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TOM TAT

Tin dung thwong mai dwgc xem la mét chién luwgc kinh doanh can thiét va quan trong, gitp cac
doanh nghiép mé& rong thi trwdng, tdng doanh thu va tim kiém loi nhuan; nhwng ciing mang lai
khong it rdi ro cho doanh nghiép. St dung di liéu tlr bao cao tai chinh ctia 16 cdng ty nganh thyc
phdm trong giai doan 2013-2017, nghién cu phan tich cac yéu t &nh hwéng dén tin dung
thwong mai cla cac doanh nghiép. Két qua nghién ctru véi md hinh REM cho thay ty 1& khoan
phai thu khach hang bi tac dong b&i cac yéu té nhw quy mé doanh nghiép, sw thay ddi clia doanh
thu va kha nang thanh khoan cong ty.
T khéa: tin dung thwong mai, khoan phai thu, quy md hoat dong.

ABSTRACT

Trade credit is considered a necessary and important business strategy, supporting companies
expand markets, increase sales and make profits; however, this strategy also brings more risks to
companies. Using data from financial statements of 16 food companies during the period from
2013 to 2017, the study analyzes the factors affecting enterprises's trade credit. By using REM
model, the result shows that he proportion of customer receivables is affected by factors such as

scale, changing in revenue and liquidity abilty of companies.

Keywords: trade credit, receivables, scale.
1. Pit vin dé
Mot trong céc chién luoc kinh doanh phé
bién nhét hién nay dwoc hau hét cac doanh
nghiép lua chon va sir dung rong rédi la tin
dung thuong mai. Tin dung thuong mai
khong chi 12 ngudn tin dung bd sung phd
bién dap tng kip thoi ngudn vén cho qua
trinh san xuat kinh doanh ma con & mot
chién lugc ban hang doc déo tao nén su khac
biét va suc canh tranh manh mé& cho céc
doanh nghiép & moi quy md va trong nhiéu
linh vyc & cac qudc gia c6 nén kinh té thi
truong phét trién. Bén canh dé viéc tim hiéu
c4c yéu t6 tac dong dén tin dung thuong mai
la van dé quan trong khdng kém, viéc nay s&
gilp cac cha thé trong nén kinh té c6 mot sy
nhin nhan dang mirc va hop 1y hon vé chién
lugc thurong mai quan trong nay.
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Thuc pham duoc xac dinh 14 mét trong
nhirng nganh céng nghiép mii nhon cua Viét
Nam, dd gop phan gitp Viét Nam tré thanh
mét trong nhitng nudc dan dau vé xuat khau
san pham néng san (Pd Thing Hai-Tha
truong Bo Cong thuong). Tuy nhién bén
canh sy phat trién manh caa nganh thi van
con ton tai mot sé bat cap chua dwoc giai
quyét, mot trong sé d6 1a van dé phai 1am sao
cac doanh nghiép méi c6 thé dam bao thi
truong dau ra on dinh va an toan. Hién nay
nhiéu doanh nghi¢p kinh doanh chua c6
nhiing chién Iugc xGc tién ban hang phu hop
va giam sé lugng hang ton kho can thiét dé
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bam sat diZn bién thi truong, vi vay sir dung
tin dung thuong mai phu hop s€ gilp cac
cong ty day nhanh qua trinh thuong mai, dap
tng cac nhu cau can thiét trong sy canh tranh
cua thi trudng va téi da hoa lgi nhuan cho
céac doang nghiép.
2. Co'sé' Iy thuyét va bang chimg thuc nghiém
2.1. Ly thuyét vé tin dung thwong mai

Tin dung thuong mai la hinh thac tin dung
trong d6 ngudi ban (nha cung cip) dong y
cho nguoi mua tra cham gia tri hang hoa da
mua trong mot khoang thoi gian nhit dinh
(Petersen & Rajan, 1997), thong qua do da
khang dinh dwoc tim quan trong cua tin dung
thwong mai 1a cong cu quan trong dé céac
doanh nghiép tiép can t6t hon véi thi truong
tin dung tai chinh trung gian. Hay noi céch
khéc, hanh vi mua ban chju hang hoa dugc
xem la hinh thiic tin dung — ngudi ban chuyén
giao cho nguoi mua quyén sir dung mot
lwong vén (tin dung) bang voi gia tri hang
hoa dugc mua ban trong mot thoi gian nhét
dinh, va khi dén thoi han da thoa thuan, nguoi
mua phai hoan lai von cho ngudi ban dudi
hinh thtc tién té va ca phan 1ai (néu c6) cho
nguoi ban chiu. Tin dung thuong mai I& hinh
thirc tin dung phd bién trong cac linh vuc san
xuét kinh doanh, 1a mot ngudn tai chinh quan
trong bén ngoai cua doanh nghiép, co thé thay
thé cho tin dung ngan hang trong thai ky thét
chit tién té hay khung hoang tai chinh, & cac
nudc dang phat trién cling nhu & cac qubc gia
phét trién (Bougheas & ctg, 2009). Cac ly
thuyét ban vé van dé nay c6 thé ké dén nhu
Ly thuyét loi thé tai tror (Financing Advantage
Theory), Ly thuyét loi thé phdn dinh gia
(Trade credit as means of price
discrimination) va Ly thuyét vé chi phi giao
dich (Transaction Cost Theory).

Nhiéu gia thuyét duoc dua ra dé ly giai tai
sao ngudi mua chap nhan véi i suét trong
d6i cao cua tin dung thwong mai, nguyén

nhan chu yéu 1a do cac doanh nghiép khong
tiép can véi cac khoan vay ngan hang thi sé
¢6 nhu cau cao ddi véi tin dung thuong mai,
vi day 1a ngudn tai chinh cha yéu trong ngén
han cua doanh nghiép (Petersen va Rajan,
1997). Mit khac, cac nha cung cp hang hoa,
dich vu ¢6 loi thé hon han cac té chuc tin
dung khi cung cap tin dung cho khach hang
do biét rd thong tin vé khach hang qua nhiing
lan mua ban, giao dich. Hién twong bat can
xtng thong tin thuong chi xay ra & lan giao
dich diu tién (Petersen va Rajan, 1997;
Danielson va Scott, 2004), khi da tao dugc
mdi quan hé lau dai trong kinh doanh gitta
ngudi mua va nha cung cap, dong thoi co day
du thdng tin vé chat luong cua san pham thi
viéc cung cap tin dung thuong mai s& dé
dang hon so voi t6 chuc tin dung. Vi vay
theo (Smith,1987), tin dung thuong mai dwoc
xem 1a phuong thirc hop dong dé ddi pho véi
théng tin khéng can xing & thi trueong hang
hoa trung gian. Dac biét, viéc kiém soét
ngudi mua la mot trong nhitng loi thé cua
nha cung cap trong trudong hop 1a nha cung
cdp doc quyén (Petersen va Rajan, 1997).
Ldc nay nha cung cip chu dong hon trong
viéc kiém soat hang hoa, dic biét s& ngirng
cung cap hang hda néu ngudi mua c6 hanh vi
gian lan, trong khi do, t6 chtc tin dung lai
giéi han vé quy dinh phap luat khong thé de
doa Vé tai chinh. Hon nita, ly thuyét loi thé
tai tro con cho thiy nguoi cung cip c6 kha
nang thu hoi hang hoa di duoc cung cip
trong truong hop nguoi mua bi pha san hoac
dé tra ng cho nha cung cip (Petersen va
Rajan, 1997).

Schwart (1974) va Ferris (1981) di xdy
dung thanh cong ly thuyét vé chi phi giao
dich. Ho lap luan riang ca nha cung cip va
khach hang tham gia vao tin dung thuong
mai c6 thé lam giam chi phi giao dich cho ca
hai bén. Khach hang khong phai thanh toan
bang tién mat cho mdi lan dwoc cung cap

27



TRUONG BAI HOC KINH TE - DAl HOC DA NANG

hang héa ma ho c6 thé thuc hién nghia vu
thanh todn hoan tra sau do theo dinh ky khi
giao dich giira nha cung cap va khach hang
thuong xuyén (Petersen va Rajan, 1997). Vi
thé, nguoi ban tranh dwoc rai ro do giao nhan
tién mat thuong xuyén, con khach hang sé
cha dong trong viéc quan ly tién mat, tong
hop cac hoa don thanh toan qua ngan hang
vao thoi diém cudi thang hodc cudi quy sé
lam giam chi phi giao dich. Bén canh do,
trong nghién ciru cua Tran Ai Két (2014), tac
gia co d& cap dén nghién ctu cua Danielson
va Scott (2004) nhan dinh rang trong thi
truong doc quyén co thé sir dung cac diéu
khoan tin dung dé phan dinh gi4 ca giira cc
khach hang mua chju va tra tién mat bang
céch 4n dinh cac diéu khoan tin dung hap dan
thanh toan cham nhung khong qua tré. Mo
hinh nay ciing dugc duy tri trong truong hop
cung ¢ thi truong canh tranh khdng hoan hao.
Ngudi cung cap c6 thé st dung tin dung
thuong mai nhu mot phuong thirc tai trg cho
nhitng khach hang khong vay dugc vén tir
cac dinh ché tai chinh. Vi vay, nhitng khach
hang c6 nhiéu rui ro s& wa chudng tin dung
thwong mai hon cic ngudn tai tro khac
(Atanasova, 2007).
2.2. Cac yéu to dnh huong dén tin dung
thuwong mai

Hiéu qua quan ly tin dung thuong mai la
mot trong cac van dé quan trong cua CAc
doanh nghiép trong nén kinh té thi truong
hién nay. Tin dung thuong mai 1a mét chién
lugc kinh doanh quan trong ma hau hét cac
doanh nghiép dang khéng nging cb ging dé
xay dyng nhiam muc dich thiic ddy qua trinh
san xuat kinh doanh va tbi da hoa loi nhuan.
Viéc cdp tin dung thwong mai cua doanh
nghiép dén khach hang chiu anh huéng boi
céc yéu t6:

Quy md doanh nghiép: quy md thé hién
danh tiéng cua doanh nghiép, mot doanh
nghiép c6 quy mé Ioén la mot thuan lgi cho
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viéc cip tin dung thwong mai vi quy mo thé
hién dugc vi tri cia doanh nghiép, sac manh
tai chinh cling nhu suc canh tranh virng vang
cua doanh nghi¢p trén thi truong (Nadiri,
1969; Petersen & Rajan, 1997; Giannetti &
ctg, 2011). Tuy nhién Ahmed & ctg (2014)
lai cho rang doanh nghiép ¢ quy md 16n s&
han ché cac khoan phai thu khach hang, dé
giam thiéu rui ro cac khoan tin dung gay ra
va giam duoc lwong vén bi chiém dung boi
khach hang, ngugc lai doanh nghiép nho
thudng sé ¢o gia tri khoan phai thu I6n hon vi
khoan phai thu khach hang 1a mét chién luoc
quan trong gidp cac doanh nghiép c6 thé gia
tang loi nhuan, maé rong quy mo.

Hang ton kho: theo ly thuyét vé chi phi
giao dich, néu nhu cau céc yéu té dau vao
caa mot doanh nghiép c6 tinh thoi vu cao,
doanh nghiép budc phai du trit nhiéu hang
ton kho dé dam bao cho qua trinh san xuét
dugc lién tuc, 1am tang chi phi du trit va chi
phi san xuat trong khi thu nhap bi cham tré.
Bing cung ung tin dung thuong mai, ngudi
cung cap co thé kich thich khach hang mua
som hon hoac thuong xuyén hon, bdi vi ho
c6 thé quan ly tinh trang hang ton kho tét
hon, (Petersen & Rajan, 1997). Hay noi cach
khac, dé giam bét &p luc cua cac khoan chi
phi, doanh nghiép sé& chu déng tang cuong
cip tin dung thuong mai nhim giam bot
lwong hang ton kho.

Ty suét loi nhuan: ty sut sinh 1oi dung dé
phan &nh téng hop nhét hiéu qua san xuat
kinh doanh va hiéu ning quan ly. Ty suat
sinh 61 hoat dong giup cac nha quan 1y danh
gia dugc kha nang thu duoc lgi nhuan cua
cong ty va ciing la cong cu quan trong danh
gid hiéu qua sir dung tin dung thuwong mai
cua doanh nghiép. Theo Petersen & Rajan
(1997), trong tin dung thwong mai t6i wu, tirc
la cach quan ly khoan phai thu mot céach tdi
wu din dén téi da hoa loi nhuan. Tac gia da
chi ra méi quan hé tiéu cuc giita cac khoan
phai thu va suat sinh loi cua cong ty.
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Tai san cb dinh: Tai san ¢6 dinh 1a nguén
vdn quan trong khong thé thiéu caa mot cong
ty, gia tri tai san ¢ dinh thé hién rang cong
ty quan tdm nhu thé nao dén cac thiét bi, may
moc dé phuc vu qué trinh san xuat. Néu mot
doanh nghiép dau tu vao tai san ¢b dinh Ién
thi s& han ché viéc dau tu von vao cac tai san
luu dong khéc tr d6 lam giam tin dung
thuong mai cta doanh nghiép va nguoc lai
néu doanh nghiép dau tu lam tang luong tai
san Iuu dong cua doanh nghiép, sé anh huong
dén gia tri tai san c6 dinh tir d6 thic day gia
tang tin dung thuong mai cua doanh nghiép
(Tran Ai Két, 2014).

Tang truong doanh thu: khi doanh thu
trong ky tang, nghia la doanh nghiép kinh
doanh hiéu qua hon, thuc day qua trinh san
xuat kinh doanh phéat trién manh, trong
truong hop nay cac doanh nghiép cé xu
huéng mé rong tin dung thuong mai nham
muc dich tiép tuc ting truong doanh thu va
t6i da hoa loi nhuan (Petersen & Rajan,
1997). Nguoc lai, khi doanh thu thuan cua
doanh nghiép suy giam, doanh nghiép s€ tang
cuong cung cap cac khoan tin dung thu tao
stee hut ddi véi khach hang nham muc dich
tang san luong tiéu thy, tang gia tri khoan
phai thu khach hang, tir d6 gop phan gia ting
doanh thu dat dugc.

Vay ngan han ngan hang: néu gié tri caa
khoan ng vay ngan han ngan hang thip nghia
la doanh nghiép han ché s dung ngudn tin
dung tir cac NHTM, doanh nghiép dang su
dung chii yéu la ngudn vén tu cd, viéc nay
yéu cau doanh nghiép phai c6 ngudn vén tu
c6 kha manh dé dam bao nhu cau vé vén
phuc vu qué trinh san xuat kinh doanh, dé
duy tri ngudn vén cho qué trinh san xuat cac
doanh nghiép di han ché hoat dong cip tin
dung thuong mai, quan ly chat ché cac KPT

khéch hang, han ché ti da tinh trang khach
hang chiém dung vén cua doanh nghiép dé
dam bao ngudn vén moi khi can thiét cua qué
trinh san xuét (Giannetti & ctg, 2011)

Tinh khanh khoan: tinh thanh khoan cua
doanh nghiép duogc do luong théng qua ty 1€
tai san ngan han va téng tai san cua doanh
nghiép, néu doanh nghiép c6 tinh thanh
khoan thip dong nghia véi viéc gia tri tai san
ngan han thap. Nguoc lai, tinh thanh khoan
cao nghia 1a tai san ngan han cua doanh
nghié¢p dang & murc cao trong do c6 ca khoan
phai thu, cac doanh nghiép sé c¢6 xu hudng
thu hep viéc cap tin dung tin dung thuong
mai dé can bang lai khoan phai thu cua doanh
nghiép (Nadiri, 1969; Ahmed & ctg, 2014)

S6 nam hoat dong: Theo ly thuyét lgi thé
thu thap théng tin, do c6 sy am hiéu tudng
tan vé linh vuc hoat dong cua doanh nghiép
qua qua trinh giao dich, doanh nghiép cho
vay c6 thoi gian hoat dong nhiéu hon c6 kha
nang tim hiéu vé mirc d6 tin nhiém cua khéch
hang tot hon nhitng doanh nghiép cho vay
hoat dong ngan hon. S6 nim hoat dong thé
hién kinh nghiém hoat dong cta cbng ty trén
thi treong, mot doanh nghiép hoat déng lau
nam sé& co xu hudng cap tin dung thuong mai
nhiéu hon, vi doanh nghiép d6 c¢6 du ning
lyc va kha ning danh gia dwoc chat luong
ngudn khéch hang. Thoi gian hoat dong cho
biét uy tin cua doanh nghiép, doanh nghiép
c6 thoi gian hoat dong cang dai thi uy tin
cang 16n trén thi truong, do do6 s& dé tiép can
tin dung ngan hang va thiic day cung ng tin
dung thuong mai (Petersen & Rajan, 1997).
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién ciru

Co sé ly thuyét vira trinh bay trén va theo
nghién ctru cua Petersen & Rajan (1997) gilp
hinh thanh mé hinh nghién ciru tac dong cua
cac yéu té dén tin dung thuong mai cua cac
doanh nghiép nganh thuc pham nhu sau:
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Yie = Bo + BySIZE; + BoINV;, + B3PRO; . + B,POS;. + BsGRO; . + f,BOR,,
+ B,LIQ;, + BsYEAR,, +¢;,

Cach do luong cac bién va ky vong vé dau ciia cac hé s6 udc lugng Bi trong md hinh dwoc trinh

bay va ly giai trong bang 1.

Bang 1.
Po leong cdc bién va ky vong dau ciia cdc hé s6 pi
.z N LA Ky vong
Bién Po lwong Ky hiéu dau
Biénphu Khoan phai thu khach Khoan phai thu khach hang/Doanh thu v
thuoc hang thuan
Quy mb doanh nghiép Logarithm tong tai san SIZE +/-
Hang ton kho Hang ton kho/Téng tai san INV +
Tai san cb dinh Tai san ¢ dinh/Téng tai san POS -
) Ty suat loi nhuan Loi nhuan sau thué/Téng tai san PRO -
Bién doc
lap Téang truong doanh thu  (Doanh thu ndm t/Doanh thu nam t-1)-1 ~ GRO +/-
;1/;1); ngan han  ngan No vay ngin han/Téng tai san BOR *
Tinh thanh khoan Tai san ngan han/Tong tai san LIQ -
S6 nam hoat dong Logarithm (1 + s6 nam hoat dong ) YEAR +

3.2. Dit ligu nghién ciru

Nghién ctu sir dung dit liéu caa 16 cong
ty nganh thuc pham niém yét trén San giao
dich ching khoan Tp. HCM c6 day du dir ligu
nghién ctu trong giai doan 2013-2017.
Ngudn sé liéu duoc thu thap vao cudi mdi
nim cua 16 c¢ong ty nén nghién ciru gdm tdng
cong 78 quan sat. Cac chi sé duoc str dung
trong nghién ctru do luong cac bién cia md
hinh 1a dit liéu th cip dwoc cong bé trong
cac bao cdo tai chinh da dugc kiém toan, béo
c4o thudng nién mdi nam cua cac cong ty. S6
liu duoc thu thap va sip xép theo dit liéu
bang, cau tric dir liéu bang duogc két hop tir
hai thanh phan: thanh phan dit liéu chéo va
thanh phan dit liéu thoi gian
3.3. Phwong phdp woc luong

Hoi qui voi dit liéu bang dugc woc lugng
bang hai m6 hinh: mé hinh tac dong cb dinh
(FEM) va mo6 hinh tic dong ngau nhién
(REM). Kiém dinh Hausman duoc s dung
30

dé lya chon mé hinh FEM hay REM. Pong
thoi, cac kiém dinh lién quan dén mic do tin
cay caa md hinh hoi qui voi di liéu bang
cting dugc thyc hién mot cach thich hop nhu:
kiém dinh da cong tuyén thdng qua hé sb
nhan tr phong dai phuong sai (VIF) va
phuong sai sai sé thay déi thong qua kiém
dinh  Wald (Modified Wald test for
groupwise heteroscedasticity) (Baltagi, 2008)
4. Két qua nghién ciru
4.1. M6 ti méu nghién curu

Bang 2 trinh bay tom tit phan thdng ké
mo ta cac bién dugc sir dung trong nghién
ctu. Két qua thong ké mo ta cho thiy rang
céc bién sb do lwong khoan phai thu khach
hang, quy md hoat dong, hang ton kho, tai
san ¢ dinh, ty suat lgi nhuan, ting truéng
doanh thu, vay ngan han ngan hang, tinh
thanh khoan va sb nam hoat dong cua cac
cong ty trong mau nghién ciu tuong doi
khong ddng déu va c6 xu hudng bién dong
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gitta cac nam. Ty 1é khoan phai thu khach
hang co sy tach biét rat Ion giira gia tri nho
nhat va gia tri 16n nhat, bén canh nhiing cong
ty bi khach hang chiém dung vén qua nhiéu,
anh huong xau dén hoat dong kinh doanh
nhu cong ty c6 phan GTNFOODS, thi cong
ty ¢ phan Bia-Rugu- nudc giai khat Sai Gon
nam 2017 c6 ty 1¢ khoan phai thu khach hang
Béng 2.

Thong ké mé ta cac bien

rat thip (0,37%), cong ty quan ly hiéu qua va
chat ché cac khoan phai thu, khong dé xay ra
tinh trang von cua cdng ty bi chiém dung qué
15 ngay, bén canh d6 cong ty tich cuc day
manh viéc cip tin dung thuong mai va gidp
gia ting doanh sd ban hang tao nguon loi
nhuan muyc tiéu cho cong ty.

Gia tri trung

Gia tri nhé

Tén bién S6 quan sat binh Gia tri l6n nhat nhit P§ léch chuan

Bi¢n phu thugc
Y 78 0,0947 0,5240 0,0037 0,1060
Bién doc lap
SIZE 78 20,8982 25,0061 7,9190 3,6332
INV 78 0,1882 0,6772 0,1410 0,1727
POS 78 0,2466 0,6390 0,0143 0,1439
PRO 78 0,2022 1,6460 -0,1130 0,3669
GRO 78 0,2458 4,2183 -0,4065 0,7587
BOR 78 0,1810 0,7271 0 0,1818
LIQ 78 0,6376 0,9088 0,6990 0,1802
YEAR 78 1,1576 1,4150 0,6990 0,1588

Nguon: Tinh toan cua tac gia

4.2. Ma trdn hé sé twong quan giita cdc bién sé

Bang 3.

Ma tran twong quan cia cdc bien so

SIZE INV POS PRO GRO BOR LIQ YEAR

SIZE 1,00

INV -0,0234 1,00

POS 0,3454 -0,3604 1,00

PRO 0,2343 -0,1056 -0,0785 1,00

GRO 0,0256 -0,1117 0,4388 -0,0709 1,00

BOR -0,2097 0,7312 -0,3233  -0,2616  -0,0946 1,00

LIQ -0,3559 0,5769 -0,5885 -0,0343  -0,1494 0,4357 1,00

YEAR -0,4151 0,4599 -0,3347 -0,0981 0,0262 0,5257 0,5036 1,00

Nguon: Tinh toan cua tac gia
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Bang 3 md ta ma tran hé sb twong quan
gitta cac cap bién sb trong md hinh. Gujarati
cho rang néu hé sé tuong quan giira cac bién
doc lap trong mé hinh hdi quy vuot qué 0,8 thi
c6 kha nang dan dén hién twong da cong tuyén
cao trong md hinh udc lugng (Gujarati, 2004).
Khi d6, dau cua cac hé sé hdi quy trong md
hinh c6 thé bi thay doi, dan dén két qua
nghién cau bi sai léch. Nhin chung, hé sb
trong quan giira tt ca cac cap bién doc lap
trong md hinh hdi quy déu c6 tri tuyét déi nho
hon 0,8. Ngoai ra, nham luong héa muc do da
cong tuyén giira cac bién doc lap trong mo
hinh hdi quy hé s6 nhan tir phong dai phuong
sai (VIF) ciing dugc uée lugng. Két qua cho
thiy hé s6 VIF cua tat ca cc bién sé déu nho
hon 10. Vi vay, da cong tuyén khong 1a mot
van dé nghiém trong anh huong dén két qua
ude lwgng ctia md hinh (Gujarati, 2004).

4.3. Két qud woc luwgng

Két qua udc luong md hinh hdi qui duoc
trinh bay trong bang 4. Nhu da trinh bay o
phuong phap udc lugng, nghién ctu tién
hanh wéc lwong mo hinh bing ca phwong
phap FEM va REM, sau d6 kiém dinh
Hausman duoc sir dung dé chon lwa mé hinh
thich hop. Két qua kiém dinh cho thay rang
REM la phu hgp hon. Ngoai ra, két qua kiém
dinh cho md hinh xuit hién hién tuong tu
tuong quan. Pé khic phuc hién tuogng tu
tuong quan, bai nghién ctu sir dung sai sé
chuan diéu chinh (robust standard errors),
phuong phép nay sé gitp wdc lugng cho két
qua tét hon va dua cac sai sb vé gia tri that
cua no.
Béang 4.
Két qua wéc heong

Bién dgc lap REM
POS -0,1558
(0,116)
PRO -0,0210
(0,017)
GRO 0,0616%***
(0,018)
BOR -0,0958
(0,130)
LIQ -0,1519%**
(0,069)
YEAR 0,0727
(0,093)
S6 quan sat 78
R2 48,83%
Kiém dinh Wald 152,99

Bién déc lap REM
SIZE -0,0130%**

(0,005)

INV 0,0107

(0,072)
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Ghi chl: *, ** *** hg s§ c6 ¥ nghia thong ké lérn
luqtﬁ tai mtrc v nghia 10%, 5%, 1%. Gia tri sai sO
chuan diéu chinh ¢ trong dau ngoac don.

Két qua udc lugng mo hinh nghién ciu &
bang 4 cho thay c6 3 yéu té tac dong dén tin
dung thuong mai cua cdc cbng ty nganh
thuwc phim va co ¥ nghia thdng ké bao gém
yéu td quy md hoat dong cua doanh nghiép,
tdc do tang truong doanh thu va tinh thanh
khoan. Cu thé:

Quy md cé tac dong nguoc chidu dén tin
dung thuong mai, khi quy mo tang thi doanh
nghiép c6 xu hudng giam ty 1¢ khoan phai
thu. Két qua nay gidng véi nghién cau cua
Ahmed & ctg (2014), Tran Ai Két (2014),
nhung lai nguoc véi nhidu nghién ctu trudc
day nhu Nadiri (1969), Petersen & Rajan
(1997), Giannetti &ctg (2011). Su tac dong
tiéu cuc cua quy mod doanh nghiép dén tin
dung thuong mai cua cac céng ty nganh thyc
pham giai doan 2013-2017 do céc cong ty
nho thuong thdy khé khin trong viéc thuc
hién nhiing diéu khoan tin dung duoc dat ra
trong cung nganh, trong khi d6 cac cong ty
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c6 quy md lén dap Gng dwoc ngudn san
pham, dich vu c6 kha ning canh tranh cao thi
s& co loi thé trong viéc ma rong hay thu hep
cac diéu khoan tin dung trong nganh. Noi
cach khéc, da s6 nhitng doanh nghiép c6 quy
md 16n thuong cé sy phat trién tot va 6n dinh
hon, c¢6 ngudn hyc tai chinh manh hon va c6
uy tin trén thi truong hon so véi cac cong ty
c6 tuy md nho, néu sé lugng khach hang
trong nén kinh té duoc 6n dinh thi cac doanh
nghiép 16n rat dé dé tiép can cac ngudn vén
vay bén ngoai, dong thoi doanh nghiép Ion
nay cling thuong quan ly chat ché khoan phai
thu ky han tin dung ngin han dé téi thiéu hoa
cac rui ro c6 thé xay ra véi hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép, chinh vi thé viéc it
cho khach hang tri hodn thanh toan, dan téi
khoan phai thu giam. D6 1a 1y do cac doanh
nghiép cé quy mé Ion trén thi truong S8 it
cap tin dung thuong mai nhu cong ty ¢d phan
sira Viét Nam, cong ty ¢ phan Tap doan
Masan c6 gia tri tong tai san trén 34.000 ty
ddng, bén canh d6 néu ngay cang c6 nhiéu
doanh nghiép c6 quy mé Ion trén thi truong
s& thu hep quy mo cap tin dung thuong mai
trong nganh Thuc Pham.

Anh huong cua ting trudong doanh thu dén
tin dung thuong mai thuong co do tré vé thoi
gian béi vi khoan phai thu chi phét sinh sau
mot ky han nhét dinh. Céac cong ty thuc hién
cac chinh séch tin dung thuong mai lién quan
VGi mic ting truong muc tiéu da dé ra, néu
céc cong ty ¢6 mirc doanh thu ting truong 6n
dinh nghia 1a cong ty dang kinh doanh hiéu
qua, thuc hién thanh céng céac chinh sach ma
cong ty da dé ra. Giéng voi nghién ciu cia
Petersen & Rajan (1997), tac gia tim thiy su
tang truéng doanh thu ty I¢ thuan voi ty I¢
khoan phai thu khach hang. Céc cong ty trong
nganh Thuc Pham giai doan 2013-2017 c6
gié tri khoan phai thu rit cao nhu cong ty cb
phan GTNFOODS va cong ty c¢o phan Bibica,
nghia 1a cac cong ty thuc hién cép tin dung
thuong mai rat manh, céng ty c6 nhiéu ddi tac

thuong mai mua chiju hang hoa, tuy nhién gia
tri doanh thu ma cong ty dat dugc 1a rit cao
va ¢o xu huéng tiép tuc ting truong trong
thoi gian tai do cong ty khdng ngung phéat
huy hiéu qua cua tin dung thuong mai. Piéu
nay chang minh cho viéc khéng phai lic nao
doanh thu tang truong céc cong ty s& han ché
viéc béan chju dé giam bét rui ro, rai ro di doi
Vv6i loi nhuan, nén céac cong ty c6 thé chap
nhan do rai ro dé& dat duoc lgi nhuan mong
muén. Céc cong ty c6 téc do ting truong
doanh thu cao nghia la cac cong ty da xay
dung chién Iuoc va ké hoach kinh doanh dung
dan va pha hop véi tinh hinh thyc té cua
doanh nghiép va diéu kién nén kinh té, chat
luong san pham dugc nang cao, dong thoi
cong tac quan ly hiéu qua cac khoan chi phi,
tir d6 s& thic ddy cac doanh nghiép tiép tuc
phét huy cac chién luoc kinh doanh caa minh,
nhu thic ddy tang truong khoan phai thu dé
dat dugc hiéu qua cao hon trong kinh doanh.
Tinh thanh khoan c6 tac dong nguoc
chiéu dén tin dung thuong mai, ting ty Ié tai
san ngan han thi ty 18 khoan phai thu lai c6
xu hudng giam. Tai san dam bao cho céac
khoan no ngan han 1a tai san ngin han, chinh
vi thé néu kha ning thanh toan cac khoan ng
clia cong ty 1a cao nghia Ia tai san ngin han
cta cdng ty l6n, trong d6 bao gom ca khoan
phai thu chinh vi thé cong ty can thu hep quy
mo cap tin dung thuong mai dé giam bét gia
tri khoan phai thu nhung van duy tri duoc
muc doanh thu va loi nhuan mong muén, néu
khoan phai thu qué cao s& dan dén rui ro tin
dung dén tir khoan vén bi chiém dung cua
cong ty 1a qué I6n. Bén canh do, trong co ciu
tai san ngan han, khoan phai thu 12 méot chi
tiéu quan trong khdng thé thiéu, dic biét la
khoan phai thu khach hang, day la khoan
muc ding dé danh gia kha nang tiéu thu hang
hoa tao ra doanh thu va hiéu qua quan ly
ngudn vén luu dong cua doanh nghiép. Két
qua nay twong dong véi cac nghién ciu cia
Petersen & Rajan (1969); Ahmed & ctg
(2014); Tran Ai Két (2014).
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5. Két ludn

Thong qua dir liéu tai chinh cua cac céng
ty thuc pham niém yét trén So giao dich
chimg khoan Tp.HCM trong giai doan 2013
— 2017, nghién ctru da chi ra cac yéu té quy
md doanh nghiép, sy thay déi cua doanh thu
va kha ning thanh khoan c6 anh huéng dén
muc do cap tin dung thwong mai cua doanh
nghiép. Tin dung thuong mai & mot trong
nhitng chién luoc kinh doanh quan trong va
can thiét cho cac doanh nghiép, quan ly va sir
dung hiéu qua chinh sach nay gép phan gilp

doanh nghiép nang cao hiéu qua kinh doanh.
Tuy nhién, tiy theo didu kién va mat hang
kinh doanh dac thu cta tirng c6ng ty ma nén
c6 nhirng chinh sach tin dung thuong mai
phu hgp, mét cbng ty kinh doanh cac san
pham cé vong doi thap, ¢ thoi gian str dung
ngan nhu nganh Thyc Pham thi nén phat huy
viéc cap tin dung thwong mai dé han ché
nguy co hang hoéa bi luu kho qua 1au s€ anh
hudng nhidu dén chét lwong ciing nhu 1a cac
tinh nang cua san pham.
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