghiép c6 vén dudi 10 ty dong, 6,5% s6 doanh nghiép c6 von tir
10 ty dong dén 50 ty ddng va chi c6 1% sd doanh nghiép c6 mirc von trén 200
ty dong. Vén san xuit kinh doanh tinh binh quin cho mot lao dong trong cac
doanh nghiép ndng nghiép 1a 200 triéu dong, xap xi % sé vén binh quan cho
mot lao dong trong cac doanh nghiép cua tit ca cac nganh kinh t&.36 Tuy
nhién, doanh nghiép néng nghiép thudc so hiru nha nudc van chi phdi phan
16m hoat dong trong Iinh vuc nay.

Thuc té trén cho thdy, quy md san xuédt ciia cic doanh nghiép nong
nghiép con kha nhé so véi nhu cau thuc té va gip kho khin trong viéc phat
trién san xuét — kinh doanh va thi truong. That vay, co nhiéu linh vyuc cén su
hién dién cua cac doanh nghiép nong nghiép dé 1am ting gi tri ctia ndng san
(ddc biét 1a ché bién rau qua (nganh san xuat c6 luong cung dau vao rat doi
dao, chat luong cao va gia ré, nhat 13 ¢ Pong bang song Ctru Long) va cung
mg vat tu nong nghiép) van chua duoc cac doanh nghiép nong nghiép chu
trong dau tu khai thac triét dé do nguén vén khong da manh va chua xay dung
dugc thi trudng dau ra on dinh do ning lyc canh tranh kém va thiéu k¥ ning
kinh doanh trén thi truong qudc té nén hiéu qua dau tu thap. Cac doanh nghiép
néng nghiép bi thiéu von boi kho tiép can duoc ngudn von vay tir cac ngan
hang thuong mai (nhét 1 cac doanh nghiép nho va vira) nén tranh tha tan dung
cac nguén tai tro khac san c6 va tién loi khéc, dic biét 1a tin dung thuong mai.
Nguyén nhan cta hién tuong nay la phuong an kinh doanh chua kha thi nén
thiéu thuyét phuc, ning luc tai chinh chwa du manh, thiéu tai san thé chip
nhung khong thoa diéu kién vay tin chip ctia cac ngan hang thuong mai.3” Kha

% Theo Nghi dinh sé 56/2009/NB-CP ngiy 30/6/2009 ctia Chinh phu, cac doanh nghiép
trong linh vic néng, 1am va thily san c6 von tir 20 ty dong tré xudng hoic s6 lao dong tir 10
dén 200 ngudi 1a doanh nghiép nhé; doanh nghiép co von tir 20 ty dong dén 100 ty dong
hoic c6 s lao dong tir 200 dén 300 nguroi 1a doanh nghiép vira.

3 Nguon: Nién giam thong ké 2014.

81 Nhu da dé cap & Chuong 3, cho vay tin chép 1a phuong thire cho vay dya trén co s6 thong
tin “mém” dugc sir dung dé giup cac doanh nghiép thiu tai san thé chip va phuong an kinh
doanh kha thi ¢6 thé tiép can duoc ngudn tin dung ngan hang.
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ning tiép can thi trudng nudc ngoai cia cac doanh nghiép néng nghiép con
han ché boi thiéu thong tin vé thi truong va cac quy dinh c6 lién quan thuong
mai qubc té, trong khi nén tang cong nghé khong kip d6i méi dé dap tung cac
doi hoi ngay cang khit khe cua thi trudng va ngudi tiéu dung.

Bang 4.1. Loai hinh doanh nghiép nong nghiép
Ty trong DN Ty trong lao dong Ty trong von

Loai hinh DN (%) (%) (%)
2007 2013 2007 2013 2007 2013
DN nha nuéc 19,11 11,00 80,83 71,48 8207 58,52
DN tu nhén 51,48 27,76 9,78 10,77 3,90 3,23
Cong ty TNHH 17,86 41,40 3,13 8,25 514 11,86
Cong ty ¢o phan 8,05 16,84 2,98 5,78 357 21,20
DN 100% v6n nuéc ngoai 3,21 2,61 2,87 3,08 471 4,67
DN lién doanh 0,29 0,39 0,41 0,64 0,61 0,52
Téng cong 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Nguon: Bao céo thuong nién doanh nghiép Viét Nam 2014.

Bén canh d6, chat luong san pham ciing nhu chat luong cua ngudn
nguyén liéu dau vao cho ché bién — chu yéu 12 ndng san — duoc san xuat vdi s6
luong it, chat luong khong cao va thiéu dong nhat do san xudt manh min va
truyén thong (lac hau) ctia cac nong ho boi thiéu dong co (thu nhdp thap) va
thiéu v6n dau tu.%® Tinh thoi vu cia san xuit néng nghiép ciing khién cho céc
doanh nghiép bi dong trong ngudn dau vio, lam tang chi phi dy trir va ton that
do hao hut, do d6 lam tang chi phi san xudt va giam hi€u qua hoat dong. Quy
mo dién tich nho ciing han ché dong co ciia cic doanh nghiép nong nghiép
phét trién san xuit hay dau tu dé tham gia truc triép vao san xuét — kinh doanh
noéng nghiép. Néu dau tu thi cling rat khé ap dung cac tién bd khoa hoc — k¥
thuat dé nang cao niang suat lao dong va chat lugng san pham nham dat duoc
muc tiéu hiéu qua trong dai han. H¢ qua 1a danh muc san phém cua cac doanh
nghiép nong nghiép co uy tin thuong hiéu — dic biét 1a & nudc ngoai — con rat
it nén kha ning md rong hoat dong kinh doanh yéu. Phan 16n cac doanh
nghiép nong nghiép & nude ta co trinh do cong nghé lac hau (dién hinh nhu
cac doanh nghiép mia dudng va cac doanh nghiép xay xat lua gao xuat khau ¢
Pong bang séng Ciu Long), tay nghé lao dong thap, anh huéng khong nho
dén chat luong san pham, nang lyc canh tranh va gia thanh san pham. Do do,
dé phat trién doanh nghiép nong nghiép, mot trong nhitng diéu kién tién quyét

3 Dién tich d4t nong nghiép binh quan dau ngudi & nudce ta la 0,12ha/ngudi, thip hon cac
nudc co tieng 1a mat dd dan s6 cao nhu Ha Lan va Bi.
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13 tai cAu trac hoat dong san xuat néng nghiép theo hudng quy moé 1én va cong
nghiép. Cu thé hon, can tién hanh quy hoach chi tiét va tong thé dat san xuat,
cac ving nudi tréng, bén canh viéc to chirc lai hé thong phan phdi (theo
nguyén tic thi truong), giam thiéu tdi da sé lwong trung gian trong chudi tiéu
thu nong san khién gia néng san ting qua cao khi tiép can dugc doanh nghiép.
Giai phap can thuc hién 1a thanh l4p cac cho (trung tim) dau méi tiéu thu nong
san, cac san giao dich vat tu nong nghiép cong khai va rdng rai tai cic vung
san xuat ndng san trong diém va c6 thé goi thau quéc té cung cap vat tu nong
nghiép dé giam hién twong doc quyén ban vat tu — yéu té lam ting gia va lam
giam chat luong vat tw.3? Théng qua dé, cac doanh nghiép néng nghiép cé thé
mua yéu t6 ddu vao vé6i canh tranh nhit va déng thoi ban thanh phim véi gia
t6t nhat dén ding dbi tuong tiéu dung.

Pé hd tro phat trién doanh nghiép noéi chung va doanh nghiép nong
nghi¢p noi riéng, Nghi dinh 56/2009/ND-CP cua Chinh phu da dugc ban hanh
chu trong dén trg gitp tai chinh thong qua viéc khuyén khich thanh 1ap quy
bao lanh tin dung, hd trg mit bang kinh doanh, tro gitp phat trién ngudn nhan
Iuc, cong nghé, cung véi chinh sach mién giam tién thué dat, mat nudc cho
céc nha dau tu méi va cac doanh nghiép nong nghiép dang hoat dong. Ngoai
ra, Dé an “Tdi co cau nganh néng nghiép theo hwéng ndng cao gid tri gia ting
va phdt trién bén vitng” da duoc Thu tudng Chinh phil phé duyét tai Quyét
dinh 889/QD-TTg ngay 10-6-2013, cung véi nhiéu chinh sach da dugc bd
sung, diéu chinh nhu chinh sach phat trién thuy san (Nghi dinh 67/2014/ND-
CP ngay 7-7-2014) va chinh sach thu hat doanh nghiép dau tu vao nong
nghiép, nong thon (Nghi dinh 210/2013/ND-CP ngay 19-12-2013). Gan nhit,
trong Nghi quyét 01/NQ-CP vé “Nhitng nhiém vu, gidi phdp chii yéu chi dao,
diéu hanh thuce hién ké hoach phat trién kinh té — xa héi va du toan ngan sach
nha nwée nam 2016”7, Chinh phil yéu cau cac co quan hitu quan phai tao moi
diéu dién dé doanh nghiép dau tu vao nong nghiép, nong thon nhiam hinh
thanh nén mgt lyc lugng doanh nghi€p ndng nghi¢p dt manh, khai thac tbi da
tiém luwc cta san xuit nong nghiép & nudc ta va tir d6 thuc day khu vic nong
thon phat trién theo kip trinh d6 chung cta cac khu vyc khac cia nén kinh té.

Véi su nd lyc ciia Chinh phu, di c6 nhiéu mo hinh lién két, hop tac gitra
doanh nghiép nong nghiép voi nong dan hay rong hon 1a lién két bén nha (nha

% Giai phap nay da duoc thir nghiém tir kha lau (chiang han dbi véi thi truong lua gao &
Ddng bang séng Ciru Long) nhu dén nay van chwa dua vao van hanh mot cach rong rii nén,
trong phan 16n truong hop, ndng san duoc phan phdi thong qua cac kénh phan phdi rat kém
hiéu qua do c6 sy tham gia ctia rat nhiéu tic nhan.
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khoa hoc — nha quan 1y (Chinh phu hay chinh quyén dia phuong céc cap) —
doanh nghiép — nha néng) v6i doanh nghiép déng vai tro trung tim duoc trién
khai thong qua nhidu mé hinh san xuat kha hiéu qua nhu mé hinh canh dong
16n, m6 hinh chudi san xuat khép kin theo hop dong bao tiéu ndng san giira
doanh nghiép va néng ho, mo hinh san xuit néng nghiép cong nghé cao, v.v.4°
Song, nhu di dé cip, doanh nghiép nong nghiép co sé luong it, thiéu ning luc
tai chinh, tiém ning vé kho bai va nha may ché bién, ma lai chiu sy chi phdi
nghiém ngit ciia dong co tdi da héa loi nhuan nén thuong khéng quan tim dén
viéc xay dung mdi quan hé 1au dai v6i ddi tac (nha san xuét). Do d6, mé hinh
lién két bén nha khong thé thanh cong va cac doanh nghiép nong nghiép
khong phat huy dugc vai tro ciia minh nhu ky vong.

Nhin chung, cac doanh nghiép nong nghiép nudce ta van chwa khai thac
mot cach hiéu qua thé manh cua san xuat nong nghiép boi 191 nhuan thép do
ngudn cung ng nguyén lidu ddu vao (ndng san) bap bénh ca vé s6 luong, chat
luong va d6 dong nhat nén chi phi san xuét ting cao. Kinh doanh nong nghiép
con kém thuan lgi do thoi gian thu hoi vén dai, ty suit loi nhuan thép, rui ro
cao va bat 1gi do chinh sach mang tinh phan biét di v6i san xuat néng nghiép.
So v6i cac ddi tugng khac trong linh vuc noéng nghiép, doanh nghiép nong
nghiép c6 loi thé 16n trong xay dung thwong hiéu, nghién ciru thi truong va
tiép thi san pham. Bén canh d6, cling chi doanh nghiép mdi c6 di ngudn luc
dé 4p dung khoa hoc — cong nghé tién tién vao san xuat — ché bién dé tao ra
gia tri gia tdng (cao) cho ndng san. Nho am tuong thi trudong, doanh nghiép
ndng nghiép co thé chu dong ky hop dong (ké ca hop dong xuét khau) voi sb
lugng 16m nén c6 thé chu dong giai quyét dau ra cho ndng san — yéu tb tdi can
thiét d6i v6i thu nhap cua néng ho va su phat trién cia khu vuc nong thon.

Nhu tu nhan dinh, kho khan 16n nhét cua cac doanh nghi¢p khi tham gia
hoat dong san xuat — kinh doanh trong linh vuc ndng nghiép 1a khong co quy
dat quy mo 16n nén rat kho co gidi hoa va ap dung céc tién bd khoa hoc — k¥
thuat vao san xuit dé lam tang ning suét ciy trong, vat nudi, nang cao chit
lugng san phém nham dat duge muc tiéu tang truong va hiéu qua. That vay, &
nhiéu dia phuong, dau tu vao cac khu cong nghi¢p kha thuan lgi va thuong
dugc nong nhiét chio don nhung mudn xay dung ving nguyén liéu néng san

40 Phuong thirc san xuit theo hop dong bao tiéu gilta doanh nghiép ndng nghi¢p va nong ho
c6 rat nhiéu uu diém, dic biét 1a giup binh 6 on gia ban ndng san dé gitip nong ho chu ~dong
trong san Xuét va giam thiéu sy lang phi vé ngudn lyc. Tuy nhién, phuong thirc san xuat nay
cling ton tai nhidu nhuoc diém (nhat 1a kha ning cudng ché viéc tuan thu hop ddng), do d6
can co su can thi¢p va diéu chinh mot cach hiéu qua ciia Chinh phu hay cac co quan quan Iy
nha nuéc & cap dia phuong (Lé Khuong Ninh, 2015).
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hay céc trang trai chin nudi quy mé 1én lai khong khong don gian boi rat khod
c6 duoc vai chuc héc-ta dat sach — quy mod hop ly cho san xuét. Do do, viéc
tich ty dat (theo ding luat dinh) 1a yéu t6 then chdt, bén canh giai phap khac
nhu chuyén giao dat cua cac nong — 1am trudng, cac tong doi thanh nién xung
phong hay céc doanh nghiép duoc cip dit nhung sir dung khong hiéu qué sang
cac doanh nghi€p str dung hi€u qua hon trong thoi gian phu hgp véi cac luat
dinh.

bac biét, khi nudc ta trd thanh thanh vién ctia Hi€p dinh Déi tac xuyeén
Thai Binh Duong TPP (ciing nhu cta nhiéu hiép uéc qudc té khac), cac doanh
nghiép nong nghiép sé& phai dap tmg dugc tiéu chuan chét luong va tiéu chuin
an toan vé sinh thue phadm thong nhat gitra cac nudc. Néu khong thoa cac tiéu
chuan d6 thi cac nha ban 1¢ s& nhap khau san pham dat chuan tir cac nude khéc
dé kinh doanh. Tan dung uu thé cua Viét Nam khi tham gia TPP, cac doanh
nghiép nudc ngoai ciing di tién hanh khao sat va dau tu theo phuong thirc
“thué ngoai”, ! day cac doanh nghiép noéng nghiép trong nudc vao thé bat loi
do cong nghé lac hau, san pham kém chat lugng, uy tin thuong hiéu thap va
chudi cung ng ndng san thiéu hiéu qua béi c6 qua nhiéu tic nhan tham gia.*?
Véi sy hién dién ciia doanh nghiép nude ngoai, néng ho ciing s& phan khoi va
nhiét tinh hop tac vo1 ho boi ndng san cua ndong hd dugc quang ba mot cach
chuyén nghiép thong qua hé thong tiép thi (ca trong 1an ngoai nudc) bai ban va
chuyén nghiép nén tranh dugc rii ro phai ban néng san véi gia ré ma lai bap
bénh — hién tuong ma nong hd nudc ta thuong xuyén phai ddi mit, nhu da
phan tich. Khi d6, cac doanh nghiép nong nghiép trong nudc s& phai ddi mat
v6i that bai (tham chi pha san), néu khéng nhanh chéng cang cb va d6i méi dé
ting cudng niang luc canh tranh. Pidu d6 chi c6 thé dat dugc khi xay dung
thanh c6ng chudi gia tri nong san hoat dong mot cach thong sudt va co hiéu
qua ngay tlr nha san xuat dén doanh nghiép noéng nghiép — chu thé san xuat va
tiép thi ndng san thanh pham.

41 Trong tiéng Anh, “thué ngoai” duoc goi 1a dwoc goi 1a outsourcing. Thué ngoai 1a hinh
thire hop ddng kinh doanh véi mot ddi tac, trong hay ngoai nude. Hinh thirc nay rat hitu ich
dbi voi doanh nghiép do tiét kiém dugc chi phi san xuat, tranh phai tra thué cao va khong
chiu cac rang budc qua muc cia cac quy dinh cua chinh phu, dac bi¢t 1a chinh phu ¢ nude
ngoai. Do d6, thué ngoai 14 hinh thirc kinh doanh phé bién, nhit 1a cia cac doanh nghiép da
qudc gia.

%2 Chang han, thang 12-2015, tai TP. H5 Chi Minh d dién ra Hoi thao két ndi giira cac
doanh nghiép nong nghiép Viét Nam va Nhat Ban, voi sy hién dién cua 32 doanh nghiép
néng nghiép dén tir Nhat Ban. Khi tham gia hop tac, két ndi, cac doanh nghiép Nhat Ban s€
dugc huong mot sb uu dai nhat dinh (Nguon: Bao Cong thuong Viét Nam, 12-12-2015).
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Bén canh giai phap vé dit dai nhu vira phén tich, Chinh phu c6 thé hd tro
cac doanh nghiép nong nghiép diy manh viéc xdy dung hé théng két cau ha
tang nham khai thac t6i da cac huyét mach giao thong dé phuc vu cho san xuét
— kinh doanh, bén canh viéc dam bao an ninh — qudc phong. Ngoai ra, can han
ché t6i da cac khoan phi va thué c6 lién quan cho cic doanh nghiép néng
nghiép.*® Mot trong céc loai phi cin nhanh chéng loai trir 1a chi phi “béi tron”
trong viéc hoan thanh cac thu tyc phap 1y va hanh chinh. Thuc té cho thay, bat
ky thanh coéng nao cta doanh nghiép (ké ca doanh nghiép néng nghiép) déu
can su quan tdm hd tro va chi dao théng nhét ciia Chinh phu. Ddi voi cac van
dé ma cac doanh nghiép nong nghiép & nudc ta phai ddi mat, néu chi mot
minh Bo Nong nghiép va Phat trién néng thon thi sé& khong giai quyét duoc,
ma can c6 su phéi hop nhiéu bo nganh nhu tai chinh, hai quan va giao thong —
van tai. Khi d6, cac doanh nghiép néng nghiép mai c6 thé phat huy téi da chire
ning quan trong ctia minh trong viéc thiic ddy san xuit nong nghiép phat trién
va gop phan cai thién doi séng cua nguoi dan nong thon.

4.2. Tong quan vé cac doanh nghiép néng nghiép trong miu khio sat

Phan trudc da khac hoa buc tranh toan canh vé hé théng doanh nghiép
néng nghiép ¢ nudc ta trong mdi quan hé hitu co voi thue trang va dic diém
ctia hoat dong san xudt néng nghiép, méi trudong kinh doanh nong san, vat tu
noéng nghiép va chinh sach cua Chinh phu c6 lién quan dén cac linh vuc nay.
Tuy nhién, cac mo ta & phan trude chua thé khai quat day da thyuc trang cua
cac doanh nghiép néng nghiép boi su han ché cua sé liéu tht cip. Do do, dé
cho buc tranh tr¢ nén toan dién hon va lam co s& khoa hoc cho nghién ctru
thuc nghiém ¢ cac chuong tiép theo, phan nay — bang cach sir dung s liéu so
cAp & cip d6 doanh nghiép dd duoc kiém toan va cong bd chinh thong — sé& di
sdu phan tich cac dic diém chinh ctia cic doanh nghiép nong nghiép niém yét
trén hai so giao dich ching khoan thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi
(HNX), bao gdm tham nién hoat dong, quy md, dia ban san xuat — kinh doanh,
doanh thu, chi phi, lgi nhuén, v.v. Phan nay cling s€ mo ta thuc trang su dung
tin dung ngan hang, tin dung thuong mai, tde do tdng trudng va hi€éu qua hoat
dong cua cac doanh nghi¢p nong nghiép duoc khdo sat.

Cung véi sy phat trién cua mang ludi san xuat va chuoi cung ung nong
san — thuc pham noi dia cling nhu toan cau, cac nghién ctru veé tri€én vong phat

4 V¢ thué, Bo Tai chinh c6 thé xem xét diéu chinh cdc mit hang phan bon, thirc an chin
nudi va may nong nghiép vao danh muc thudc dbi tuong thué suat VAT 0%. Ngoai ra, B
cling xem xét dé doanh nghiép ndng nghiép co thé khau trir dugc thué dau vao khi mua nong
san cta nong hg khong c6 hoa don.
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trién cta linh vuc san xuat néng nghiép va nong thén rat cha trong dén cac
doanh nghiép néng nghiép vai tu cach 1 thanh té then chdt trong chudi san
Xuat va cung Gmg ndng san — thyc pham thd ciing nhu ndng san — thyc pham
ché bién dén tay nguoi tiéu dung cudi cung. Nhu di dugc dé cép, doanh
nghiép néng nghiép 1a doanh nghiép c6 nganh nghé kinh doanh theo ding ky
c6 lién quan dén cac hoat dong san xuat — kinh doanh néng san — thuyc pham
hay cung tng yéu té dau vao dé san xuat nguyén liéu dau vao cho cac doanh
nghi¢p nay.

4.2.1. Phan loai doanh nghiép néng nghiép trong miu khio sit theo
phwong thirc sin xuit — kinh doanh va ving kinh té

Theo phwong thirc san xuat — kinh doanh

Trén co sé dinh nghia vé doanh nghiép nong nghiép nhu vira trinh bay,
tac gia tién hanh thu thap dir liéu vé cac doanh nghiép ndng nghiép tir hai so
giao dich chung khoan ¢ thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX)
trong giai doan 2008-2014 dé sir dung vao nghién ctru thuc nghiém cua luan
an. Tir danh sach cac doanh nghiép niém yét, tic gia chon dugc 130 doanh
nghiép nong nghiép, bao gdm cac doanh nghiép truc tiép tham gia san xuat va
kinh doanh néng san — thyc pham va cic doanh nghiép cung tng dau vao cho
hoat dong san xuit nguyén liéu cho cac doanh nghiép nay. Khac biét giira hai
nhom doanh nghiép vira néu nam & cac khoan dau tu dé san xuat va kinh
doanh nong san — thuc phadm, ma — nhu da phén tich & phan trudc — cac khoan
dau tu nay rat dic thu va co gia tri thu hdi thip néu khong con dugc tiép tuc st
dung do thi truong tién trién khong con thuan loi.

Bdng 4.2. Phan loai doanh nghiép nong nghiép theo phwong thirc sin xuat
— kinh doanh

. . So Ty trong
Tieu chi doanh nghiép (%)

Truyc tiép san xuat va kinh doanh nong san — thyc pham 83 63,85
Trong do:

+ C6 ngudn gdc thuc vat 47 36,15
+ C6 ngudn gdc dong vat 36 27,70
Cung tmg dau vao cho hoat dong san xuét nguyén liéu 47 36,15
Trong do:

+ Trong trot 22 16,92
+ Chan nudi (ké ca nudi trong) 25 19,23
Téng cong 130 100,00

Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014).
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Theo Bang 4.2, 63,85% doanh nghiép duoc khao sat truc tiép tham gia
san xuat va kinh doanh nong san — thie pham. Céac chuyén gia kinh té danh gia
day la xu huéng dau tu méi va sé tao ra thay doi cho nong nghiép Viét Nam.
Céc doanh nghiép nay dong gdp quan trong trong viéc tao ra gia tri gia tang
cho nong san va cai thién thu nhdp cua nguodi dan ndéng thon. Doanh nghiép
cung ung dau vao dé san xudt nguyén liéu cho cac doanh nghiép trén chiém
36,15% doanh nghiép dugc khao sat (Bang 4.2). Mic du chiém ty trong thap
nhung nhém doanh nghiép nay c6 vai trd hd tro tiéu thy san pham cua noéng
ho, ké ca gian tiép (thong qua thuong 14i) hay truc tiép thong qua mo hinh san
xut theo hop dong.

That vdy, m6 hinh san xuét theo hop déng dugc ca doanh nghiép lan
nong ho wa chudng bai lgi ich cia nd (Lé Khuong Ninh, 2015b). Déi véi
doanh nghiép, do chi phi dau tu vao dat dai, nha xuéng va may méc thuong
16n nén can c6 ngudn cung nguyén liéu dam bao chat lugng va on dinh dé khai
thac toi da cong suat may moc va rdt ngin thoi gian hoan vén. Mua néng san
tryc tiép trén thi truong mé khé dam bao yéu cau do, boi tinh bap bénh ¢d hitu
cta thi trudng va tinh mua vu ciia san xuat nong nghiép. Hop dong véi nong
ho gitp khic phuc khiém khuyét d6, nho cac diéu khoan an dinh thoi diém san
xuat, thoi diém giao hang, pham cip, sd luong va gia ban san pham.** NOi
cach khac, mo hinh san xuat theo hop dong giup giam thiéu bat on trong
ngudn cung nguyén liéu va cho phép doanh nghiép toan quyén kiém soat quy
trinh san xuat ciia nong hd dé dam bao ca chét 1an luong cta nguyén liéu cho
san xuat. Doanh nghiép con tiét kiém duoc chi phi mua (thué) dat dé san xuat,
thué lao dong va khong tén nguon luc dé quan 1y cac cong doan san xuat nong
san & quy md 16n — khia canh khong thudc chuyén mén cta hau hét doanh
nghiép. Thong qua md hinh nay, doanh nghiép con gian tiép sir dung lao dong
ctia nong hd ma khong phai tra bao hiém xa hoi, bao hiém sirc khoe va chi phi
dao tao. Cac wu thé d6 tao diéu kién rat thuan loi cho doanh nghiép dat dugc
muc tiéu t6i da hoa loi nhuén.

Mo hinh san xuat theo hop dong véi doanh nghiép ciing c6 1oi cho nong
ho. Trudc hét, nong hd duge hudng loi tir viée chic chin vé thi trudng dau ra,
nhat 1a s6 lwong va gid ban san pham. That vay, néu khong chic gia ban san
pham, nong ho s& quyét dinh san luong theo gia ky vong. Néu ky vong gia ban

# O cac nudc tién tién véi thi truong hang hoa va thi truong tai chinh phat trién & trinh do
cao, gia san pham thuong dugc 4n dinh theo gia trén thi truong dat trude (forwards) hay thi
truong tuong lai (futures). O cac nude dang phat trién, gia thuong 1 gia thoi diém cong voi
mot khoan ting thém duoc an dinh trudc trong hop dong.
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s& cao thi néng ho s& san xuit nhiéu nén luong cung s& thira mua vao thoi
diém thu hoach va gia ban thuc té s& thép. Nguoc lai, néu ky vong gia ban
thap thi néng ho s& han ché san xuit nén cung thiéu va gia ban thuc té s& ting
nhung nong ho lai khong c6 nong san dé ban. Trong ca hai trudng hop, nong
ho déu bi thiét. San xuét theo hop déng gitp nong ho khéc phuc bat lgi do. Vi
vay, tir kha sém, ciac nghién ctru da ghi nhén loi ich cua nong ho khi tham gia
mo hinh san xuat theo hop dong voi doanh nghiép va chirng minh ring loi ich
nay bit ngudn tir thu nhap ting 1én nho tranh duoc sy bip bénh cua san luong
va gia ban ndng san, bén canh sy phat trién cua hé thong giao thong va cdc
trung tdm giao dich nong san do Chinh phua két hop véi cac doanh nghiép hinh
thanh nén. Ngoai ra, nong hg con dugc tiép can céc tién bod k¥ thuat do doanh
nghiép chon loc va chuyén giao, dugc cung tng yéu to dau vao va duogc cip
tin dung. Néu khong dugc doanh nghiép cap tin dung, nong ho co thé thé chap
hop ddng — loai tai san tai chinh c6 day du tinh phap 1y — dé vay ngén hang.
Trong nhiéu truong hop, chirc ning hd trg vay von ctia hop dong méi 1a dong
Iyc thic day nong ho tham gia mo hinh san xuat theo hop dong véi doanh
nghiép.

O chirng muc nhit dinh, sy tham gia cua nhiéu doanh nghi¢p ndng
nghiép vao chudi gia tri néng san dugce xem la thanh céng dang ké cua chinh
sach khuyén khich doanh nghiép dau tu vao néng nghiép va nong thon — dia
ban quan trong khong chi d6i v6i phat trién kinh té va con ddi véi an ninh —
quéc phong (Nghi dinh 210/2013/NB-CP vé “Chinh sdch khuyén khich DN
ddu tw vao néng nghiép, néng thén” ciia Chinh phi). Pay chinh 14 nén tang va
dong luc dé phét trién nong nghiép bén vimng, bdi cac doanh nghiép nong
nghiép khdong chi tao ra gid tri gia tang cho ndng san, cai thién thu nhip cua
nguoi dan nong thon ma con dong gdp quan trong vao tang truong GDP cua
nén kinh té théng qua viéc tham gia truc tiép va gian tiép vao hoat dong kinh
doanh néng nghi¢p nhu vira trinh bay.

Theo vung kinh té

Xét theo vung kinh té,% cac doanh nghiép néng nghiép dugc khao sat tip
trung nhiéu ¢ ving Pong Nam bo (40%) va Pong bang song Ctru Long (30%).
Ving Péng Nam bd — v6i thanh phé H6 Chi Minh 1a trung tim dong luc kinh
té cua ca nudc — chiém dén 40,7% tong s6 doanh nghiép cia ca nude nén ciing

% Theo Quyét dinh sO 73/2006/Qb-TTg ngay 04/4/2006 cua Thu tudéng Chinh phu, nude ta
¢6 6 vung kinh té: (1) Trung du mién ndi phia Bac, (2) Dong bang séng Hong va Bac Trung
bd, (3) Ven bién Trung bd, (4) Tay Nguyén, (5) Pong Nam B va (6) Pong bang song Ciru
Long.
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c6 ty trong doanh nghiép nong nghiép cao.*® Ving Pong Nam bo chiém 38%
GDP va dong gop 60% ngan sach qudc gia. Ving Pong Nam bd ¢c6 GDP binh
quan dau nguoi gip 2,5 1an binh quan ca nude, co hé théng két ciu ha ting co
s& tot nhét va co ty 1€ do thi hoa cao nhét nude. Pong Nam bg 1a dia ban thu
hat dau tu manh nhat, véi phan 16n cac khu cong nghiép tap trung & thanh phd
H6 Chi Minh, Binh Duong va Dong Nai. Ving Dong Nam b ciing phat trién
manh céc loai cdy cong nghiép va cong nghiép ché bién. Trong linh vuc chin
nudi, ving nay tap trung hau hét cac nha ché bién thirc an 1én trong va ngoai
nudce va ciing noi dan dau ca nude vé chin nudi. Tat ca cac diéu do 1y giai vi
sa0 nhiéu doanh nghiép nong nghiép c6 mit noi day.

Péng bang song Ctru Long _ 30%
Dong Nam bo N0
Téy nguyén - 3.85%
Ven bién Trung bo A s.15%
Dong bang song Hong va Béc trung bo S 6. 15%

Trung du mién nai phia Béic 5 55%

Biéu do 4.1. Ty trong doanh nghiép nong nghiép phan theo ving kinh té
Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008—-2014).

Pong bang song Ciru Long ciing tap trung nhiéu doanh nghiép nong
nghiép bdi day 1a vung c6 loi thé dic biét vé san xuét nong nghiép. That vay,
v6i dién tich ty nhién 1a 39.763 km? Ddong bang song Ctru Long 1a ving san
xudt luong thuc — thuc phém trong diém cua ca nudc, c6 nhiu diéu kién thuan
loi dé phat trién chian nudi quy mo (nhat 1a nudi trong thily hai san ven bién va
trén song), cling nhu cac ving chuyén canh ciy an trai chat lugng cao. Pong
bang song Hong va Bic Trung bo chi chiém 16,15% s6 doanh nghiép trong
mau khao sat, boi diy 13 cac ving san xuat nong san phan 16n dé tu cung — tu
cap nén lugng cung ndng san hang héa kha it 6i. Doanh nghiép thudc cac ving
kinh té con lai chi chiém ty trong rat thip (3%—6% mau khao sat), do cic ving

% Nguon: Bao cao thuong nién doanh nghiép Viét Nam 2014,
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nay khéng c6 loi thé vé lyc lvong doanh nghiép ciing nhur san xuat ndng san —

thue pham.
4.2.2. Tham nién hoat dong

Tham nién hoat dong (hay tudi) cua cac doanh nghiép nong nghiép 1a
khoang thoi gian (nim) tinh tir thoi diém doanh nghiép dugc thanh lap dén
thoi diém khao sat (nim 2014). Tham nién hoat dong dai gitp cic nha quan tri
tich ltiy kinh nghiém, rén dia k¥ ndng quan tri, thu thap thong tin thi truong va
xdy dung mbi quan hé mat thiét v6i khach hang, déi tac, co quan quan 1y nha
nuéc va cong dong.*” Tinh dén thoi diém cudi nam 2014, tham nién hoat dong
trung binh cua cac doanh nghi€p nong nghi¢p dugc khao sat 1a 24,38 nam (do
léch chuan 1a 12,7 nam). Nhu vay, nhiéu doanh nghiép ndéng nghiép dugc
thanh 1ap vao thoi diém sau D6i méi (nim 1986) duy tri hoat dong lién tuc cho
dén nay, voi xuét than 12 doanh nghiép nha nuée duoc c6 phan héa.

S6 doanh nghiép
100
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40 -
20 -

o m alazie

\ L L
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Thdm nién hoat dong (nam)

Biéu d6 4.2. Tham nién hoat dong
Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014)

47 Mbi quan h¢ giita doanh nghiép va cong dong ngay mot tré nén quan trong hon boi n6 co
anh hudng dén stc khoe cua ngudi tiéu dung, su phat trién cta cong dong va moi trudng tu
nhién. Chinh vi vdy, trong thoi gian gin ddy xuét hién phong trao xay dung doanh nghiép c6
trach nhiém voi cong dong.
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Doanh nghiép c¢6 thim nién hoat déng 1au nhat 13 62 ndm (tir ndm 1952)
va doanh nghiép tré nhat thanh 1ap nim 2006 v4i 8 ndm hoat dong. Cac doanh
nghiép tré thudng cé uwu thé vé cong nghé san xuat nhung dé gip tro ngai
trong viéc tiép cin ngudn tai trg tir bén ngoai (nhu tin dung ngan hang hay vén
¢ phan) va khd mé rong thi trudong,*® nhit 1a thi tredng nudc ngoai boi chua
du thoi gian, kinh nghiém va k¥ nang tiép thi dé xdy dung mdi quan hé gan bo
v6i khach hang hién hitu va khach hang tiém ning.

4.2.3. Lao ddng va ning suit lao dong
Lao dong

Bang 4.3 cho thiy sb luong lao dong trung binh ctia cac doanh nghiép
ndng nghiép duoc khao sat c6 xu hudng ting nhung voi téc do cham dén.
Chang han, s6 lugng lao dong binh quan cta cic doanh nghiép nim 2014 chi
tang 1,83% so voi nam 2013, thip hon nhiéu so véi toe do ting clia naim 2012
so voi nam 2011 14 6,81%. M4t trong nhitng nguyén nhan cta hién tugng nay
1a thi trudng dau ra ciia cac doanh nghiép co xu hudng bio hoa trong khi cac
doanh nghiép lai it tiép thi san phAm mdi ma chi tap trung vao cac san pham
truyén théng. Pac biét, dbi v6i thi trudng nude ngoai, cac doanh nghiép nong
nghiép nudc ta phai doi mat voi canh tranh gay git khong chi tir cac nudc
truyén théng xua nay (nhu An D6 va Thai Lan trong nganh Ita gao; Indonesia,
Thai Lan va An D¢ trong nganh thily san) ma con tlr cac nudc mdi trdi day
trong linh vuc xuit khau nong san nhu Campuchia hay Myanmar.

Chénh léch vé sb luong lao dong giita cac doanh nghiép duoc khao sat
tuong ddi 1on. Coéng ty C6 phan Vat tu k¥ thuat nong nghiép Can Tho (TSC)
c6 s6 lao dong thuong xuyén thap nhat, dao dong trong khoang 22 (nim 2014)
va 81 (2010). Cong ty c6 phan Nong nghiép qudc té Hoang Anh Gia Lai
(HAG) c6 sé lao dong thuong xuyén cao nhat 1a 24.111 vao nim 2014 va
7.291 vao nam 2008. Lao dong thuong xuyén tai HAG tang nhanh trong thoi
ky 20082014 chil yéu do doanh nghiép ndy mé rong ra cac khoi cac mang
kinh doanh cét 16i va hiéu qua nhat. Trong khi d6, bd phan quan tri cua Cong
ty tip trung nhiéu thanh vién than thiét va diéu hanh cong ty theo nguyén tic
quan tri chuan myc xen lan cam tinh nén tuy quy mé lao dong 1én nhung
doanh thu va trién vong kinh doanh ctia Céng ty c6 xu hudng sut giam theo
thoi gian.

% O nudc ta, do thoi gian khau hao tai san ¢ dinh dai nén cac doanh nghi€p c6 tham nién
hoat dong lau ndm thuong chdm dbi moi cong nghé san Xuét. Nguyén nhan khac la do han
ché vé ngudn vén va ngudn cung cac cong nghé san xudt tién tién (thuong 1a nhap khau tir
nudc ngoai).
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Bdng 4.3. SO lwong lao dong va ning suit lao dong

Nho Do léch

Tiéu chi Nam Trung binh  Trungvi  Lén nhat whit chudn
2008 1.030,101 553,000 7890 63  1.304576
2009 1.079,723 586,000 8745 65  1.354,291
2010 1.118517 594,000 9638 58  1.455563
. 2011 1.172,832 593,000 12.068 60  1.718,287
S"(Illag‘irggng 2012 1252702 587,500 19457 29  2.251,732
2013 1.319,301 560,000 21403 29  2.536,595
2014 1.343,483 533,000 24111 22  2.822453
20082014  1.187,132 580,500  24.111 22  1.991,928
2008 1,618 0631 43410 0,012 4,453
2009 1,615 0622 39,134 0,035 4,135
o 2010 1,699 0711 31,972 0,042 3,486

Nang suat

lao dong 2011 2,185 0936 45175 0,036 4,852
C(ty 2012 2,323 0913 46,630 0,022 5,783
dong/nguoi) 2013 2,189 1,018 41,221 0,011 4,301
2014 2,312 0990 48948 0,012 5,312
20082014 1,989 0812 48942 0,014 4,661

Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008—-2014)

Céc doanh nghiép nong nghiép duoc khao sat gop phan giai quyét viéc
lam cho nguoi lao dong. Song, qua trinh hodi nhap kinh té (nhat 13 viéc gia
nhap TPP) c6 thé gdy bat loi cho nguoi lao dong trong cac doanh nghiép dugc
khao sat néi riéng va lao dong trong linh vuc ndng nghi¢p & Viét Nam noi
chung. Chang han, cac san phim néng nghiép (dic biét 1a cac san pham chin
nudi tir My va New Zealand) 13 s& tao strc ép canh tranh manh ddi voi nganh
chan nudi Viét Nam, khién cho nguoi lao dong trong cac doanh nghiép o linh
vuc nay c6 thé mét viéc 1am. Hon nita, sy thay d6i trong phuong thirc san xuét
dé thich tng voi moi truong canh tranh tir bén ngoai budc phai chuyén sang
san xudt 16n theo quy md cong nghiép, nhung san xuat 16n véi quy mo cong
nghiép s& lam cho nhu ciu lao dong giam xudng. V§i phuong thirc san xuét
nho 1é nhu hién nay, c6 thé hang nghin nguoi, tham chi hang tridéu ngudi co
thé tham gia thi trudng chin nudi, nhung néu nhu chi con trang trai thi chi can
dén khoang vai trim nghin ngudi 14 ¢6 thé san xuit voi quy mé 16n. Nhu vy,
lao dong trong cac doanh nghiép nong nghiép s& bi doi ra véi sd lwong 16n.4

¥ Nouon: “Vio TPP, lao dong nganh néng nghiép sé vé dau?” http://dantri.com.vn, ngay
12/02/2016.
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bay l1a nguy co ma ngudi lao dong trong cac doanh nghié€p ndng nghi¢p nudc
ta phai d6i mat trong thoi gian téi néu khong chi y thay d6i dé dap ung tinh
hinh ma.

Ning suit lao dong

Theo Bang 4.3, ning suét lao dong (do luong bang doanh thu binh quan
ctia moi lao dong) & cac doanh nghiép nong dugce khao sit c6 xu hudng cai
thién theo thoi gian, nhd k§ nang 1am viéc trau doi qua cong viéc va trinh do
chuyén mén dugc nang 16n théng qua hoat dong dao tao (dai han) va huin
luyén (ngan han) ma cac doanh nghiép da thuc hién. Ning suit lao déng binh
quan cta cac doanh nghiép nong nghiép 13 1,618 ty dong/ngudi vao nim 2008
tang 1én 2,312 ty ddng/ngudi vao nim 2014 (43,5%). Ning suit lao dong binh
quan trong giai doan 2008—2014 la 1,989 ty dong/nguoi nhung véi do léch
chuan 1én dén 4,661 ty dong/ngudi, cho thdy su khac biét 16n vé khia canh nay
gitta cac doanh nghi¢p dugc khao sat, tuy thuoc nganh nghé, hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép, nang lyc quan tri va moéi truong kinh doanh. That vay,
két qua khao sat cho thdy c6 doanh nghiép dat ning suat lao dong lén dén
48,94 ty ddng/ngudi, nhung ciing ¢6 doanh nghiép c6 ning suat lao dong chi
0,01 ty ddng/ngudi do thi trudng dau ra gip kho khian ma khong thé kiém soat
chi phi hoat dong. Mirc d6 chénh léch kha 16n vé ning suit lao dong giita cac
doanh nghiép con bat ngudn tir cach thitc doanh nghiép sir dung von dé mo
rong quy mo hoat dong. Mot sé doanh nghiép thanh cong trong viéc st dung
vbn dé dau tu d6i mai cong nghé san xudt nén cd ning suit lao dong cao,
trong khi mot s6 doanh nghiép chua st dung von mot cach hiéu qua, dau tu
mo rong quy md va linh vuc hoat dong san xuat — kinh doanh dan trai theo bé
rong, ngoai nganh nghé ¢t 16i ma khong tinh dén sy khong chéic chin cia thi
truong dau ra, 4p luc canh tranh tir cac doanh nghiép trong cing nganh va sy
thay d6i khé luong cua thi hiéu cua khac hang, do d6 niang suat lao dong, co
hoi ting truong va hidu qua hoat dong thap hon so véi cac doanh nghiép khac.

Cong ty C6 phan Vinacafe Son Thanh (AUM) 1a doanh nghiép c6 ning
suit lao dong thudc nhom thap nhung c6 xu hudng cai thién. Nam 2009, ning
sudt lao dong ctia doanh nghiép nay 1a 0,033 ty dong/ngudi va ting 1én 0,127
ty dong/ngudi vao nam 2014. Theo B4o cdo thudng nién nim 2014 cua Cong
ty, dat dugc két qua nay 1a do Cong ty da khai thac t6t tiém ning dat dai va
phat huy moi ngudn luc dé dau tu cho hoat dong san xuéat — kinh doanh. Hon
nira, Cong ty con chi dong dau tu doi méi cong nghé nhd ngudn von hd tro
cta Chinh phu Ban Mach cho cac doanh nghi¢p Viét Nam. Do do, Cong ty da
giam dugc s6 lao dong thudng xuyén tir 227 ngudi (ndm 2009) con 178 ngudi
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(nim 2014). Doanh thu ciua Cong ty ciing ting on dinh trong sudt giai doan
2009-2014. Pay 1a mot trong nhiing doanh nghiép dién hinh vé viéc sir dung
von dau tu dbi méi cong ngh¢, nang cao nang luc canh tranh va cai thién duoc
ning suit lao dong.

4.2.4. Tai san va hiéu qua sir dung tai san

Tai san

Theo Bang 4.4, tong gia tri tai san (hay tong ngudn vbn) binh quan cta
cac doanh nghiép nay trong giai doan 2008-2014 1a 1.145,47 ty ddng/doanh
nghi¢p, nhung lai kha khac biét gitta cac doanh nghi€p dugc khao sat boi do
léch chuan cta quy mo tai san 1én dén 2.901,45 ty dong. Doanh nghiép co tong
gi4 tri tai san 16n nhat 1én dén 36.368,86 ty dong, nhung ciing c6 doanh nghiép
quy mo tai san khé thap (chi 11,82 ty dong). Thuc té nay cho thiy, nguén vén
dau tu cho hoat dong san xuat — kinh doanh ciia cac doanh nghiép khong dong
nhat, c6 doanh nghiép dé tiép can vén nhung ciing c6 doanh nghiép phai ddi
mit thyc té trai nguoc. Piéu nay c6 thé anh hudng tiéu cuc dén trién vong ting
truong ciing nhu hiéu qua hoat dong ciia mot s6 doanh nghiép duoc khao sat.

Bang 4.4. Quy m0 tai san (ty dong)

Nam Trung binh Trung vi Lém nhdt Nhé nhdt D 1éch chudan
2008 627,659 287,085 8.871,560 11,824 1.123,965
2009 764,743 358,890 12.196,210 12,971 1.489,328
2010 961,646 417,630 18.771,720 13,881 2.096,256
2011 1.197,281 455,340 25.576,510 13,807 2.843,730
2012 1.352,656 486,058 31.284,830 14,103 3.443,790
2013 1.485,629 507,658 29.813,180 13,283 3.623,344
2014 1.663,439 533,045 36.368,860 14,474 4.256,707

2008-2014 1145500 415,224 36.368,860 11,824 2.901,447

Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014)

Céc doanh nghiép dugc khao sat c6 xu hudong mo rong quy mo trong giai
doan 2008-2014. Nam 2008, téng gid tri tai san binh quén cua cac doanh
nghiép 1 627,66 ty ddong/doanh nghiép (d6 1éch chuan 1.123,97 ty dong). Nam
2014, tong gia tri tai san binh quan 1a 1.663,22 ty dong (do léch chuan
4.256,76 ty dong), v6i toc do ting trudng tai san binh quan khodng
17,8%/nam trong giai doan 2008-2014. Vi¢c md rong quy mo tai san song
hanh véi su gia ting sé luong lao dong cua cac doanh nghiép nong nghiép
dugc khao sat. Theo 1y thuyét kinh té, mé rong quy mé gitip doanh nghiép dat
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duoc hiéu qua kinh t& quy mo, qua d6 thic ddy ting trudng va hiéu qua hoat
dong. Viéc doanh nghiép mé rong quy md con cho thiy tiém ning cua linh
vuc nay cling con rt 1on, tao diéu kién cho tang truong dai han cua cac doanh
nghiép.% Song, viéc mé rong quy mé qua murc s& try thanh ganh ning dbi véi
ning luc quan tri cta cac nha quan tri doanh nghiép. Néu ning lwc quan tri
khong dam bao thi trién vong ting trudong va hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép s& bi de doa, tham chi c6 thé pha san. D6 1a tinh hudng ma mot sd
doanh nghiép néng nghiép ¢ nudc ta phai ddi mat va kho vuot qua.

Theo quan sat thuc té, cac doanh nghiép nong nghiép mé rong quy mo la
do trong thoi gian qua loai hinh doanh nghiép nay dugc xem nhu bé d& cua
nén kinh té nén huong loi tir nhiéu chinh sach ctia Chinh pht nham khic phuc
hé qua cua khing hoang kinh té. Pay 1a co hoi dé cac doanh nghiép nong
nghiép tiép tuc dau tw mo rong san xuat, doi mdi cong nghé va nang cao ning
suét lao dong — khia canh dugc danh gia la van con yéu, mac du da co cai
thién. Chinh sach ho trg doanh nghi¢p cua Chinh phu nham déy manh san xuét
va vuc day nén kinh té sau khing hoang da dat duoc két qua dang khich 1€, tao
niém tin d6i v4i cac nha dau tu va cac doanh nghiép trong viéc duy tri va mé
rong hoat dong san xuét — kinh doanh, khong chi vdi nha dau tu trong nudc,
ma ca ddi véi cac nha dau tu nudc ngoai khi co nhan dinh lac quan vé thi
truong Viét Nam.>!

Doanh nghiép nong nghiép ciing nhan ra cac lgi thé khi Viét Nam ky két
Hiép dinh ddi tac xuyén Thai binh duwong (TPP).52 Chang han, thué xuét nhap
khau d6i véi nhiéu nong san duoc cat giam, tao co hoi 16n cho noéng nghiép
Viét Nam tiép can thi truong mdi, mé rong thi truong truyén théng, thu hut
dau tu va hop tac trong nong nghiép. Tuy nhién, viéc bién loi thé nay thanh
hién thuc ra sao con can duoc kiém ching thuc té, boi cac doanh nghi¢p nudc
ngodi ciing c6 thé tan dung loi thé ndy cla nudc ta bang cach diang ky kinh
doanh vao trong nudc. Khi d6, diém mau chdt doi véi cac doanh nghiép nong
nghiép nudc ta 1a nang cao nang luc canh tranh trén phuong dién cong nghé,
nang lyc quan tri, chét luong san phém va thi truong néu mudn tan dung co
hoi ndy dé tang truong va nang cao hiéu qua hoat dong.

% Theo Bdo cdo thuong nién doanh nghiép Viét Nam 2014 ciia Phong Thuong mai — COng
nghiép Viét Nam (VCCI), hé théng doanh nghiép ndng nghiép ting truéng manh mé nhat
trong nam 2014, boi co dén 33,8% doanh nghiép thanh 1ap mai thude loai hinh nay.

5! Theo ASEAN Business Outlook Survey 2015, “75% doanh nghiép Hoa Ky tham gia tra
1oi chon Viét Nam mé réng dau tw va 22% giit nguyén quy mé ¢ Viét Nam”.

52 TPP la viét tit cua cum tir tiéng Anh “Trans-Pacific Strategic Economic Partnership
Agreement”.
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Hi€u qua sir dung tai san

Theo thong 1¢, hiéu qua st dung tai san dugc phan anh thong qua chi sd
vong quay téng tai san — ty sd giita doanh thu thudn va tong gi tri tai san.%
Trén nguyén tic, chi s6 nay cang 16n, hiéu qua st dung tai san cia doanh
nghiép cang cao. Theo Bang 4.5, vong quay tong tai san ciia cac doanh nghiép
noéng nghiép duoc khao sat co xu hudng giam tir 1,83 1an nam 2008 (do léch
chuan 13 1,49 14n) con 1,43 1an vao ndm 2014 (d6 1éch chuén 1a 1,17), cho thay
hiéu qua st dung tai san cua cac doanh nghiép giam sut dang ké. Nguyén nhan
cua hién tuong nay la do von dau tu cho hoat dong san xuét — kinh doanh da
khong dugc st dung hi€u qua, trong khi moi truong kinh doanh chua cé dau
hiéu kha quan do nén kinh té hoi phuc cham sau suy thoai. Bén canh do, nhiéu
doanh nghiép mo rong dau tu ngodi cac nganh nghé truyén thong dan dén két
qua kinh doanh thép, trong khi diéu kién tu nhién kém thuén loi va san xuit
noéng nghiép gip nhiéu rui ro nén dau vao cua cac doanh nghiép nong nghiép
bién dong manh vé ca sb luong, chit luong 14n gia ca.>

Bdng 4.5. Chi s6 vong quay tai san (Iin)

Nam Trung binh Trung vi Lém nhdt Nhé nhat  DE léch chuan
2008 1,834 1,318 11,736 0,021 1,493
2009 1,584 1,308 9,522 0,358 1,187
2010 1,561 1,325 8,591 0,241 1,155
2011 1,554 1,317 5,577 0,123 0,926
2012 1,522 1,288 4,493 0,078 0,981
2013 1,540 1,373 8,098 0,052 1,113
2014 1,438 1,258 7,379 0,019 1,163
2008-2014 1,577 1,302 11,736 0,019 1,160

Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014)

Mé rong quy md nhung hiéu qua st dung tai san giam la nguyén nhan
dan dén tinh trang ting trudng nong, khong bén viing va lang phi ngudn von
dau tu ndi riéng ciing nhu nguon luc nodi chung. Pidu d6 anh hudng truc tiép
dén téc do ting trudng ciing nhu hiéu qua hoat dong cia cic doanh nghiép

53 Nguon: Bao cao thuong nién doanh nghiép Viét Nam 2014.

5 56,9% sb doanh nghiép nong nghiép danh gia sy khé khin vé tiép can dau vao 1a yéu tb
can tré hoat dong san xuat — kinh doanh ctia hg. M6t trong nhimg nguyén nhan chinh 1a gia
vat tu ddu vao ting manh gy can trd cho hoat dong san xuat, kinh doanh. Trong khi d6, 72%
s6 doanh nghiép cho biét, gip kho khan trong ban san phdm (trong d6 25,1% danh gia 1a kho
khin nghiém trong va 26,1% danh gia 1a rat nghiém trong). Nguon: “Phdt trién doanh nghiép
néng nghiép, “nghén” ¢ dau?” http://www.nhandan.com.vn, 28/3/2016.
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nong nghi¢p dugc khao sat. Hon niia, tdng trudong nong nhung lai kém hiéu
qua cta doanh nghiép néi chung va cua doanh nghiép noi riéng khién chi sb
ICOR cua ca nén kinh té ting dan 1én mirc cao trong thoi gian qua, nhu duoc
dé cap trong Bdo cdo thuong nién doanh nghiép Viét Nam nam 2014.%

4.2.5. Két qua hoat dong san xuit — kinh doanh
Doanh thu

Két qua san xuat — kinh doanh ctia doanh nghiép duoc moé ta qua hai tiéu
chi 14 doanh thu va loi nhuan. Doanh thu 1a tiéu chi do ludng quy mé va trién
vong tang trudng cua doanh nghiép, trong khi lgi nhuén 1a tiéu chi do luong
hiéu qua hoat dong cua doanh nghi€p. Trong luan 4n, doanh thu ctia doanh
nghiép 1a doanh thu thuin vé ban hang va cung cp dich vu. Doanh thu thuin
duoc sur dung dé phan tich béi da duoc loai trir gid tri hang ban bi tra lai nén
thé hién chinh xac gia tri doanh thu ma doanh nghiép dat dugc trong nam.
Thong tin vé doanh thu va loi nhuan dugc thu thap tur cac bao cao tai chinh
ctia doanh nghiép va dugc trinh bay chi tiét trong Bang 4.6.

Theo Bang 4.6, doanh thu binh quan cua cac doanh nghi¢p dugc khao sat
nam 2008 1a 818,29 ty dong/doanh nghiép (do léch chuan 1a 1.161,49 ty dong)
va nam 2014 13 1.697,87 ty dong, tang 2,1 1an so voi nam 2008. o 1a do
nhiéu doanh nghiép dugc khao sat ¢ quy mé 16n nén c6 loi thé trong duy tri
duge téc do tang truong doanh thu trén nén tang cac thi trudng truyén thong.
Hon nira, xuat khdu cic mdt hang nong san trong giai doan 2008—2014 ¢6 xu
huéng ting, riéng nim 2014 dat gia tri xuat khau 1a 30,86 ty do-la My véi
nhiéu mat hang ndéng san — thuc pham co gia tri xuat khau 16n.5¢ Piéu d6 ly
giai vi sao doanh thu cia cac doanh nghi¢p nong nghi¢p tdng cao so véi ndm
2008.

Trong s6 130 doanh nghiép nong nghiép khao sat, c6 ba doanh nghiép
dugc vinh danh tai giai thuong Forbes Chau A gom Coéng ty Co phan Gidng
Cay trong Trung wong (NSC), Cong ty Co phan Gibéng cay trong mién Nam
(SSC) va Coéng ty Co phan Xuyén Thai binh duong (PAN).5” Céc doanh

% Hiéu qua str dung tai san con c6 mdi lién hé mat thiét voi ty suét sinh loi trén tong tai san
binh quan (ROA — Returns on Assets) — chi tiéu s& dugc phan tich chi tiét hon ¢ phan sau.

5 Theo http://vtc.vn, 10 mit hang nong — 1am — thuy san dat kim ngach xuit khau 16n tir trén
1 ty d6-la M§ cho t6i 6 ty do-la 1an lugt gdbm: gd va cac san phim g (6,54 ty do-la), tdm (4
ty d6-la), ca phé (3,62 ty do-la), gao (3,04 ty do-la), diéu (2 ty d6-la), cao su (1,8 ty do-la), ca
tra (1,8 ty do-la), rau qua (1,47 ty do-la), ti€u (1,2 ty do-la) va khoai mi (1,12 ty do-la).

57 Pé lot vao danh sach doanh nghiép t6t dudi 1 ty d6-la ctua Forbes, cic doanh nghiép phai
dat nhirng tiéu chi nhu doanh thu tir doanh thu tir 5 triéu d6-la dén 1 ty do-la, loi nhuén trén
binh quén vbn chu s¢ hitu (ROE) va bién loi nhudn trude thué 16n hon 10%. Ngoai ra, tang
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nghiép nay lot vao nhdm 200 doanh nghiép c6 doanh thu dudi 1 ty d6-la My
t6t nhat Chau A. Diéu d6 gilp khang dinh phan nao thé manh ciing nhur tiém
nang phat trién clia nganh nong nghiép Viét Nam.

Lg¢i nhuin

Loi nhuédn binh quan cia cac doanh nghi¢p nong nghiép duoc khao sat
nam 2008 1a 50,85 ty dong (d6 léch chudn 26,87 ty dong) va ting 1én 127,42
ty dong (do 1éch chuin 61,22 ty dong) vao nam 2014 (gap 2.5 lan so véi nim
2008). Pay c6 thé xem 1a Iy do 1y giai vi sao doanh nghiép nong nghiép Viét
Nam lai 12 bé d& ctia nén kinh té trong giai doan khiing hoang.

Bdng 4.6. Két qua hoat ddng san xuat — kinh doanh

Tiéu chi Nam Trung binh  Trungvi  Loém nhat  Nho nhat Bciii;;h
2008 818295 418811 8380563 0,309 1.161,487

2009 911,044 453,742 10.820,140 7,458 1.368,100

2010 1.085,838 528,497 16.081,470 10,874 1.773,168

Doanh 2011 1.379,471 626,361 22.070,560 15,657 2.428,047
thu (ty 2012 1475021 605539 27.101,680 10,571 2.965,448
dong) 2013 1593856 631,720 31586010 6,414 3.394,857
2014 1.697,867 656,883 35703780 6,979 3.970,522

2008 — 2014 1275838 548167 35703780 0,309 2.622,017

2008 50,849 15152 1.385292 -223412 180,884

2009 84459 25156 2.376,067 -127,710 267,764

2010 120,006 31,231 3615493 -51,043 402,602

Loi 2011 131,941 27,074 4218182 -324,780 486,019

(t%%?g) 2012 118,816 19486 5819455 -392,876 583,773
2013 124901 21,436 6534107 -261,322 622,126

2014 127423 24,385 6.068,203 -892,618 585425

2008 — 2014 108287 22,974 6534107 -892,618 472,160

Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008—2014)

Maic du vay, van con doanh nghi¢p kinh doanh thua 16. Doanh nghiép bi
16 nhiéu nhat 1a 223,41 ty dong nam 2008 va 892,62 ty dong nam 2014. Bén
canh nguyén nhan khich quan 1 do san xuét — kinh doanh nong nghiép tiém
an nhiéu rai ro, chiu anh hudng cua tinh thoi vu va thi truong tiém an céc dién

truong doanh thu duong va loi nhuan trén cb phleu (EPS) phai dwong trong nam tai chinh
vira qua va 3 ndm tro lai déy; no dudi 75% von chu s¢ hitu. Diéu kién cudi cung 1a doanh
nghiép lya chon phai niém yét it nhat 1 nam.
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bién kho ludng vé ca dau vao 1an dau ra, nguyén nhan chi quan dan dén thua
16 ctia cac doanh nghiép ndéng nghiép 1a hiéu qua sir dung von khong cao, chi
s6 vong quay tai san va vong quay von lién tuc giam (Bang 4.5). DPay 1a dau
hiéu cua toc do ting cua tong tai san cao nhung tdc d6 ting doanh thu khong
duogc cai thién (Biéu db 4.3).

Cong ty Co6 phan sita Ha Noi (HNM) 1a dién hinh vé rai ro trong san
xuat. Cudi nim 2008, “con bio Melamine” tran vao Viét Nam, HNM bj roi
vao tim diém va chiu anh huéng ning né nhat béi nguoi tiéu ding mat tin
nhiém thwong hiéu Hanoimilk nén doanh thu giam va san phdm bi thu hdi
hang loat lam chi phi san xuat — kinh doanh tang dot bién. Loi nhuan nam
2008 cua HNM 14 (4m) —44.869 ty dong. Tuong ty HNM, Céng ty C6 phan
Luong thuc — thuc pham Vinh Long (VLF) ciing 1 thi dy vé rui ro trong kinh
doanh néng nghiép. Tiéu thu ndi dia va xuat khau cua VLF déu giam nghiém
trong (xuat khau duoc 34.432 tan, giam 46% so voi ndm 2013) do phat sinh
cac bién dong va su cb kho ludng vé thi trudng va ngudn vén. Viée dau tu vao
Nha may ché bién thirc an thuy san Domyfeed khong hiéu qua va phai ngung
hoat dong. Cac nguyén nhan trén lam cho lgi nhuan ndm 2014 cua VLF am
dén —59,588 ty dong — con sd khong nho ddi véi mot doanh nghiép tam trung.

Do 1éch chuan cua lgi nhuin tuong ddi cao so voi tri s6 binh quan cho
thay su khac biét kha 16n vé loi nhuan giita cac doanh nghiép nong nghiép
duoc khao sat. Hon nita, sb trung vi cua lgi nhuan thép hon nhiéu so véi loi
nhuén trung binh, cho thiy loi nhuan cua nhiéu doanh nghiép twong ddi thap
nhung mot vai doanh nghié€p c6 loi nhuan rat cao nén kéo theo 1gi nhuén trung
binh tang 1&€n. Chénh léch 16n vé loi nhuan gitra cac doanh nghiép 1a do mdt
vai doanh nghiép phat huy loi thé vé quy mé va nhan duoc su hd tro tir Chinh
pht.®® Chiang han, Céng ty C6 phan Luong thuc — thuyc phdm Vinh Long
(VLF) da dau tu khoéng hiéu qua vao Nha may ché bién thirc an thuy san
Domyfeed va phai ngung hoat dong (ban cho Cong ty c6 phan thirc n chin
nudi Spotlight véi gia trude thué 1a 56 ty déng va tén phi moi gidi 1% trén gia
ban). Nguoc lai, Cong ty C6 phan Xuit nhap khau thuy san An Giang (AGF)
v6i quy md tai san twong ddi 16n va ting lién tuc trong giai doan 2008—2014,
nho 1oi thé vé quy md va su hd tro ciia Chinh phu nén loi nhun ciia Cong ty
vao nim 2014 di ting hon 8 14n so v6i nim 2008.

* Chinh phu da ban hanh Nghi dinh 75/2011/ND-CP ngay 30/8/2011 va Nghi dinh
54/2014/ND-CP ngay 22/5/2013 huéng dan cac doanh nghiép c6 nhu ciu vay Von mua thirc
an chan nudi thity san phuc vu xuat khau dugc vay von theo co ché tin dung xuat khau.
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Nhiéu doanh nghiép diu tu mé rong quy mé nhung lai khong st dung
hiéu qua tai san dau tu, din dén lang phi vén dau tu va lam giam loi nhuan.
Chang han, quy mo tai san caa Cong ty Co phan luong thyc Pa Ning (DNF)
ting gip 3 lan trong giai doan 20082014, nhung tdc d6 ting doanh thu chim
hon téc d6 ting quy mé nén 1am giam hiéu qua st dung tai san dau tu. CAc
khoan diu tu ciia Cong ty tir ngudn von vay ngin hang véi 13i sudt 12%-—
14%/nam 1am cho chi phi l4i vay tiang cao (chiém trén 60% téng chi phi san
xuét — kinh doanh) va dan dén viéc kinh doanh kém hiéu qua. Loi nhuan nam
2009 cua Cong ty 1a 3,20 ty ddng va giam con 1,84 ty dong vao nam 2012.
Tham chi, trong hai ndm 2013-2014, lgi1 nhudn cua Cong ty am.

N6i chung, nhiéu doanh nghiép duoc khao sat c6 loi nhuan am 1a do chi
phi nguyén vat lidu dau vao, chi phi quan 1y, chi phi l4i vay ting cao va khong
6n dinh lam ting chi phi san xuit — kinh doanh. Mot s6 doanh nghiép noéng
nghiép phai giao dich v4i rat nhiéu néng ho nho 1é nén lam ting chi phi giao
dich va chi phi kiém soat viéc thuc thi hop dong d6i véi cac truong hop bao
tiéu nong san cho nong ho.* Cudi ciing, moi trudng kinh doanh nong san —
thuc phim ¢ nudc ta van con yéu ciing 12 nguyén nhan lam ting chi phi giao
dich.% Tt ca cac nguyén nhén trén 1a co so dé 1y giai sy bién thién cta chi phi
san xuat — kinh doanh va loi nhuén cia cic doanh nghiép nong nghiép trong
giai doan 2008-2014. No6i cach khéc, loi nhuan cia cac doanh nghié€p nong
nghiép duoc khao sat phu thudc chi phi nguyén vét liéu dau vao va chi phi
quan 1y. Ngoai ra, hiéu qua str dung tai san hay hiéu qua sir dung vén ciing anh
huong truc tiép dén 1oi nhuan cua doanh nghiép.

Mobi quan h¢ giira tai sin, lao dong va doanh thu

Phan niy cung cdp nhan dinh so bo vé mdi quan hé giita quy mé gia tri
tai san, lao dong va doanh thu cua cac doanh nghiép dugc khao sat thong qua
Biéu d6 4.3. Trong giai doan 20082014, toc do ting trudng vé quy md tai san
ctia cac doanh nghiép ludn cao hon téc do6 ting trudng vé lao dong, ching to
cac doanh nghiép dang phat trién dua nhiéu hon vao ting truéng ngudn von
chtr khong phai tang truong lao dong. Pay dudng nhu 1a nghich 1y khi nudce ta
ludn duge coi 1a c6 loi thé vé nguodn lao dong gia ré, nhung trong thoi gian qua

5 Nguon: OECD (2015), Chinh sdch néng nghiép ciia Viét Nam 2015, Nha xuit ban OECD,
Paris, http://dx.doi.org/lO.1787/9789264235151-en.

¢ Theo http://www. thesaigontimes.vn/, méi truong kinh doanh néng nghié¢p cua Viét Nam ¢
du6i muc trung binh. Gan 80% sb doanh nghiép néng nghiép mong mudn Chinh phu tip tuc
cai cach hanh chinh dé tao diéu kién thong thoang hon cho doanh nghiép phat trién.
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cac doanh nghiép nong nghiép lai khong tap trung khai thac loi thé nay ma chu
yéu dya vao su tang trudng vé ngudn von, ma déi khi 13i suat lai rat cao.
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Biéu do 4.3. Tai san, lao dong va doanh thu

Nguon: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014)

Mic du phat trién thién vé von nhung téc d6 ting cia tai san lai 16n hon
tbc do ting cia doanh thu trong giai doan 2008-2014, nghia 13 cic doanh
nghiép nong nghiép co hiéu suét sir dung von thap, do khong dugc khai thac
hop 1y (v6i céc 1y do nhu dd dugc phan tich ¢ phan trudc) nén lam anh hudng
tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong va ting truong doanh thu. Bicu d6 4.3 ciing
cho thay, trong giai doan 2008—2011 tdc d6 tang trudng tai san tang thi toc do
tang truéng doanh thu ting theo. Nguoc lai, trong giai doan 2012-2014 khi toc
d6 tang trudng tai san giam, toc do ting trudng doanh thu ciing giam. Thuc té
nay lam xuét hién cau hoi 13 toc do ting truong tai san 1a bao nhiéu thi toc do
tang truéng doanh thu dat tdi da.

4.2.6. Tin dung ngan hang va kha nang thanh toan 1ai vay

Tin dung ngan hang

Tin dung ngin hang cua cac doanh nghi¢p nong nghi¢p dugc khio sat
bao gom cac khoan vay ngan han va dai han. Cac khoan vay dai han chii yéu
duogc st dung dé dau tu mo rong quy mo hodc tai tro cho cac dy an moi.
Trong khi do, cac khoan vay ngén han duoc st dung khi doanh nghiép tam
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thoi thiéu hut vén luu dong dé dap ing nhu ciu thanh toan nhu tra lvong, mua
nguyén vat liéu, cong cu lao dong v.v. Ngay ca khi da vay dai han dé dau tu
cho dy 4n méi hodc mé rong quy md, doanh nghiép van cé thé vay ngin han
dé dap tmg nhu cau vé dong tién cho du an. Trén nguyén tic, 13i sudt vay ngin
han thap hon 14i sut vay dai han, nhung trong nhiéu truong hop viée thuc
hién nhiéu giao dich tin dung ngén han lam phét sinh chi phi giao dich va lam
chi phi sir dung von tin dung ngan hang ting cao. Két qua thong ké thyc trang
vay tin dung ngan hang cia cac doanh nghiép nong nghiép trong mau khao sat
duogc trinh bay & Bang 4.7.

Bdng 4.7. Tin dung ngan hang (ty dong)

Nam Trung binh  Trung vi Lén nhat Nho6 nhat Do l'é;Ch
chuan
2008 157,259 52,382 1385,257 0,000 260,794
2009 188,640 74,224 1820,407 0,000 301,188
2010 227,683 65,168 2237,952 0,000 394,285
2011 285,990 90,927 4066,005 0,000 512,840
2012 318,232 98,405 4277,692 0,000 561,814
2013 346,853 113,596 4715,627 0,000 653,195
2014 379,588 95,911 5929,425 0,000 775,799
2008-2014 270,930 82,404 5929,425 0,000 524,834

Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008—-2014).

Theo Bang 4.7, trong giai doan 2008—2014 tin dung ngan hang binh quan
clia cac doanh nghiép nong nghiép 1a 270,93 ty dong/doanh nghiép (d6 léch
chuan 524,834 ty dong). Trong d6, nam 2008 tin dung ngan hang binh quan la
157,26 ty ddng/doanh nghiép (d6 1éch chuan 260,79 ty ddng), voi doanh
nghiép vay nhiéu nhit 1én dén 1.358,26 ty dong. Cong ty cd phan Super Phét
phat va Hoa chat Lam Thao (LAS) 1a doanh nghiép c¢6 vay ngan hang nhiéu
nhat trong nam 2008. Dén nim 2014, tin dung ngan hang binh quan 1a 379,59
ty dong/doanh nghiép (do 1éch chuan 775,80 ty ddng), v6i doanh nghiép vay
nhiéu nhit 13 5.929,43 ty dong. Cong ty C6 phan Tap doan Thuy san Minh
Phti (MPC) ¢6 luong tin dung ngan hang cao nhét trong nam 2014. Hoat dong
dau tu moi vao Cong ty TNHH Dich vu ky thuat nudi trong thily san Minh
Phu Aquamekong va thanh 14p méi cong ty con véi 100% vén ctia Minh Phu
Iy giai vi sao tin dung ngan hang ctia MPC dat gié tri 16n nhat trong nim 2014.

Luong tin dung ngan hang ting giup dau tw md rong quy mo san xuat va
lam tdng doanh thu cta céc doanh nghiép ndng nghiép dugc khao sat trong
giai doan 2008-2014, nhu d3 phan tich ¢ trén. Tuy nhién, tbc do ting truong
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vay no ngin hang cua cac doanh nghiép lai giam, chii yéu do chinh sach tién té
that chit cia Ngan hang Nha nudc din dén ting truong tin dung cta ca nén
kinh té giam trong giai doan nay.

Trong giai doan 2008—2014, mic du nhiéu doanh nghiép vay ngan hang
v6i sd tién kha 16n nhung ciing c6 doanh nghiép khong thé tiép cin duoc
ngudn tin dung nay. Coéng ty C6 phan Luong thuc — thuc pham Safoco (SAF)
khong str dung tin dung ngin hang trong sudt giai doan 20082014 hay Cong
ty C6 phan VinaCafé Bién Hoa (VCF) ciing khong vay ngan hang trong céac
nam 2009, 2011 va 2012. Bén canh do6, trén dudi 70% doanh nghiép st dung
tin dung ngan han vi dy nhu Cong ty C6 phan xuat nhap khiu thuy san Bén
Tre (ABT), Cong ty Co phan thudc sat tring Can Tho (CPC), Cong ty Cb
phan thyc pham Sao Ta (FMC), Cong ty C6 phan Nong dugc H.A.I (HAI) —
cac doanh nghiép vdi 100% von vay 14 tin dung ngan han.

Thuec té trén ching t6, mic du Chinh pha c6 nhiéu chinh sach hd tro vén
cho cac doanh nghiép néng nghiép trong giai doan khing hoang kinh té,
nhung cac chinh sach nay chua thuc sy hiéu qua boi nhiéu doanh nghiép
khong tiép can dugc tin dung ngan hang dé dap tmg nhu cau dau tu va bo sung
thiéu hut vén luu dong dé tranh lam gian doan san xuat. Diéu nay c6 thé tac
dong tiéu cuc dén ting truong doanh thu ciing nhu hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Pé duy tri hoat dong san xuat, cac doanh nghiép phai st dung
tin dung thuong mai hodc von tu ¢6 hinh thanh tir loi nhuén gitr lai, du ngu@m
nay thuong khong du dap tng nhu cau. Tuy vdy, trong chirng myc nhat dinh
tin dung thuong mai c6 tdc dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cling nhu
tang truong doanh thu cia cac doanh nghiép.

Luong von vay ngan hang ting gilp hd tro hoat dong san xuit — kinh
doanh cta doanh nghiép nhung 13i suat vay trong giai doan 2008—2014 lai
tuong ddi cao (du co giam dan theo thoi gian), dong nghia véi viéc doanh
nghiép phai ganh chiu chi phi st dung von vay cao.%! Khi d6, néu vén vay
khong duogc st dung hiéu qua thi chi phi von vay va ap luc thanh toan no vay
c6 thé anh hudng x4u dén ting truong doanh thu va hiéu qua hoat dong cia
doanh nghiép.

Kha nang thanh toan lai vay

Chi s6 thanh toan 13i vay duoc xac dinh bang cach chia loi nhuan trudce
thué va 13i vay cho 1ai vay phai tra. Chi s6 nay danh gia kha ning doanh

61 13i sudt cho vay binh quin hang nim trong giai doan 2008-2014 lan luot 1a 15,78%;
10,07%, 13,14%; 16,95%; 13,47%; 10,28% va 8,66%.
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nghiép cd tao ra du thu nhip dé trang trai l4i vay hay khong. Cu thé, néu ty sb
nay 16n hon 1 thi doanh nghiép hoan toan c6 kha nang tra lai vay. Nguoc lai,
néu ty s6 nay nho hon 1 thi doanh nghiép da vay qua nhiéu so v6i kha ning
cua minh hay kinh doanh kém nén muc lgi nhuan thu dugc khong du tra 1ai
vay. L4i vay 1a khoan chi phi doanh nghiép budc phai dam bao néu khéng
mudn roi vao nguy co pha san.

Theo Bang 4.8, chi s thanh toan 1di vay ciia cac doanh nghiép nong
nghiép duoc khao sat bién dong theo timg thoi ky. Chi sé thanh toan 1ii vay
binh quan trong giai doan 2008-2011 thp hon chi sb thanh toan 13i vay binh
quan giai doan 2012-2014. Chi sb thanh toan 13i vay trung binh ca giai doan
2008-2014 1a 31,51 lan, véi do léch chuén 1a 90,85 lan.

Bdng 4.8. Kha ning thanh toan 1ii vay®

Nam Trung binh Trung vi Lén nht Nhé nhdt fzf;nii;;h
2008 22,985 3,868 666,719 (5,676) 72,748
2009 30,730 6,015 435,838 (121,415) 71,749
2010 29,179 5,006 441,072 (3,389) 67,828
2011 27,752 3,217 510,930 (3,045) 72,633
2012 43,327 2,751 668,627 (11,302) 123,045
2013 28,842 3,878 785,027 (8,131) 96,493
2014 37,699 5,763 670,415 (24,353) 115,159
2008 — 2014 31,507 4,192 785,027 (121,415) 90,856

Nguoén: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008—-2014)

Trong giai doan 2008—2011, 13i suat vay ngan hang cao nén doanh
nghiép phai ganh chiu cac khoan vay 13i suét cao, khoang 14—18%/nam (thuc
té doanh nghiép phai tra muc 13i suit cao hon nhiéu, c6 khi 1én dén 25% do
cudc dua 13i sudt ngdm ma Ngin hang Nha nuéc khong kiém soat dugc). Tuy
nhién, két qua kinh doanh ctia doanh nghiép tuong dbi cao, loi nhuén ting hon
2 lan trong giai doan 2008—2014. Hon nita, mac du lai suét binh quan trén thi
trudng cao nhung cac doanh nghiép nong nghiép Viét Nam duogc hd tro cta
Chinh pha qua cac chwong trinh thu hit, hd trg doanh nghiép dau tu vao nong
nghiép va ndéng thon. Do d6, cac doanh nghiép nay cé thé tiép can véi cac
khoan vay c6 chi phi 1di vay wu dai (kha thap so véi 14i suat thi truong). Diéu

82 Theo Lé Hoang Vinh (2014), kha ning thanh toan 13i ctia doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam trong giai doan 2010-2013 1a 181,50 lan. Theo
khao sat cua VCCI (2014), chi sb kha ning thanh toan ciia doanh nghiép tir 5,3-16,2 1an, tuy
theo loai hinh doanh nghiép. Két qua khac nhau vé chi sé thanh toan 1a do dbi twong nghién
ctru khac nhau va quy mé cua ddi tuong nghién ctru ciing khac nhau.
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do giap ly giai vi sao kha nang thanh todn 1ai vay ctuia cdc doanh nghi¢p nong
nghiép Viét Nam van & mirc kha cao.

Niam 2008, Cong ty C6 phan Cao su Hoa Binh (HRC) chi phai thanh
toan khoan chi phi l4i vay 1a 0,028 ty ddng bai HRC tiép can duoc ngudn vén
vu dai tr Quy bao vé moi trudng tinh Ba Ria — Viing Tau (13 suat khoang
0,32%/thang). Trong khi d6, loi nhuan trudc thué va 1ai 1a 88,024 ty dong, do
d6 kha nang thanh toan 13i vay ciia doanh nghiép nay dat gia tri cao nhat trong
nam 2008. Nguoc lai, Cong ty C6 phan duong Bién Hoa (BHS) phai chiu chi
phi 13i vay cao tir 10%—15%/nam trong nim 2008 do khong tiép can duoc vén
vay uu dai.%® Hon nita, cac khoan dau tu tai chinh khong hiéu qua dan dén
thua 15. Pay chinh 14 nguyén nhan 1am cho BHS mat kha ning thanh toan 1ai
vay trong nam 2008, hé s thanh toan 1i vay 1a (dm) —0,56 lan. Tuong tu, chi
phi 13i vay cao ciing 1a mot trong nhitng nguyén nhan lam cho Cong ty Co
phan lwong thyc Pa Ning (DNF) mat kha ning thanh toan ldi trong nim
2013-2014.

Maic du lgi nhuan cua doanh nghiép trong giai doan 2012-2014 tang
cham nhung 13i suat vay giam 1am nén hé s6 thanh toan 13i binh quan cao hon
hé s thanh toan 13i vay giai doan 2008—2011. Bang 4.8 con cho thiy, ngay ca
trong thoi ky 13i suat ngan hang thap, nhiéu doanh nghiép c6 kha ning thanh
toan 1di vay kha thap tham chi mat kha ning thanh toan 1ai vay, hé s thanh
toan 1i vay & mirc 4m. Cac doanh nghiép nay phai d6i mat cao véi nguy co
pha san do mét kha nang thanh toan 1ai.

Thuc té nay cho thay, 13i suit ciia cac khoan vay anh hudng rat 16n dén
hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép, nhét 1a cac doanh nghi¢p phai dua
nhiéu vao ngudn vdn vay. NOi cach khac, thiy 1i suat vay von van tiép tuc 1a
ganh ning 16n ddi véi cac doanh nghiép ndng nghiép trong thoi gian qua. Néu
von vay dugc st dung c6 hi€u qua, lgi nhuan thu dugc sé dam bao kha nang
thanh toan l4i vay va nguoc lai. O cac chuong sau, lun an s& udc lugng anh
huong cua tin dung ngan hang dén ting trudng doanh thu va hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép.

4.2.7. Tin dung thuwong mai (khoan phai tra) va ky han sir dung
Tin dung thwong mai

Nhu dd dé cap, luan 4n st dung gia tri khoan phai tra nguoi ban dé dai
dién cho luong tin dung thuwong mai ma cac doanh nghiép nong nghi¢p su

63 Nguon: Béo céo tai chinh nam 2008 ctia BHS.
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dung. Két qua thong ké dbi véi tin dung thuong mai cua cac doanh nghiép
nong nghi¢p dugc trinh bay & Bang 4.9. Theo d6, lugng tin dung thuong mai
ma cac doanh nghiép str dung tang gan 3 lan trong giai doan 2008—2014. That
vay, nam 2008 cac doanh nghi¢p ndng nghiép nhan lugng tin dung thuong mai
v6i gia trj trung binh 1a 51,96 ty ddng/doanh nghiép (d6 léch chudn 1a 125,22
ty dong). Pén nam 2014, cic doanh nghiép nay nhan lugng tin dung thuong
v6i gid tri trung binh 13 141,16 ty dong/doanh nghiép (d6 léch chuén 14 446,10
ty dong). S6 liéu cho thiy luong tin dung thvong mai khac biét kha 16n giira
cac doanh nghiép néng nghiép va qua cac nim. Nhiéu doanh nghiép khong str
dung tin dung thuong mai nhung ciing c6 doanh nghiép mua chiu véi gia tri
16n tir nha cung cdp. Nam 2008, doanh nghiép sir dung tin dung thuong mai
nhiéu nhat 1én dén 1.213,47 ty dong va nim 2014 13 4.416,17 ty dong.

Bang 4.9. Tin dung thwong mai (ty dong)

Nam Trung binh  Trung vi Lén nht Nhé nhat D6 léch chuan
2008 51,962 16,272 1.213,467 0 125,221
2009 61,547 17,842 1.643,148 0 167,341
2010 77,182 20,886 2.033,809 0 216,589
2011 102,773 23,127 2.713,381 0 309,558
2012 112,901 28,279 3.407,226 0 367,596
2013 131,655 28,310 3.729,873 0 407,807
2014 141,169 32,589 4.416,172 0 446,095
2008-2014 96,609 22,971 4.416,172 0 312,285

Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014).

Tin dung thuong mai ting do doanh nghiép mé rong hoat dong nén can
nhiéu nguyén li¢u dau vao cho hoat dong san xudt — kinh doanh. Hon nita,
nguyén liéu dau vao cua cac doanh nghiép nay chu yéu 1a nong pham véi dic
diém 1a gia ca va sd cung thudng xuyén thay doi. Pong thoi, do cac chu thé
san xudt nong san (cha yéu 1 nong hd) thuong quyét dinh san xuat theo gia ky
vong (trong tuong lai) nén sé lugng cung néng san — yéu té dau vao can thiét
ctia nhiéu doanh nghiép néng nghiép — trén thi trudng ciing rat bién dong nén
cac doanh nghiép khé chu dong dugc ngudn vén day du dé dap tmg nhu cau.®
Vi vay, viéc st dung mot cach linh hoat nguén tin dung thuwong mai (khoan tra

% That vay, do san xuit néng nghiép c6 do tr& (1éch pha) kha dai giira thoi diém tién hanh
san Xuat va thoi diém thu hoach san pham nén cac chi thé (chiang han nhu néng hd) chi co
thé quyét dinh san lugng (san Xuét bao nhi€u) dya vao gia ky vong. Néu ky vong gia nong
san s€ cao thi s€ san xuat nhiéu nén sd cung ndng san s& rat 1on (tham chi thira mira) Va gia
giam. Nguoc lai, néu ky vong gia nong san s€ thap thi néng hd sé& san xudt it nén sb cung
nong san s& khan hiém va gid tang.
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cham cho di tac) nhdm duy tri dugc ngudn nguyén liéu dau vao khong bi gian
doan v&i gia tot va chat luong dam bao 1a rat can thiét. Nhiéu doanh nghiép
tan dung duoc lg1 thé nay nén da dat dugc muc doanh thu cao, do duy tri dugc
hoat dong san xuit — kinh doanh va ngudn nguyén liéu dau vao 6n dinh va lién
tuc. Tin dung thuvong mai trong cac trudong hop nay tdc dong thuc su tich cuc
dén tang truong doanh thu va hiéu qua hoat dong cta cic doanh nghiép nong
nghiép.

S liéu tir bao cdo tai chinh ciia Cong ty ché bién Nong san thuc phim
Yén Bai (CAP) minh ching luin diém trén. Nganh nghé kinh doanh chinh cua
Cong ty 1a ché bién, gia cong va kinh doanh ndng san — thyc pham véi nguyén
liu chinh 13 khoai mi (san).®® Gia nguyén liéu ndy c6 xu huéng ting nhanh
(xap xi 8,9%/nam), trong khi gia thanh pham giam do sy sut giam 20% nhu
cAu san va san pham ché bién tir sin cia Trung Qudc, bat ngudn tir sy giam di
trong nhu cau cta nude nay déi v6i nhién liéu sinh hoc (OECD, 2015). Nhin
thire dugc sy bién dong gia ca cua cac yéu té dau vao va thanh pham, CAP da
c¢6 duy tri chinh sach tin dung thwong mai hop 1y trong suét giai doan 2008—
2014, do dam bao dugc ngudn nguyén liéu 6n dinh cho san xuit. Doanh thu
ciia Cong ty ting 6n dinh trong giai doan 20082014 va dat téc do tring
trudng binh quin ca giai doan 1a 17,1%/nam. Hon ntta, ky han tin dung
thuong mai binh quéan ctia CAP trong giai doan nay khoang 13 ngay, thip hon
murc trung binh cua tat ca cac doanh nghiép nong nghiép duge khao sat. Do ky
han tin dung thuong mai twong ddi thap nén CAP tin dung duoc loi thé thanh
toan trude han cua tin dung thuong mai nén tranh dugc chi phi cao phat sinh
do str dung tin dung thwong mai. Nho d6, loi nhuan cta doanh nghiép ting 6n
dinh.

Tuy nhién, viéc st dung tin dung thuong mai ciing c6 ti€u cuc, bén canh
cac nguyén nhan nhu di dé cap trong phan co sé 1y thuyét (Chuong 3). Ky han
sit dung tin dung thuong mai qua lau 1am tang chi phi san xuat. Hon nita,
doanh nghiép khong thé tin dung dugc loi thé chiét khau khi thanh toan sém
cling 12 nguyén nhan 1am ting chi phi nguyén liéu dau vao. Cac yéu t6 ndy c6
thé tac dong tiéu cuc dén ting truong doanh thu va hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép nong nghiép dugc khao sat. Phan tiép theo s& chi tiét hoa vé ky
han st dung tin dung thuong mai cua cac doanh nghiép nong nghié¢p duoc
khao sat.

6 Khoéang 90% san lugng san duoc tiéu thu trong nude cho cic dang thuc phim, thirc an
chan nuoi, bot san va gan day 1a cho nhién liu sinh hoc. Hién c6 6 nha may san xuét nhién
lidu sinh hoc tir san, chiém gan 40% san lugng san trong nam 2011.
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Ky han sit dung tin dung thwong mai

Ky han sir dung tin dung thuong mai 13 s ngay khoan phai tra chua
dugc thanh toan duoc tinh bang cach liy 365 ngiy chia ty suat quay vong
khoan phai tra. Hé s6 nay cho biét khoang thoi gian tir lic mua chiju hang dén
lac tra tién cho nha cung cap. Ty sudt quay vong khoan phai tra bang tri gia
mua chia cho binh quan cac khoan phai tra. Trong do, tri gia mua dugc tinh
bang cach 1y gia von hang ban cong ton kho cudi ky trir ton kho dau ky.% Ky
han thanh toan tin dung thuong mai phu thudc vao rat nhiéu yéu td nhu dic
diém kinh doanh cta ngudi mua va ngudi ban, gia tri ciia hang hoa giao dich,
s6 1an giao dich, mbi quan hé giita ngudi mua va ngudi ban va dic tinh cua
san pham. Bang 4.10 cho thay, ky han binh quan cua tin dung thuong mai cua
cac doanh nghiép nong nghiép trong mau khao sat & giai doan 2009-2014 la
29,37 ngay (d6 léch chudn 33,62 ngay).

Bang 4.10. Ky han tin dung thwong mai (ngay)

Nam Trung binh Trung vi Lém nhat Nho nht bo l‘é;Ch
chuan
2009 27,753 20,838 107,448 0,191 23,918
2010 25,043 19,779 128,114 0,083 22,985
2011 27,845 19,318 408,256 0,095 40,135
2012 32,934 23,413 491,034 0,067 50,142
2013 30,244 24,730 129,853 0,409 24,995
2014 32,843 26,732 179,152 0,407 29,709
2009-2014 29,385 21,478 491,034 0,067 33,603

Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014).

Mot sb doanh nghiép c6 ky han tin dung thuong mai rat cao, 1én dén
408,26 ngay (nam 2011) va 491,03 ngay (nam 2012). Nguyén nhan la do
doanh nghiép gip kho khin trong tiép can tin dung ngan hang va ngai di vay
do 1i sudt cho vay rit cao & mot sd thoi diém nhat dinh. Hon nita, hiéu qua
kinh doanh kém nén c6 thé cac doanh nghiép nay tam thoi chua thanh toan tin
dung thuong mai. Bén canh do, co thé do mua mot sb luong 16n hang hoa,
nguyén liéu tir nha cung cip, do vay doanh nghiép s& phai mat nhiéu thoi gian
hon dé tra no. Chéng han, hay xem xét cu thé ky han tin dung thuwong mai cua
Cong ty Co phan NTACO (ATA). Nam 2009, ky han tin dung thwong mai cua
ATA 1a 26,5 ngay. Nam 2013, ky han tin dung thuong mai ctia ATA 1én dén

5 Ngudn: http://www.fetp.edu.vn/, bai doc Chwong 6 “Gidi thiéu vé bdo cdo tdi chinh”, Ké
toan tai chinh.
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108,06 ngay va 1én dén 179,15 ngay vao nim 2014. Nguyén nhan do loi nhudn
cua ATA vao nam 2013 va 2014 b1 gidm hon 50% so véi nam 2009 nén kha
nang thanh todn hang hoéa mua chiu bi &nh hudng. Hon nita, do gia tri hang
héa mua chiu tir nha cung cdp ting gan 4 lan (tir 32,11 ty dong trong nim
2008 1én dén 111,64 ty ddng vao nam 2014) nén ky han thanh toan tin dung
thuong mai cua COng ty ciing cao hon vao nam 2014.

Mot sb doanh nghi¢p khac cé ky han tin dung thuong mai ngén, binh
quan khoang 1 ngay. C6 thé do cac doanh nghiép mua chiu véi s6 luong hang
hoa it, do vy cac doanh nghiép nay cé thé nhanh chéng thanh toan tir loi
nhuan thu dugc. Hon nita, do hoat dong kinh doanh c6 hi¢u qua nén cac doanh
nghiép nay co6 thé nhanh chong thanh toan cac khoan ng tin dung thuong mai,
nhu Cong ty Co phan Cao su Pong Phu (DPR).%” Do hoat dong kinh doanh c6
hiéu qua (ty suat sinh loi trén doanh thu ctia Cong ty dao dong tir 30%—40%
trong giai doan 2008—-2014) nén ky han tin dung thuong mai cua DPR tuong
d6i ngan (chi tr 1 dén 4 ngay). Nguoc lai, hidu qua kinh doanh thap 1am ky
han thanh toan ctia Cong ty C6 phan Thuly san Gentraco (GFC) twong d6i cao
(50-80 ngay). Ty suét sinh loi trén doanh thu ciia GFC ¢ khoang 2%—6%
trong giai doan 2008-2014. Hon ntra, lugng hang hoa, nguyén li¢u mua chiu
tir nha cung cip ctia GFC kha 16n, 1én dén hon 200 ty dong vao nim 2008 va
2009 nhung sau d6 giam con trén dudi 100 ty dong vao nam 2014. Pay ciing
c6 thé 13 nguyén nhan khién cho ky han thanh toan tin dung thwong mai cta
GFC cao hon doanh nghiép khac.

4.2.8. Hi¢u qua hoat dong cua cac doanh nghiép nong nghiép

Hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép la biéu hién cua chat luong hoat
dong kinh doanh va phan anh trinh d¢ st dung céc nguén luc (nguyén vat liu,
thiét bi may moc, lao dong va Vén) dé dat dugc muc tiéu tdi da hoa lgi nhuan.
Duya vao viéc danh gia két qua hoat dong, doanh nghiép c6 thé hiéu 1d duge
thuc trang tinh hinh hoat dong san xuat — kinh doanh va tiém luc tai chinh cua
doanh nghiép, biét doanh nghiép dang & vi thé nao trong nganh va thyc hién
céc diéu chinh can thiét nham ning cao hiéu qua hoat dong trong tuong lai.
Céc thudc do truyén théng thudng dugc sit dung trong viéc danh gia hiéu qua

67 Cong ty C6 Phan Cao su Dong Phu (DPR) tién than 1a don dién Thuan Loi cua Cong ty
Michelin — Phap, dugc thanh 1ap thang 6 ndm 1927. Dién tich vuon cdy cua Cong ty nam
trong ving cao su truyén théng di duoc ngudi Phap xac dinh. Cong ty dugc chuyén doi tir
doanh nghi¢p nha nudc tir ngay 28/12/2006. Nganh nghe kinh doanh chinh cia Céng ty la
trong trot, ché bién nong san, chin nudi gia sic va gia cam.
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hoat dong cua doanh nghiép 1a ty sudt sinh 1oi trén vén chu s¢ hitu (ROE), ty
suét sinh loi trén tong tai san (ROA) va ty suat sinh loi trén doanh thu (ROS).

ROE duoc xac dinh bang ty s6 giita loi nhuan rong va vén chi s hiru
binh quin. Day 1a thuéc do kha ning sinh loi trén von dau tu cia c6 dong va la
tiéu chi quan trong nhat dé danh gia hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép. Dé
tao ra gia tri cho c¢6 dong, hé s6 nay can phai 16n hon chi phi vn chi s hitu
ctia doanh nghiép. Thuc té cho thay, chi s6 ROE cao trong qua khtr khong nhat
thiét ngu y ROE tuong lai s& cao. Mit khac, ROE giam 13 bang chtng cho
thiy dau tu méi cla cong ty dd mang lai ROE thap hon so véi dau tu qua khu.

Ty suét sinh loi trén tong tai san (ROA) do luong kha ning cua doanh
nghi¢p trong viéc st dung tai san dé tao ra thu nhdp (doc lap véi viéc huy
dong vén dé mua cac tai san d6). ROA dugc xac dinh bang ty sd giita loi
nhuan trude thué va 13i vay (EBIT) chia tong gia tri tai san binh quan. Tiéu chi
nay cho biét kha nang sinh 1g1 trén téng tai san dua vao hoat dong san XUAt —
kinh doanh. Do tong tai san dugc hinh thanh tir tong ngudn vén nén hé s nay
con phan anh hiéu qua s dung von cta doanh nghiép. Cac nha cung cap von,
gém ngudi cho vay (ngan hang, cac to chirc tin dung va céc trai chil) va ngudi
g6p von (cac co dong), rat quan tim dén tiéu chi ndy. ROA 1a ty suat sinh loi
danh cho ca ngudi cho vay von cht khong chi danh cho cac c6 dong.

ROS duoc xac dinh bﬁng cach léy loi nhuén trude thué va 1i vay chia
doanh thu thuan. Hé sb nay cho biét nang luc quan tri ctia doanh nghiép. That
vay, néu doanh nghiép c6 ning luc quan tri va kiém soat tot chi phi ban hang
va chi phi quan 1y thi s& c6 lgi nhuan cang cao va nguoc lai. Két qua thong ké
d6i voi cac tiéu chi trén dugc trinh bay trong Bang 4.11.

Ty suit sinh lgi trén von chii sé hiru (ROE)

Bang 4.11 cho thay, ty suat sinh lgi trén vén chu so hitu trung binh cua
cac doanh nghiép néng nghiép dugc khao sat trong giai doan 2008-2014 la
13,81%/nam (d6 léch chuan 31,28%), trong d6 doanh nghiép c6 hiéu suat sinh
loi trén von cha sg hitu cao nhat 1én dén 117,57%.%8 Ty suat sinh loi trén vén
chu s¢ hiru cua cac doanh nghiép néng nghiép c6 xu hudng giam. Nam 2008,
ty suat sinh loi trén vén chu trung binh 1a 15,35% (d6 léch chuan 21,12%),
trong d6 doanh nghiép c6 ROE cao nhat 1a 117,57% va thap nhat 1a (am) —

% S6 ligu thdng ké ¢ Bang 4.11 da loai trir nhitng doanh nghiép ¢6 loi nhuan rong am va vén
chu s¢ hitu &m, bai viéc tinh hé s6 ROE cua cac doanh nghiép nay khong chinh xac trong
thyc té.
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78,99%, Nam 2014, hiéu suat sinh loi trung binh giam con 10,19% (do léch
chuan 22,71%).

Bdng 4.11. Ty suit lgi nhuin

Hé 56 Nam Tgit:]?]g Trung vi Lon nhdt Nhé nhdt Dcizzjixizh
2008 15,355 14,395 117,573 —78,992 21,109
2009 21,443 19,438 113,175 —29,457 17,044
2010 20,652 19,347 72,921 31,810 13,817
ROE 2011 13,061 15,975 74,941 633,568 60,118
(%) 2012 8,607 11,411 53,356 215,747 28,650
2013 7,083 12,196 43,068 129,224 26,401
2014 10,194 12,815 54,640 145,075 22,710
2008-2014 13,806 15,085 117,573 633,568 31,284
2008 14,966 11,854 270,382 —16,868 25,364
2009 13,735 11,955 54,334 12,342 9,538
2010 14,552 12,972 47,815 —19,241 8,867
ROA 2011 13,547 12,430 47,013 —70,762 12,432
(%) 2012 10,631 9,688 36,006 —51,011 10,694
2013 9,699 9,073 35,585 —20,443 9,209
2014 9,101 9,134 34,234 —66,198 11,886
2008-2014 12,349 11,353 270,382 —70,762 13,792
2008 9,728 7,372 58,447 —16,877 11,089
2009 11,805 8,837 51,266 —8,788 9,978
2010 12,378 9,949 47,364 13,465 10,378
ROS 2011 10,033 8,615 67,180 —80,218 16,003
(%) 2012 8,303 7,447 52,121 —94,627 15,613
2013 7,827 6,905 57,353 192,931 21,457
2014 3,802 7,076 52,288 446,344 48,599
2008-2014 9,182 7,964 67,180 446,344 22,569

Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008-2014).

Ty suat sinh loi trén vén cha so hitu c6 xu hudng ting cham trong giai
doan 2008-2010, sau d6 giam manh con 7% vao nam 2013 va 10% vao nam
2014. Nguyén nhan cua hién tugng nay 1a do dau tu méi ciia cac doanh nghiép
da lam ROE thap hon so véi dau tu qua khit, boi cac doanh nghiép dugc khao
sat ¢ xu hudng dau tu mo rong quy mod nhung hiéu suat st dung tai san lai
giam. Su bién dong ctia ROE con biéu hién qua cach thuac st dung no (hé sb
ng trén von chu sé hitu), % 13i suat vén vay va ty suat sinh loi trén tong tai san

% Pon can ng 1a ty so gilta ng phai tra va von chu s¢ hitu.
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ciia mdi doanh nghiép. Trong giai doan 2008-2011, hé s ROA cao hon lii
suat cho vay binh quan nén doanh nghiép cang str dung no vay cang nhiéu, ty
suét sinh lgi trén von cha sé hitu cang cao. Hé s6 ROE cua cac doanh nghiép
trong giai doan nay rat cao (Bang 4.11). Trong giai doan 20122014, hé sb no
trén von chu so hiru ting, doanh nghiép st dung nhiéu no vay nhung hé sd
ROE trong giai doan nay lai sut giam 1a do hé s6 ROA thip hon 13i suat von
vay.

Nhin chung, ROE cua cac doanh nghiép néng nghiép c6 xu hudng giam
trong giai doan 2008-2014 va kha khac biét gitra cac doanh nghiép dugc khao
sat, do cach thuc str dung von va mot vai nguyén nhan khac. Hon nita, ROE
binh quéin cta cac doanh nghiép ciing thip hon 13i suit cho vay binh quan, cho
thay hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép néng nghiép chua cao.

Ty suét sinh lgi trén tong tai sian (ROA)

Theo Bang 4.11, ty suat sinh loi trén tong tai san (ROA) cua cac doanh
nghiép noéng nghiép gidm lién tuc trong giai doan 2008-2014. Nam 2008,
ROA ciia cac doanh nghiép trung binh 13 16,12% (d6 léch chuan 13 26,54%).
Pén nam 2014, ROA giam con 9,98% (d6 1éch chuan 1a 10,73%). Do ROA ty
1é thuén véi loi nhuin bién va hiéu suét st dung tai san ma hi¢u Suét sur dung
tai san ctia cac doanh nghiép duoc khao sat luén giam nén ROA trung binh
cua céc doanh nghiép nong nghi¢p dugc khao sat cting giam theo.

Nguyén nhéan lam giam ROA cua cdc doanh nghiép ndng nghiép trong
mau khao sat con do dau tu dan trai, dau tu ngoai nganh nghé ¢t 16i gay lang
phi von dau tu va giam hiéu qua sir dung tai san. Noi cach khéac, hiéu qua st
dung vén anh huéng dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép, nhu duoc
khang dinh qua sd liéu thong ké & Bang 4.11 va 4.5. Ngoai ra, nhiéu doanh
nghiép c6 to chirc bd may chwa hop 1y, vi pham nguyén tic quan tri doanh
nghiép, chang han thanh vién hoi dong quan tri lai kiém nhiém chirc vu tong
giam ddc hay pho tong giam ddc nén chua tach bach giita chi s hitu va nguoi
quan 1y. Bo phan kiém soat do hoi ddng quan tri chi dinh nén khong thé phat
huy vai tro giam sat va kiém soat ndi bo, dan dén viéc dau tu ngoai nganh
khong hiéu qua (Poan Thuc Quyén, 2015).

Ty suit sinh lgi trén doanh thu (ROS)

Trong giai doan 2008-2014, ty suét sinh loi trén doanh thu (ROS) cia
cac doanh nghiép néng nghiép chi & mic mét con sb, binh quan khoing
9,18% (dd léch chuan 1én dén 22,57%) va giam tir 9,7% nam 2008 con 3,80%
nam 2014. Piéu nay cho thay chi phi nguyén liéu dau vao trong hoat dong san
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xuit — kinh doanh ndng nghiép gan ddy ting cao va hiéu qua quan tri cla cic
doanh nghiép ciling gidm nén chi phi quan 1y tdng. Hon nita, kho khan trong
tiép can thi truong dau ra anh hudng dén doanh thu va 1am giam hiéu suét sinh
loi trén doanh thu cia cac doanh nghiép. Xap xi 56,9% doanh nghiép nong
nghiép xem kho khin trong tiép can dau vao 1a yéu té can trd hoat dong san
xuat — kinh doanh boi gia dau vao ting manh. Trong khi d6, 72% s6 doanh
nghiép cho biét 1 gip kho khan trong khau tiéu thu san pham (vé6i 25,1% danh
gi4 1a nghiém trong va 26,1% danh gia 1a rit nghiém trong).”

Theo két qua khao sat, nhiéu doanh nghiép nong nghiép c6 ROS kha cao,
trong d6 Cong ty C6 phan Chiéu xa An Pha (APC) c6 ROS cao nhit vao nim
2011 (67,18%).”* Theo B&o c4o tai chinh nam 2011 cia Cong ty, dau tu méi
Nha may chiéu xa An Phu Binh Minh hoan thanh giai doan mot vao dau nam
2011 v6i cong suat 1a 150 tan/ngay dugce dua vao hoat dong va phat huy hiéu
qua. Doanh thu nim 2011 ctia Cong ty gip d6i nim trudc (xap xi 116,04 ty
d6ng vao nam 2011). Hon nita, nho kiém soat tot chi phi nén loi nhudn cua
Cong ty cling tang hon 30% so v&i nam 2010.

Tuy nhién, c6 doanh nghiép v6i ROS thap (tham chi 4m). Cong ty C6
phan Viét An (AVF) 1a dién hinh véi ROS thap nhit vao nam 2014.72 Nguyén
nhéan chii yéu 1a do chinh sach chéng ban phé gia ciia B Thuong mai My lam
cho san pham ca tra xuat khau vao thi truong My bi 4p mirc thué ban pha gia
cao (binh quan 2,39 dd-la/kg nim 2014). Mic du mirc thué nay khong thudc
trach nhiém ciua AVF va duoc tra boi cac nha nhap khau nhung di gian tiép
anh huong nghiém trong dén hoat dong san xuat, ’* dong tién ciing nhu kha
nang thanh todn cua COng ty. Loi nhuan sau thué cia Cong ty la (am) —
912,677 ty dong, dong tién thuan ciia AVF 1a (4m) —29,599 ty dong.

Sb lidu théng ké cho thdy, ROS giita c4c doanh nghiép nong nghiép
chénh léch 16n. Nguyén nhan 13 do nhiéu doanh nghiép vi muc tiéu ting
truong dd ddy manh viéc tiéu thu san pham bang moi gia nhu tang chi phi

7 Nguon: http://www.nhandan.com.vn/, “Phdt trién doanh nghiép néng nghiép, “nghén” &
dau?” ngay 28/3/2016.

1 Nganh nghé kinh doanh chinh ciia APC 14 chiéu xa khtr trung cac loai thiy hai san, rau
qué, dich vu bao quan rau qua déng lanh, thyc pham, chiéu xa bao quan cac san pham cong
nghiép va cac san pham tiéu ding khéac, ban budn thity hai san, cac san pham tir thit va ban
bubn cac mat hang nong san.

2 AVF hoat dong trong linh vuc khai thac, nudi tréng thuy san, ché bién thuy hai san, san
Xuét thirc an gia stic va mua ban thuc phém

3 Nguon: Bao céo tai chinh da dugc kiém toan nam 2014 cia AVF. Nhiéu doanh nghiép
cling chiu anh hudng cua khia canh nay nhung do yéu kém trong nang lyc quan tri va ngudn
von nén AVF chiu anh hudéng khé nghiém trong.
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quang céo, tiép thi va cac chi phi khac lién quan dén hoat dong tiéu thu san
phém ma bat chép thyc trang 1gi1 nhuan. Tham chi, nhiéu doanh nghiép dau tu
qua 16n vao quang ba va xay dung thuong hiéu san pham. Cac hoat dong nay
13 nguyén nhén truc tiép 1am ting chi phi ban hang va giam loi nhuin cia
doanh nghiép. Chinh sach sir dung tin dung thuong mai ciing 1a nguyén nhan
lam tang chi phi san xuat — kinh doanh. Nhiéu doanh nghiép tan dung chinh
sach thanh todn sdm dé huong chiét khau va giam chi phi nguyén liéu dau vao,
trong khi c¢6 doanh nghiép lai kéo dai thoi han thanh toan nén khong duoc
huong loi thé chiét khiu do thanh toan som. Didu d6 1y giai vi sao ty suat sinh
loi trén doanh thu c6 su khac biét gifra cac doanh nghiép.

Trong giai doan 2008—2010, ty suét sinh lgi trén doanh thu (ROS) ciia
cac doanh nghiép nong nghiép c6 xu hudng ting, cao hon ty suét sinh lgi binh
quan ciia Cac doanh nghiép ca nudc.”® PG chinh 1a 1y do vi sao trong subt giai
doan khung hoang kinh té, doanh nghiép néng nghiép dugc xem nhu 1a bé do
ctia nén kinh té. Loi nhuan tao ra tir doanh thu doéng gép quan trong vao ngan
sach nha nudc thong qua thué thu nhap doanh nghiép. Song, ROS ciia cic
doanh nghiép nong nghiép lai giam kha thap trong giai doan 2011-2014, chi
xap xi 3,80% vao nam 2014. Piéu dang noi 13, trong giai doan nay nhiéu chinh
sach kinh té vi mé dugc ban hanh nhim hd trg doanh nghi¢p vé von, tim kiém
thi truong dau ra, thiic day san xuat va 6n dinh tinh hinh kinh té nhung ty suat
sinh loi trén doanh thu ctua cac doanh nghi€p nong nghiép lai khong dugc cai
thién.

Nguyén nhén cia hién tuong trén la do cac doanh nghiép nong nghiép
khong tiép can dugc su hd tro tir cac giai phap vi mé cua Chinh phu. Bén canh
d6, ty sut sinh loi trén doanh thu giam manh trong giai doan 2011-2014 ciing
bt ngudn tir ban than doanh nghiép do st dung don can no quéa cao nén phai
ganh chiu chi phi 13i vay 16n. Nhiéu doanh nghiép nong nghiép sir dung cong
nghé lac hau va tay nghé lao dong kém nén chit lugng san pham thap va dau
tu doi moi va cong nghé yéu so véi yéu cau phat trién, din dén chi phi san
Xuét ting cao VA nang luc canh tranh han ché.

4.2.9. Két luan

Chuong nay khic hoa cac dic diém cua doanh nghiép néng nghiép ¢
nuéc ta ndi chung va phan tich thuc trang, két qua hoat dong san xuat — kinh
doanh, tinh hinh str dung vén vay ngan hang va tin dung thuong mai cua cac

74 Theo Bdo cdo thuong nién doanh nghiép Viét Nam 2014, hiéu suét sinh loi trén doanh thu
binh quan cta doanh nghiép Viét Nam 20082014 dat khoang 4,3%.
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doanh nghiép ndng nghiép niém yét trén hai s¢ giao dich chitng khoén thanh
phd H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX). Két qua phan tich da cung cap
birc tranh tong thé véi cac thong tin chi tiét va toan dién hon cac doanh nghiép
ndng nghiép ¢ nudc ta. Két qua phan tich buéc dau cho thay, hoat dong san
xuit — kinh doanh cua céc doanh nghiép néng nghiép nudc ta phai dbi mat voi
rat nhiéu rai ro tiém an nén c6 anh huong khéng nho dén két qua hoat dong
san xuat — kinh doanh caa doanh nghiép. Song, nguy co thudc vé ban than cac
doanh nghiép chinh 1a kha ning sir dung vén sao chho hiéu qua. Viéc st dung
qua nhiéu vbn dé dau tu, dic biét tin dung ngan hang va tin dung thuong mai,
trong diéu kién thi treang nhiéu bién dong 1am anh huong dén két qua va hiéu
qua kinh doanh va kha khéc biét gitra cAc doanh nghiép néng nghiép.
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Chuwong 5

ANH HUONG CUA TiN DUNG NGAN HANG VA TiN DUNG
THUONG MAI PEN TANG TRUONG VA HIEU QUA CUA CAC
DOANH NGHIEP NONG NGHIEP O VIET NAM

Chuong nay xac dinh anh huong cua tin dung ngan hang va tin dung thuong
mai dén toc do tdng trudng doanh thu (Muc 5.1) va hi€u qué hoat dong (Muc
5.2) ctia cac doanh nghiép nong nghiép niém yét trén hai s giao dich ching
khoan ¢ nudc ta. Dya vao két qua nghién ctru, ludn an x4c dinh ngudng tin
dung ngan hang va tin dung thuong mai toi uu d6i véi ting truong ciing nhu
hiéu qua hoat dong cta cac doanh nghiép nay. Két luan vé cac két qua nghién
ctru dugc trinh bay riéng trong tirng muc.
5.1. Anh hwéng ciia tin dung ngin hang va tin dung thwong mai dén ting
truéng cua cac doanh nghiép nong nghiép

Mo hinh Iy thuyét va cac luan diém trinh bay & Chuwong 3 di khang dinh
anh huong ctia von dén ting truong doanh thu cia doanh nghiép. Két qua phan
tich chi tiét thuc trang cta cac doanh nghiép nong nghiép & Chuong 4 ciing so
bo cho théy vai tro then chdt ctia vén ddi véi thue trang hoat dong san XUAt —
kinh doanh cua loai hinh doanh nghiép nay. Bén canh von tu c6 va von cd
phan, cac doanh nghiép néng nghiép con str dung vén vay ngan hang va ngudn
tai trg tir cac doanh nghi¢p khéc (tin dung thuong mai). Phan tich & chuong
truée cho thdy, nhiéu doanh nghiép néng nghiép co téc do ting truong doanh
thu cao nho str dung ngudn von tin dung ngan hang va tin dung thuong mai
mot cach hiéu qua. Nguoc lai, nhiéu doanh nghiép c6 luong von tin dung ngan
hang va tin dung thuong mai (kha) 16n nhung lai c6 toc d6 ting truong doanh
thu thap, tham chi phai d6i mat voi nguy co xuat nganh do thi phan bi thu hep.

Thuc té trén da dugc phan tich va 1y giai mot cach xuyén sudt tir co sé 1y
thuyét cho dén thyc trang cia cac doanh nghiép néng nghiép. Dé ciing c¢6 thém
céc luan diém 1y thuyét va thyc tién di trinh bay, phan nay s& udc luong anh
huong cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dén ting truéng doanh
thu cua cac doanh nghiép néng nghiép, sir dung sb liéu so cip tir bao cdo tai
chinh di dugc kiém toan ctia cac doanh nghiép nay. Két qua wdc luong s& 1a
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co s6 khoa hoc va thuc tién gitp khing dinh méi quan hé giita tin dung ngan
hang va tin dung thuong véi tdng trudng doanh thu cuia doanh nghiép ma ly
thuyét da chi ra, dong thoi gitip dé xuat giai phap dé cac doanh nghiép néng
nghiép str dung hop 1y nhat ngudn lyc vén dé ting trudng bén virng.

5.1.1. Thong tin tdng quat vé cic doanh nghiép ndng nghiép dwoc
khao sat

5.1.1.1. Téc dd ting truéng doanh thu

Trong M6 hinh 3.2, bién phu thudc (TANGTRUONG,) la toc do ting
trudng doanh thu cua doanh nghi¢p. Thong thuong, ting truong cua doanh
nghiép c6 thé duoc do ludng thong qua tiéu chi doanh thu, tong gia tri tai san
¢6 dinh hay s6 lugng lao dong (Wilson & Morris, 2000; Nguyén Minh Ha,
2010). Song, hau hét cac nghién ctru sir dung tiéu chi doanh thu dé do ludng
toc do tang trudong cta doanh nghiép nhd wu diém ciia doanh thu 13 dai luong
tong hop gia tri san lugng (va thu nhdp) tao ra boi tai san va lao dong cia
doanh nghiép trong diéu kién thi trudng nhét dinh — yéu t6 quyét dinh gia va
s6 cau dbi v6i san pham cua doanh nghiép (McPherson, 1996; Nguyén Thi
Nguyét, 2012; Bertin & Warleta, 2012; Sola & cong su, 2013; Ferrando &
Mulier, 2013).7 Theo céac nghién ciru, toc do ting trudong doanh thu thyc cua
doanh nghiép i vao nim t duoc tinh bang cong thirc:

DOANHTHU ;, — DOANHTHU ;. ,,
DOANHTHU , 4

TANGTRUONG, = (%)

v6i TANGTRUONG, (%) 1a toc d6 ting trudng ctia doanh nghiép i vao nam t,
DOANHTHU, va DOANHTHU lan luot 13 doanh thu thyc cua doanh
nghiép i vaondm t va nam t-1.

Doanh thu trén cac bao cao tai chinh la doanh thu danh nghia bdi nd bao
gdm su gia ting cua gia ca hang hoa va khong phan anh doanh thu thyc cua
doanh nghiép. Vi vay, trudc khi tinh téc d6 ting trudng, luan an tién hanh diéu
chinh doanh thu trén bao céo tai chinh theo chi sé gia tiéu dung (CPI) hang

75 Cac nghién ctru it str dung gié tri tai san ¢d dinh dé do luong quy md ciia doanh nghiép boi
tiéu chi nay thiéu chinh xac do dic thu ciia nganh nghé san xuét va trinh do cong nghé cua
doanh nghiép. That vy, cac doanh nghi¢p cong ngh¢ cao thuong c6 quy md tai san nho hon
cac doanh nghi¢p truyén thong nhung gié tri san pham va gia thi truong cua doanh nghiép lai
cao hon hin. Tiéu chi s§ lugng lao dong cing it dugc su dung dé do luong quy mé cia
doanh nghiép do trinh d6 chuyén moén, hoc van va ky nang cua lao dong kha khach biét giira
cac doanh nghiép. Pdng thoi, tiéu chi nay ciing khong phan 4anh chinh x4c quy mé cta doanh
nghi¢p tham dung lao dong va doanh nghiép cong nghé cao (it st dung lao dong).
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nim. Do viy, tbc d ting trudng cua doanh nghiép 1a tdc do ting trudng thuc
da loai trur sy gia tdng cua gid ca hang hoa va phan anh chinh xac hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép.

S6 doanh nghiép
2,4

2,0+ [

1,6

1,2+ L

0,8

04-

0,0 4 T T T T T T T
-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5Tdng tru'é'ng (%)

Biéu d6 5.1. Phan phoi toc dd ting truwéng ciia doanh nghiép

Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014)

Téc d6 tang truong doanh thu thuc ciia cac doanh nghiép néng nghiép
trong mau khao sat duoc thé hién qua Biéu dd 5.1, véi tri s6 binh quan la
6,417 %/nam va do léch chuan 1a 33,25 %/nam, cho thay sy khac biét dang ké
vé toc d0 ting truong doanh thu giita cac doanh nghiép duoc khao sat.”® Khac
biét nay bat ngudn tir cac bién dong khong chic chin, tinh dic thu cta thi
truong dau ra (dic biét 1a d6i v6i cac doanh nghiép co ty trong doanh sé xuét
khau cao), niang luc ctia doanh nghiép trong viéc dap ing nhu cau va thi hiéu
ctia nguoi tiéu dung. Ngoai ra, nguyén nhan con cé thé 1a do sir dung cac
ngudn vén (dic biét 1a tin dung ngan hang va tin dung thuong mai) kém hiéu
qua nén khong dat duoc muc tiéu ting trudong. Song, xét tong quat, biéu dd
phan phdi téc do tang truéng doanh thu ciia cac doanh nghiép nong nghiép
dugc khao sat rat gan véi phan phéi chuan.

76 So sanh toc do ting trudng doanh thu thuc (6,42%/nam) véi tbc do tang trudng doanh thu
danh nghia (14,32%/nam) cho thay su gia tdng cta gia ca hang hoa anh hudng 16n dén toc do
tang trudng thuc cia cac doanh nghié€p ndng nghiép.



105

5.1.1.2. Tin dung ngin hang va ting truwéng doanh thu

Nhu d3 phan tich, tin dung ngan hang 13 yéu t6 déng gop quan trong vao
tdng trudng doanh thu cuia doanh nghi¢p (Rahaman, 2011; Bertin & Warleta,
2012; Ferrando & Mulier, 2013). Luan an st dung ty sb giita luong tién vay
ngan hang va tong gia tri tai san ctia doanh nghiép i vao nim t dé do luong tri
sO cua bién TDNGANHANG,. Theo Bertin & Warleta (2012) va Ferrando &
Mulier (2013),7” ty s6 nay do luong kha ning tai trg bang tin dung ngan hang
cho hoat dong san xudt — kinh doanh nham thuc ddy ting trudng doanh thu cua
doanh nghiép. Két qua phan tich théng ké so bd vé mdi quan hé giira ty 18 tin
dung ngan hang trén tong gia tri tai san voi toc do tang trudng doanh thu cua
cac doanh nghiép nong nghi¢p duogc trinh bay trong Bang 5.1.

Bang 5.1. Tin dung ngan hang va ting truéng doanh thu

Tang truong Trung binh Trung vi Lém nhat Nhé nhdt D6 léch chudn

(%)

<-80 0,672 0,930 0,971 0,116 0,482
[-80, —60) 0,329 0,342 0,763 0,071 0,188
[-60, —40) 0,374 0,367 0,769 0,000 0,265
[-40, —20) 0,322 0,264 0,873 0,000 0,277
[-20, 0) 0,303 0,276 0,925 0,000 0,240
[0, 20) 0,248 0,192 1,048 0,000 0,226
[20, 40) 0,242 0,214 0,734 0,000 0,211
[40, 60) 0,331 0,347 0,770 0,000 0,222
[60, 80) 0,327 0,357 0,741 0,000 0,225
> 80 0,298 0,333 0,741 0,000 0,193

Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008-2014).

Bang 5.1 cho thiy, ddi voi nhém doanh nghiép c6 toc do ting trudng
doanh thu duong, ty 1é tin dung ngan hang trén tong gi tri tai san trung binh
12 0,263 (d9 léch chuan 1a 0,233). Doanh nghiép co ty 1é no vay trén tong gia
tri tai san 16n nhat 1én dén 1,048 (Cong ty co phan Basa — BAS). Ty 1¢ tin
dung ngan hang trén tong gi trj tai san cang cao thi toc d6 ting trudng doanh
thu cta nhom doanh nghiép nay cé xu hudng ting. Nguogc lai, ddi v6i nhém
doanh nghiép c6 toc do ting truong doanh thu am ty 1é tin dung ngan hang
trén téng gia tri tai san trung binh 1a 0,319 (d6 léch chuén 1a 0,253). Doanh
nghiép c6 ty 16 no vay trén tong gia tri tai san 1on nhat 0,971 (Cong ty cd phin
ca phé An Giang — AGC), nghia I gan nhu toan bo tai san ctia Cong ty dugc

77 Viéc chia s tién vay ngin hang (va lwong tin dung thwong mai) cho tong gia trj tai san cua
doanh nghi¢p gitp tranh anh hudng cia quy moé doanh nghiép.
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tai tro bang no vay. Ty 18 giira tin dung ngan hang va tong gid trj tai san cang
cao thi téc do tang truong doanh thu lai cang thap ddi v6i nhom doanh nghiép
nay.

Két qua trén budc dau ung ho luin diém duoc trinh bay & phan co sé 1y
thuyét vé anh huéng phi tuyén c6 dang N cua tin dung ngan hang dén toc do
tdng trudng doanh thu cua cac doanh nghi€p nong nghi€p dugc khao sat. Noi
cach khac, tin dung ngan hang — véi cac uu diém nhu di duoc phén tich — s&
anh huong tich cuc dén ting trudng doanh thu ciia doanh nghiép néu duoc st
dung hop 1y. Néu vuot qua ngudng nhét dinh thi tin dung ngan hang s& anh
huong tiéu cuc bai chi phi sir dung qué 10n do luong tién vay quéa nhiéu ma rai
ro lai cao khi dugc st dung vao cac ké hoach kinh doanh hay du an dau tu
phét trién trong dai han.”®

5.1.1.3. Tin dung thwong mai va ting truéng doanh thu

Tuong tu tin dung ngan hang, tin dung thuong mai cling dugc xem la
ngudn tai trg phd bién va quan trong dbi v6i doanh nghiép, dic biét 1a khi gip
kho khin trong viéc tiép can tin dung ngin hang va cac ngudn tai trg khac
(Burkart & Ellingsen, 2004; Ferrando & Mulier, 2013; Sola & cong su, 2013;
2014). Nhiéu nghién ctru tap trung phan tich anh huéng tin dung thuong mai
dén ting truong doanh thu cua doanh nghiép nhan tin dung thwong mai, st
dung ty sb giita gia tri khoan phai tra va tong gia tri tai san lam tiéu chi do
ludng tin dung thuwong mai. Tiéu chi ndy cho biét ty 1¢ tai san cua doanh
nghiép duoc tai trg bang tin dung thuong mai. Két qua thong ké thuc trang str
dung tin dung thuong mai ctia cac doanh nghiép ndng nghiép trong mau khao
sat dugc trinh bay ¢ Bang 5.2.

Theo két qua khao sat, khoang 30% doanh nghi€p thugc nhém céd toc do
ting truong doanh thu 4m va 70% thudc nhom cé toe do ting trudong duong,
phan nao cho thiy trién vong kha lac quan trong san xuat — kinh doanh ciia cac
doanh nghiép nong nghiép dugc khao sat. Ty 1é tin dung thwong mai trén téng
gia tri tai san trung binh cia nhém doanh nghiép co téc do ting truéng doanh
thu duong 1a 0,083 (d6 1éch chuén la 0,069), trong d6 doanh nghi¢p co ty 1€ tin

dung thuong mai trén tong tai san 16n nhat 1én dén 0,450 (Cong ty cd phan

"8 That vay, voi lugng tin dung ngan hang cang 16n thi doanh nghiép s& phai stt dung vao cac
ké hoach kinh doanh hay diu tu vao cac du 4n c6 kha ning sinh loi thdp nhung rui ro cao do
cac du an c6 kha nang sinh loi cao va rai ro thap da dugc thuc hién do tinh hop 1y trong khi
ra quyét dinh ctia doanh nghiép.
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Gentraco — GFC).” Nhin chung, dbi véi nhém doanh nghiép nay, toc do ting
truong doanh thu ting theo ty 1é tin dung thvong mai trén tong gia tri tai san,
cho thiy tinh hiru ich cta tin dung thuwong mai va gitp 1y giai tinh phd bién
cta tin dung thuong mai trong thuc t& san xuit — kinh doanh cta cac doanh

nghi¢p néi chung va doanh nghi€p nong nghi¢p noéi riéng.

Bang 5.2. Tin dung thwong mai va ting truéng doanh thu

Tang truong Trung binh Trung vi Lém nhdt Nho nhat D6 léch chudn

(%)
<-80 0,068 0,006 0,196 0,001 0,111
[-80, —60) 0,047 0,027 0,191 0,002 0,053
[-60, —40) 0,047 0,034 0,164 0,000 0,044
[-40, —20) 0,061 0,047 0,266 0,001 0,055
[-20, 0) 0,059 0,036 0,388 0,000 0,067
[0, 20) 0,083 0,062 0,384 0,000 0,068
[20, 40) 0,086 0,071 0,393 0,000 0,071
[40, 60) 0,076 0,065 0,254 0,000 0,056
[60, 80) 0,077 0,061 0,450 0,001 0,082
>80 0,089 0,065 0,227 0,003 0,076

Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014).

Déi v6i nhom doanh nghiép ¢o toc do tang trudng doanh thu am, ty 1€ tin
dung thuong mai trén tong gia tri tai san trung binh 13 0,058 (d6 1éch chuan la
0,062). Doanh nghiép c6 ty 1¢ tin dung thuong mai trén téng tai san 16n nhat
1én dén 0,388 (Cong ty cb phan dau thyc vat Tudng An — TAC).8 Theo ghi
nhan, d6i vdi nhom doanh nghiép nay ty 1¢ tin dung thuong mai trén tong gia
tri tai san cang tang thi toc do ting trudéng doanh thu lai c6 xu hudng giam.
Két qua nay budc dau cho thdy ton tai mot ngudng tdi wvu ma néu sir dung tin
dung thuong mai qua murc thi s& anh hudng tiéu cuc dén ting truong doanh
thu cta doanh nghiép. Phan tiép theo s& udc luong M6 hinh 3.2 nham kiém
chtmg luin diém nay d6i véi cac doanh nghiép néng nghiép duogc khao sat.

79 Nam 2009, Cong ty c¢b phan Gentraco (GFC) ¢6 ty 18 tin dung thwong mai trén téng tai san
1én dén 0,450 lan, tbc do ting trudng doanh thu dat 61,65%. Nam 2010 va 2011, khi ty 18 tin
dung thuong mai trén tong tai san 1an luot 1 0,21 va 0,25 lan thi téc do ting trudng giam
con 10,8% va 30,6%, tham chi tdc do tang trudng ctia GFC dat gia tri am (-) 25,9% khi tin
dung thuong mai trén tong tai san chi con 0,057 lan.

80 Ty 18 tin dung thuong mai trén tong tai san ctia Cong ty ¢ phan Dau thyc vat Tudng An
(TAC) 1a 0,388 1an vao nam 2012, khi d6 toc d ting truéng doanh thu ciia TAC 1a am (-)
8,68%. Nam 2010 va 2011, khi ty 1€ tin dung thuong mai trén téng tai san cua TAC lan luot
12 0,33 va 0,30 lan (thdp hon so v&i nam 2012) thi tdc d6 ting trudng 14 23,26% va 36,25%.
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5.1.2. Uéc lwgng anh huwéng cia tin dung ngin hang va tin dung
thwong mai dén tiing trudng ciia cac doanh nghiép néng nghiép

5.1.2.1. M6 hinh nghién ctru thwe nghiém

Nhu dd dé cap & Chuong 3, trén co s& cac luan diém 1y thuyét, két qua
thue nghiém trinh bay ¢ cac chuong trude va nhitng van dé& van con bo ngo
trong cac nghién ciru trude ddy, luan an xay dung mé hinh nghién ciru dé wdc
luong anh hudng cta tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dén téc do
tang trudng doanh thu ctia cac doanh nghiép ndong nghi¢p va qua dé xac dinh
ngudng tin dung ngan hang va tin dung thuong mai t6i uvu ddi véi ting trudng
cac doanh nghiép nay. M6 hinh nghién ctru thuc nghiém dugc xay dung trong
Chuong 3 ¢6 dang nhu sau (M6 hinh 3.2):8!

TANGTRUONG,, = 3, + BTDNGANHANG, + B, TDNGANHANG? +
+BTDTHUONGMAI, + B, TDTHUONGMAI} + BVONCSH, . , +
+B,CUONGDOVON, + B,TUOIDN,, + B,OMLAODONG, + (3.2)
+B,DONGTIEN, , + ,,NANGSUATLD, +

+B,TANGTRUONG, , ,, + f3,,SANXUAT, +¢,

5.1.2.2. Thong ké mé ta cac bién ciia md hinh nghién ciru

Maic du cac doanh nghiép nong nghiép & nudc ta tirng dugc xem la b¢ 4o
ciia nén kinh té, nhung toc do ting truong doanh thu thuc cia cac doanh
nghiép nay kha thip (6,417%/mam) véi d6 1éch chuan 1a 33,249%/nim. Bang
5.3 cho thay, ty 18 tin dung ngan hang trén tong gia tri tai san trung binh 13
0,281, v6i doanh nghiép c6 ty 1é ng vay ngan hang trén tong gia tri tai san cao
nhat 1én dén con sd dang ngac nhién 13 0,253 (d6 1éch chuan 1a 0,234).82 Trong
khi d6, tin dung thuong mai chi x4p xi 0,085 1an tong gi4 tri tai san ciia doanh
nghiép (d6 1éch chuan 1a 0,099). Ty 1& vn chi s& hitu trén tong gia tri tai san
binh quan cia cdc doanh nghi¢p nong nghié¢p duoc khao sat 1a 0,522 (d6 1éch
chuén 0,340). S6 liéu vira phan tich thé hién co cau cac loai von trong doanh
nghiép rat khac nhau va cach thic sir dung timg loai vén trong mdi doanh
nghiép ciing khac nhau. Pay c6 thé 1a nguyén nhan anh hudéng dén tdc do ting
truong doanh thu cua doanh nghiép.

Céc doanh nghiép nong nghiép ¢ nudc ta van vu tién str dung von chii sé
hitu so voi tin dung ngan hang va tin dung thwong mai. Cu thé hon, do thi

® M6 hinh nay duoc trinh bay lai ¢ day dé nguoi doc tién theo doi. .
® Ty 1¢ ng ngan hang trén tong tai san cua Cong ty Co phan BASA (BAS) 1 1,048 lan vao
nam 2014 (nhu da phan tich & phan trudc).
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treong tin dung nude ta chua phat trién nén doanh nghiép d& bi cic ngan hang
tir chéi cho vay, chi phi giao dich cao va l3i suit thuong bién dong manh. Bén
canh d6, tuy nhiéu doanh nghiép nong nghiép ciing da cha trong tan dung
ngudn tin dung thuong mai dé bd sung vén nhung chua khai thic dugc nhiéu
boi thuce trang kinh doanh cuia doanh nghié¢p con nhiéu han ché (dac biét l1a do
moi truong kinh doanh bién dong bat thuong) nén chua tao dugc sy tin cay
cao d6i véi déi tac.

Bdng 5.3. Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh nghién ctru thwe nghiém
Nho Do léch

Don vi Trung Trung

Bién so tinh binh yi | Lomnhdt s chudn
TANGTRUONG:  %/mam 6417 5037 183798 -75502 33249
TDNGANHANG: lan 0281 0253 1,049 0,000 0,234
TDNGANHANG? lin? 0134 0064 1,099 0,000 0,164
TDTHUONGMAI, lin 0085 0056 0809 0,000 0,099
TDTHUONGMAFR:  lin2 0017 0003 0654 0,000 0,057
VONCSHic. lin 0522 0518 7,968 0478 0,340
CUONGDOVON; lan 0313 0299 0986 0033 0153
TUOIDN: nim 24385 22000 62000 2000 12701
QOMLAODONG newdi 1186870 579500 24111 22,000 1.992,050
DONGTIEN;¢. lin 0015 0005 1140 —0436 0,009
NANGSUATLD, 9% 1989 0812 48942 0014 4661

/ngudi
SANXUAT, 0612 1000 1000 0000 0487

Nguén: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008-2014)

Bang 5.3 cho thay, ty s giita tai san ¢ dinh hitu hinh trén tong gié tri tai
san trung binh cua cic doanh nghiép dugc khao sat chi & mic 0,313 l1an (do
léch chuén 0,153), c6 doanh nghiép co ty I¢ tai san ¢ dinh hitu hinh rét thép
(0,033). Trong khi do, tham nién hoat dong ctia cac doanh nghiép ndng nghiép
dugc khao sat tuong dbi cao, binh quan khoang 25 nam (d6 1éch chuan 12,701
nam). S6 liéu thong ké cho thiy gia tri tai san ¢d dinh hiru hinh rat thp so véi
tong tai san, cho thiy cac doanh nghiép néng nghiép chdm d6i méi va chua
quan tam dang mirc vao viéc dau tu may moc, trang thiét bi hién dai phuc vu
cho san xuat — kinh doanh.

Ty s6 giita tai san cd dinh hiru hinh trén tong gia tri tai san con phan anh
kha ning tiép can tin dung ngan hang cua doanh nghiép boi tai san ¢ dinh
dugc xem nhu tai san thé chap. Ty sé ndy cang cao doanh nghiép cang c6
nhiéu co hoi tiép can duoc vén vay ngan hang. Tuy nhién, nhu da phén tich, ty
1¢ tai san cb dinh hitu hinh trén tong gia tri tai san cua cac doanh nghiép nong
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nghiép nudc ta khé thip, do viy kha ning bi cic ngan hang thwong mai tir chdi
cac khoan vay rat cao. Diéu nay Iy giai tai sao vén chu s& hitu dugc cac doanh
nghiép vu tién sir dung.

5.1.2.3. Phuwong phap wéc lwgng khic phuc hién twong ndi sinh trong
mo6 hinh nghién ciru

Dé ude lugng anh hudng cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai
dén toc d6 ting truong doanh thu ctia cac doanh nghiép nong nghiép duoc
khao sat, dau tién luan an st dung phuong phap phan tich hiéu tng ngiu nhién
(RE) va hiéu tng cb dinh (FE) d u6c luong M6 hinh 3.2.8% Bé lya chon
phuong phap phu hop dé udc lwong M6 hinh 3.2, kiém dinh Hausman duoc sir
dung dé lwa chon giira hai phuong phap RE va FE trén co s gia thuyét Ho 1a
két qua udc luong ciia RE va FE khong khac biét. Néu trj s p-value < 0,05 thi
s& bac bo gia thuyét Ho. Viéc bac bo Ho ngu y rang két qua udc luong bang
phuong phap uéc lwong FE sé& tot hon (Greene, 2006).

Két qua udc luong bang phuong phap FE rat hiéu qua trong viéc giup
han ché viéc bo sot bién khong quan sat duge bang cach tach anh hudng cia
cac dic diém riéng biét ra khoi bién giai thich (doc lap). Tuy nhién, sy tuong
tic qua lai gilta bién phy thudoc (TANGTRUONG,) véi cac bién
TDNGANHANG, va TDTHUONGMAI, lam xuat hién hién twong ndi sinh ma
phuong phéap udc lugng FE khong thé khic phuc triét dé (Tran Thi Hai Ly &
D6 Thi Bay, 2015). That vy, doanh nghiép str dung tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai dé thuc ddy toc d6 ting truong doanh thu nham 1am ting quy
mo hoat dong va thi phén dé chu dong hon trong vi¢c 4n dinh gia san phém.
Tuy nhién, do bi kich thich bdi toc do ting truong cao nén doanh nghiép lai co
thé tiép tuc st dung nhiéu hon tin dung ngan hang va tin dung thuong mai do
cang dé tiép can hai ngudn tin dung nay (Burkart & Ellingsen, 2004). N6i céch
khac, c6 mdi quan hé nhan qua giira tin dung ngan hang va tin dung thuong
mai véi tang trudng doanh thu cua cac doanh nghiép nong nghiép dugc khao
sat. Két qua 1a TDNGANHANG, va TDTHUONGMAL,, c6 thé tuong quan véi
sai s6 trong mo hinh hdi quy va 1am san sinh hién tuong noi sinh trong Mo
hinh 3.2 (Angrist & Krueger, 2001; Rahaman, 2011).

Pbé khic phuc hién tugng noi sinh, luan an udc lugng M6 hinh 3.2 b%mg
phuong phap GMM (Generalized Method of Moments) xay dung boi Arellano
& Bond (1991) va duoc sir dung rat rong rii boi nhiéu nghién ctru. Phuong

8 Trong tiéng Anh, hiéu ung ngiu nhién duoc goi 1a random effects (RE) va hiéu img cb
dinh duogc goi 1a fixed effects (FE).
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phap udc luong nay phi hop véi dir liéu bang c6 do dai thoi gian ngan (T = 7)
va mang khong gian 16n (N = 910) (Judson & Owen, 1999; Rahaman, 2011).
Wooldridge (2001), Ferrando & Mulier (2013) va Nguyén Thi Nguyét (2012)
cling khang dinh rang, u6c luong bang phuong phap GMM s& cho két qua
chinh xac hon khi xuét hién hién tuong ndi sinh trong md hinh nghién ctru.

Phuong phap wdc lugng GMM can bién cong cu dai dién cho bién noi
sinh trong mé hinh nghién ctru thuc nghiém. Viée xac dinh bién cong cu dugc
thuc hién béng nhiéu cach, tuy thudc vao tinh chit va su sén co cua hé théng
dir liéu dugc su dung dé ude luong. Chéng han, bién cong cu cua tin dung
thuong mai c6 thé 1a chi s6 do luong muirc do gan bo gitta doanh nghiép voi
nha cung cap, boi nha cung cap thuong c6 xu hudng wu i cdp tin dung thuong
mai cho khach hang than quen, nhu McMillan & Woodruff (1999) da chi ra
d6i voi truong hop cac doanh nghiép Viét Nam. Tiéu chi twong tu ciing ¢ thé
dugc st dung dé dai dién cho luong tin dung ngan hang ma doanh nghiép st
dung, dya vao cac 1y thuyét vé cho vay theo quan hé duoc trinh bay trong
phan co s& 1y thuyét vé vai tro cia tin dung ngan hang ddi véi doanh nghiép ¢
Chuong 3. Tuy nhién, hé théng dir liéu cta luan an khong cho phép sir dung
bién mdi quan hé 1am bién coéng cu (bdi khong co thong tin) nén luan an st
dung bién tré cta bién ndi sinh trong Mo hinh 3.2 dé thay thé, nhu duogc thuc
hién pho bién trong rat nhiéu nghién ctru, chang han Rahaman (2011), Bertin
& Warleta (2012), Sola & cdng su (2013) va Nguyén Thi Nguyét (2012).

Pé kiém dinh tinh phu hop cua phuong phap uéc lugng GMM, luan an
sit dung kiém dinh Sargan va Arellano-Bond. Kiém dinh Sargan gitip xac dinh
mitc do hop 1y ciia cac bién cong cu trong mo hinh. Kiém dinh Sargan dugc sir
dung v&i gia thuyét Ho bién cong cu 1a ngoai sinh, nghia 13 khong twong quan
v6i sai s6 cia mo hinh nén s& khong 1am sai léch két qua udc lugng md hinh
nghién ctru thuc nghiém. Néi cach khac, tri s6 p-value cua thong ké Sargan
cang 16n cang tot. Kiém dinh Arellano—Bond kiém tra tinh chit tu twong quan
cia phuong sai sai s6 cia mo hinh GMM & dang sai phan bac nhat. Do do,
chudi sai phan khao sat mic nhién c6 twong quan bic nhit. Tuong quan bic
hai AR(2) duoc kiém dinh trén chudi sai phan cua sai s6 dé phat hién hién
tugng ty twong quan cua sai sd ¢ bic 1 AR(1) (St Pinh Thanh & Nguyén
Minh Tién, 2014).
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5.1.2.4. Két qua wéc lwgng anh hwong ciia tin dung ngan hang va tin
dung thwong mai dén ting trwéng cia doanh nghiép néng nghiép

Trude khi wdc lugng Mo hinh 3.2, luan an thyc hién kiém dinh hé sé
tuong quan gitta cac bién doc lap trong mo hinh nghién ctru (Phu luc 5.1).
Theo d6, hé sb twong quan giita hau hét cac bién doc 14p trong mé hinh nghién

ctru déu thap. Hé sb tuong quan cua cip bién OMLAODONG,va VONCSH,,

c6 tri s6 16n nhat 1a 0,5320 va nho hon nhiéu so véi 0,8 nén van chap nhan
dugc. Nhu vay, hién tuong da cong tuyén khong la van dé nghiém trong trong
moé hinh nghién ctru thuc nghiém cua luan an (Bertin & Warleta, 2012;
Yazdanfar, 2012; Yazdanfar & Ohman, 2015; Sola & cong su, 2013;
Audretsch & Dohse, 2007). Ngoai ra, theo H6 Pac Nghia (2014), hién tuong
phuong sai sai s6 thay doi va hién tuong tu trong quan néu xay ra trong mo
hinh thuc nghiém s& dugc tu dong khic phuc khi udc lugng bang phuong
phap GMM. Cragg (1983) 1a nguoi dau tién ching minh hién tuong phuong
sai sai sO thay d6i dugc cai thién khi ap dung phuong phap uéc lwong GMM
(Wooldridge, 2001).

Két qua uéc lugng anh huong cua tin dung ngan hang va tin dung
thuong mai dén ting truong doanh thu cia cic doanh nghiép néng nghiép
duogc trinh bay ¢ Bang 5.4. Cot 2, 3 va 4 ctia Bang 5.4 1an luot trinh bay két
qua udc lugng bang phuong phap phan tich hiéu ing ngiu nhién (RE), hiéu
g ¢ dinh (FE) va GMM, véi bién phu thudc 1a toc do ting trudong doanh thu
(%/nam) cua doanh nghiép.

Két qua kiém dinh F & cac cot 2 va cot 3 déu co ¥ nghia théng ké & mirc
1%. Tuy nhién, két qua udc lugng bang phuong phap phan tich hiéu tng cd
dinh (FE) & cot 3 c6 hé s6 R>=0,4278 cao hon hé s R>=0,1426 néu udc
luong bang phuong phap phan tich hiéu tng ngiu nhién (RE) & cot 2. Bén
canh do, tri s6 »° cua kiém dinh Hausman & cot 2 1a 191,6372 voi p-value rat
nho & mirc ¥ nghia 1%. Nhu vy, c6 thé bac bo gia thuyét H, (d6 13, két qua
udce lugng cua hai phuong phap FE va RE 1a khong khéc biét). Noi cach khac,
két qua uéc luong biang phuong phap phan tich FE ¢ cot 3 dang tin cdy hon
trong viéc 1y gidi anh huong cta cac bién doc lap dén téc do tiang trudng
doanh thu ciia cdc doanh nghiép duoc khao sat. Tuy khong khic phuc duoc
hién tuong ndi sinh nhung RE va FE la hai phuong phdp udc lugng dugce su
dung phd bién d6i véi dir liéu dang bang nén ludn 4n van trinh bay dé tham
khao.
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Bdng 5.4. Két qua wéc lwong bing cac phwong phap FE, RE va GMM
Bién phu thuéc: TANGTRUONG,, — toc do ting truéng doanh thu (%/nam)

Hiéu ung

Hiéu vung

Bién sé ngau nhién cé dinh Phu"gn I\fl\ljhap
(RE) (FE)
1) ) ®) (4)

TDNGANHANG: 0,2288 0,3098 3,8941**
(0,1473) (0,3451) (0,0188)

TDNGANHANG?; —0,7594*** —0,6855* —4,0533***
(0,0005) (0,0793) (0,0067)

TDTHUONGMAI; 1,6456*** 1,7528** 8,8237*
(0,0002) (0,0415) (0,0567)

TDTHUONGMAI?; —3,9453** —3,6955 —23,8064**
(0,0109) (0,2653) (0,0487)

VONCSHit-1) —0,2083*** —0,5688*** —1,3632*
(0,0000) (0,0000) (0,0594)

CUONGDOVON;t 0,0039 0,1086 —0,5693
(0,9742) (0,5024) (0,6173)

TUOIDNit —0,0024*** —0,0265** 0,0080
(0,0085) (0,0180) (0,8828)

QMLAODONG: 0,0525*** 0,0628*** —0,0055
(0,0000) (0,0068) (0,9144)

DONGTIEN;-1 0,0530 0,1303 0,5898
(0,5731) (0,4544) (0,4343)

NANGSUATLD:it 0,0106*** 0,0550** 0,1238*
(0,0010) (0,0119) (0,0815)

TANGTRUONG: t-1) 0,0748** -0,1146** —0,2014**
(0,0270) (0,0377) (0,0485)

SANXUATi 0,0157 —0,0936** 9,1595
(0,5081) (0,0218) (0,4608)

C 2,3879*** 6,9965***
(0,0000) (0,0000)

R? 0,1426 0,4278

Théng ké F 9,6289 3,0831

Mtrc y nghia (p-value) (0,0000) (0,0000)

Wald test (trj s6 % 2) 141,5465*** 160,6751*** 26,2649***

Mtrc y nghia (p-value) (0,0000) (0,0000) (0,0059)

Hausman test (trj s6 % 2) 191,6372%**

Mtrc y nghia (p-value) (0,0000)

AR(1) 0,0109

AR(2) 0,1948

Sargan test 0,7080

Ghi chl: (¥**), (**) va (*) 1an luot chi cac muc ¥ nghia 1%, 5% va 10%.

Nguoén: Tinh toan tir bao céo tai chinh ctia cac doanh nghiép duoc khéo sat.
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Nhu vira dé cap, két qua udc luong & cot 3 van bi chéch va khong hiéu
qua do hién tugng ndi sinh cua moé hinh nghién ctru, nhu vira phan tich. Do do,
luan 4n tiép tuc st dung phuong phap GMM dé udc luong anh hudng cia cac
bién doc 1ap dén ting truéng doanh thu cia cic doanh nghiép nong nghiép
dugc khao sat. Két qua ude luong bang phuong phap GMM duoc trinh bay ¢
cot 4 ctia Bang 5.4. Tri sé p-value cua kiém dinh twong quan chudi, AR(2) 1a
0,1948 (khong c6 y nghia thong ké). Do d6, c6 thé chap nhan gia thuyét Ho 1a
mo hinh khdng c6 twong quan chudi bic 1, cac bién trong mé hinh khong co
hién tuong ty tuong quan.

Mot trong nhimng kiém dinh quan trong khi udc lwong bang phuong phap
GMM 14 kiém dinh Sargan dé kh?mg dinh tinh hiéu lyc caa cac bién cong cu.
Két qua kiém dinh cho théy, tri s6 p-value cua kiém dinh Sargan 1a 0,7080,
cho phép chap nhan gia thuyét HO 1 cac bién cong cu ngoai sinh, nghia 1a
khong twong quan voi sai s6 cia mo hinh. Cudi cung, kiém dinh Wald vé gia
dinh béng khong cua cac hé s & cot 4 ¢6 tri s 14 26,2649 véi p-value rat nho
& murc y nghia 1%. Nhu vay, ta c6 thé bac bo gia thuyét (d6 1, mot trong cac
hé sb udc luong & cot 4 bﬁng khong). No6i cach khac, cac hé s6 & cot 4 déu cod
¥ nghia giai thich trong mé hinh hdi quy.

Nhu vay, GMM 1a phuong phap uéc luong hop 1y nhéat dé xac dinh anh
huong cua cac bién doc 1ap dén ting trudong doanh thu cta cac doanh nghiép
néng nghiép dugc khao sat. Theo d6, bién TDNGANHANG, c6 hé sb
S, =3,8941 va bién TDNGANHANG? c6 h¢ s6 S, =—4,0533, & mic y nghia
1an luot 14 5% va 1%. Két qua nay khing dinh sy ton tai cia mdi quan hé phi
tuyén c6 dang N giira tin dung ngan hang va tdc do ting trudng doanh thu cia
cac doanh nghiép ndng nghi¢p dugc khao sat.

Bing cach 1ay dao ham riéng bac nhit cua Biéu thic 3.2 theo bién
TDNGANHANG, va cho dao ham nay bang 0, ta cé:

STANGTRUONG
STDNGANHANG,,

= 3, + 23,TDNGANHANG , =0 (5.1)

Thay céc tri s6 £ VA B, & cOt 4 ciia Bang 5.4 vao Biéu thirc 5.1, ta co:
3,8941-2x4,0533x TDNGANHANG, = 0 = TDNGANHANG , = 0,4804

Nhu vay, néu ty sé giita lwong tién vay ngan hang va tong gi tri tai san
ciia doanh nghiép nhé hon 0,4804 (ngudng tbi uu) thi lugng tién vay ngan
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hang ting s& gitp doanh nghiép ting trudng trén phuong dién doanh thu.34
Nguoc lai, néu vuot qua ngudng tdi vu nay, luong tién vay ngan hang ting s&
anh hudng tiéu cuc dén tang truong doanh thu cua doanh nghiép, pht hop véi
két qua théng ké mo ta & phan trude.

Moi quan hé tich cuc giita tin dung ngin hang va ting trudng doanh
nghiép xuat hién 1a do tin dung ngan hang — véi uu diém bat ngudn tir tinh linh
dong cua s6 lugng, ky han va diéu khoan cho vay — giup kip thoi bd sung von
cho doanh nghiép dé khai thac cac co hoi thi truong. Dic biét, khi chi c6 thé
vay dugc lugng tin dung ngan hang it, doanh nghiép s€ c6 xu hudng stir dung
vao céac ké hoach kinh doanh hay dau tu vao cac dy 4n c¢6 trién vong va rui 1o
thap nhat. Két qua 1a doanh nghiép c6 thé ddy manh tdc d6 ting truong doanh
thu. Tuy nhién, khi dé tiép can ngudn vén tin dung ngan hang va nim giir
luong tin dung ngan hang tuong ddi 16n, doanh nghiép c6 xu huéng sir dung
dé dai vao cac ké hoach kinh doanh hay cac dy an it trién vong nhung c6 thé
rtii ro cao (boi cac du an c6 trién vong va it rui ro dd duoc khai thac hét). Po
chinh 12 nguyén nhan vi sao khi d6 téc do ting truong doanh thu cia cic
doanh nghiép dugc khao sat lai giam di.

Két qua trén ciing phu hop véi thuc té boi hoat dong san xuat — kinh
doanh ctia doanh nghi¢p ndng nghiép 1a thuong xuyén chiu anh hudng béi tinh
vy mua, khién cho gia nguyén liéu dau vao va san pham thuong xuyén bién
dong khong chic chin. Do dé, néu chi vay luong tin dung ngan hang thip
(theo udc luong 1a dudi 0,4804 14n so voi tong gia tri tai san), doanh nghiép c6
xu hudéng sir dung von diing muc dich, dau tu vao nganh nghé truyén théng
(cot 18i) va c6 thé manh. Cuy thé, mot phan vén sé duoc doanh nghiép dau tu
d6i moi cong nghé, nang cao ning sudt, phan vén con lai dugc sir dung dé bd
sung von luu dong va mua nguyén liéu dau vao cho hoat dong san xuat — kinh
doanh. Hon nfira, khi vay dugc luong tin dung ngan hang it, cdc nha quan tri
doanh nghiép mudn khai thac t6i da ngudn von bang cach ddy nhanh téc do
quay vong von, nghia 1a von khi dugc sir dung mua nguyén lidu dau vao sé
nhanh chong duogc san xuit thanh thanh phdm va tiéu thu. Cac khia canh nay
gitip doanh nghiép gia ting doanh thu va dat dugc téc do ting truong doanh
thu tot nhat. Nguoc lai, khi vay lugng von tin dung 16n (cao hon 0,4804 lan so
v6i tong gia tri tai san), doanh nghiép khong con co hoi dau tu vao cac du an

84 " Day chi 1a két qua ude luong thong ké & murc y nghia nhét dinh. Vi vy, trong thuc té ty s6
tbi wu gitra lugng tién vay ngan hang va tong gia tri tai san cua doanh nghiép c6 thé thudc
ving 1an cén cua ty s6 t6i vu dugc ude lwong. Luan diém nay ciing duoc 4p dung cho cac
uoc lugng khac trong luén an.
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c6 trién vong va it rui ro do sy khong chic chin ¢ hitu cua thi truong ndng
san (nhu da phan tich & Chwong 4). Do d6, cac khoan dau tu ctia doanh nghiép
st dung tin dung ngan hang s& mang dén ting trudng doanh thu thap dan.

Anh huodng tiéu cuc cua tin dung ngan hang dén ting trudng cua cac
doanh nghiép néng nghiép dugc khao sat 1a do nhiéu doanh nghiép sir dung
vbn vay qua muc (vuot ngudng 0,4804 1an) dé dau tu va mo rong quy mod ma
bat chip bién dong khong chic chan cua thi trudng du ra, nhu da duge mo ta
chi tiét & Chuong 4. Hon nita, & nudc ta hé thdng ngan hang dugc danh gia 1a
kém phat trién hay c6 su can thiép sdu ctia Chinh phu, thim chi nhiéu doanh
nghiép con 1a c¢6 dong 16n ciia cac ngan hang thwong mai ¢ phan. Vi vay,
nhiéu doanh nghiép nong nghiép dugc khao sat co thé vay duoc luong tin
dung ngan hang qua 16n (vuot ngudng 0,4804 1an) nén sinh ra chu quan va st
dung v6n kém hiéu qua (nhu dau tu dan trai vao cac linh vuc ma minh khong
c6 k¥ nang chuyén mon), do d6 khé dam bao kha nang tra ng. Hé qua la doanh
nghiép phai thu hep quy mo, han ché dau tu va tham chi phé san. Pay chinh 13
nguyén nhan lam giam toc do ting trudng cua doanh nghiép nong nghiép duoc
khao sat.

Bién TDTHUONGMAI, ¢6 hé s f, =8,8237 va bién TDTHUONGMAI
c6 hé sd B, =-23,8064 vGi muc ¥ nghia lan lugt 14 10% va 5%. Két qua nay
cling khang dinh mdi quan hé phi tuyén c6 dang N giita tin dung thuong mai
va toc do tang truong doanh thu cta doanh nghiép, phi hop véi 1y giai ¢ phan
co s 1y thuyét va phan thong ké mo ta vé cac doanh nghiép ndng nghiép trong
mau khao sat. Bang cach 14y dao ham riéng bac nhat cua Biéu thirc 3.2 theo
bién TDTHUONGMAI,, va cho dao ham nay bang 0, ta co:

STANGTRUONG
STDTHUONGMAL,

= B3, + 23, TDTHUONGMAI =0 (5.2)

Thay cac tri sb B, vd B, & cOt 4 cua Bang 5.4 vao Biéu thic 5.2, ta

duoc:

8,8237 —2x23,8064 x TDTHUONGMAI,, = 0 = TDTHUONGMAI = 0,1853

Két qua nay cho thay, tri s6 t6i uu cua ty so gitta lugng tin dung thuong
mai va tong gia tri tai san dbi v6i ting truong doanh thu cia cac doanh nghiép
néng nghiép duoc khao sat 13 0,1853 (Hinh 5.1). Noi cach khac, néu ty sb giira
luong tin dung thuong mai va tong gia tri tai san cua doanh nghiép nho hon
0,1853 thi tin dung thwong mai ting s& lam ting toc do tang truong clia doanh
nghiép. Két qua nghién ctru nay phu hop voi ludn diém cua Burkart &
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Ellingsen (2004) va Delannay & Weill (2004) dugc trinh bay ¢ Chuong 3.
That vay, nhiéu doanh nghiép nong nghiép duoc khao sat da sir dung hop 1y
tin dung thuong mai (khong vuot ngudng 0,1853) nén duy tri dugc ngudn
nguyén liéu dau vao cho hoat dong san xuét — kinh doanh va tan dung duoc
cac co hoi cua thi trudng dé ting doanh thu. Bén canh d6, nhiéu doanh nghiép
noéng nghiép & nudc ta gap kho khin trong tiép can tin dung ngan hang (nhu
phan tich & Chuong 4) nén viéc st dung hop 1y tin dung thuong mai giup cac
doanh nghiép nay bd sung vn cho hoat dong san xuat — kinh doanh ma khéng
phai thanh toan ngay tai thoi diém nhén hang (Schwartz, 1974 va Schwartz &
Witcomb, 1979). Do d6, tin dung thuong mai s& gip doanh nghip tang
truong.

Tuy nhién, anh hudng tiéu cyc s& xuat hién néu ty so gitta lugng tin dung
thuong mai va tong gi tri tai san vugt qua ngudng t6i uu 1a 0,1853.8% Nhu da
phan tich & Chuong 4, nhiéu doanh nghiép & nudc ta gip kho khin trong tiép
can von tin dung ngan hang din dén thiéu vén cho hoat dong san xuit — kinh
doanh. Do thiéu von nén cic doanh nghiép nay ngung cap tin dung thuong
mai cho khach hang 1a cac doanh nghiép nong nghiép hay tham chi yéu cau
thanh toan ngay sé tin dung thuwong mai dugc cap trudc d6. Chinh séach nay
anh huong tiéu cuc dén cac doanh nghiép ndng nghiép duogc khao sat boi trong
ngan han cac doanh nghiép nay kho c6 thé dap tng duoc yéu cau ciia cac nha
cung tng véi tu cach 1a ngudi cdp tin dung thurong mai. Hé qua 1a thi phan cua
cac doanh nghiép nay bi thu hep va kha ning ting trudng bi han ché.

Diéu 1y thu cta két qua udc lugng 1a hé s6 S, ciia bién TDTHUONGMAL,
& cot 4 (8,8237) 16n hon nhiéu so véi hé s6 B, cia bién TDNGANHANG,
(3,8941).86 Két qua nay ngu y rang, néu cac yéu td khac khong doi, tin dung
thuong mai dong vai trd quan trong hon so véi tin dung ngan hang trong vi¢c
thuc day tiang truéng doanh thu ciia cdc doanh nghiép néng nghiép, boi mot
don vi ting thém ddi voi tin dung thuong mai s& 1am cho doanh thu cta doanh
nghi¢p tang nhanh hon so véi1 mot don vi tdng thém cua tin dung ngan hang.
Két qua nay gitip minh ching wu diém cua tin dung thuong mai ma cac nghién
ctru (dac bi¢t 1a Burkart & Ellingsen, 2004) da chi ra, d6 1a tin dung thuong
mai s& duoc st dung dung muc dich (san xuat) bai khong c6 loi khi str dung

8 Két qua ndy tuong ddng véi két qua nghién ctru thyc nghiém cua Sola & cong su (2013).
8 (C4 hai bién nay c6 cung don vi tinh nén hé sé u6c luong cua ching ¢ thé duge so sanh
v&i nhau.
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vao muc dich khac, duoc cung tng ding vao thoi diém can nhat, v.v.%’

cling
nhu duoc cung tng ding s6 lwong voi chat luong duoc kiém dinh trude khi

nhan hang va thanh ton tién.

Téc dé tang triong Téc dé ting triong
(Yolnam) (%/nam)
| |
0,4804 B} 0,1853 B}
Tin dung ngan hang / téng gia tr; tai san Tin dung thwong mai | tong gié trj tai san

Hinh 5.1. Po6 thi mé phéng ty 1¢ tin dung ngin hang va ty 1¢ tin dung
thwong mai toi wu doi véi toc dd ting truwéng ciia cac doanh nghiép nong
nghiép

Anh hudng khac biét cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dén
tdng trudng doanh thu cua cac doanh nghi€p nong nghiép dugc khao sat con
c6 thé do, trong giai doan khung hoang kinh té, viéc tiép cin tin dung ngin
hang gap nhiéu khé khan, dé bi cham tré (tham chi bi khudc tir sau thoi gian
cho doi), lugng tién vay khong khdp véi nhu cau Va cac ngan hang thuong
mai thuong thay d6i chinh sach tin dung cho phu hop véi quy dinh ctia Ngin
hang nha nudc. Khi d6, tin dung thuong mai tré thanh giai phap hitu hiéu nhat
cho cac doanh nghiép nong nghiép trén phuong dién dam bao nguén vén kinh
doanh. Tuy nhién, ngudng t6i uu cua tin dung thuong mai lai thip hon tin
dung ngan hang bdi chi phi st dung tin dung thuong mai cao hon so véi lai
suat ngan hang va ning luc tai chinh ctia doanh nghiép cip tin dung thudng &

87 Doanh nghiép c6 thé st dung tin dung ngan hang dé mua yéu t6 dau vao ding cho san
xuat, nhung thoi gian cho doi dé duoc giai ngan (tinh tur thot dlém xin vay) va thoi gian cho
nhan hang (tinh tir thoi diém nhan hang) s& c6 thé khién cho yéu té dau vao khong dugce sur
dung vao thoi diém t6i wu ddi v6i doanh nghiép trén phuong dién cung tng san pham ra thi
truong.



119

mirc gidi han.®8 Ngoai hai ngudn von ndi trén, doanh nghiép con dua vao vén
chu s hiru véi loi thé chi phi str dung vén thap do khong chiu anh huong cia
hién tuwong thong tin bat dbi xtng, chi phi giao dich va trach nhiém hiru han
nhu khi xin vay tin dung ngan hang (Stiglitz & Weiss, 1981). Song, do kinh té
suy thoai nén loi nhuan cta cac doanh nghi¢p ndng nghi€p khong cao va do do
von chi s hitu (chu yéu dugc hinh thanh tr lgi nhuén gitta lai cua doanh
nghiép) khong du dé phat huy tac dung tich cuc cia no, trong khi nhiéu doanh
nghiép lai dau tu dan trai sang cac nganh nghé ngoai chuyén moén, dan dén
thua 16 va doi khi phai déi mit v6i nguy co pha san. That vay, két qua udc
lwong cho thiy, hé s6 B, cua bién VOVCSH;, ;) €0 tri s6 Am ¢ muc ¥ nghia
10%.

Hé sb B, cua bién QMLAODONG,, ¢6 tri s6 4m nhung khong c6 ¥ nghia
thdng ké nén khong thé suy rong cho toan bo tong thé cac doanh nghiép nong
nghiép & nudc ta. Tuy nhién, hé s6 nay cé tri s6 xap xi —0,0055 nén néu cac
yéu t6 khac khong d6i, quy mo lao dong chi anh hudng rat nho dén toc do ting
truong doanh thu cua cac doanh nghi€p nong nghiép dugc khao sat. Theo ghi
nhan tir thuc té, mic du cac doanh nghiép ndng nghiép & nudc ta co loi thé
quy méd nhung do ning luc quan 1y con han ché nén loi thé vé quy mé chua
dugc phat huy. Hon nira, cdc doanh nghi¢p nong nghiép chua tao ra dugc gia
tri gia ting cho cac san pham ndéng nghiép ciing 1a nguyén nhan 1y giai vi sao
loi thé quy mo gan nhu khoéng anh huong dén tang truong doanh thu cua cac
doanh nghiép nong nghi¢p dugc khao sat.

Két qua udc luong ciing chi ra anh huéng tich cuc ctia ning suat lao
dong dén tdc do ting truong doanh thu cua doanh nghiép boi hé sd B, cua
bién NANGSUATLD, c6 tri s6 duong & mirc y nghia 10%. Két qua nay tuong
ddng voi nghién ciru ciia Nguyén Thi Nguyét (2012), ngu ¥ rang viéc cai thién
nang suét lao dong sé& gitip cac doanh nghiép duy tri dugc toc do ting trudng.
Hé s p, cla bién TANGTRUONG,, ,, c6 hé s6 4m & mirc ¥ nghia 5%, cho
thiy su ting truong thiéu bén viing cia cac doanh nghiép dugc khao sat.
Nguyén nhan chu yéu do dic diém cua hoat dong san xuat nong nghiép mang
nang tinh thoi, gia ca ndng san thudng xuyén bién dong.

Ngoai ra, téc do ting truong doanh thu ciia cac doanh nghiép nong
nghiép con c6 thé chiu anh hudng boi cac yéu t6 nhu CUONGDOVON,,,

8 Thyc té nay ciing duoc ghi nhan ¢ nhiéu noi khac trén thé gi¢i (Burkart & Ellingsen,
2004).
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TUOIDN;, va DONGTIEN,, , . Song, két qua uéc luong bang phuong phap

GMM trong Bang 5.4 cho thy, hé sb cta cac bién nay mic du khac khong
nhung khong c6 y nghia thong ké nén khong thé suy rong cho toan b tong thé
cac doanh nghiép nong nghiép & nude ta. Hé sd B, cua bién (gia) SANXUAT,
¢6 tri s6 duong nhung khong c6 ¥ nghia thong ké, cho thay khong c6 sy khac
biét vé tdc d6 tang trudng gitta nhom tryc tiép tham gia san xuat — kinh doanh
néng san — thuc phdm véi nhom doanh nghiép cung tmg dau vao cho hoat
dong san xuit nong san.

Dé giup cung cb thém két qua uéc lugng M6 hinh 3.2, kiém dinh t-test
duoc luan an thye hién nhim kiém tra sy khac biét vé toc do tdng truong trung
binh ctia nhom st dung tin dung ngan hang cao véi st dung tin dung ngan
hang thap va nhom sir dung tin dung thuong mai cao so vé6i sir dung tin dung
thap. Két qua kiém dinh t-test cho thdy tri s6 p-value 1a 0,000 rat nho, do d6 c6
thé bac bo gia thuyét Ho 1a téc do ting truong trung binh ctia nhém co ty 16 tin
dung ngan hang trén tong tai san nhoé hon 0,4804 bang v4i nhom co ty 1¢ tin
dung ngan hang trén tong tai san 16n hon 0,4804. Noéi cach khac, c6 khac biét
vé téc do tang truong giita nhom st dung tin dung ngan hang vuot 0,4804 va
nhoém st dung dudi mire 0,4804.

Bdng 5.5. Théng ké toc df ting truwéng theo von va mirc d sir dung

Toc dg tang truong doanh thu (Yo/ncim)

Loai vén Nhém Do léch
chuadn
Tin dung > (0,4804 -0,0897 -0,0971 1,6667 -0,9360 0,4522

ngan hang <0,4804 0,0967 0,0605 2,6397 -0,6316 0,3467
Tin dung >(0,1853 -0,1243 -0,0018 1,6667 -0,9360 0,4652

thuongmai  <0,1853 0,0947 0,0574 2,6397 -0,5585 0,3477

Trung binh  Trungvi  Lén nhat  Nho nhat

Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008—2014).

Tuong tu, kiém dinh t-test bac bo gia thuyét Ho 1a téc do ting trudng
trung binh ctia nhom co ty sé tin dung thuong mai trén tong tai san nho hon
0,1853 bang véi nhoém co ty s tin dung thwong mai trén tong tai san 16n hon
0,1853 boi tri s6 p-value 1a 0,000 (mirc y nghia 1%). No6i cach khac, co su
khac biét vé téc do ting truong gitta nhom st dung tin dung thuong mai vuot
0,1853 va nhom sir dung dudi mirc 0,1853. Két qua théng ké vé tin dung ngan
hang va tin dung thwong mai ctia mdi nhom doanh nghiép néu trén dugc trinh
bay & Bang 5.5.
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5.1.3. Két ludn

Muc 5.1 stt dung phuong phap uéc luong FE va RE dé kiém dinh anh
huong cua tin dung ngan hang va tin dung thwong mai dén ting truong doanh
thu cua cac doanh nghiép nong nghiép duoc khao sat. Két qua kiém dinh
Hausman cho thiy u6c luong bang phuong phap FE 1a pht hop hon, nhung lai
bi sai léch boi hién twong noi sinh trong M6 hinh 3.2. Bé khic phuc hién
tugng ndy, luan an st dung phuong phap GMM dé udc luong anh huong cia
tin dung ngén hang va tin dung thwong mai dén ting truéng doanh thu cua cac
doanh nghi€p nong nghi¢p dugc khao sat.

Két qua udc luong bang phuong phap GMM cung cip bang ching vé
mdi quan hé phi tuyén c6 dang N giita tin dung ngan hang, tin dung thuong
mai va tdc do ting truong doanh thu cua cic doanh nghiép dugc khao sat. Néu
ty 18 tin dung ngan hang trén tong gia tri tai san nho hon hoic bang 0,4804 thi
tin dung ngan hang sé thuc diy ting truong doanh thu ctia doanh nghiép va
nguoc lai. Tuong tu, néu lugng tin dung thuong mai trén téng gia tri tai san
nho hon hoic bang 0,1853 thi tin dung thuong mai s& thuc ddy ting trudng
doanh thu ctia doanh nghi¢p. Nguoc lai, tin dung thuong mai s€ anh hudng
tiéu cuc dén ting truong doanh thu ctia doanh nghiép. Két qua nghién ctru ¢
chuong nay con cho thay anh huéng nghich chiéu cia von chu s hitu dén toc
do tdng truong doanh thu ctuia cac doanh nghiép ndong nghiép duogc khao sat.
Day c6 thé 1a mot trong nhiing nguyén nhan 1y giai vi sao doanh nghiép nong
nghiép ¢ nudc ta ting truong thiéu bén viing do han ché trong sir dung nguén
Iuc noi tai cua doanh nghiép. Pé gitp khang dinh két qua wdc luong, luan an
sit dung kiém dinh t-test dé chi ra sy khac biét trong toc do ting truéng doanh
thu gitra hai nhém doanh nghi¢p str dung lugng tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai binh quan khac nhau nhu di duoc chi ra ¢ co so 1y thuyét va
két qua udc lugng M6 hinh 3.2.

5.2. Anh hwéng ciia tin dung ngin hang va tin dung thwong mai dén hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép nong nghiép

Phan truéc da ude lugng anh huong cua tin dung ngan hang va tin dung
thuong mai dén ting truong doanh thu cia cic doanh nghiép ndéng nghiép
dugc khao sat. Phan ndy sé tiép tuc wéc luong anh hudng cia tin dung ngan
hang va tin dung thuong mai dén hiéu qua hoat dong cila cac doanh nghiép
nay, st dung mé hinh nghién ctru thyc nghiém dugc xay dung trén co s& 1y
thuyét vé anh hudng cua tin dung ngan hang va tin dung thurong mai dén hiéu
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qua hoat dong ciia doanh nghiép dé lam co s¢ dé xuét giai phap nang cao hiéu
qua hoat dong ctia cac doanh nghiép nong nghiép bang cach sir dung hop 1y
nhat nguén tin dung ngan hang va tin dung thuong mai.

5.2.1. Thong tin tdng quat vé ciac doanh nghiép ndng nghiép dwoc
khao sat

5.2.1.1. Hi€u qua hoat dong ciia doanh nghié¢p

Trong M6 hinh 3.4, bién phu thuoc (HIEUQUA,) 14 hi€u qud hoat dong
ctia doanh nghiép i vao nim t, do ludng bang tiéu chi ROE. Gibéng véi nhiéu
nghién ctru trude (Javed & cong su, 2014; Twairesh, 2014; Nguyén Thanh
Lan & Phan Héng Mai, 2015; DPoan Thuc Quyén, 2015), hi¢u qua hoat dong
ctia cac doanh nghiép nong nghiép trong mau khao sat duoc do luong bang
tiéu chi ROE nham tranh nhuoc diém cua hai tiéu chi khac cling dugc st dung
la ROS va ROA.

S6 doanh nghiép
2,8

2,4
2,0 |
1,6 |
1,2 A
0,8

0,4 -

0,0 T =T T =T T T T T
-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 ROE (%)

Biéu d6 5.2. ROE ciia cac doanh nghiép nong nghiép (2008—2014)
Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008—-2014).

That vay, doanh nghiép nong nghiép véi dic thu 13 st dung yéu té dau
vao 1a san pham c6 ngudn gdc tir ndng nghiép nén chiu anh hudéng nghiém
ngit ca tinh thdi vu nén doanh thu thuong rat bién dong.?® Do do, viée sir

8 Nhu da dé cap, cic nudc tién tlen trén thé giéi thuong mg dung cong ngh¢ cao (déc biét 1a
cong nghé sinh hoc) vao san xuat nong nghiép dé han ché tinh mua vu va gitap binh on gia
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dung ROS dé danh gia hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép nay sé& thiéu
chinh xac va phan anh sai Iéch vai tro cua tin dung ngan hang va tin dung
thuong mai ddi v6i hiéu qua hoat dong ciia cic doanh nghiép néng nghiép
dugc khao sat. Ngoai ra, nhiéu doanh nghiép néng nghiép ¢ nudce ta c6 ngudn
gbc doanh nghiép nha nudc duoc cb phan hoa hay duge dau tu xay dung trén
nén tang cong nghé cii k§ nén mac du quy mo tai san (hién vat) 16n nhung gia
tri lai thp so v6i cac doanh nghiép khac cing nganh. Vi vay, viéc do ludong
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép bang ROA c6 thé bj thién 1éch do khong
dam bao tinh dai dién cho mau khao sat. Néi cach khac, ROA chi c6 thé duoc
st dung & cac nudc va cac linh vyc san xuét — kinh doanh c6 su déng nhét &
chirng muc nhat dinh giita cac doanh nghiép vé trinh d6 cong nghé va loai
hinh s¢ hiru.

Do céc nguyén nhan trén nén luan an str dung ti€u chi ROE (l¢gi nhuan
rong trén von chu s¢ hitu binh quan) dé do ludng hiéu qua hoat dong cua céc
doanh nghiép nong nghiép duoc khao sat. Viéc str dung ti€u chi ROE c6 co s&
khoa hoc do tranh duoc nhuoc diém nhu da néu cua hai tiéu chi ROS va ROA.
NGi cach khac, ty suét loi nhuan trén vn chu sd hitu (ROE) 1a tiéu chi phu
hop nhét boi nd phan anh chinh xac hiéu qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép
noéng nghiép duoc khao sat. Két qua théng ké ddi véi tidu chi ROE cua céc
doanh nghiép noéng nghiép trong mau khao sat duoc biéu thi qua Bicu do 5.2.
Theo d6, ROE cua cac doanh nghiép c6 phan phdi gan chuan nhung c6 do
chop kha 16n, nghia 1a mot s6 luong 16n doanh nghiép nong nghiép c6 ROE
tap trung xung quanh tri s6 trung binh (cling nhu trung vi) cua tiéu chi nay.

Theo Biéu d6 5.2, cac doanh nghiép nong nghiép dugc khao sat trong
giai doan 20082014 c6 ROE trung binh 13 0,138 (d9 léch chuan 1a 0,313).
Trong d6, Cong ty Co phan Xuat nhap khau An Giang (AGM) c¢6 ROE cao
nhat 13 1,176 (naim 2008) va Cong ty C6 phan Ca phé An Giang (AGC) co
ROE thép nhét 14 6,336 (nam 2011).

Nghién ctru cy thé dbi v6i truong hop AGM cho thdy, mic du doanh thu
nam 2008 cia AGM chi ting khoang 1,6 1an so v6i naim 2007 nhung loi nhudn
rong ciia Cong ty ting xap xi 13 1an so v6i nam 2007, 1y giai vi sao AGM c6
ROE cao nhét. Hon nita, do khai thac va sir dung c6 hiéu qua ngudn von (vong
quay von cia AGM dat dén 3,5 1an, hon 2 14n so voi mirc trung binh cta cac

nong san. Tuy nhién, sin xuat nong nghiép cong nghé cao chua dugc ép dung rong rai nén
tinh mua vu van con 1a yéu t6 anh huong rat 16n dén nong ho va doanh nghiép nong nghiép &
nudc ta.
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doanh nghiép nong nghiép trong giai doan 2008-2014),%° dic biét 12 ning luc
khai thac loi thé cua von chil s hitu (von chii s hitu tang 3,13 1an trong khi
tin dung ngan hang chi ting khoang 2 1an). Diéu d6 giup AGM tan dung tbi da
loi thé chi phi vbn thap cta vén chu sé hitu.”! Dau tr méi cia AGM da phat
huy hiéu qué trong nim 2008, thé hién qua téng gia tri tai san cua Cong ty da
tang hon 2,65 lan va hiéu qua st dung tai san ciing ting 3,5 1an. Cac s liéu
tich cuc vé hiéu qua hoat dong cia AGM phan &nh nang luc quéan ly diéu hanh
doanh nghiép va gitip 1y giai vi sao Cong ty dat dugc ROE cao nhit trong nim
2008.

Dbi v6i Cong ty Co phan Ca phé An Giang (AGC), ROE thap nhét 1a —
6,336 vao nam 2011 boi vai nguyén nhan. Thir nhat, von chu so hitu cia Cong
ty gidm manh (thdm chi &m vao nam 2011) do hoat dong khong hi€u qua, kinh
doanh thua 15, véi s6 16 nam 2011 1a —144,714 ty dong. Hai 1a, chi phi nguyén
vat liéu dau vao tang cao trong niam 2011 (gia ca phé nguyén lidu Robusta va
Arabica tang lan luot 12 41% va 48% so véi nim 2010) trong khi doanh thu
giam nghiém trong (6,4 1an), 1am cho gia von hang ban cao hon doanh thu ban
hang. Hon nita, mic du Cong ty khong bo sung von vay ngan hang nhung chi
phi vbn vay lai ting hon 1,3 1an. Bén canh d6, chi phi quan 1y ctia AGC ting
gan hai 1an so voi ndm 2010. Cudi cung, hiéu qua st dung von cta Cong ty
kha thap (0,43 1an) so v&i tri s6 binh quéan cua tat ca doanh nghiép dugc khao
sat. S licu théng ké vé hiéu qua hoat dong ciia AGC phan anh nang lyc quan
Iy, diéu hanh doanh nghiép yéu kém ctia ngudi quan 1y dian dén hiéu qua st
dung von thap. Mit khac, chi phi vén ting cao cong véi chi phi nguyén vat
liéu dau vao ting 1a cdc nguyén nhan lam cho lgi nhuan ctia Cong ty sut giam
nghiém trong.

ROE cua cac doanh nghiép ndng nghiép duoc khao sat bién dong theo
thoi gian. Trong giai doan 2008—2011, ROE cuia cac doanh nghiép twong dbi
cao (xap xi 13%—21%) nhung giam manh trong giai doan 2012-2014 (7%-—
10%). Hi¢u qua hoat dong cia doanh nghi¢p mot méat bi anh hudng boi nang
luc quan 1y diéu hanh cta nha quan tri (nhu trong trudng hop cia AGC va
AGM), dong thoi con chiu anh hudng bai cac bién dong khach quan ciia nén
kinh té. That vay, giai doan 2008-2011 ching kién cac diéu chinh lién tuc

% Xem Bang 4.5 & Chuong 4.

%1 Do thong tin bat 601 xung gilra ngudi vay va nguoi di vay, vi vy vbn chu s¢ hitu van
dugc xem 1a ngudn vén co chi phi thap nhit. Theo 1y thuyét trat tu phan hang, vén chi s&
hiru duoc wu tién st dung sau d6 dén von vay ngan hang.
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trong chinh sach tién t6.%2 Dau nim 2008, Ngan hang Nha nuéc ap dung chinh
sach tién té thit chit dé kiém soat ché lam phat nhu ting ty 1& duy trit bat budc,
mo rong dién tién giri phai du trir bat budc, tham chi phat hanh tin phiéu Ngan
hang Nha nuédc bit budc nham giam luong tién trong luu théng. Lai suit co
ban dugc diéu chinh 1én 12% rdi 14%. Chinh sach thét chit tién t¢ dan dén hé
qua 13 13i suit cho vay binh quan ting cao (15,78%/nim) nén anh hudng truc
tiép dén hoat dong san xuat — kinh doanh ctia doanh nghiép va nén kinh té roi
vao tinh trang giam phat. Mot sé doanh nghiép nong nghiép duoc khao sat co
ROE am (-78,99%) nhung hiéu qua hoat dong trung binh cua cac doanh
nghiép nong nghiép van kha tich cuc (ROE trung binh 13,81%)).

Tir cudi nam 2008 va dau nam 2009, dé ddi pho véi chinh sach suy thoai
kinh té trong nudc va khing hoang kinh té thé giéi, Chinh phu di trién khai
cac goi kich cau theo co ché hd tro 13i suat. Chinh sach tién té néi long duoc
thuc hién thong qua hang loat cac dong thai cia Ngan hang Nha nudc nhu ha
131 sudt co ban, 13i suat tai chiét khau, tai cap von va ty 1é du trit bat budc bang
tién dong. Chinh sach tién té ndi 1ong giup 14i suat cho vay binh quan giam
con 10,07%/nam vao nam 2010. Hiéu qua hoat dong ctia cic doanh nghi¢p
nong nghiép trong giai doan nay dugc cai thién rd rét (ROE binh quan ndm
2009 va 2010 lan lugt 12 21,44% va 20,65%).

Céac dau hiéu tich cuc vé hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép nong
nghiép trong giai doan 2008-2011 cho thiy loai hinh doanh nghiép nay duoc
xem nhu ba d& ciia nén kinh té do hoat dong c6 hiéu qua hon doanh nghiép
trong cac linh vuc khac. Diéu d6 kich thich cac doanh nghiép nong nghiép tiép
tuc mo rong dau tu san xuat — kinh doanh, ké ca viéc dau tu mé rong sang ca
nhitng nganh nghé phi truyén thong (cdt 161). Pau tu kinh doanh nong nghiép
va nong san — thuc pham doi hoi von dau tu 16n va vong quay cham do chu ky
kinh doanh dai nhat. Hon nita, thi trudng dau ra ctia néng san ludn sy bién
dong 16n boi cung va cau ddi véi nong san thuong kém co gidn (Lé Khuwong
Ninh, 2015a). Pay chinh 1a nguyén nhan lam suy giam ROE cua cac doanh
nghiép nong nghiép & nudc ta trong giai doan 2012-2014. No1 cach khac, viéc
sit dung von dau tu kém hiéu qua cling lam giam hiéu qua hoat dong cia cac
doanh nghiép ndng nghiép & nudc ta.

9% Nam 2008, Chinh phu thuc hién chinh sach thit chit tai khoa va tién té dé kiém ché lam
phat. Nam 2009, chinh sach kich ciu duoc thyc hién nhiam thuc day ting truong. Chinh sach
tai chinh, tién té chat chg, linh hoat dé kiém ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi mé va bao dam
tang trudng nam 2010. Tang cudng On dinh kinh té vi md va kiém soat lam phat véi viée ban
hanh Nghi quyét s6 11/NQ-CP ngay 24/02/2011 (nim 2011).
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5.2.1.2. Tin dung ngan hang va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép

Trong M6 hinh 3.4, TDNGANHANG, 1a ty s giira lugng tién vay ngan
hang va tong gia tri tai san ciia doanh nghiép i vao nam t (Ferrando & Mulier,
2013; Bertin & Warleta, 2012). TDNGANHANG? la binh phuong cua
TDNGANHANG, . Nhu di phan tich & co sé 1y thuyét, hé sd p, dugc ky vong
la duong va B, 1a am do moi quan hé phi tuyén c6 dang N gitta tin dung ngin
hang vdi hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Bang 5.6. Tin dung ngian hang va ROE ciia doanh nghiép nong nghiép

ROE (%) Trungbinh  Trungvi  Lomnhdt  Nhonhdr D9l
chuan
<80 0,515 0,532 0,971 0,001 0,210
[-80, —60) 0,186 0,195 0,220 0,145 0,038
[-60, —40) 0,333 0,367 0,578 0,063 0,203
[-40, —20) 0,348 0,367 0,770 0,000 0,267
[-20, 0) 0,308 0,273 0,710 0,000 0,224
[0, 20) 0,281 0,256 0,930 0,000 0,229
[20, 40) 0,258 0,193 1,048 0,000 0,232
[40, 60) 0,222 0,150 0,734 0,000 0,221
[60, 80) 0,415 0,440 0,464 0,316 0,067
> 80 0,389 0,442 0,491 0,267 0,096

Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014).

Trude khi tién hanh wdc lugng dnh hudng cua tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai dén hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép noéng nghiép
dugc khao sat, ludn an phan tich théng ké so bd méi quan hé giita tin dung
ngan hang va hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p (Bang 5.6). Theo Bang
5.6, d6i v6i nhoém c6 ROE > 0, ty 18 tin dung ngén hang trén tong tai san trung
binh ctia nhom 12 0,272 vé6i do 1éch chudn 13 0,230. Ddi véi cac doanh nghiép
néng nghiép c6 muc tin dung ngan hang hop 1y s& tan dung duoc loi thé tim
chan thué ctia vbn vay, do chi phi 13i vay duoc khau trir vao thué va lam ting
thu nhap rong cho doanh nghiép. Hon nita, viéc duy tri von vay & muc do thap
budc ngudi quan 1y phai sir dung hop 1y va hiéu qua vén vay. Vén vay duogc
sir dung c6 hiéu qua thong qua viéc dau tu doi mai cong nghé, nang cao ning
sudt va cai tién chat luong san pham gitip doanh nghiép giam chi phi (chi phi
quan 1y va chi phi san xudt) va gia tang loi nhuan. Mot vai doanh nghiép c6 ty
1¢ no ngan hang thap va hiéu qua hoat déng cao dién hinh nhu AGM (ty 1& no
vay nam 2008 1a 0,267 va ROE la 1,176), VLF (ty I¢ ng vay ndm 2008 la
0,313 va ROE la 0,961), KTS (ty 1¢ ng vay nam 2011 la 0,118 va ROE la
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0,749; nim 2010, ty 1¢ ng vay 14 0,098 va ROE 1a 0,602) vd VNM (ty 1& no
vay nam 2010 1a 0,053 va ROE la 0,495).

Tuy nhién, khi vay tin dung ngan hang qua nhiéu doanh nghiép phai
ganh chju mérc chi phi 13 vay cao (ddc biét 1a khi chinh sach tién té bi thét
chit nén 13i suat ting). Mit khac, do 4p luc thanh toan lii vay va ng vay budc
doanh nghiép phai dau tu vao nhitng du an c¢6 muc do rui ro cao véi ky vong
dem lai 1gi nhuan cao hon, thim chi dau tu vao céc nganh nghé phi truyén
thng,® ma hoat dong san xuat — kinh doanh cua doanh nghiép lai khong nim
ngodi cac quy luat diéu chinh cua thi trudng (dic biét 1a khi nén kinh té gip
bat 6n). Do d6, cac dy an rui ro cao khé c6 thé dem lai loi nhuan nhu ky vong,
dan dén vbn vay duogc st dung kém hiéu qua va lam mét kha nang trd ng. H¢
qua 1a doanh nghiép hoat dong thua 15 nén anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép. Cac luan diém nay hop 1y d6i véi nhom c6 ROE
<0, v6i ty 18 tin dung ngan hang trén tong gia tri tai san trung binh cia nhoém
14 0,336 (d6 1éch chuén 14 0,248) va cao hon ty 1é tin dung ngan hang trén tong
gia tri tai san trung binh cia nhém ROE > 0. Mot vai trudng hop dién hinh ¢
ty 1& no ngan hang cao dan dén chi s6 ROE < 0 nhu AGC (ty 1¢ ng vay nim
2011 1én d&én 0,971 va ROE 1a —6,336), THV (ty 1& no vay nim 2012 1én dén
0,763 va ROE la —2,157), HIS (ty 1é no vay nim 2014 1én dén 0,720 va ROE
la—1,451) va VLF (ty 18 no vay nam 2014 1én dén 0,769 va ROE 14 —0,582).

S6 liéu thong ké va cac luan diém vira trinh bay cho thay, tin dung ngan
hang c6 thé anh huong tich cuc hodc ti€u cuc dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, tuy thudc vao lugng tin dung ngan hang ma doanh nghi¢p su
dung. Do d6, c6 thé ton tai mot ngudng tdi wu cia tin dung ngan hang ma néu
vugt mic d6 c6 thé anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép.

5.2.1.3. Tin dung thwong mai va hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép

Trong M6 hinh 3.4, TDTHUONGMAL, 14 ty sb giita gia tri khoan phai
tra va tong gia tri tai san ctia doanh nghiép i vao nim t (Delannay & Weill,
2004; Yazdanfar, 2012; Yazdanfar & Ohman, 2015) va TDTHUONGMAIZ la
binh phuong cia TDTHUONGMAL,, . Bién TDTHUONGMAL,, con cho biét ty

1¢ tai san cia doanh nghiép duoc tai trg bang tin dung thuong mai. Co so 1y

% Do dic tinh cua tin dung ngan hang khong giéng tin dung thuong mai & chd noé c6 thé
chuyén doi va dé dang st dung vao muc dich khac (nhu dau tu sai muc dich).
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thuyét va cac nghién ctru thuc nghiém cho phép ky vong hé sé f3, 1a duong va
hé s S, 1a am, boi mdi quan hé phi tuyén c6 dang N giita tin dung thuong
mai véi téc do ting trudng va hiéu qua hoat dong ctua doanh nghiép. Két qua
thong ké & Bang 5.7.

Theo Bang 5.7, ¢6 7,9% doanh nghiép thuéc nhom c6 ROE < 0 va ty 1¢
tin dung thwong mai trén tong gia tri tai san trung binh ctiia nhom 1a 0,077 (do
léch chuan 1a 0,063), trong d6 doanh nghiép co ty tin dung thuong mai trén
téng gia tri tai san 16n nhat 1a 0,232. Cac doanh nghiép c6 ROE > 0 chiém
91,9% sb quan sat, ty 1é tin dung thuong mai trén tong gia trj tai san trung binh
ciia nhom nay 1a 0,075 (d6 léch chuén 13 0,072), trong d6 doanh nghiép c6 ty
tin dung thuong mai trén tong gia tri tai san 16n nhét 13 0,061. Két qua théng
ké budc dau cho phép du bao vé mdi quan hé phi tuyén giira tin dung thuong
mai voi hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Bang 5.7. Tin dung thwong mai va ROE ciia doanh nghié€p nong nghiép

ROE (%) Trung binh  Trung vi Lém nhdt Nho nhat  Bé léch chuan

<-80 0,079 0,084 0,134 0,033 0,038
[-80, —60) 0,032 0,029 0,065 0,002 0,032
[-60, —40) 0,060 0,060 0,113 0,024 0,036
[-40, —20) 0,098 0,089 0,210 0,008 0,070
[-20, 0) 0,081 0,061 0,232 0,001 0,068
[0, 20) 0,086 0,065 0,610 0,000 0,077
[20, 40) 0,057 0,038 0,450 0,000 0,061
[40, 60) 0,053 0,053 0,156 0,002 0,043
[60, 80) 0,090 0,090 0,150 0,031 0,066
> 80 0,012 0,015 0,020 0,002 0,009

Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008-2014).

5.2.2. U6c lwgng anh hwong cua tin dung ngin hang va tin dung
thwong mai dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép nong nghiép

5.2.2.1. M6 hinh wéc lugng

Trén co sd cac 1y thuyét vé anh huong cua tin dung ngan hang va tin
dung thuong mai dén hiéu qua hoat déng cta doanh nghiép di trinh bay & cac
chuong trude, lun 4n x4y dyng mé hinh nghién ctu thuc nghiém dé udc
lwong anh hudng cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dén hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghi€p nong nghiép va qua d6 xac dinh ngudng tin
dung ngan hang va tin dung thuong mai tdi wu dbi véi hidu qua hoat dong cho
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loai hinh doanh nghiép nay. M6 hinh nghién ctru 3.4 dugc xay dung & Chuong
3 ¢6 dang nhu sau:%

HIEUQUA, = f3, + BTDNGANHANG, + 3, TDNGANHANG. +
+B,TDTHUONGMAI, + B,TDTHUONGMAI + BVONCSH,  , + (3.4)
+B,TUOIDN, + 8,OMLAODONG, + ,DONGTIEN, _ +

+B,ROE, | + B, SANXUAT, +¢,

5.2.2.2. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh nghién ciu

Trude khi wéc lugng M6 hinh 3.4 dé chi ra anh hudng cua tin dung ngan
hang va ROE cua cac doanh nghiép néng nghiép duoc khao sat, phan nay
phan tich thong ké mé ta cac bién doc lap théng qua Bang 5.8.

Béng 5.8 cho thdy, ROE ctia cic doanh nghiép néng nghiép trung binh
nam t 14 0,138 (d6 léch chuan 1a 0,313), trong d6 c6 doanh nghiép c6 ROE
kha cao nhung ciing c6 doanh nghiép c6 ROE thap, v6i nguyén nhan c6 thé do
anh hudng cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai, nhu da dugc phan
tich. Tuong tu nhu téc do ting truong doanh thu, hiéu qua hoat dong cila cac
doanh nghiép nong nghiép dugc khao sat thiéu tinh bén viing, hiéu qua hoat
dong nam sau thap hon niam trude d6. Tin dung ngén hang xap xi 0,281 lan so
v6i tong gid tri tai san cua doanh nghiép (do 1éch chuan 1a 0,234). Doanh
nghiép c6 ty 1& ng vay ngan hang trén téng tai san cao nhat lén dén 1,048.
Trong khi d6, tin dung thuong mai chi xap xi 0,085 tong gia tri tai san (do léch
chuan 13 0,099). Ty 1é v6n chi s¢ hitu trén tong gia tri tai san trung binh 1a
0,522 (dd léch chuén 1a 0,340).

Bdng 5.8. Thong ké cac bién so trong mé hinh nghién ciru

Bién s6 brT Tl;ung Trung vi ~ Loém nhat  Nho nhat Do lg,:ch
inh chuan
HIEUQUAG lan 0,138 0,151 1,175 6,336 0,313
TDNGANHANG: lan 0,281 0,253 1,049 0,000 0,234
TDNGANHANG?; lan 0,134 0,064 1,099 0,000 0,164
TDTHUONGMAI; lan 0,085 0,056 0,809 0,000 0,099
TDTHUONGMAI%  lin 0,017 0,003 0,654 0,000 0,057
VONCSHi.1) lan 0,522 0,518 7,968  -0,478 0,340
TUOIDN; ndim 24,385 22,000 62,000 2,000 12,701
QMLAODONG; ;gsg 1.186,870 579,500  24.110 22 1.992
DONGTIEN;.1) lan —0,015 0,005 1,140  —0,436 0,009
SANXUAT 0,612 1,000 1,000 0,000 0,487

Nguén: S6 lidu khao sat doanh nghiép néng nghiép (2008—2014).

% Mo hinh nay dugc trinh bay lai & day dé nguoi doc tién theo dai.
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S liéu théng ké cho thay, vén chu sé hitu van chiém da sb trong co cu
vbn ctia doanh nghiép bai loi thé chi phi vén thip nén dugc cac doanh nghiép
wu tién str dung. Mot s6 doanh nghiép nong nghiép ciing da thuc thi cac chién
lroc kinh doanh phu hop nén di duy tri ty sudt loi nhudn giir lai cao, qua d6
1am ting vbn chu s& hitu. Mic du phu thuéc phan 16n vao vén chu sé hitu
nhung ty 1¢ no vay ngan hang trén tong gia tri tai san ctua doanh nghiép nong
nghiép kha cao (0,281), tham chi c6 doanh nghiép 1én dén 1,048 1an. Nguyén
nhan c6 thé 1 do hai s& giao dich chtrng khoan ¢ nudc ta (HOSE va HNX) tuy
d3 c6 bude phat trién trong thoi gian qua nhung viée huy dong vén chua that
su thudn tién nén cic doanh nghiép trong mau khao sat tin dung wu thé quy
mo (16m) dé tiép can tin dung ngan hang va nhan duogc su vu i cla cac ngin
hang thuong mai (chang han nhu cac doanh nghiép kinh doanh luwong thuc).

Ma tran hé s6 twong quan ¢ Phu luc 5.1 cho thiy, hé sb twong quan giita
ROE cua doanh nghiép véi tin dung ngan hang, vén chu so hitu va quy mé
doanh nghiép c6 trj sé6 am nhung hé sb twong quan gitta ROE cta doanh
nghiép véi tin dung thwong mai, tudi doanh nghiép va dong tién lai co gia tri
duong. Tuy nhién, hé sb twong quan gitta cac bién déu rat thap nén hién tuong
da cong tuyén khong phai 1 vin dé nghiém trong trong mé hinh nghién ciru.

5.2.2.3. Phwong phap wéc hrong khic phuc hién twong ndi sinh trong
mo hinh nghién ciru

Tuong tu nhu trong phan udc lwong anh hudng cua tin dung ngan hang
va tin dung thuong mai dén ting truong doanh thu cua cac doanh nghiép nong
nghiép duoc khao sat, phan nay s dung phuong phap phén tich hiéu tng cb
dinh (FE) va hiéu Gng ngau nhién (RE) dé udc lugng anh hudng cia tin dung
ngan hang va tin dung thuong mai dén ROE cua cac doanh nghiép néng
nghiép dugc khao sat.

Pé lua chon phuong phap phan tich phu hop cho viéc udc lwong Mo
hinh 3.4, kiém dinh Hausman duoc sir dung dé Iya chon giira hai phuong phép
FE va RE trén co so gia thuyét Ho 13 uéc lwong ciia FE va RE khong khéc biét.
Néu tri s p-value < 0,05 thi s& bac bé Ho. Viéc bac bo Ho ngu ¥ rang két qua
udc luong bang phuong phap FE s& tot hon va ngugc lai (Greene, 2006). Nhur
da dé cap, phuong phap udc lugng FE gitip han ché van dé bo sot bién khong
quan sat duoc bang cach tach anh huéng cua nhitng dic diém riéng biét ra
khoi bién giai thich.

Tuy nhién, doanh nghiép st dung tin dung ngén hang va tin dung thuong
mai dé cai thién hiéu qua hoat dong (ROE). Nguoc lai, lgi nhuan kich thich
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doanh nghiép sir dung nhiéu hon tin dung ngén hang va tin dung thuong mai,
ma ciing lai d& tiép can hai nguon tai tro nay. Luan diém dé cho thdy quan hé
nhan qua cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai véi hiéu qua hoat
dong ciia doanh nghiép. Két qua 13, TDNGANHANG, va TDTHUONGMAL, c6
moi quan hé trong quan véi sai sd trong mé hinh hdi quy nén lam xuat hién
hién tugng ndi sinh.

Gidng véi chuong trude, luan an sir dung phuong phap udc lugng GMM
(Generalized Method of Moments) dugc xdy dung bdi Arellano & Bond
(1991) dé khic phuc hién twong ndi sinh. Dé kiém dinh tinh phu hop cua
phuong phap phan tich GMM, luén an sir dung kiém dinh Sargan va kiém dinh
Arellano—Bond. Kiém dinh Sargan xac dinh muc d6 hop 1y cua cac bién cong
cu trong md hinh. Kiém dinh Sargan véi gia thuyét Ho bién cong cu 1a ngoai
sinh, nghia 1a khong twong quan véi sai so ctia mé hinh. Néi cach khac, tri sb
p-value ciia thong ké Sargan cang 16n cang t6t. Kiém dinh Arellano—Bond dé
kiém tra tinh chit tu twong quan ctia phuong sai sai s6 mé hinh GMM & dang
sai phan bac nhat. Do d6, chudi sai phan khao sat mic nhién c6 twong quan
bac nhat (nhu da trinh bay & Chuong 3).

5.2.2.4. Két qua wéc lwgng anh hwong ciia tin dung ngan hang va tin
dung thwong mai dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép ndng nghiép

Két qua udc lwong anh huong cia tin dung ngan hang va tin dung
thuong mai dén ROE — dai luong do luong hiéu qua hoat dong ciia cac doanh
nghiép ndng nghiép — dugc trinh bay & Bang 5.9. Trong bang nay, cac cot 2, 3
va 4 1an luot trinh bay két qua u6c luong bang phuong phap phan tich hiéu
g ngau nhién (RE), hiéu ung c6 dinh (FE) va phuong phap GMM, véi bién
phu thudc 12 ROE cua doanh nghiép. Giéng nhu di dé cap & chuong trude, tuy
phuong phap uéc luong FE c6 két qua tot hon phwong phap uéc lugng RE
nhung lai khong khic phuc dugce van dé ndi sinh trong mé hinh nghién ctru
thyc nghiém. Tuy nhién, luan an van trinh bay két qua udc luong cia hai
phuong phap nay dé doc gia tién ddi chiéu véi két qua xir Iy bang phuong
phéap udc luong GMM.

Két qua kiém dinh F tai cac cot 2 va 3 déu cd ¥ nghia thong ké ¢ murc
1%. Tuy nhién, két qua udc lugng bang phuong phap phéan tich hiéu img c6
dinh (FE) & ¢t 3 ¢6 hé s6 R?=0,4955 1én hon hé s R>=0,1634 néu uéc
luong bang phuong phap phan tich hiéu tng ngiu nhién (RE) & cot 2. Bén
canh d6, tri s6 2 cua kiém dinh Hausman & cot 2 1a 306,7004 véi tri sb p-

value rat nhé c6 mirc ¥ nghia 1%. Nhu vay, ¢ thé bac bo gia thuyét H, (d6 1a,
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két qua u6c luong cua hai phuong phap FE va RE la khong khac biét). Noi
cach khac, két qua u6c luong bang phwong phap phan tich FE & ¢t 3 dang tin
cay hon trong viéc giai thich anh hudng ctia cac bién doc lap dén ROE cua cac
doanh nghi€p nong nghi¢p dugc khao sat.

Bdng 5.9. Két qua wéc lwgng bing cac phwong phap RE, FE va GMM
Bién phu thuoc: HIEUQUAt — Loi nhuén rong trén von cha sé hiru binh quan (ROE)

Bién sé Hiéu irng ngdu Hiéu itng c6 Phwong phap
nhién (RE) dinh (FE) (GMM)
1) (2) ®) (4)
TDNGANHANG: 0,3985*** 0,4491*** 1,5410**
(0,000) (0,0034) (0,0321)
TDNGANHANG? —0,7601*** —0,9885*** —1,8464***
(0,000) (0,0000) (0,0058)
TDTHUONGMAIit 0,1026 0,1027 4,0606***
(0,6741) (0,8120) (0,0030)
TDTHUONGMAI%; —0,3880 0,9976 —8,3735**
(0,6577) (0,5019) (0,0484)
VONCSHit-1) 0,0304** 0,5109*** 0,7286**
(0,0379) (0,0000) (0,0290)
TUOIDN;t —0,0002 —0,0401*** —0,0861***
(0,7646) (0,0000) (0,0000)
QMLAODONG: 0,0010 0,0064 -0,0368
(0,8077) (0,3947) (0,7213)
DONGTIEN:it-1) 0,1169 0,0545 0,4804
(0,0330) (0,3470) (0,3127)
ROEi(t-1) 0,3518*** —0,1129** —0,3150**
(0,0000) (0,0151) (0,0170)
SANXUATi 0,0249 —-0,1481 —4,9370*
(0,0689)* (0,2953) (0,0962)
C —0,3224* —4,6088***
(0,0566) (0,0000)
R? 0,1634*** 0,4955***
Thong ké F 13,5963 4,1159
Mtrc y nghia (p-value) (0,0000) (0,0000)
Wald test (tri s6 ;(2) 199,2587*** 160,7400*** 58,6027***
Mtrc ¥ nghia (p-value) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Hausman test (trj s6 ¥ 2) 306,7004***
Mirc y nghia (p-value) (0,0000)
AR(1) 0,0172
AR(2) 0,4619
Sargan test 0,2062

Ghi th]: (***), (**) va (*) 1an luot twong tmg véi cac mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan tir bao cdo tai chinh cua cac doanh nghi€p duoc khéo sat.
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Tuy nhién, két qua udc lugng & cdt 3 van co thé bj chéch va khong hiéu
qua do hién tugng ndi sinh. Do do, luan an st dung phuong phap udc lugng
GMM dé khic phuc hién twong nay, véi két qua wéc lugng chi tiét duge trinh
bay & cot 4 cua Bang 5.9. Mot trong nhitng kiém dinh quan trong khi udc
lwong bang phwong phap GMM 1a kiém dinh Sargan dé khang dinh tinh hiéu
luc cua cac bién cong cu, nghia 12 bién cong cu phai khong trong quan véi sai
s6 cua mo hinh. Két qua kiém dinh cho théy, tri sb p-value cua kiém dinh
Sargan 13 0,2062 do d6 chip nhin gia thuyét Ho 1a cac bién coéng cu ngoai
sinh, nghia 13 khong twong quan véi sai sé cia mé hinh.

Ngoai ra, két qua kiém dinh AR(2) c¢6 tri s6 p-value bang 0,4619. Do do,
c6 thé chap nhdn gia thuyét Ho 14 mo hinh khéng c6 twong quan chudi bac
nhat, cac bién trong mé hinh khong c6 hién twong tu twong quan va két qua
udc luong bang GMM c6 ¥ nghia (Lé Thi Phuong Vy & Phan Bich Nguyét,
2015). Cudi cung, kiém dinh Wald vé gia dinh bang khong ctia cac hé sb ¢ cot
4 ¢6 tri s6 1a 58,6027 v6i p-value rat nhé & muc ¥ nghia 1%. Nhu vay, c6 thé
bac bo gia thuyét Ho (d6 13, mot trong cac hé sé udc luong & cot 4 bang
khong). Noi cach khac, cac hé sd & cot 4 déu co y nghia giai thich trong mo
hinh hoi quy.

Céc két qua kiém dinh cho thdy, phuong phap wdc lugng GMM 14 hop 1y
nhat dé 1y giai anh hudng cua cac bién doc lap dén ROE ciia cac doanh nghiép
néng nghiép duoc khao sat. Cu thé, theo két qua udc luong & cot 4 cia Bang
5.9, bién TDNGANHANG, c6 hé sd B, duong & muc ¥ nghia 1a 5% va bién
TDNGANHANG? ¢6 hé ) S, am ¢ muc y nghia 1a 1%, khéng dinh sy hién
dién cia mdi quan hé phi tuyén c6 dang N giita tin dung ngan hang va ROE
ctia cac doanh nghiép dugc khao sat. Bang cach 1ay dao ham riéng bic nhit
ctia Biéu thirc 3.4 theo bién TDNGANHANG, va cho dao ham nay bang 0, ta
co:

SHIEUQUA,

= B, +23,TDNGANHANG,, =0 5.3
OTDNGANHANG , hi+2b, " (®3)

Thay cac tri s 4, va 8, & cot 4 ciia Bang 5.9 vao Biéu thirc 5.3, ta c6:
1,5410-2x1,8464 x TDNGANHANG,, =0 = TDNGANHANG, = 0,4173..

Nhu vay, néu ty 1é lugng tién vay ngan hang trén tong gia tri tai san ciia
doanh nghiép nho hon 0,4173 (ngudng t6i wu) thi luong tién vay ngan hang
tang s€ gitip doanh nghiép cai thién hi¢u qua hoat dong (hay lam taing ROE).
Nguoc lai, néu vuot qua ngudng téi wru ndy, lugng tién vay ngan hang ting sé
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anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, gidng nhu két
qua théng ké mo ta & phan trudc. Mi quan hé phi tuyén giira tin dung ngan
hang va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép duoc 1y giai dua trén 1oi ich tim
chédn thué va cac luan diém vé quyét dinh dau tu cua doanh nghiép trong diéu
kién khong chic chin cua thi truong dau ra. That vay, nho dam bdo muec tin
dung ngan hang hop 1y, doanh nghiép co6 thé dat dugc loi ich tir 14 chin thué
cua tin dung ngan hang do vay c6 dugc loi nhuan cao hon. Ngoai ra, khi vay
lwong tin dung ngan hang it, doanh nghiép s& chd trong vao tim kiém dé dau
tu vao cac dy an thue sy hidu qua. Do d6, vdn vay ngan hang chi tic dong tich
cuc dén hiéu qua hoat dong cuia doanh nghi¢p khi ty 1€ ng vay trén téng tail san
dudi muc 0,4173. Tin dung ngan hang con tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép néng nghiép dugc khao sat boi nhiéu doanh
nghiép vbn 1a doanh nghiép nha nudc dugc co6 phan hoa (Chwong 4). Céc
doanh nghiép nay da thiét 1ap dugc mdi quan hé mat thiét voi ngan hang nén
thuan loi trong viéc vay von véi nhiéu wu 4i,% gilp dé dang can dbi loi ich va
chi phi, nho d6 dat loi nhuan t6i wu.

Tuy nhién, khi ty 18 ng vay trén tong gia tri tai san vuot mirc 0,4173 thi
mdi don vi ty 1 no ting thém s& khién hién gia loi ich tir tim chan thué thap
dan so véi chi phi ki€t qu¢ tai chinh, do d6 viéc vay ng khong con mang lai lgi
ich cho doanh nghiép. Hon nita, khi vay dugc luong vén nhiéu thi doanh
nghi¢p s€ co6 xu hudng dau tu vao cac dy an cang kém hiéu qua, do cac du an
hiéu qua cao di duoc khai thac (nhu Chuong 4 di chi ra ddi v6i mot sé doanh
nghiép). Do cling 1a 1y do vi sao tin dung ngan hang lai anh hudng ti€u cuc
dén ROE cua cac doanh nghiép nong nghiép duoc khao sat. Hon nita, khi
thuan loi trong tiép can vén vay voi nhiéu wvu 4i, doanh nghiép c6 xu huéng
vay nhiéu hon. Piéu d6 ddng nghia vai viéc lam tang rai ro cho ngan hang nén
xac suat ngan hang s& han ché cho vay hay ting 13i suat (tdt nhién 13 trong
chirng muc hop 1y), do d6 doanh nghiép s& dé bi thiéu vén va chi phi st dung
von ting (nhitng luan diém nay dugc trinh bay & Chuong 3). Hé qua la loi
nhuén bi anh hudng tiéu cuc.

Bién TDTHUONGMAL, c6 hé sé B, duong v6i mic ¥ nghia 1% va bién
TDTHUONGMAI? c6 hé sb B, am véi mirc ¥ nghia 5%. Két qua nay khang

dinh su hién dién ctia mbi quan hé phi tuyén c6 dang N giira tin dung thuong

% Trong thi truong tin dung khong hoan hio do sy hién dién cta thong tin bét dbi xtmg,
trach nhiém hitu han va chi phi giao dich, doanh nghiép nao thlet 1ap duogc mbi quan hé mat
thiét véi ngan hang thi s& co loi thé hon trong viéc tiép can von vay véi chi phi sir dung vén
thap hon.
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mai va ROE cua cic doanh nghiép duoc khao sat. Bing cach 1y dao ham
riéng bac nhat cua Biéu thuc 3.4 theo bién TDTHUONGMAI,, va cho dao ham
nay bang 0, ta c6:

OHIEUQUA,
STDTHUONGMAL,,

= 3, + 28, TDTHUONGMAI, =0 (5.4)

Thay céc tri s6 S, va B, & cOt 4 ciia Bang 5.9 vao Biéu thirc 5.4, ta co:
4,0606 —2x8,3735x TDTHUONGMAI, = 0 = TDTHUONGMAI , = 0,2425 .

Nhu vay, néu ty 1€ lugng tin dung thuong mai (gia tri hang hdéa mua
chiu) trén tong gia tri tai san ctia doanh nghiép nhé hon 0,2425 (ngudng t6i
uu) thi lugng tin dung thuong mai tang s€ giup doanh nghiép cai thién hiéu
qua hoat dong (hay lam ting ROE ). Két qua nay khang dinh, 1ap luan vé chiic
nang 13 cong cu tai tro von cua tin dung thuong mai, toi thiéu hoa chi phi giao
dich, v.v. dé gitp nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Thuc té cho
thiy, nguyén liéu dau vao cta cic doanh nghiép nong nghiép chii yéu la néng
pham voi dic diém 13 gia ca va sé cung thuong xuyén thay doi. Voi viée sir
dung hop 1y tin dung thwong mai (khong vuot ngudng 0,2425) nén nhiéu
doanh nghiép nong nghiép duoc khao sat da duy tri dugc ngudén nguyén lidu
dau vao voi muc gia on dinh, han ché duoc nhiing bién dong vé chi phi
nguyén lidu dau vao. Nho do, cac doanh nghiép nay c6 thé dat dugc loi nhuan
cao hon do c6 ngudn nguyén liéu dau vao véi gia ca on dinh. Bén canh do,
nhiéu doanh nghiép ndéng nghiép duoc khao sat c6 ky han tin dung thuong mai
tuong ddi thap nho todn tién hang sém nén tranh duoc chi phi cao do sir dung
tin dung thwong mai.? Do viy, cdc doanh nghiép nay dat duoc loi nhuin cao
hon (nhu Chuong 4 da din ching cu thé mot sé doanh nghiép).

Nguoc lai, d6i v6i cac doanh nghiép co ty 1 luong tin dung thuong mai
trén tong gia tri tai san vuot qua ngudng tdi uu (0,2425 1an), luong tin dung
thuong mai tang s€ lam giam hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép. NOi cach
khac, néu doanh nghiép lam dung qua muc tin dung thuwong mai thi s& anh
huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong. Nguyén nhan cia hién twong nay la do
nhiéu doanh nghiép néng nghiép duogc khao sat c6 luong tin dung thuong mai
trén tong gia tri tai san cao nén khé phan ng linh hoat truéc nhiing bién dong
khong chac chin cua thi truong vé gia ca va nhu cau, dic biét déi véi thi

96, Loi ich cua doanh nghiép nhén tin dung thuong mai con 16n hon khi doanh nghiép dugc
cap tin dung thuong mai hai phan boi cho phép doanh nghiép thanh toan tién hang sém dé
nhén duoc khoan chiét khau tién mat (Agostino & Trivieri, 2014).
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truong nong phdm. Bén canh d6, nhiéu doanh nghiép c6 thoi han tin dung
thuong mai cao di khong thé tan dung duoc loi thé chiét khau khi thanh toan
som ciing 14 nguyén nhan lam ting chi phi nguyén liéu dau vao va giam loi
nhuén ctia doanh nghiép.

Ngoai hai ngudn vén trén, doanh nghiép con st dung von chu s& hiru véi
loi thé chi phi sir dung von thap. Két qua udc luong cho thdy, hé sd B, cua
bién VONCSH;, ,, €0 tri s6 duong & mirc y nghia 5%. Két qua nay phu hop voi
Iy thuyét trat tu phan hang cho rang viéc stir dung vén chu so hitu c¢6 tac dung
1am giam chi phi sit dung von va ting loi nhun cho doanh nghiép. Pay ciing
1a 1y do giai thich vi sao cac doanh nghiép duy tri ty 18 von chu s& hitu trén
tong gia tri tai san cao nhat (0,522) so véi cac ngudn von khac. Nhiéu doanh
nghiép nong nghiép trong mau khao sat di thuc thi cac chién luoc kinh doanh
hop 1y dé duy tri ty suét loi nhuan giir lai cao, qua d6 1am tiang vén chu sé hitu
(nhu da phan tich & Chuong 4).

Hé s6 f, cua bién TUOIDN,, c6 tri s6 &m & muc ¥ nghia 1%, cho thiy
quan hé nghich bién giita tudi va ROE ciia cic doanh nghiép nong nghiép
dugc khao sat. P6 1a do nhiéu doanh nghiép da hoat dong qua lau nhung cham
d6i mdi phuong thirc quan 1y va cong nghé san xuat nén kho cai thién duoc
hiéu qua hoat dong, nhat 1a trong cac nganh dé bi bio hoa va mang tinh thoi
vu nhu kinh doanh néng nghi¢p. Hé ) S, cua bién QMLAODONG,;, c6 tri sb

am va hé s6 S, bién DONGTIEN,, , c6 tri s duong nhung khong c6 ¥ nghia

thdng ké nén khong thé suy rong cho toan bo tong thé cac doanh nghiép nong
nghiép.

Nhu dé cap ¢ co s 1y thuyét, loi nhuan rong ctia doanh nghiép mot phan
dugc st dung dé chi tra cd tirc, mot phén duogc su dung dé tai dau tu. Do do,
hé s& ROE cang 16n thi duoc ky vong rang ty 1¢ tai ddu tu cang cao va tiép tuc
dem lai nhiéu lgi nhuan hon cho doanh nghi¢p vao nam ké tiép. Két qua udc
lugng & cot 4 cia Bang 5.9 cho thay, hé s6 3, ciia bién ROE;_,, c0 tri s am &
muc ¥ nghia 5%. Két qua nay cho thay, hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép nong nghiép duoc khio sat c6 dau hiéu thiéu bén viing bsi doanh
nghi¢p c6 hi¢u qua hoat dong cao trong qua khir lai c6 xu hudng giam trong
tuong lai.

C6 vai nguyén nhan cta thyc té trén. Thir nhat, mot sé doanh nghiép c6
loi nhudn rong nim trude cao khong giir lai loi nhuén dé tai dau tu ma chia
toan b cho cac cd dong hién hiru nén da khong phat huy dugc hiéu qua cia
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ngué)n von gid ré tr loi nhuan gitr lai. Thir hai, mot s6 doanh nghi¢p khéc bi
cudn hut béi loi nhudn nam trude nén gifr lai toan bo hodc mot phén lo1 nhuan
dé tai dau tu. Tuy nhién, kinh doanh néng nghiép ludén dbi mit voi rii ro cao
boi tinh mua vy, trong khi nang luc va trinh d§ quan ly cua doanh nghiép chua
chuyén bién kip theo quy mé dau tu méi. Py 1a cac nguyén nhan 1am giam di
hiéu qua cua von dau tu tr loi nhuan gitr lai va ly giai vi sao hé ) f, cua bién
ROE;_,, ¢0 tri s0 Am,

Sau cuing, hé s S, cta bién SANXUAT, c0 tri s 4m véi mirc ¥ nghia
10%. Két qua nghién ctru cho thiy c6 su khac biét vé hiéu qua hoat dong giira
nhom tryc tiép tham gia san xuat — kinh doanh nong san — thyc pham voi
nhém doanh nghiép cung tmg dau vao cho hoat dong san xuit ndng san.

5.2.2.5. Truong hop dién hinh

Pé gitip khang dinh thém tinh thuyét phuc ciia két qua udc lugng & phan
truge, luan an tién hanh phan loai cac doanh nghi¢p dugc khao sat thanh hai
nhom, bao gdbm nhém doanh nghiép co ty 18 tin dung ngan hang trén tong gia
tri tai san nho hon 0,4173 (ngudng t6i wu) va nhom cé ty 1é tin dung ngan
hang trén tong gia tri tai san 16n hon 0,4173. Két qua thong ké su khéac biét vé
ROE d6i véi hai nhom doanh nghiép nay dugc trinh bay trong Bang 5.10.

Kiém dinh t-test duoc thuc hién nham kiém tra sy khac biét gitta ROE
trung binh ctia hai nhém doanh nghiép noi trén. Két qua kiém dinh t-test cho
thay p-value rat nho (0,000). Do d6, c6 thé bac bo gia thuyét Ho 1a ROE trung
binh ctia nhdm doanh nghiép c6 ty 18 tin dung ngan hang trén tong gia tri tai
san nho hon 0,4173 bang véi nhém doanh nghiép co ty 1¢ tin dung ngan hang
trén téng gia tri tai san 16n hon 0,4173. N6i cach khac, ROE trung binh cta hai
nhém doanh nghiép noéi trén thuc su ¢d su khac biét, cho théy tam quan trong
thuc sy cua tin dung ngan hang ddi véi hoat dong cua cac doanh nghi¢p nong
nghiép. Cu thé, nhém doanh nghiép c6 ty 1 tin dung ngan hang trén tong gia
tri tai san nho hon 0,4173 ¢6 chi s6 ROE trung binh 1a 18,9%, cao hon nhém
c6 ty trong tin dung ngan hang trén tong gia tri tai san 16n hon 0,4173 (ROE
trung binh chi 1a 2,8%). Két qua thdng ké nay khang dinh két qua udc luong &
cot 4 cia Bang 5.9 14 phu hop. Néu ty trong tin dung ngan hang trén tong tai
san vuot ngudng 0,4173 thi hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép s& thap va
nguoc lai.

Két qua kiém dinh su khac biét gitta ROE trung binh cia nhom quan sat
c6 ty 1¢ tin dung thuong mai trén tong tai san 16n hon 0,2425 va nhém quan



138

sat ¢o ty 18 tin dung thuong mai trén téng tai san nho hon 0,2425 cho két qua
tuong ty. ROE trung binh cua hai nhom doanh nghiép noi trén thuc su co su
khac biét, nhém st dung tin dung thwong mai vuot ngudng (0,2425) c6 ROE
thip hon nhom sir dung tin dung thuong mai khong vuot ngudng (0,2425)
(Bang 5.10).

Bdng 5.10. Théng ké khac biét vé ROE giira hai nhém doanh nghiép

Nhom doanh nghiép co Tt;l:lr;lg Trung vi ~ Lon nhat ’]:ZZC% Dc(i)zzifi’fzh

TDNGANHANG > 0,4173 0,028 0,087 0,579 6,336 0,484
TDNGANHANG <0,4173 0,189 0,175 1,175 0,891 0,162
TDTHUONGMAI > 0,2425 0,007 0,116 1,175 6,336 0,405
TDTHUONGMAI < 0,2425 0,206 0,187 1,132 0,148 0,140

Nguon: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008—-2014).

Sau khi kiém dinh sy khac biét vé ROE giita hai nhom doanh nghiép
néng nghiép c6 ty 1¢ tin dung ngan hang cao va ty 18 tin dung ngan hang thap
hon ngudng t6i wu. Pé tang tinh thuyét phuc cta két qua nghién ciru, luan 4n
chon ra hai doanh nghiép dién hinh thudc hai nhom néi trén dé phan tich chi
tiét hon. P6 1a Cong ty C6 phan Dau thuc vat Tuong An (mi ching khoan
TAC)% — doanh nghiép thudc nhom c6 ty 18 ng ngan hang trén tong gia tri tai
san dudi nguong 0,4173 va Cong ty C6 phan NTACO (ma ching khoan 1a
ATA)% — doanh nghiép c6 ty 1& tin dung ngan hang trén tong tai san trén
ngudng 0,4173. Két qua thong ké mot sd tiéu chi cua hai doanh nghiép nay
dugc trinh bay trong Bang 5.11.

Hai doanh nghiép nay dugc chon dé nghién ciru boi mot doanh nghiép
thudc nhém c6 ty 1é no ngan hang trén tong gia tri tai san cao hon 0,4173
(ATA) va mét c6 ty 1& nay thip hon ngudng 0,4173 (TAC) trong sudt giai
doan nghién ciru. Pong thoi, hai doanh nghiép nay ciing ty 1¢ no ngan hang
trén tong gia tri tai san twong dbi 6n dinh theo thoi gian. Trong ching muc
nhét dinh, viéc lua chon trén bao dam tinh dai dién cua hai doanh nghi¢p nay
d6i v6i hai nhdm doanh nghiép duoc quan tdm. Céc tiéu chi dugc sir dung dé
so sanh hai doanh nghiép nay 1a ROE, vong quay von, chi sb thanh toan 1ai va
vong quay hang ton kho (Bang 5.11).

97 Cong ty ¢b phan dau thuc vat Tudng An (TAC) dugc thanh lap ngay 20-11-1997 va
chuyén sang hinh thirc cong ty cd phan vao ngay 1-10-2004.

% Cong ty C6 phan NTACO (ATA) la doanh nghiép nong nghiép véi nganh nghe dang ky
kinh doanh chinh 1a Ché bién thuy san; Nudi c4; Mua ban ca va thily san; San xudt thirc 4n
chan nu6i; Ché bién mua ban néng san; Xay xét thoc lua, danh bong gao.
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Bang 5.11. Hiéu qua hoat dong ciia TAC va ATA

. . 4 Vong qua
; Doanh TDNH ROE ~ vongauay - Chiso hdfgqt&ny
Nam:— ohiép (%) (%) von  thanhtoan T,
(lan) lai (lan) (ldn)
o0 TAC 14,74 3,53 4,35 8,69 10,41
ATA 59,77 16,95 1,06 2,07 2,25
o000 TAC 16,91 9,17 4,05 3,60 10,19
ATA 66,05 30,57 0,88 2,58 2,33
o0 TAC 23,71 26,27 3,45 6,69 8,52
ATA 67,11 32,91 0,96 2,36 2,61
o1 TAC 29,66 6,99 4,31 1,68 7,83
ATA 71,42 12,10 0,89 1,25 1,66
12 TAC 17,53 17,48 4,05 5,75 7,07
ATA 65,28 3,18 0,60 1,11 1,03
013 TAC 24,38 16,72 3,52 11,17 8,25
ATA 59,92 0,21 0,32 1,01 0,46
oo TAC 25,78 14,93 3,41 11,36 6,67
ATA 51,04 9,64 0,33 0,52 0,54

Nguén: S6 liéu khao sat doanh nghiép nong nghiép (2008—2014).

S liéu thong ké ¢ Bang 5.11 khang dinh thém két qua udc lugng & phan
trudc. Cong ty CO phan Dau thuc vat Tuong An (TAC) duy tri ty 1é ng ngan
hang trén tong gid tri tai san dudi ngudng 0,4173 va c6 ROE cao hon ROE ciia
Cong ty C6 phan NTACO (ATA), ¢6 ty 1é ng ngan hang ludén vuot ngudng
0,4173 trong sudt giai doan 2008—2014. Thuc té cho thdy, hoat dong kinh
doanh kém hiéu qua cia ATA mot phan do khong chi dong dugc ngudn
nguyén lidu dé san xuat san pham mai, da phan viéc thanh toan ngudn nguyén
liéu béng tién mat, mic tiéu thu hang tdn kho cham, thiéu nguén von dé tai
dau tu.% Mit khac, do c6 ty 16 no vay ngan hang trén tong gi tri tai san ¢ muc
cao (trén 0,4173) va da sb 1a vay ngan han (trén 90%) lam cho chi phi tai
chinh ting cao (chi phi l4i vay nam 2008 1a 1,401 ty dong va ting lén dén
6,610 ty dong vao nam 2013 va nam 2014 1a 3,391 ty dong). Chi phi 13i vay
cao la mot trong nhirng nguyén nhan lam gidm lgi nhudn cia ATA. Hon nira,
do cac khoan vay chii yéu 1a no ngin han nén ATA ludn phai d6i mat véi ap
lyc thanh toan 13i va von vay dung han lam anh huong khong it dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép nay.

Chi s6 vong quay von cia TAC trung binh ¢ mirc 3,88 1an, cao hon so
v6i s6 trung binh ctia tat ca cac doanh nghiép duoc khao sat va cao hon chi 6
vong quay von trung binh cia ATA (0,72 1an). Rd rang, hiéu qua sir dung vén

% Theo B4o c4o giai trinh s6 09/GT-NTACO/2015 ngay 27 thang 04 nam 2015 ciia ATA.
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cua TAC cao hon ATA nén co6 hi€u qua hoat dong cao hon. Bén canh do, ty 1¢
ng ngan hang thap va 6n dinh gitp TAC tiét kiém duogc chi phi 13i vay so voi
ATA. Cubi cung, chi sé vong quay hang ton kho ctiia TAC ludn cao hon ATA
trong sudt giai doan 2008—2014. Hang ton kho duoc luan chuyén nhanh 1a du
hiéu tich cuc cho théy san phém cua TAC duoc dua vao ti€u thu mot cach
nhanh chéng gitip TAC dé dang ting doanh thu ban hang. Hon nita, viéc duy
tri ty 1& ton kho thap s& khong lam phat sinh chi phi bdo quan va chi phi luu
kho nén lgi nhuan cua Cong ty tang.

Tém lai, cac chi sb tai chinh ciia doanh nghiép c6 ty 1é ng ngan hang trén
téng tai san dudi ngu&ng 0,4173 déu cao hon so v6i doanh nghiép cé ty 1é ng
ngan hang trén tong tai san trén ngudng 0,4173 nén cic doanh nghlep nay
cling dat duoc hiéu qua hoat dong cao hon. Sé liéu thyc té niy cing cd viing
chac két qua udc lugng ciia luan an & phan trén.

5.2.3. Két luin

O Muc 5.2, luan 4n st dung phuong phap FE va RE dé uéc luong anh
huong cia tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dén hiéu qua hoat dong
(do ludong bang tiéu chi ROE) cia cac doanh nghiép nong nghiép dugc khao
sat. Két qua kiém dinh Hausman cho thdy udc luong bang phuong phap FE 14
pht hop. Tuy nhién, phuong phap udc lugng FE chwa khic phuc dugc hién
tugng nodi sinh trong M6 hinh 3.4. é lam diéu do, luan an st dung phuong
phap GMM dé uéc luong anh hudng cua tin dung ngan hang va tin dung
thuong mai dén ROE ciia cac doanh nghiép nong nghiép duoc khao sat.

Két qua uéc lugng bang phuong phap GMM cung cip bang ching vé
moi quan hé phi tuyén dang N giita tin dung ngan hang va ROE ciia cac doanh
nghiép nong nghiép duoc khao sat. Néu ty 16 tin dung ngan hang trén tong gia
tri tai san nho hon hodc bang 0,4173 thi tin dung ngan hang s& 1am ting ROE
cua cac doanh nghiép nong nghiép dugc khao sat. Nguoc lai, tin dung ngan
hang s& 1am giam ROE cua doanh nghiép. Luan an da cung cip bang ching
khéng dinh anh hudéng tich cuc cua tin dyng thuong mai dén hiéu qua hoat
dong (ROE) cua cac doanh nghiép nong nghiép dugc khao sat. Bén canh do,
luan &n chimg minh dugc mbi quan hé phi tuyén co6 dang N giita tin dung
thuong mai va hiéu qua hoat dong, nhu 1y giai & phan co so 1y thuyét. Néu ty
1¢ tin dung thwong mai trén tong gia tri tai san nho hon hodc bang 0,2425 thi
tin dung thuong mai s€ lam tang ROE cua cac doanh nghiép.

Bén canh von tin dung ngan hang va tin dung thuong mai, doanh nghiép
con sir dung von chu so hiru. Két qua nghién ciru & chuong nay khang dinh vai
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trod tich cuc ctia von chi s¢ hiru dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. R6
rang, von chu s& hiru vé6i loi thé chi phi von thap da gitip doanh nghiép cai
thién duogc hi€u qua hoat dong. Ludn an ciling tim théy mbi quan hé tiéu cuc
giira tudi doanh nghiép vé6i hiéu qua hoat dong. Két qua nay phu hop véi thuc
té & nudc ta, boi nhiéu doanh nghiép hoat dong 1au nim cé xu huéng dau tu
dan trai sang nhiéu nganh nghé ngoai nganh nghé truyén thong (cét 15i), lam
anh huong x4u dén hiéu qua hoat dong. Bén canh do, d4u hiéu tiéu cuc gifra
hiéu qua hoat déng nam trudc v6i hidu qua hoat dong nam ké tiép cho thiy
hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép ndng nghiép & nudc ta thiéu bén
vitng boi tinh thoi vu cia kinh doanh nong nghiép, bén canh cac yéu t6 khac
nhu d3 dugc phan tich. Pé giup cing cb thém d6 tin cdy cua cac két qua udc
luong, muc nay ciing da di sdu phan tich hai trudng hop dién hinh,
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Chuong 6
KET LUAN VA GIAI PHAP

6.1. Két luan

Tir sau Poi mdi vao nam 1986, san xuat nong nghiép & nude ta da dat
dugc nhiéu thanh tuu vuot bac nhd dong gdp quan trong ciia cac doanh nghiép
noéng nghiép. Pé tiép tuc dam dwong trong trach do, cac doanh nghiép nong
nghiép rat can von. Bén canh von tu c6 bod sung tir loi nhuan git lai, cac doanh
nghiép nong nghiép con sir dung von tin dung ngan hang va tin dung thuong
mai dé tai tro cho hoat dong san xuit — kinh doanh cling nhu dau tu phat trién
trong dai han. Do do, cac nghién ctru thuong tap trung phén tich anh huong
tich cyc cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dén ting truong
doanh thu va hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép ma bé ngo (Cac) anh
huong tiéu cuc ctia né — hién tuong kha dé& quan sat thiy trong thuc té hoat
dong san xuat — kinh doanh ctia doanh nghiép trén nhiéu linh vyc.

Hé qua 1a cac nghién ctu trude day chua xac dinh duoc luong vén tin
dung ngan hang va tin dung thuong mai t6i wu dé doanh nghiép c6 chién lugc
st dung vbn hop 1y. Do dé, muc tiéu — ciing 13 diém méi — cta luan 4n 13 udc
lugng anh huong cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai dén ting
truong doanh thu va hiéu qua hoat dong (do ludng bang tiéu chi ROE) cua cac
doanh nghiép ndng nghiép & nudc ta, sir dung hé thong dir lidu so cap thu thap
trye tiép tir bao cdo tai chinh ciia cac doanh nghiép nong nghiép niém yét trén
hai s& giao dich chimg khoan thanh phé HO Chi Minh (HOSE) va Ha Noi
(HNX). Do cic bdo céo tai chinh nay di dugc kiém toan va cong bd chinh
théng nén hé théng dir liéu str dung trong ludn an c6 dg chinh xac va tin cay
cao, giup cho két qua uéc luong va cac giai phap duoc dé xuat trong luan an
¢6 tinh thuc tién cao dé van dung vao hoat dong quan tri doanh nghiép.

Céc nghién ctru anh hudng cua tin dung ngan hang dén ting truéng cua
doanh nghiép xoay quanh tinh linh dong cta loai hinh tin dung quan trong nay
vé s6 lwong va ky han nham bo sung von luu dong ngan han, von dau tu dai
han, hd trg d6i méi cong ngh¢, déy manh hoat dong xuat khau dé tan dung tdi
da cac co hoi thi trudng san co cling nhu tham nhap cac thi trudng tiém ning
(dac bi¢t 1a thi truong nudc ngoai). Nho do, cac doanh nghié€p ndng nghiép s€
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dat dugc muc ti€u tang trudng doanh thu nhu hoach dinh. Tuy tin dung ngan
hang dong vai tro rat quan trong déi voi ting truong cta doanh nghiép nhung
céc khuyét tat cd hiru cua thi truong tin dung (thong tin bat d6i xing, chi phi
dai dién, chi phi giao dich va trach nhiém hitu han) dan dén viéc nhiéu doanh
nghiép gip kho khin trong tiép can ngudn tin dung nay hay bi han ché tin
dung. Khi d9, tin dung thuong mai dudi hinh thic mua hang tra cham duogc
xem 1a giai phap bo sung von hiru hiéu cho cic doanh nghiép nhan tin dung
thuong mai.

Vai tro cua tin dung thuong mai dbi véi ting truong cua doanh nghiép
nhan dugc sy quan tim cua cac nha nghién ciru tir rat sém. Theo do, tin dung
thuong mai anh huéng dén ting truong cua doanh nghiép nhan tin dung trén
nhiéu phuong dién nén mang dén loi ich dang ké cho cac doanh nghiép nhan
tin dung thuwong mai trong viéc tan dung tdi da cac co hoi dau tu dé tao ra tang
truong doanh thu. Pong thoi, tin dung thuong mai ciing gitp doanh nghiép co
dugc yéu t6 dau vao dung thoi diém, ding sé lwong voi chat luong duoc kiém
dinh (trudc khi thanh toan tién hang) nén gitp doanh nghiép lién tuc cung tng
san pham v&i chat lugng dap tng nhu cau cia nguoi tiéu ding dé duy tri toc
do tang trudng.

Tuy nhién, khi sir dung lugng tin dung ngan hang qua 16n thi chi phi tra
13i s& ting cao va néu vay dugc qua dé dii thi doanh nghiép s& c6 xu hudng
mo rong dau tu ma bat chap su khong chic chin ciia méi truong kinh doanh.
Khi d6, diéu kién vay thay doi va méi truong kinh doanh khong con thuan lgi
s& khién cho doanh nghiép gip kho khin trong thanh toan no vay. Hé qua 1a
tang truong doanh thu cua doanh nghi¢p s€ bi anh hudng ti€u cuc. Ngoai ra,
do sy khong chic chin vé trién vong cta thi truong nén xac suat khong tra no
clia ngudi vay 13 ham dong bién voi luong tién vay. Do dé, vay cang nhiéu thi
chi phi vay cang giam (do xac suat khong tra ng cang ting) nén cang c6 dong
co vay thém. Diéu d6 dong nghia véi viéc lam ting rii ro cho ngan hang nén
xac sudt ngan hang s& han ché cho vay hay ting 13i sut (tit nhién 13 trong
chirng muc hop 1) nén doanh nghiép c6 thé d& bj thiéu von va chi phi str dung
tang, do d6 anh hudng dén trién vong ting trudng cta doanh thu.

Hiéu ung tuwong tu ciing xuat hién dbi voi tin dung thwong mai trong
moi quan hé véi ting trudng doanh thu cia doanh nghiép. That vy, néu qua 18
thudc vao tin dung thurong mai (hay str dung tin dung thuong mai vé6i s6 luong
16n) thi chi phi sir dung von s& tang va phai d6i mat v6i xac suat doanh nghiép
cap tin dung thuong mai thay doi chinh sach tin dung nén téc do ting truong
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ctia doanh nghiép s& bi anh hudng tiéu cuc. N6i cach khac, ton tai mot ngudng
tin dung ngan hang t6i wu va tin dung thuong mai téi vu ddi véi ting trudng.

Céc nha nghién curu cling tp trung phan tich anh hudéng cua tin dung
ngan hang dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép thong qua co ché 14 chin
thué va tan dung tinh linh dong vé $6 luong tin dung, ky han va diéu khoan.
Do d6, doanh nghiép c6 thé giam thiéu chi phi sir dung vn dé 1am tang hi¢u
qud hoat dong. Tuong tu, tin dung thuong mai cling cho phép doanh nghiép
nhan tin dung thurong mai chon lwa phuong thirc thanh toan phu hop nhét nén
c6 thé giam chi phi st dung v6én dé lam ting hiéu qua hoat dong. Tuy nhién,
néu st dung qua murc tin dung ngan hang thi s& 1am ting chi phi tra 13i va phai
d6i mat v6i nguy co ngan hang cit giam (co thé ngoai dy doan cua doanh
nghiép) cho vay nham giam thiéu rai ro khong tra no tir phia doanh nghiép.
Khi dé, hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép s€ bi anh hudng ti€u cuc.

Dé uéc lugng anh hudng cia tin dung tin dung ngan hang va tin dung
thuong mai dén ting truong doanh thu va hiéu qua hoat dong (ROE) cua céc
doanh nghiép nong nghiép, luan an sir dung hé thong co s¢ dit liéu thu thap tir
bao cdo tai chinh cua 130 doanh nghiép nong nghiép niém yét trén hai s giao
dich chting khoan Thanh phé HO Chi Minh va Ha Noi trong giai doan 2008—
2014. Do phuong phap udc luong hiéu tng cb dinh (FE) va hiéu tmg ngiu
nhién (RE) khong khic phuc dugc hién tuong ndi sinh trong mé hinh nghién
ctru, luan an st dung phuong phap uéc lugng GMM dé ghi nhan mdi quan hé
phi tuyén c6 dang N giira tin dung ngén hang va tin dung thuong mai véi toc
dd tang truong doanh thu ctua cdc doanh nghi¢p ndng nghiép dugc khao sat.
Cu thé, néu ty 1é tin dung ngan hang trén tong gia tri tai san cia doanh nghiép
thip hon 0,4804 thi tin dung ngan hang sé& thac diy téc do ting truong doanh
thu cua cac doanh nghi¢p nong nghi¢p duoc khdo sat va nguoc lai. Tuong tu,
néu ty 18 tin dung thuong mai trén tong gia tri tai san thap hon 0,1853 thi tin
dung thuong mai ciing gitp 1am ting téc d6 ting truong doanh thu ctua doanh
nghiép va ngugc lai.

Luén an ciing st dung phuong phap uéc luong GMM dé xac dinh mbi
quan hé phi tuyén c6 dang N giita tin dung dung ngan hang va ROE ciia cac
doanh nghiép nong nghi¢p. Tu d6, luan an xac dinh dugc ngudng tin dung
ngan hang t6i uu ddi véi ROE cua doanh nghiép 13 0,4173 lan tong gia tri tai
san ctia doanh nghiép. Néi cach khac, néu ty 1& tin dung ngan hang trén tong
gia tri tai sadn cia doanh nghi¢p nho hon 0,4173 thi tin dung ngan hang s€ giup
lam tang hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép va ngugc lai. Tuwong tu, luan an
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cling uéc luong duge ngudng tin dung thuong mai t6i wu dbi véi ROE cua cac
doanh nghiép néng nghiép dugc khao sat 1a 0,2425.

6.2. Giai phap thic diy ting trwéng va ning cao hiéu qué hoat dong ciia
cac doanh nghiép nong nghiép

6.2.1. Co sé dé xuat giai phap

Nhu ta di biét, tin dung ngan hang gitp cac doanh nghiép noéng nghiép
tan dung duogc cac co hoi kinh doanh tur thi truong truyén théng va tham nhap
vao thi truong tiém ning nén s& dat duge muc tiéu ting trudng. Song, tin dung
ngan hang s& anh huodng tiéu cuc dén ting trudng doanh thu cua doanh nghiép
néu ty 1¢ tin dung ngan hang trén tong gia tri tai san vuot muc 0,4804 1an. Po
la do, néu doanh nghiép vay quéa nhiéu s& phai chiu 4p luc thanh toan no va 1ai
vay nén c6 xu hudng mé rong dau tu ma bat chap sy bién dong khong chac
chan ctia moi trudong kinh doanh va k¥ nang quan tri. Piéu dé ngu y rang, cac
doanh nghiép nong nghiép can c6 chinh sach st dung tin dung ngan hang hop
ly dé thuc day ting truong bén vimg.

Ngoai ra, tin dung ngan hang con anh hudng dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép nho c6 thé gitup 1am giam chi phi hoat dong. Két qua udc luong
cho thay, néu duoc dam bao & ty 1¢ hop 1y (0,4173 1an) thi tin dung ngén hang
s& ho trg lam ting hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép ndng nghiép. Tuy
nhién, néu phu thudc qua mirc vao tin dung ngan hang, vai tro la chan thué cia
chi phi von vay s& khong phat huy tac dung ma chi phi 13i vay sé& ting cao nén
lam giam hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép duoc khao sat. Cu thé, cac
doanh nghiép néng nghiép can duy tri ty 1& tin dung ngan hang trén tong gia tri
tai san & muc 0,4173 1an dé dat duoc hiéu qua hoat dong cao nhat.

Chung clr quan trong khac ding lam co s& dé xuét giai phap thuc day
ting truong cia cac doanh nghiép nong nghiép d6 1a mdi quan hé phi tuyén
giita tin dung thwong mai véi toc do ting trudong doanh thu. Tin dung thuong
mai v6i vai trd 1a cong cu tai tro von thong qua viéc mua chiu yéu té dau vao,
cac doanh nghiép nong nghiép c6 thé trién khai ké hoach san xuit va lién tuc
dap tmg nhu cau cua thi truong, do d6 duy tri dugc téc do ting trudong doanh
thu. Song, loi thé cua tin dung thuong mai s€ mat di va thay vao dé 1a anh
huong tiéu cuc cta nd dén ting truong cua cac doanh nghiép nong nghiép néu
qua mirc vao tin dung thuong mai. Két qua udc luong & Chuong 5 cho thiy,
cac doanh nghiép nong nghiép can duy tri ty 16 tin dung thuong mai trén tong
gid tri tai san & murc 0,1853 1an dé c6 toc do ting trudng doanh thu toi da. Két
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qua udce luong & Chuong 5 ciing cho thiy, ngudng tin dung thuong mai tdi vu
d6i v6i hidu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép néng nghiép 1a 0,2425 lan.

Ngoai anh hudng cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai, hi¢u
qua hoat dong cua cac doanh nghiép nong nghiép con chiu anh hudng baoi
nang luc diéu hanh cua nha quan tri doanh nghiép. That vay, theo két qua phan
tich & Chuong 4, méac du quy mo tang nhung hi¢u qua sir dung tai san cua cac
doanh nghiép khong cao. Nguyén nhan do nhiéu doanh nghiép néng nghiép co
xudt phat diém 1a doanh nghiép nha nuéc c6 phan hoa. Mic du cac doanh
nghiép nay c6 tham nién hoat dong dai nhung doi ngii c&c quan tri con yéu vé
nang lyc, tu duy quan tri lac hau nén chi yéu ldy tai nguyén tu nhién va nhan
cong gia ré 1am 1oi thé canh canh. Hon nita, viéc dau tu ngoai nganh nghé ¢t
16i nhung khong hiéu qua lam anh hudng dén hiéu qua hoat dong chung cia
cac doanh nghiép néng nghiép ¢ nudc ta.

Két qua phan tich & Chuong 4 con cho thay, sy biét lap giita ving
nguyén liéu va thi truong ti€u thu ciing la nguyén nhan lam tang chi phi van
chuyén lam va 1am giam hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Phuong thic
san xuat manh mén ciia néng ho ciling lam tang chi phi thu mua nguyén liéu
cho san xudt va 1am giam hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Do d6, cac
doanh nghiép nong nghiép can xay dung ving nguyén liéu tap trung dé cit
giam t6i da chi phi va nang cao hiéu qua hoat dong. Ngoai ra, hoat dong san
xuat — kinh doanh cua cic doanh nghiép nong nghiép & con phu thudc rat
nhiéu vao méi trudng kinh doanh. Qua trinh hoi nhap cua Viét Nam dang dién
ra sdu rong, anh huong khong nho dén hoat dong san xuat — kinh doanh cua
doanh nghiép no6i chung va doanh nghi€p nong nghiép noi riéng. Vi vay, viéc
xem xét cac co hoi, thach thirc cia nong nghiép trong bdi canh kinh té hién
nay 1a can thiét, dic biét khi Viét Nam vira ky két Hiép dinh Péi tac Kinh té
Chién lugc xuyén Thai Binh Duong (TPP).

6.2.2. Giai phap thlc diy ting trwéng ciia cac doanh nghiép nong
nghiép

Hop Iy héa viéc sur dung tin dung ngdan hang

Két qua nghién ciru chi ra ty 1¢ t6i uu cta tin dung ngan hang trén tong
gi4 tri tai san & muc 0,4804 1an thi téc d6 tang trudng dat t6i da.'® Do do, cac

100 Nhu da dé cap, cac tri sb t01 uu trinh bay trong ludn an dugc ude luong 6 muc ¥ nghia
nhéit dinh. Do d6, trong thuc te cac tri sb nay cta cac doanh nghiép duoc khao sat co thé nam
trong ving 14n cén cua tri s duge ude lwong. Cac giai phap dugc dé xuét ciing ngu y diéu
nay.
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doanh nghiép néng nghiép can thuc hién tai cu tric von tin dung ngan hang
dam béo ty 1& nhu dé xuat. Cu thé, cac doanh nghiép c6 ty 1¢ tin dung ngan
hang trén tong gia tri tai san cao hon mirc 0,4804 lan can tim cach thanh toan
cac khoan vay ngan hang dén han, dic biét 1a cac khoan vay véi 14i suit cao.
Dé thyc hién diéu do, cic doanh nghiép can xem xét thoai von khoi cac nganh
nghé phi truyén thong, khong phai 1a thé manh. Bén canh d6, cac doanh
nghiép can xem xét thanh 1y cac tai san chua thuc sy can thiét va cac tai san
khong tham gia vao hoat dong san xuat — kinh doanh.

Cac doanh nghiép c6 ty 1é tin dung ngan hang trén tong tai san thap hon
0,4804 1an c6 thé thuc hién chién lugc mo rong thi truong truyén théng va
tham nhap vao thi truong tiém nang, dac bi¢t 1a thi truong nudc ngoai (néu du
nang lyc). Cac doanh nghiép c6 thé tiép can nguon tin dung wu dii ciia Chinh
phu dé mé rong quy mo san xuat va dau tu cho R&D dé tao ra gia tri gia ting
cho san pham, dong thoi doi méi cong nghé san xudt nhim nang cao ning
suat, ha gia thanh san pham va ning cao kha ning canh tranh voi san phim
cua cac doanh nghiép khac.

Bén canh d6, cac doanh nghiép noéng nghiép can han ché st dung vén
vay ngan han dé dau tu dai han boi s& lam ting ap luc thanh todn no vay va
anh huong x4u dén ting truong ctia doanh nghiép do két qua nhan duoc tir cac
khoan dau tu dai han thuong khong chac chian. Hon nita, dé von vay dugc dau
tu va sir dung c6 hiéu qua, cac doanh nghiép can tach bach giita chirc ning cta
Ban kiém soat véi Hoi dong quan tri. Nang cao chirc ning va trach nhiém cia
ban Kiém soat trong viéc kiém tra, giam sat hoat dong dau tu, hoat dong san
xuat — kinh doanh ctia doanh nghiép va giam thiéu tdi da viéc sir dung tin dung
ngan hang dé dau tu ma bat chap bién dong khong chic chéin cua thi trudng.

Hop Iy héa viéc su dung tin dung thuong mai

Pé ting trudng, cac doanh nghiép ndng nghiép can dam bao ty 18 tin
dung thuong mai trén tong gia tri tai san khong vuot 0,1853 lan. Cac doanh
nghiép dang co ty 1é tin dung thuong mai trén tong gia tri tai san 16n hon
0,1853 1an can diéu chinh giam vé& ngudng t6i wvu nhu dé xuét cua luan an.
Phuong an don gian nhat 1a cdn doi dong tién dé kip thanh toan cac khoan phai
tra dén han. Doanh nghiép ciing can dic biét chi y st dung nhanh ngudén vén
c6 ngudn gbc tir tin dung thuwong mai vao san xudt nham ting téc do quay
vong von dé khong qua bi 16 thudc vao tin dung thuong mai.

Céc doanh nghiép co ty 1¢ tin dung thuong mai trén tong gia tri tai san
nho hon 0,1853 1dn c6 thé xem xét diéu chinh ting nhung khong vuot qua
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mirc dé xuét dé dat toc do ting truong toi da. Cu thé, cac doanh nghiép cé thé
ky két hop ddng mua ndng san sao cho phit hop véi quy mé san xuét va chién
lugc kinh doanh cta ban than. Viéc ky két hop ddng mua nong san giup doanh
nghiép chi dong ngudn nguyén liéu, ddm bao qua trinh san xuit dién ra lién
tuc va dap Gng kip thoi nhu cau cua thi truong dé c6 thé duy tri ting truéng
lién tyc. Hon nita, doanh nghiép c6 thé ky két hop dong véi nhiéu nha cung
cap dé tranh rui ro thoi vy trong san xuat néng nghiép va su thiéu hut nguyén
liéu san xuat. That vdy, néu thi trudng dau ra bién dong theo hudng tiéu cuc,
mot nha cung tng kho co thé dap tmg di nguyén liéu cho san xuat. Khi do, co
hoi cai thién ting trudng c6 thé bi han ché bdi doanh nghiép khong du nguyén
lidu dau vao cho san xuét. Hop dong thuc chat 13 hinh thirc lién két kinh doanh
trong san xuat — ché bién nong san — thuc pham dé doanh nghiép chu dong
dugc ngudn nguyén liéu. Piéu nay c6 loi hon 13 phai dudi theo thi truong va
dé mat khach hang tiéu thy.

6.2.3. Giai phap niang cao hi¢u qua hoat dong cua cac doanh nghiép
nong nghiép

Nang cao hiéu qua sw dung tin dung ngan hang

Két qua nghién ctru thuc nghiém cho thay, ty 18 tin dung ngan hang trén
téng gia tri tai san & muc 0,4173 lan thi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
la cao nhat. Do dé, cac doanh nghiép dang c6 ty 1¢ ng cao can diéu chinh vé
murc toi wu dé t6i da hoa loi nhudn thong qua viée giam thiéu chi phi 13i va ap
luc thanh toan ng vay. Dé 1am diéu dé, doanh nghiép co thé xem xét didu
chinh chinh sach phan chia cd tic va tang ty 1€ loi nhuan gitr lai dé thanh toan
cac khoan vay ngan hang dao han 13i suat cao. Doanh nghiép ciing c6 thé dung
loi nhuén gitr lai dé dau tu d6i méi cong nghé san xuit, ndng cao ning suit va
chat luong san pham. Nho cong nghé méi nén chat luong san pham cao hon,
nang suat lao dong duoc cai thién va doanh nghi¢p dat duoc lgi nhuan cao
hon.

Cac doanh nghiép c6 ty 1& no vay trén tong gia tri tai san thap hon
0,4173 1an can md rong hoat dong hoat dong san xuit — kinh doanh va dau tu
bang tin dung ngan hang d¢ khai thac t6i da loi ich tim chan thué cta von vay
va cac uu thé khac cia tin dung ngan hang. Dic biét, cac doanh nghiép chi san
xuét san pham truyén théng c6 thé sir dung tin dung ngan hang dé d6i méi san
pham, boi d6i méi 1a yéu t6 sdng con & thi truong canh tranh. Viée duy tri ty
1¢ no vay ngan hang trén tong gia tri tai san khong vuot 0,4173 lan lam ting
lgi nhuan, do d6 hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép sé dugc dam bao.
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Nang cao hiéu qua su dung tin dung thuong mai

Doanh nghiép can khéo 1éo tan dung ngudn tin dung thwong mai khi
ngudn vén ty cd va von tin dung ngan hang bj thiéu hut. Két qua nghién ciru
cho thiy, viéc sir dung tin dung thwong mai véi ty 1& hop 1y (0,2425 1an) s&
nang cao hi€u qua hoat dong ctia doanh nghi¢p. Khi str dung tin dung thuong
mai, doanh nghiép can luu ¥ tranh luwong ton kho qué 16n 1am ting chi phi ton
kho, chi phi bdo quan va can chuan bi dong tién thanh toan diing han cac hoa
don mua hang, boi néu khong s& phat sinh chi phi do thanh toan tré han va kho
mg pho véi su thay d6i (co thé rat bat ngd) trong chinh sach kinh doanh cua
cac doanh nghiép cip tin dung thuong mai.

Két qua udc luong cac mo hinh nghién ctru thuc nghiém cia luan an
ham y rang, cic doanh nghiép néng nghiép can sir dung lugng tin dung ngan
hang va tin dung thwong mai pht hop véi chién lugc kinh doanh ctia ban than,
d6 1a thuc day ting truong dé mo rong thi phan hay gia ting loi nhuan dé phat
trién ngay mot bén virng. Cac muc tiéu nay s& chuyén hoa va hd trg 13n nhau
dé dua doanh nghiép di 1én nham gitp khai thac tot nhat tiém nang cua linh
vuc san xuat néng nghiép, trong do tin dung ngan hang va tin dung thuong
mai dong mot vai tro quan trong.

6.2.4. Cac giai phap khac

Theo két qua udc luong va cic phan tich d6i véi thuc trang ciia céc
doanh nghi€p ndng nghiép, tang trudng doanh thu va hi¢u qua hoat dong cua
cac doanh nghiép nong nghiép con chiu anh hudng cia nhiéu yéu t6 khac, bén
canh tin dung ngan hang va tin dung thuong mai. Cac giai phap dé cap trong
phan nay bat ngudn tir anh huong cta cac yéu té do dén ting truong doanh thu
va hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghi¢p duoc khao sat.

Khai thac hiéu qua von chii s& hitu hinh thanh tir loi nhudn giw lai

Bén canh tin dyng ngan hang, tin dung thuong mai va tin dung uu dai
ctia Chinh phil, cac doanh nghiép ndng nghiép can khai thac va sir dung vén
chu sé hiru hinh thanh tir loi nhuan giit lai do loi thé chi phi vbn thdp. Viéc st
dung vén tir loi nhuan giir lai gitip doanh nghiép giam thiéu chi phi sir dung
vbn, giam chi phi giao dich do thong tin bat d6i xtmg trén thi truong tin dung,
déng thoi tranh dugc ap luc thanh toan ng d4o han va nang cao hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Dé sir dung hiéu qua vdn chu sé hitu hinh thanh tir loi
nhuan gitr lai, doanh nghiép can xay dung ké hoach phan chia co tire phu hop
v6i chién luoc kinh doanh nham dam bao lgi ich cho c6 dong nhung ciing c6
thé tan dung t6i da nguén von nay.
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Phdt trién viing nguyén liéu tdp trung

Bén canh viéc ky két hgp dong vé6i cac nha cung ung, cac doanh nghiép
noéng nghiép can chi dong xay dung va phat trién ving nguyén liéu tap trung
dé giam rui ro do nha cung tng thay dbi chién luge ban hang. Viéc hinh thanh
vung nguyén li¢u tap trung giup cac doanh nghi¢p ndéng nghiép gidm chi phi
thu mua, thoi gian van chuyén, bao quan va dam bao mua dugc san pham cao
vo1 gia phu hop, qua do cai thién dugce hi€u qua hoat dong.

Chinh phu da xay dung 10 trinh hinh thanh ving nguyén li¢u lua gao giai
doan 2015-2020 v61 muyc ti€u tang cudng lién két san xuét va tiéu thu laa,
gao, gén hoat dong ché bién, kinh doanh, tiéu thu, xuét khau gao cua doanh
nghiép véi hoat dong san xuét lia ctia nong dan. Chinh sach nay con gidp
nang cao chat lugng, gi4 tri lUa, gao hang héa, ning lyc san xuat — kinh doanh
va siic canh tranh cia doanh nghiép xuat khau gao. Viéc xdy dung ving
nguyén liéu lua gao duoc danh gia 1a phat huy tac dung budc dau. Do d6, céc
doanh nghiép nong nghiép kinh doanh & cac nganh nghé khac nhu mia duong,
ca phé, che, v.v. ciing can tham khao dé xay dyng ving nguyén liéu nham thlc
day tang trudng va nang cao hiéu qua hoat dong.

Nang cao nang lyc quan tri doanh nghiép

Nhu d3 phan tich, ning lyc quan tri dong vai trd quan trong d6i véi ting
truong va hiéu qua hoat dong cia cac doanh nghiép nong nghiép. Thuc té cho
thdy, nhiéu doanh nghiép noéng nghiép xuit than 1a doanh nghiép nha nudc
dugc ¢6 phan hoa nén k¥ ning quan tri con han ché, do d6 hiéu qua st dung
tai san kha thap va lam giam hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Nang cao
nang luc quan tri s€ gilp thdc nang cao hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép
bang viéc tao dong co cho ngudi lao dong trong don vi. Mat khac, quan trj
doanh nghiép t6t s& 12 tién d& dé thu hat vén va cac ngudn lyc khac voi chi phi
thap, tao ra khong gian rong hon cho sy phat trién ctia doanh nghiép.

Gidi phdp hé tro tie Chinh phii

Chinh phu c6 thé xem xét to chtrc lai hé thdng phan phdi nong san theo
huéng giam thiéu sd lugng trung gian trong chudi gia tri nong san. Giai phap
can thyuc hién 1a thanh 1ap cac cho (trung tam) dau méi tiéu thu nong san, cac
san giao dich vat tu néng nghiép cong khai va rong rai tai cic ving san xuat
néng san trong diém va goi thau qudc té cung cip vat tur néng nghiép dé giam
hién tugng doc quyén ban vt tu — yéu t 1am ting gia va 1am giam chit luong
vat tu. Thong qua d6, cac doanh nghiép nong nghiép co thé mua yéu té dau
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vao v6i gi4 canh tranh nhat va ban thanh phim véi gia tot nhat dén dung dbi
tuong ti€u dung.

Chinh pht di c6 Nghi dinh 210/2013/NB-CP vé chinh sach khuyén
khich doanh nghiép ddu tu vao néng nghiép va ndng thdn. Bo Ké hoach va
Diu tu cling di c6 Thong tu 05/2014/TT-BKHDT hudng dan thyc hién Nghi
dinh nay nhung tién do trién khai huéng din con rat cham nén kha ning tiép
can chinh sach vu dii cua doanh nghiép con kém. Bén canh d6, Chinh phu cin
tao diéu kién cho doanh nghiép duoc thué dét chua duoc sir dung hiéu qua cua
cac ndng — 1am truong. Chinh quyén dja phuwong cin hd tro vé co so ha tang
co ban nhu dién, nudc, duong hoic theo hinh thitc PPP. Chinh phu con c6 thé
hd tro cac doanh nghiép nong nghiép thong qua viéc ddy manh viéc xdy dung
hé thong két cau ha tang nham khai thac t6i da cac huyét mach giao thong dé
phuc vu cho san xuat — kinh doanh.1°* Ngoai ra, can han ché t6i da cac khoan
phi va thué c6 lién quan cho cic doanh nghiép ndng nghiép. Mot trong céac loai
phi can loai trir 1a chi phi “boi tron” trong viéc hoan thanh cac thu tuc phap 1y
va thu tuc hanh chinh.
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Phuy lyc 5.2. Két qua udc luong anh huong cia tin dung ngén hang va tin dung thuong mai
dén toc do tang truong cia doanh nghié¢p bang phuong phap GMM va kiém dinh mé hinh

Dependent Variable: TANGTRUONG

Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences

Date: 12/10/16 Time: 15:35

Sample (adjusted): 2010 2014

Periods included: 5

Cross-sections included: 127

Total panel (unbalanced) observations: 581

2SLS instrument weighting matrix

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Instrument specification: @DYN(TANGTRUONG,-2)
@LEV(TDNGANHANG(-1)) @LEV(TDNGANHANG?(-1))
@LEV(TDTHUONGMAI(-1)) @LEV(TDTHUONGMAI*(-1))
Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TANGTRUONG(-1) -0,2014 0,1019 -1,9768 0,0485
TDNGANHANG 3,8941 1,6524 2,3567 0,0188
TDNGANHANG? -4,0533 1,4900 -2,7203 0,0067
TDTHUONGMAI 8,8237 4,6212 1,9094 0,0567
TDTHUONGMAI? -23,8064 12,0504 -1,9756 0,0487
TUOIDN 0,0080 0,0541 0,1475 0,8828
VONCSH -1,3632 0,7218 -1,8887 0,0594
DONGTIEN 0,5898 0,7537 0,7825 0,4343
CUONGDOVON -0,5693 1,1388 -0,4999 0,6173
NANGSUATLD 0,1238 0,0710 1,7449 0,0815
QMLAODONG -0,0055 0,0513 -0,1076 0,9144
SANXUAT 9,1595 12,4108 0,7380 0,4608
Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0,0259 S.D. dependent var 0,4177
S.E. of regression 0,6483 Sum squared resid 239,1364
J-statistic 4,6057 Instrument rank 19,0000
Prob(J-statistic) 0,7080

Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2,387719 (11, 569) 0,0068
Chi-square 26,26491 11 0,0059
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Arellano-Bond Serial Correlation Test
Equation: Untitled

Date: 12/10/16 Time: 15:39

Sample: 2008 2014

Included observations: 581

Test order m-Statistic rho SE(rho) Prob.
AR(1) -2,5464 -33,6179 13,2023 0,0109
AR(2) -1,2966 -15,6351 12,0588 0,1948

Phy luc 5.3. Két qua u6c luong anh hudng cua tin dung ngén hang va tin dung thuong mai
dén toc do tang truong cia doanh nghié¢p bang phuong phap RE va kiém dinh mé hinh

Dependent Variable: TANGTRUONG
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/10/16 Time: 15:47
Sample (adjusted): 2009 2014
Periods included: 6
Cross-sections included: 127
Total panel (unbalanced) observations: 708
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TANGTRUONG1(-1) 0,0748 0,0337 2,2165 0,0270
TDNGANHANG 0,2288 0,1577 1,4507 0,1473
TDNGANHANG? -0,7594 0,2163 -3,5104 0,0005
TDTHUONGMAI 1,6456 0,4334 3,7967 0,0002
TDTHUONGMAI? -3,9453 1,5457 -2,5524 0,0109
TUOIDN -0,0024 0,0009 -2,6410 0,0085
VONCSH -0,2083 0,0251 -8,2976 0,0000
DONGTIEN 0,0530 0,0939 0,5638 0,5731
CUONGDOVON 0,0039 0,1207 0,0323 0,9742
NANGSUATLD 0,0106 0,0032 3,3107 0,0010
QMLAODONG 0,0525 0,0071 7,3902 0,0000
SANXUAT 0,0157 0,0237 0,6622 0,5081
C 2,3879 0,2913 8,1979 0,0000

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0 0
Idiosyncratic random 0,30009 1

Weighted Statistics
R-squared 0,1426 Mean dependent var 0,1204
Adjusted R-squared 0,1277 S.D. dependent var 0,3559
S.E. of regression 0,3324 Sum squared resid 76,7890
F-statistic 9,6289 Durbin-Watson stat 1,7297
Prob(F-statistic) 0,0000

Unweighted Statistics
R-squared 0,1426 Mean dependent var 0,1204
Sum squared resid 76,7890 Durbin-Watson stat 1,7297




163

Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 12,86786 (11, 695) 0
Chi-square 141,5465 11 0

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 191,6372 12,0000 0,0000

Phuy luc 5.4. Két qua udc lugng anh huong cua tin dung ngén hang va tin dung thuong mai
dén toc do tang trudng cia doanh nghiép bang phuong phép RE va kiém dinh m6 hinh

Dependent Variable: TANGTRUONG

Method: Panel Least Squares

Date: 12/10/16 Time: 16:11

Sample (adjusted): 2009 2014

Periods included: 6

Cross-sections included: 127

Total panel (unbalanced) observations: 708

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TANGTRUONG(-1) -0,1146 0,0550 -2,0831 0,0377
TDNGANHANG 0,3098 0,3278 0,9449 0,3451
TDNGANHANG? -0,6855 0,3900 -1,7579 0,0793
TDTHUONGMAI 1,7528 0,8581 2,0427 0,0415
TDTHUONGMAI? -3,6955 3,3144 -1,1150 0,2653
TUOIDN -0,0265 0,0112 -2,3734 0,0180
VONCSH -0,5688 0,0903 -6,3010 0,0000
DONGTIEN 0,1303 0,1741 0,7486 0,4544
CUONGDOVON 0,1086 0,1619 0,6711 0,5024
NANGSUATLD 0,0550 0,0218 2,5232 0,0119
QMLAODONG 0,0628 0,0231 2,7153 0,0068
SANXUAT -0,0936 0,0407 -2,3009 0,0218
C 6,9965 0,9206 7,6003 0,0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0,4278 Mean dependent var 0,1204
Adjusted R-squared 0,2891 S.D. dependent var 0,3559
S.E. of regression 0,3001 Akaike info criterion 0,6046
Sum squared resid 51,2407 Schwarz criterion 1,5004
Log likelihood -75,0364 Hannan-Quinn criter. 0,9507
F-statistic 3,0831 Durbin-Watson stat 2,0129

Prob(F-statistic) 0,0000
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Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic

Probability

df

Value

0,0000
0,0000

(11, 569)
11,0000

14,6068
160,6751

F-statistic

Chi-square

e
A A
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Phu luc 5.6. Két qua uéc luong anh huong cua tin dung ngan hang va tin dung thuong mai
den hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p bang phuong phap GMM va kiém dinh

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 07/10/16 Time: 11:22

Sample (adjusted): 2010 2014

Periods included: 5

Cross-sections included: 127

Total panel (unbalanced) observations: 580

Difference specification instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(ROE,-2) @LEV(TDNGANHANG(-1))

@LEV(TDNGANHANG?(-1)) @LEV(TDTHUONGMAI(-1))

@LEV(TDTHUONGMAI?(-1))

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ROE(-1) -0,3150 0,1317 -2,3929 0,0170

TDNGANHANG 1,5410 0,7172 2,1486 0,0321

TDNGANHANG? -1,8464 0,6663 -2,7710 0,0058

TDTHUONGMAI 4,0606 1,3639 2,9772 0,0030

TDTHUONGMAI? -8,3735 4,2339 -1,9777 0,0484

VONCSH 0,7286 0,3328 2,1892 0,0290

TUOIDN -0,0861 0,0205 -4,1949 0,0000

QMLAODONG -0,0368 0,1030 -0,3569 0,7213

DONGTIEN 0,4804 0,4754 1,0104 0,3127

SANXUAT -4,9370 2,9631 -1,6662 0,0962
Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0,0111 S.D. dependent var 0,2325

S.E. of regression 0,3310 Sum squared resid 62,4683

J-statistic 12,1282 Instrument rank 19,0000

Prob(J-statistic) 0,2062

Arellano-Bond Serial Correlation Test

Equation: Untitled

Date: 07/10/16 Time: 11:29

Sample: 2008 2014

Included observations: 580

Test order m-Statistic rho SE(rho) Prob.

AR(1) -2,3816 -9,1602 3,8463 0,0172

AR(2) -0,7357 -1,9586 2,6621 0,4619

Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 6,5114 (9, 570) 0,0000

Chi-square 58,6027 9,0000 0,0000
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Phuy luc 5.7. Két qua u6c luong anh huong cua tin dung ngén hang va tin dung thuong mai
dén hiéu qua hoat ddng ctia doanh nghiép bang phuong phap RE va kiém dinh

Dependent Variable: ROE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/10/16 Time: 11:37

Sample (adjusted): 2009 2014

Periods included: 6

Cross-sections included: 127

Total panel (unbalanced) observations: 707

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROE(-1) 0,3518 0,0364 9,6690 0,0000
TDNGANHANG 0,3985 0,0859 4,6383 0,0000
TDNGANHANG? -0,7601 0,1230 -6,1819 0,0000
TDTHUONGMAI 0,1026 0,2440 0,4207 0,6741
TDTHUONGMAI? -0,3880 0,8752 -0,4433 0,6577
VONCSH 0,0304 0,0148 2,0611 0,0397
TUOIDN -0,0002 0,0005 -0,2995 0,7646
QMLAODONG 0,0010 0,0040 0,2435 0,8077
DONGTIEN 0,1169 0,0547 2,1364 0,0330
SANXUAT 0,0249 0,0137 1,8216 0,0689
C -0,3224 0,1688 -1,9098 0,0566

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0,0000 0,0000
Idiosyncratic random 0,1716 1,0000

Weighted Statistics
R-squared 0,1634 Mean dependent var 0,0942
Adjusted R-squared 0,1514 S.D. dependent var 0,2170
S.E. of regression 0,1999 Sum squared resid 27,8171
F-statistic 13,5963 Durbin-Watson stat 1,9112
Prob(F-statistic) 0,0000

Unweighted Statistics
R-squared 0,1634 Mean dependent var 0,0942
Sum squared resid 27,8171 Durbin-Watson stat 1,9112

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 306,7004 10,0000 0,0000
Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 19,9259 (10, 696) 0,0000

Chi-square 199,2587 10,0000 0,0000
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Phuy luc 5.8. Két qua u6c luong anh huong cua tin dyng ngén hang va tin dung thuong mai
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghié¢p bang phuong phap FE va kiém dinh

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 07/10/16 Time: 11:35

Sample (adjusted): 2009 2014

Periods included: 6

Cross-sections included: 127

Total panel (unbalanced) observations: 707

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROE(-1) -0,1129 0,0463 -2,4370 0,0151
TDNGANHANG 0,4491 0,1527 2,9418 0,0034
TDNGANHANG? -0,9885 0,1935 -5,1089 0,0000
TDTHUONGMAI 0,1027 0,4318 0,2379 0,8120
TDTHUONGMAI? 0,9976 1,4847 0,6720 0,5019
VONCSH 0,5109 0,0607 8,4217 0,0000
TUOIDN -0,0401 0,0052 -7,7544 0,0000
QMLAODONG 0,0064 0,0075 0,8518 0,3947
DONGTIEN 0,0545 0,0579 0,9412 0,3470
SANXUAT -0,1481 0,1414 -1,0476 0,2953
C -4,6088 0,6263 -7,3588 0,0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0,4955 Mean dependent var 0,0942
Adjusted R-squared 0,3751 S.D. dependent var 0,2170
S.E. of regression 0,1716 Akaike info criterion -0,5156
Sum squared resid 16,7763 Schwarz criterion 0,3682
Log likelihood 319,2762 Hannan-Quinn criter. -0,1741
F-statistic 4,1159 Durbin-Watson stat 1,9827
Prob(F-statistic) 0,0000
Wald Test:
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 16,0740 (10, 570) 0,0000

Chi-square 160,7400 10,0000 0,0000
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Phu luc 5.9. Danh sach cac doanh nghiép nong nghié¢p ¢ Viét Nam

STT Tén DN bC Nganh nghé chinh theo ding ky kinh doanh
- San xuat mua ban, XNK céc loai gia sic, gia cam,
R PO < N A thily san va cac vat nudi khac nhu: Cé siu, da diéu,
1 COI,lg ty €0 phan Chan nuoi Dopg rin, ba ba, cic loai nong san, NVL ché bién thirc an
Pht Son Nai L < o
gia stic, chan nu6i
- Che bién stic san, thuy san...
Cong ty cb phan Gidng cdy ] .SXAKD, XN}( cac loai gidng cay trong, vat tu thict
2 trong Trung uon HaNoi | bi nong nghiép
g frung uong - Ché bién, kinh doanh nong san,...
- San xuat, che bién dudng mia, hat diéu nhan, trong
A 2 A \ < mia dudng;
3 Cong ty c6 phan Mia duong D;a ¢ - San xuét nudc tinh khiét, nuéc ngot co gas va
333 Lac n A 1a 1~ I
khong gas, phan bon hitu co vi sinh;
- Mua ban vat tu hang néng nghi¢p, néng san,...
- San xudt dudng, cac san pham phy
o - San xudt va kinh doanh cdc san pham c6 str dung
Cong ty ¢0 phan Mia duong A duong hodc st dung phu pham, phé pham tir san xuat
N N ~ A Tay \
4 | Thanh Thanh Céng Tay Ninh duong . i
Ninh - Trong cdy mia, dau tu phat trién mia
- San xuat dién thwong pham dé ty st dung tur
nguyén li€u chinh la ba mia va than da...
- San xuat, kinh doanh, xuét nhp khéau giong cay
trong cac loai ) i
- San xuat kinh doanh, xuat nhap khau nong san, vt
A PO Sy A tu néng nghiép ) ) i
5 | Congty CophanGidngcdy | pony | pidi ké, ohé tao, Thp dat, xudt nhap khau céc loi
trong Mién Nam > T n
may moc, thict bi che bicn hat giong va nong san..
- San xut gia cong, dong goi thudc bao vé thuc vat
- Kiém tra hat giong cdy trong K1em nghiém va
chimg nhan chit lugng giéng cay trong nong nghiép.
Cong ty C6 phan Xuit nhap £ - Che bAl en, XK thu}/ san
6 % L 4 Bén Tre | - NK vat tu hang hoa
khau Thuy san Bén Tre PO 2
- Nuo6i trong thay san,..
- Ché bién, bao quan thuy san va san pham tir thuy
~ 2 A A A san
CO;n gty co p}l an ?(uat nhap An - Mua ban ca va thuy séan
7 | khau Thuy san Ctru Long . . 1 z \ . Aeoos
. Giang - Mua ban hoéa chat, dung cu dung trong san xuat va
An Giang L1k oo
cheé bién thiy san
- Nuoi trong thiy san...
8 Cong ty CO phan Ca phé An | Pdng San xuét, mua ban, XNK ca phé, san pham tir g6 (tir
Giang Nai nguon go hgp phap),...
o Titn - Thu mua thuy san
9 | Cong ty Co phan Go Pang . - Ché¢ bién thuy san
Giang A A o
- Nuo6i trong thay san,...
) ) - SX, ché bién va mua ban thuy, hai san dong lanh,
10 Cong ty C6 phan Xuat nhdp | An thuc pham
khau Thuy san An Giang Giang - SX va mua ban thudc thi y, thuy san
- SXKD thtrc an gia suc, gia cam, thiy san,...
A A - San xuét thyc phim va do udng
11 CTCP Thuc Pham Nong San HCM - Ché bién gd va san guﬁt san pham tir g, tre, nira

Xuit Khiu Sai Gon

- San xuét cac san pham tir rom, ra va vat li¢u tét bén
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- Ché bién kinh doanh hang thuy san, néng san thuc
pham

12 CTCP XNK Noéng San Thyc CaMau |~ Xuét nhap khiu thiy hai san, nong san thuc phim
Pham Ca Mau - Mua bén hang thuc pham cong nghé, vat tu nong
nghi¢p
- Nuoi trong thiy san,...
o ) - San xuat, ché bi’én Vg}} kinh dqanh gao tiéu thu ndi
13 Cong ty c6 phan Xuat nhap An dia, cung ng xuat khau va xuat khau truc tiép.
khau An Giang Giang - Kinh doanh céc loai vat tu nong nghiép (lta giong,
phan bén, thudc bao vé thuc vit,...).
o An - Hoat dong SXKD chinh cua Cong ty hién nay la
14 | Congty Co phan Nam Viét - ché bién XK céac san pham tur ca tra, ca basa cung
Giang
mot sO san pham tu cac loai thiy san khac..
- Chiéu xa khu trung cac loai thuy hai san, cac loai
dung cu y té...
5 Cong ty C 8 phﬁn Chibu xa Binh ;)lll);;lh vu bao quan rau qua dong lanh, cac loai thyc
An Phd Duong | - Chiéu xa bao quan cac san pham cong nghiép va
tiéu dung ]
- Ban buon thuy hai san, cac san pham tur thit,...
16 | Congty C6 phan NTACO éinang Ché bién thuy san, thirc an thuy san,...
- Khai thac, nudi trong thity san.
R A3 An - Mua ban, ché bién thity hai san.
17| Cong ty Co phan Viét An Giang - San xuét thtc an gia suc.
- Mua ban thyc pham...
o Cin - Ché bien va kinh doanh thyc pham nong san, thiy
18 | Congty Co6 phan Basa Tho hai san. - Pai 1y ky gri hang hoa
- SXKD thtrc dn chan nu6i thiy hai san...
Cong ty C6 phan Pudng Pdng i S;X KD cac san phz\im ma du’o;ng, cac sai p}lam san
19 T N - xuat ¢o st dung duong, san pham san xuat tir phu
Bién Hoa Nai x £ 1A \ . .
pham, phé pham cua nganh mia duong...
o - Ch¢ bién va bao quan thuy san va cac san pham tir
20 Cong ty Co phan Thiy san Bac thiy san
Bac Liéu Liéu - Ban buén thuy san.
- Khai thac, nu6i thuy san...
Cong ty C 8 phﬁn Ché bién - ?he bAlen VAa klnl} do?nh XNK tryc ti€p cac mat
N A 2 S 5 hang néng lam thiy san
21 | va Xuat nhap khau Thuy san | Ca Mau A Ay A 1A
- Nhan thyc hién cac dich vy thuong mai: Nong 1am
CADOVIMEX Lo X N
thiy san va XNK trong va ngoai nudc...
29 Cong ty CP Lam Nong san venBai |- Che bien, gia cong, KD ldm san )
Thyc pham Yén Bai - Ché bién, gia cong, KD ndng san thyc pham,...
Cong ty Co phan Thuay San Tra San xuat, kinh doanh cac mat hang thiy hai san dong
23 \ :
Curu Long Vinh lanh,...
- Che bicn, bao quan thuy san va cac san pham tir
thuy san. Chi tiet: Che bicn thuy san cdc loai. Xuat
Cong ty G4 phin Ché bin Khu thuy sin, nong sin thue phim. Nbdp khiu
L A n 2 . . 5 nguyén vat li€u, hoa chat (trir hoa chat c6 tinh doc
24 | va Xuat nhap khau Thuy san | Ca Mau . n PR , , £
N hai manh), vat tu, thiét bi, hang hoa phuc vu san xuat
Ca Mau Y i A A
va doi song ngu dan. )
- Nubi trong thuy san bieén. Chi tiét: Nuoi tom
- Nuoi trong thiy san ndi dia.
- Nhép khau, san xuit, gia cong, kinh doanh thuéq
25 Cong ty cé phém Thude sat Cin Ezs 1\;2 ithuc vat, cac ché pham sinh hoc va hda chat
trung Can Tho Tho :

- San xudt kinh doanh thuy san 1am gidng, chit bd
sung cho thirc an va thic an.
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- SX, ché bién thirc an chan nudi, thirc an thuy san
- SX Va KD glong gia stc, gia cam, thuy cam, g1ong

26 | oo ChntinTindoin Bl |y
; - SX tinh lon, trau, bo
- Giét md, ché bién thit gia stic, gia cim, thuy cim,...
27 Tong Cong ty Phan bon va - San xuat, kinh doanh phan bon, hoa chat nong
Hoéa chat Dau khi duoc,...
- Trong trot, khai thac va ché bién cao su
og | Congty C6 phan Cao su Binh - Mua ban, ché bién g cao su
bong Phu Phudc - Chén nuoi gia suc, gia cam
- Cong nghiép hoa chit phan bon va cao su ...
- Ché bién, béo quan thuy san va san pham tu thuy
29 Cong ty C6 phan Xuat nhép Bén Tre san xuat }(héu, Xuét khéurthﬁy san ché bién dong lanh
khau Lam Thuy san Bén Tre - San xuat kinh doanh giong thiy san va nuoi trong
thiy san.- Khai thac thiy san xa bo ...
- Xuat khau: gao céc loai, san pham nong nghiép,
thity san, thuc pham va cao su. Tai xuat: phan bon,
cao su, lam san
30 Cong ty Co phan Pong - Nhap khau: phan bén, may moc thiét bi, nguyén vat
Docimexco Thép liéu cho san xuat ndng nghiép,...
- Uy théac xuat khau va nhap khau hang hoa
- San xudt va kinh doanh cac loai phan bén hitu co
sinh hoc, thuy san cac loai ..
Cong ty C6 phan Thue phim | Soc - Che bicn, bao quan thuy san va san pham tir thuy
31 Sa0 Ta Trang san, vat tu phuc vu trong nganh ché bién )
- Mua bén luong thuc, thuc phdm, ndng san so ché...
- Thu mua, xay sat, ché bién, kinh doanh hang néng
R 2 1A L A san, lvong thuc, thuc pham cac loai
32 Cong ty C6 phan Thuy san Can - Kinh do%tnh, Xuét nhgp khau nong san, nguyén liéu
Gentraco Tho L) A
thirc an gia suc, thiy hai san
- SXKD gao va cac phé pham tir gao...
- San xuat, mua ban hoa ché‘g (trr hoa S:hét ¢6 tinh
A 2 1A A doc hai manh), phan bon, giong cay trong (khong san
33 | opety CophanNong duoe | ey | e tai tru so) , ,
o - San xuat mua ban thuoc bao v¢ thyc vat, hat giong
(khong san xuét tai try s0)...
- Trong, cham sdc, khai thac, ché bién va mua ban
A 2 A ~ cao su
34 Sgggé};]r? 0 phan Cao su ¥;Sg - Mua ban nong san )
- Mua ban thiét bi san xuat cao su
- Mua béan hoa chit sir dung trong néng nghiép...
- San xuat, mua ban phan bon - nguyén liéu san xuit
Cong ty C6 phan Vat tu tong phan bén, may moéc, thiét bi, phu ting nganh néng
35 DA L T s HCM A
hop va Phan bon Hoéa sinh nghiép
- Gia cong ché bién, nudi trong thuy hai san
Cong ty C6 phan Hing Tién - Nuoi t.r’(“) ne héi san )guét lghéu
36 Vuong Giang - Che blén hai san xuat khau .
- Che bién thuc an thiy san, gia sic, gia cam,...
CTCP Thyc Pham Cong - Uy thac, dai Iy mua ban, ky giri hang hoa, mua ban
37 PR NS A 1A 2
Nghé Sai Gon ndng lIam san nguyén liéu, luong thuc, thuc pham,...
Céng ty Cé phan Diu tu - T\qluéiqtréng., ché biéfl, bdo quan cac san pham tu
38 Thuong mai Thity San HCM thuy san, thit, rau qua i
; - San xuat tinh bdt va cac san pham tur tinh bot,...
- Nu6i tréng thiy san.
g9 | Congty CophanPautuva | Dong | - Mua ban, ché bién thuy hai san.
Phét trién Pa Quoc Gia I.D.I | Thép - San xuat va dong hop dau m& dong thuc vat.
- Sén xuét va ché bién thirc an thay san,...
40 | CTCP Nong Nghi¢p Xanh Ha Noi | - Trong trot, chin nudi hdn hop
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Hung Viét

- Hoat dong dich vu sau thu hoach,...

- Trong cay mia

a1 Cong ty ¢ phan Puong Kon | Kon - San xuét duong

Tum Tum - Ban budn néng, 1am san nguyén li¢u (trur go, tre,
nira) va dong vat song, ...

- T6 chirc SXKD cac mat hang nong 1am, thily hai
san XK

Cong ty C6 phan Ché bién Long - )A(K tryc tiép cac mat hang do don vi thu mua ché

42 Hang xuat khau Long An An bien oY £
- Pau tu, khai thac ché bién, lién két 1ién doanh voi
céc ddi tac trong va ngoai nudc trong viéc SXKD va
DV hang ndng 1am, thiy hai san XK...

43 CTCP Supe Phot phat va Phu San xuat, cung (rng phan bon, hoa chat va vat tu

Hoéa chat Lam Thao Tho ndng nghiép
- Cong nghiép duong, con, nudc uong c6 con va
khong c6 con
- San phim néng nghiép cong nghé cao: Rau, hoa,

44 Cong ty C6 phan Mia duong | Thanh qué cao 9€ip i

Lam Son Hoa - Che bien cac san pham sau duong, ndng, 1am san
- Dich vu vén tai, co khi, cung tmg vat tu nguyén
ligu, san Xudt va cung Ung gidong cay con, tiéu thu
san pham,...

- Sén xuét, kinh doanh premix, dudng chit, thirc an
A 2 1A , " dung cho gia stc, gia cam, thuy san
45 gogfitEéCO phan Dugc Thi Féllzrrl] - Kinh doanh nguyén vét li¢u, ban thanh pham, héa
4y g chat, vacxin phuc vu nganh chédn nu6i tha y va thuy
san...
- Ché bién xuat khau hang thiy san
- Nhap khéu nguyén vat li¢u, phu liéu vé ché bién
46 Cong ty Co phan Tap doan Ca Mau hang xué} khau )

Thuy san Minh Pha - Nuoi trong thiy san, kinh doanh giong thuy san
thirc an thily san, may moc thiét bi phuc vu nuéi
trong thily san,.

- Cong nghiép duo’ng, banh keo, con nha, ché bién
cac san pham sau duong, nude udng cé con va khong
cdn, nudce da.
47 Cong ty c¢6 phan Mia duong | Dong - Ché bién noéng lam san.
La Nga Nai - San xuat phan bon vi sinh tong hop.
- Ché bién thuc an gia stc.
- Trdng trot va chan nuoi.
- San xudt va cung ng gidng cdy, giéng con,...
- San xuat va kinh doanh phan lan nung chay va cac
48 Cong ty C6 Phan Phén lan Ninh loai phén bon khac )
Ninh Binh Binh - Gia cong ché tao thi€t bi phuc vy san xuat phan lan
nung chay...
Nghé . , . A
49 | CTCP Nafoods Group An Kinh doanh céc loai thyc pham
- Ché bién, bao quan thily san va san pham tir thuy
~ 2 A L1 A san
50 %ﬁgﬁ gnc)(zf;[al?hgili\lzgn g:igg ;é\é[ua ban ca va thiy san, che bién san pham tir ngii

Quyén - XNK phu gia, vat tu, MMTB phuc vu nganh khai
thac ché bién thuy san...

- T6 chuc thu mua mia cdy; dau tu va phat trién vung
51 Cong ty Cb phan Pudng Khanh | nguyén liéu, san xuit duong tir mia va cac san phdm
Ninh Hoa Hoa phu

- Mua ban vat tu néng nghiép,..
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- San xuat, kinh doanh, xuat khau cac loai giong cdy
trong
- Thyc hién cac d¢ an nghién ciru khoa hoc, du an

52 CT?P Gl'ong Cay Trong Ql_lang gidng cdy trong, cac chinh sach trg gia, tro cude vé
Quang Ninh Ninh S \ \ AR
giong cay trong va dy phong thoc giong
- Kinh doanh céc loai vat tu phuc vu san XuAt ndéng
nghiép...
A T N - Trong cay cao su
53 | Congty cophan Cao su Binh | 1o hiie va ohé bién m cao su
Phudc Hoa Duong (N A1 A X
- Mua bén va cheé bién g0 cao su,...
- San xuét, ché bién xut khau
54 | CTCP Thiysin CaMau | Ca May | - Kinh doanh céc logi hing héa nong sén thyc phim
che bién, hang cong nghiép nhe, hang thu cong my
nghg, ...
55 | CTCP Nha Trang Seafoods Ehénh - Banh ‘E)ét. nudi trong, ché bién thily san; Ché bién
oa thyc pham,...
- Khai Thac va nu6i trong thiy san bién, thily san ndi
s xriA dia
56 | TCT Thuy San Vict Nam HCM - San xuét giéng thuy san, m& ddng thyuc vat, thirc an
gia stic gia cAm va thuy san...
- San xuat duong, cac san pham sau duong: mat ri,
57 Cong ty C6 phan Mia duong Gia Lai banh keo, d6 ubng )
Nhiét dién Gia Lai - Ban buon méy mdc, thict bi va phu ting may nong
nghiép...
5g | CTCP Che Bién Thuc Pham | Can - Kinh doanh, ché bién xuat khau thuc pham,...
Séng Hau Tho
59 gz;n(%éz €6 phan Dét luéi HCM San xuét, cung ing Vat tu ndng nghiép
Cong ty C6 phan Nong San xuét ché bién thuy san tiéu thu trong nudc va
60 27 A HCM o
nghi¢p Hung Hau ngoai nudc,..
- Ban budn thuc phdm: ban budn nguyén liéu dau
g1 | CTCP Dau Thyc Vat Sai Hom | thue vat
Gon - Ban buon nong, 1am san nguyén liéu
- Ban 1& lugng thuc, thuc phém, dd uéng, thube 14,...
- San xuat, ché bién, bao quan thuy san va cac san
62 | CTCP Trang HCM pham tir thiy san
- San xuét, ché bién thuc phém, caphévatra,...
- Cheé bién, bao quan thit va cac san pham tur thit.
- Budn ban nong, 1am san nguyén ligu (trir g0, tre,
gy | CICP Chiidn Tt | tam | P i bty i,
Nong San XK Nam Dinh Dinh san ’ ythuy y
- Chan nudi gia cam, trdu bo va nudi khac.
- San xudt thic n gia suc, gia cam va thiy san.
- Cong nghiép dudng; Ché bién va kinh doanh céac
san pham sau dudng.
- San xudt con, nha va nudc udng cé con va khong
con
64 Cong ty c¢b phan Mia duong SonLa |- Ché bién va kinh doanh c4c san pham nong san,

Son La

thirc an gia stc...

- Kinh doanh thuwong mai, cung ing vat tu nguyén
liéu

- Nghién ctru va phat trién khoa hoc néng nghiép;
Dich vy lam dét nong, 1am nghiép....
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Cong ty CH phan Tap doan

- Dai ly mua, ban, ky gtri hang hoa
- Ché bién nong san

65 Thai Hoa Viét Nam HaNoi | Buén béan luong thuc, thuc pham
- Trong ciy ca phé, cay lau ndm, trong rimg..

- Trong mdi cao su, cham soc, khai thac, so ché, kinh

66 Cong ty C(f) Phan Cao su Viing doanh xqét khau mu cao su

Thong Nhat Tau - Che bien nong san, rau qua, kinh doanh néng san
- Ché bién thirc an gia suc,...
67 | CTCP Thuong Phi Q}léing Séfin xyét, Wché bxién hAéng n(A)n.gA, lam, hai san va bu6n
tri ban cac sdn pham néng nghiép.
Cong ty C 8 phf‘m Cao su Ty | Tay - Trf){lg, .dAﬁu t}r, ﬁhém soc, khai t.hﬂéc, Cl.lAé bién cao su
68 Ni . nguyén li¢u va tiéu thu cao su thién nhién
inh Ninh I PP P
- COng nghiép hoa chat, phan bon va cao su,...
- Thu mua ché bién cdc mat hang thury hai san, nong
Cong ty c¢6 phan Thity san san, stic san va cac loai hang hoa vat tur thiét bj cong
69 z HCM X 1R : A X ‘s
s0 4 nghé¢ pham phuc vu cac nhu cau KD trong va ngoai
nganh,...
- Nhap khau kinh doanh phéan bon céac loai
Cong ty Cb phin Vat tu k§ Cin - Thu‘mL}a, gig cfzng, C}lé bién, cung ng xuét khiu
70 thuat Nong nghiép Can Tho | Tho 830 va cdc logi nong san
j ; - Nhap khau, kinh doanh MMTB va tu liéu SX phuc
vu nong nghiép...
71 C.OP g ty €6 phan Khur tring HCM Kinh doanh, san xuit, gia cong thudc bao vé thuc vat
Viét Nam
- Nudi trong, danh bit, ché bién, bao quan thiy hai
Do san.

72 | Cong ty C6 phan Vinh Hoan Tﬁgg - Mua ban thuy hai san, may moc thiét bi, hoa chat,
ndng san thuc pham, sic san, nguyén vat li¢u phuc
vu san XUat,...

CTCP Ché Bién Luong o Ché bién nél}ig sél}, luoPg th}rc, }huc pham .
73 - X HaNo6i | - Thuong nghiép ban budn, ban 1¢ luvong thyc nong
Thuc Vinh Ha . A A A 2
san, vat tu ndong nghiép va KD tong hop
- Mua ban luong thyc, thue phdm, néng 1am nguyén
A 21X - liéu, d6 uong khong con
Cong ty Co phan Luong Vinh . A 1s , Ao o A

74 thyc Thuc pham Vinh Long | Long ;lg;[llilg\pban phan bon, hoa chat str dung trong noéng
- Xay xat thoc ltia, danh bong gao, san xuat bot tho...

75 Cong ty Co phan Thuy hai HCM San xuét, mua ban hang hoa nong, 1am, thuy hai san

san Viét Nhat va thuc pham ché bién,...
- San xuat thtc in gia stc, gia cam va thity san

76 Cong ty Co phan Thirc an Pong - Nuoi trong thiy san ndi dia .

Chén nuéi Viét Thang Thép - Ban buon nong, 1am san nguyén liéu (trur go, tre,
nta) va dong vat song
- Trong cay tré, trong cay ca phé
- Kinh doanh, ché bién cac san pham che, ca phé va
. Lam nu6e ubng che, ca phé, trai cay cac loai.
77 | CTCP Tra Rong Vang N - Kinh doanh bao bi dé dong gbi thanh pham ché va
Dong N A el 2 s .
ca phé thanh pham céc loai
- Kinh doanh céc loai n6ng san khac
- Kinh doanh thiét bi may moc san xuit ché, ca phé
- SXKD trong va ngoai nude: Bao gdbm céc linh vuc
vé cong nghiép ché bién banh-keo-mach nha, bot
dinh dudng, sira va cac san pham tir sita, bt giai
78 | CTCP Bibica HCM khét va céc loai thuc phim ché bién khac

- Xuét nhap khéu: NK céc nguyén vat ligu, thiét bi
phuc vu cho SXKD cua cong ty, XK cac san pham:
Banh-keo-mach nha,...
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- SX che bién cac mat hang thiy san va cac SP khac

A 1TA Hai - Dong hop ché bién tong hop cac miat hang thily san,
79 | CTCP Do Hop Ha Long Phong dac san, bot ca va thirc an chan nudi
- XK cac mat hang thuy, hai san, stc san dong lanh
CTCP Thyc Phim Thién - Sfm .>§uat va kinh doanh cdc mat hang thuc pham
80 Huon HCM ché bien ) ) )
& - Xuat nhap khau truc tiép nguyén vat liéu san xuat..
81 CTCP Bao Vé Thuc Vit 1 HaNei |~ San xugit cac san phaflm bao vé thuc vat: thudc trir
T™W j sau, thudc trur cd, thuoc trir bénh, phan bon 1a...E82
- Chén nudi gia sic, gia cam
- Mua ban giong vat nudi va san pham chin nuéi
82 | TCT Chan Nuoi VietNam | HaNgi | ~Nuoitrong thiysinbien
- Tu van dau tu, phat trién chan nudi
- Kinh doanh hang thu cong my ngh¢ va hang tiéu
dung
- Nubi trong thuy san
83 | CTCP bong Hai Bén Tre Bén Tre | - Kinh doanh thirc an thuy sén, xuat nhap khau nong
san, thuy hai san,...
- Lién doanh hop tac dau tu, xay dung trong linh vire
nuoi trong thuy san. - Ché bién hang xuat khau: nong
84 CTCP Ngoai Thuong & PT HCM san cac loai,... i i i )
bT Tp.HCM Nhap khéu, xuat khau, quyén nhap khau, quyén xuét
khau: thuy hai san, néng san, luong thyc, thuc
pham,...
CTCP SXKD & XNK Binh S'flp )fuat, gheAblen va xua:[ khau haflg nong lam thay
85 HCM hai san, thi cong m¥y ngh¢, may mac, hang da, cao
Thanh z
su, lvong thyc thuc pham
86 | CTCP Banh Keo Hai Ha HaNo6i | SX, KD banh keo va ché bién thyc pham
CTCP Tap Poan Hoang Long Kinh doanh bu6n ban thudc 14 dicu, dai Iy thuoc la
87 diéu do Viét Nam san xuat gia cong, so ché nguyén
Long An
phu li¢u phuc vu san xuat thudc 14, ..
- San xﬁuat va budn b'an. Stra bo, sira qau nanh, cac
san pham tir sira, ché bién cac san pham néng san
88 | CTCP Sita Ha Noi HaNo6i | thuc pham, cac loai nudc uong :[réi cay
- Budn ban nguyén vat liu, thict bi vat tu va san
pham nganh sira, nganh ché bién thuc pham.
- Ban bu6n va ban 1¢ hang cong ngh¢ pham, thyc
89 CTCP Thuong Mai Hoc HCM pham, hang ti€u dung, nong hai san
Mén - Kinh doanh va cung tmg vat tu - k¥ thuat: phan
bon, hda chat, thiét bi phu tung nong nghiép,..
90 | CTCP Hoba Chét Viét Tri ;2‘(‘) San xuat, cung ing hoa chét nong nghiép
z £k Déﬁg Che bién nong san, thuy san thanh san pham dong
91 | CTCP Thue Pham QuocTe | Nai™ | hop, shy kho, wép dong dé xudt khau
92 | CTCP TAP POAN KIDO HCM San xua’lt VaA’kmh doanl‘lAnm‘lg san tlrluc ’s'anAxuat banh
keo nude uong tinh khiét va nude ép trai cay
) San xuét, ché bié’n,‘kinh doanh XNK va Piéu thu ndi
93 CTCP Xay Lap Co Khi & Long dia cac mat hang vé luong thuc, thuc pham, ndng
Luong Thuc Thuc Pham An san, bao bi cac loai, hang my nghé tir cay lta non va
rom say
CTCP Xuét Nhap Khdu Sgn x;uaF,; kinh doanh xuat nhapzkhauAmay moe th}et
94 . HCM bi ché bién luong thuc, thuyc pham, nong san va san
Petrolimex z gy ;
pham co khi céc loai
CTCP Luong Thye The Ché bién,bao quan luan hyc, thve phim, 1Ga i
95 p HCM bot mi, ndng san. Mua ban thuy san, phan bon, may
Pham Safoco , X N ‘A
moc phuc vu nganh néng nghiép,...
96 | CTCP Xuat Nhap Khau Sa Dong San xuat va mua ban thyc pham: banh phong tom, hi




175

Giang

Thap

tiéu, banh phd, du du say.
Mua ban, ché bién, bao quan thuy hai san va cac san
pham tir thuy hai san

97

CTCP Déu Thuc Vit Tudng
An

HCM

- Thuwong mai: San Xuit, mua ban va xuét nhap khau
cac san phém ché bién tir diu, m& dong thuc vat, tu
cac loai hat c6 dau, thach dira, cam dd, bat dong san,
Uiy thac xuat nhap khau, san xuat, mua ban cac loai
bao bi dong goi

98

CTCP N6ng San Thyuc Pham
Quang Ngai

Quang
Ngéi

- San xuat va kinh doanh tinh bot san va cac san
pham sau tinh bét (tinh bot bién tinh, con ethanol)

- Kinh doanh tong hop: Pudng, bia, ruou, thudc 14
diéu, sira, san lat khd, hang thii cong my nghg¢, hang
Iam san ché bién, hai san, nam dugc, phén boén,. ..

99

CTCP XNK Téng Hop 1
Viét Nam

Ha Noi

- Xuat khau: Cac san pham nong san, cac san pham
g0, hang may mic, hang cong nghiép nhe, khoang
san, hang thu cong my ngh¢

- Nhép khau: Thiét bi cong nghiép, may moc, phan
bon, phuong tién van tai, nguyén vat liéu cho cac
nganh san xuét va xay dung, cac loai hoa chit, hang
tiéu dung...

100

CTCP Sita Viét Nam

HCM

San xuét va kinh doanh sita hop, sira bot, bt dinh
dudng, banh, sira tuoi, sira dau nanh, nudc giai khat
va céc san pham tr sita

101

Cong ty ¢6 phan Thyc pham
Lam Dong

La}m
bong

- Ch¢ bién ruogu cac loai, nhan diéu xuat khau va cac
loai ndng san thyc pham; trong va san xuat cac loai
cdy ndng san.

102

Cong ty ¢b phan Ngan Son

Béc
Ninh

- Trong trot, thu mua, ché bién va tiéu thyu nguyén
lidu thudc 14 va cac SP nong nghiép

- Kinh doanh thudc 14 bao, nguyén liéu, phu liéu
phuc vu cho nganh thude 14

- XNK céac mat hang ndng, thuy, hai san va hang tiéu
dung. - SX va mua ban vat tu nong nghiép va cac SP
nhya...

103

CTCP Cang Rau Qua

HCM

Kinh doanh, dai Iy gidng rau qua, san pham ché blen
tir rau qua, nong hai san. Xuat nhép khu tric t1ep
rau, hoa qua, cdy canh, gidng rau qua, cac san pham
rau qua..

104

CTCP Vinacafé Bién Hoa

Pong
Nai

San xuét thuc pham khac chua duge phan vao dau.
Chi tiét: - San xuét ca phé, che, thirc udng nhanh va
céc san pham thyc pham. - San xuat thyc pham dic
biét nhu: do 4n dinh dudng, sira va cac thyc pham
dinh dudng, thirc an cho tré nho, thuc phém ¢o chira
thanh phan hodc mon. - San xuit sira tach bo va bo. -
San xudt san phém c6 dac nhan tao,...

105

Cong ty C phan Mudi
Khénh Hoa

Khénh
Hoa

- San xuat, kinh doanh, XNK c4c loai: Mudi hat,
mubi ché bién, mubi i6t va cac san pham sau mudi
- Nhap khéu vat tu, thiét bi va phuong tién phuc vu
nganh mudi

- Khao sat, thiét ké, 1ap du an xay dung dong mudi.

106

Cong ty C6 phan Thiy san
Mekong

Cén
Tho

- San xuat, kinh doanh xuat nhap khau cac mat hang
nong san, thity san xudt khau

- Nhép khau nguyén liéu ndng san, thay san, hoa
chét va cac phu liéu khac phuc vu cho nganh ché
bién nong, thiy san...

107

Cong ty C6 phan Cafico
Viét Nam

Khanh
Hoa

- Ché bién va kinh doanh thuy san cac loai, san xuat
va kinh doanh nuéc da.

- Kinh doanh céc loai vat tu, nhién liéu phuc vu danh
bt, nudi trong va ché bién thiry san
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Cong ty CO phan dau tu cao | Quang y A
108 su Quang Nam Nam Trong cay cao su,...
109 Cong ty C6 phan XNK Thiy ba -San xuat, kinh doanh thirc &n nudi thiy san.
sdn Mién Trung Nang - Che bien, xuat khau thily san
Cong ty C6 phan Bao bi dau San xuét, mua ban nguyén vat liéu nganh nong
110 N HCM .
thyc vt nghiép
- Kinh doanh luong thyce, thyc pham va ndng san,
Céng ty CP lwong thue Da Pa xay xat ché biéI}, van :céi luqng thuc va l}éng h(’)aﬂ
111 Ning Ning - Kinh dpanh vat tu hang hoa phuc vu ndng nghu;p
va doi song nong thon, ché bien ndng san thuc pham
hang hoa.
- San xuat kinh doanh, xuét khau hang thuy san.
112 Cong ty CPCB Thuy san caMau |~ Nhap khdu céy, con glong, nguyén vat liéu, cac loai
xuat khau Nam Can ché pham sinh hoc, hoa chat; cac loai thic dn phuc
vu cho nudi trong, ché bién thiy hai san.
- San xuat trong trot: ho tiéu, Cao su
113 Cong ty CP Vinacafe Son Pha - San xuat phan vi sinh hiru co o
Thanh Yén - Mua ban, ché bién hang néng san xuat khau
- Kinh doanh vit tu ndng nghiép,...
- San xuat, gia cong, mua ban thudc bao vé thuc vét,
phan bén, gidng cay trong
- San xuﬁit bao bi dyng thube })éo vé thyc vat, mua
. A At ban thudc tht y thiy san, thuoc tha y
114 gg? Bio V¢ Thyc Vat Sai HCM - Mua ban gia cong, ché bién néng san )
- Mua ban binh xit thuoc va phu tung thay thé, may
moc thiét bi phuc vu san xuit nganh céng, nong
nghiép, hoa chat
- Dich vu tu vin vé nong nghiép.
CTCP Phan Bén Diu Khi \ - Sén xuat phan bén va hop chit nito bao gom: Sén_
115 Ca Mau CaMau | xuat, kinh doanh, tang trlt, van chuyén, phan phoi va
xuat nhap khau phan bon, hoa chat dau khi
- SXKD céc loai phan bon vo co, hitu co, vi sinh, vi
luong va cac chit kich thich ting truong cho cay
trong, vt nudi
- Kinh doanh CNK céc san phdm phéan bon, cac thiét
116 | CTCP Phan Bon Binh Dién HCM bi va cong nghé san Xudt phén bon, cong cu may
ndng nghiép, giéng, cay trong va cac loai nong san
- Nghlen clru san xuét cac san pham phan bon. Thiét
ké cac thiét bi, cong nghé san xuat phan bon. Thuc
hién céc dich vy ¢6 lién quan
N A Kinh doanh néng san (tiéu, san, ngd, gao); san xuat
117 | CTCP Nong Nghiép & Thuc | 1 noi | cae san pham e phé, ché: ehé bidn v kinh doanh
Pham Ha Noi - Kinh Bac PN £ < n
nguyén liu sdn xuat thirc dn chan nudi...
cTCP I?hén B6n & Hoa élll(nlnktlrgzanhA cac_safl pharr;1 PAhant b‘OE va };l(ia; Ck,latt, slllr
118 | Chét Dau Khi DPong Nam HCM ung trong cong - nong nghiép (trir héa chat ¢6 t
Bo dQc_ hai manh va thquc ba9 Vf;"[hl'l’C V?t) B
- Kinh doanh nbng, 1am san va nguyén liéu...
CTCP Xuét Nhap Khdu Hai - Sén xyuét Vfl cung ung vat tu nong nghiép: phan
119 X R \ bon, hoda chat...
Quéng Binh Phong - Xuét nhap khéu céc san pham nong san
- San xuét kinh doanh dau m& dong thue vat, tinh
dau, huong lidu, my pham, chat tay rira..
120 TCT Coéng Nghiép Dau Ha Nobi - XNK & KD vat tu, nguyén liéu, dau thl_I'C vat, san

Thuc Vat Viét Nam

phim tinh dau ‘
- Bau tu phat trién vung nguyén li€u cdy c6 dau
- Ché bién luong thyc, thuc pham...
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- Khai thic va so ché gd, cua xé gd thanh van, bao

CTCP Ché Bién G6 Thuan | Binh AR TR - A A
quan go, san xudt g0 dan, san xuat do go xay dung,

121

An Duong | G4 xudt cac san pham khac tir g4,...

CTCP Nong Nghiép Qudc L N s s e
122 Té HAGL Gia Lai | Co dau, Mia duong, Cao su, Thit bo, bo Sira
123 | CTCP Ché Hiép Khanh g?nah San xuét, ché bién, gia cong che,..

Khai thac danh bat, nuéi trong, thu mua, ché bién,
Ha Noi | kinh doanh cac mdt hang thuy hai san, ndng 1am san,
thuc pham,...

CTCP Xuat Nhap Khau

124 | Thiy San Ha Noi

San xuat thuc pham, d6 udng. San xuat, ché bicn,

125 | CTCP Vang Thang Long Ha Noi bdo quan, mua ban rau qud, thuc an dong lanh;

- Nuoi trong, ché bién thuy san xuat khau.
- Ché bién bdt ca va md ca

126 | CTCP Tap Poan Sao Mai éinan - Ché bién thirc an thuy san
9| - Ché bién diu an va dau dinh dudng tir md cé.
- Ch¢ bién va kinh doanh luong thyec, ...
127 | CTCP Hoang Anh GL Gia Lai | Nong nghiép va bat dong san
- Kinh doanh cac loai phén bon va cac san pham ho4
chat
128 CTCP Phan Bon va Hoa Can - Kinh doanh hang ndng - 1am san; céc dich vu ky
Chat Dau Khi Tay Nam B§ Tho thuat trong kinh doanh phén bon va cac san pham
hoé chat lién quan (trir hoa chat c6 tinh doc hai
manh),...
- Ban budn, ban 1¢ hang hoa phan bon (trir loai Nha
CTCP Phéan Bon va Hoa < \a: | nUGC cam)
129 Ha No6i

Chét Dau Khi Mién Béc - Céc dich vu van tai hang hoa, kho bai, t6 chirc su

kién... phuc vu kinh doanh phan bén, ...

- Cong nghiép ché bién duong, mat, thyc pham, do6
Quang | udng, bao bi

Ngéi - Khai thac , san xut ché bién va kinh doanh nuéc
khoang

130 | CTCP Buong Quang Ngdi
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