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1. ñaët vaán ñeà 
Tín duïng thöông maïi vaø khaû naêng sinh lôøi cuûa

doanh nghieäp coù moái quan heä maät thieát vaø ñieàu
naøy ñaëc bieät quan troïng trong ngaønh thöïc phaåm.
Theo nghieân cöùu cuûa Smith vaø Smith (1999), tín
duïng thöông maïi giuùp doanh nghieäp quaûn lyù doøng
tieàn moät caùch linh hoaït hôn, töø ñoù caûi thieän khaû
naêng sinh lôøi baèng caùch toái öu hoùa chi phí vaø taän
duïng caùc cô hoäi kinh doanh. Nghieân cöùu cuûa
Teruel vaø Solano (2010) cuõng chæ ra raèng caùc
doanh nghieäp söû duïng tín duïng thöông maïi thöôøng
coù khaû naêng sinh lôøi cao hôn do khaû naêng tieáp caän
voán deã daøng vaø xaây döïng quan heä ñoái taùc beàn vöõng
vôùi nhaø cung caáp. 

Coù theå thaáy ngaønh thöïc phaåm ñoùng moät vai troø
quan troïng trong neàn kinh teá Vieät Nam vaø ñieàu naøy
ñöôïc theå hieän qua: (i) quy moâ lôùn vaø phaân boá roäng
cuûa caùc doanh nghieäp thöïc phaåm, moái quan heä maät
thieát vôùi noâng nghieäp vaø thuûy saûn; (ii) nguoàn
nguyeân lieäu doài daøo, giaù reû vaø thò tröôøng tieâu thuï
roäng lôùn, khoâng ñoøi hoûi cô sôû haï taàng kyõ thuaät phöùc
taïp; (iii) quay voøng voán nhanh, toác ñoä taêng tröôûng
nhanh choùng. Ñoàng thôøi, ngaønh thöïc phaåm lieân
quan tröïc tieáp ñeán an ninh löông thöïc vaø söùc khoûe
coäng ñoàng, vieäc toái khaû naêng sinh lôøi thoâng qua tín
duïng thöông maïi khoâng chæ mang laïi lôïi ích kinh teá,
maø coøn ñaûm baûo söï beàn vöõng vaø an toaøn trong
chuoãi cung öùng thöïc phaåm.
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ngaønh thöïc phaåm nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai ñoaïn 2015 - 2023, vôùi
döõ lieäu ñöôïc thu thaäp töø 30 coâng ty coù voán hoùa treân 200 tyû ñoàng, nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng
khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh (HOSE) vaø Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX). Treân cô sôû
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2. Muïc tieâu vaø nhieäm vuï nghieân cöùu 
Muïc tieâu toång quaùt cuûa ñeà taøi laø nghieân cöùu taùc

ñoäng cuûa tín duïng thöông maïi ñeán khaû naêng sinh lôøi
cuûa caùc coâng ty ngaønh thöïc phaåm nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai ñoaïn 2015
- 2023. Treân cô sôû keát quaû öôùc löôïng, ñeà taøi seõ ñeà
xuaát caùc haøm yù quaûn trò vôùi caùc coâng ty thöïc phaåm
nhaèm söû duïng moät caùch toái öu tín duïng thöông maïi
vaø naâng cao khaû naêng sinh lôøi cho caùc coâng ty
ngaønh thöïc phaåm.

Ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu chung toång quaùt nhö vöøa
ñeà caäp, ñeà taøi coù caùc muïc tieâu cuï theå nhö sau: 

- Xaùc ñònh moâ hình taùc ñoäng cuûa tín duïng thöông
maïi ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc coâng ty ngaønh
thöïc phaåm ñang nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam.

- Ño löôøng vaø ñaùnh giaù möùc ñoä taùc ñoäng cuûa tín
duïng thöông maïi ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc
coâng ty ngaønh thöïc phaåm ñang nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, ñoàng thôøi xaùc ñònh
ngöôõng tín duïng thöông maïi toái öu ñoái vôùi khaû naêng
sinh lôøi cuûa caùc coâng ty naøy. 

- Ñöa ra moät soá haøm yù quaûn trò ñeå caùc coâng ty
ngaønh thöïc phaåm söû duïng tín duïng thöông maïi moät
caùch hôïp lyù, nhaèm thuùc ñaåy taêng tröôûng vaø naâng
cao khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc coâng ty.

3. Phöông phaùp nghieân cöùu
Töø cô sôû lyù thuyeát, moâ hình nghieân cöùu ñeà xuaát

laøm neàn taûng ñeå thieát keá nghieân cöùu trong vieäc xaùc
ñònh caùc böôùc trong quy trình nghieân cöùu. Quy trình
nghieân cöùu laø böôùc ñi quan troïng cho ra keát quaû
nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa tín duïng thöông maïi ñeán
khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc DN thöïc phaåm nieâm yeát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn taïi Vieät Nam. Quy trình
nghieân cöùu cuûa ñeà taøi ñöôïc taùc giaû toùm taét thaønh
moät soá böôùc chính nhö sau:

Böôùc 1: Ñöa ra nhöõng muïc tieâu nghieân cöùu toång
quaùt vaø cuï theå cuûa ñeà taøi.

Böôùc 2: Cô sôû lyù thuyeát: töø nhöõng lyù thuyeát cô
baûn veà tín duïng thöông maïi, khaû naêng sinh lôøi cuûa
doanh nghieäp vaø söï aûnh höôûng cuûa tín duïng thöông
maïi ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp,… laøm
cô sôû ñeå taùc giaû xaây döïng moâ hình vaø giaû thuyeát
nghieân cöùu.

Böôùc 3: Nghieân cöùu ñònh tính bao goàm: toång hôïp

caùc taøi lieäu, toång quan nghieân cöùu trong vaø ngoaøi
nöôùc, tham khaûo yù kieán chuyeân gia,... nhaèm khaùm
phaù, boå sung vaø ñieàu chænh caùc yeáu toá trong moâ
hình, xaây döïng giaû thuyeát nghieân cöùu. 

Böôùc 4: Nghieân cöùu ñònh löôïng: Nghieân cöùu sô
boä ñöôïc thöïc hieän treân quy moâ maãu heïp nhaèm ñaùnh
giaù ñoä tin caäy cuûa caùc bieán quan saùt tröôùc khi ñi ñeán
vieäc aùp duïng cho maãu lôùn hôn. Laøm cô sôû ñeå xaây
döïng moâ hình nghieân cöùu ñònh löôïng nhö POLS,
REM, FEM vaø caùc kieåm ñònh löïa choïn, toái öu moâ
hình. Beân caïnh ñoù, taùc giaû coøn söû duïng moâ hình
GMM ñeå khaéc phuïc caùc loãi moâ hình khi coù hieän
töôïng phöông sai sai soá thay ñoåi, töï töông quan.

Böôùc 5: Keát quaû phaân tích töø moâ hình ñònh löôïng
ñöôïc ñem phaân tích, ñöa ra caùc keát luaän vaø traû lôøi
cho caâu hoûi nghieân cöùu ñaët ra ban ñaàu. Ngoaøi ra,
nghieân cöùu coøn xaùc ñònh nhöõng khuyeán nghò, ñoùng
goùp, haïn cheá vaø höôùng nghieân cöùu tieáp theo ñoái vôùi
caùc nghieân cöùu cuøng lónh vöïc.

Nghieân cöùu naøy taùc giaû chuû yeáu phaân tích döõ
lieäu thöù caáp. Döõ lieäu thöù caáp ñöôïc taùc giaû thu thaäp
töø caùc baùo caùo taøi chính cuûa 30 doanh nghieäp thöïc
phaåm ñang nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng
khoaùn TP. Hoà Chí Minh (HOSE) vaø Sôû Giao dòch
chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX) coù voán hoùa treân 200 tyû
ñoàng tính ñeán ngaøy 31/12/2023. Töø baùo caùo taøi
chính, taùc giaû toång hôïp caùc chæ soá lieân quan ñeán
bieán quan saùt phuïc vuï cho phaân tích moâ hình hoài
quy. Ñoàng thôøi, döõ lieäu cuûa caùc bieán vó moâ, taùc giaû
thu thaäp töø nguoàn Ngaân haøng Theá giôùi (World
Bank). Beân caïnh ñoù, taùc giaû thu thaäp döõ lieäu töø caùc
trang baùo ngaønh thöïc phaåm ñeå phaân tích tình hình
hoaït ñoäng chung cuûa caùc doanh nghieäp thöïc phaåm
nieâm yeát treân saøn HOSE vaø HNX.

Ñeà taøi söû duïng phöông phaùp thoáng keâ moâ taû ñeå
moâ taû thöïc traïng cuûa caùc coâng ty ngaønh thöïc phaåm
ñöôïc khaûo saùt treân caùc phöông dieän coù lieân quan.
Ñeå xaùc ñònh aûnh höôûng cuûa tín duïng thöông maïi
ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc coâng ty noùi treân, ñeà
taøi söû duïng phöông phaùp phaân tích hoài quy goäp
POLS, phaân tích hieäu öùng coá ñònh (Fixed Effects -
FE) vaø hieäu öùng ngaãu nhieân (Random Effects -
RE). Phöông phaùp phaân tích FE giuùp haïn cheá vaán
ñeà boû soùt bieán khoâng quan saùt ñöôïc baèng caùch taùch
aûnh höôûng cuûa nhöõng ñaëc ñieåm rieâng bieät ra khoûi
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bieán giaûi thích. Phöông phaùp phaân tích RE ñöôïc söû
duïng trong tröôøng hôïp toàn taïi caùc bieán bò boû soùt coù
giaù trò khoâng ñoåi nhöng khaùc nhau giöõa caùc ñôn vò
cheùo vaø caùc bieán coù giaù trò bieán ñoåi theo thôøi gian
nhöng gioáng nhau ñoái vôùi taát caû caùc ñôn vò cheùo. Ñeå
löïa choïn phöông phaùp phaân tích phuø hôïp hôn, kieåm
ñònh F test, Breusch-Pagan Lagrange Multiplier vaø
Hausman ñöôïc söû duïng ñeå löïa choïn giöõa caùc moâ
hình FE vaø RE vaø POLS. Beân caïnh ñoù, taùc giaû coøn
söû duïng moâ hình GMM ñeå khaéc phuïc caùc loãi moâ
hình neáu coù: phöông sai sai soá thay ñoåi, hieän töôïng
töï töông quan hay vaán ñeà noäi sinh.

Keát quaû hoài quy töø caùc moâ hình cho thaáy tín
duïng thöông maïi (TCR) coù taùc ñoäng tích cöïc ñaùng
keå ñeán caû ROA vaø ROE, cho thaáy vieäc duy trì moät
möùc tín duïng thöông maïi cao laø quan troïng ñeå caûi
thieän khaû naêng sinh lôøi. Tuy nhieân, moái quan heä
phi tuyeán tính ñöôïc theå hieän trong caùc moâ hình coù
bieán TCR2, cho thaáy lôïi ích cuûa vieäc taêng TCR coù
giôùi haïn vaø sau moät möùc ñoä nhaát ñònh, taùc ñoäng seõ
giaûm daàn.

Ñoøn baåy taøi chính (LEV) coù taùc ñoäng tieâu cöïc
ñaùng keå ñeán caû ROA vaø ROE, nhaán maïnh vieäc söû
duïng ñoøn baåy cao laøm giaûm khaû naêng sinh lôøi vaø
taêng ruûi ro taøi chính. Keát quaû naøy nhaán maïnh taàm
quan troïng cuûa vieäc quaûn lyù ñoøn baåy taøi chính moät
caùch hieäu quaû ñeå duy trì söùc khoûe taøi chính vaø khaû
naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp.

Caùc bieán khaùc nhö quy moâ doanh nghieäp (SIZE)
vaø taêng tröôûng doanh thu (GROWTH) chæ coù yù
nghóa thoáng keâ trong moät soá moâ hình vaø khoâng nhaát
quaùn. Ñieàu naøy cho thaáy quy moâ doanh nghieäp vaø
toác ñoä taêng tröôûng doanh thu coù theå coù aûnh höôûng
nhöng khoâng maïnh meõ vaø oån ñònh. Caùc bieán toång
saûn phaåm quoác noäi (GDP), laïm phaùt (INF) vaø chæ soá
saûn xuaát coâng nghieäp (IIP) khoâng coù yù nghóa thoáng
keâ trong baát kyø moâ hình naøo, chæ ra raèng chuùng
khoâng coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán ROA vaø ROE
trong boái caûnh naøy.

Nhöõng keát quaû naøy cung caáp caùi nhìn saâu saéc veà
moái quan heä giöõa caùc yeáu toá taøi chính vaø khaû naêng
sinh lôøi cuûa doanh nghieäp vaø seõ laø cô sôû quan troïng
cho caùc cuoäc thaûo luaän vaø phaân tích saâu hôn veà
chieán löôïc taøi chính, quaûn lyù doanh nghieäp. Nhöõng
phaùt hieän naøy nhaán maïnh taàm quan troïng cuûa vieäc

duy trì möùc tín duïng thöông maïi cao vaø quaûn lyù ñoøn
baåy taøi chính caån thaän ñeå toái öu hoùa khaû naêng sinh
lôøi. Ñoàng thôøi, caùc yeáu toá khaùc nhö quy moâ doanh
nghieäp vaø toác ñoä taêng tröôûng doanh thu caàn ñöôïc
xem xeùt kyõ löôõng trong caùc nghieân cöùu vaø chieán
löôïc taøi chính tieáp theo.

4. Keát quaû nghieân cöùu, thaûo luaän vaø giaûi phaùp
4.1. Keát quaû nghieân cöùu vaø thaûo luaän

Taùc ñoäng cuûa Tín duïng thöông maïi (TCR) vaø moái

quan heä phi tuyeán vôùi ROA vaø ROE

Keát quaû nghieân cöùu ñaõ chæ ra raèng tín duïng
thöông maïi (TCR) coù taùc ñoäng tích cöïc ñaùng keå ñeán
caû ROA vaø ROE, ñieàu naøy phaûn aùnh vai troø quan
troïng cuûa tín duïng thöông maïi trong vieäc toái öu hoùa
hieäu quaû taøi chính cuûa doanh nghieäp. Tín duïng
thöông maïi, trong boái caûnh naøy, ñöôïc xem laø moät
coâng cuï taøi chính chieán löôïc, giuùp doanh nghieäp
duy trì söï linh hoaït trong quaûn lyù doøng tieàn vaø giaûm
thieåu söï phuï thuoäc vaøo nôï vay ngaén haïn töø caùc toå
chöùc taøi chính. Keát quaû vôùi heä soá hoài quy döông vaø
coù yù nghóa thoáng keâ cao cho thaáy vieäc taän duïng tín
duïng thöông maïi moät caùch hôïp lyù coù theå giuùp doanh
nghieäp caûi thieän khaû naêng sinh lôøi treân caû taøi saûn vaø
voán chuû sôû höõu.

Tuy nhieân, söï xuaát hieän cuûa bieán TCR2 trong
caùc moâ hình ñaõ cho thaáy moät moái quan heä phi tuyeán
tính daïng # giöõa TCR vaø caùc bieán phuï thuoäc ROA,
ROE. Ñieàu naøy nghóa laø, maëc duø TCR ban ñaàu coù
taùc ñoäng tích cöïc, nhöng khi tín duïng thöông maïi
taêng vöôït quaù moät möùc ñoä nhaát ñònh, lôïi ích cuûa noù
ñoái vôùi khaû naêng sinh lôøi seõ giaûm daàn. Söï giaûm daàn
naøy coù theå ñöôïc giaûi thích bôûi nhöõng ruûi ro tieàm aån
lieân quan ñeán vieäc quaûn lyù nôï phaûi thu vaø aùp löïc
thanh khoaûn maø doanh nghieäp phaûi ñoái maët khi phuï
thuoäc quaù nhieàu vaøo tín duïng thöông maïi.

Cuï theå, keát quaû cho thaáy ñieåm toái öu cuûa TCR
ñoái vôùi ROA laø khoaûng 36.31% vaø ñoái vôùi ROE laø
41.40%. Ñieàu naøy coù nghóa, khi tín duïng thöông
maïi ñöôïc duy trì trong phaïm vi naøy, doanh nghieäp
coù theå ñaït ñöôïc möùc sinh lôøi cao nhaát treân taøi saûn
vaø voán chuû sôû höõu. Vöôït qua ngöôõng naøy, söï gia
taêng TCR coù theå khoâng mang laïi lôïi ích theâm maø
thaäm chí coøn laøm suy giaûm hieäu quaû taøi chính. Keát
quaû naøy phuø hôïp vôùi lyù thuyeát kinh teá vaø caùc
nghieân cöùu tröôùc ñaây nhö cuûa Buøi Tuaán Anh
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(2017) vaø Hoaøng Ngoïc Thaûo Vaân (2022), hoï cuõng
ñaõ nhaán maïnh möùc tín duïng thöông maïi vöôït quaù
ngöôõng toái öu coù theå taïo ra ruûi ro taøi chính khoâng
ñaùng coù, laøm giaûm khaû naêng thanh khoaûn vaø gia
taêng chi phí quaûn lyù nôï. Ñieàu naøy nhaán maïnh söï
caàn thieát cuûa vieäc quaûn lyù caån troïng möùc tín duïng
thöông maïi, ñaûm baûo noù ñöôïc duy trì ôû möùc ñoä toái
öu ñeå toái ña hoùa khaû naêng sinh lôøi maø khoâng gaây ra
ruûi ro taøi chính khoâng caàn thieát. 

Taùc ñoäng cuûa Ñoøn baåy taøi chính ñeán ROA 

vaø ROE

Ñoøn baåy taøi chính (LEV) coù taùc ñoäng tieâu cöïc
ñaùng keå ñeán caû ROA vaø ROE, theå hieän qua caùc heä
soá hoài quy aâm vaø coù yù nghóa thoáng keâ cao trong taát
caû caùc moâ hình. Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi giaû thuyeát
nghieân cöùu, vieäc söû duïng ñoøn baåy taøi chính cao laøm
taêng chi phí taøi chính, giaûm lôïi nhuaän roøng, töø ñoù
laøm giaûm hieäu quaû söû duïng taøi saûn (ROA) vaø lôïi
nhuaän treân voán chuû sôû höõu (ROE). Theo Hoaøng
Ngoïc Thaûo Vaân vaø coäng söï (2022), ñoøn baåy taøi
chính cao coøn laøm taêng xung ñoät lôïi ích giöõa caùc coå
ñoâng vaø ngöôøi quaûn lyù, ñieàu naøy coù theå daãn ñeán caùc
quyeát ñònh ñaàu tö keùm hieäu quaû, gaây ra toån thaát cho
doanh nghieäp.

Maëc duø moät möùc ñoä ñoøn baåy taøi chính nhaát ñònh
coù theå mang laïi lôïi ích cho doanh nghieäp, nhöng keát
quaû cho thaáy khi tyû leä nôï taêng quaù möùc, ruûi ro taøi
chính taêng leân, laøm giaûm ñaùng keå khaû naêng sinh lôøi
cuûa doanh nghieäp. Ñieàu naøy nhaán maïnh taàm quan
troïng cuûa vieäc quaûn lyù ñoøn baåy taøi chính moät caùch
thaän troïng ñeå ñaûm baûo söï beàn vöõng taøi chính vaø toái
öu hoùa hieäu quaû hoaït ñoäng.

Taùc ñoäng cuûa Quy moâ doanh nghieäp vaø Taêng

tröôûng doanh thu 

Keát quaû hoài quy cuõng chæ ra raèng quy moâ doanh
nghieäp (SIZE) coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán ROE,
nhöng khoâng coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán ROA
trong haàu heát caùc moâ hình. Qua ñoù thaáy raèng, caùc
doanh nghieäp lôùn hôn coù theå taän duïng lôïi theá kinh
teá quy moâ ñeå toái öu hoùa hieäu quaû taøi chính, ñaëc
bieät laø khaû naêng sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu. Keát
quaû naøy phuø hôïp vôùi lyù thuyeát kinh teá quy moâ,
theo ñoù caùc doanh nghieäp lôùn coù khaû naêng phaân
boå chi phí coá ñònh treân khoái löôïng saûn xuaát lôùn
hôn, töø ñoù taêng cöôøng lôïi nhuaän.

Ngöôïc laïi, taêng tröôûng doanh thu (GROWTH)
chæ coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán ROA vaø khoâng coù aûnh
höôûng ñaùng keå ñeán ROE cho thaáy khi doanh nghieäp
ñaït ñöôïc toác ñoä taêng tröôûng doanh thu cao, hieäu quaû
söû duïng taøi saûn coù xu höôùng taêng leân, nhöng ñieàu
naøy khoâng nhaát thieát chuyeån thaønh lôïi nhuaän cao
hôn treân voán chuû sôû höõu. Ñieàu naøy coù theå laø do caùc
doanh nghieäp ñang trong giai ñoaïn taêng tröôûng
nhanh thöôøng caàn ñaàu tö nhieàu hôn vaøo taøi saûn coá
ñònh vaø voán löu ñoäng, daãn ñeán lôïi nhuaän bò pha
loaõng vaø ROE khoâng taêng töông öùng.

Taùc ñoäng cuûa Caùc yeáu toá vó moâ (GDP, INF, IIP)

Caùc bieán vó moâ nhö GDP, laïm phaùt (INF) vaø chæ
soá saûn xuaát coâng nghieäp (IIP) khoâng coù yù nghóa
thoáng keâ ñaùng keå trong haàu heát caùc moâ hình, cho
thaáy caùc yeáu toá naøy khoâng coù aûnh höôûng roõ reät ñeán
khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp trong boái caûnh
nghieân cöùu naøy. Ñieàu naøy coù theå do söï oån ñònh
töông ñoái cuûa neàn kinh teá hoaëc do caùc yeáu toá vó moâ
naøy ñaõ ñöôïc phaûn aùnh trong caùc yeáu toá vi moâ cuûa
doanh nghieäp.

Keát quaû nghieân cöùu khaúng ñònh, tín duïng
thöông maïi vaø ñoøn baåy taøi chính laø hai yeáu toá coù
aûnh höôûng maïnh meõ ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa
doanh nghieäp, nhöng theo nhöõng höôùng khaùc
nhau. Tín duïng thöông maïi coù taùc ñoäng tích cöïc
nhöng coù giôùi haïn, trong khi ñoøn baåy taøi chính taùc
ñoäng tieâu cöïc khi vöôït quaù ngöôõng an toaøn. Quy
moâ doanh nghieäp vaø taêng tröôûng doanh thu cuõng
ñoùng vai troø quan troïng nhöng coù aûnh höôûng khaùc
nhau ñeán ROA vaø ROE. Cuoái cuøng, caùc yeáu toá vó
moâ nhö GDP, INF vaø IIP khoâng coù aûnh höôûng
ñaùng keå trong moâ hình naøy, caùc yeáu toá vi moâ coù
theå laø nhöõng ñoäng löïc chính aûnh höôûng ñeán hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.

Nhöõng phaùt hieän naøy khoâng chæ phuø hôïp vôùi giaû
thuyeát nghieân cöùu maø coøn cung caáp caùc ñònh höôùng
quan troïng cho caùc chieán löôïc taøi chính cuûa doanh
nghieäp, nhaán maïnh taàm quan troïng cuûa vieäc quaûn
lyù tín duïng thöông maïi vaø ñoøn baåy taøi chính moät
caùch hieäu quaû ñeå toái öu hoùa khaû naêng sinh lôøi.

4.2. Moät soá giaûi phaùp

Xaùc ñònh vaø duy trì ngöôõng toái öu cuûa Tín duïng

thöông maïi

Ñeå ñaûm baûo tín duïng thöông maïi ñöôïc söû duïng
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hieäu quaû, mang laïi lôïi ích toái ña cho doanh nghieäp
maø khoâng gaây ra ruûi ro taøi chính, vieäc xaùc ñònh vaø
duy trì ngöôõng toái öu cuûa TCR laø ñieàu caàn thieát.
Quaù trình naøy baét ñaàu baèng vieäc doanh nghieäp caàn
tieán haønh thu thaäp vaø phaân tích chi tieát döõ lieäu lòch
söû veà TCR, ROA vaø ROE töø caùc baùo caùo taøi chính
trong quaù khöù. Ñieàu naøy giuùp doanh nghieäp hieåu
roõ hôn veà caùch maø tín duïng thöông maïi ñaõ aûnh
höôûng ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp
trong caùc giai ñoaïn khaùc nhau vaø xaùc ñònh ngöôõng
TCR taïi ñoù lôïi ích ñaït möùc cao nhaát.

Sau khi thu thaäp döõ lieäu, doanh nghieäp neân söû
duïng caùc moâ hình kinh teá löôïng, chaúng haïn nhö
moâ hình hoài quy tuyeán tính vaø phi tuyeán, ñeå phaân
tích moái quan heä giöõa TCR vaø caùc chæ soá taøi chính
nhö ROA vaø ROE. Caùc moâ hình naøy seõ giuùp doanh
nghieäp nhaän dieän ñöôïc ñieåm toái öu cuûa TCR - töùc
laø möùc tyû leä taïi ñoù tín duïng thöông maïi mang laïi
hieäu quaû taøi chính toái ña tröôùc khi baét ñaàu giaûm
daàn. Ñaây laø böôùc quan troïng ñeå traùnh tình traïng
doanh nghieäp voâ tình söû duïng quaù nhieàu tín duïng
thöông maïi, daãn ñeán nhöõng ruûi ro khoâng caàn thieát
nhö chi phí quaûn lyù nôï xaáu taêng leân, hoaëc tình
traïng maát thanh khoaûn.

Sau khi xaùc ñònh ñöôïc ngöôõng toái öu cuûa TCR,
doanh nghieäp caàn thieát laäp moät heä thoáng giaùm saùt
vaø baùo caùo lieân tuïc veà TCR trong hoaït ñoäng haøng
ngaøy. Vieäc naøy ñoøi hoûi doanh nghieäp phaûi ñaàu tö
vaøo caùc coâng cuï quaûn lyù taøi chính tieân tieán, coù khaû
naêng theo doõi caùc chæ soá taøi chính theo thôøi gian
thöïc vaø töï ñoäng caûnh baùo khi TCR coù daáu hieäu
vöôït quaù ngöôõng toái öu. Ñieàu naøy cho pheùp caùc
nhaø quaûn lyù taøi chính cuûa doanh nghieäp coù theå ñöa
ra caùc quyeát ñònh ñieàu chænh kòp thôøi, chaúng haïn
nhö thaét chaët chính saùch tín duïng, giaûm bôùt löôïng
tín duïng thöông maïi hoaëc ñaåy maïnh thu hoài nôï töø
khaùch haøng ñeå ñöa TCR veà möùc an toaøn. Quaù trình
naøy caàn ñöôïc thöïc hieän lieân tuïc vaø nghieâm tuùc, vì
chæ caàn moät sai soùt nhoû trong vieäc duy trì TCR cuõng
coù theå daãn ñeán nhöõng ruûi ro taøi chính lôùn, aûnh
höôûng ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp
trong daøi haïn.

Caûi thieän quy trình quaûn lyù khoaûn phaûi thu 

Quaûn lyù khoaûn phaûi thu hieäu quaû laø yeáu toá
quyeát ñònh ñeå duy trì TCR ôû möùc toái öu, töø ñoù giuùp

doanh nghieäp caûi thieän doøng tieàn vaø taêng cöôøng
khaû naêng sinh lôøi. Ñeå thöïc hieän ñieàu naøy, doanh
nghieäp caàn baét ñaàu baèng vieäc ñaùnh giaù vaø phaân
loaïi khaùch haøng moät caùch chính xaùc döïa treân khaû
naêng thanh toaùn vaø lòch söû tín duïng cuûa hoï. Tröôùc
khi caáp tín duïng, moãi khaùch haøng caàn ñöôïc ñaùnh
giaù kyõ löôõng thoâng qua moät quy trình xaùc minh
nghieâm ngaët. Ñieàu naøy bao goàm vieäc thu thaäp vaø
phaân tích caùc thoâng tin taøi chính cuûa khaùch haøng,
kieåm tra lòch söû thanh toaùn vaø ñaùnh giaù caùc ruûi ro
tieàm aån. Vieäc ñaùnh giaù naøy giuùp doanh nghieäp xaùc
ñònh ñöôïc nhöõng khaùch haøng ñaùng tin caäy vaø töø
choái hoaëc ñieàu chænh ñieàu khoaûn tín duïng ñoái vôùi
nhöõng khaùch haøng coù ruûi ro cao.

Sau khi xaùc ñònh vaø caáp tín duïng cho khaùch
haøng, doanh nghieäp caàn thieát laäp caùc ñieàu khoaûn
tín duïng roõ raøng vaø cuï theå. Caùc ñieàu khoaûn naøy
neân bao goàm thôøi haïn thanh toaùn, möùc phaït ñoái
vôùi caùc khoaûn thanh toaùn chaäm vaø caùc öu ñaõi cho
thanh toaùn sôùm. Baèng caùch naøy, doanh nghieäp coù
theå khuyeán khích khaùch haøng thanh toaùn ñuùng
haïn, töø ñoù giaûm thieåu ruûi ro nôï xaáu. Ñoàng thôøi,
doanh nghieäp caàn aùp duïng coâng ngheä hieän ñaïi vaøo
quy trình quaûn lyù nôï phaûi thu. Söû duïng caùc phaàn
meàm quaûn lyù nôï cho pheùp doanh nghieäp theo doõi
caùc khoaûn phaûi thu theo thôøi gian thöïc, göûi nhaéc
nhôû thanh toaùn töï ñoäng vaø döï baùo doøng tieàn moät
caùch chính xaùc hôn. Ñieàu naøy khoâng chæ giuùp giaûm
thieåu chi phí quaûn lyù nôï maø coøn taêng cöôøng khaû
naêng thu hoài caùc khoaûn phaûi thu, goùp phaàn duy trì
TCR ôû möùc ñoä an toaøn.

Ngoaøi ra, vieäc ñònh kyø raø soaùt vaø caûi tieán quy
trình quaûn lyù khoaûn phaûi thu cuõng raát quan troïng.
Ñieàu naøy bao goàm vieäc ñaùnh giaù laïi hieäu quaû cuûa
caùc chính saùch tín duïng hieän taïi, phaân tích nhöõng
khaùch haøng coù nôï xaáu hoaëc thanh toaùn chaäm ñeå
coù nhöõng ñieàu chænh kòp thôøi. Doanh nghieäp cuõng
caàn phaûi duy trì moät chính saùch xöû lyù nôï xaáu chaët
cheõ, coù theå bao goàm vieäc thöông löôïng laïi caùc
ñieàu khoaûn thanh toaùn hoaëc söû duïng caùc bieän
phaùp phaùp lyù neáu caàn thieát. Baèng caùch caûi thieän
toaøn dieän quy trình quaûn lyù khoaûn phaûi thu, doanh
nghieäp khoâng chæ baûo veä doøng tieàn maø coøn taïo ra
neàn taûng taøi chính vöõng chaéc ñeå hoã trôï cho caùc
hoaït ñoäng kinh doanh vaø ñaàu tö trong töông lai.
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Phaùt trieån moái quan heä chieán löôïc vôùi nhaø cung

caáp ñeå toái öu hoùa tín duïng thöông maïi 

Vieäc xaây döïng vaø duy trì moái quan heä chieán löôïc
vôùi caùc nhaø cung caáp laø moät trong nhöõng giaûi phaùp
quan troïng ñeå toái öu hoùa TCR vaø baûo ñaûm söï oån
ñònh taøi chính cho doanh nghieäp. Khi moái quan heä
giöõa doanh nghieäp vaø nhaø cung caáp ñöôïc cuûng coá,
doanh nghieäp khoâng chæ coù theå ñaøm phaùn ñöôïc caùc
ñieàu khoaûn tín duïng thöông maïi coù lôïi hôn maø coøn
giaûm thieåu aùp löïc taøi chính, töø ñoù duy trì TCR ôû möùc
ñoä an toaøn.

Ñeå thöïc hieän ñieàu naøy, doanh nghieäp caàn baét
ñaàu baèng vieäc thieát laäp caùc cuoäc ñaøm phaùn ñònh kyø
vôùi nhaø cung caáp veà caùc ñieàu khoaûn tín duïng. Caùc
cuoäc ñaøm phaùn naøy neân taäp trung vaøo vieäc keùo daøi
thôøi haïn thanh toaùn, giaûm laõi suaát cho caùc khoaûn
mua chòu, hoaëc thaäm chí thöông löôïng ñeå ñaït ñöôïc
caùc öu ñaõi ñaëc bieät trong ñieàu kieän thanh toaùn. Ví
duï, doanh nghieäp coù theå thoûa thuaän vôùi nhaø cung
caáp veà vieäc traû chaäm maø khoâng phaûi chòu theâm chi
phí laõi suaát, hoaëc nhaän ñöôïc chieát khaáu khi thanh
toaùn tröôùc haïn. Ñieàu naøy giuùp doanh nghieäp quaûn
lyù toát hôn doøng tieàn, giaûm bôùt aùp löïc taøi chính ngaén
haïn vaø duy trì tyû leä TCR trong phaïm vi toái öu.

Ngoaøi ra, doanh nghieäp cuõng caàn duy trì moät

moái quan heä hôïp taùc chieán löôïc vôùi nhaø cung caáp ñeå
ñaûm baûo söï oån ñònh trong chuoãi cung öùng. Ñieàu naøy
bao goàm vieäc trao ñoåi thöôøng xuyeân vôùi nhaø cung
caáp veà nhu caàu vaø khaû naêng taøi chính cuûa doanh
nghieäp, töø ñoù nhaø cung caáp coù theå ñieàu chænh caùc
ñieàu khoaûn tín duïng phuø hôïp hôn. Vieäc hôïp taùc chaët
cheõ naøy khoâng chæ giuùp doanh nghieäp ñaûm baûo
nguoàn cung caáp nguyeân lieäu oån ñònh maø coøn taïo
ñieàu kieän thuaän lôïi cho caùc döï aùn ñaàu tö vaø môû roäng
saûn xuaát, töø ñoù toái öu hoùa hieäu quaû kinh doanh vaø
taêng cöôøng khaû naêng sinh lôøi.

Hôn nöõa, doanh nghieäp neân xem xeùt vieäc kyù keát
caùc hôïp ñoàng daøi haïn vôùi nhaø cung caáp ñeå ñaûm baûo
söï nhaát quaùn trong ñieàu kieän tín duïng thöông maïi.
Caùc hôïp ñoàng daøi haïn khoâng chæ giuùp doanh nghieäp
coù ñöôïc caùc ñieàu khoaûn tín duïng oån ñònh maø coøn
giaûm thieåu ruûi ro lieân quan ñeán bieán ñoäng giaù caû
hoaëc ñieàu kieän thò tröôøng. Ñoàng thôøi, hôïp ñoàng daøi
haïn cuõng taïo ra moät söï tin caäy lôùn hôn giöõa doanh
nghieäp vaø nhaø cung caáp, giuùp caû hai beân coù theå laäp
keá hoaïch taøi chính vaø kinh doanh moät caùch hieäu quaû
hôn. Baèng caùch phaùt trieån moái quan heä chieán löôïc
vôùi nhaø cung caáp, doanh nghieäp khoâng chæ duy trì
ñöôïc TCR ôû möùc toái öu maø coøn ñaûm baûo söï beàn
vöõng vaø khaû naêng sinh lôøi trong daøi haïn n
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ABsTRAcT: 
This study investigated the relationship between trade credit and profitability of food

companies listed on the Vietnamese stock market during the period 2015 - 2023. The study’s data
was collected from 30 companies with a capitalization of over VND 200 billion, listed on the Ho
Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) and the Hanoi Stock Exchange (HNX). ). Based on the
study’s findings, some managerial implications were presented to help food companies optimize
the use of trade credit, not only increase profitability but also maintain long-term financial
stability.
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