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Tém tit

Nghién ciru nay danh gid dnh hwong cia don bdy tai chinh va kinh doanh da nganh doi véi hiéu
qua kinh doanh cua cdac hop tac xa nong nghiép (Khu vuc 1) tai Viét Nam. Dya trén di ligu thu thdp tie
3.584 hop tdc xd thuée Khu viee I, két qud wéc lwong bang mé hinh héi quy (OLS) chi ra rcing, mitc do
str dung don bdy tal chinh co anh hwong tich cuwc 1én hiéu qua kinh doanh, dai dién béi hé s6 ROA. Tuy
nhién, khi 1 1é von vay trén tong tai san cao hon mirc 42,5% thi sw gia ting don bay tai chinh sé lam
gidm hé s6 ROA. Ngodi ra, két qua con cho thdy cdc hop tdc xd kinh doanh da nganh sé c¢é hiéu qua
cao hon so véi cdc hop tac xd khong da dang héa nganh nghé kinh doanh.

Tir khéa: Pon bdy tdi chinh, kinh doanh da nganh, hiéu qua kinh doanh, hop tdc xa.

1. Pit van dé

Luat Hop tac xa (HTX) (2012) c6 hi¢u luc thi
hanh tir ngay 01/7/2013, thay thé cho Luat HTX
(2003), cho thdy su quan tam cta Nha nudc ciing
nhu doi hoi ctia nén kinh té thi truong trong viée cai
cach loai hinh kinh té hop tac nay. Nhitng d6i mai
trong cac nganh kinh té di thuc day sy hinh thanh
va phat trién ctia cac HTX kiéu méi dé thay thé cho
cac mod hinh HTX kiéu cii hoat dong kém hiéu qua
[9]. Theo bao cdo ctua Lién minh HTX Viét Nam,
trong tong s6 18.196 HTX thudc Lién minh, tinh
dén 30/6/2015, Khu vuc I (nong-lam-ngu nghiép)
¢6 10.171 HTX, chiém khoéang 55,9%.

Bén canh nhitng HTX thanh cong, mang lai
loi ich cho x& vién va cac loi ich xa hoi khac, co
khong it HTX hoat dong kém hi€u qua [9]. Hi¢u
qua hoat dong kinh doanh ctia HTX phu thudc
vao ké hoach va phuong 4n san xuat kinh doanh
ctia HTX [9]. Do d6, khi xay dung ké hoach va
phuong an san xuat kinh doanh, nha quan Iy can
phai xem xét nhiéu yéu t6, trong d0, quyét dinh vé
muc do st dung don béy tai chinh va vi¢c da dang
hoa nganh nghé kinh doanh 1a mot trong nhiing
quyét dinh quan trong c6 anh hudng dang ké dén
hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghiép no6i chung
va HTX néi riéng.

Quyét dinh vé& muc do sir dung don bay tai
chinh (ti 1& ng trén tong tai san), ciing nhu quyét
dinh vé viéc doanh nghi¢p nén kinh doanh da nganh
hay don nganh 14 hai van dé con dang tranh luan
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trong gidi hoc thuat cling nhu nhiing nguoi thuc
hanh quén 1y. B&i vi, mdi Iya chon déu c6 nhiing
wu diém ciing nhu nhugc diém cua né. Ngoai ra,
hau hét cac nghién ctru vé quyét dinh muirc do st
dung don by tai chinh va vé viéc da dang hoa
chu yéu tap trung vao loai hinh doanh nghiép la
cong ty c6 phan da niém yét hoic nhirng doanh
nghi¢p thudc cac nganh ¢ khu vuc cong nghié¢p
xay dung va khu vuc thuong mai dich vu [10].
Trong khi do, chua c6 nghién ctru nao xem xét vai
trd ctia don bay tai chinh va kinh doanh da nganh
dbi véi hiéu qua kinh doanh cua cac HTX néng
nghiép. Do vay, nghién ciru nay duoc thuc hién dé
b6 sung cho khoang tréng tri thirc nay. Pong thoi,
gitip cac nha quan 1y HTX c6 co so khoa hoc dé
dua ra quyét dinh vé& muc do st dung don bay tai
chinh hay kinh doanh da nganh, tu do, gia tang
hi¢u qua hoat dong cua cac HTX trong linh vuc
nong-lam-ngu nghiép tai Viét Nam.

2. Tong quan tai li¢u va gia thuyét nghién ciru

Vai tro ctia don bay tai chinh va kinh doanh
da nganh dbi véi hiéu qua kinh doanh (hay hiéu
qua hoat dong) cua cac doanh nghi€p n6i chung, va
cac HTX néi riéng, 1a van dé con dang duoc tranh
luan trong gidi nghién ctru cling nhu nhitng nguoi
lam cong tac quan ly diéu hanh doanh nghiép. Két
luan cua hau hét cac nghién ciru trude dy vé vai
trd ciia don bay tai chinh va kinh doanh da nganh
ddi véi hiu qua hoat dong cua td chirc déu dya trén
mAau quan sat 1a cic cong ty c6 phan dd niém yét,
cac ngan hang thuong mai hoac cac doanh nghiép
vira va nho. Theo hiéu biét cua tac gia, chua co



TRUGNG DAI HOC PONG THAP

Tap chi Khoa hoc s6 25 (04-2017)

nghién ctru nao vé van dé nay tai Viét Nam dya
trén mau quan sat 1a cac HTX thudc Khu vuc L.
Do d6, phan luoc khao tai liéu dya trén két qua tir
cac cudc nghién ctru trude ddy dé dua ra cac gia
thuyét cho nghién ctru nay.

2.1. Anh hwéng ciia don bay tai chinh doi
véi hiéu qua kinh doanh

bé mé rong hoat dong san xuét kinh doanh,
doanh nghiép c6 thé dya vao hai ngudn tai chinh chii
yéu 14 von ndi bd va von bén ngoai, trong d6, von bén
ngoai bao gdbm von vay va von huy dong tir nhiing
¢ dong moi [6]. Theo ly thuyét trat tw phan hang
(Pecking Order Theory), Myers va Majluf [6] tranh
luén rang doanh nghiép thuong uu tién Iya chon vén
1ndi bd hon 13 von bén ngoai. Néu bude phai st dung
v6n bén ngoai, doanh nghiép s& uu tién sir dung von
vay hon 1a vén huy dong tir nhimg c6 dong méi [6].
Nguyén nhan cta didu nay, Myers va Majluf [6] giai
thich rang, vén vay 13 mot bién phap nham ngan chin
sy pha lodng c6 phan tir d6 gitip nha quan 1y cung
c¢b va duy tri sy kiém soat ddi voi doanh nghiép va
chéng lai hoat dong thau tom doanh nghiép. Tuy
nhién, HTX 1a mot loai hinh doanh nghiép dac thu,
HTX thuong uu tién trong Viec huy dong von bén
ngoai tur nhlmg nguoi gop v6n (xa vién) méi hon la
tim nguon tai trg tir von vay trong truong hop von
ndi bo da dugc sir dung hét[9]. Nguyén nhan cua su
khac biét nay 1a vi mdi xa vién, du ti 1& s& hitu cao
hay thap (Ddi véi loai hinh cong ty c¢b phan, phiéu
bau ciia co dong c6 gia tri twong duong vai ti 16 gop
v6n) thi quyén bo phiéu 14 ngang nhau (Luat HTX
2012, Khoan 3, Diéu 34: Mbi thanh vién, HTX thanh
vién hodc dai biéu thanh vién tham du dai hoi thanh
vién c6 mot phiéu biéu quyét. Phiéu biéu quyét co
gi4 tri ngang nhau, khong phu thudc vao sb von gop
hay chirc vu cua thanh vién, HTX thanh vién hodc
dai biéu thanh vién). Do vay, nha quéan Iy khong thé
va khong c6 dong co st dung vbn vay dé dam bao
quyén kiém soat [9]. Tuy nhién, vi 1a mét loai hinh
doanh nghi¢p dac thu, HTX khong thé dé dang huy
dong thém von bén ngoai tir nhimg nguoi gop von
(xa vién) mai [9]. Do d6, von vay 1a mot ngudn tai
trg khong thé thiéu d6i véi HTX néi riéng va doanh
nghiép no6i chung.

Tuy nhién, muc d6 st dung don bay tai chinh
(v6n vay) nhu thé ndo 1a hop 1y nham dam bao hiéu
qué hoat dong ciia to chirc ciing nhu tranh dugc rai

ro tai chinh. Xét & goc d6 1y thuyét, Modigliani va
Miller [5] chi ra rang loi ich ctia von vay 1a 1a chan
thué, va do do, str dung cang nhiéu vén vay sé c6 lgi
cho hi¢u qua kinh doanh cua doanh nghiép. Jensen
[2] cling cong nhén vai trd ctia von vay. Tuy nhién,
mirc sir dung von vay qua nhiéu s& anh hudng tiéu
cuc lén hiéu qua kinh doanh doanh nghi¢p do phi
sir dung von vay vuot qué loi ich ctia von vay [2].

Nhiéu nghién ctru thyc nghiém dua ra nhiing
két luan trai chiéu. Nghién ctru ciia Poan Ngoc
Phuc [7], dua trén mau quan sat gom 217 cong ty
tai Viét Nam trong giai doan 2007 - 2012 da két
luan réng, muc do st dung don b'fly tai chinh va
hi¢u qua kinh doanh doanh nghiép, dai dién boi hé
s6 ROA, c6 mdi quan hé nguoc chiéu. Alawwad
[1] cling dua ra két luan tuong ty khi xem xét moi
quan hé gitra don bay tai chinh va hé s6 ROA ciia
67 doanh nghi¢p tai Saudi Arabia trong giai doan
2008 - 2012. Gill va cong sur (2011, dan theo Poan
Ngoc Phuc [7]) lai chi ra méi quan hé thuan chiéu
giita mirc do str dung don bay tai chinh va hidu qua
kinh doanh cua 272 cong ty thudc linh vyc san xuét
tai New York. Trong khi d6, Margaritis va Psillaki
[4] khi xem xét cac cong ty thudc linh vuc san xuat
tai Phap lai cho thay rang, don by tai chinh c¢6 anh
hudng tich cuc 1én hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghlep ‘Tuy nhién, khi doanh nghlep su dung qua
nhiéu vbn vay trong co cu ngudn von sé anh huong
khong tot 1én hiéu qua kinh doanh [4].

Tir goc d6 1y thuyét ciing nhu nhiing nghién
ctru thuc nghiém, ta thiy ring don bay tai chinh
c6 ca anh huodng tich cuc 14n tiéu cuc 1én hiéu qua
kinh doanh cong ty, tily vao mirc d6 don bay tai
chinh ma nha quan ly doanh nghi¢p st dung [2],
[4]. Do vay, gia thuyét H, duogc dé xuat: H,: Bon
bdy tai chinh sé cé tac dong tich cuc lén hleu qua
kinh doanh cua cac HTX tai Viét Nam. Tuy nhién,
khl mike do sir dung don bdy tai chznh Vot qua erc
10i 1w, bat ky sw gia tang thém von vay trén mikc t6i
wu do sé lam giam hiéu qua kinh doanh cua HTX.

2.2. Vai tro caa kinh doanh da nganh déi
véi hiéu qua kinh doanh

Pa dang hoa ciia doanh nghiép dé cap dén
viéc da dang san phém [10], da dang thi truong
hoac da dang nganh kinh doanh [3]. Trong pham vi
cua nghién clru nay, tac gia chi xem xét vai tro cua
da dang hoa nganh kinh doanh (hay kinh doanh da
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nganh) ddi v6i hiéu qua kinh doanh cia HTX, trong
do, mirc do da dang hda nganh kinh doanh dugrc tinh
bang cach dém sd nganh kinh doanh ma HTX tham
gia [3]. Kinh doanh da nganh la viéc HTX tham gia
vao nhiéu nganh kinh doanh, c6 thé bao gdm céc
nganh c6 lién quan dén nganh kinh doanh chinh
ctiia HTX, ciing c6 thé md rong sang cic nganh khac
khong c6 lién quan dén nganh kinh doanh chinh.

Armould (1969, dan theo Tran va Zaninotto
[10]) cho réng khi gia nhap mot thi truong mai,
doanh nghiép hién tai s& khong c6 bat ky loi thé dic
biét nao, do do, chién luoc da dang hoéa ctia doanh
nghiép khong c6 anh hudng dang ké nao 1én hiéu
qué kinh doanh. Xét & goc do ly thuyét, Myers va
Majluf [6] tranh ludn rang, cac doanh nghiép kinh
doanh da nganh c6 thé khai thac loi thé vé thong
tin, tir d6 giup phan bd ngudn luc mot cach hiéu
qua hon va tao ra hi¢u qua kinh doanh cao hon.
Nghién ctru thyc nghiém duoc thuc hién boi Datta
va cong su (1991, dan theo Tran va Zaninotto [10])
d3 chi ra rang da dang héa anh hudng tich cuc 1én
hiéu qua kinh doanh. Montgomery (1994, dan theo
Tran va Zaninotto [10]) bién luan r.;ing, cac doanh
nghiép kinh doanh da nganh c6 co hoi ctng ¢d sirc
manh thi truong va tao ra hiéu qua kinh doanh cao
hon. Ngoai ra, da dang hoa dugc cho la s€ gitip cho
doanh nghiép chiu ton thuong nho hon trudc cac cu
sdc, tang kha nang sdng sot [8]. Do d6, gia thuyét
H, duoc dé xuit: H,: HTX kinh doanh da nganh
s€ tao ra hiéu qua kinh doanh cao hon so voi cac
HTX kinh doanh don nganh.

Ngoai ra, Jensen [2] tranh luan réng, nha
quan ly cua doanh nghiép c6 xu huo‘ng su dung
dong tién tu do ciia doanh nghiép dé theo du01
chién luoc da dang hoa qua mirc va gy ra van dé
dai dién va lam tang chi phi dai dién. Nghién ctru
thuc nghiém cia Tran va Zaninotto [10], dua trén
dir liéu gom 1.118 cong ty tai Binh Duong trong
giai doan 2003 - 2006, ciing két luan rang murc do
da dang hoa va hi¢u qua hoat dong kinh doanh c6
mbi quan hé thuan chiéu. Tuy nhién, khi doanh
nghiép da dang hoéa qua mirc so véi linh vuc kinh
doanh c6t 15i thi viéc da dang hoa s€ tac dong ti€u
cuc 1én hi¢u qua kinh doanh. Bén canh do, Wit va
Meyer (2005, dan theo Tran va Zaninotto [10]) bién
ludn ring, cac doanh nghiép da dang héa qua muc
s€ anh hudng tiéu cuc 1én hiéu qua kinh doanh vi
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chi phi quan tri cao, ra quyét dinh cham hon va su
khong phu hop cua chién lugc. Vi vay, gia thuyet
H, duoc dé xuat: H: Khi mirc A9 da dang hoa (s6
nganh kinh doanh) ciia HTX vueot qua mikc toi wu
sé tac dong tiéu cuc lén hiéu qua kinh doanh.

3. Dir liéu va phuwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Dit liéu phuc vu cho nghién ctru nay la mot
mAau quan sat bao gdm 3.584 HTX thudc Khu vuc
I, dugc trich tir bo dit liéu Khao sat doanh nghiép
Viét Nam do Téng cuc Théng ké thuc hién nam
2010. Cac thong tin vé sd nganh kinh doanh ma
HTX tham gia, tinh hinh tai chinh va két qua kinh
doanh cua HTX, dugc tinh cho nam tai chinh 2009.
Bén canh do, thong tin vé s6 nam hoat dong cua
HTX duoc tinh tir khi HTX thanh lap cho dén hét
nam 2009 (Bang 1).

3.2. Phwong phap nghién ctiru

M6 hinh hdi quy theo phuong phéap binh
phuong bé nhat (OLS) duoc sir dung dé danh gia
anh hudng ctia don bay tai chinh va kinh doanh da
nganh ddi v6i hidu qua kinh doanh cua cac HTX
thuéc Khu vue I tai Viét Nam. Cac mo hinh hdi
quy du’O'c xdy dung nhu sau:

= b, + b *Dummyl + b, *Leverage +
b *Leverage 2 + b *quuld + b j*Profit, +
b ”‘LogAsset1 +b "‘Age1 +u, 1)

Y, = b, + b *Dummy2, + b,* Dummy3, +
b *Dummy4, + b, *Leverage + b *Leverage’ +
b *Liquid, + b *Profit, + b, *LogAsset, + b *Age,
+u @

Y, = b, + b *Diverse, + b *Diverse? +
b *Leverage + b,*Leverage® + b _*Liquid, +
b *Profit, + b *LogAsset, + b *Age, +u, A3

Trong do:

Bién phu thudc - Y, - 1a hiéu qua kinh doanh
hay hi¢u qua hoat dong cia HTX i, dugc dai dién
boi hé s6 ROA. Ta tinh hé s6 ROA bang cach ldy
loi nhuén sau thué chia cho téng tai san cua HTX
[1, 17,

Tat ca cac mo hinh (1), (2) va (3) dugc dung
dé danh gia anh huong ciia don bay tai chinh (bién
Leverage va Leverage®) 1€n hiéu qua kinh doanh
cua cac HTX tai Viét Nam (gia thuyét H ,)- Bon
béy tai chinh (Leverage) 1a ti s6 no trén téng tal
san [1], [7] va Leverage?® 12 binh phuong ctia hé sb
don bay tai chinh [4].
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M hinh (1) ciing dugc dung dé kiém dinh gia
thuyét H,, trong do, bién gia DummyI nhan gi4 tri
1 néu HTX kinh doanh da nganh va nhan gia tri 0
néu HTX kinh doanh don nganh [3].

Mo hinh (2) dung dé kiém tra tinh virng
(robustness check) cia mo hinh (1), trong do, cac
bién Dummy2, Dummy3 va Dummy4 1a cac bién
gia. Cac bién nay nhan gia tri 1 néu HTX kinh
doanh hai nganh, ba nganh va bn nganh, va nhan
gia tri 0 ddi v6i truong hop khac. Nhom tham chiéu
la cac HTX kinh doanh don nganh [3].

Mo hinh (3) duoc dung dé kiém dinh gia
thuyét H,, trong do, biép Diverse dugc tinh bang
cach dém s6 nganh nghé ma HTX kinh doanh va
bién Diverse? 1a binh phuong s6 nganh kinh doanh
cia HTX [3].

Ngoai ra, dé tang tinh giai thich cho mé hinh,
céac bién kiém soat sau duogc st dung: Céu tric
tai san thanh khoan (Liquid), 1a hé sb giita tién,
tuong duong tién va tong tai san; Kha nang sinh
loi (Profif), dugc tinh bang cach 1ay loi nhudn trude
thué va 13i vay chia cho tong doanh thu [4]; Quy
moé cua HTX (Logdsset) dugc tinh bang cach iy
logarithm cua tong tai san [3], [10]; S6 nam hoat

dong cua HTX (Age) chinh 1a thoi gian tir khi HTX
thanh 1ap cho dén hét nam 2009 [10].

4. Két qua va thao luin

Bang 1 thé hién mot s6 thong tin tong quat vé
mau nghién ctru. Trong tong s6 3.584 HTX thudc
Khu vyc I tai Viét Nam, tinh dén hét nam tai chinh
2009, s6 HTX kinh doanh don nganh 132.919 HTX,
chiém khoang 81,45%. Trong khi dé, chi c6 665
HTX kinh doanh tir hai nganh tro 1én, chiém khoang
18,55% (Trong 665 HTX kinh doanh da nganh (tir
hai nganh tr& 1én), s6 HTX kinh doanh hai nganh
14 527, s6 HTX kinh doanh ba nganh 13 88 va s
HTX kinh doanh bn nganh 14 50. Khong c6 HTX
nao tham gia nhiéu hon bén nganh). Piéu nay chi
ra r@ing, cac HTX tai Viét Nam c6 muc do da dang
nganh kinh doanh kha thap va hau hét 1a kinh doanh
don nganh. Két qua nay kha twong dong vai bao
cao khdo sat cia Rand va cong su [8] vé mirc do
da dang hoa cta cac doanh nghiép nho va vura tai
Viét Nam trong nam 2009, trong do, chi khoang
15% doanh nghiép c6 da dang hoa, tuc 1a, s6 doanh
nghiép chuyén mén héa (khong da dang hoa) chiém
phan 16n trong tong s cac doanh nghiép nho va
vura tai Viét Nam duoc khao sat.

Bing 1. M6 tia miu nghién ciru

Yy en Quy md* L pen 2
Chi tiéu " " Khac biét Tong
(<1 ti VND) | (21 ti VND)
8)) 2 3 @»D=3)-@2 ©)

S6 quan sat 1.661 1.923 3.584
S6 HTX kinh doanh da nganh 185 480 665
S6 nganh kinh doanh (nganh) 1,12 1,35 0,23%** 1,24
S nam hoat dong ciia HTX (nam) 11,96 12,91 0,96%** 12,47
Tinh hinh tai chinh
Téng tai san (triéu dong) 515,15 2.486,12 [1.970,98%**| 1.572,68
Téng ng (tridu dong) 102,07 395,87 293,80%** 259,71
Vén chu s6 hitu (triéu dong) 413,08 2.090,52 | 1.677,18*** | 1.312,97
Ti 18 no/tong tai san (%) 21,45 15,66 -5,79%* 18,34
Tién va tuong duong tién/tong tai san (%) 20,58 16,10 4,49 18,18
Loi nhuan trude thué va 1ai vay/té)ng doanh thu (%) 9,79 9,01 -0,78 9,37
ROA (%) 7,38 3,61 23,77k 5,36
Két qua kinh doanh
Doanh thu (triéu déng) 488,59 1.267,07 | 778,48%** 906,28
Loi nhuan trude thué (triéu dong) 33,32 94,20 60,88 % * 65,98
Loi nhuén sau thué (tridu dong) 32,56 89,94 57,38% %k 63,35

Ghi chu: *: (1 ti VND) la gia tri trung vi. *** : mirc y nghia 1%.
Nguon: Tinh toan tw dit liéu bao gom 3.584 HTX nong nghiép tai Viét Nam
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Két qua thong ké cling cho thay cac HTX duoc
khao sat c6 thoi gian hoat dong trung binh khoang
12 nam véi quy mo tai san trung binh hon 1,5 ti
ddng. Quy md tai san cua HTX thudc Khu vyc I
gan tuong dwong voi quy mo trung binh cua cac
doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam nam 2009
v6i gia tri tai san trung binh 14 1,7 ti ddng [8]. Bén
canh d6, dir liéu khao sat 3.584 HTX cho thdy,
doanh thu va loi nhuén trudce thué trung binh cua
cac HTX lan luot 1a 906,28 triéu dong va 63,35
triéu dong. Diéu nay cho thdy cac HTX thudc khu
vuc I tai Viét Nam c6 quy mo kha nho ¢ ca quy mo
tai san, doanh thu va logi nhuén.

Vé muc do su dung don bay tai chinh, két qua
thong ké ch1 ra rang, ti trong trung binh cua ng vay
trong co cau ngudn von ctia cac HTX thude khu vue
114 18,34%. Pay 1a mot ti 1& kha thap. Nhu di 1y
giai ¢ trén, vi HTX 1a mdt loai hinh doanh nghiép
dac thu, nén c¢6 xu hudng uu tién st dung loi nhuén
giit lai hodc huy dong von tir xa vién méi hon 1a
su dung no vay. Trong khi d6, Rand va cong sy [8]
ly giai rang, ti 1& ng thip 1a do han ché trong vige
tiép can tin dyng chinh thirc vi quy trinh vay von
ngan hang khé khin hodc thiéu tai san thé chép.

Trudce khi phan tich hdi quy vé anh huéng
ctia don béy tai chinh va kinh doanh da nganh dén
hi¢u qua kinh doanh cia HTX, kiém dinh Breusch-
Pagan dugc thuc hién dé kiém tra sy ddng nhét
ciia phuong sai sai s6. Két qua cho thdy ciac mo
hinh déu bi vi pham gia dinh vé phuong sai sai
s6 khong d6i (khoéng duoc trinh bay & day, c6 thé

yéu cau cung cip tir tac gla) Do d6, md hinh hoi
quy c6 sir dung sai s6 chuan diéu chinh cia White
duoc st dung dé dam bao gia dinh sy dong nhét
ctia phuong sai sai s6. Bén canh d6, mé hinh ciing
dam bao khong co hién twong da cong tuyén do hé
s6 phéng dai phuong sai (VIF) cuia cac bién doc
1ap déu nho hon 10.

Béng 2 trinh bay chi tiét vé anh huong ciia
don bay tai chinh va kinh doanh da nganh dén hiéu
qua kinh doanh cua HTX thudc Khu vyc I tai Viét
Nam. Trong d6, mé hinh (1), (2) va (3) dé kiém
dinh gia thuyét H.. Ng0a1 ra, mo hinh (1) va moé
hinh (2) con duoc dung dé kiém tra gia thuyet H,
trong khi md hinh (3) dé kiém dinh gia thuyet H..

Vé anh huong clia don bay tai chinh 1én hleu
qua kinh doanh ctia cac HTX tai Vi¢t Nam, két qua
udc luong chi ra rang, don bay tai chinh c6 anh
hudng tich cyc 1én hi¢u qua kinh doanh cua HTX.
Tuy nhién, khi mtrc d6 sir dung don bay tai chinh
vuot qua muc tdi wu (Diém cuc dai cta hé sb don
by tai chinh (md hinh 1) = -b/2a = -0,085/(2*-
0,001) = 42,5%), hé s6 ROA sé& giam. Két qua nay
nhit quan & ca ba mé hinh (1), (2) va (3) va dugc
ung hd boi phat hién cua Margaritis va Psillaki [4]
khi két ludn rang don bay tai chinh c6 ca anh hudng
tich cuc va tiéu cuc 1én hiéu qua kinh doanh theo
hinh dang chit U ngugc. Két luan nay cho thiy viéc
HTX st dung von vay & mirc hop 1y s& anh huong
dang ké 1én hiéu qua kinh doanh. Tuy nhién, viéc
lam dung qua mirc von vay s& anh hudng tiéu cuc
1én hiéu qua kinh doanh cia HTX.

Bang 2. Két qua phén tich hoi quy OLS
vé anh hwéng ciia don by tai chinh va kinh doanh da nganh dén hi¢u qui kinh doanh ciia HTX

Bién phu thugc M5 hinh 1 M5 hinh 2 M0 hinh 3
ROA Hésdb Giatrit Hésdb Giatrit Hésdb Giatrit
Bién dpc lip

Dummy] 1,282 *¥* 4130

Dummy?2 1,133 H** 3,400

Dummy3 1,308 * 1,720

Dummy4 2,973 k¥* 5,710

Diverse 1,089 0,695
Diverse? -0,036 0,139
Leverage 0,085 *** 43800 0,084 *** 4710 0,083 *** 0018
Leverage? 0,001 *** 5710  -0,001 *** 5640  -0,001 *** 0,000
Bién kiém soat

Liquid 0,067 *** 8420 0,067 *** 8440 0,067 *** 0,008
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Profit 0,117 *** 3840 0,117 *** 3,840 0,117 *** 0,030
LogAsset 2,099 *kx 11,130 -2,119 11,160 -2,121 *** 0,190
Age -0,083 *** 5230  -0,085 *** 5300  -0,085 *** 0,016
Hing sb 17,681 *** 12,510 17,850 *** 12,500 16,816 *** 1450
S6 quan sat 3.584 3.584 3.584
F (7, 3576) 41,88 33,24 37,54
Prob>F 0,00 0,00 0,00
R? 23,13% 23,19% 23.18%
Root MSE 7,47 7,471 7,47

Ghi chu: **% ** * rong wng voi mure y nghia 1%, 5% va 10%
Nguon: Tinh todn tie dit liéu bao gom 3.584 HTX nong nghiép tai Viét Nam

Vé anh hudng cua viée kinh doanh da nganh
1én hi€u qua kinh doanh cua HTX, mo6 hinh (1) va
mo hinh (2) chi ra rang, cac HTX kinh doanh da
nganh s€ tao ra hi¢u qua kinh doanh cao hon so v6i
cac HTX chi tham gia mot nganh nghé duy nhét.
Trong khi d6, nghién ctru nay khong tim dugc bang
ching vé su ddo chiéu cua hé sé ROA khi HTX
da dang nganh nghé kinh doanh qua murc. Do dé,
gia thuyét H, dugc chap nhan va gia thuyét H,
khong dugc chap nhan. Nghién ctru nay chua tim
duoc muc do da dang nganh nghé t61 wu, ma khi
HTX da dang qua mic va tham gia vao qua nhiéu
nganh nghé s& anh hudng tidu cuc 1én hiéu qua
kinh doanh. Nguyén nhan cia diéu nay 1a do cac
HTX trong mau quan sat phan 16n 1a chuyén mén
héa vao mot nganh nghé kinh doanh. Con déi véi
cac HTX c6 kinh doanh da nganh thi phan nhiéu
trong nhém nay chi tham gia hai nganh nghé va
mot phan nho 1a tham gia bon nganh nghé, khong
¢6 HTX nao tham gia trén bén nganh kinh doanh.
V&i mue d6 da dang nganh nghé thap nhu vay thi
viéc da dang hoa van ¢6 anh hudng tich cyc 1én
hiéu qua kinh doanh, trir truong hop HTX da dang
héa qua muc [10].

Két qua trén ham y rang cac HTX nén kinh
doanh da nganh dé gia ting hiéu qua kinh doanh.
Két luan nay dugc ung ho bdi Datta va cong su
(1991, dan theo Tran va Zaninotto [10]) vi cac
HTX kinh doanh da nganh c6 thé khai thac loi thé
vé thong tin, tir d6 gitp phan bo ngudn luc mot
cach hiéu qua hon va tao ra hi¢u qua kinh doanh
cao hon [6] hoac HTX kinh doanh da nganh c6 co
héi cing ¢b strc manh thi treong va tao ra hiéu qua
kinh doanh cao hon (Montgomery, 1994, dan theo

Tran va Zaninotto [10]). Ngoai ra, xét bdi canh
nén kinh t& Viét Nam vira chiu anh hudng ning né
tir cude khing hoang kinh té thé giéi nam 2008 va
hau qua lan sang nam 2009, thi vi¢c da dang hoa
dugc cho 1a s& gitp cho HTX chiu ton thuong nho
hon trudce cac ct sdc [8].

5. Két luin

Duya trén mau quan sat bao gom 3.584 HTX
thudc Khu vuc I, trich trong bo dir li¢u Khao sat
doanh nghi¢p Viét Nam, dugc thuc hién bdi Téng
cuc Théng ké 2010, nghién ciru nay danh gia vai
tro ctia don bay tai chinh va kinh doanh da nganh
dbi voi hiéu qua kinh doanh ctia cac HTX tai Viét
Nam. Pon bay tai chinh dugc do luong bang ti 18
no trén tong tai san trong khi mirc 46 da dang hoa
nganh kinh doanh cia HTX dugc tinh toan bang
cach dém s6 nganh kinh doanh ma HTX tham gia,
dua theo Bang phan nganh kinh té (VSIC-2007).

Két qua udc lugng bang mo hinh hodi quy
theo phuong phéap binh phuong bé nhat (OLS) chi
ra rang, don bay tai chinh c6 anh huong tich cuc
1én thanh ctia cic HTX trong mau nghién ctru. Tuy
nhién, khi mirc d6 str dung don bay vuot qua mirc
tdi wu, nhu da dé cap ¢ trén, hé s6 ROA sé giam.
Bén canh do, HTX kinh doanh da nganh sé mang
lai hi€u qua kinh doanh cao hon so véi cac HTX
chi chuyén doanh 01 nganh. Céc két qué trén ham
y rang, cac nha quan ly HTX nén str dung don bay
tai chinh & muc vura phai va da dang héa nganh
nghé kinh doanh d¢ gia ting hiéu qua kinh doanh
cho t6 chirc ctia minh.

Do han ché ctia bo dit liéu c6 san, nghién ctiru
nay chi st dung mét thudc do don gian, dugc dé
xudt boi Lang va Stulz [3], dé danh gia mirc do da
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dang hoa nganh kinh doanh cia HTX. Nghién ctru ~ s6 Entropy [10] dé c6 cai nhin sau sic hon vé médi
tuong lai co thé sir dung cac thuéc do muc do da  quan hé giira kinh doanh da nganh va hiéu qua kinh
dang hoa khac nhu chi sé Herfildahl [3] hay chi  doanh ctia doanh nghiép./.
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THE IMPACT OF FINANCIAL LEVERAGE AND DIVERSIFICATION
ON THE PERFORMANCE OF VIETNAMESE AGRICULTURAL COOPERATIVES

Summary

This paper evaluates the impact of financial leverage and diversification on the performance of
Vietnamese Agricultural Cooperatives (Zone 1). On the dataset of 3,584 cooperatives, Zone 1, the
estimated regression model (OLS) indicates that financial leverage level positively impacts their business
performances, proxied by ROA ratio. However, when the debt/total asset ratio is higher than 42,5%,
ROA ratio will be reduced. Moreover, the result also shows that diversified cooperatives have better
performance than those of the non-diversified ones.

Keywords: Financial leverage, diversification, business performance, cooperative.
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