Sir dung no ot ngwimg va hé luy: Nghién ciru dién hinh
tai cac cong ty co phan niém yet thuc nganh thiy san tai Viét Nam

Nguyén Thanh Lan*, Phan Hong Mai**

Ngay nhéan: 12/02/2015
Ngay nhén ban stra: 26/02/2015
Ngay duyét dang: 20/03/2015

Tém tit:

La mét trong cdc nganh xudt khau chii lic ciia ddt mede, nganh thiy san luén nhin dwoe sie quan
tam va wu dai ciia Nha nude trong qud trinh dau tw phat trién kinh doanh. Tuy nhién, thuc té cho
thdy tinh trang sir dung nhiéu no dé dau tw san xudt kinh doanh ciia cac doanh nghiép nganh thiyy
san dang lam gia tang ap lyc thanh toan va nguy co pha san. Do vay, bai viét nay sé tap trung
lam ré: (i) nhitng nhén to anh hieong toi quyét dmh huy dong no' cao hon muc trung binh nganh,
va (ii) anh hwéng ciia quyét dinh trén tGi hé so sinh loi von chu so hitu cua doanh nghiép. Sur
dung bé dir liéu cua cac cong ty co phan niém yét thuéc nganh thuy san tqi Viét Nam tir nam 2009
dén nam 2013, dp dung ki thudt hoi quy probit va hoi quy tuyén tinh véi mé hinh tic dong co
dinh FEM, nhom tac gia phat hién cdac doanh nghiép co xu huong s dung ng vieot mirc trung
binh nganh khi diéu kién vay no thudn loi va nha qudn Iy wa thich rii ro. Hé qud ciia quyét dinh
nay la ROE giam sut.

Tir khéa: co ciu von, hé sé ng, hé sb sinh 161 vén chi s hiru, doanh nghiép thuy san.
Above-average debt ratio and the consequences: The case of the Vietnamese listed seafood
enterprises

Abstract

Many studies have presented the relationship between firm s leverage and return on equity (ROE)
in order to analyze how significant leverage has influence on ROE of enterprises. Exploring the
data set from financial statements and annual reports of the Vietnam listed seafood enterprises
from 2009 to 2013, the paper aims at examining the determinants of these firms getting greater
debt ratio than the average of the industry. In addition, the relationship between ROE and firm's
leverage is analyzed by applying a fixed-effects regression. It can be found that firms getting over-
average debt ratio have lower ROE than their counterpart by 50.94%.

Keywords: capital structure, debt ratio, return on equity, seafood enterprises.

1. Gidi thiéu

Co céu von la ty 1¢ giita no va von cha s¢ hitu
trong téng ngudn von cua doanh nghlep (Brlgham
va Daves, 2003). Cac quyét dinh vé co cdu von bao
gém xac dinh co ciu vén muc tiéu, ky han trung
binh cua khodn ng¢ va lga chon hinh thirc huy dong
von phu hop tai mot thoi diém nhét dinh. Pay 1a
nhoém van dé cbt 16i ciia quan tri tai chinh doanh
nghiép, duoc nhiéu hoc gia trén thé gidi nghién ctru
theo cac cach tiép can khac nhau (Damodaran,
2001). Trong d6 cac ly thuyét nén ting bao gom: ly
thuyét M&M (Modigliani va Miller, 1958, 1963), 1y
thuyét Danh doi (Kraus va Litzenberger, 1973), 1y
thuyét Pai dién (Jensen va Mekling, 1976) va Iy

thuyét Trat ty phan hang (Myers va Majluf, 1984).
Theo do, quyét dinh vé& co cAu von thuc chit 1a su
danh d6i giira loi ich tir viéc sir dung ng nhu tan
dung 14 chin thué véi cac chi phi khac c6 lién quan,
ndi bat 1a chi phi phd san va chi phi dai dién. Pong
thoi, do thong tin bt can xtng, cac doanh nghiép co
xu huéng wu ti€n gilr lai loi nhuén sau thué va huy
dong ng hon 1a phat hanh ¢6 phiéu thuong (Brigham
va Daves, 2003). Tuy vay, trén thuc té thi truong la
khong hoan hao, diéu kién cu thé tai mdi qudc gia
va mdi nganh nghé 1 khac nhau nén quyét dinh lya
chon mdt ty 1€ cu thé gilta ng va vbn chu sé hitu van
phu thudc vao dac diém c4 biét cua tung doanh
nghiép (Deesomsak va cong su, 2004), do do can
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tiép tuc nghién ctru dé bd sung biang chung thuc
nghiém.

Trong nhiéu nim qua, nganh thuy san di dong
gop dang ké vao su ting trudng cua kinh té Viét
Nam, tré thanh nganh xuit khau chu lyc cua dét
nude, nhian duoc nhiéu sy quan tdm cua Dang va
Nha nudc. Tuy nhién, hién nay, cac doanh nghiép
thily san dang ddi dién voi nhiéu khé khan va thach
thtic trong qua trinh kinh doanh, dic biét 1a ap luc
thanh toan do sir dung qua nhiéu no. Do d6, can Iy
giai xu hudng huy dong no vuot qua ngudng trung
binh nganh cta cac doanh nghiép nay va nhiing hé
luy kém theo dé canh bao va dé xuat giai phap diéu
chinh kip thoi.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Cic nhén t6 dnh hwéng dén co ciu vén ciia
doanh nghiép

Céc hoc gia thudc nhiu qudc gia trén thé gidi da
phat hién nhidu nhan t anh huong truc tiép téi co
cau von ciia doanh nghiép, bao gom:

Tinh hitu hinh cua tai san: Cac nghién cuu cua
Bradley va cong su (1984), Titman va Wessels
(1988), Rajan va Zingales (1995) tai My va cac
qudc gia G7 d3 phat hién quan hé thuan chiéu giita
ty 18 tai san ¢ dinh hitu hinh trong tong tai san véi
ty 1¢ ng. Pong thoi, cac 1y thuyét dua ra boi Scott
(1977), Williamson (1988), Harris va Raviv (1990),
Rajan va Zingales (1995) ciing giai thich thém ring
chinh mdi quan hé néu trén 1a Iy do khién nhiing
cong ty co ty 1é tai san dam bao cao s& dé dang vay
ng hon va tir d6 giam thiéu cac van dé vé chi phi dai
dién.

Kha nang sinh lgi: Myers (1984) cho rang kha
nang sinh loi trong qua khir 1a nhan t6 quan trong
anh hudng dén chu trac vén hién tai cta doanh
nghi¢p. Vi khi doanh nghié¢p c6 lgi nhuén, doanh
nghiép s& uu tién giir lai lgi nhuan, tiép theo 1a ng
va sau d6 dén phat hanh c6 phiéu mai, tuan theo 1y
thuyét Trat tu phan hang (Myers va Majluf, 1984)
va nhirng bang ching tir cong trinh ciia Donaldson
(1961), Brealey va Myers (1984). Voi cong thic
kha ning sinh loi bang ty 1¢ giita loi nhuan trudc
thué, 14i vay va khiu hao (EBITDA) trén tong tai
san, Toy va cong su (1974), Kester (1986), Titman
va Wessles (1988), Rajan va Zingales (1995) da
chimg minh mdi quan hé ngugc chiéu giita chi tiéu
nay va don bay tai chinh.

Kha nang thanh khoan: Tuong tu v6i kha nang
sinh lgi, mdi quan hé giira kha nang thanh khoan véi
don bay duoc giai thich bai Iy thuyét Trat tu phan

hang (Myers va Majluf, 1980). Theo d6, nhiing
cong ty c6 kha nang thanh khoan cao s€ vay it hon.
Trong nghién ctru cua minh, Deesomsak va cong su
(2004) xac dinh kha niang thanh khoan bang tai san
ngan han trén ng ngan han va khang dinh tic dong
nguoc chiéu cua chi tiéu nay téi hé s6 no.

Quy mé: Theo 1y thuyét Panh d6i, cac cong ty
16n thuong it d6i mat voi nguy co phéa san, dong
thoi, chi phi pha san ciing thap hon so v6i cong ty
nhd. Bén canh d6, ¢ nhiing cong ty nay, cac chi phi
dai dién cua ng va chi phi kiém soat déu thép, dong
tién it bién dong, dé dang tiép can thi trudng tin
dung nén c6 xu huéng huy dong ng nhiéu hon dé tan
dung t6i da loi ich tir 14 chan thué. Nghia 13, quy mo
doanh nghiép dugc ky vong c6 quan hé thuan chiéu
voi ty 1€ no. Trong cac nghién curu thuc nghiém, quy
mo c6 thé do bang nhiéu cach khac nhau nhu logarit
tu nhién cua doanh thu- LnS (Rajan va Zingales,
1995) hoac logarit ty nhién cua tai san — LnA (Dee-
somsak va cong su, 2004). Tuy nhién, trén phuong
dién chi phi phat hanh no va vén ¢ phan, Smith
(1997) lai cho rang trong nhitng truong hop ca biét,
cac cong ty nho phai tra chi phi cao hon dé phat
hanh vén ¢b phan ciing nhu no dai han. Do dé, cong
ty nho c6 thé co don bay cao hon cong ty 16n va dic
biét, ua thich huy dong ng nge"ln han hon ng dai han.
Vi vy, can thém nhitng bang chimg dé khang dinh
chidu tac dong ciia quy md tdi ty 1& no cua doanh
nghiép.

Ngoai nhimg nhan t6 néu trén, theo suy luan
riéng ctia nhom tac gia dya trén 1y thuyét tru cot vé
cau triic vén va mot s6 nghién ciru khac, nhiing
nhan t sau ciing duoc ky vong co tac dong dén
quyét dinh huy dong ng cia doanh nghiép.

Ruii ro: Bugc du doan c6 quan hé voi don béy, tuy
nhién, chiéu tac ddng cua rui ro toi co cu von chua
r0 rang. Nam 1984, Bradley va cong su (1984)
khang dinh rai ro cang 16n, ty 1& no cang thap. Tuy
nhién sau d6, Kim va Sorensen (1986) da chi ra mbi
quan hé cung chiéu gitra rti ro va ty 18 no. Didu nay
c6 thé duge giai thich boi su chua thong nhét trong
cach tinh rii ro, ciing nhu két qua tinh toan rii ro
chua chinh xac. Trong nghién ctru cia Nguyén T4n
Vinh (2011), rui ro dugc do bang do 1éch chuan cua
dong tién trong khi Lé Thi My Phuong (2014) thay
thé bang hé s6 bién thién ROA. Vi nghién ciru nay,
nhom tac gia str dung hé sb beta cua cb phiéu dé dai
dién cho nhan td rui ro.

Thai @6 véi rii ro ciia nguwoi diéu hanh doanh
nghiép: V& ban chit, quyét dinh cdu trac von 1a su
danh d6i giita rui ro va loi nhudn nén trén phuong
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dién tai chinh hanh vi, quyét dinh nay c6 thé phu
thudc vao thai do dbi v6i rui ro cua nguoi diéu hanh
doanh nghiép. Theo dd, nha quan ly wa thich rai ro
s& ¢6 xu huéng sir dung no nhiéu hon so véi nha
quan ly than trong. Mot cach don gian, thai do véi
rii ro ¢6 thé do bang do tudi va gi6i tinh cta nha
quan 1y. Theo Barber va Odean (2001), cic nha dau
tur tré tudi co muc do qué tu tin 16n hon céc nha dau
tu 16m tudi va hay bi cudn vao hoat dong dau tu mao
hiém (Kumar, 2006). V& gidi tinh, Barber va Odean
(2001) va Pulford (1997) da két luan nam giGi
thudng tu tin hon nir gidi va sin sang dau tu mao
hiém nhiéu hon.

Tuéi ciia doanh nghiép: Puoc xac dinh bang thoi
gian ké tir khi doanh nghiép dugc thanh lap t6i nim
nghién ctru, tudi cia doanh nghiép duge ky vong ty
1¢ thuan v6i hé s no, xuat phat tir nghién cru cua
Stinchcombe (1965). Theo do, nhiing cong ty lau
doi thudng tich lity kinh nghiém tir nén kinh té nén
¢6 thé tranh duoc nhiing rui ro khong déng co va dat
duogc két qua kinh doanh tét hon. Nho vy, cong ty
s& tiép can v6i thi truong tin dung dé dang hon (Rao
va cong su, 2007) va c6 xu hudng st dung ng nhiéu
hon.

Mirc xép hang tin nhiém cia doanh nghiép trén
thi truomg: Ca t6 chirc tin dung va trai chu déu quan
tam toi diém xép hang tin nhiém cta doanh nghiép
khi ra quyét dinh cho vay. Standard and Poors
(2012) két luan rang xép hang tin nhiém doanh
nghiép c6 vai tro0 quan trong trong viéc thu hep
khoéang cach thong tin gitia nguori cho vay va nguoi
di vay thong qua viéc cung cdp cac quan diém doc
lap muc dd tin nhi€ém. Do vay, mdt doanh nghiép
khi duoc danh gia xép hang tin nhiém cao thudng co
co hoi vay no dé dang hon, tir 46 ¢ xu hudng su
dung no nhiéu. Trong bdi canh tai Viét Nam chua
phd bién va cong khai két qua xép hang tin nhiém,
nhom tac gid st dung thir hang cua doanh nghiép
trong danh sich 500 doanh nghiép hang dau Viét
Nam (VNR 500) lam chi tiéu thay thé, phan dnh
phan nao ning luc, vi thé cia doanh nghiép trong
nganh.

Nhu vay, cac nghién ctru trén thé gidi da cung cp
bang ching vé su lién hé giita nhidu nhan t§ anh
hudng téi co cau von cua doanh nghiép. Song diém
chung cia cac nghién cttu thuc nghiém nay la si
dung s6 liéu cua doanh nghiép tai cac thi truong
phat trién chinh nhu My (Titman va Wessles, 1988;
Denis va Mckeon, 2010), Anh (Bevan va Danbolt,
2002) hay cic qubc gia thuoc nhom G7 (Rajan va
Zingales, 1995). Nhiing nghién ctru tai khu vuc

chau A - Thai Binh Dwong rét it va chi tp trung vao
Thai Lan (Wiwattanakantang, 1999), Singapore
(Deeso va cong su, 2004), Malaysia (Suto, 2003) va
Australia (Cassar va Holmes, 2003; Zoppa va
McMahon, 2002). Vi vay, nhitng két qua néu trén c6
thé khong giai thich théa dang cho quyét dinh vé co
céu vbn cua doanh nghiép & ngoai nhiing thi truong
nay, voi didu kién kinh doanh va méi truong phap 1y
khac bi¢t (Deesomsak va cong su, 2004).

2.2. Tac dong ciia co ciu von dén hé sé sinh 1oi
vén chii s¢' hiru (ROE)

Khong Chl Iy giai nguyén nhin cua quyét dinh
cau tric von, theo mot khia canh khac, cac nha
nghién ctru con xac dinh tac dong clia co cau von téi
gia tri doanh nghiép va hi€u qua hoat dong. Trong
do, Modigliani va Miller (1958, 1963) dong vai tro
tién phong, khang dinh: (1) trong diéu kién khong co
thué thu nhap, cau trac von khong 1am thay doi gia
tri doanh nghiép, (ii) khi ton tai loai thué nay, gia tri
doanh nghiép s€ 16n hon néu sir dung ng do tan
dung duoc 14 chan thué. Tuy vay, 1y thuyét dai dién
(Jensen va Mekling, 1976) chung minh tac dong
nguoc chiéu ciia viée str dung ng vuot qua ngudng
t6i rru s& kéo theo chi phi khanh tan tai chinh va chi
phi dai dién 1am giam gia tri doanh nghiép. Tir két
qua thuc nghiém, Zeitun va Teian (2007) Margari-
tis (2007) chi ra mbi quan hé thuén chiéu giua co
cdu von voi hiéu qua hoat dong theo chi so thi
truong (do bang Tobin’s Q) va theo s6 sach ké toan
(tinh bang ROA, ROE). Tuy nhién, nghién ctru cua
Ratha va cong su (2003) tai cac nudc dang phat
trién lai cho théy su tac dong tiéu cuc cua don béy
tai chinh dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép.
Vi vy, can thém céc bé'mg ching thyc nghiém lién
quan dén chu dé nay.

2.3. Hudng nghién civu dé gidi quyét vin dé dit ra

Tai Viét Nam cac nghién ctru dinh lugng vé cau
trac von ciia doanh nghiép thity san khong nhiéu. Lé
Phuong Dung va Ding Thi Hong Giang (2013) sir
dung hai m6 hinh FEM va REM phat hién cac nhan
t6 anh huong dén cau trac tai chinh cua cac cong ty
cb phan niém yét nganh thily san bao gdm: quy mo,
toc do tang truong, hiéu qua kinh doanh va tinh
thanh khoan. Phan Hong Mai va Nguyén Thanh Lan
(2013) chirng minh sy can thiét cua viée str dung ng
dbi voi doanh nghiép thily san, tuy vay phai két hop
cac bién phap quan ly chi phi va tai san hi¢u qua.
Trong mét nghién ctru khéc lién quan dén rui ro pha
san cua doanh nghiép thily sin, Nguyén Thanh
Cuong va Pham Thé Anh (2010) khuyén nghi ting
von chi sé hitu trong cdu trac vén. Nguoc lai,
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Nguyén Thanh Lan va Vii Thi Thily Van (2012) dé
Xuit giam no ngin han trong tong ng. Nhin chung,
cac nghién ctru déu chi ra rang cac doanh nghi¢p
thiy san niém yét sir dung no nhiéu, chi yéu la no
ngin han, pht hop véi dit liéu thong ké ctia nhom
tac gia tir naim 2009 dén 2013 trong nghién ciru nay.
Lo ngai anh huong dén su phat trién bén viing va
gia tang nguy co pha san cua doanh nghlep, cac tac
gia néu trén déu khuyén cdo thay doi co céu von
nhung khong chung minh dugc mot cach rd rang va
logic tac dung cua giai phap nay d6i v6i hiéu qua
hoat dong cta doanh nghiép thuy san. Trong khi do,
ROE trung binh nganh trong giai doan 2009 — 2013
chi dat 2,96%!. Vi vy, can tiép tuc nghién ctru lam
10 ly do su dung no cua doanh nghi¢p thuy san, dac
biét 1a & ngudong l6n hon muc trung binh nganh,
dong thoi, danh gia anh huong cta xu hudng dé téi
hi¢u qua hoat dong cua doanh nghlep V6i pham vi
1a cac cong ty cO phan niém yét thudc nganh thiy
san tai Viét Nam, thu thap dir liéu 5 nam (tor 2009
dén 2013), két mang va ap dung k¥ thuat hdi quy
probit va tuyén tinh (tic dong cd dinh), nhom tac gia
ky vong tra 1i thdu déo hai cau h01 (i) nhan té nao
anh hudng toi viéc mot cong ty cb phan niém yét
thuoc nganh thiy san tai Viét Nam quyét dinh sir
dung n¢ nhiéu hon mirc trung binh nganh? (ii) Tac
dong cua quyét dinh néu trén ti hé sd sinh 10i von
chu s¢ hitu ctia doanh nghiép?

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

Nguon di lidu: Bai viét st dung thong tin tha
cap 1a bao céo tai chinh va bdo cao thuong nién
trong giai doan 2009- 2013 ctia 24 cong ty cd phan
niém yét nganh thay san trén thi truong chimg
khoén Viét Nam, theo cach phan loai cta cong ty cd
phan Chimg khoan Vndirect (xem Phy Iuc 1).

Phwong phdp nghién ciru: Két mang so licu

(panel data), 4p dung ki thuat hdi quy probit (cho
mo6 hinh 1) va hdi quy tuyén tinh, lya chon mé hinh
tac dong cd dinh FEM (cho mé hinh 2) véi su hd trg
ctia phan mém STATA.

Bién so ciia mé hinh 1: M6 hinh 1 nhdm phat
hién cac nhan t anh huong dén xac suat mot cong
ty quyét dinh huy dong ng cao hon mirc trung binh
nganh. Trong mé hinh nay, bién phu thudc 1a bién
gia D nhan gia tri bang 1 néu ty 1& no trong tong
ngudn von cua doanh nghiép cao hon mirc trung
binh nganh trong giai doan 2009 — 2013 (54,51%?2),
nhén gia tri béng 0 néu ngugc lai. M6 hinh 1 dugc
xac dinh nhu sau:

P(D=1)=F (oc0 +aX, + €)

Cac b‘ién doc lap X, dugc tong hop trong Bémgv 1.
¢, 1a phan du tudn theo quy ludt phan phdi chuan,
dong thoi thé hién anh huong cua cac bién khong
quan sat dugc.

Bién sé ciia mé hinh 2: Mb hinh 2 nham d4nh
gia tdc dong cua quyét dinh str dung no nhiéu hon
murc trung binh t&i hé s sinh 101 v6n chit s& hitu cia
cong ty c6 phan niém yét thudc nganh thiy san tai
Viét Nam. Bién phu thudc cia moé hinh la ROE, xac
dinh bang ty 1é gitta Loi nhuan sau thué voi vén chu
so hitu binh quan. Ngoai bién doc 1ap 1a bién D
trong mo hinh 1, nhom tac gia bé sung mot sd bién
dua trén két qua nghién ctru ctia Phan Hong Mai
(2011), Phan Hong Mai va Nguyén Thanh Lan
(2014), thé hién trong Bang 2.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Két qud nghién civu tic mé hinh 1

Két qua ude luong cia mo hinh 1 dugc thé hién
trong Bang 3.

Két qua ¢ Bang 3 cho thiy, bdn bién gdm tink
hitu hinh cua tai san, kha nang sinh loi, kha nang

Bang 1: Céc bién doc 1ap ciia mé hinh 1

TT Tén bién Cich xic dinh
1 Tinh hiru hinh cua tai san Tai san ¢ dinh hitu hinh chia tong tai san
2 Kha angsinh loi EBITDA chia tong tai san
3 Khé ang thanh khoan Tai san ngén han chia ng ngén han
4 Quy mo doanh nghiép Logarit tw nhién cta tong tai san
Heé s6 u6c luong cua ham hodi quy ty 18 sinh 16 ciia ¢6 phiéu cong ty
5 Hé bbeta voi ty 1€ sinh 101 ciia danh muc thi truong (VN Index hodac HNX

Index) theo timg phién giao dich trong mdi nim

6  Xép hang doanh nghiép

7  Tubi ciia giam dbc doanh nghiép

8  Gioi tinh ctia giam ddc doanh nghiép
9 S6 amthanh lap

Bién gia, nhén gi4 tri bang 1 néu doanh nghiép duoc xép hang trén
VNR 500, bang 0 néu nguoc lai

Tudi cta giam dc (hoac tong giam dbc) doanh nghiép

Gidi tinh cua giam dbe (hodc téng giam doc) doanh nghiép. Bién
gla nhén gia tri bing 1 néu 1a nam, bang 0 néu 1a nit

Sb nam hoat dong ciia cong ty ké tir khi dwgc thanh lap

Nguén: Nghién ciru ciia nhém tdc gid
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Bang 2: Bién dgc 14p ciia md hinh 2

TT Tén bién Cich xic dinh

Bién gia, nhén gia tri béng 1 néu ty 1¢ no trong téng nguén vbn vuot ngudng

Doanh thu chia Tién va tvong duong tién binh quan

1 D
trung binh nganh, bang 0 néu nguoc lai
2 Kha angsinh lgi EBITDA chia tong tai san
4 Quy mo6 doanh nghiép Logarit tu nhién cua tong tai san
5 Vong quay tién
6  Vong quay hang ton kho Doanh thu chia Hang tén kho binh quan
7  Vong quay khoan phdi thu  Doanh thu chia Khoan phai thu binh quan
8 S6 amcd phan

S6 ndm hoat dong cuia cong ty theo mo hinh cong ty ¢d phan

Nguoén: Nghién ciru ciia nhém téc gia
thanh khoan va quy mé doanh nghiép c6 quan hé
nguoc chiéu véi kha ning doanh nghiép quyét dinh
huy dong ng nhiéu hon muc trung binh nganh. Cy
thé:

Doanh nghiép c6 ty 1é tai san cb dinh trén tong tai
san cang cao, cang c6 it kha nang duy tri hé sé no
cao hon muc trung binh nganh. Piéu nay xuét phat
tir thyc té cac cong ty ¢d phan niém yét thudc nganh
thity san tai Viét Nam huy dong no, chu yéu 1a ng
ngén han, dé tai trg cho tai san luu dong. Tai san )
dinh hau nhu dugc dau tu biang von chi s hitu nén
khong lam gia tang ng cua doanh nghiép. Ciing véi

1y do sir dung nhiéu ng ngan han, cac cong ty co quy
md 16n it khi huy dong ng nhiéu hon mtc binh
quan, phu hop véi gidi thich cua Bevan va Danbolt
(2002) da néu & muyc 2.1. Ddng thoi, dbi véi nhitng
cong ty c6 kha nang sinh lgi va kha nang thanh
khoan tdt, nha quéan 1y s& uu tién str dung ngudn von
ndi bd co duoc tir dong tién mat doi dao va loi
nhuan sau thué, theo trét tu phan hang dugc dé xuét
bai Iy thuyét ciia Myers va Majluf (1984) nén khong
c6 xu hudng gia tang ng cao hon murc trung binh.
Nguoc lai véi nhitng bién néu trén, ba bién phi tai
chinh 1 xép hang doanh nghiép, tuéi ciia chii doanh

Bing 3: Két qua wéc lwgng ciia md hinh 1

Bién doc lap

Hé 6 wéc lwong

Tac dong Bién trung binh

PR AP -7,0039%** -1,5621%%*
Tinh hitru hinh cua tai san
(1,7945) (0,2801)
-3,9006** -0,8700%*
Kha ning sinh loi ’ ’
(1,9418) (0,4361)
. ) -3,7055%** -0,8265%**
Kha nang thanh khoan
(0,9995) (0,1489)
Q 5 doanh nehié -0,6112%* -0,1363%**
mo doanh nghié
wy ghep (0,2400) (0,0513)
. 0,8176%* 0,1824%**
Xép hang doanh nghiép
(0,3550) (0,0762)
g = 0,0569** 0,0127%*
Tuobi cua giam doc doanh nghi¢p
(0,0239) (0,0054)
Gi6i tinh ctia iam déc doanh nehié 0,3421 0,0763
161 tinh cta giam doc doanh nghié
wae ghiep (0,3789) (0,0824)
A A 0,4806 0,1072
Hé so beta
(0,3387) (0,0737)
. R 0,0456%** 0,0102%**
S0 ndm thanh 1ap
(0,0160) (0,0035)
. 10,4419%**
H¢ s0 chan -
(3,6984)

Sai s6 chuén dwoc ghi trong ngoic don.
S6 quan sat: 120.

R* = 41,08%.

Nguon: Nghién cieu ciia nhém tdc gid

*p < 10%

Bién phu thude: D
**p < 5%
Wald chi’® (9) = 37,64%**.

***p< 1%
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nghiép va so nam thanh lgp déu c6 mbi quan hé
thuéan chiéu véi xac suit doanh nghiép co6 hé ) no
cao hon ngudng trung binh nganh. Theo do, vi tri
xép hang cua doanh nghiép cang cao, kha ning vay
duoc no cang 16n, dan dén viée st dung ng vuogt
ngudng trung binh (xac suat bang 18,24%). Ngoai
ra, nhitng nha quan 1y 16n tudi, voi kinh nghiém
lanh dao thuong ty tin va lac quan hon (theo
Nguyén Ptc Hién, 2012) nén sin sang chip nhan
rti ro khi gia ting nog, két qua 1a hé s6 no cua doanh
nghiép duoc duy tri cao hon ty 1€ trung binh nganh.
Cubi cung, nhitng cong ty hoat dong 1au nam c6 xu
hudng st dung ng nhiéu hon muc binh quan dua
trén kinh nghiém tich liiy dé tranh cac tré ngai
khong can thiét va dat két qua kinh doanh tot hon
(Stinchcombe, 1965), tir d6 vay no dé dang (Rao va
cong su, 2007).

Dé kiém ching mirc d6 phu hop ctia mé hinh,
Hinh 1 dugc phac hoa sau khi thyc hién chay mo
hinh probit & trén. Phan dién tich dudi duong ROC
12 90,25%, cho biét mé hinh probit dat mirc do phu
hop cao trong viée wdc lugng xac suit cac cong ty
cb phan niém yét nganh thity san tai Viét Nam c6 hé
s6 ng cao hon mirc trung binh nganh trong giai doan
nghién curu.

Bén canh do, két qua udc lugng ciing cho thiy
chua du co sé dé xac nhan mdi lién hé gitra hé s6
beta voi kha nang doanh nghiép sir dung no cao hon
mirc trung binh nganh, mic du vé ly thuyét, diéu
nay co thé xay ra. Diéu nay co thé do: (i) hé sb beta
khong thich hop dé dai dién cho rii ro ctia doanh
nghiép, (ii) gia tri hé s6 beta duoc tinh chua chinh

X4c, Xuét phat tir viéc lya chon danh muc ) phiéu
niém yét trén so giao dich ching khoan thanh phd
H6 Chi Minh va Ha Noi lam danh muc thi truong.
Do d6, can tiép tuc nghién ctru vé anh huéng cta rii
ro téi quyét dinh st dung no dé c6 nhimg bang
chung xac dang hon.

4.2. Két qua nghién ciru tir mé hinh 2

St dung kiém dinh Hausman cho thiy mé hinh
tac dong cd dinh REM 1a lya chon phu hop (xem
Phu luc 2), két qua uoc lugng cua mo hinh 2 duoc
thé hién trong Bang 4.

Két qua ude luong tir mo hinh 2 phu hop véi ky
vong ban dau cua nhom tac gia vé hé luy cuia viéc
st dung no qué ngudng téi ROE cia cong ty cd
phan niém yét thudc nganh thay san tai Viét Nam.
R rang, cac cong ty ¢ hé sé no' cao hon mirc trung
binh nganh, ROE thap hon cac doanh nghiép con lai
14 50,94%. Bién tht hai c6 quan hé ngugc chiéu véi
ROE 12 56 ndm ¢6 phan (duoc sir dung thay thé cho
bién s6 nam thanh 1ap do muc tiéu tbi da hoa gia tri
tai san cua chu so hiru chi thuc su duoc lya chon khi
doanh nghiép hoat dong theo mo6 hinh cong ty cb
phan, theo Damodaran, 2001). Két qua nay phu hop
v6i nghién ctru cua Phan Hong Mai va Nguyén
Thanh Lan (2014), nhan manh sy can thiét tai cau
trac cac doanh nghiép hoat dong lau niam dé phu
hop véi diéu kién kinh doanh méi. Ngoai hai bién
trén, kha nang sinh loi, quy mo va vong quay khodn
phai thu anh huong tich cuc téi ROE, tuong dong
v6i két qua phan tich phuong trinh DUPONT va
nghién ctru ctia Phan Hong Mai (2011), Phan Hong
Mai va Nguyén Thanh Lan (2014).

Hinh 1: U6c lwgng sw phi hgp ciia méd hinh probit

Sensi itity
050 075 1.00
L L L

025
I

0.00

0. 00 0. 25

0. 50 0. 75 1. 00

1 - Specificity

Area under ROC curve = 0.9025

Nguoén: Nghién cieu cia nhom tdc gia
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Biang 4: Két qua wéc lwgng ciia mé hinh 2

Bién giai thich Hé 56 wée lwong
- seskosk
D 0,5094
(0,1614)
ek
Kha nang sinh lgi 3,6704
(1,7526)
i 1,3246%%
Quy mo6 doanh nghiép >
(0,4675)
Vong quay tién -0,0005
(0,0005)
Vong quay hang ton kho 0,0395
(0,0300)
3k
Vong quay khoén phai thu 0,0161
(0,0076)
. 2 . ok
S6 ndm ¢6 phan 0,2311
(0,0727)
‘ _ Kk
H¢ s6 chan 17,2401
(6,2439)

Sai s6 chuén dwoc ghi trong ngodc don.  Bién phu thuoc: ROE

*p<10% **p<5%
F(7,23)=2,89%*

S6 quan sat: 120.
=41,08%.

HHkp < 1%

Nguon: Nghién cieu ciia nhém tdc gid

5. Két lugn

Thiy san 1 mot trong nhitng nganh xuét khau
chu luc cia Viét Nam, nhan dugc nhiéu su quan tam
ctia Chinh pha. M6t trong nhimg chién lugc quan
trong dé phat trién bén vimng nganh thiy san 1a
Chuong trinh hanh dong thyc hién Bé an “Tdi co
cau nganh thuy san theo huong ndang cao gla tri gia
tang va phat trién bén virmg” theo Quyét dinh sb
1167/QDb-BNN-TCTS ngay 22/11/2013 Theo do,
cac doanh nghiép thuy san niém yét can xay dung
chién lugc kinh doanh riéng dé dép ung yéu cau
phat trién ctia nganh. Do vdy, viéc xem xét danh gia
don biy cua doanh nghiép so v6i murc trung binh
clia toan nganh va phan tich cac yéu t6 anh hudng
dén ROE 13 hai vin dé quan trong can duoc nghién
ctru lam can cir dé xuat khuyén nghi vé quyét dinh
cAu trac von nhim cai thién két qua hoat dong cua
doanh nghi¢p. Thong qua nghién ctru nay, nhoém tac
gia rut ra mot s6 két luan nhu sau:

- Mot s6 cong ty ¢d phan niém yét thudc nganh
thiy san tai Viét Nam c6 xu huéng st dung ng vuogt
murc trung binh nganh 1a do (i) vi thé cao va hoat
dong lau nam trong nganh tao diéu kién huy dong
no dé dang, va (ii) nha quan 1y doanh nghiép phéng
khoang, wa thich rii ro. Pidu nay gia ting nguy co
v& no khi didu kién kinh doanh thay d6i bat thuong.

Nguoc lai, nhitng doanh nghi¢p duy tri h¢ s6 ng
thip hon mirc binh quan c6 dic diém chung 1a quy
mo 16n, nhiéu tai san ¢ dinh, kha nang thanh khoan
va kha nang sinh lgi cao. Vi véy, dé phat trién bén
viing, cac cong ty cd phan niém yét thude nganh
thuy san tai Viét Nam can tdp trung cung cb nang
lyc kinh doanh thay vi sir dung ng dé mé rong
nhanh chong.

- HE qua cua viéc huy dong ng qua muc la ROE
giam sut. Trong khi d6, quy mo 16n, kha nang sinh
161 cao va vong quay khodan phai thu gitip nang cao
ROE ciia doanh nghiép mét cach nhanh chong. Diéu
nay mot 1an nira chimg t6 tac dong hai mit ctia don
bay tai chinh va tim quan trong cua ning luc kinh
doanh c6t 18i ctia doanh nghiép trong viéc kiém soat
rii ro khi str dung ng. Pong thoi, ddy 1a cin cir khoa
hoc tin cdy dé canh bao cac nha quan 1y tai cong ty
¢6 phan niém yét thudc nganh thuy san tai Viét Nam
kip thoi diéu chinh co cdu vén dé cai thién ROE.

- Tuy vy, cac két qua nghién ciru néu trén chua
thé suy rong cho tit ca cic doanh nghiép trong
nganh thuy san tai Viét Nam do han ché vé dir liéu
nghién ctu cho toan nganh, vi vady kha ning dinh
huéng chinh sach du tu va phat trién toan nganh
ciing bi gigi han.(J
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Phu luc 1. Danh sich cic cong ty ¢6 phin niém yét nganh thiy san tai Viét Nam

STT Mai chitng khoan ~ Tén diy dii ciia doanh nghiép

1 AAM Cong ty ¢ phan Thuy san Mekong

2 ABT Cong ty cd phan Xuét nhap khau thity san Bén Tre
3 ACL Cong ty ¢b phan Xuét nhap khiu thuy san Ciru Long — An Giang
4 AGD Cong ty ¢b phan Go Dang

5 AGF Cong ty ¢b phan Xuét nhap khiu thiy san An Giang
6 ANV Cong ty ¢b phan Nam Viét

7 ATA Cong ty ¢b phan NTACO

8 AVF Céng ty cb phan Viét An

9 BAS Cong ty cd phan Basa

10 BLF Céng ty cb phan Thiy san Bac Liéu

11 CAN Coéng ty ¢ phan Db hop Ha Long

12 CMX Cong ty cb phin Xuat nhap khau, ché bién thily san dong lanh Ca Mau
13 FDG Cong ty ¢ phan Docimexco

14 FMC Cong ty cb phin Thyc phdm Sao Ta

15 HVG Cong ty ¢b phan Hiung Vuong

16 ICF Cong ty ¢b phan Pau tu va Thuong mai thiy san

17 IDI Cong ty cb phan Dau tu va Phat trién qudc té

18 MPC Cbng ty cb phan Thay san Minh Pha

19 NGC Cong ty b phan Xuét khau va Ché bién Ngo Quyén
20 sn Cong ty cd phan Thiy san s6 1

21 TS4 Cong ty ¢b phan Thuy san s6 4

22 VHC Cong ty ¢b phan Vinh Hoan

23 VNH Cong ty ¢b phan Thuy san Viét Nhat

24 VTF Cong ty ¢b phan Thirc dn chin nudi Viét Thing

Nguon: Céng ty cé phan Chitng khodn Vndirect

Phu luc 2. Kiém dinh Hausman ciia mé hinh 2

Heé so woc lwgng

(b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
TPCP . Chénh léch S.E.

D -0,5094 -0,2298 -0,2796 0,1624
Kha nang sinh lgi 3.6704 2,4906 1,1798 0,3588
Quy md doanh nghiép 1,3246 0,1141 1,2105 0,1983
Vong quay tién -0,0005 -0,0004 -0,0001 .

Vong quay HTK 0,0395 0,0179 0,0216 0,0097
Vong quay khoan phai thu 0,0161 -0,0042 0,0203 0,0019
S6 nam cb phéan -0,2311 -0,0442 -0,1869 0,0299

Chi’(7) = 152,27#**

*p<10% **p<5% F**p<I1%
Nguon: Nghién ciru ciia nhom tdac gia
Ghi chu:
1. S lidu tir bao cao thuong nién va bao cdo tai chinh, cong bd trén website www.cophieu68.vn
2. S6 liéu tir bao cao thuong nién va béo cdo tai chinh, cong bd trén website www.cophieu68.vn
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