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PHAN MO PAU

1. Tinh cap thiét caa dé tai

Trong hoat dong san xuat kinh doanh (SXKD) caa moi doanh nghiép (DN) thudc bat
ki linh vuc nao thi TS noi chung va TSNH noi riéng luén dam nhan mét vai tro vé cung
quan trong. That vay, TSNH c6 mat trong hau hét cac khau hoat dong cua DN tir du tri,
san xuét dén luu thong va dam bao cho cac qua trinh kinh doanh caa DN dién ra mot cach
tréi chay va thuan loi. Quan tri TSNH tac dong truc tiép dén kha nang sinh 10i va rai ro
cia DN. Do d6, dé dat duoc muc tiéu téi da hoa loi nhuan, téi da hoa gia tri cho chu s
hitu, DN phai quan tri TSNH maot cach ¢6 hiéu qua va nha quan tri DN can tra 16i cau hoi:
quan tri TSNH tac dong theo chiéu hudéng nao va mirc ¢ nhu thé nao dén kha ning sinh
loi va rai ro cia DN?. Van dé nghién ciru thl vi nay da thu hat sy quan tdm caa nhiéu nha
nghién ciru va di c6 nhiéu nghién ctu thuc nghiém duoc cong bé tiép can & cac goc do
nghién cau khac nhau. Tuy nhién, cac nghién ctru thyc nghiém tai Viét Nam da cong bd
thudng tiép can xem xét tac dong cua cac yéu té dén kha nang sinh 10i va rai ro cua DN,
chua c6 cong trinh nao tiép can tir goc do quan tri TSNH dén ca kha ning sinh 15i va rui
ro d6i voi cac DN Viét Nam. Vi vy, nghién ciru dé lwong héa méi quan hé nay 1a hét sic
can thiét.

Nganh nhya ngay cang c6 vai trd quan trong trong doi séng ciing nhu san xuat cua
cac nudc, trong d6 c6 Viét Nam bai 1€ nhya hodc polymer, dugc dung lam vat liéu san
Xuat nhiéu loai vat dung gop phan quan trong vao doi song x& hoi ciing nhu phuc vu cho
su phét trién cua nhiéu nganh va linh vuc kinh té khac. Nganh nhua Viét Nam a mot
trong cac nganh cdng nghiép c6 toc do ting trudng twong dbi nhanh so véi nén kinh té noi
chung. Do d6 sb luong cac DN trong nganh ndy cang nhiéu, quy mé ciing ngay cang lén
hon. Tuy nhién, trong giai doan hién nay nganh nhya da va dang phai d6i mat véi nhiéu
khé khan nhu: Canh tranh trong nganh nhya Viét Nam & muac cao, nang luc san XUat
nguyén liéu nhya cia nganh nhya Viét Nam khong du dé dap tmg duoc nhu cau tiéu thu
trong nudc, nguyén liéu nhya nguyén sinh phu thudc chi yéu vao cac nha cung cap nudc
ngoai, nganh nhua Viét Nam khdng thé san xuit duoc day chuyén, may moéc ciing nhu
khuén mau phuc vu cho viéc san xuit cac san pham nhwa.... Sy phét trién nhanh chéng
ctia cac DN trong nganh cuing véi nhitng kho khan hién hiru khién cho cac nha quan trj tai
chinh ludn trin tro Vé viéc 1am thé nao cé thé quan tri tbt TSNH trong bdi canh quy mé va
muc d6 phuc tap cua bo phan TS ndy mdi ngdy mot ting. Cac cong ty ¢6 phan (CTCP)
nganh nhua niém yét trén TTCK déu la nhitng cng ty san xuat 16n nhat thi trudng nhya
Viét Nam véi quy mé va hiéu qua kinh doanh (HQKD) & mirc twong ddi tét (ROA & mirc
trung binh 7,8%) véi hé s6 sinh 16i trén TSNH dat 8% trung binh 5 nam tré lai ddy. Mac
di vay, qua qué trinh khao sat so bd, NCS nhan thiy cong tac quan tri TSNH cua cac
CTCP nganh nhya niém yét con boc 16 nhiéu han ché nhu: Phuong phap tinh toan, xéac



dinh marc du trir hang ton kho, ngan quy con lac hau, chua thuc su hiéu qua; Céc chi tiéu
dung trong danh gia két qua quan tri TSNH chua day du; nhiéu DN gap rai ro trong tin
dung thwong mai; cac bién phap phong ngua rai ro trong quan tri TSNH chua dugc DN
quan tdm dung mirc, trinh do hiéu biét cua can bo cdng nhan vién vé quan tri TSNH con
han ché.... Chinh vi vay, viéc tim hiéu thuc trang cong tac quan tri TSNH, tim ra nhing
han ché nguyén nhan va dé xuét nhirng giai phap nham hoan thién céng tac quan tri TSNH
cho cac DN nganh nhya 1a hét stuc can thiét. Xuat phét tir yéu cau thyc tidn, tac gia da lya
chon hudng dé tai nghién ciu “Quadn tri tai sdén ngan han tai cac cong ty cé phan nganh
nheea niém yét trén thi sreong ching khoan Viét Nam” [am luan an tién sy ciia minh.

2. Cau heéi nghién ciu

- Thyc trang quan tri TSNH tai cac CTCP nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét
Nam nhu thé nao?

- Quan tri TSNH tac dong nhu thé nao dén kha ning sinh lgi va rai ro cua cac CTCP
nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam?

- Can c¢6 nhitng giai phap gi dé hoan thién cong tac quan tri TSNH cua cac CTCP
nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam?

3. Muc tiéu nghién ciru

3.1. Muc tiéu chung

Muc tiéu nghién ctru cua luan an: Tir co sé Iy thuyét va nghién ctu thuc nghiém vé
thuc trang quan tri TSNH va tac dong cua quan tri TSNH dén kha nang sinh 10i va rui ro
ctia cdc CTCP nganh nhua niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2016 — 2020, dé
Xuat cac giai phap va khuyén nghi nham hoan thién cong tac quan tri TSNH tai cac CTCP
nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam.

3.2. Muc tiéu cu thé

- Hé thong hoa céac co s ly luan vé quan tri TSNH cua DN.

- Xay dung md hinh nghién ciu thuc nghiém vé tac dong cua quan tri TSNH dén
kha nang sinh 1o va rai ro cua DN

- Panh gia thyc trang quan tri TSNH cta cac CTCP nganh nhya trong mau nghién
clru, giai doan 2016 — 2020, trén co s¢ d6 chi ra nhirng thanh cdng, han ché trong cong tac
quan tri TSNH cua cac CTCP nganh nhya Viét Nam.

- Pé xuat cac giai phap va kién nghi nham hoan thién cong tac quan tri TSNH tai
CTCP nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam trong tuong lai.

4. Pbi twong va pham vi nghién ciu

- Péi twong nghién ciru: DI tuong nghién ciu cua luan én 1a quan tri TSNH tai cac
CTCP nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam.

- Pham vi nghién ceru:



+ Vé khong gian nghién ciu: Luan &n nghién ctu vé quan tri TSNH cua cac CTCP
nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam. Pay la nhitng DN ¢6 quy mé SXKD du I6n,
bo may quan tri twong dbi ddy du va minh bach thong tin, dam bao cho cac théng tin, s6
liéu nghién ctu thu thap duoc dap Gng yéu cau vé do tin cay.

+ V& thoi gian nghién ctu: Luan &n nghién ciu quan tri TSNH cua céc CTCP nganh
nhya niém yét tai Viét Nam trong giai doan tir nam 2016-2020, cac giai phap va kién nghi
cho giai doan tiép theo dén 2030.

Tir nam 2016 tro lai ddy, doanh nghiép nganh nhya Viét Nam phét trién nhanh va
manh dong thoi giai doan nay 1a giai doan ma sé lugng doanh nghiép nganh nhya niém
yét trén TTCK ting dot bién do d6 NCS di lya chon giai doan 2016-2020 dé dam bao dix
liéu thu thap dugc dong bo, dap tng yéu cau caa quy md mau trong mé hinh nghién cau.

5. Phwong phap nghién ctu

Pé dat duoc myc tiéu nghién ciru da dé ra, luan an da sir dung két hop phuong phap
nghién ctu bao gém ca phuong phap nghién ciru dinh tinh va phuong phap nghién ctu
dinh luong.

* Phuong phap nghién ctru dinh tinh:

Trén co s& nghién ctu cac sach gi4o trinh, séch chuyén khao, dé tai nghién ciu cac
cap, NCS da dua ra co s& Iy thuyét va thuc tién vé van dé nghién ctru. Thém vao dé, NCS
str dung bo dir liéu bao céo tai chinh caa DN cong bd dé danh gia két qua quan tri TSNH
tai cdc CTCP nganh nhua niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan nghién ciu. Bé
cd thém thong tin cho qua trinh phan tich thuc trang quan tri TSNH cua cac doanh nghiép
trong mau nghién ctu, NCS ciing tién hanh phong van cac nha quan tri két hop véi diéu
tra tric nghiém vé thuc trang cong tac quan tri TSNH trong cac CTCP nganh nhya niém
yét.

* Phuong phap nghién ctru dinh lugng

Trong luan an, phuong phap nghién ctru dinh lugng duoc sir dung dé phan tich tac
dong cua quan tri TSNH dén kha nang sinh 10i va riii ro cia cac CTCP nganh nhya niém
yét trén TTCK Viét Nam. Dit liéu ding cho nghién ciru dinh luong 1a bo dit lidu 14y tir
bao c4o tai chinh cua cac CTCP nganh nhua niém yét va tong cuc thdng ké. Céc dir liéu
sau khi thu thap s& duoc phan loai, chon loc, mé héa va nhap liéu vao phan mém Stata 15.
Sau d6, tac gia sir dung phan mém Stata 15 dé chay ra cac két qua nghién cau trong md
hinh nghién ctu caa luan an. N§i dung cac phuong phap nghién ciu sé dugc trinh bay cu
thé trong chuong 1 cta luan &n.

6. Nhirng déng gop méi caa luan an

- Thtr nhét, luan an b sung va lam rd khung Iy thuyét vé tai san ngan han (TSNH)
va quan tri TSNH cua doanh nghiép (DN), hé thong hoa cac tiéu chi danh gia két qua



quan tri TSNH, céc yéu té tac dong dén quan tri TSNH ciing nhu tic dong cua quan tri
TSNH dén kha nang sinh loi va rui ro ciia doanh nghiép.

- Thi hai, lién quan dén céc chi tiéu danh gia két qua quan tri TSNH, bén canh cac
nhom chi tiéu thdng dung nhu nhom chi tiéu thé hién kha ning thanh toan, kha ning hoat
dong, kha nang sinh loi, luan an da sir dung nhém chi s6 tong hop phan anh hiéu qua quan
tri TSNH (Ui, Pi, Ei) dé tang tinh toan dién trong danh gia két qua quan tri TSNH cua cac
CTCP nganh nhya niém yét trén thi truong chiing khoan (TTCK) tai Viét Nam.

- Thir ba, vé c4c bién dugc lya chon trong mé hinh nghién ctru, dé c6 thé danh gia
toan dién tac dong cua quan tri TSNH dén kha ning sinh loi va rai ro caa doanh nghiép
luan &n khdng chi dé cap dén kha nang sinh 10i trén trong tai san (ROA) ma céc bién sd
kh&c phan anh kha nang sinh 161 nhu ROE, ROC va Tobin’s Q cling dugc dua vao mod
hinh nghién cuu.

- Thtt tu, vé van dé lya chon dang mé hinh va cac uée lwong hiéu qua, théng qua cac
kiém dinh, yéu t5 tac dong va phuong phap hdi quy phd hop duoc lua chon dé c6 dugc két
quéa ude lugng chinh xac nhat. Thay vi sir dung mé hinh hdi quy tinh nhu trong céc nghién
ctru trude do, tac gia s dung két hop ca md hinh hoi quy tinh va mo hinh hoi quy dong
trong nghién ctru. Thém vao d6, luan an st dung két hop phuong phap OLS, FEM, REM,
S-GMM va phuong phap hoi quy phan vi trong danh gia mirc do tac dong cua quan tri
TSNH dén kha nang sinh loi va rui ro ciia DN.

7. Két cau caa luan an

Ngoai phan m¢ dau, két luan, danh muc bang biéu, danh muc viét tit, danh muc tai
lieu tham khao va cac phu luc, luan 4n gdém 4 chuong:

Chuong 1: Tong quan va phuong phap nghién ctu

Chuong 2: Co s& ly luan va thyuc tién vé quan tri tai san ngan han cia doanh nghiép
Chuong 3: Thuc trang quan trj tai san ngan han cua cac cong ty c6 phan nganh nhya niém
yét trén TTCK Viét Nam

Chuong 4: Giai phap hoan thién cong tac quan tri tai san ngan han tai cac cong ty ¢ phan
nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam.



CHUONG 1: TONG QUAN VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

1.1. Téng quan cé&c cdng trinh nghién ciru lién quan dén dé tai luan an

Nghién ctiru V& quan tri tai chinh DN néi chung va vé quan tri cac bo phan TS cua
DN noi riéng 1a huéng nghién ciru dugc rat nhiéu nha nghién ciu trong va ngoai nudc
khai thac, phét trién ciing nhu cap nhat thuong xuyén trén céc tap chi khoa hoc va céc
cong trinh nghién cuau khac. Nhirng giai phap, chinh sach hoan thién céng tac quan tri
TSNH ciing lién tuc duoc dua ra nham gilp cho cac DN ¢6 nhitng céng cu hiéu qua hon
trong quan tri TSNH huong téi gia tang lgi nhuan. Thém vao do, quan tri TSNH da duoc
nghién ctru va dua vao giang day ¢ bac dai hoc va sau dai hoc trong nudc thude cac linh
vuc kinh té va quan tri kinh doanh. Theo tién trinh lich sir, cac nghién ctu vé quan tri
TSNH c6 thé chia thanh hai goc do tiép can chinh nhu sau:

Thir nhét, cac nghién ctu xem xét noi dung cua quan tri TSNH va cac yéu t6 tac
dong dén quan tri TSNH.

Thir hai, cac nghién ciu tim hiéu méi quan hé giita quan tri TSNH va kha ning sinh
161 cling nhu rui ro cua DN.

Duéi day 1a tong quan cac nghién ciru c6 lién quan dén quan tri TSNH trong DN:

1.1.1. Nghién ciu vé néi dung qudn tri tai sén ngdn hgn va cac yéu té tic déng
dén qudn trj tai san ngdn han cia doanh nghiép

Cac nghién ciu thuoc nhdm nay cé hai cach tiép can: Tha nhat, cac nha nghién ctu
tap trung vao tirng ndi dung caa quan tri TSNH nhu: quan tri tién mat, quan tri hang ton
kho va quan tri cac khoan phai thu. Tht hai, c&c nha nghién ctu tim hiéu céc yéu t6 tac
dong dén quan tri TSNH cia DN. Dudi day 1a tom luoc cac nghién ctu vé van dé nay
theo hai hudng nghién ctru néu trén.

Thi nhat, cac nghién ciru vé tirng ndi dung cia quan tri tai san ngan han

* Quan trij tién mat

C6 rat nhiéu hoc gia tién hanh cac nghién ciru vé& quan tri tién mat voi cac goc do
tiép can va két qua nghién ciru khac nhau. Dudi ddy 1a mot s6 nghién ciu tiéu biéu.

Polak va Kocurek (2007) trong nghién ctru “ Quan tri TSNH va tién mit tai cong
hoa Séc” da cho rang muc tiéu cua quan tri tién mit 1a tang tinh thanh khoan, Kiém soat
dong tién va tdi da hoa gia tri ciia cac quy dong thoi giam chi phi cua ching. Céc hoat
dong ngan quy nhu quan ly n, ting cuong mdi quan hé tét véi ngan hang, thanh toan cho
nha cung cap va thu tién tir khach hang 12 mot phan cua quan tri tién mat.

Chen Dong va Chen Yunsen (2012) trong nghién ciru “Két ndi vén chii s¢ hitu ngan
hang, thay do6i chinh sach tién té va quan ly tién mat ciia cac DN niém yét” da nghién ciu
vé su két ndi giita cac cong ty xay dung véi cac ngan hang thwong mai tai Trung Qudc.



Két qua nghién ciu khang dinh chinh séch tién té khong 6n dinh va thuong xuyén diéu
chinh 1a phé bién @i vai thi truong von caa Trung Québc. Do d6, cac cong ty xay dung két
ndi v6i ngan hang dé giam chi phi diéu chinh do thay d6i thé ché gay ra.

Grzegorz Michalski (2014) trong nghién ctru “Tbi da hoa gia tri TS hién tai cia DN
va Quan ly tién mat lién quan dén d6 nhay cam véi rii ro: Truong hop DN Ba Lan” di
bao co cach thirc hoat dong caa mo hinh hiéu qua dau tu thanh khoan tai chinh (FLIEM).
Pay la cach tiép can do tac gia dé xuat dé du doan chinh x4c nhat tir quan diém t6i da hoa
gia tri DN theo quan diém quan ly tién mat va chinh sach quan Iy TS hién tai.

Yuanto Kusnadi va cong su (2011) trong nghién ctru “C4c yéu té cia chinh sach
qudn tri tién mgt trong doanh nghigp: bang ching trén toan cau” da xem xét cac yéu to
quyét dinh chinh sach quan Iy tién mit caa doanh nghiép tai mot loat cac doanh nghiép
quéc té. Két qua nghién ctu cho thy céc cong ty ¢ cac qudc gia cd sy bao vé phéap ly
manh m& di voi cac nha dau tu thiéu s6 c6 nhiéu kha ning giam luong tién mat cua ho dé
dap tng su gia ting dong tién hon 1a cac cong ty & cac qudc gia cd sy bao vé phap ly yéu
kém. Mdi quan hé nay rd rang nhat déi véi cac cong ty bi han ché vé tai chinh va nhiing
cong ty c6 nhu cau bao hiém rii ro cao. Thém vao do, cac tac gia khdng tim thay bang
chang cho thay su phat trién tai chinh c6 tac dong gia ting dén do nhay dong tién cua tién
mit, sau khi duoc kiém soat dé c6 hiéu luc bao vé phép luat. Tuong ty, tac gia Das,
Chandrika Prasad; Parida, Mamatanjali (2016) ciing tién hanh nghién cau vé cac yéu t6
ctia quan tri tién mat va cho thiy co hoi ting trueong, kha ning tiép can thi trudng von cua
doanh nghiép 1a yéu té c6 anh huong truc tiép dén quan tri tién mat caa doanh nghiép.
Cung hudng nghién cau nay, Onyinye Maria-Regina Eneh va cong su (2019) da chung
minh dugc co hdi tang trudng, dong tién va don béy tai chinh c6 tac dong dén quan tri tién
mat tai DN nganh néng nghiép. Nhom tac gia Jebran, K., Igbal, A., Bhat, K.U (2019) phat
hién ra bén canh céac yéu té truyén thdng, khung hoang tai chinh ciing ¢ tic dong dén
quan tri tién mat trong dganh nghiép.

* Quan tri hang ton kho

Noi dung the hai cua quan tri TSNH 1a quan tri hang t6n kho. P4 c6 nhiéu nha
nghién ctu tién hanh cac nghién ciu khac nhau vé quan tri hang ton kho nhu: cac 1y
thuyét vé quan tri hang tdn kho, cac md hinh quan tri hang ton kho hay méi quan hé giira
quan tri hang ton kho va hiéu qua hoat dong tai chinh cua DN. Duéi day 1a ndi dung tom
tat cua mot s6 cong trinh nghién ciru ¢6 lién quan dén van dé nay:

Kanet (1984) kham pha cac ly thuyét vé quan tri hang ton kho thanh cong, kiém soat
hang ton kho va nhiing phét trién trong quan tri hang ton kho. Skolnik (2007) cho thay
rang yéu cau hang ton kho giam 1a co ché dé tang sé du tién mat. Carpenter va cong su
(1994) kiém tra mbi lién h¢ giira hang ton kho va tai chinh noi bo va cho thay rang nhiing
thay d6i trong quan tri hang ton kho c6 thé 1a mot ngudn tai trg. Nhitng nghién ciu nay
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khong dua ra dau hiéu ré rang vé mdi quan hé tich cuc hay tiéu cuc giira hang ton kho va
TSNH. biéu nay lam cho viéc hinh thanh mét gia thuyét ly thuyét cu thé tro nén kho khin
va do d6 mdi quan hé hdn hop duoc cho 1a s& hop 1y hon.

Capkun, Humeri va Weiss (2009) trong nghién ctu “Qudn tr; hang ton kho va hiéu
quda tai chinh” da tién hanh mot nghién ciu vé mdi quan hé giira hang ton kho va hoat
dong tai chinh cua cac cong ty san xuat & Hoa Ky trong khoang thoi gian 27 nam tir 1980—
2006. Két qua cho thay mdi quan hé chat ché giira quan ly hang tén kho va hoat dong tai
chinh. Tuy nhién, nghién ctu cua cac tac gia nay ciing dua ra nhiing két qua trai nguoc
nhau vé do manh yéu ciia mi twong quan giita cac bién so.

Téc gia Andreas Martin Radke (2012) trong luan an “Phwong phdp ldp ké hoach
hang ton kho dwa trén gia tri hang tén kho phuc va cho sdn xudt theo hinh thic két
hep nhiéu san phdm khac nhau véi sé Iweng nhé” da tién hanh nghién ciu vé phuong
phap quan tri hang tén kho phuc vu cho san xuét theo hinh thirc két hop nhiéu san pham
khac nhau nhung san xuat voi s6 luong nho (HMLV- a high-mix low-volume). Bang
nghién ciu nay, tac gia da phat trién mot phuong phap dé xac dinh mat hang nao can du
trir va lugng hang tén kho cua ting loai, trong diéu kién ngan sach hang tén kho han ché,
dwa trén Iy thuyét vé gia tri hang ton kho, danh gia cac mat hang ton kho tai mdi diém luu
trir theo kha ning phong ngtra phong ngira su khdng chac chan, mirc d6 phuc tap cua qua

trinh san xuat tach roi va thoi gian giao hang.
Nhom tac gia N. Nemtajelal, C. Mbohwa (2016) trong nghién curu “M6 hinh quan

tri hang ton kho va nhitng tdc dong cua nhitng mé hinh nay d@én nhu cau khéng chdac
chan” da sir dung cac mé hinh ton kho dé kiém soat dong nguyén vat liéu va cac mat hang
ton kho dd mua trong cac cong ty san xuat. Muc tiéu cia nghién ciru 1a danh gia tac dong
cua nhu cau khdng chic chan ddi véi viéc quan 1y hang ton kho va dénh gia su khac biét
ddi voi nhu cau khéng chic chin theo cac bién phap kiém soat nhu cau da xac dinh. Ba
md hinh quan Iy hang ton kho dwgc sir dung trong nghién ctru 1a: M6 hinh lwong dat hang
kinh t& (EOQ), Md hinh phan loai hang ton kho (ABC) va mé hinh dit hang dung lic
(JIT). Tir d6 nghién ctu rat ra két luan 1a cac DN c6 thé giam thiéu chi phi lién quan dén
hang ton kho thdng qua viéc quan ly hang tdn kho hiéu qua, mac du diéu kién thi truong
va moi truong 1a khéng thé luong trude duoc.

Tac gia Thu Hoai (2012) ciing dat vin dé vé hang ton kho trong bai viét “Gidi quyét
hang ton kho: Can gidi phdp nao? ”. Tac gia cho rang hai van dé hang ton kho va no xau
cua DN Ia nhitng nguyén nhan chinh lam tic ngh&n dong vén phuc vu SXKD caa DN, dan
dén 1am can kiét vén luu dong. Do dé can phai dua ra giai phap dé giai quyét hang ton
kho.



* Quan tri khoan phai thu

Noi dung tiép theo duoc thao luan trong cac nghién ctu vé quan tri TSNH 1a quan
tri cac khoan phai thu. Véi chu @ nghién cau nay, cac nha nghién ctu da tién hanh tim
hiéu céc khia canh khac nhau cua qua tri khoan phai thu trong DN nhu: chinh sach tin
dung thuwong mai caa DN, méi quan hé gitra quan tri khoan phai thu va hiéu qua hoat dong
ctia DN. Duéi day 1a tém luwoc noi dung caa mot s6 cong trinh nghién ctu tiéu biéu lién
quan dén quan tri khoan phai thu trong DN:

Shehzad L. Mian va cong sy (1992) trong nghién ctru “Chinh sach quan tri khoan
phai thu - Iy thuyét va thuc tién” da phat trién va kiém dinh céc gia thuyét vé su lra chon
cac chinh sach quan tri khoan phai thu. Két qua nghién cau chi ra rang quy md, su tap
trung, tiéu chuan tin dung thuong mai cua DN la nhiing yéu té quan trong giai thich quy
md khoan phai thu cia DN.

Anastasia Nwakaego Duru; Michael Chidiebere Ekwe va Innocent Ikechukwu Okpe
trong nghién curu “Quan tri khoan phai thu va hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
nganh thuc pham va db udng: bang chung tir Nigeria” da xem xét tac dong caa viéc quan
ly céc khoan phai thu ddi véi lgi nhuan caa céc cong ty san xuét thuc pham va dd udng &
Nigeria. Két qua nghién ciru cho thay cac khoan phai thu c6 mdi quan hé nguoc chiéu va
khong ¢ y nghia théng ké véi kha niang sinh 15i, trong khi ng c6 mdi quan hé thuan chiéu
nhung khong c6 ¥ nghia thong ké véi kha ning sinh 16i cia thyc pham va d6 uéng &
Nigeria. Ngoai ra ting truong doanh sé c6 mdi quan hé thuan chiéu va khong co ¥ nghia
thdng ké vai loi nhuan caa doanh nghiép.

Francis Kakeeto, Timbirimu Micheal va cong sy (2016) da thuc hién nghién ctru
“Quan tri khoan phai thu va kha nang sinh 16i cia Cong ty ca phé Gumutindo (GCCE),
quan Mbale Uganda” (2016). Nghién ctu nay nham kham pha anh huong cua quan tri
khoan phai thu dbi véi kha niang sinh 16i cua to chic. Két qua nghién cau cho thiy viéc
quan tri cac khoan phai thu anh huang tich cuc dén loi nhuan cua té chirc. Nghién ciu két
luan rang, viéc quan ly cac khoan phai thu tai cong ty GCCE la pht hop. Thém vao do, tac
gia dé xuat cac khuyén nghi dé ting cuong quan ly tot hon cac khoan phai thu tai cong ty
GCCE.

James N. Kungu, Kenneth L. Wanjau, Anthony G. Waititu va Geoffrey M. Gekara
(2014) trong nghién ctru “Cdc tic déng cia chinh sach tin dung dén lgi nhudn cia céac
doanh nghigp sdn xudt tgi Kenya” da xem xét tac dong cua chinh séch tin dung di véi
loi nhuan caa cac cong ty san xuit & Kenya. Nghién ctru da xem xét cac yéu té cau thanh
chinh séach tin dung nhu: thoi han tin dung, nd lyc thu ng va tiéu chuan tin dung. Két qua
cho thidy c6 mdi quan hé thuan chiéu giita lgi nhuan va chinh sach tin dung trong céac
doanh nghiép san xuat & Kenya. Tir d6, nhom tac gia dua ra khuyén nghi cac nha quan ly



tai chinh cua c4c cong ty san xuat nén thudng xuyén xem xét lai chinh sach tin dung dé
dam bao céc chinh sach ny 1a hop 1y dé dat dugc muc tiéu gia tang loi nhuan.

Thir hai, cadc nghién ciru da biéen ve cac yeu to quyet dinh den quan tri TSNH

Bén canh viéc nghién cttu ndi dung quan tri tieng khoan muc TS trong TSNH, cac
nha nghién ctru ciing da xay dung mé hinh cac yéu té anh huéng dén quan tri TSNH bang
cach sir dung két hop nhiéu yéu té anh huong, cac dic diém cu thé caa DN va cac diéu
kién kinh té nhu: dong tién, don bay tai chinh, quy mé DN, tudi DN, tong TS, GDP, ty Ié
|4i suat.... Cac nha nghién ctru da sir dung nhiéu bién giai thich dé kiém tra tac dong cua
chung i véi TSNH, cac bién giai thich phd bién nhat 1a dong tién, don bay, ting truéng
doanh sb va quy md. Sau dy la tom tit mot s6 nghién cau noi bat:

Hang Lé Cam Phwong va Pham Ngoc Thiy (2007) trong Bai viét “Quan Iy vén
Iwu déng tai cac doanh nghigp nhwa Thanh phé Hé Chi Minh” da phan tich hién trang
quan ly von luu dong trén hai phwong dién chinh: (1) Khao sat thuc trang vé chinh sach
vén luu dong caa céc doanh nghiép, (2) Xéac dinh cac nhan té anh huong dén quyét dinh
dau tu tai san luu doéng cua cac doanh nghiép nhua thanh phd H6 Chi Minh. Két qua
nghién ciu trén mau 96 doanh nghiép nganh nhua cho thiy hién c6 75% doanh nghiép
nhya c6 xay dung chinh séch vén luu dong, thé hién muac d6 quan tdm can thiét cua doanh
nghiép dbi véi van dé& quan ly doanh nghiép. Muac dau tu tai san luu dong cua nhing
doanh nghiép duoc khao sat chiu anh huéng boi cac yéu té nhu: quan diém nha quan ly,
muc tiéu kinh doanh, tinh hinh st dung vén, tin dung khach hang va chinh séach tin dung
cta ddi thu canh tranh.

Theo nghién ctu cua Guerard va cong su (2007) “Tai chinh doanh nghiép dinh
Iwong” d3 khang dinh luong vén luu dong ma mot cong ty can cé phu thugc vao khoi
luong ban hang, nhu cau vé téng von luu thong ctia cong ty so véi khdi lwgng ban hang va
su 6n dinh caa hoat dong. Ty 1€ loi nhuan caa cdng ty cd thé ting 1én bang cach tiét kiem
chi phi st dung vén luu dong. Tuy nhién, diéu ndy s& dan dén rai ro gia ting cho cong ty
Vé rai ro tai chinh ngin han. Thém vao dé, cac cong ty co dong tién mat on dinh, ¢é thé du
doan dugc dong tién vao, tai san ngan han hién tai cd thé ban duoc 6n dinh vé gié tri s& c6
nhu cau TSNH thip hon. Nguoc lai, cac cong ty cd dong tién bién dong bat thuong va
khong dy doan duoc, hang ton kho luan chuyén cham, gi4 ca thi truong bién dong hoic
céc cong ty do ban chat kinh doanh cua ho ¢6 rii ro tin dung cao ¢6 nhu cau TSNH cao

hon.
Tac gia Muhammad Mehtab Azeem va cong su (2015) trong nghién ctru “Cac yéu tb

quyét dinh dén quan tri von luu dong” d tién hanh nghién ctu nhiam xac dinh céc yéu to
anh huong dén nhu cau vén luu dong ddi vaéi 385 cong ty Pakistan duoc niém yét trén san
giao dich chimg khoan Karachi, dong thoi tim hiéu méi quan hé giita von luu dong va cac
yéu t6 khac nhau nhu quy mo, don bay, ting truong kinh té, v.v. Két qua nghién ciu cho
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thay chu ky hoat dong, loi nhuan trén TS, don bay, quy md va mic d6 hoat dong kinh té
c6 anh hudng nguoc chiéu dén nhu cau von luu dong cua DN trong khi dong tién hoat
dong va ting truong doanh thu c6 anh huéng thuan chiéu dén nhu cau véon luu dong.
Appuhami (2008) di thao luan vé van dé tac dong cuaa chi phi vén dbi véi quan tri
vén luu dong trong nghién ctu “Tdce déng cia chi phi vén dén qudn tri von lwu déng:
nghién ciru theec nghiégm ¢ cac nganh cdng nghiép tei Thai Lan” bang céach sir dung di
liéu trong giai doan 2000-2005 cua cac céng ty Thai Lan. Nghién ctu thuc nghiém duoc
thuc hién théng qua phan tich hdi quy boi va nghién ctru da dua ra két luan rang chi tiéu
vbn co tac dong dang ké dén quan tri von luu dong. Thém vao do, tac gia ciing két luan

cac dong tién hoat dong cua cong ty co lién quan déng ké véi quan tri von luu dong.

Luan an “Thuc trang quan tri von luvu dong tai Australia” cua tac gia Yilang Zhao
(2011) da tién hanh nghién ctu cac khia canh trong quan tri TSNH tai céc DN Uc. Luan
an da cho thay cac yéu té co ban nhu quy mo DN, hiéu qua hoat dong cua cong ty, xép
hang tin dung, nganh cong nghiép va giéo duc, gidi tinh va tudi ciia ngudi quan ly vén luu
dong dong vai tro quan trong trong quan tri TSNH. Cong trinh nghién ctu cta tac gia da
c6 dong gop 16n trong nghién ciru khia canh hanh vi caa cac nha quan tri von luu dong.
Can cir vao do, tac gia d& xut cac dic diém can cd cua nha quan tri von luu dong hiéu
qua.

1.1.2. Nghién cieu vé tdc déng ciia qudn tri tai san ngan hgn dén kha nang sinh
loi va rai ro cia doanh nghiép

Khéam pha méi quan hé gitta TSNH va kha ning sinh 16i va rai ro caa DN 14 linh
vuc nghién ctiu phé bién va quan trong nhat trong quan tri TSNH. Nhitng nghién ciu nay
g6p phan giai thich cac yéu té quyét dinh kha ning sinh loi va rai ro caa DN tir goc nhin
cuia quan tri TSNH, tir d6 goi ¥ cho nha quan tri c6 nhitng bién phap phu hop tac dong dén
gia tri DN.

Duéi day 1a tom tat mot sb nghién ciru trong va ngoai nudc tidu biéu co lién quan.

* /& tac dong cia quan tri TSNH dén kha ning sinh lgi cia DN

Deloof (2003) trong nghién ctru “Liéu quan tri vén luu dong c6 anh huéng dén kha
ning sinh loi caa cac DN Bi hay khong?” da tim ra méi quan hé nguoc chiéu dang ké giira
doanh thu tir hoat dong SXKD va ky thu tién, sb ngay caa hang tén kho ciing nhu ky tra
tién cua cac DN Bi.

Eljelly (2004) trong nghién ctru “Mbi quan hé giira kha ning thanh khoan va kha
nang sinh 151 cua DN trén thi tredng mai ndi” da tim ra méi quan hé nguoc chiéu giira kha
nang sinh 10i cua cac DN va tinh thanh khoan cua ching, dugc do ludng thdng qua hé sb
thanh toan ngan han. Méi quan hé nay cang tré nén rd rét véi nhitng DN c6 hé sé thanh
toan ngan han cao va chu ky chuyén hoé tién mat dai.
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Padachi (2006) trong nghién ctru “Xu hudng trong quan tri TSNH va tac dong cua
n6 dén hiéu qua hoat dong caa DN: Nghién ctru truong hop cac DN nho ¢ Mauritian” cho
thay khoan phai thu, khoan phai tra, chu ky luan chuyén tién c6 méi lién hé nguoc chiéu
v6i ROA. Tuy nhién nghién ctu ciing chi ra mdi quan hé thuan chiéu giira hang ton kho
va kha ning sinh lgi 1a khong c6 y nghia dang ké.

Lazaridis va Tryfonnidis (2006) trong bai nghién ciru “Mbi quan hé giita quan tri
vén luu dong va kha ning sinh 1oi cua céc cong ty niém yét trén TTCK Athens” cling tim
ra mbi quan hé c6 y nghai thong ké giita kha nang sinh 10i (do luong bang loi nhuan gop)
va chu ky luan chuyén tién ciing nhu cac thanh phan cia nd (khoan phai thu, khoan phai
tra va hang ton kho).

Raheman va Nasr (2007) trong nghién ciru “Mdi quan hé giira quan tri von luu dong
va kha nang sinh lgi cia DN — trudng hop cac DN Pakistan” dd tim ra mdi quan hé rat
chat ché gitta quan tri VLD va kha ning sinh 10i ctia ¢ong ty. Cu thé 1a khi chu ky luan
chuyén tién ting 1én s& kéo theo su giam sut cua kha ning sinh 151 va nha quan tri c6 thé
t6i da hoa gia tri DN thdng qua viéc giam chu ky luan chuyén tién xuéng mac nho nhat cé
thé.

Nobanee va AlHajjar (2009) trong bai bao “Nghién ctiru V& quan tri TSNH va kha
ning sinh loi tai cic DN Nhat Ban” di rut ra két luan rang thoi gian thu tién, thoi gian ton
kho va chu ky luan chuyén tién anh hudng nguoc chiéu dén kha niang sinh lgi caa DN
Nhat Ban, trong khi thoi gian tra tién c6 méi quan hé nguoc lai.

Mathuva (2010) trong “Nghién ctru V& tac dong cua cac thanh phan quan tri vén luu
dong dén kha ning sinh loi cia DN: mot khao sat ¢ cac DN niém yét tai Kenia”ciing da
tién hanh nghién ctu anh huong caa quan tri VLD Ién kha ning sinh 10i caa DN va da tim
ra rang: i) Ton tai mbi quan hé nguoc chiéu rat chit ché gitra ky thu tién cua DN va kha
nang sinh 10i, ii) Ton tai méi quan hé cling chiéu rat chat ché giira thoi gian caa vong quay
hang ton kho va kha ning sinh 10i iii) Ton tai mdi quan hé cling chiéu chit ché giira ky tra
tién binh quan va kha ning sinh 10i caa DN.

Charitou va cac cong su (2012) da tién hanh nghién ctru “Mdi quan hé giira quan tri
vén luu dong va kha ning sinh loi cua DN: bang ching thuc nghiém tai cac qubc gia mai
ndi Chau A”. Két qua nghién ctru chi ra mdi quan hé thuan chiéu giira hiéu qua quan tri
vén luu dong (chu ky luan chuyén tién) va kha niang sinh 151 (ROA) cua cac DN tai khu
vuc chau A. Mic du nghién ctru cha yéu tim hiéu anh huong cua hoat dong quan tri von
luu dong dén HQKD, céc nghién ctu gan ddy ciing dua ra anh huong nguoc lai cua
HQKD dén hoat dong quan tri TSNH, tac 1a néu HQKD cua DN ting/giam thi s& anh
hudng nhu thé nao dén hoat dong quan tri TSNH.
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Naser va cong su (2013) trong bai nghién ciru “Cac yéu té anh huong dén quan tri
vén luu dong tai DN — Bang chang tir nén kinh t& méi noi” két luan rang HQKD anh
huong nguoc chidu dén hoat dong quan tri TSNH d6i vai cac cong ty trén san ching
khoan Abu Dhaidi. Cac nghién ctru trude day cua Jose va cac cong su (1996), Chiou va
cac cong su (2006) ciing dwa ra két qua twong tu. Ho Iy luan rang boi céc cong ty co kha
nang sinh 101 tét thuong d& dang huy dong céc nguon tai tro va tién mat s& duoc giir ¢
muc t6i thiéu nhat, do d6 c6 mdi quan hé nguoc chiéu gitra kha niang sinh 10i va quan tri
vén luu dong (do ludng bang chu ky luan chuyén tién).

Trong nghién ctu cua tac gia Marta Filipa Coelho Silva (2017) c6 tén “Quan tri vén
luu dong, hiéu qua hoat dong va cac rao can tai chinh: Truong hop cua cac doanh nghiép
Diic”, tc gia da phan tich tac dong cua quan tri TSNH ddi véi loi nhuan caa cac cong ty
Pric, dong thdi xem xét cac tic dong cua cac han ché tai chinh. Nghién cau nay tim thay
mdi quan hé phi tuyén gitra tat ca cac bo phan TSNH va lgi nhuan cua cong ty. Ngoai ra,
khi tinh dén cac anh huong cua cac han ché tai chinh, ¢ bang chung vé muac do téi uu
thap hon & c4c cong ty c6 nhiéu kha ning bi han ché vé tai chinh.

Nghién ctu cua tac gia Li Qian (2016) “Quan tri TSNH va tac dong cua n6 dén kha
ning sinh lgi cia cac DN niém yét tai Trung Qudc” da kiém dinh cac yéu t6 thuoc vé
TSNH caa mét s6 cong ty niém yét & Trung Qudc trong céc nganh cdng nghiép khac nhau
va anh huong cua ching dén HQKD cua cdng ty. Theo nghién cau nay, méi quan hé
nguoc chiéu duoc tim thay gitra chi s6 chu ky luan chuyén tién va chi sé GOI (L&i gop
hoat dong kinh doanh). Nhu vay, trong khi chinh sach tai chinh tong thé 1a than trong,
viéc giam chu ky luan chuyén tién van c6 thé khién cac cong ty ting loi nhuan. Khéng
gidng nhu hau hét cac nghién cau khac, don bay tai chinh c6 quan hé thuan chiéu dén chi
s6 von luu dong chu ky luan chuyén tién. Biéu nay cho thiy giam vén luu dong cd thé 1a
mot cach tai trg thay thé.

Nghién ctu cua tac gia Yaw Bamfo - Debrah (2019) “Mdi quan hé bac hai giira
quan tri von luu dong va kha ning sinh loi cua cac DN san xuét tai Ghana” xem xét phan
tich méi quan hé phi tuyén cé thé ton tai gitra quan tri TSNH va loi nhuan va phuong phap
xéc dinh cac chinh sach quan tri TSNH hiéu qua dam bao lgi nhuan cao nhat cho DN. Két
qua nghién ctiu cho thay c6 méi quan hé bac hai giira quan tri TSNH va loi nhuan cua
DN. Ngoai ra dé c6 mot chu ky chuyén doi tién mat ti uu, thoi gian thu no, thoi gian mot
vong quay hang ton kho va thoi gian thanh toan cac khoan phai tra s& c6 tac dong thuan
chiéu téi da dén loi nhuan duogc do bang ty suat logi nhuan rong.

Tac gia Ishmael Tingbani (2015) trong nghién ciru “Quan tri vn luu dong va kha
nang sinh lgi cua DN — tiép can ly thuyét du phong” di ap dung céach tiép can Iy thuyét du
phong (contingency theory) dé tim hiéu mdi quan hé giita quan tri TSNH va kiém soét loi



13

nhuan d6i véi quan tri DN va dic diém cong ty duoc chon. Nghién ctu di tim thidy moi
quan hé co ¥ nghia thong ké gitra quan tri TSNH (s6 ngay mét vong quay khoan phai thu
va khoan phai tra) va loi nhuan. Tuy nhién, khdng c6 mdi quan hé nao duogc tim thiy gitra
s6 ngay mot vong quay hang ton kho va loi nhuan. Bong thoi két qua chi ra rang anh
huong caa quan tri TSNH dén loi nhuan chiu tac dong dang ké bai sy tuong tac gitra cac
bién thudc vé vén luu dong véi céc bién moi trudng cua cong ty. Cudi cung, két qua
nghién ctu chi ra rang anh huong cua cac thanh phan vén luu dong dén loi nhuan chiu
anh huong dang ké bai sy tuong tac gitra cac bién thudc vé vén luu dong va méi truong
ciia DN. Vé cac bién kiém soat, nghién ciu tim thady méi quan hé c6 y nghia théng ké giita
cac yéu t6 quan tri DN (Giam ddc diéu hanh (CEO), quy md hoi ddng quan tri) va lgi
nhuan. Mat khac, cac bién s thé hién dic diém cu thé cua cong ty (quy mo cong ty, don
bay tai chinh, ty I¢ thanh khoan, TS ¢ dinh, dong tién va ting truéng doanh thu) ciing
duoc tim thdy c6 anh huong dang ké dén loi nhuan cua cac cong ty. Trén co s d6, nghién
ctru két luan rang cac cong ty cd thé tdi da hoa loi ich va giam thiéu chi phi dau tu vao
TSNH bang cach sap xép cac chinh sach quan tri TSNH phi hop véi méi truong va sip
xép cac nguon luc cua DN dé du phong khi cé nhitng bién dong xay ra vi bat ky sy sai
léch nao ciing c6 thé anh hudng dang ké dén hoat dong cua cac cong ty. Do d6, nghién
ctru cho thay cac nha quan tri can hoach dinh chinh sach dé dam bao céc nguén luc cua to
chac phi hop Véi cac co hoi va mbi de doa trong mdi truong kinh doanh chung nham cai
thién hiéu qua tai chinh cua DN.

Nghién ciru cua tac gia Huynh Phuong Dong (2010) véi tya dé “Mdi quan hé giira
quan tri vén luu dong va lgi nhuan cua céc cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam” cho
thiy s ngay cua mét vong quay khoan phai thu, sé ngay caa mot vong quay hang ton kho
va chu ky luan chuyén tién c6 méi quan hé ty 18 nghich, trong khi s ngay cua mét vong
quay khoan phai tra c6 mdi quan hé thuan chiéu véi lgi nhuan gop tir hoat dong kinh
doanh.

Vuong Pic Hoang Quan va cong su (2014) da st dung md hinh hdi quy Pooled
OLS va md hinh tac dong ¢ dinh (FEM) dé dua ra nhan dinh tuong tu voi Huynh Phuong
Déng (2010). D6 1a ton tai méi quan hé nghich giita kha ning sinh lgi cua cong ty véi thoi
gian ton kho, thoi gian thu tién va chu ky tién mat. Tuong tw véi hai nghién ctu trén,
nghién ciru “Quan tri vén luu dong va kha ning sinh loi- Thuc tién cua cac DN nganh
cong nghiép niém yét trén san giao dich chang khoan H6 Chi Minh” cia tac gia V& Xuan
Vinh (2013) ciing cho thay su tic dong c6 ¥ nghia cua thoi gian thu tién, thoi gian ton
kho, chu ky chuyén hoa tién mat dén kha nang sinh lgi cia DN nganh céng nghiép.

Téc gia Bui Thu Hién (2017) trong luan an “Quan tri vén luu dong trong méi quan
hé véi HQKD cuia cac DN dugc pham niém yét trén TTCK Viét Nam” da xay dung hai
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md hinh nghién ctu dé danh gia tic dong caa quan tri von luu dong dén HQKD cua DN
va tac dong cua HQKD dén quan tri von luu dong caa DN. Két qua nghién ciru da cho
thay ton tai mdi quan hé hai chiéu gitra quan tri von luu dong va HQKD ctia DN va nguoc
lai, HQKD cuia DN ciing tac dong dén hoat dong quan tri von luu dong.

Ha Quéc Thang (2018) trong nghién ciu “Quan tri von luu dong tai cac DN thuoc
téng cong ty 3197 dd xay dung md hinh nghién ciu dé danh gia tac dong caa quan tri von
luu dong dén HQKD cua DN. Két qua nghién ciu cho thay ky chuyén doi hang ton kho,
ky thu tién cua khach hang, ky thanh toan cho nha cung cap, chu ky chuyén doi tién mat
va ty & s¢ hitu nha nuéc c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi HQKD cua DN. Trong khi don
bay tai chinh ¢ méi quan hé cung chiéu véi HQKD cua DN.

Trong céc nghién ciu c6 lién quan, c6 mot van dé méi duoc céc nha nghién ctu dé
cap dén d6 1a mdi quan hé giira quan tri TSNH va kha nang sinh loi caa DN duoc dat
trong mdi quan hé véi dong tién caa DN. Vé mat ly luan, rat nhiéu nha kinh té da dua
phan tich va luan giai vé mdi quan hé nay. Theo Guney va cong su (2003), 10,3% tong TS
clia cac cong ty Anh 1a dudi dang tién mat. Sy sin c6 cua dong tién s& ¢ anh hudng dén
mdi quan hé giita quan tri TSNH va két qua hoat dong cua cac cdng ty. Cac nghién cau
trude day da cong nhan rang sy san c6 cua dong tién dan dén dau tu cao hon vao vén luu
dong (Hill va cong sy, 2010). Sy san c6 caa dong tién c6 thé dan dén viée ting dau tu vao
hang ton kho, diéu nay s& 1am tang chu ky luan chuyén tién cia mot cong ty. Mot cong ty
c6 san dong tién co thé tan dung va thuc hién mua hang véi quy md 16n. Bai 18 khi d6 ho
c6 thé giam chi phi mua hang nhu tiét kiém chi phi van chuyén, tiét kiém cac chi phi c6
dinh cho viéc dat hang, xt Iy don hang. Thém vao do, cong ty mua Vai s6 luogng lon s&
duoc huong chiét khau sé lwogng tir nha cung cdp. Khi DN tiét kiém dwoc chi phi mua
hang vai s6 lugng 16n ciing s& lam giam gia vn cua san pham, diéu nay s& lam giam gia
thanh cua san pham dan d¢én HQKD tét hon.

Ngoai ra viéc ting dau tu vao hang ton kho s& gilp tranh vién canh xay ra tinh trang
thiéu hang (Tauringana va Afrifa, 2013), vi diéu nay s& cd anh huéng nghiém trong dén
hoat dong cua cong ty vi mot cong ty khong du hang hang c6 thé mat di loi thé thuong
mai (Bhattacharya, 2008). Viéc thiéu hang ton kho s& khién DN mat di ca khach hang hién
tai va khach hang tiém ning. Diéu ndy khong chi anh huong dén hoat dong hién tai cua
cong ty ma con anh hudng dén hoat dong trong twong lai, vi nd c6 thé anh huong dén uy
tin caa DN.

Sy sian c6 cua dong tién ciing c6 thé din dén sy gia ting dau tu vao cac khoan phai
thu. Mot cong ty c6 dong tién kha dung c6 thé ¢ vi tri tot hon dé cung cap tin dung hao
phong cho khach hang. Viéc ting dau tur vao cac khoan phai thu c6 thé dan dén HQKD tot
hon. Bai 1& khi cac cong ty cap tin dung thuong mai, khach hang sé& co du thoi gian can
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thiét dé danh gia mac do chat luong cua san pham (Smith, 1987; Danielson va Scott,
2006). Yéu t6 nay dic biét quan trong dbi vaoi nhitng khach hang méi, chua hiéu rd vé
chat luong san pham. Piéu nay cho phép khach hang thanh toan sau khi da hai long vé
chét luong san pham. Néu nhu DN 1am tt duoc khau nay thi DN s& c6 thém nhiéu khach
hang méi, tao thuan loi cho viéc ting doanh sd ban hang trong twong lai (Bastos va
Pindado, 2007).

Su san c6 cua dong tién ciing c6 thé 1am ting dau tu vao von luu dong bang céch
giam Ky han céc khoan phai tra. Mot cong ty c6 du dong tién cé thé tan dung chiét khau
tién mat cua nha cung cap bang cach thanh toan ngay cho ngudn cung cap (Banos-
Caballero et al., 2010). Theo két qua nghién ctu caa Ng et al. (1999) luong chiét khau
tién mat do cac nha cung cap dua ra co thé 1a con s dang ké dang ke, trong khi quyét dinh
chap nhan mua chiu c6 thé khién cho DN mat di mot khoan dang ké chi phi I4i vay.
Nghién ciu ciia Ng et al. (1999) chi ra rang chiét khdu 2% khi thanh toan trong vong 10
ngay sé& co lgi hon rat nhiéu khi ma Iai suat thanh toan cham sau 30 ngay c6 thé 1én toi
43,9%. Piéu nay c6 nghia 13 sy sin ¢ cua dong tién cé thé gilp céc cong ty cai thién hiéu
qua hoat dong bang céch tra tién cho vat tu dung han.

* V@ tac dong caa cac chi tieu tong hep phan anh hiéu qua quan tri TSNH dén
kha ning sinh lgi caa DN

Bhattacharya (1997) da dua ra cac chi sb dung dé danh gia hiéu qua quan tri TSNH
ctia DN gdém Ui, Pi va Ei. Can ct vao cac chi so ndy, nha nghién cau Farrah Wahieda
Kasiran, Noredi Azhar Mohamad va Othman (2016) da tinh toan va danh gia hi¢u qua
quan tri TSNH cua cac DN vira va nho tai Malayasia. Két qua nghién ciu cho thay hiéu
qua quan tri TSNH cua cac DN vira va nho tai Malaysia 1 chua tét. Tuong tu, nhém
nghién ciru Chin Afza va Nazir (2011) ciing st dung cac chi s6 nay dé danh gia hiéu qua
quan tri TSNH cua cac DN xi mang & Pakistan trong giai doan tir 1988 dén 2008. Tir d6
cac tac gia da rat ra két luan 1a cac DN trong mau nghién ciru da phan c6 hiéu qua quan tri
TSNH tét. Tiép d6 nhém nghién ctu gom cac tac gia Valipour va Jamshidi (2012) sir
dung ba chi s6 danh gia hiéu qua quan tri TSNH cua Bhattachary dé nghién ciu méi quan
hé gitra hiéu qua quan tri TSNH va kha nang sinh lgi cia DN trong cac nganh duoc, hda
chat va cong nghiép. Nghién ctu cho thdy c6 mdi quan hé thuan chiéu gitra chi sb hoat
dong, chi s6 hiéu qua sir dung va chi sé hiéu qua tong hop véi ROA cia DN.

* V@ tac ddng ciia chinh sach quan tri TSNH dén kha ning sinh lgi cia doanh
nghiép

Hién nay, méi DN lai c6 mot chinh sach quan tri TSNH riéng, cac chinh sach nay
dugc cac nha nghién ciu hé thong hoa thanh nhiéu loai khac nhau, mdi chinh sach quan
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tri TSNH déu c6 vu nhuoc diém riéng va tic dong khac nhau dén hoat dong kinh doanh
ciia DN. Duéi day la tom tat mot s6 nghién ctru dién hinh trong linh vuc nay.

Nghién ciu cua tac gia Amiri (2014) vé méi quan hé giita chién lugc tai trg TSNH
mao hiém va kha niang sinh 15i trén TTCK caa Tehran. Mau nghién cau bao gom 93 cong
ty dugc niém yét trén San giao dich trong khoang thoi gian 5 nim (2004 dén 2008). Két
qua nghién ciu cho thay khdng c6 méi quan hé giira chién luoc tai tro TSNH mao hiém
va ty suat sinh loi trén TS hoac vén chu sé hitu.

Nhom tac gia Nazir va Afza (2009) trong nghién ciru “Tac dong caa chinh sach quan
tri von Iuu dong mao hiém dén kha ning sinh lgi cia DN da thuc hién mot nghién ciu vé
tac dong caa chinh sach quan tri TSNH that chat va nai long dén kha niang sinh loi cua cac
cong ty niém yét & Pakistan. Nghién ctiru bao gom 204 ¢ong ty niém yét trén S¢ giao dich
chang khoan Karachi (KSE) tir nam 1998 dén nam 2005. Nghién ctru da phat hién ra rang
céc cong ty c6 chinh sach quan tri TSNH thét chat c6 kha ning sinh 16i thip hon. Ngoai
ra, ho phat hién ra rang, cac nha dau tu chi dinh gia tri 16n hon cho cac cong ty ung ho
chinh sach quan tri TSNH that chat (Nazir & Afza, 2009). Nghién ctu nay cho két qua
nay trai nguoc vaoi nghién ctru dugc thuc hién trugc d6 ¢ Pakistan cua tac gia Amiri
(2014) vai két luan 1 chinh sach quan tri TSNH that chit s& dem lai loi nhuan cao hon.

Mot s nghién ctu thuc nghiém kham phé viéc s dung cach tiép can tai tro TSNH
than trong nhu nghién ctu cua tac gia Islam va Mili (2012) vé méi quan hé gitra chinh
sach quan tri von luu dong va kha ning sinh loi ciia nim cong ty dugc pham niém yét &
Bangladesh trong khoang thoi gian 5 nam. Ho luu y rang cac cong ty duoc pham c6 céac
chinh séch rat giéng nhau vé dau tu von luu dong, twong duong véi chinh sach tai trg von
luu dong. Nhitng phat hién chinh cua ho cho thay su khéac biét dang ké trong viéc phé
duyét cac chinh sach dau tu vén luu dong va tai trg vn luu dong & gitra cac cong ty duoc
pham duoc lua chon.

Bandara va Weerakoon (2012) di thuc hién mot nghién ciru vé tac dong cua chinh
sach quan tri von luu dong ddi voi gia tri cua mot cong ty, s dung mau gém 74 cong ty
niém yét trén S¢ giao dich chiing khoan Colombo (CSE) & Sri Lanka. Két qua cua ho cho
thiy mdi quan hé tidu cuc dang ké giira chinh sach vén luu dong than trong va gia tri cong
ty duoc do bang ty Ié gid tri gia ting thi truong (MVA).

Nhu vay c6 thé thay cac DN quan tri TSNH theo nhiéu cach tiép can khac nhau va
dua ra nhiéu két qua khéc nhau vé mdi quan hé gira quan tri TSNH véi két qua kinh
doanh cua DN.

* \/é tac dong caa chinh sach quan tri TSNH dén rii ro cia DN

Bén canh nhitng nghién cau pho bién lién quan dén cong tac quan tri TSNH caa DN
nhu mdi quan hé gitra quan tri TSNH va kha ning sinh loi hay cac yéu t6 anh huong dén
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quan tri TSNH cua DN, mét s tac gia ciing tién hanh tim hiéu mot khia canh khéac trong
quan tri TSNH d6 1a nghién ctru mdi quan hé giira quan tri TSNH va rui ro caa DN. Rui ro
cia DN duoc dé cap trong cac nghién ciru trude day voi nhidu goc dd khac nhau nhu rui
ro hé thdng hay rui ro hoat dong, dong thoi ciing co6 rat nhiéu bién sé khac nhau duoc st
dung dé do lwdng mirc do rui ro cua DN. Duéi day 1a tom tat mot sé nghién ciu tidu biéu
Vvé van dé nay:

Trong nghién ctru cua tac gia Monika Bolek (2013) “Quan tri TSNH, kha nang sinh
loi va rui ro — Phan tich cac cong ty niém yét trén san ching khoan Warsaw” di trinh bay
cac van dé vé quan ly von luu dong, kha nang sinh 101 va rai ro thé hién bang chién luoc
dau tu va tai tro von luu dong. Theo ly thuyét, DN cang c¢6 mic vén luu dong 16n, kha
nang thanh khoan cao thi lgi nhuan va rui ro lién quan dén kha ning thanh khoan cang
thap va nguoc lai. Tac gia tién hanh nghién ctu thuc nghiém cac cong ty niém yét trén S
giao dich chiing khoan Warsaw giai doan 1997-2007 dé xem lidu cu trdc bang can d6i ké
toan va rai ro lién quan dén vén luu dong hay khdng. Chién lugc tiép can quan tri TSNH
mao hiém dugc thé hién bang ty 1é TSNH trén tong TS thap hon trung binh va hé s6 no
ngin han trén tong no cao hon trung binh. Chién lugc tiép can quan tri TSNH than trong
dugc thé hién bang ty 16 TSNH trén tong TS cao hon trung binh va hé s ng ngan han trén
tdng no thap hon trung binh. Chién lugc vira phai gan véi vai s6 lwong trung binh cua cac
ty 1 da dé cap. Téac gia dd phan nhom cac cong ty trong mau nghién cau thanh ba nhom
dai dién cho céc chién luoc quan tri vén luu dong tich cuc, than trong va vira phai. Tac gia
da tién hanh xay dung md hinh hdi quy, chay két qua hdi quy va twong quan giita cac bién
va két qua nghién ciu cho thay khong c6 méi quan hé tuong quan co y nghia thong ké
gitra cac chién lwgc von luu dong (va cac muc do rai ro lién quan) va loi nhuan trén TS va
vén cha so hitu.

Maina Jackson Gateru (2015) trong nghién ctru “MJbi quan hé giita quan tri von luu
dong va rai ro hé thong cua cac cong ty trén san ching khoan Nairobi” tién hanh nghién
ctru nham xac dinh mdi quan hé gitta quan tri VLD va rui ro hé théng cia DN. Nghién
ctru str dung dir liéu thir cp thu duoc tir cac bao cdo tai chinh cua cac cong ty niém yét tai
S¢ giao dich chiing khoan Nairobi. Mot mau gém 20 cong ty niém yét tai So giao dich
chang khoan Nairobi trong thoi gian bay nam tir 2008 dén 2014 da duoc thu thap dé xac
dinh anh huong cua cac bién khac nhau trong quan tri VLD bao gom vong quay khoan
phai tra binh quan, vong quay hang ton kho tinh theo ngay, ky thu tién binh quan va hé sé
beta. Hé sb thanh toan hién hanh, quy mé cua cong ty, ti 1é TS ¢b dinh trén tong TS va hé
s6 no duoc st dung 1am bién kiém soat. Két qua cho thdy khéng c6 mdi quan hé thong ké
c¢6 y nghia giita cac bién quan ly vén luu dong va hé sb beta cua mot cong ty. Diéu nay co
nghia 1a ngudi quan 1y ¢6 thé khéng giam thiéu duoc rui ro hé théng ciia mot cong ty bang
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cach diéu chinh chu ky chuyén doi tién mat va dam bao tiung thanh phan khéc nhau cua
quan tri von luu dong & mic tbi wu.

Faris Nasif Al-Shubiri (2010) trong nghién ctru “Phan tich méi quan hé gitra chinh
sach quan tri TSNH va rui ro hoat dong cua cac DN nganh cong nghiép tai Jordani” da
phan tich thyc té quan tri TSNH va tic dong cua cac chinh sach nay dén lgi nhuan va rui
ro cua cac cong ty cong nghiép Jordan trong giai doan 2004 dén 2007. Tong s6 mau cua
nghién ctu bao gébm 59 cong ty cdng nghiép dugc niém yét trén So giao dich chung
khoan Amman. Nghién ctru da kiém dinh tic dong cua chinh sach du tu va tai trg vén luu
dong mao hiém va than trong dén kha nang sinh 1oi va rai ro cia DN théng qua md hinh
hdi quy. Két qua nghién ctiu chi ra mdi quan hé nguoc chiéu giita cac thude do lgi nhuan
cuia cac cong ty va mic do mao hiém cua chinh sach dau tu va tai trg von luu dong. Hon
nira, nghién ctru cling xac nhan cac phat hién cua Carpenter va Johnson (1983) cho rang
khong c6 mdi quan hé giita mirc TSNH, no phai tra va rii ro cua cac cong ty.

Nhu vay, c¢d thé thay cac nghién cau tién nhiém da dé cap dén méi quan hé giita
quan tri TSNH va rai ro cua DN. Tuy nhién két qua nghién ctu thuc nghiém con chua
thdng nhat gitra cac nganh khac nhau va cac quy md nghién ciru khac nhau.

1.1.3. Nhéing vén dé dat ra can tiép tuc nghién ciu va khodng tréng nghién cru
cua lugn an

Qua qua trinh nghién ctu tong quan vé quan tri tai TSNH trong va ngoai nudc, tac
gia nhan thay két qua nghién ctu thuc nghiém & cac qudc gia khac nhau, trong cac nganh
khac khau cho két qua khdng thdng nhat. Khi tham khao céc cong trinh nghién ctu trudc
day, NCS nhan thiy nhitng khoang tréng can tiép tuc nghién ctru do 1a:

Tha nhat: Mot s6 noi dung trong ly luan chung vé TSNH con c6 nhiing cach hiéu
khéc nhau can duogc lam rd nhu 1y luan vé céc chinh sach dau tu va tai tro TSNH va céc
phuong phap quan tri cho tirng bo phan TSNH caa doanh nghiép.

Thir hai: Trong c4c nghién ciru trong va ngoai nude trudc day khi dé cap dén méi
quan hé gitra quan tri TSNH va kha ning sinh 10i caa doanh nghiép, cac bién sé thudc vé
quan tri TSNH thudng duoc thé hién qua céc chi tiéu nhu chu ky luan chuyén tién, vong
quay hang ton kho, vong quay khoan phai thu, vong quay khoan phai tra. Tac dong cua
dong tién thuan dén mdi quan hé gitra chu ky luan chuyén tién va kha ning sinh loi cua
doanh nghiép 1a mot hudng nghién ciru méi, mai chi c6 mét nghién cau thuc nghiém quéc
té dé& cap dén vin dé& nay voi bién phu thudc 1a ROA dai dién cho HQKD cua doanh
nghigép.

Thir ba: Céc nghién ciru trong va ngoai nude tap trung chi yéu nghién ciu mdi quan
hé gitra quan tri VLD véi kha nang sinh 101 cia cac DN thudc linh vuc khac nhau nhu
duoc pham, thuc pham, xay dyng,... nhung chua c6 nghién ciru ndo nghién ciiu vé quan tri
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TSNH trong c&c doanh nghiép nganh nhya. Vi vay mot nghién ciu thuyc nghiém tai Viét
Nam d6i véi nganh nhya cé thé dem lai kham pha mai.

Th tu: Mot sé nghién ciru duoc cong bd sir dung cac md hinh kinh té luong dé
danh gia mdi quan hé gitta quan tri VLD va kha ning sinh 101, ciing nhu tac dong cua cac
bién s6 dén quan tri TSNH tuy nhién chua c6 nghién ctru nao dé cap dén mdi quan hé giira
quan tri TSNH va rai ro cua doanh nghiép tai Viét Nam. Mit khac, cach tiép can nghién
ctiru vé mdi quan hé gitra chinh sach quan tri TSNH va kha ning sinh loi cling nhu rai ro
ctuia doanh nghiép c6 rat it nghién ctru khai thac, day co6 thé coi 1a huéng nghién cau méi
cua tac gia.

Thir nam: V& ly luan, nhiéu chi tiéu duoc dua ra dé danh gia két qua quan tri TSNH
cua doanh nghiép nhu cac chi tiéu danh gia kha nang thanh toan, kha nang hoat dong, kha
nang sinh lgi. Tuy nhién bo chi tiéu tong hop phan anh hiéu qua quan tri TSNH (Ui, Pi va
Ei) do Bhattacharya (1997) dé xuét tuy da duoc trinh bay vé mat Iy luan nhung méi chi c6
rat it nghién ciu gan day ap dung bo chi tiéu nay dé tinh toan va danh gia cho doanh
nghi¢p cling nhu dua vao mo hinh nghién ctru. Trong cac nghién ctru trong nudce, chua co
nghién ctru nao dé cap dén bo chi tiéu nay.

Thir sau: Cac nghién ctiu vé quan tri TSNH st dung md hinh kinh té luong thuong
dung phuong phap chay dit liéu cho md hinh hoi quy tinh OLS, FEM, REM va hdi quy
dong baing GMM. Tuy nhién chua c6 nghién ctru ndo tai Viét Nam st dung phuong phap
chay mé hinh luong tir trong nghién ciu vé quan tri TSNH. Trong nghién cau nay tac gia
bd sung thém phuong phap chay mé hinh hdi quy lugng tir trong cac mé hinh nghién ctu.

Trén co s& d6, luan an ké thira cac co s ly luan vé TSNH, quan tri TSNH trude day
ddng thoi b sung 1am rd thém céc noi dung vé chinh sach dau tu va tai tro TSNH, b chi
sb tong hop phan &nh hiéu qua quan tri TSNH (Ui, Pi, Ei), tac dong cua quan tri TSNH
dén kha ning sinh 1oi va rui ro cia doanh nghiép. Ngoai ra, tic gia xay dung mé hinh
nghién ctiu vé tac dong tong hop cua chu ky luan chuyén tién va dong tién thuan dén kha
ning sinh loi cua doanh nghiép, mé hinh nghién ctu vé tac dong cua nhom chi sé Ui, Pi,
Ei dén kha ning sinh 16i ciia doanh nghiép va mé hinh nghién ciru vé tac dong cuaa chinh
sach ddu tu, tai trg dén kha ning sinh 10i va rui ro cia doanh nghiép. Trong d6 kha ning
sinh loi cua doanh nghiép dugc tinh todn mét cach toan dién qua céac chi tiéu ROA, ROE,
ROC va Tobin’s Q.

1.2. Phwong phap nghién ctu

1.2.1. Phwong phap ludn sir dung trong nghién cizu

Luan an dya vao co s& cia phuong phap luan caa chi nghia duy vat bién ching, duy
vat lich str @& nghién ctiu cac van dé vira toan dién, vira cu thé, c6 hé thong va dam bao
tinh logic.
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1.2.2. Phuwong phdp nghién ciru cu thé

Luan an sir dung két hop phuong phap nghién ctru dinh tinh va phwong phap
nghién ctru dinh luong trong nghién cau

* \/& phuong phap nghién ctu dinh tinh:

- C4c van dé ly luan tir cc nguon tai lidu trong nudc va thé gisi duoc tac gia tong
hop. Tir d6 tac gia dua ra cac khai niém, vai tro, ndi dung, hé théng cac chi tiéu dé danh
gia két qua quan tri TSNH trong DN va mét s6 bai hoc kinh nghiém trong quan tri TSNH
ciia cac DN san xuat hang dau thé gisi. Bén canh do, tac gia tong hop nhiéu quan diém
khéc nhau ciia cac nha nghién ciru trong va ngoai nudc vé tac dong caa quan tri TSNH
dén kha nang sinh loi va rai ro cia DN. Pay 1a co so vé ly luan dé tac gia xay dung mo
hinh nghién ctru ciing nhu luan giai két qua nghién cau sau nay.

Dé c6 dugce thdng tin thuc té vé tinh hinh quan tri TSNH cua cac CTCP nganh nhua
niém yét trén TTCK Viét Nam, tac gia tién hanh phong van chuyén gia va khao sat cac
DN vé thyuc trang quan tri TSNH. Cu thé, tAc gia da tién hanh phong van nha quan tri
trong 10 cong ty va diéu tra khao sét trong 32 CTCP nganh nhua niém yét trén TTCK Viét
Nam.

Vé diéu tra trac nghiém:

- Béi tugng diéu tra trac nghiém Ia nha quan trj tai cic CTCP nganh nhya niém yét
trén TTCK Viét Nam. Cac nha quan tri doanh nghiép duoc lua chon trong diéu tra tric
nghiém la dai dién cho cac doanh nghiép nhua thudc cac linh vuc khac nhau caa nganh
nhya nhu: nhua bao bi, nhwa xay dung, nhua dan dung, nhyua ki thuat va cac san pham
nhua khac.

- Céch thirc diéu tra trac nghiém: T4c gia dua ra cac cau hoi theo cac dang thuc khac
nhau nhu cdu hoi ngan, cau hoi dang thang do, cau hoi nhiéu lya chon,....va thiét ké thanh
mau Phiéu khao sat (Phu luc 95). Tir phiéu khao sat duoc thiét ké & ban word, tac gia thiét
ké mau phiéu khao dudi dang Google Form. Céc phiéu diéu tra dugc gui dén email cua
d6i twong duoc diéu tra. Phiéu diéu tra trac nghiém dwoc gui téi 42 nha quan tri trong cac
CTCP nganh nhya niém yét (gom c6 ban giam ddc, giam dbc tai chinh, ké toan truéng)
va s6 luong thu vé 1a 32 phiéu dai dién cho nha quan tri caa 32 cong ty ¢ phan nganh
nhya niém yét.

- Noi dung céc cau hoi trong phiéu diéu tra: NCS thiét ké noi dung phiéu khao sat
sao cho cé&c cau hoi gan véi thyc tién quan tri TSNH trong doanh nghiép nganh nhua ciing
nhu cac muyc tiéu cu thé da dugc dé ra trong nghién ctu.

- Khai thac va str dung théng tin: Dir liéu diéu tra trac nghiém s& duoc thu thap va
tong hop bang phan mém excel va sir dung trong danh gia thuc trang quan tri TSNH cua
c4c CTCP nganh nhua niém yét trén TTCK Viét Nam.
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Vé phong van chuyén gia:

- Péi tugng tham gia phong van 1a 10 ké toan truong caa cac CTCP nganh nhua
niém yét.

- Nbi dung cau hoi phong van xoay quanh cac vin dé co lién quan dén quan tri
TSNH trong doanh nghiép (Danh sach cau hoi phong van cé trong phu luc 96). Céc cu
hoi phong van duoc xay dung nham muc dich tim hiéu rd hon thuc trang cdng tac quan tri
TSNH cua doanh nghiép trén cac khia canh nhu quan diém cua nha quan tri vé ly do lua
chon chinh séch quan tri TSNH, bé tri nhan su trong quan tri TSNH va phuong phap quan
tri TSNH gan véi dic diém kinh doanh cua doanh nghiép. Thém vao dé, cic cau hoi
phong Vvén ciing dé cap dén cach thuc xir Iy véi nhitng tinh hudng dic biét xay ra ciing
nhu nhirng thuan lgi va khé khan trong quan tri TSNH cta doanh nghiép nganh nhya.

- Phuong thirc ghi nhan thdng tin: Cudc phong van s& dugc ghi am, ddng thoi dugc
ghi chép day du 1am can cir dé phén tich, danh gia phuc vu cho muc dich nghién ctru cua
dé tai.

- Khai thac va sir dung thong tin: Dt liéu thong tin tir cuoc phong van sau khi dugc
sang loc, phan tich, tong hop s& dwogc st dung dé luan giai chi tiét vé thyuc trang, thanh
cdng, han ché va nguyén nhan cho cac ndi dung quan tri TSNH caa cac CTCP nganh nhua
niém yét.

Bén canh d6, cac dit liéu thir cap trén b&o céo tai chinh, bao cdo quan tri va b&o céo
thudng nién cua cac cong ty ¢6 phan nganh nhua niém yét da duoc tac gia thu thap, tong
hop bang pham mém Excel dé 1ap bang biéu, v& so dd, biéu d6 tir d6 tac gia tién hanh
phan tich két quan tri TSNH caa cac CTCP nganh nhya niém yét trong giai doan nay.

* \/& phuong phap nghién ctru dinh luong:

Trong dé tai nghién ctu ndy, tac gia st dung phuong phéap luan truyén thdng cua
kinh té luong gdm tam budc nhu sau:

Budc 1: Néu ra céac gia thuyét hay gia thuyét vé méi quan hé giita cac bién kinh té:
Cin ctr vao myc tiéu nghién ciu, cin cir cAc van dé ly luan vé mdi quan hé giira quan tri
TSNH va kha ning sinh loi ciing nhu rai ro cua DN, NCS dua ra cac gia thuyét vé mdi
quan hé giira cac yéu t6 thudc vé quan tri TSNH nhu chu ky luan chuyén tién, dong tién
thuan, nhoém chi tiéu tong hop phan &nh hiéu qua quan tri TSNH (Ui, Pi, Ei) va chinh sach
quan tri TSNH véi kha nang sinh lgi va rai ro cia DN,

Budc 2: Pinh dang mot mé hinh toan hoc: Can cir vao gia thuyét da dua ra trong
budc 1, mé hinh toan hoc dugc thiét lap dé phan anh quan hé giira céc bién sd.

Budc 3: Binh dang mé hinh kinh té luong

Pinh dang toan hoc 1a dinh dang cho mét ham sé chinh xac thé hién quan hé gitra
bién phu thudc va cac bién doc lap. Trong kinh té, quan hé giira cac bién s6 thuong khdng
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thé chinh xac nhu quan hé ham sé vi ngoai céc bién sé c6 trong md hinh, con c6 rat nhiéu
yéu té khéac anh hudng dén bién phu thudc ma chua duoc cho vao trong mé hinh. Bé md
ta quan hé khong chinh xac gitra cac bién sb trong kinh té, cac nha kinh té lugng dua thém
mot yéu té khac vao moé hinh d6 1a yéu td ngau nhién. Yéu té ngiu nhién nay dai dién cho
tat ca cac yéu té anh huong dén bién phu thudc nhung khong duge dwa vao mo hinh.

Budc 4: Thu thap sé liéu

Trong md hinh kinh té luong & budc 3, cac tham s 1a chwa biét, do d6 can wéc
luong cac tham sb nay. Bé udc luong dugc, can c6 mot mau ngau nhién vé céc bién sb
trong md hinh. Do vay phai thu thap mot mau ngau nhién twong (ng voi cac bién sb.
Trong luan &n, dir liéu thir cdp duoc lay tir bao céo tai chinh caa 37 CTCP nganh nhua
niém yét trén TTCK Viét Nam.

Budc 5: Udce luong tham sb cia md hinh

Céac phuong phap phu hop duoc st dung dé wdc luong cac tham sé cua mé hinh.
Trong luan &n, phan tich hdi quy 1a cong cu chinh dé uéc lwong mé hinh. Vi sé liéu st
dung trong luan &n Ia nhiéu quan sat cho mot nhém cong ty thuoc nganh nhya trong mot
khoang thoi gian nghién ciru nén ki thuat phan tich dit liéu bang duoc st dung. DI Voi
dir liéu bang, t&c gia lya chon phuong phap udc lugng phu hop nhu: phuong phap udc
luong binh phuong nho nhét (Ordinary least squares — OLS), phuong phap uéc luong theo
md hinh tac dong ¢ dinh (Fixed Effect Model (FEM)), phuong phap udc luong theo md
hinh tac dong ngau nhién (Random Effect Model (REM)). Trong luan &n, céc kiém dinh
s& dugc thuc hién dé lva chon ra wdc lwgng phu hop véi mau nghién ciu nhu kiém dinh
Fisher, kiém dinh Breusch-Pagan, kiém dinh Hausman... Ngoai ra, dé phat hién va xu ly
cac khuyét tat caa moé hinh, cac kiém dinh s& duoc thuc hién dé phat hién ra céc hién
twong da cong tuyén, ty twong quan, phuong sai sai s6 thay d6i va noi sinh. Khi phat hién
cac khuyét tat caa md hinh, tac gia s& sir dung mot s6 ky thuat dé xur ly cac khuyét tat nay
nhu: Sir dung wdc luong sai s6 chuan viing, GLS, uéc lwong SGMM nham muc dich dat
dugc két qua ude luong chinh xéac nhat. Thém vao d6, dé thdy duoc buc tranh toan dién
hon vé tac dong cua bién doc 1ap déi vai bién phu thudc tac gia sir dung phwong phap hoi
quy phan vi ctia Koenker & Bassett cho cac m6i hinh trong nghién cuu. Céac ky thuat udc
lwong va kiém dinh mé hinh tinh, mé hinh d6ng va hdi quy phan vi str dung trong luan &n
dugc md ta chi tiét trong phu luc s6 1.

Budc 6: Phan tich két qua: Két qua thu duoc can duge phan tich trén hai phuong
dién kinh té va ky thuat. Theo d6, nha nghién ctru dua trén Iy thuyét kinh té dé phan tich
va danh gia két qua nhan duoc xem c6 phi hop véi ly thuyét kinh té, phi hop vé mit logic
khong. Bong thoi, nha nghién ciru cin ctr VAo céc tiéu chuan k¥ thuat (toan hoc) dé dua ra
két luan liéu két qua wdc lwong ¢ chap nhan duoc hay khéng.
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KET LUAN CHUONG 1

Chuong 1 cua luan &n da tdng quan cac cdng trinh nghién ciu ¢6 lién quan dén dé
tai nghién ciru theo cac nhdm van dé. Trén co s& d6, luan &n da tir d6 chi ra nhitng van dé
dit ra can tiép tuc nghién cau va khoang tréng nghién cau cua luan én, day 1a co s dé tac
gia thiét ké nghién ctu va lua chon huéng di phu hop nhim dat t&i muc tiéu. Ddng thoi,
chuong 1 ciing da mo ta rd cac phuong phap nghién ctru dinh tinh va dinh luong duoc st
dung trong luan an.
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CHUONG 2:
CO SO LY LUAN VA THUC TIEN VE QUAN TRI TAI SAN NGAN HAN
CUA DOANH NGHIEP

2.1. Khai quat vé tai san ngin han va quan tri tai san ngan han cia doanh
nghiép

2.1.1. Khai niém va déc diém cia tai san ngdn hgn

TS 14 bo phan nguédn luc quan trong khong thé thiéu trong qua trinh SXKD cua moi
DN. TS trong DN dugc cau thanh béi hai bo phan 1a TSNH va TS dai han. Trong do,
TSNH 14 bo phan quan trong, b phan TS nay khdng ngiing van dong gop phan dam bao
qua trinh SXKD dugc dién ra lién tuc. Cho dén nay da c6 nhiéu nha nghién ciru dua ra
khéi niém khéc nhau vé TSNH, du6i day 1a mot sé khai niém dién hinh:

Weston va Brigham (1993) dinh nghia TSNH nhu sau: “TSNH dé cap dén céc
khoan dau tu ngan han cia DN cho nhitng TS ¢6 thoi han ngén nhu tién, khoan phai thu,
hang ton kho...”.

Theo Brigham va Houston (2019) thuat ngir TSNH duoc goi 1a vén luu dong bai 18
nhitng TS nay duoc sir dung va luan chuyén trong nim. Do vay, thuat ngit TSNH va vén
lwu dong c6 thé thay thé cho nhau. Trong pham vi luan an, tac gia s& s dung thuat ngi
TSNH va vén luu dong véi ¥ nghia twong dwong nhau.

Thém vao d6, Brigham va Houston (2019) ciing giai thich thém thuat ngir vén luu
dong rong 1a TSNH trir di ng ngén han vai ¢éng thirc tinh nhu sau:

Vén luu dong rong = TSNH — no ngén han

Theo Nguyén Niang Phac (2013) “TSNH la nhitng TS ¢6 thoi gian thu hdi von ngan,
thoi gian thu hdi vén phu thudc vao chu ky kinh doanh cua DN. Béi véi DN ¢6 chu ky
kinh doanh binh thudng trong vong 12 thang, nhitng TS c6 kha ning thu hdi vén hay
thanh toan trudc 12 thang ké tir khi két thic ké toan nam duoc goi 1a TSNH. Di véi DN
c6 chu ky kinh doanh dai hon 12 thang, nhitng TS ¢6 kha ning thu hoi vén hay thanh toan
truée 1 chu ky kinh doanh ké tir khi két thiic ké toan nam duoc goi 1a TSNH”

Theo chuin muc ké toan s 21 (ban hanh va coéng bd theo Quyét dinh s
234/2003/QD-BTC) TSNH c6 nhitng dic diém sau:

a) Puoc dy tinh dé ban hoic s dung trong khudn khé cua chu ky kinh doanh binh
thuong cua DN; hoac

b) Puoc nam giir chi yéu cho muc dich thuong mai hodc cho muc dich ngin han va
du kién thu hdi hoic thanh toan trong vong 12 thang ké tir ngay két thuc nién do; hoic

¢) Latién hodc TS twong dwong tién ma viéc sir dung khdng gap mot han ché nao.
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TOm lai, xem Xét trén tat ca cac phuong dién ta ¢ thé két luan vé TSNH nhu sau:
TSNH la nhing TS c6 théi gian si dung, luan chuyén gia tri trong mét chu kp kinh
doanh hodc trong mét nam. TSNH luan chuyén toan bé gia tri ngay trong mét lan va
dwoc thu hoi toan b, hoan thanh mgt vong luan chuyén khi két thtc mét chu ky kinh
doanh.

Can ctr vao khai niém vé TSNH, ta cd thé thay TSNH trong DN ¢6 mot s6 dac diém
chu yéu sau:

- Thir nhat, trong qué trinh chu chuyén, TSNH caa DN luén thay d6i hinh théi biéu
hién dé tao ra san pham.

- Thir hai, gié tri cia TSNH duoc dich chuyén mot 1an vao gia tri san pham tiéu thy
va duoc hoan lai toan bo sau mdi chu ky kinh doanh.

- Thtr ba, TSNH hoan thoanh mét vong tuan hoan sau mot chu ky kinh doanh.

Céac dic diém ké trén caa TSNH quyét dinh sy van dong va thay doi lién tuc cac
hinh théai gia tri cia TSNH. Tai diém khoi dau vong tuan hoan vén, TSNH tir hinh thai
tién té sang hinh thai vat tu hang hod du trir. Qua giai doan san Xuét, vat tu dugc dua vao
ché tao béan thanh pham va thanh pham. Két thlic vong tuan hoan, sau khi hang hoa duoc
tiéu thy, TSNH lai tré' vé hinh théi tién t& nhu diém xuét phat ban dau caa nd. Tiép theo,
cac giai doan van dong ctia TSNH dugc dan xen vao nhau cdc chu ky san xuét duoc lap di
I3p lai. TSNH hoan thanh mot vong tuan hoan sau mét chu ky san xuat gom 3 giai doan:
du trit — san xuat — luu thong. Cudi cung, TSNH luan chuyén toan b gia tri ngay trong
mét Ian, tuan hoan lién tuc va hoan thanh mot vong tuan hoan sau mot chu ky san xuat.

2.1.2. Phan logi tai sdn ngdn hgn

Vi muc tiéu quan ly va sir dung TSNH mét cach hiéu qua, TSNH duoc phéan loai
theo céc tiéu thire khac nhau. C6 rat nhiéu tiéu thirc phan loai khac nhau nhung c6 ba cach
phan loai phd bién nhu sau:

+ Can ctr vao hinh thai biéu hién ciia TS, TSNH cua DN bao gom:

TS la vat tu hang hoa bao gom: Nguyén vat liéu chinh, vat liéu phu, san pham do
dang, thanh pham, hang hoa...

TS phi hang héa bao gém: Tién mit ton quy, tién giri ngan hang, ching khoan co
tinh thanh khoan cao, tién trong thanh toan,...

+ Cian cir vao cac khau cua qué trinh SXKD, TSNH bao gom:

TSNH trong khau dy trir bao gdm: tién mat tai quy, tién gui ngan hang, tién dang
chuyén, hang mua dang di duong, nguyén nhién vat liéu ton kho, céng cu dung cu, hang
gui ban, hang gui gia cong, tra trude cho nguoi ban.
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TSNH trong khau san xuat bao gém: gia tri san pham do dang, céc chi phi SXKD dé
dang, chi phi cho két chuyén, chi phi tra trudc, cac khoan chi phuc vu cho khau san
xuat,...nham dam bao cho viéc san xuat duoc lién tuc.

TSNH trong khau luu théng bao gdm: Gia tri thanh pham, TS bang tién, cac khoan
phai thu, cac khoan vén dau tu ngan han, cac khoan thé chap, ky cuoc, ky quy ngan han. ..
nham dam bao cho viéc tiéu thu hang héa hoic cung @ng dich vu cho khach hang duoc
thuong xuyén.

+ Can c&r vao noi dung kinh té, TSNH gom:

TS bang tién duoc biéu hién 1a tién ton quy, tién trén tai khoan thanh toan cia DN &
ngan hang, tién dang chuyén. TS nay duoc st dung dé tra lwong, mua nguyén vat liéu, TS
¢ dinh, nop thué. Cu thé hon, TS bang tién lai duoc chia thanh 3 khoan muc nho. Th
nhét, tién mit tai quy I s6 tién ma DN dang gitr tai quy nhu tién Viét Nam, ngoai t&, ngan
phiéu, c4c loai chiing tir c6 gia, vang bac, kim khi, da quy... Thu hai, tién giri ngan hang
la sb tién hién c6 trong tai khoan ngan hang cua DN tai cac ngan hang, Kho bac Nha
nudc, cong ty tai chinh dé thyc hién viéc thanh toan khdng dung tién mat. Thir ba, tién
dang chuyén 1 sb tién bao gom tién Viét Nam va ngoai té cia DN da nop vao ngan hang,
kho bac nhung chua nhan duoc gidy bao C6 cia ngan hang, kho bac, hoic d 1am thu tuc
chuyén tién buu dién dé thanh toan nhung chua nhan dugc gidy b&o cua don vi thu huang.

Pau tu tai chinh ngin han: La cac khoan dau tu vé tai chinh bén ngoai cua DN dudi
cac hinh thirc nhu cho vay, cho thué, gbp von lién doanh, dau tu chitng khoan (cé phiéu,
trai phiéu, thuong phiéu...) c6 thoi han thu hdi vén dudi mot nam.

Phai thu ngian han: La sé tién ma DN phai thu hdi tir cac ddi twong khéc trong
khoang thoi gian téi da 1a 12 thang nhu phai thu khach hang, phai thu noi bo, cam cé...
Néu céc nha quan ly khong quan 1y chit ché cac khoan phai thu c6 thé s& khién DN gap
phai nhimg khé khan, tham chi din dén nguy co mét kha ning thanh toan.

Hang ton kho: La nhitng TS hitu hinh thudc quyén so hitu caa DN, duoc sir dung
vao SXKD hoic thuc hién dich vy, hang hoa dé ban hoac guri di ban trong ky kinh doanh.
Déi vai cac DN san xuit, hang ton kho bao gdm: nguyén liéu, vat liéu chinh, vat liéu phu,
cong cu lao dong, bao bi dong géi, thanh pham, san pham dé dang... Tuy nhién dé dam
bao cho su 6n dinh trong san xuat va tiéu thu, DN phai duy tri mot luong hang tén kho du
trit an toan va tuy thuoc vao loai hinh DN ma lai ¢6 nhirng mic du trir an toan khac nhau.

TSNH khéc: La cac khoan tam tng, chi phi tra truéc, nhitng khoan thé chap, ky quy,
ky cugc ngin han...Trong do, cac khoan tam &ng 1a cac khoan tién hoic vat tw do DN
giao cho can b cong nhan vién dé mua hang hoa, tra chi phi, di cong tac... Va chi phi tra
trude & cac khoan chi phi thuc té da phat sinh, nhung chua tinh vao chi phi san xuét, kinh
doanh cua cac ky ké toan sau trong mot nam tai chinh hoac mét chu ky kinh doanh.
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Viéc nghién ciu két cau TSNH c6 ¥ nghia hét stc quan trong trong cong tac quan Iy
TSNH cua DN, qua d6 nha quan tri DN ¢6 thé thay duoc tinh hop Iy hozc khdng hop ly
trong co cau TS, tir d6 c¢6 quyét dinh diéu chinh phi hop.

2.1.3. Khai niém qudn tri tai san ngdn hgn

TSNH ludn 1a mot bo phan dong vai trd hét sac quan trong ddi véi qua trinh SXKD
ctia moi DN. Chinh vi vay, quan tri TSNH mat cach hiéu qua ludn 1a méi quan tm hang
dau cua cac DN.

Theo Douglas R.Emery (2003): “Quan tri TSNH lién quan téi viéc dau tu thich hop
VAo tién mat, ching khoén c6 tinh thanh khoan cao, cac khoan phai thu va hang tén kho,
cling nhu muace do va két hop cua cac nguon tai trg ngan han”

Theo Robert Parrino (2011): “Quan tri TSNH tra 1oi hai cau hoi: S6 luong TSNH
phl hop ma doanh nghiép can nim giir 1a bao nhiéu va cac tai san ngan han nay nén duoc
tai tro nhu thé nao?”

Berk va DeMarzo (2014) ciing dwa ra quan diém nhu sau: “quan tri TSNH 1a quan
tri cac TSNH nhu tién mat, hang tén kho va céc khoan ng ngan han”. Theo d6 quan diém
nay dé cap dén viéc quan tri von ngan han cua cong ty, day 1a mot yéu t6 thiét yéu cua
quan ly tai chinh DN.

Theo quan diém cua Moshe Ben Horim (1987) “Quan tri TSNH Ia viéc két hop st
dung nhiéu bién phap khac nhau dé duy tri mot khdi lugng cac TSNH véi co cau hop 1y,
nham nang cao hiéu qua SXKD”

Nhu vy c6 thé hiéu mot cach khéi quét vé quan tri TSNH nhu sau: Qudn tri TSNH
la quan tri tién mat, hang ton kho, khodn phdi thu, cdc TSNH khac va nghién citu,
phan tich @é dwa ra cdc chinh sach phit hop vé TSNH nham giip DN dat dwoc HQKD
cao nhat.

2.1.4. Vai trd cia qudn tri tai san ngéin han

TSNH déng mét vai tro rat guan trong trong hoat dong SXKD cua moi DN, dac biét
la nhitng DN thudc linh virc san xuit va thuong mai. TSNH tham gia vao nhiéu giai doan
kinh doanh cia DN va ton tai dudi cac hinh thai biéu hién khac nhau. Bé dam bao qué
trinh SXKD duoc dién ra sudn sé, nhip nhang, nha quan tri DN phai dic biét quan tim dén
cong tac quan tri TSNH. Mot khi hiéu qua cua quan tri TSNH duoc nang cao, tat yéu hiéu
quéa hoat dong SXKD ciia DN ciing duoc cai thién. Nguoc lai, néu DN khéng c6 cong tac
quan tri TSNH tét, ho s& phai ddi mat véi that bai trong kinh doanh dung nhu cac nha
nghién ctru Hassan, Imran, Amajad & Hussain (2014) da phat biéu: “Thong thuong, cac
cong ty that bai do thiéu cac phuong phap quan tri TSNH thich hop”. Hay theo nha nghién
ctru Adu (2013) cho rang viéc quan tri TSNH phi hop 1a diéu can thiét doi vai bat ky
cong ty nao va do 1a 1y do tai sao n6 di tro thanh yéu t quan trong quyét dinh dén HQKD
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cua doanh nghiép. Muc tiéu cua quan tri TSNH khong chi dung lai ¢ viéc dam bao st
dung TSNH hop Iy, tiét kiém ma con c6 y nghia quan trong trong viéc tiét kiém chi phi,
thac day tiéu thu san pham va thanh toan cong no mot cach kip thoi. Vai trd caa quan tri
TSNH duoc thé hién cu thé trén cac khia canh sau day:

- Quan tri TSNH gitp DN phai st dung mot cach hop ly, hiéu qua tieng bo phan
TSNH. That vay, viéc ting tdc d6 luan chuyén TSNH cho phép DN rit ngan thoi gian chu
chuyén cua vén, tir d6, von dugc thu hdi nhanh hon, cé thé giam bot dugc sé von dau tu
can thiét ma van hoan thanh dugc khdi lwong san pham hang hoa dap tng nhu cau cua san
xuat. Ngoai ra quan tri TSNH gdp phan giam chi phi san xuét, chi phi luu thong va ha gia
thanh san pham cho DN.

- Quan tri TSNH gitp cho qua trinh SXKD cuaa DN duoc dién ra troi chay. Nhu vay
DN khdng phai hing chiu nhiing thiét hai do gian doan san xuat, mat kha ning thanh toan
tam thoi. Pong thoi, viée tang toe do luan chuyén TSNH cho phép DN rit ngan thoi gian
chu chuyén caa von, tir d6, vén duoc thu hdi nhanh hon, c6 thé giam bt dugc sé vén dau
tur can thiét ma van hoan thanh duoc khéi lwong san pham hang hoa dap wng nhu cau cua
san xuat. Ngoai ra quan tri TSNH gdp phan giam chi phi san xuat, chi phi luu thong va ha
gia thanh san pham cho DN. Do d6, quan tri TSNH hiéu qua giip DN sir dung mot cach
hop Iy hiéu qua ngudn vén kinh doanh va ting bo phan TS.

- Quan tri TSNH gitp DN lu6én dam bao dugc kha nang thanh toan, tir d6 giup DN
gitt dugc uy tin véi cac dbi tac va to chuc tin dung. Pay s& 1a co s¢ dé DN c6 thé c6 mo
rong kha nang huy dong vbn cling nhu thiét lap duoc quan hé lam an lau dai véi nha cung
cap. Ngoai ra, quan tri TSNH phi hop ciing dem lai cho DN nhiing loi thé nhat dinh nhu
dugce huong chiét khau thuong mai, chiét khau thanh toan... Tur d6 giap DN tiét kiém
duoc chi phi, 1am tang lgi nhuan cho DN.

- Thong qua chinh sach tin dung pht hop, quan tri TSNH gidp DN tao dung dugc
mdi quan hé mat thiét véi khach hang va gop phan ting doanh thu tir 46 giup DN ting
trudng loi nhuan.

Nhu vay quan tri TSNH 12 mot hoat dong quan tri quan trong trong DN, 1a yéu cau
can thiét nham gitp DN dat duoc muc tiéu trong kinh doanh.

2.1.5. Cdc chinh sdch dau tw va tai tre' tai san ngdn hgn trong doanh nghigp

Duya trén quan diém ctia nha quan tri tai chinh d6i véi rai ro, kha niang sinh 101 va
tinh thanh khoan, cac chinh sach dau tw TSNH c6 thé dugc chia thanh ba loai: chinh sach
dau tw TSNH that chat, ngi long va 6n hoa. Ba chinh sach quan tri nay duoc thé hién trong
hinh 2.1 dudi day:



29

TSNH

Rx A Chinh sach nai lona

RXx A
Chinh sach 6n hoa
R

Chinh sach thét chat

v

Doanh thu

Hinh 2.1: Céac chinh sach quan tri TSNH
Nguon: James C. Van Horne (2008)

Twong Gng Véi ba chinh sach dau tu TSNH ké trén, theo quan diém quan tri tai
chinh DN hién dai, c4ch tiép can quan tri TSNH duogc thuc hién théng qua ba chién lugc
tai trg mao hiém, than trong va phong ho.

2.1.5.1. Chinh sdch dau ne tai san ngan han that chat va chién leoc tai tro tai san
ngan han mao hiém

Trong chinh séch quan tri TSNH that chat, viéc uéc tinh quy md TSNH huéng toi
doanh thu muc tiéu dugc thuc hién rat quyét liét ma khong tinh dén bat ky khoan du
phong nao cho nhitng bién c6 khong ludng trude. Khi nha quan tri ra quyét dinh, cac
chinh sach nay duoc thyc hién mot cach chinh xac ma khong cé bat ky sai léch hay su
thay d6i nao. Trong biéu d6 2.1, diém R dai dién cho chinh sach quan tri TSNH that chat
cho thdy DN s& dat mac doanh thu véi quy mdé TSNH & mac thap nhat. Viéc &p dung
chinh séch quan tri TSNH thét chit c6 loi thé rd rang 12 DN s& can muc dau tu cho TSNH
thap hon. Biéu nay gitp DN tiét kiém chi phi 1di vay do d6 tao ra loi tirc dau tu (ROI) cao
hon. Tuy vay, chinh sach nay lai khién DN dbi mat véi mic rii ro cao hon do khéng hé c6
du phong cho nhitng tinh hudng bt thuong.

Chién luoc tai trg TSNH mao hiém 1a phuong phap quan tri ma DN tim céach tdi
thiéu hda mirc dau tu vao TSNH. Pay 1a mét chién lugc tai trg TSNH ¢6 rui ro cao, trong
d6 ngudn tai chinh ngan han dugc sir dung khong chi dé tai trg cho TSNH tam thoi ma
con tai tro cho mot phan cia TSNH thuong xuyén. Véi cach tiép can nay, muc ton kho,
céc khoan phai thu va sé du tién mat 13 vira du, khong cé yéu t6 bat dinh va cac yéu t6 nay
c6 su phu thudc hop ly vao quy mé tin dung thuong mai. Theo d6 TS ¢6 dinh va mét phan
TSNH thuong xuyén duoc tai tro tir cac ngudn tai chinh dai han, phan con lai caa TSNH
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thuong xuyén va TSNH tam thoi duoc tai trg bang cac ngudn tai chinh ngan han. Chién
lugc tai trg TSNH mao hiém duoc mé ta qua hinh 2.2 dudi day:
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Hinh 2.2: Chién lwec tai trg TSNH mao hiém
o ‘ o Nguon: Eugene F. Brigham (2014)
Chung ta c6 thé dé dang nhan ra rang nguon von dai han tai tro cho TS ¢6 dinh va
mot phan TSNH thudng xuyén trong khi nhu cau thoi vy hodc TSNH tam thai duoc tai trg
bang ngudn tai chinh ngan han. Theo cach tiép can nay, ving khé khin 1a phan TSNH
thudng xuyén duoc tai trg bang cac ngudn tai tro ngan han. Ving khé khin c6 thé gay ra
cac van dé vé thanh khoan, tham chi day DN vao tinh trang phé san.
Uu diém cia chién lwoc tai tro tai san ngan han mao hiém
- Chi phi tai trg' thdp, khd néng sinh lpi cao: Véi cach tiép can nay, DN s& tiét kiém
dugc chi phi 14i vay do tan dung téi da ngudn tai chinh ngan han. Trong truong hop nay,
chi phi 14i vay giam di do 14i suit vay ngan han thuong thap hon 1ai suat vay dai han.
Ngoai ra, khi DN khong trong giai doan san xuat theo mua vu thi ho c6 thé hoan tra khoan
vén vay do d6 DN ciing khong bi ling phi ddng von vay. Do d6 ap dung chinh séch nay s&
gilp DN tiét kiém duoc chi phi tir &6 khién loi nhuan ciia DN ting 1én.
- DN tiét kiém dwoc chi phi lwu kho va chi phi lién quan dén khodn phdi thu: Viéc
DN t6i thiéu hoa du trix tién, hang ton kho va phai thu khach hang s& gitp DN tiét kiem
duoc cac khoan chi phi cia DN nhu chi phi du trit tién, chi phi luu kho, chi phi quan ly va
thu hoi cdng no...
Nhuge diém cia chién hroc tai tro TSNH mao hiém
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- Rai ro mat khd néing thanh todn: Chién luoc tai trg TSNH nay khién DN phai dbi
mat vai rai ro mat kha nang thanh toan cao do cac TSNH thuong xuyén duoc tai trg boi
cac ngudn tai chinh ngan han. Bé duy tri nhitng TS dai han d6, cong ty s& can phai dugc
tai cap von va gia han nhiéu lan. Trong khi trén thic té khong phai ldc nao viéc tai cap
vén ciing dién ra sudn sé. Néu vi mot 1y do nao dé to chic cap tin dung tir chdi viéc gia
han, cong ty sé khdng cé kha nang duy tri cdc TSNH thuong xuyén va sé budc phai ban
ching. Viéc ban hoic thanh Iy TSNH thuong xuyén lai rat kho vi bo phan TSNH nay bao
goém céc khoan phai thu va hang ton kho.

- DN ¢ thé bi mdt co héi kinh doanh va phdi déi mdt véi nhiing ct séc khong
mong muén: Vi chién luoc tai tro nay khong c¢6 phuong an du phong nén néu DN c6 céc
hop dong mua béan 16n dot ngot thi DN s& khdng thé thuc hién duoc hop dong do. Mat
khac, néu cé nhitng bat on phat sinh trong qua trinh san xuat nhu su cham tré trong viéc
thu mua nguyén liéu, sy ¢ may moc thiét bi ... thi qué trinh kinh doanh cua cong ty s& bi
x40 tron va ban than DN s& phai déi mit véi nhiéu kho khan.

2.1.5.2. Chinh sdch dau tw tai san ngan han néi léng va chién luwoc tai tro tai san
ngan han thédn trong

Chinh s&ch quan tri TSNH néi long hoan toan trai nguoc vai chinh sach quan tri
TSNH thit chit. Theo d6, viéc uée tinh mic TSNH hudng téi doanh thu muc tiéu dugc
thuc hién dua can ctr vao nhu cau thuc té két hop vai viéc xem xét can than cac su kién
khong chic chan nhu bién dong theo mia, sy thay doi dot ngot vé mirc d6 hoat dong hoac
doanh s6 ban hang. Nhu vay, khi thuc hién chinh sach nay DN di c6 nhitng du tri hét sic
can than cho moi tinh hudng c6 thé xay ra véi qua trinh kinh doanh dé tranh rui ro c6 thé
xay ra. Trong biéu do, chinh sach nay dai dién cho diém Rx ma & ¢6 DN sir dung muc cao
nhat cia TSNH dé dat cing mirc doanh sé nhu chinh sach quan tri TS that chat & trén.

Uu diém cuaa chinh sach quan tri TSNH néi long 12 hau nhu DN khéng ¢6 rui ro
hodc néu c6 thi muc rui ro ciing rat thap. Chinh sach nay dam bao cho nha quan trj van
hanh tron tru qua trinh SXKD cua DN. Mit du vay, chinh sach nay lai c6 nhuoc diém 1a
DN phai dau tu nhiéu hon vao TSNH khién cho chi phi I3i vay phai tra s& 16n hon, do d6
lam giam kha ning sinh 15 tir hoat dong dau tu.

Chién lugc tai tro TSNH than trong 12 loai chién luoc tai trg TSNH khdng ¢ rai ro.
Theo d6, DN duy tri mic TSNH cao hon. Phan Ién TSNH duoc tai tro bai cac ngudn vén
dai han nhu v6n chu so hitu, cac khoan no dai han ... Vi vay, rui ro lién quan dén tai trg
ngidn han hau nhu bi loai bo. Theo chién lwgc than trong, TS ¢b dinh, TSNH thuong
Xuyén va mot phan TSNH tam thoi duoc tai trg tir cac ngudn tai chinh dai han va phan
con lai dwoc tai tro tir cac ngudn tai chinh ngan han. Chinh sach quan tri TSNH than trong
duoc mo ta cy thé qua hinh 2.3 duéi day. Ching ta c6 thé thiy rang ngudn von dai han
dang tai trg cho TS ¢6 dinh, TSNH thuong xuyén va mot phan TSNH tam thoi. Nhu cau
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TSNH tam thoi giao dong va hai ving ddy dudi duong tai chinh dai han cho thay rang c6
nhitng khoan tién nhan rdi dai han phai chiu chi phi lai vay khong can thiét.
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Hinh 2.3: Chién lirgc tai trg TSNH than trong
(Nguon: Eugene F. Brigham (2014)
Uu diém caa chién lwgc tai trg TSNH than trong:

- Hogt déng kinh doanh ciia DN dién ra trdi chdy va khéng bi gidn doan: \Voi

—_—D
»

chién lugc nay, muc von luu déng va TSNH (hang ton kho, cac khoan phai thu va quan
trong nhat 1a tién mat) 1a cao. Mic t6n kho cao hon s& dap ng t6t su ting vot dot ngot vé
doanh sb ban san pham, ké hoach san xuét hay cd bat ky su cham tré bat thuong nao vé
thoi gian mua sam xuat hién trong qué trinh kinh doanh... Biéu nay khién cho muc d6 hai
Iong cua khach hang cao hon va hoat dong kinh doanh cta DN tron chu hon. Thém vao
do, cac khoan phai thu ciing cao hon do chinh sach tin dung thuong mai dugc nai long, tur
d6 DN c¢6 kha ning thu hat nhiéu khach hang hon va do d6 doanh thu cao hon va diéu nay
ddng nghia vai loi nhuan cao hon.

- DN trdnh dwoc riii ro mat khd ndng thanh todn: \/Gi chién luoc tai trg ndy, DN
c6 mirc dau tu vao TSNH cao hon do d6 DN s& tranh duoc rii ro tai cip von ton khi TS
ciia DN duoc tai tro bai cac ngudn tai chinh ngan han. Khdng chi thé, DN con tranh duoc
rai ro vé 1ai suit khi cac khoan vay ngin han duoc gia han. Py 1a cach tranh rai ro mat
kha ning thanh toan vi bat ky lic nao cong ty ciing c6 du vén dé thanh todn moi khoan no
phai tra.

Nhuwoge diém cia chién lwoc tai trg TSNH than trong:

- DN phi trd chi phi lii vay cao hon: Chién lugc nay str dung cac ngudn tai chinh
dai han va do d6 chi phi 1di vay ma DN phai tra s& cao hon do 13i suat vay dai han c6
khuynh hudng cao hon i suat vay trong ngan han.

- DN mat chi phi co héi tir quj nhan réi: Theo chién luoc tai trg ndy, DN sir dung
céc khoan vay dai han vai quy mé lén. Trén thyuc té, DN khong dé& dang thanh toan cac
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khoan vay dai han khi mudn va khi da thanh toan thi khong thé dé dang vay lai s6 vén véi
quy md Ién nhu vay. Nhu dd mo ta trong so do trén, cd nhitng thoi diém cac khoan tién di
vay dai han khong dugc sir dung (ngoai khoang thoi gian san xuat theo mua vu va ¢ nhu
CAU san Xuat tang dot bién khéac) tao thanh cac quy nhan rdi. Cac quy nhan rdi nay phét
sinh chi phi co hoi gan lién vai no.

- Chi phi lién quan qudn trj tién, khodn phdi thu va tén kho cia DN #ing cao:
Viéc dy trix tién, hang ton kho va phai thu khach hang ¢ mic cao s& lam ting cac khoan
chi phi cia DN nhu chi phi du tri tién, chi phi luu kho... Trong truong hop nay néu DN
c6 muc doanh thu thap hon s& kéo theo su sut giam vé lgi nhuan.

- Thoi gian quay vong TSNH cao hon: Hang ton kho ting s& khién cho thoi gian
quay vong tién dai hon, giam vong quay cia hang ton kho kéo theo lam ting thoi gian
luan chuyén trung binh. Thém vao dé, do khoan phai thu khach hang ting nén vong quay
cac khoan phai thu giam di tir 46 lam tang thoi gian thu ng trung binh.

2.1.5.3. Chinh sdch dau ne TSNH 6n hoa va chién leoc tai tro TSNH phong hé

Chinh sach quan tri TSNH 6n hoa Ia chinh sach can bing gitra hai chinh sach that
chat va noi long da trinh bay & trén. Dé dat duoc sy can bang, chinh sach 6n hoa hudng
téi muc tiéu dam bao muec rai ro th?ip hon chinh sach quan tri TSNH that chat va cao hon
muc rai ro cua chinh sach quan tri TSNH nai 1ong. Xét vé khia canh loi nhuan, chinh sach
nay ciing dem lai két qua nam giita hai chinh séch noi trén.

Chinh sach quan tri TSNH 6n hoa c6 wu diém 1a chinh sach nay dam bao mot céch
hop ly cho su van hanh nhip nhang cac qua trinh kinh doanh cua DN véi kha nang sinh 16i
vira phai. Theo do chinh sach quan tri TSNH ¢6 thé duoc xac dinh riéng cho tirng bo phan
TSNH nhu tién mit, cac khoan phai thu, hang ton kho. Cu thé 13, DN c6 thé duy tri ton
quy & mot mirc d6 thich hop. Khi mic tdn quy cao, DN nén dau tur tién mit vao cac chang
khoan c6 tinh thanh khoan cao va nguoc lai. Bi vai cac khoan phai thu, DN c¢6 thé xéac
dinh rd vé thoi han thanh toén, thoi han tin dung, han muc tin dung, v.v. . Vé chinh sach
hang ton kho, DN can tinh toan sao cho muc ton kho vira ¢am bao tiét kiém chi phi vira
dam bao dap umg day da cho qué trinh SXKD moét cach troi chay.

Chién luoc tai trg TSNH phong ho 1a chién luoc tai tro von luu dong, trong d6 DN
tai trg cac nhu cau ngin han bang céc khoan no ngan han va cac nhu cau dai han bing cac
khoan ng dai han.

So d trong hinh 2.4 dudi day mo ta cu thé chién luoc tai trg TSNH phong ho. Theo
d6 duong mé ta TSNH tam thoi va duong chién lwoc phong ho tring nhau. Bat ky chién
lugc nao bén dudi duong nay s& 1a mot chién lugc tai tro TSNH mao hiém va céch tiép
can phia trén duong nay s& 1a chién lugc tai tro TSNH than trong.
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Hinh 2.4: Chién lwgc quén tri TSNH phong hg
’ Nguon: Eugene F. Brigham (2014)
Chién luoc tai tro TSNH phong ho ¢é ca vu va nhugce dieém. Xét vé wu diém, khi ap
dung chién luoc tai tro nay DN c6 thé duy tri mac von tdi wu, tiét kiém chi phi 1ai vay,

khong c6 rai ro tai cAp von va rai ro bién dong lai suat, v.v ... Tuy nhién nhuoc diém cua
chién lugc tai trg TSNH phong ho chinh 13 né rat kho thuc hién.

Céch tiép can nay trong tai tro TSNH 1a mot cach tiép can 1y twong. Dua trén
nguyén tic co ban cua tai chinh 13 TS dai han phai duogc tai trg bang cac ngudn tai chinh
dai han nhu vén chu sé hitu, vay ¢ ky han, ghi no ... va TSNH phai duoc tai tro bing céc
ngudn tai chinh ngan han nhu nhu cac khoan vay ngan han, ng ngan han, tin dung tién
mat, thau chi ngan hang, cac khoan vay vén luu dong khac, v.v.

Uu diém caa chién lwoc tai trg TSNH han phong hé:

- Mic ton quy toi wu: V6i chién luoc nay, tién mat ton quy cua DN s& & muic di
ding trong qué trinh sir dung. Ngay khi s6 tién ton quy tré nén khong can thiét, DN s&
ding sé tién nay dé thanh toan. Day 1a cach tiép can nham ti wu hoa chi phi 1ii vay hay
hiéu theo céch khéach, DN s& chi tra I4i vay cho khoan tién ma DN dung dén trong qua
trinh kinh doanh va khong c6 khoan tién mit nao chua sir dung hoic & trang thai nhan rdi.

- DN tiét kigm chi phi I&i vay: Khi cac nhu cau ngan han khéng duoc tai tro bang
nguon tai chinh dai han, céng ty tiét kiém dugc khoan chénh léch 13i suat giira 14i suat dai
han va ngan han vi I4i suat dai han twong d6i cao hon so vai I4i suat ngan han.

- DN khdng gdap phdi rii ro vé tai cap vén va nhiing bién déng 1ai sudt khi tai cap
vén: Bdi véi chién luoc tai trg ndy, DN ding ngudn tai chinh dai han tai trg cho TS dai
han va dung ngudn tai chinh ngin han tai trg cho TSNH nén vé co ban rai ro lién quan
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dén tai cap von va nhiing rui ro vé bién dong I4i suat trong qua trinh tai cap vén duoc giai
quyét.

Nhuge diém cia chién hroc tai tro TSNH han phong he:

- Chién luoc tai trg TSNH phong ho kho thyc hién trén thuc té: Pay la chién lugc 1y
tuéng ma DN nao cling mubn ap dung, nhung lai rat kho thue hién. Boi 18, trén thue té, rat
kho tinh toan dam bao mirc TSNH va dai han phu hop véi tirng ngudn tai tro tuong tmg.
Nha quan tri khong thé du doan chinh xac vao thdi diém nao khoan phai thu s& thu hoi
duoc, thoi diém nao DN s& ban duoc hang... nén viéc xac dinh quy mo6 va thoi han cho
ngudn von ngin han va dai han ciing khong thé chinh xéc.

- Chién lugc tai trg TSNH van ton tai rui ro: Khi DN ap dung chién luoc nay va lén
ké hoach cho moi quy trinh kinh doanh theo nhu ké hoach da dé ra, néu nhu co bién cd bat
thuong xay ra va anh huong dén kha nang thanh toan cia DN tai mot thoi diém nao do,
DN sé& khong thé dé dang kéo dai thoi han vay mugn. Trong tinh hudng nay, chién luoc tai
trg TSNH phong ho budc phai chuyén sang hudng tiép can can trong hodc mao hiém. Khi
diéu do xay ra, nhiing rui ro DN da tranh duoc khi 4p dung chién lugc nay mot lan nira lai
xuét hién.

2.2. Ndi dung quan tri tai san ngan han cia doanh nghiép

2.2.1. Qudn trj tai san bang tién va twong dwong tién

2.2.1.1. Khai niém tién mat, twong dirong tién va quan tri tien mat

* Khai niém tién mat

Trong cac loai TSNH cua DN, TS béng tién 1a bo phan rat quan trong trong hoat
dong kinh doanh caa DN. C6 nhiéu khai niém vé tién mat dwgc cac nha nghién ctru dua ra
nhu:

Theo Frank J. Fabozzi Pamela Peterson Drake (2009), tién mit bao gdom sé luong
tién mat va cac TS twong duong tién (s6 du tién giri tai ngan hang) cua DN.

Steven M. Bragg (2014) dua ra khai ni¢m V& tién mat nhu sau: “Tién mat 1a bo phan
TS c¢6 tinh thanh khoan cao nhit bao gom tat ca cac khoan muc tién va cac ngudn c6 sin
giup thanh toan cac hoéa don ciia mot cong ty”

Theo chuian muc ké toan Viét nam TS bang tién dugc hiéu 1a sb tién hién co thuoc
quyén s& hiru cia DN. TS bang tién caa DN gém c6 sb tién mat tai quy, tién dang chuyén
hoidc s6 du TS tién gui ciia DN tai ngan hang. Bo phan TS nay duoc sir dung dé DN thanh
toan tién mua cac yéu td dau vao cho qua trinh SXKD nhu nguyén vat liéu, hang hoa, dich
vu, TS ¢ dinh, hodc nop thué, tra no...(Dinh Van Son, Vi Xuan Diing 2012)

Tom lgi, Tién mat 1a dgng TS c6 tinh thanh khodn cao nhdt va la phwong tién san
sang cho chi tiéu. Trong DN, TS béng tién gém c6 sé tien mdt tai quy, tién dang chuyén
hodc sé dw tai khodn tién ge#i ciia DN tai ngan hang.
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* Khai niém twong duong tién:

Theo L& Thi Xuan (2011): “Tuong dwong tién la cac khoan dau tu ngan han c6 thoi
han thu hdi khong qua 3 thang ké tir ngay dau tu c6 kha niang chuyén d6i dé dang thanh
mot luong tién xac dinh va khdng c6 rai ro trong viéc chuyén d6i thanh tién tai thoi diém
bao cao”.

Hoac theo James Chen (2010): “Cac khoan twong duong tién Ia cac chung khoan
dau tu ngin han, ching c6 chat luong tin dung cao va c6 tinh thanh khoan cao”.

Nhuw vy c6 thé hiéu twong dwong tién 1a cac khodn ddu tw ngan hgn va cé tinh
thanh khodn cao.

Trén thyc té, tién mat ton quy va tién dang chuyén khéng sinh 1oi trong khi tién giri
thanh toan ¢ ngan hang cd ty I¢é sinh 1oi rat thip, do d6 doanh nghiép c6 thé chuyén tir
nam giir tién mat sang tuong dwong tién. Boi 18 trong truong hop nay, cac khoan twong
duong tién gitr vai tro nhu mot “budc dém” cho tién mat vi néu sé du tién mat nhiéu
doanh nghiép cé thé dau tu vao chiing khoan c6 kha ning thanh khoan cao va dén khi can
thiét ciing c6 thé chuyén d6i chiing sang tién mat mot cach dé dang va it ton kém chi phi.

* Khéi niém quan tri tién mat

Trong quan tri TS bang tién DN phai dam bao dong thoi hai muc tiéu 1a sb tién ton
quy phai & mic tdi thiéu nhung van dam bao kha ning thanh toan, du phong rui ro cua
DN. Nhu vay, quan tri TS bang tién s& gitp cho cac DN can déi dugc luong TS bang tién
can luu giit nham mang lai hiéu qua cao nhat cho hoat dong kinh doanh cia DN (Pinh
Vin Son, 2013). Hoic theo quan diém cua James C. Van Horn (2008): Quan trj tién mat
lién quan dén viéc quan tri thu, chi va dau tu ngan han mot cach cé hiéu qua bang tién
mat. Frank J. Fabozzi (2009) dinh nghia quan Iy tién mat 1a quan tri cac khoan tién vao, ra
cling nhu lwong tién mat tai quy. Steven M. Bragg (2014) cho rang quan tri tién mat lién
quan dén viéc giam sat moi dong tién vao va ra cua DN véi muc tiéu ludn dam bao tinh
thanh khoan trong hoat dong kinh doanh va tim cach sir dung tét nhat cé thé cho bét ky bo
phan tién mat nhan rdi nao.

Nhw vy, n6i mgt cach khai quat, qudn tri tien mdt 1a viéc ldp ké hoach, té chiic
va kiém soat mic ton quy sao cho doanh nghiép vira dam bdo dwoc khd néing thanh
khodn vira tan dung dwoc Iwong tién nhan réi dau tw vao tai san sinh 161 nham mang
lgi hiéu qud cao nhdt cho hogt déng kinh doanh ciza DN.

2.2.1.2. Ngi dung qudn tri tien mat

Céc chire niing ciia quan tri tién mat

Cong tac quan tri tién mat thudng duoc giao cho b phan ngan quy trong DN. Théng
thuong tai cac DN nguoi phu trach tai chinh trong bo phan ké toan — tai chinh chiju trach
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nhiém chung vé quan trj tién mat va ngudi nay sé phan chia nhiém vu quan Iy tién mat
giita c4c nhan vién trong bo phan ngan quy. Quan tri tién c6 nhitng chirc ning co ban sau:

- Lap ké hoach ngan quy: Bo phan quan tri tién s& xay dung du béo tién cho DN
trong mot khoan thoi gian nhat dinh. Tay thudc vao yéu cau caa nha quan tri ma hoat
dong du béo nay c6 thé 1a ngan han, trung han hay dai han.

- Theo d&i tién va twong duong tién: ddy 1a cdng viéc cua ké toan ngan quy, nguoi
nay s& ghi nhan moi nghiép vu kinh té phat sinh lién quan dén tién va twong duong tién
cua DN.

- Quyét dinh lwong du trit tién t6i vu: Nha quan tri tinh toan va xac dinh muc du trix
tién sao cho vira dam bao tinh thanh khoan cua doanh nghiép (d¢am bao DN luén c6 du
tién mat dé thanh toan cac khoan phai tra ciia cong ty va cac nghia vu phai tra khac khi
dén han) dong thoi tan dung téi da lwong tién mat nhan rdi dé dau tu sinh 1i cho DN.

- Theo dbi va dam bao nguén tai tro: Mot khia canh khéc cua tinh thanh khoan 1a
dam bao cong ty ludn c6 kha ning tiép can du ngudn vén vay ng & mot mac 1ai suat hop
Iy. Bé lam duoc diéu nay nhan vién ngan quy can tinh toan két hop gitra no dai han va ng
ngan han.

- Quan tri rai ro: DN can lién tuc theo ddi rai ro do cé4c loai hinh dau tu caa DN,
mtc d6 6n dinh cta nguoi cho vay, su bién dong von cé cua ty gia héi doai va 1ai suat. Tur
d6 nha quan tri s& dua ra quyét dinh thay d6i cac khoan dau tw, ngudoi cho vay va tham gia
vao nhiéu bién phéap phong ngira rai ro dé giam thiéu nhitng rui ro cho DN.

Trong céc chirc ning ké trén cua quan tri ngan quy, du bao ngan quy va xac dinh
quy mé ngan quy tbi wu 1a nhiém vu trong tdm cua nha quan tri. Dudi day la hai noi dung
co ban nay.

Dw bao ngan quy

Nha quan tri khéng thé quan tri tién hiéu qua néu khdng du bao tién mit chinh xac.
Nhitng du béo s& cung cip cho nha quan tri thdng tin chi tiét vé trang thai dong tién vao
va ra trong thoi gian téi. Mot dy bao duoc xay dung tét s& cung cp cho nha quan tri day
du thong tin dé tinh todn murc dy trir tién du dép tng cac nhu cau hang ngay cia DN, dua
ra quyét dinh huy dong ciing nhu dau tu hop ly.

Dy bao ngan quy cd thé dugc chia thanh hai phan: Dy béo ngan han c¢6 kha nang du
doan v&i mirc do chinh xéac cao (dy béo dong tién cho nhiing ngay hoac tuan ké tiép) va
du bao trung va dai han vai ky du béo 1a nhitng thang hozc nam ké tiép. Du béo tién trong
dai han s& it chinh xac nhu dy bao trong ngan han. Chinh vi vay DN chu yéu chi tién hanh
du bao trong ngan han.
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Du bao ngan quy c6 thé duoc thuc hién hang ngay, hang tuan hoic hang thang. Tan
suat dy b&o s& phu thudc vao quy mé cong ty va quan diém cua nha quan tri. Cac DN Ién
thuong du bao hang ngay hoic hang tuan. Céac cong ty ¢& trung binh thuong du bao hang
tuan hodc hang thang. Trong khi d6 cac coéng ty nho chi dy bdo hang thang, tham chi co
nhiéu cong ty khéng hé c6 hoat dong du bao ngan quy chinh thic.

Cac phwong phap xac dinh mitc ngan quy téi wu

* Phwong phap cb dién:

Phuong phap thu chi: Phuong phép quan trong va co ban nhat cua xac dinh muc
ngan quy trong ngan han 1a phuong phap thu chi. Theo d6, DN s& can cir ludn vao két qua
du bao thu chi trong ngan han dé xac dinh mac ngan quy can c6. Cac chi tiéu nay duoc
tinh todn can c vao doanh thu du kién, ké hoach san xuét, ké hoach mua hang, ké hoach
tai tro, ngan sach cho chi tiéu. Trong cac yéu té nay, viéc du bao doanh thu Ia quan trong
nhat. Cong tac du bao thudng c6 d6 chinh xéac cao trong cac DN c6 doanh thu ban hang 6n
dinh va nguoi du bdo cé day kinh nghiém trong du bao doanh thu.

Phuong phap xac dinh quy md ngan quy theo bdo céo tai chinh hién tai co diéu
chinh: Phuong phap nay ciing cin ctr vao théng tin dy bdo ngan quy cia DN dé quyét
dinh muc t6n trir ngan quy téi vu nhung cach du bdo ngan quy khong cin ctr vao thu chi
du kién ma cin cir vao c4c thong tin hién co trén bao cdo tai chinh va co diéu chinh nhiing
thay d6i trong TSNH. Phuong phap nay c6 hai muc tidu: Muyc tiéu thi nhat I lap ké
hoach nhu cau ngan quy caa DN vao mot thoi diém nao d6 trong twong lai. Muc tiéu thir
hai 1a x4c dinh rd liéu cong ty c6 di ngan quy noi bo hay khdng, néu khong cong ty phai
huy dong tir ngudn tai trg bén ngoai. T4t ca thdng tin du bao dong tién dya trén bao céo tai
chinh hién tai caa DN. Can ctr vao sé liéu hién hanh trén béo céo tai chinh cia DN nhu
thu nhap thuan, khau hao, thué, cb tic,...DN lay s6 liéu nay 1a sb liéu du kién. Sau d6 nha
quan tri xac dinh nhiing thay d6i c6 thé c6 trong TSNH, dic biét la khoan phai thu va
hang ton kho (Bai 18 hai loai TSNH nay chiu anh huéng bai nhitng thay doi trong chi phi
nguyén vat liéu, nhitng thay di trong nhu cau san pham va nhiing tri hodn c6 thé xay ra
trong thu hdi cong ng). Nhu vay, bang cach nay DN cd thé xac dinh duoc quy md ngan
quy trong nam tiép theo.

Mot s6 phuong phap cb dién khéc: ngoai nhimg phuong phap xac dinh quy mé ngan
quy co dién da ké trén, con c6 mot sb ky thuat khac duoc sir dung nhu xac dinh s6 liéu du
bao bang ty 1 phan tram trén tong TSNH, ty I¢ phan trim trén doanh thu, ...

* Phwong phap xac dinh mirc ngan quy téi wu bang théng ké va toan hoc

Cac nha kinh té hoc da ap dung kién thirc toan hoc va thong ké dé dua ra cac phuong
phap xac dinh mic ngan quy tdi wu. Cac phwong phap todn hoc va théng ké gom co:
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Phuong phap phan phdi Xac suat, phuong phap hoi quy tuyén tinh, mé hinh 1ap trinh tuyén
tinh.

- Phuong phap phan phdi x4c xuit: Can ctr vao céc dit liéu quéa khir vé dong tién
cuia DN, nha quan tri s& xay dung ham phan phdi xac suat cua quy mé ngan quy. Quy mo
ngan quy téi wu s& 13 mac quy md cd xac suat xay ra I6n nhat hoac gia tri trung binh cua
ham sb nay.

- Phuong phap hoi quy tuyén tinh: Céan ct vao di liéu qua kha vé quy mé ngan quy,
nha quan tri xay dung mot phuong trinh hdi quy tuyén tinh c6 dang:

Y =a+bX

Trong do:

X: bién doc lap (gié tri ngan quy trong qua khir)

Y: Bién phu thudc (gia tri ngan quy du béo)

a: Gia tri toi thiéu cua ngan quy

b: Ty I¢ tang trudng cua ngén quy

Dé xac dinh céc hé sb trong phuong trinh, nha quan tri can cin cr vao cac sb lieu rat
nhiéu nam trong qua khir va tinh toan cac diéu kién vé toan hoc cua phuong trinh tuyén
tinh. Sau d6 nha quan tri dung phuong trinh ndy dé xac dinh muc ton quy trong twong lai.

Tuy nhién phuong phap nay kha kho thuc hién vi xay dung phuong trinh tuyén tinh
thé hién méi quan hé giira cac bién sé nay khong hé don gian. Khong chi vay, néu nhu
mdi quan hé gitra cac bién sé 1a phi tuyén thi khéng thé ap dung dugc phwong phap nay.
Thém vao d6, hang s6 va hé sb trong phuong trinh c6 thé thay dbi lién tuc do tac dong cua
nhitng yéu té mdi truong trong kinh doanh thay doi.

- Phuong phap mé hinh 1ap trinh tuyén tinh: Phuong phap nay ciing cin cir vao md
hinh todn hoc dé xac dinh muc ton quy téi wu. Tuy nhién diém khac cua phuong phép nay
S0 V&i cac phuong phap khac 14 trong mé hinh toan hoc nay sé& c6 nhiéu bién sé khac nhau
nhu cac khoan phai tra, tai trg ngan han, doanh thu tir chang khoén, muc ton quy téi thiéu,
... va xdy dung phuong trinh rang budc giira cac bién sb. Nha quan tri s& nhap s liéu vao
phan mém may tinh va chay ra két qua v& muac ton quy ti vu. Nhin chung phuong phap
nay cho ra két qua tuong d6i chinh xac song lai doi hoi chi phi thuc hién khé Ién.

* Phwong phap mé hinh ton trir ngan quy

Quan tri TS bang tién chi yéu bao gom tién mat va tién giri ngan hang, viéc quan tri
bo phan TS nay c6 mdi quan hé chat ch& véi quan ly cac loai TS gan véi tién nhu chang
khoan c6 tinh thanh khoan cao. Méi quan hé nay duoc thé hién qua so do sau:
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Dong thu tién | TS bangtién »| Dong chi tién
A
Bén chtring khoén thanh Pau tu tam thoi bang cach mua
khoan cao dé bo sung cho > chirng khoan
TS bang tién

A\ 4

Cac chung khoan thanh khoan cao

Hinh 2.5: Méi quan hé giira tién va chi¥ing khoan c6 tinh thanh khoan cao
Nguon: Gido trinh Tai chinh DN (Pinh Vin Son, Vii Xudn Diing)

Pé phuc vy cho cong tac quan tri tién, cac nha kinh té hoc da xay dung mot sé md
hinh quan trj tién mat ma ban chat 1a sy can di gitra tién mat ton quy va dau tu chang
khoan co tinh thanh khoan cao. Theo d6, cac mé6 hinh nay sé giup nha quan tri DN Xac
dinh khéi luong va thai gian chuyén ddi qua lai gitra tién mat va chang khoén ngan han
mét cach cd hiéu qua. C6 mot s6 md hinh khé ndi tiéng va duoc ap dung rong rai nhu mo
hinh Baumol, Miller — Orr, Beraneck, md hinh Mao, md hinh Stone (Phu luc s6 2, 3, 4, 5,
6). Cac mo hinh nay da va dang duogc cac nha nghién cuu thir nghiém va ap dung trén thuc
té.

2.2.2. Qudn tri hang tén kho

2.2.2.1. Khéi niém hang ton kho va quan tri hang ton kho

C6 nhiéu khai niém vé hang ton kho da duoc dua ra bai cac nha nghién ciu, dudi
day 1a mot sb quan diém phé bién vé hang ton kho:

Theo Padmanava Samanta va cong su (2017) “Hang ton kho 1a nguyén, vat liéu hay
hang hoa dugc luu trir, dang cho xir ly hodc dang trai qua qua trinh xa ly. Chang ¢ mat
khép noi trong tit ca cac linh vuc cia nén kinh té bao gdm: hang ton kho nguyén vat liéu,
linh kién va cac phu ting trong qué trinh san xuit va thanh pham”.

Theo Donald Waters (2003): “Hang ton kho bao gém tat ca hang hoa va nguyén vat
liéu duoc duy trit bai to chire dé chuan bi cho nhu ciu st dung trong tuong lai”.

Tir cac quan diém ké trén c6 thé thay céc hoc gia déu kha thdng nhit vé quan diém
khi dua ra khai niém vé hang ton kho. Tém lai, hang tén kho dwec hiéu 1a moi loai hang
hoa, nguyén vt liéu ma DN dee trie dé phuc vu cho hoat dgng kinh doanh ciia minh.

Trong mot DN, hang ton kho bao gio ciing 1a mét trong nhitng TS ¢6 gia tri Ion nhat
trén tong gia tri TS cua DN d6 boi hang ton kho 1a tit ca nhitng ngudn luc dy trir nham
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dap ng cho nhu cau hién tai hoic twong lai cua DN. Nhitng TS nay c6 thoi gian luan
chuyén ngan, thuong khéng qua mot nam va c6 gia tri thap nén dugc xép vao TSNH.

Khai niém quan tri hang ton kho da duoc nhiéu tac gia va nha nghién ctu dé cap o
nhiéu goc do khac nhau. Vi vy, dé c6 cai nhin sau sic vé quan tri hang ton kho, trong
pham Vi luan an xin d& cap dén mot s khai niém phé bién nhu sau:

Magee and Boodman (1986) d3 dinh nghia quan tri hang ton kho & goc do quan tri
san xuat 1a mot nhanh cua quan tri kinh doanh, lién quan dén cac hoat dong can thiét cho
viéc mua, luu trix, ban, thanh ly hoac sir dung hang hda va nguyén vat liéu.

G Priniotakis (2018) cho rang quan tri hang ton kho 1a qué trinh theo dai va kiém
soat murc do ton kho va dam bao bo sung day du dé dap tng nhu cau cua khéach hang.

Theo Berk (2012): Quan tri hang ton kho 1a giam séat sé du hang ton kho nham dam
bao can bang giita cac chi phi va loi ich khi ndm gitr hang ton kho.

Mgt cach khai quat, qudn tri hang ton kho 14 viéc ldp ké hoach, té chire, diéu phéi
(gi¥a cac bé phan chike néing) ciing nhw kiém soat hang tén kho bang nhéng chinh
sach va ky thudt nhdr dinh nham dat dwoc cac muc tiéu cia DN.

2.2.2.2. Ngi dung quan tri hang ton kho

Theo goc do tai chinh, viéc du trit hang ton kho can phai so sénh giita loi ich dat
duoc tir dy trir hang ton kho vai chi phi phat sinh do du trit hang ton kho dé c6 quyét dinh
phl hop. Do d6 nha quan tri cAn xem xét cac chi phi c6 lién quan dén du trir hang tén kho.
Chi phi lién quan dén du trir hang ton kho bao gdm cac loai chi phi sau:

Chi phi dit hang: Gom c6 cac chi phi giao dich, chi phi van chuyén va chi phi giao
nhan hang theo hop dong.

Chi phi Ivu kho hay chi phi ton trit: L& nhitng chi phi phét sinh lién quan dén viéc
thuc hién duy trir hang ton kho trong mét khoang thoi gian xac dinh trudc. Chi phi ton trix
bao gom: Chi phi luu kho va chi phi bao quan; chi phi hu hong va chi phi thiét hai do
hang t6n kho bi 16i thoi, giam gia, bién chat; chi phi bao hiém; chi phi co hoi vé sé vén
luu trit d4u tur vao hang ton kho; chi phi tra 14i tién vay dé mua vat tu, hang hoa du tri; ...

Chi phi mua hang: La tong gi4 tri cua 16 hang mua. Trong mé hinh x4c dinh lwong
hang ton kho, chi phi nay thuong khéng anh huang, trir mé hinh khau trir theo sé luong.

Chi phi thiét hai do khéng cé hang: chi phi nay phéat sinh khi DN khéng cé kha nang
giao hang vi sé luong hang du tri trong kho khong dii dap tng cho nhu cau hang qué lon.
Bo6 phan chi phi nay bao gdm: Chi phi dat hang khan cap, chi phi thiét hai do nging san
Xuat, phan loi nhuan mat di do hét thanh pham du trir dé ban cho khach hang. ..
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Dé gilp cho nha quan tri c6 thé dua ra quyét dinh vé hang ton kho, nhiéu nha nghién
clru d3 dua ra cic mo hinh nham xac dinh luong dat hang, thoi diém dat hang mot céch cé
hiéu qua nhu mé hinh EOQ, JIT, EPQ, phan tich ABC trong quan tri hang tén kho (phu
luc 7, 8, 9 10), phan tich XYZ, FSN va VED.

2.2.3. Quadn trj cac khodn phdi thu ngdn han

2.2.3.1. Khai niém khoan phai thu va qudn tri khoan phdi thu

Khai niém khoan phai thu va quan tri khoan phai thu da dwoc nhiéu hoc gia dé cap
trong cac nghién ciru va gio trinh, dudi ddy 1a mot s6 khai niém phé bién:

Céc khoan phai thu thé hién sé tién khach hang dén han thanh toan (no ghi s6) hoic
khach ng do ban hang theo hinh thic tin dung. Thuat ngr khdch ng dugce dinh nghia la
khoan no “thudc so hitu cua khach hang dbi véi cong ty phat sinh tir viéc ban hang hoa
hoac dich vu trong qua trinh kinh doanh thong thuong.”

Theo James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Jr (2008), sé tién khach hang no
cong ty khi mua hang hoa hoac dich vu theo hinh thuc tin dung dwoc goi la cac khoan
phai thu. Tuong tu, tdc gia Nguyén Minh Kiéu (2012) ciing cho rang: “Khoan phai thu la
s tién khach hang no céng ty do mua chiu hang hoéa hoic dich vu”

Theo Pinh Van Son va Vii Xuan Diing (2013): “Bo phan TS hang héa sau khi dugc
xéc dinh 1 tiéu thu s& chuyén héa thanh tién hoic chuyén hda thanh mot bo phan TS dugc
goi 1a khoan phai thu. Khoan phai thu chinh 12 sb tién DN bén chiu. Pay 1a b phan TS
dang trong qua trinh SXKD nén thuong 13 ngan han”.

Theo diéu 18 cua ché do ké toan DN Viét Nam, tai khoan phai thu cua khéch hang
phan anh cac khoan ng phai thu va tinh hinh thanh toan cac khoan ng phai thu cua DN véi
khéch hang vé tién ban san pham, hang hoa, BDS dau tu, TSCP, cic khoan dau tu tai
chinh, cung cap dich vu. Tai khoan ndy con dung dé phan &nh cac khoan phai thu cua
ngudi nhan thiu XDCB véi nguoi giao thau vé khdi luong cong tac XDCB da hoan thanh
(Bo Tai chinh, ché do ké toan DN).

Toém lai, khodn phdi thu dwoc hiéu la sé tién khach hang va cac bén lién quan
dang no DN c0 thoi han thanh todan dwdéi mot nam.

Theo Bhattacharya (2004), quan tri khoan phai thu lién quan dén viéc thiét lap céc
diéu khoan tin dung, lya chon cac khach hang cap tin dung, xay dung hé thong thu, giam
sat cong no va tai tro cho cac khoan phai thu dé ti da hoa gia tri cua cong ty.

Theo Nguyén Minh Kiéu (2012), “Quan tri khoan phai thu la cac quyét dinh vé
chinh séch ban chiu. Chinh sach nay gan lién véi viéc danh doi giira chi phi lién quan dén
khoan phai thu va doanh thu ting thém do ban chiu hang hoa”.
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Nhu vay c6 thé n6i Qudn tri khodn phdi thu 1a viéc lwa chen chinh sach ban chju
phu hop, theo déi va dén déc thu héi cdng ng' nham dam bao lei ich téi da cho DN.

2.2.3.2. Ngi dung quan tri cac khoan phai thu

Trong nén kinh té thi trudng, dé gianh thang lgi trong canh tranh, viéc mua béan chiju
1a khéng thé thiéu. Chinh vi thé, khoan phai thu tir khac hang thuong chiém ty trong 16n
trong tong TSNH cua DN. Vi thé quan tri khoan phai thu ciing dong mot vai trd quan
trong trong quan tri TSNH cua DN. Hoat dong quan tri khoan phai thu gan bé chat ché véi
hoat dong tiéu thu san pham caa DN. That vay, khi DN mé rong viéc ban chiu hang hoa
cho khach hang sé lam cho khoan phai thu tang 1én. Viéc tang khoan phai thu tir khach
hang sé& kéo theo cac khoan chi phi quan ly ng, chi phi thu hdi ng, chi phi tra l4i tién vay
dé dap ung nhu cau vén luu dong thiéu do von cua DN bi khach hang chiém dung. Thém
vao d6 tang khoan phai thu 1am ting rai ro d6i véi DN c6 thé dan dén tinh trang no qua
han kho doi hodc khdng thu héi duoc do khach hang v& ng, gdy mat von cho DN. Tuy
vay, d6i lai DN c6 thé giam duoc chi phi ton kho hang héa, gitp cho TS ¢6 dinh dugc sir
dung c6 hiéu qua hon va han ché phan nao hao mon vd hinh va gop phan gia ting doanh
thu ban hang va lgi nhuan.

Cong tac quan tri khoan phai thu bao gdm cac cong viéc sau:

* Xdc dinh chinh sach ban chiu (chinh s&ch tin dung thwong mai) véi khach
hang

Hau hét cac DN déu phat sinh cac khoan phai thu khach hang nhung véi mic do
khac nhau. Chinh vi thé, viéc dau tién ma nha quan tri can phai 1am la quyét dinh xem c6
nén béan chiu hang hda hay khéng va néu c6 thi & mirc d6 nao, tirc Ia bao nhiéu phan traim
doanh sb ban hang thu tién ngay va bao nhiéu phan trim cho khach hang tra cham. Quy
mo tin dung tly thudc vao nhiéu yéu té nhu tinh hinh kinh té, chat luong san pham, gia ca
san pham,... Do d6, dé quan tri khoan phai thu truéc hét can xem xét, danh gia cac yéu to
cha yéu anh huéng dén chinh sach béan chiu cua DN nhur:

+ Tha nhat, chinh sach tin dung thuong mai cia DN s& dugc quyét dinh bai muc
tiéu caa DN. Trong truong hop DN thuc hién muc tiéu mé rong thi truong tiéu thy, tang
doanh thu va tang lgi nhuan cua DN thi DN s€ &p dung chinh s&ch ban chju m¢ rong va ho
c6 thé chap nhan nhiéu rai ro hon dé dat dwoc muc tiéu da dé ra.

+ Tht hai, Tinh chit thoi vy trong san xuat va tiéu thu caa mot san pham gép phan
quyét dinh chinh séch ban chiu cua DN (thoi han ban chiu rat ngan trong cac nganh thuc
pham tuoi song va Ky thu tién binh quan rat cao trong cac nganh xay dung, san xuat co
gigi va ¢ nhitng DN I6n...)
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+ Muc do canh tranh trén thi truong: DN khi xay dung chinh sach ban chiu ciing can
so sanh chinh s&ch ban chiu caa minh véi chinh sach ban chiu caa cac ddi thu canh tranh
dé tir d6 co chinh sach ban chiu thich hop.

+ Thuc trang tai chinh cua DN: Chinh sach ban chiu caia DN phu thudc vao kha
nang tai chinh thuc té caia DN. Néu DN dang trong tinh trang thiéu hut von luu dong va
gia tri khoan phai thu I16n thi DN nén thu hep chinh séach tin dung thuong mai dé ¢am bao
kha nang thanh toan.

C04 hai loai chinh sach tin dung thwong mai nhw sau:

Chinh sach tin dung néi léng hogc me régng: Cac DN sir dung chinh sach nay co
xu huéng cap tin dung cho khach hang maot cach rat ty do. Cac khoan tin dung duoc cap
ngay ca ddi véi nhitng khach hang c6 mirc d6 tin nhiém khong dugc chitng minh tham chi
¢6 nghi van. Chinh séch tin dung nay c¢6 uu diém Ia né c6 thé gidp DN ting doanh sb va
tang loi nhuan. Tuy nhién chinh sach nay ciing c6 nhiéu nhuoc diém nhu: phat sinh nguy
co no kho doi, anh huong dén kha ning thanh khoan va ting chi phi quan Iy tin dung cua
DN.

Chinh sach tin dung thdt chdt hodgc han ché: Cac DN sir dung chinh séach nay rat
chon loc trong viéc cap tin dung. Ho chi cap tin dung cho nhimg khach hang da duoc
ching minh 13 déng tin cdy. Uu diém rd nét caa chinh sach nay 1a DN c6 thé giam thiéu
chi phi, giam rui ro tir ng xau, khéng gay ra nhiing van dé nghiém trong vé tinh thanh
khoan ciing nhu ¢6 thé tao ra co hoi tang doanh thu va lgi nhuan trong dai han. Tuy vay,
chinh séch tin dung that chat c6 thé 1am suy giam doanh s6 ban hang va tac dong tiéu cuc
dén lgi nhuan caa DN.

Phan tich chi phi lgi ich trong lwa chon chinh sach tin dung

Viéc mo rong tin dung thuwong mai s€ phat sinh nhirng lgi ich va chi phi nhu sau:

Loi ich cua viéc mé rong tin dung thuong mai gom co:

(i) Tang doanh thu ctia DN.

(i1) Tang lgi nhuan cua cong ty

(iii) Gia tri thi truong cua cb phiéu ting 1én.

Chi phi caa viéc mé rong tin dung thuwong mai géom co:

(i) No khé doi

(ii) Chi phi san xuit va béan hang.

(iii) Chi phi quan ly DN.

(iv) Chiét khau tién mat va chi phi co hoi.
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Dé dua ra quyét dinh vé chinh sach tin dung, nha quan tri s& can nhac gita loi ich
thu vé va chi phi bo ra caa cac chinh sach tin dung. Phan tich vé loi ich va chi phi dugc
mo ta qua hinh 2.6 dudi day:

1 Kha nang sinh lgi
Giatri
Kha nang thanh khoan
» Quy mo tin dung
Chinh séch thét chat —  Chinh sach néi long

Hinh 2.6: Phan tich lgi ich chi phi trong quyét dinh chinh sach tin dung
Nguon: Eugene F. Brigham (2014)

Vé phuong dién Iy luan, chinh sach tin dung thuong mai nén dua trén phan tich chi
phi loi ich nhung trén thyc té chinh sach nay dugc quyét dinh ma khdng dua trén su tinh
toan chi tiét xuat phat tir ly do nha quan tri phai dua ra quyét dinh trong thoi gian ngan
ddng thoi chiu ap luc ban hang nham tiang doanh sd.

* Phén tich khdch hang, xdc dinh déi twong ban chju va quyét dinh ban chju: Bé
thuc hién cap tin dung cho khéch hang thi nha quan tri phai phan tich kha ning tin dung
cua khéch hang. Muébn lam dugc diéu nay, trude tién DN can xay dung tiéu chuan ban
chiu hop ly. Tiéu chuan nay bao gom diéu kién vé uy tin cua khach hang dé duoc DN
chap nhan ban chiu. Can cir vao d6 DN s& danh gia khach hang 1a c6 dap ung tiéu chuan
ban chiu hay khéng. Tiéu chuan ban chiu thudng dua vao cac yéu té sau: Pham chat, tu
cach tin dung; Kha ning tra ng ciia khach hang; Tinh hinh kinh té; TS thé chap (Néu cd)

Tiéu chuan ban chju cua DN c6 thé dugc diéu chinh tiy theo muc tiéu, thuc trang tai
chinh hay mic d6 canh tranh trén thi truong... trong ting thoi ky. V& mit Iy thuyét, DN
budc phai danh doi giira loi nhuan ting thém va chi phi lién quan dén khoan phai thu ting
thém do ha thap tiéu chuan ban chiju. Vi vay, tiéu chuan ban chiu can duogc diéu chinh theo
huéng ngi long hay that chat tiy vao timg hoan canh va diéu kién cu thé.

Khi tiéu chuan ban chiu dugc thiét 1ap, DN s& cin ctr vao d6 dé danh gia va quyét
dinh khach hang nao sé dugc mua chiu. Quy trinh danh gia khac hang trai qua cac budc
nhu hinh 2.7 du6i day:
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Tu chdi ban chiu

Nguén thong tin 7'y
khéch hang: Khong
- Béo céo tai
chinh

- B4o ¢4 xép Banh gid uy C6 uy tin
hang tin dung —| tincua khong? hing i
- Kiém tra cua khach hang s aitu kien
ngan hang mua chiu
- Kiém tra thuong

Khéach

v

A 4

mai khac

Hinh 2.7: Quy trinh danh gia uy tin tin dung caa khach hang

Nguon: Bii Van Van (Giéo trinh Tai chinh DN, 2013)
* Xdc dinh hagn maec tin dung cho khach hang: DN xac dinh han muc tin dung cho
khéach hang phan 16n dya vao tinh hinh tai chinh ciia khach hang nhu di phan tich & phan
trén. Ngoai ra, dé c6 thé tinh toan chinh xac muc ban chiu sao cho hiéu qua nhat, nha quan
tri c6 thé st dung phwong phap tinh gia tri hién tai rong dé ra quyét dinh. Aswath

Damodaran (1997) dd dwa ra mé hinh chiét khau dong tién nhu sau:

S—eXxS

NPV = ——
14+rxC

—vXS

Trong do:

NPV: Gia tri hién tai rong caa doanh thu ban chiu; v: Ti & chi phi bién d6i so véi
doanh thu ban chiu; S: Doanh thu ban chiu; e: Ti I& chi phi quan ly ban chiu va thu tién so
vé6i doanh thu; r: Chi phi co hoi sir dung vén/ngay; C: Ky thu tién (thoi gian thu cac khoan
phai thu).

Véi gia dinh chi phi quan ly ban chiu va chi phi thu hdi ng phat sinh & cudi thoi han
ban chiu, nha quan tri ¢4 thé dua ra quyét dinh dua trén NPV nhu sau: Néu NPV<O:
Khong chip nhan; Néu NPV =0 DN c6 thé chap nhan bén chiu tly theo muc dich cua viéc
ban chiu ma DN da d& ra. Néu NPV>0: DN nén chap nhan cap khoan ban chiu hay khoan
tin dung duoc d& nghi cho khach hang vi viéc ban chiu mang lai hiéu qua cao hon viéc
thanh toan ngay.

Theo James S. Sagner (2011) ta c6 thé xac dinh tic dong cua viéc ban chiu dbi véi
loi nhuan bang cong thic sau:

AP = AS (1-V) — K * Al - B¥AS

AP = Mtic thay d6i loi nhuan

AS = Muc thay d6i doanh thu
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V = Ty Ié chi phi bién d6i trén doanh thu

K = Chi phi von (vi du nhu chi phi ldi vay)

Al = Muc tang dau tu vao cac khoan phai thu

B = Ty 18 no X4u trén doanh thu ting thém

Cong thirc trén c6 vé rat don gian nhung dé dua ra chinh sach phu hop nha quan tri
phai c6 kha nang udc tinh chinh xac tic dong cua tin dung ddi véi gia tri ban hang, chi phi
bién ddi va cac khoan ng kho doi bén canh gia von. Trén thuc té, ngoai chi phi von, rat
khé do lwong mirc do tang doanh thu do tin dung va no chi 1a udc tinh chung cua b phan
ban hang. Tuong tu, rit khd néu khdng mudn néi la khéng thé xu ly cac khoan no kho
doi. Chi phi bién d6i c6 thé dugc tinh toan véi do chinh xac cao néu duy tri hé thong chi
phi pht hop. Do nhimg kho khin trong viéc dinh luong cac bién sé khac nhau trong cong
thirc, chinh sach tin dung thudng duoc quyét dinh ma khong tinh dén céc yéu t6 cu thé vé
thi truong va nhu cau cua cdng ty trong viéc thuc day doanh sé ban hang tai mot thoi
diém.

* Xdc dinh diéu ki¢n thanh toan: DN phai quyét dinh thoi han ban chiu (thoi han
thanh toan) va ty 1¢ chiét khau thanh toan va ty Ié chiét khau thanh toan.

+ Thoi han thanh toén: 1a do dai thoi gian ké tir ngay ngudi ban giao hang cho ngudi
mua dén ngdy ngudi mua tra tién. Thoi han thanh toan dai hay ngén tly thudc vao uy tin
cua khach hang véi DN va dic diém kinh doanh cua DN.

+ Chiét khau thanh todn: La phan trim doanh thu hoic gia ban dwgc giam trir khi
ngudi mua tra tién trong thoi han chiét khau. Chiét khiu thanh toan dugc xac dinh bang
mot ty 1é phan trim tinh theo doanh s mua hang ghi trén héa don. Chiét khau thanh toan
s& chi dugc ap dung trong mot khoang thai gian do DN dé ra, d6 1a thoi han chiét khau.
Viéc tang ty & chiét khau thanh toan s& khuyén khich khach hang thanh toan sém trudc
han, lam giam khoan phai thu va thu hat thém dugc khach hang méi lam tang doanh thu,
giam chi phi thu hdi no nhung s& 1am giam doanh thu rong, do d6 lam giam lgi nhuan. Vi
vay, DN can can nhic khi xac dinh ty 1& chiét khau.

+ Thiét 1ap mot han mic tin dung hop Iy: Dé xac dinh han muc tin dung cho khéch
hang, DN can thu thap thdng tin vé ddi twong cap tin dung va phan tich cac théng tin nay
dé xac dinh mic do tin nhiém tin dung cua khach hang. Trong truong hop khach hang cé
uy tin thap hodc dang nghi ngd, DN can 4n dinh mot han muc tin dung han ché dé tranh
rui ro.

* Thwong xuyén kiém soét ng phdi thu

+ M s6 theo di chi tiét ng phai thu va tinh hinh thanh toan véi khach hang.
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+ Thuong xuyén kiém soat d& nam viing tinh hinh no phai thu va tinh hinh thu hoi
no. Can thudng xuyén xem xét danh gia tinh hinh ng phai thu, du doan ng phai thu tir
khéch hang.

+ Thuodng xuyén theo ddi va phan tich co ciu ng phai thu theo thoi gian tir d6 cac
nha quan tri c6 thé dé dang theo ddi va cé bién phap thu héi no khi dén han.

* Ap dung cac bi¢n phap thich hgp thu héi ng' va bdo toan vén.

+ Chuan bi sin sang cac chang tir can thiét dbi voi cac khoan ng sap dén ky han
thanh toan. Thuc hién kip thoi cac thu tuc thanh toan. Nhic nho, don dc khach hang
thanh toan céc khoan no dén han.

+ Thuc hién cac bién phap kip thoi thu hdi cac khoan no dén han.

+ Chu dong ap dung céac bién phap tich cuc va thich hop thu hdi cac khoan ng qua
han. Can xé4c dinh rd nguyén nhan dan dén no qua han dé co bién phap thu héi thich hop.
C6 thé chia ng qua han thanh cac giai doan dé ¢ bién phép thu hoi phii hop.

+ Trich 1ap du phong no phai thu khé doi dé chu dong bao toan vén luu dong.

+ Xem xét kha nang ban ng phai thu cho céng ty mua ban ng.

2.3. Panh gia két qua quan tri tai san ngian han caa doanh nghiép

2.3.1. Muc tiéu va két qud qudn tri tai sdn ngdn han cia doanh nghigp

Muc tiéu cao nhat cua quan tri tai chinh 13 toi da hoa gi tri cia DN. Do d6, DN can
tim cach t6i da hoa loi nhuan di kém véi ting truong va phat trién bén viing. Bé dat duoc
diéu nay, tat ca cac hoat dong quan tri trong d6 c6 quan tri TSNH ciing phai c6 muc tiéu
phu hop véi muc tiéu cudi cung caa DN. That vay, Gitman (2010) cho ring muc tiéu cua
quan tri TSNH 1a quan tri ting bd phan TSNH sao cho dat dwoc can bang giita kha ning
sinh loi va rui ro cua doanh nghiép, tir d6 dong gop tich cuc vao gia tri caa doanh nghiép.
Hill Robert Alan (2009) cu thé hda muc tiéu caa quan tri TSNH nhu sau:

Thi nhat, quan tri TSNH dam bao chu ky hoat dong kinh doanh cia DN dugc dién
ra sudn sé. Piéu nay c6 nghia 1 céng tac quan tri TSNH phai dam bao duoc 4 van dé sau:

- Nguyeén, nhién vat liéu va cac yéu té dau vao cua qua trinh san xuét lubn sin sang
khi can.

- Hang hda, thanh phiam duoc ban cang sém cang tét.

- Céc khoan phai thu can duoc thu hdi dang han.

- Céc khoan phai tra phai dugc thanh toan khi dén han ma khong bi cham tré.

- Tién mat c6 sin cho nhu ciu chi tiéu va mot luong tién du phong cho nhiing nhu
cau bat thuong.

Thir hai, t6i vu hoa mic TSNH va giam thiéu chi phi: DN can tinh toan dé xac dinh
murc dau tu vao TSNH phu hop. Bai 1§, khi DN dau tu vao TSNH & muc cao thi DN s&
mat chi phi von cao hon, nguoc lai néu mirc dau tw vao TSNH ¢ muc thap thi DN s& phai
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d6i mat vai nhitng rui ro trong kinh doanh nhu thiéu hyt trong qua trinh san xuat, mat uy
tin... Thém vao do, dé toi da hoa kha ning sinh loi caa DN thi DN can lya chon nguon tai
trg cho TSNH phu hop theo nguyén tic TS dai han duoc tai tro bang cac ngudn tai chinh
dai han va TSNH duoc tai trg bang ngudn vén ngan han dé giam thiéu chi phi huy dong
von.

Thir ba, DN thu duoc lgi tic tdi wu trén von dau tu TSNH. Diéu nay c6 nghia 1a mdi
ddng von ma DN dau tu cho TSNH phai tao ra HQKD cao nhét cho DN.

Nhu vy, két qua quan tri TSNH cua doanh nghiép duoc thé hién théng qua viéc
danh gia hiéu qua sir dung TSNH dat duoc so v6i muyc tiéu dé ra. Bé danh gia liéu DN ¢6
thuc hién duoc cac muc tiéu cua quan tri TSNH hay khdng, nhiéu chi tiéu khac nhau dugc
st dung nham phan &nh két qua quan tri TSNH bao gém: Cac chi tiéu phan anh kha nang
thanh todn; Céac chi tiéu phan &nh kha nang hoat dong; Cac chi tiéu phan anh kha nang
sinh loi va céac chi tiéu tong hop phan &nh hiéu qua quan tri TSNH.

2.3.2. CA4c chi tiéu ddnh gid két qua quan tri tai san ngan han
Bang dudi day trinh bay phuong phép tinh va ¥ nghia ctia cac chi tiéu danh gia két
qua quan tri TSNH trong DN.
Bang 2.1: Céc chi tiéu danh gia két qua quan tri TSNH

Tén chi . . ,
Stt i Cong thuc tinh Y nghia
iéu

Panh gia qua kha ning thanh toan ctia DN

Hé s thanh toan hién thoi cho
thdy DN c6 bao nhiéu TSNH dé

t};:r?hnti;i dam bao kha nér}g thanh t(,)ém ch(?

hian thoi cac khoan ng ngan han. Néu hé s6

(Kha ning | na}/ Ié’? hon hodc bing 1 thi c6

1 thanh toan | = TSNH/No ngan han thé khang dinh DN dam bao duoc
no ngan kha nang thanh toan hién thoi.

han) Nguoc lai, néu hé sé nay nho hon

1 thi c6 nghia 1a kha nang thanh
toan hién thoi cuia DN chua dam
bao.

Khining | = (TSNH — HTK)/Ng ngén Hé so kha nang thanh toan nhanh

thanh o4 han cho biét kha ning thanh toan cac
ann toan . ,
khoan ng ngan han sau khi da loai
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nhanh

trir hang ton kho ra khoi TSNH.
Hé s nay cang cao thi kha nang
thanh todn nhanh cua cbng ty
cang tt va nguoc lai.

Kha nang
thanh toan
tac thoi

= Tién va cac khoan tuong
duong tién/No ngan han

Hé sd kha ning thanh toan tuc
thoi cho biét DN ¢6 thé huy dong
ngay lap tic cac nguon lyc co thé
dé d¢am bao kha nang tra ng. Néu
hé sb nay cang Ion thi kha nang
thanh toan tac thoi cia DN cang

tt va nguoc lai.

Kha nang
thanh toan
l&i vay

= Loi nhuén trude thué va
|4i vay/Sé 13i vay phai tra

Hé s6 kha nang thanh toan 13i vay
cho biét mac do lgi nhuan dam
bao cho kha ning tra 14i. Néu hé
s6 nay 16n hon hoic bang 1 thi
DN dam bao duoc kha nang
thanh toan 14i vay. Nguoc lai, néu
hé s6 d6 nhé hon 1 thi DN chua
dam bao kha nang thanh toan lai
vay.

Panh gia qua kha nang hoat dgng cia DN

\Vong quay
TSNH

= Doanh thu/TSNH binh
quan

Chi tiéu nay phan anh hiéu suét
sir dung TSNH trong méi quan hé
vGi doanh thu dat duoc. Noi cach
khéc, hé s6 nay cho biét mdi dong
TSNH tao ra duoc bao nhiéu
dong doanh thu hoic cho biét
trong ky, TSNH quay duoc bao
nhiéu vong. Sé vong quay TSNH
cang cao thi hiéu qua sir dung
TSNH cang cao.




o1

Hé sb dam
nhiém
TSNH

=TSNH/Doanh thu thuin

Chi tiéu nay phan anh mtrc dam
nhan vé TSNH trén doanh thu. Hé
s6 nay cho biét muén tao mot
ddng doanh thu can phai c6 bao
nhiéu déng TSNH. Hé sé nay la
nghich dao caa sb vong quay
TSNH cho nén hé sé nay cang
thap thi hiéu qua st dung TSNH
cang cao.

\Vong quay
cac khoan
phai thu

= Doanh thu ban chiju +
VAT dau ra twong tng/Céc
khoan phai thu binh quén

Vong quay cac khoan phai thu
cho biét trong ky cac khoan phai
thu quay vong duoc bao nhiéu
lan. N6 phan &nh muc do nhanh
cham trong viéc thu hdi no phai
thu. S vong quay cac khoan phai
thu cang Ién chiing to toc do thu
hoi cong no cua DN cang nhanh.

Ky thu tién
binh quan

= S6 ngay trong ky (365
ngay) /Sb vong quay cac
khoan phai thu trong ky

Ky thu tién binh quan cho biét
khoang thoi gian trung binh ma
DN thu hdi dugc cong no tir lic
ban chiu hang héa dich vu. Néi
cach khac, day la khoang thoi
gian trung binh tr khi ban chiu
cho dén khi thu duoc tién ban
hang.

\Vong quay
hang ton
kho

= Gi& von hang ban/ Hang
ton kho binh quan

Hoac

= Doanh thu/ Hang ton kho
binh quan

Vong quay hang ton kho cho biét
kha niang quay vong hay luan
chuyén cua hang ton kho ciia DN.
N6 thé hién trong ky phan tich,
hang ton kho quay duoc bao
nhiéu vong. Hé sé nay cao hay
thap phu thudc vao dic diém kinh
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té k¥ thuat caa nganh kinh doanh,
trinh do to chuc quan ly kinh
doanh va cac yéu t6 khac. Néu hé
s6 nay cao thi tinh hinh tiéu thu
ctia DN thuong duoc danh gia tot,
chang to vén dau tu hang ton kho
van dong khéng ngung va nguoc

lai.

S6 ngay
cua mot
vong quay
hang ton
kho

= S6 ngay trong ky (365
ngay)/Sé vong quay hang
ton kho trong ky

S6 ngay ciia mot vong quay hang
ton kho cho biét khoang thoi gian
binh quan tinh tr ldc nim giir
hang ton kho dén ldc tiéu thy
hang ton kho. N6i cach khac, n6
cho biét hang ton kho ton tai bao
nhiéu ngay trudc khi tiéu thu. Chi
tiéu nay cang nho, thoi gian quay
vong cang ngan thi téc do luan
chuyén hang ton kho cang 16n,
kha nang hoat dong kinh doanh
cua DN cang tot va nguoc lai.

Vén luu
dong rong
(NWC)

TSNH — cac khoan phai tra
ngan han

Hoac

Céc khoan phai thu + Hang
ton kho — cac khoan phai tra

Chi tiéu NWC >0 thi doanh DN
c6 du kha nang thanh toan cac
khoan no ngan han

Chi tieu NWC <0 thi DN khong
du kha nang thanh toan cac khoan
no ngan han

Chu ky
luan
chuyén
tién (CCC)

S6 ngay mot vong quay
hang ton kho + s ngay mot
vong quay khoan phai thu —
sd ngay mot vong quay
khoan phai tra

Chu ky luan chuyén tién biéu thi
thoi gian (tinh bang ngay) dé mot
cong ty chuyén doi cac khoan dau
tu tir hang ton kho va céc nguon
luc khac nhu khoan phai thu,
khoan phai tra thanh tién mat.
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Panh gia qua kha nang sinh loi cia DN

Hé s sinh
lo1 cua
TSNH

= Loi nhuéan sau thué/TSNH

Hé sb sinh 10i cua TSNH phan
anh mot dong TS san ngan han sir
dung binh quan trong ky da tao ra
dugc bao nhiéu ddng lgi nhuan
sau thué. Bén canh d6, chi tiéu
nay con thé hién hiéu qua sir dung
TSNH tai DN. Ty suat loi nhuan
trén TSNH cang cao thi trinh d¢
s dung TSNH cua DN cang cao

va nguoc lai.

Panh gia qua nhém chi sé tong hep phan anh hiéu qua quan tri TSNH (Ui, Pi

va Ei)
W Chi s6 nay phan anh hiéu qua sir
[oyy i1
pI S Zi=1"J; dung cac nhém TSNH trong DN
weM N dé tao ra doanh thu. Chi sd nay
. 16n hon 1 c6 nghia 1a DN da su
y Piwcm: Chi s hiéu qua hoat , c0 nghia 14 as
Chi s6 dong cua TSNH dung tot cac nhom TSNH trong
hiéu qua , . i chi s6
. éu qua l= Chi s doanh thu dugc tao ra doanh thu. Nguoc lai chi so
hoat dong | tinh bing cong thac St / Sa nay nho hon 1 nghia la DN chua
cua TSNH . . ] & A 0
U Wi= C4c nhém TSNH st dung hi€u qua cac nhom
. TSNH trong viéc tao ra doanh
N= S6 nhom TSNH
thu.
i=1,2,3...N
t: nam phan tich
Chi sb nay cho thay hiéu qua sir
Chi sé Ul = Arq dung tct)ng TSI\,IH de tao ra doanh
, higu qua A¢ thu. Néu chi 563 nay I6n hon 1 cé
sirdung | A= TSNH / doanh thu nghia la D~N d‘ﬁu tur,hléu‘ qua vao
ciia TSNH § o TSNH, moi dong von dau tu vao
t: ndm phan tich TSNH ky nay tao ra doanh thu
cao hon so voi Ky trudc. Nguoc
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lai néu chi s6 nay nho hon 1 thi
DN chua str dung TSNH hiéu qua
dé tao ra doanh thu twong @ng.

Chi sb nay do ludng hiéu qua

Chi sé quan tri TSNH tong hop. Néu chi

hiéu qua s6 nay Ién hon 1 thi DN c6 ¢

3 quan tri Eiwem = Piwem X Uiwem hieu qua quan tri TSNH tét.
TSNH Nguoc lai néu chi s6 nay nho hon

tong hop 1 thi hiéu qua quan tri TSNH cua

DN 1a chua tét.

o , , (Nguén: Téng hep cua tac gid)

2.4. Cac yeu to anh hwéng den quan tri tai san ngan han va anh hwéng caa
quan tri tai san ngan han dén kha ning sinh 16i va rai ro cia doanh nghiép

2.4.1 C4c yéu té anh hwéng dén qudn tri tai sdén ngdn hgn

2.4.1.1. C4c yéu té ni tai

* Quy m6 DN: Cac DN Ion doi hoi dau tu vao TS luu dong Ién hon do mic doanh
thu 16n hon va quy moé hoat dong lén hon (Kieschnick et al., 2006). Thém vao do, cac DN
I6n d& huy dong vén hon DN nho vi thé cac DN 16n c6 thé theo dudi chinh sach dau tu
vén lwu dong mao hiém. Chiou va cong su (2006) khang dinh rang cac cong ty 1on cé thé
tan dung kha niang huy dong vén tét hon cua ho ddi dé duy tri s6 du tién mit thap. Mat
khéc, cac cong ty 16n c6 thé dua vao loi thé quy mo dé dam phan vai nha cung cip dé ho
c6 thé duy tri mac TSNH thap (Bafios - Caballero et al., 2010, Nwankwo va Osho, 2010).

* Pon bdy tai chinh: Cac nghién ctu trude day da phat hién ra méi quan hé nghich
dao giita don by tai chinh va dau tu vén luu dong (Erasmus, 2010, Chiou et al., 2006,
Raheman va Nasr, 2007). Méi quan hé nguoc chiéu nay dwoc giai thich nhu sau: Thu
nhét, viéc sir dung ngudn tai tro tir bén ngoai s& ton kém hon so vai sir dung von cha so
hitu. Do d6 cac cong ty c6 mirc don bay cao thudng phai giam sat chat ché mac TSNH dé
giam thiéu chi phi va tan dung cac ngudn luc d6 dé dau tu vao cac du &n cd gié tri khac
(Nazir va Afza, 2009, Wasiuzzaman va Arumugam, 2013). Thu hai, viéc DN nim gitr
khéi lugng Ién TSNH duoc tai trg boi ngudn vén ¢ chi phi cao 1a khdng hiéu qua vé kinh
té (Bafios-Caballero et al., 2010).

Tang trwéng doanh thu: Vé ly thuyét, ddu tu vao TSNH s& hd trg cho hoat dong
ban hang va tao ra doanh thu cho DN. Nhu cau vén luu dong ting 1én cung véi Sy ting
truong vé doanh thu. Theo Hill va cong su (2010): “hudng anh huong caa ting trudng
doanh thu dén dau tu cho TSNH rat kho xac dinh mot cach chinh xé&c vi cac van dé noi
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sinh tiém an. Vi du, chinh sach tin dung va hang ton kho néi long cé thé kich thich bén
hang, diéu ndy gay ra quan hé nhan qua nguoc khi sir dung ting truong doanh thu nhu
mot bién sé doc 1ap”. Ngoai ra, cac cdng ty cd thé tich lily hang ton kho dé du doan ting
truong doanh sé trong twong lai (Nwankwo va Osho, 2010, Kieschnick et al., 2006)

Diic diém hoat dgpng kinh doanh: Pac diém hoat dong kinh doanh caa DN s& quyét
dinh dén murc dau tu vao TSNH cua ho. Trén thuc té, mic dau tu vao TSNH cua DN san
Xuat s& khac murc dau tu cua cac DN thude cac linh vuc khac nhu thuong mai, dich vu, du
lich...Bai 18 cac DN san xuat dau tu mot lwong 16n TSNH vao hang ton kho va phu ting
thay thé va cd thé cd mot s6 phai thu lén trong khi mét cira hang tap hoéa s& ¢6 muc ton
kho 16n nhung cic khoan phai thu thdp hoic bang khong. Ban chat va quy mé dau tu
TSNH ctia mot cong ty san xuat khac véi cac cong ty dich vy, cong ty cong nghé théng tin
va cong ich. R rang, mot cdng ty san xuat can c6 mot chinh sach quan Iy cac khoan phai
thu linh hoat va chap nhan ban chiu trong mot sé truong hop, khéng gidng nhu mét cira
hang tap hda c6 thé khdng chap nhan ban chiu cho khach hang. Céac nghién ctu thuc
nghiém cho thay rang céc chinh sach quan tri TSNH ma céc cong ty 4p dung mang dic
diém chung caa nganh ma cong ty dang hoat dong (Hawawini va cong su, 1986, Filbeck
va Krueger, 2005). Céac khoan phai thu, phai tra khach hang va céc chinh sach vé hang ton
kho c6 xu huéng khac nhau giita cac nganh, nhung c6 xu huéng gidng nhau trong maot
nganh (, 1987, Niskanen va Niskanen, 2006, Ng et al., 1999).

* Miee dau tw vao TS ¢é dinh: Muc dau tu vao TS ¢b dinh cia mot cong ty ¢d anh
hudng dén mirc dau tr TSNH cua ho bai 18, dbi vai mot DN ¢6 han ché vé tai chinh, ho s&
phai can nhic va danh ddi gitra chi tiéu von va dau tu TSNH (Fazzari va Petersen, 1993).
Ngoai ra Mathuva (2013) cho rang viéc ting luong hang ton kho c6 thé xuat phat tir viéc
DN dau tu thém vao cac TS ¢d dinh hitu hinh va vo hinh nhu kho hang va céng nghé. Mat
khéc, viéc ting dau tu vao hang ton kho ciing c6 thé dan dén giam dau tu cho TS ¢é dinh
c¢b dinh. Pdng quan diém véi Mathuva (2013), Appuhami (2009), Palombini va Nakamura
(2012) khang dinh khi DN ¢6 cac co hoi dau tu cho TS ¢é dinh, ho s& giam nhu cau vén
luu dong va ting tinh thanh khoan dé tranh phét hanh chung khoan ngan han trén thi
truong von.

* DONg tién tir hogt déng kinh doanh:

Kha ning tao ra cac ngudn luc bén trong tir qua trinh hoat dong kinh doanh caa mot
cong ty c6 anh huong dén kha nang tai trg dau tu vao TSNH. Céc cong ty co dong tién tir
hoat dong kinh doanh cao c6 thé theo dudi chinh sach dau tu TSNH linh hoat vi ho ¢6
nhiéu nguén lyc hon dé tai tro cho viéc dau tw TSNH, dong thai ho c6 thé sir dung ngudn
luc ndi bo véi chi phi thap hon so vai sir dung ngudn tai tro tir bén ngoai (Hill va cong su,
2010, Fazzari va Petersen, 1993). Trai lai, cAc DN c0 dong tién tir hoat dong kinh doanh
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thip va &m can ¢ ngudn tai chinh tir cac nguon bd sung dé dau tw TSNH. Do do, cac
cong ty nay phai di mat vai nhitng kho khin trong dau tu TSNH (Mathuva, 2013).

* Tinh mua vu trong hogt dgng kinh doanh: Tinh mua vu trong hoat dong kinh
doanh ciing tac dong rat lon dén hoat dong quan tri TSNH caa DN. Trong cac nganh nhu
ndng nghiép va ché bién thuc pham, san xuat mang tinh thoi vu. Pau tu vao TSNH ddi
Véi cac cong ty nay sé co tinh chu ky, ting vao mua cao diém va giam trong nhitng mua
con lai. Trong trudong hop ngudn cung cap nguyén liéu mang tinh mua vy, cong ty phai
mua va du trit nguyén liéu boi I8 néu DN mua nguyén liéu vao giao doan cao diém gia ca
c6 thé ting cao. Cac cong ty c6 hoat dong khong bi anh huong boi mia vu c6 dau tu
TSNH 6n dinh (Nwankwo va Osho, 2010).

* S¢ nam hoat dpng cia DN: Cac DN c6 thoi gian hoat dong khac nhau ciing ¢
cong tac quan tri TSNH khac nhau. Két qua nghién cau caa Chiou va cong su (2006) cho
thay cac DN tré s& co toc do ting trudng cao trong nhitng nim dau kinh doanh, sau d6 téc
do tang truong s& giam dan va di vao on dinh, khi d6 DN can duy tri it TSNH. Mat khac,
nhitng cong ty c6 thoi gian hoat dong dai thuong cé nhiéu kinh nghiém quan tri hon, moi
quan hé véi khach hang va nha cung cap ciing tot hon, diéu nay gitp cho DN co diéu kién
duy tri it TSNH hon nhung van dam bao hoat dong hiéu qua. Véi cac ly luan d6, Chiou
(2006) cho rang ton tai mdi quan hé nguoc chiéu giira s6 nim hoat dong caa DN véi quy
mo6 TSNH.

* Cdc diic diém ciia ban gidm doc va quy mé ban gidm déc: Ban giam dc DN la
nhitng ngudi ¢d thé dua ra cac quyét dinh lién quan dén hoat dong quan tri TSNH. Cu thé,
quy mo, co cAu cua ban giam dbc hodc mirc d6 doc 1ap cua ban giam dbc véi hoi dong
quan tri anh huong dén quyét dinh dau tw TSNH caa DN. Nghién ctu caa Moussawi
(2006) két luan nhiing cong ty c6 ban quan Iy quy mé Ion (nhiéu thanh vién) s& c6 nhiéu
van dé trong diéu hanh, va nhu cau vé TSNH Ién. Tuy nhién, nghién ciru cua Zariywati
(2010) lai dua ra két luan nguoc lai.

* C4c yéu té lién quan dén nha qudn tri: Nha quan tri 1a ngudi dua ra cac quyét
dinh vé tai chinh cho DN. Do d6 cac yéu t6 lién quan dén nha quan trj ciing tac dong truc
tiép dén nhitng quyét dinh dugc dua ra va ap dung trong DN. C6 nhiéu yéu t6 da duoc dua
ra nghién ctru nhu sau:

- Trinh d6 hoc van ctia nha quan tri: Graham va Harvey (2001) nhan thay rang cac
CEO c6 bang MBA hoat dong khac véi cac CEO khong c6 bang MBA trong viéc lap ngan
sach von va ra quyét dinh cau trac von.

- Gidi tinh cua nha quan tri: nghién ctru cua Hallahan, Faff va McKenzie (2003) da
kiém dinh méi quan hé gitta kha nang chap nhan rai ro tai chinh va mot loat cac dic diém
nhan khiu hoc duogc st dung rong rdi lam co sé cho cac uée tinh dya trén kinh nghiém vé
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thai d6 cua nha dau tu. Theo d6, cac dic diém nhu gigi tinh, tudi tac, thu nhap va su giau
c6 1a nhiing yéu to quyét dinh kha nang chap nhan rai ro. Chow va Riley (1992) va Olen
va Cox (2001) cho rang phu nit nim giir ty 18 TS I6n hon cho cac TS ¢6 d6 rui ro thap, va
cac nha dau tu nir ndy can nhac cac thudc tinh rai ro nhiéu hon nam giéi. Jianakoplos va
Bernasek (1998) kiém tra viéc nam gitt TS rui ro cua cac ho gia dinh dé xac dinh xem c6
su khac biét vé gigi trong viéc chap nhan rai ro tai chinh hay khdng. Sir dung dir liéu mau
ciia Hoa Ky, ho thay rang phu nit doc than so rui ro hon trong viéc ra quyét dinh tai chinh
so véi nam giéi doc than. Tuy nhién, cling c6 bang ching (Johnson va Powell, 1994;
Schubert, Brown, Gysler, va Brachinger, 1999) nghi ngo vé khang dinh rang phu nix néi
chung tranh rai ro. Gysler, Kruse va Schubert (2002) chi ra rang gido duc va kinh nghiém
thu hep nhitng khéc biét giai tinh nay.

- P tudi caa nha quan tri: Mueller, Kausler, Faherty, va Olivieri (1980), Chagnon
va McKelvie (1992) va Trimpop (1994) cho riang ngudi cao tudi co xu hudng khac voéi
ngudi tré tudi trong viéc ra quyét dinh vi ho khéng thich rui ro cao. Theo Botwinick
(1969), Okun (1976), nhitng khéc biét nhu vay chil yéu 1a do nguoi cao tudi nhay cam hon
véi ndi so that bai, do d6 khién ho trg nén than trong hon, trong d6 c6 ca cac quyét dinh
vé tai chinh.

* Xép hang tin dung DN: Theo ly thuyét vé chi phi dai ly, cic DN c6 xép hang tin
dung tt c6 nhiéu kha nang vay no hon. Theo d6 nghién ctru cia nhém tac gia, Guedes va
Opler (1996) di cho thay rang cac DN I6n ¢6 xép hang tin dung tét c6 nhiéu kha ning vay
no ngan han va dai han hon, trong khi cac DN rui ro thich vay no trung han hon. Stohs va
Mauer (1996) nhan thay rang céc cong ty c6 chat lwong tin dung cao thuong phat hanh cac
gidy to vay no truc tiép, chang han nhu gidy ghi no va thuong phiéu, va céc cong ty c6
xép hang tin dung trung binh c6 nhiéu kha niang chon no ngan hang 1am no ngan han.
Graham va Harvey (2001) cho ring cac cong ty thuong quan tim dén xép hang tin dung
cua ho, vi day 1a mot chi s6 phan &nh mirc d6 kho khin vé tai chinh caa ho.

2.4.1.2. C4c yéu té khach quan

* Ting trweéng GDP: Thyc trang cua nén kinh té c6 anh huong truc tiép dén chinh
sach quan tri TSNH caa DN. Carpenter va cong su (1994) di phat biéu rang téc do ting
tong san pham qudc ndi anh huong dén muc dau tw TSNH cua cac DN. Pon cir nhu viéc
lwong hang ton kho giam manh trong thoi ky suy thodi vi hau hét cac cong ty giam quy
md du trit hang tén kho dé tao ra tién mat (Lamberson, 1995, Blinder va Maccini, 1991).
Chiou va cong sy (2006) cho rang cac DN gap thach thic trong viéc day nhanh toc do
quay vong hang ton kho va thu hdi céc khoan phai thu trong thoi ky suy thoai, do dé, muc
dau tu vao TSNH c6 thé duoc duy tri & mic cao dé dam bao hoat dong ctia DN duoc dién
ra khong bi gian doan. Nguoc lai, trong giai doan tang trueong kinh té tot, DN ¢6 nhu cau
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mé rong hoat dong kinh doanh theo d6 nhu cau TSNH trong giai doan nay ciing ting cao.
O mot goc do khac, cac nha nghién ciu Wasiuzzaman va Arumugam (2013) cho rang khi
nén kinh té tang truong tot, cac DN c6 co hoi tiép can ngudn tai chinh dé& dang hon do
vay, ho c6 thé giam muc dau tu cho TSNH. Trai lai, trong giai doan kinh té vi mé suy
thodi, ngudn cung tién mat twong d6i eo hep va két qua 1a cac cong ty c¢b gang khai thac
tién mat tir bt ctr noi ndo c¢6 thé va rat ngan chu ky luan chuyén tién cua ho (Chiou et al.,
2006, Bafios-Caballero et al., 2010). Sathyamoorthi va Wally-Dima (2008) Iap luan rang
cac cdng ty quan ly TSNH cua minh phu hop vai cac nguyén tic co ban caa kinh té vi mo,
ho s& theo dudi cac chinh sach quan tri TSNH mao hiém trong giai doan GDP ting truéng
duong, nguoc lai DN s€ lya chon chinh s&ch quan tri TSNH than trong trong thoi ky GDP
tang truéng am.

* Lam phat: Pay la mot trong cac yéu té vi mé quan trong anh huong téi chinh
sach quan tri TSNH caa DN. Khi lam phat & mutc cao, cac DN s& han giam tbi da muc tién
mat nam giir dé han ché tac dong cua lam phat dén TS. Thay vao d6, DN s& nam giir hang
ton kho hoic cac loai ching khoén thay cho nam gii tién mat.

* Ty gia hdi doai: Di vai cac DN cd hoat dong xuat nhap khau thi sy thay doi cua
ty gia hdi doai s& anh huong truc tiép dén hoat dong quan tri TSNH cua ho. That vay, khi
ddng noi té mat gia so vai ngoai té thi hoat dong xuat khau sé rat co loi, do d6 DN s& thic
day hoat dong xuat khau va thu héi cdng no bang ngoai té. Tuy nhién trong trudng hop
nay cac DN nhap khau nguyén nhién vat liéu hay hang héa s& khong ¢ loi, do d6 DN ¢
thé s& giam quy md nhap khau nhitng TSNH nay. Tinh hudng ngugc lai s& xay ra khi
ddng noi té ting gia so voi ngoai té. Lic ndy DN s& phai diéu chinh chinh sach quan tri
TSNH ctia minh mét cach phi hop dé dam bao loi ich kinh té cua ho.

* C4c yéu td vi md khac: Ngoai nhiing yéu td ké trén, mirc d6 6n dinh chinh tri, dic
diém dan sd, khi hau,... tat ca déu c6 tac dong truc tiép téi hoat dong quan tri TSNH cua
DN.

2.4.2 Anh hwéng cria qudn tri tai san ngdn hgn dén kha nang sinh 1o va rii ro
cua doanh nghiép

* Anh huong cua quan tri tai san ngan han dén kha nang sinh 16i cua doanh nghiép

Ve ly luan, quan tri TSNH c6 anh huéng truc tiép dén kha ning sinh 16i cua DN.
Nhitng DN lya chon dugc phuong phap quan tri TSNH hi¢u qua, phu hop s€ dam bao kha
ning thanh toan. TSNH ludn sin sang cho qua trinh san xuat, tiét kiém chi phi, tan dung
hop Iy tién nhan rdi, tir d6 qua trinh SXKD dién ra thuan loi, troi chay va két qua 1a kha
nang sinh loi cao. Nguoc lai, nhitng DN chua c6 phuong phap quan tri TSNH hi¢u qua sé
gap nhiéu kho khin trong SXKD nhu hang hoéa & dong hoac thiéu hut, kha ning thanh
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toan khong dam bao, mat uy tin trong tin dung thwong mai, hé qua 1a kha nang sinh 1oi
thap, tham chi thua 15.

Theo quan diém truyén thong, nhiéu hoc gia cho rang chu ky luan chuyén tién
(CCC) cao hon s& anh hudéng dén loi nhuan (Shin & Soenen 1998). Mauboussin va
Callahan (2014) cung cé diéu nay bang cach tuyén bé rang CCC cang thap thi nhuan hoat
dong trén vén cang 16n. Ngoai ra, cac cong ty c6 thé dat duoc CCC am, c6 nghia la cong
ty nhan duoc cac khoan thanh toan tur khach hang cua minh trudc khi thanh toan cho nha
cung cap (Mauboussin & Callahan 2014; Farris & Hutchison 2002). Kich ban nay khién
cac nha cung cap tré thanh mot ngudn tai trg (Mauboussin & Callahan 2014). CCC thap
hon ciing lam giam nhu cau huy dong tai chinh bén ngoai, ma theo Myers va Majluf
(1984) 1a dat hon so véi ngudn tai trg ndi bo. CCC thap hon ciing cai thién kha niang ng
cuia cdng ty do nhu cau von tai tro it hon (Jose et al. 1996) .Bafios-Caballero et al. (2012;
2014) va Enqvist (2014) cho rang c6 thé ton tai mot mac tdi uu cua CCC, diéu nay cho
thdy su can bang gitra chi phi va lgi ich cua viéc that chat tién mat trong quan tri TSNH.
Do d6, sé du phu hop c6 thé toi da héa lgi nhuan va gié tri cong ty. Quan diém nay phu
hop vai 1ap luan caa Filbeck va Krueger (2005), nhitng ngudi cho rang mac CCC ciia mot
cong ty 1a su can bang giira hiéu qua va rai ro. Néu muc ton kho va khoan phai thu thap
hon c6 thé dan dén doanh thu thdp hon, trong khi muc khoan phai tra cao hon c6 thé dan
dén giam gia.

Hau hét cac nha nghién ctru déu khang dinh rang ky thu tién binh quan thap s& cai
thién kha nang sinh 10i, diéu nay cé thé dat dugc bang cach tir chéi cap tin dung cho
nhitng khach hang can thém thoi gian dé thanh toan cho cac san phdm da mua (Sartoris &
Hill 1983). Tuy nhién, ky thu tién binh quan thip hon ciing c6 thé 1am giam hiéu qua hoat
dong cua cong ty bai 18 néu mot cong ty quyét dinh rat ngén thoi han tin dung cho khéch
hang dé dap ung thoi han thu tién binh quan ngin hon, diéu nay c6 thé Iam ton hai dén
doanh sé ban hang (Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2007). Néu mot cdng ty quyét dinh
chap nhan nhiéu khoan phai thu hon, doanh thu c6 thé ting 1én (Banos-Caballero va cong
sy 2012; Yazdanfar & Ohman 2015). Ap dung chinh séach tin dung néi léng thuong di
kém véi doanh thu cao hon vi ching mang lai cho khach hang thoi gian thanh toan lau
hon, diéu nay cho phép khach hang danh gia chit luong cia san pham trudc khi thanh
todn (Long, Malitz & Ravid 1993). Viéc ma rong thoi han tin dung cho khach hang ciing
c6 thé thu hit ngudi mua méi va do dé thiic day doanh s ban hang va giam hang ton kho
(Yazdanfar & Ohman 2015).

Mot s6 nha nghién ctu cho rang ton tai mdi quan hé nguoc chiéu giira luong hang
ton kho dén lgi nhuan. Tuy nhién, sy gia ting hang ton kho thuc su cé thé lam giam chi
phi boi I8 khi mot cong ty nam gitr nhiéu hang ton kho hon, ho ¢6 thé di dy doan duoc
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bién dong cua gia ca (Blinder & Maccini 1991). Do d6, cong ty c6 thé mua hang tén kho
khi gia thap. Ngoai ra, mua hang ton kho véi sé luong 16n ciing c6 thé giam chi phi mua
hang (Blinder & Maccini 1991). Khi doanh s6 ban hang dao dong, muc ton kho Ién hon
c6 thé gilp san xuat sudn sé (Blinder & Maccini 1991; Schiff & Lieber 1974). Diéu nay
lam giam chi phi san xuat (Schiff & Lieber 1974). Tuong ty nhu vay, gian doan trong qué
trinh san xuét ciing c6 thé dugc ngan chin bang cach ting hang ton kho (Blinder &
Maccini 1991). Trai nguoc véi nhiing 1ap luan ndy, Kim va Chung (1990) cho rang mac
ton kho thap hon c6 thé dan dén chi phi thap hon. Hang ton kho ¢6 lién quan dén chi phi
lwu kho, xt ly, bao hiém va thué, do d6 viéc giam s& lam giam chi phi (Kim & Chung
1990). Tuy nhién, rai ro caa viéc c6 muc ton kho thap hon 1a n6 ngin can viée tang doanh
s6 béan hang (Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2007) va giam lwong hang ton kho qué
nhiéu cd thé lam giam doanh sé ban hang do hét hang (Blinder & Maccini 1991; Deloof
2003; Jose va cong su 1996; Wang 2002)

Vé tac dong cua vong quay khoan phai tra dén kha nang sinh loi ctia doanh nghiép,
nhiéu nha nghién ctu khang dinh vong quay khoan phai tra cang cao thi kha ning sinh 1oi
cang cao. C4c nha nghién ctu 1ap luan mdi quan hé nay dua trén phan tich vé chinh sach
chiét khau (Deloof 2003; Enquvist et al. 2014; Ng, Smith & Smith 1999; Wilner 2000).
Knauer va Wéhrmann (2013) cho rang cac doanh nghiép thanh toan cham s& khéng dugc
huong chinh sach chiét khau. Enqvist va cong su (2014) cho rang cac cong ty co loi nhuan
cao hon thuong sir dung céc khoan chiét khau nay hon 1a sir dung cac khoan phai tra nhu
mot ngudn tai tro. Ngoai ra, thanh toan tré c6 thé dan dén phi phat (Gill & Biger 2013).
Thanh toan nhanh hon ciing c6 thé cung c6 méi quan hé lau dai vai céc nha cung cap (Ng
et al. 1999; Wilner 2000). Tuy nhién, nghién ctru cua Lazaridis va Tryfonidis (2006) cho
rang ton tai mdi quan hé nguoc chiéu giira vong quay khoan phai tra va loi nhuan bai 18
khoan phai tra 1a mot ngudn tai chinh khong dat va linh hoat (Deloof 2003; Enqvist et al.
2014). N6 ciing cho phép cac cong ty danh gia chat luong cua san pham trudc khi thanh
toan (Deloof 2003).

* Anh huong cua quan tri tai san ngan han dén rai ro cua doanh nghiép

Theo ly thuyét danh ddi gitta kha ning sinh loi va rai ro, dau tu vao TSNH c6 thé
dugc dinh nghia 14 kha ning dat duoc su can bang tbi wu giira loi nhuan va rui ro, theo d6
kha nang sinh 15i cao thudng c6 nghia 1a mirc d6 thanh khoan thip va céc quyét dinh ti
da hoa tinh thanh khoan thuong dan dén kha ning sinh 10i thap hon (Gitman va cong su,
2010: 569). Doanh nghiép c6 thé c6 cac cach tiép can khac nhau trong quan tri TSNH.
M®i chinh sich ma DN theo dudi déu co uu nhugc diém riéng va tic dong khac nhau dén
hoat dong kinh doanh ciia DN. Céc cong ty c6 chinh sach dau tu TSNH that chat va chién
luoc tai tro TSNH mao hiém doi hoi dau tw vao TSNH it hon, ddng nghia véi viéc mic
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ton kho thap hon, rat ngan tin dung thuwong mai cho khach hang ciing nhu tri hon thanh
toan cho nha cung cap. Khi doanh nghiép lva chon chinh sach nay, doanh nghiép c6 kha
nang sinh loi I6n hon va rui ro ciing 16n hon. Nguoc lai, ddi véi chinh séach quan tri TSNH
nGi l6ng va chién luoc tai trg TSNH than trong, doanh nghiép dau tu nhiéu hon vao
TSNH voi mic ton kho cao hon, md rong tin dung thwong mai cho khach hang va giam
muc phai tra cho nha cung cép va diéu nay dan dén kha ning sinh 16i va rai ro thip hon
Hager (1976).

Trong bang dudi day, ching ta ¢ thé thiy, kha ning sinh 10i thay ddi ty Ié nghich
véi tinh thanh khoan va kha ning sinh 16i thay d6i nguoc chiéu véi rii ro.

Bang 2.2: C4c chién lwoc tai tro tai san ngin han

Chién luoc tai trg Kha E?]l;%r:hanh Kha nang sinh loi Rui ro
Than trong Cao Thap Thap
Phong ho Trung binh Trung binh Trung binh
Mao hiém Thap Cao Cao

~ Ngusn: J.C. Van Horne, J.M Wachowicz (2009)
Viéc quan tdm khong diing murc dén quan tri TSNH co thé gay ra rui ro cho DN, co

thé dan dén cac quyét dinh sai 1am lién quan dén cau trac von, cac khoan dau tu, v.v., vi
chung lién quan dén gia c6 phiéu trén thi truong (nhu trong mé hinh CAPM). Chinh vi 18
d6 quan tri TSNH di tré thanh mot trong nhiing van dé quan trong nhét trong cac to chirc
(Lamberson, 1995). Quan tri TSNH hiéu qua cin t6i uvu hoa kha niang thanh khoan, giam
thiéu rui ro va tdi da hoa loi nhuan. Tuy nhién rat kho dé dat duoc tat ca cac muc tidu nay
cling mét lic. Do @6, ddy 1a cau hoi ma cac nha quan tri trin tré tim 10i giai dap. Cach tiép
can quan tri TSNH mao hiém, than trong va phong ho gan véi viéc xac dinh mac TSNH
va ng phai tra. Mirc dau tu vao TSNH cang cao thi ty suat sinh lgi trén vén chu sé hitu
thip hon vi chung ta c6 thé ky vong rang von luu dong rong s& duoc tai tro bang vén chu
s6 hitu. No dai han thuong lién quan dén cac khoan dau tu vao TS ¢ dinh. Chién lugc tai
trg TSNH than trong c6 thé anh huéng dén hiéu qua hoat dong cua cong ty, do d6 co thé
anh huong dén ROA theo céch thire tuong tu.

Dua trén Iy luan vé méi quan hé gitra ba yéu té ké trén, rat nhiéu nha nghién ctu cb
gang tim ra mdi quan hé gitra chién lugc tai tro TSNH va tinh thanh khoan, kha ning sinh
161, raii ro trén thi truong trong nudce cling nhu trén toan thé gisi va tim kiém 1oi giai thich
cho cac két qua khéc nhau ciia ching. Dash va Hanuman (2009) di nghién ctru cac muc
tiéu mau thuan nhau cua cong ty trong viéc t6i wu hoa tinh thanh khoan va lgi nhuan bang
céch sir dung mé hinh Iap trinh muc tiéu dé quan tri TSNH. Nobanee va AlHajjar (2009)
da nghién ctru méi quan hé gitta quan tri TSNH theo chu ky chuyén d6i tién mat, hiéu qua
hoat dong cua cong ty (Igi nhuan cua cong ty) dugc tinh theo ty I¢ thu nhap hoat dong trén
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doanh thu va dong tién hoat dong theo ty & dong tién hoat dong trén doanh thu. Theo
Eljelly (2004) chién luoc tai tro TSNH mao hiém lién quan dén ty Ié TSNH trén tong TS
thap va ty 1é ng ngan han trén tong no cao. Mac TSNH qué cao c6 thé cé tac dong tiéu
cuc dén loi nhuan cua cong ty trong khi mac TS luu dong thap co thé dan dén mac do
thanh khoan thap hon dan dén khé khin trong viéc duy tri hoat dong troi chay caa DN
(Van Horne & Wachowicz, 2004). Chién lugc tai trg TSNH than trong gin véi ty Ié
TSNH trén téng TS cao trén va ty 1& ng ngan han trén tong no thap. Mot chién luoc tai trg
6n hoa co thé duoc dic trung boi mic TSNH trén tong TS thap va mac no ngan han trén
téng no thap hoic muc TSNH trén tong TS cao va mac ng ngan han trén téng no cao.
Mt dau tw TSNH va ng ngan han can dugc theo ddi va cling duogc thiét 1ap trong mot
chién luoc dai han. Diéu ndy c6 thé giam bot cac quyét dinh thiéu nhat quan va su khodng
chic chin lién quan dén viéc danh gia rui ro. Chién lugc tai trg TSNH cang than trong thi
ngudn von dai han s& duoc sir dung nhiéu hon dé tai tro vén luu dong va ty suét loi nhuan
Vva gia tri gia ting ma ching ta c6 thé mong doi cang thap. Cac chi tiéu vé TSNH c6 thé
thu dugc bang cach phan tich cau tric bang can ddi ké toan theo Sierpinska va Nesterak
(1996) nhu trong bang 3 dudi ddy di phan biét bon cach tiép can trong tai tro TSNH.
Bang 2.3: Cac chién lwoc tai trg TSNH, rii ro va kha niing sinh loi

Chi tiéu Hé s TSNH/tong TSthidp | Hé s TSNH/tdéng TS cao
Hé s6 no ngan han/tong no | Kha ning sinh loi cao, ruiro | Kha nang sinh loi trung
cao cao va chién luoc tai trg binh, mic rai ro trung binh

mao hiém

va chién lugc tai tro phong
ho

Hé sé no ngan han/tong no
thap

Kha nang sinh 1gi trung
binh, rui ro trung binh va
chién lugc tai trg phong ho

Kha nang sinh loi thép, rai
ro cao va chién luoc tai tro
than trong

Nguon: Sierpinska, M.,Nesterak, J (1996)
Kich ban dau tién lién quan dén mac ng ngan han cao va mac TSNH thap, cho thay

céch tiép can mao hiém trong tai trg TSNH. Phuong phép tiép can phong ho c6 thé duoc
thé hién bang mic no ngan han cao va TS luu dong cao hodc mic no ngin han va TS luu
dong thap. Trong kich ban cudi cung, cach tiép can tai tro TSNH than trong dwoc dic
trung béi mac ng ngan han thip va mac TS luu dong cao. Méi quan hé gitta TSNH va tinh
thanh khoan ciing lién quan dén kha ning sinh 161 caa DN. Nhin chung, hé sé thanh khoan
tang ciing dong nghia voi kha ning sinh loi cta cong ty tang 1én, nhung khi ting dén mot muc
d6 nao do, mbi quan hé nay doi chidu va su gia ting hon nira trong hé sé thanh khoan c6 thé
dan dén pha san. Su phu thugc nay duoc trinh bay trong hinh 2.8 dudi day:
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Céch tiép can phong ho

Céch tiép can mao hiém

Kha nang sinh lgi

Kha nang thanh khoan

Hinh 2.8: Méi quan hé giira kha ning thanh khoan va kha niing sinh lgi ciia DN
o Nguon: Gajdka, J., Walinska, E. (1998)
Thong thuong, cac chi so thé hién kha nang thanh khoan ciaa DN duoc sir dung gom

c6 hé s6 kha ning thanh toan hién thoi va hé s kha ning thanh toan nhanh (CR va QR).
Hé s6 kha ning thanh toan hién thoi va kha ning thanh toan nhanh cao c6 thé dat duoc
bang cach ¢ mac TS luu dong cao hoic mic no ngin han thap. Ngoai ra, Nobanee va
AlHajjar (2009) dua trén mé hinh do Richards-Laughlin (1980) da dua ra cach tinh chu ky
luan chuyén tién (CCC) va day ciing 1a chi s6 phan &nh kha ning thanh khoan caa DN.
Theo d6, chu ky luan chuyén tién cang nho thi DN thu hdi tién mat tir viéc ban san pham
cang nhanh va DN cang c6 nhiéu tién mat, do d6 DN cang c6 tinh thanh khoan cao. Néu
CCC cao, cong ty s& mat nhiéu thoi gian hon dé thu hdi tién mit. Néu chu ky luan chuyén
tién 1a chi s6 hiéu qua hon ching ta c6 thé mong doi, thi chién lugc duoc thuc hién boi
cong ty cang mao hiém thi chu ky luan chuyén tién cang thap. Céc ty suat sinh 1oi nay
cang cao cang tt cho cong ty nhung chiing ta nén ky vong méi quan hé ngugc chiéu giita
ching va tinh thanh khoan.

Rui ro cua mot DN c6 thé duoc chia thanh hai loai: Mot loai lién quan dén cac bién
dong cua thi truong bao gom ty gia hdi doai, 1ai suat hodc gia hang héa va duoc goi la rui
ro bén ngoai, trong khi loai con lai duoc goi la rai ro ndi bo cia cong ty va duoc goi la rai
ro bén trong. Rui ro bén trong caa mot cong ty co thé xuat phat tir nhiéu nguyén nhan, mot
trong s6 do6 1a rui ro tir chién lugc tai trg TSNH c6 méi lién hé chat ché véi tinh thanh
khoan ciia cong ty. Cong ty cang c6 tinh thanh khoan cao thi rai ro bén trong cang thap va
nguoc lai, cong ty co tinh thanh khoan thap thi rai ro bén trong cang cao. Trong nhiing
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nam gan day, cac nha quan tri ngay cang chd trong dén hoat dong quan tri rai ro trong cac
cong ty do d6 van dé quan tri TSNH va thanh khoan ciing duoc dic biét quan tam.

2.5. Kinh nghiém thwc tién vé& quan tri tai san ngan han cia mét s6 doanh
nghiép trén thé giéi va bai hoc cho cac doanh nghiép nganh nhwa Viét Nam

2.5.1. Kinh nghiém ciia mét sé doanh nghiép nuéc ngoai

C6 thé noi, chia khoa thanh cong trong kinh doanh ciia bat ky DN nao ciing gan voi
hiéu qua caa cbng tac quan tri tai chinh, trong d6 c6 quan tri TSNH. Nhiéu DN d3 gat hai
thanh cong tir nhitng d6i mai mang tinh chat dot pha trong phuong phép quan tri TSNH.
Trong diéu kién giéi han théng tin ma NCS thu thap duoc, NCS da Iya chon bai hoc kinh
nghiém tiéu biéu vé quan tri TSNH cua mot sé DN trén thé gioi ma cong tac quan tri ngan
quy, hang ton kho, khoan phai thu, khoan phai tra, chudi cung tng cé diém tuong dong
véi cac doanh nghiép nganh nhya dé tir d6 rat ra cac bai hoc kinh nhiém vé quan tri
TSNH cho cac DN nganh nhya Viét Nam hién nay.

2.5.1.1. Kinh nghiém cua céng ty may tinh Dell

Dell Inc 1a DN chuyén san xuat phan cing may tinh c6 tru so tai Round Rock,
Texas, Hoa Ky; dugc Michael Dell thanh lap nam 1984; c6 doanh s6 16n tha 28 tai Hoa
Ky. Tién than caa Dell 1a mot ctra hiéu nho duoc Michael Dell thanh mang tén PC’s Limit
ed. Téi nam 1988, cai tén PC’s Limited da dwoc thay bang Dell va chinh thic dugc biét
tGi trén thi truong cdng nghé thong tin Hoa Ky va khong 1au sau do, voi nhiing san pham
may tinh chit lwong cao, Dell da tré' thanh mot thwong hiéu manh trong s cac thuong
hiéu may tinh ndi tiéng thé gioi. Hién nay, cling voi cac san pham da dang tir may tinh
xéach tay, may chi, may in,... sb lugng nhan vién 1am viéc tai Dell 1a 78.000 ngudi, tong
doanh thu hang nam cua cong ty di 1én téi con sé 55,908 ty USD va la d6i thu déng so
cua nhiéu nha san xuét 16n nhu Acer, Compag, Microsoft, Sony.... Thanh cong ma Dell
dat duoc xuat phét tir nhiéu yéu td, trong d6 quan tri TSNH hiéu qua 1a mét trong nhiing
bi kip thanh céng caa DN nay.

Ké tir nam 1986, Dell di tap trung vao tang truéng, tuy nhién mé hinh ban hang truc
tiép da boc 16 nhitng han ché. Bé hoat dong ban hang duoc thuan loi, Dell da quyét dinh
phan phdi mot phan san pham caa minh théng qua hé théng siéu thi va cac nha bén 1é
khac nhu Wal-Mart va Best Buy. Trong giai doan tir nim 1986 cho dén 1993 Dell da ting
treéng rat manh véi luong hang ton kho cao va chu ky luan chuyén tién ngay cang ting.
Sang nam 1994, ting truéng manh dan dén tham hyt tién mat va Dell gap van dé& nghiém
trong voi dong tién. Két thiic nam tai chinh 1994, doanh sé ban hang cia nam dat 2,8 ty
d6 la, tuy nhién cong ty di bao cao khoan 15 36 triéu d6 la My. Mét trong nhiing giam doc
tai chinh truée d6 cua Dell 1a Thomas Mere nhan thay rang néu cong ty chi tap trung vao
tang truéng, N6 & din dén sy mat 6n dinh Vé loi nhuan va thanh khoan. Do d6, cong ty da
nhan dinh chu ky luan chuyén tién 1a thudc do quan trong dé can bang giita cac muc tiéu
tang truong, loi nhuan va thanh khoan. Sau d6, dé nang cao HQKD, Dell da ap dung
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phuong phép quan Iy hang ton kho JIT va két qua 1a sé ngay mot vong quay hang ton kho
giam manh. Bai 1§, thay vi DN bi dong vén trong hang ton kho du thira, Dell c6 thé sir
dung dong tién da giai phong dé hd tro ting truong. Két qua 1a Dell da dat duoc dong tién
manh va kha ning sinh 15i cao duoc thé hién trong cac bao céo tai chinh cua minh. Vao
cubi ndam 1994, chu ky luan chuyén tién caa Dell 12 41 ngay. Két qua cua viéc ap dung
hop 1y phuong phap quan ly hang ton kho, Dell da c6 13i vao nam 1995 va chu ky luan
chuyén tién giam xuéng dang ké.

Thanh cong cua Dell xuit phét tr mot y twong rat don gian - loai bo nguoi trung
gian. Céch tiép can nay cho phép Dell loai bo loi nhuan cia nha béan 1¢ va tranh chi phi
cao cua hang ton kho. Dell ¢6 thé cung cap san pham truc tiép cho khach hang véi chi phi
thap hon va trén hét 1a cung cip dich vu va hd tro khach hang xuét sic. Khi dong tién
duogc &p dung 1am thude do hiéu qua méi, Dell da cai thién chién luoc ban hang truc tiép
va phuong phap tiép can theo don dit hang. Muc ting truong va tinh thanh khoan 13 uu
tién chién lugc.

M® hinh truc tiép cua Dell cai thién hiéu qua quan tri dong tién vi ba ly do chinh sau:

1. Dell duy tri marc tdn kho rat thap cua thanh pham duoc ban cho khach hang.

2. Dell duy tri mc ton kho cua cac linh kién rét thap, vi cac linh kién dwgc mua sam
trén co s& JIT.

3. Chu ky chuyén ddi tién mat dwoc rdt ngan vi khach hang thuong thanh toan cho
Dell, trudc khi Dell thanh toan cho cac nha cung cap caa minh.

Bang nhitng giai phap thiét thuc trong quan tri TSNH, Dell da giam dang ké sé ngay
cua chu ky luan chuyén tién tir nim 1993 dén nam 2013. Tham chi, tir nam 1997 tré di,
chu ky luan chuyén tién ludn ¢ mic am.

120
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Hinh 2.9: Chu ky luan chuyén tién cia Dell (1994-2013)
Nguon: www.wsj.com
Nhu vay, c6 thé thay, thanh cong trong cong tac quan tri TSNH cua Dell xuat phat
tir hiéu qua trong quan tri chudi cung &ng va quan tri hang ton kho.


https://www.wsj.com/market-data/quotes/DELL/financials/annual/balance-sheet
https://www.wsj.com/market-data/quotes/DELL/financials/annual/balance-sheet
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* V& quan tri chudi cung ng

Dell dd xay dung md hinh quan tri chudi cung tng rat thanh cong. Theo dé, cong ty
da chuyén d6i hoat dong ciia minh sang quy trinh dat hang, loai bo hang tén kho thdng
qua hé thong ban hang kip thoi va ban san pham caa minh truc tiép cho ngudi tiéu ding.

Dell 4p dung céach tiép can mang ludi dé quan tri chudi cung tng cia minh. Trén
thuc té, Dell khong sé hitu nha may san xuat linh kién may tinh ma chi xu ly cac quy trinh
cau hinh va lap rap cudi ciing, voi mot mang ludi cac nha cung cip va nha san xuat theo
hop dong hd tro tirng nha may lap rap. Diéu nay c6 thé thuc hién duoc 1a nho vao sy cam
két cao cua tat ca nhitng nha cung tng tham gia vao chudi gia tri caa Dell, nhu hinh dudi
day:

Website Nguoi tiéu

Dell.com dung

Nha cung cép linh
kién/Nha san xuét
theo hop déng

Nha may lap
rap cua Dell

Kho cua bén
thir ba

Dai dién ban Céc cong ty
hang cua Dell I6n

Hinh 2.10: Chudi cung tng cia Dell
(Nguon:www.dell.com)

Michael Dell, nguoi sang 1ap va Giam ddc diéu hanh cua Dell, dé cap dén chién luoc
chudi cung ung cua cong ty la tich hop 4o, c6 nghia 1a viéc sir dung hiéu qua cong nghé
cho phép két hop loi thé cua chudi cung tng truyén thdng va su thap trung, chuyén mén
héa cua cac nha cung cap. Theo d6, cac nha cung cap linh kién va nha san xuét theo hop
ddng tap trung vao chat lwong san pham, trong khi Dell c6 thé tap trung vao khach hang
va quan ly ngudn cung &ng. Nguyén tic quan tri chudi cung tng cua Dell 14 c¢6 cang it ddi
tac cang tot vai diéu kien 1a ho duy tri dwoc vi thé dan dau vé céng nghé va chit lugng.
Pé dam bao diéu nay, Dell giir theo ddi sat hiéu suat cua tirng nha cung cap va danh gia
ho duya trén bon tiéu chi: chat luong, chi phi, giao hang va céng nghé. Dell c6 mdi quan hé
chat ch& véi cac nha cung cap, khoang 30 nha cung cip hién cung cap 75% chi phi mua
nguyén liéu truc tiép cia Dell. Tuy nhién, dé tranh tinh trang thiéu linh kién, Dell c6 tur
hai nguon cung cap tra 1én cho mdi linh kién, tham chi d6i véi bo vi xir Iy gan nhu mua
toan bo tir tip doan Intel, van c6 mot phan nho duoc mua tir AMD.

Chudi cung ung cua Dell dwoc ma rong trén toan thé gidi va cac co sé chinh cia ho
cha yéu nam ¢ Chau A, Hoa Ky va Trung My, Brazil va Chau Au. Phan 16n ngudn cung
g 1a tir c4c nha cung cap gia ré & Chau A; tuy nhién mot sé ngudn cung tng la tir cac
nha san xuét dia phuong. V& ngudn cung tng cho khu vuc Chau My, ty 1é phan chia céc
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nha san xuét theo khu vuc 1a 35% tir Chau A, 30% tir Mexico va 35% tir Brazil. Déi véi
cac thanh phan chinh caa san pham, Dell tim kiém cac nha cung cép c6 ning lyc toan cau
nhu Intel, Flextronics, Hitachi, Microsoft Corporation, Toshiba va Seagate, trong khi cac
nha cung cip dia phuong & mdi khu vuc cung cap cac bo phan khac. Déi vai cac nha san
xuat theo hop déng, phan chinh do Foxconn, Compal va Wistron thuc hién.

* V& quan tri hang tén kho

Dell khéng quan ly hang ton kho ma dé cac nha cung cip van chuyén linh kién tir
nha may cua ho dén cac trung tam. Dell gian tiép tra tién cho viéc nay théng qua viéc dinh
gia linh kién, nhung ho khéng thuc su s hitu hang ton kho cho dén khi cac bo phan duoc
dua vao nha may Dell. Ngoai ra, cong ty con gilip cac nha cung cip thuwong luong chi phi
van chuyén va sap xép khéng gian van chuyén danh riéng cho nha cung cip cé thé st
dung. Dell ciing xac dinh muic ton kho muc tiéu va ghi lai céc sai léch cua nha cung cap dé
xac dinh céc bién phap khuyén khich phu hop.

Pé giam muc ton kho, Dell chia sé thong tin lién quan dén dy béo véi cac nha cung
cAp cua minh dé dam bao rang nha may lap rap nhan dwoc ngudn cung cap can thiét mot
cach kip thoi. Phan 16n cac giao dich mua linh kién caa Dell hién dwgc xu ly truc tuyén:
cac nha cung cap st dung cong Internet dé xem cac yéu cau cua Dell va cac thay doi di
véi du bao dya trén hoat dong trén thi truong va xac nhan kha ning dap @ng cac yéu cau
giao hang cua Dell. Sau do, khi cac nha may ctia Dell nhan dugc don dat hang va Ién lich
lip rap, theo d6 nha cung cap s& 1ap tirc 1én phuwong an van chuyén nguyén vat liéu can
thiét dé xay dung cac don dat hang hién tai. Dell ciing xac nhan vai khach hang ngay giao
hang chinh xac.

2.5.1.2. Kinh nghiém cua cong ty Best Buy

Best Buy la mét trong sé cac DN cung cép thiét b dién tir hang dau nuéc My. Cong
ty nay diéu hanh céc ctra hang Best Buy va Musicland. Thoi dai hoang kim cua Best Buy
1a giai doan nhitng nam 1980 — 1990 khi c6ng ty lién tuc mé rong cac chudi ban hang cia
minh trén khip nuéc M. Thé nhung doanh nghiép ndy ciing timg c6 thoi diém lao dao
trudce trude lan song thwong mai dién tr madi va su xuét hién cua hé théng ban hang truc
tuyén Amazon. Nam 2012, doanh thu cta Best Buy lién tyc giam toc khi chi dat 50 ty
USD va loi nhuan thu vé chi hon 1 ty USD — mtc thap lich sir ké tir khi thanh 1ap. Trudc
tinh hinh d6, chudi ban 1¢ nay da phai dong cira va sa thai hang loat nhan vién. Tuy vay,
bang nhimg nd luc thay ddi va thich nghi ciia minh, Best Buy dd vuot qua kho khan va
bt pha thanh cong. Vao quy 4 nam 2018, Best Buy da 1ap ky luc doanh thu trong vai nam
trd lai véi 42,1 ty USD. Best Buy con tré thanh thuong hi¢u uy tin va1 80% khach hang
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san 10ng chdm “5 sao” va 93% trong s6 d6 san sang gidi thiu tdi ban beé. Bi kip thanh
cong cua Best Buy 1a ¢ chinh sach ap dung cong nghé trong kinh doanh. Chinh nh¢ vao
ap dung cong nghé mdi ma cong tac quan tri TSNH cua Best Buy da duogc cai thién 10 rét.

Hau hét cac khach hang cua Best Buy dung thé tin dung, khong thanh toan bang tién
mat va thanh toan ngay khi dit hang, do d6 cong ty hau nhu khong phat sinh khoan phai
thu tir khach hang. Vi vay cong tac quan tri TSNH cua cong ty nay tap trung vao quan tri
hang t6n kho. Van dé 16n nhat trong quan tri hang ton kho ctia Best Buy 1a dé duy tri
doanh thu, cac cira hang phai dii lwong hang hoa khach hang can. Vi vay, cong ty can tinh
toan va xac dinh rd can ton kho loai hang hoa nao, sb lugng bao nhiéu va vao thoi diém
nao v4i chi phi thip nhat, sau d6 phan phdi chung dén hé thong cac ctra hang mot cach kip
thoi. Best Buy da lua chon mot gidi phap hi¢u qua trong quan tri hang tdn kho d6 1a doi
md&i quan tri hang tdn kho dya trén ap dung cong nghé¢ hién dai. Theo d6, Best Buy hop
tac v4i Bastian Solutions dé tich hgp c6ng nghé luu trir va truy xuat ty dong, bang tai va
phan mém quan tri kho hang nham phuc vu tét nhat cho nhu cau cua khach hang. Véi
cong nghé nay, dir liéu thoi gian thuc ciia mdi san phém duoc ban ra tur cac cua hang cua
Best Buy dugc cap nhat lién tuc va cac may tinh s¢ dat 1énh ty dong dé duy tri déy du
hang hoa. Hon nira, néu doanh thu ctia mot mat hang nao d6 c6 van dé, gia ca sé duoc ha
xudng dé giam ton kho ctia mdt hang nay ngay lap tic. Bing cach két hop phan cuang,
phan mém, quy trinh va con ngudi phl hop, Best Buy d3 nang cao hiéu qua quan tri hang
ton kho théng qua viéc ting do chinh xac cua don dat hang, cai thién thoi gian giao hang
cho dich vu khach hang cao cap va giam téng chi phi. Két qua quan tri TSNH cua Best
Buy cho thiy chu ky ludn chuyén tién cta cong ty ndy luén & mirc thap, va chi sé nay dat

mirc thdp nhét trong nim 2020 v&i chu ky luan chuyén tién & muc 2 ngay.
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Hinh 2.11: Chu ky luan chuyén tién ciia cong ty Best Buy (2016-2020)
Nguon: https://finbox.com/
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2.5.1.3. Kinh nghiém cua céng ty Toyota

Toyota 1a nha san xuat 6 t6 s6 1 thé gidi va day ciing 1a cong ty 16n thir 6 trén thé
gidi tinh theo doanh thu. DN nay 13 tdp doan san xuit 6 t6 dau tién trén thé gii v6i hon
10 triéu xe mdi nam. Toyota 1a DN di tién phong trong chinh s&ch san xuat cuc ky hiéu
qua khi ludn duy tri hang ton trir & mirc do thip nhét c6 thé nhung van bao dam san xuat
duoc duy tri mot cach 6n dinh nho 4p dung hé théng JIT trong toan bd chudi cung tng.

Sau chién tranh thé giéi 1an thar hai, phan 16n cac cong ty Nhat Béan, bao gdm ca céc
nha san xuit 6 to, dang phai ddi mat véi nhiing thach thirc va vat 1on dé ton tai. Vao thoi
diém do6, nhu cau 6 t6 giam manh va chi phi san xuat cao da 4m anh cac nha san xuét 0 t0,
bao gdm ca Toyota. Toyota bat dau sir dung phuong phéap Just-in-Time vao nam 1938.
Tuy nhién, tiém ning thuc su ctia phuong phap quan tri hang ton kho nay da duoc boc 10
khi cong ty sir dung phuong phap JIT tich hop voi hé thong san xuat ctia Toyota.

Vi JIT, cdng ty chi giao nhan va san xuét theo nguyén tic 4 Pung: Pung loai;
Pung lugng; Piing noi va Ping llc. Mbi cong doan trude s& chi dugce san xuat ra mot s6
luong bang ding v6i nhu cidu ma cdng doan san xuat tiép theo can tdi. Cac ngudn nguyén
vat liéu dau vao va thanh pham ciing duoc 1ap ké hoach chi tiét theo nguyén tic 4 Pung
nay. Phuong phap quan tri hang ton kho Just In Time ctia Toyota di loai bo triét dé nhiing
lang phi 1am gia ting chi phi ma khong dem lai bat ky gia tri ting thém nao. Gidng nhu
viéc cac ké hang tai siéu thi duoc 1ap day véi dung s6 luong khach da 1y, Toyota ludn cb
ging dam bao murc hang ton kho téi thiéu, du dé thay thé sé luong bi rat di. Nhiing loi ich
vuot troi ctia hé théng JIT nhu gia ting hiéu suét, giam luong hang hda ton trir, cit giam
chi phi, t5i vu hoa day chuyén va mit bang, hé thong van hanh linh hoat... di nhanh
chéng bién JIT tré thanh mot chuan muc cho céc tap doan My va cac cong ty khac trén
thé gidi hoc tap va trién khai, tir san xuit cho dén phan phdi, ban 1¢ thudc nhiéu nganh
cébng nghiép dich vu khac nhau nhu Hewlett-Packard, Motorola, Nissan va General
Electric.

2.5.2. Bai hgc kinh nghiém rut ra cho cac doanh nghiép nganh nhga Viét Nam

Qua nghién ctu kinh nghiém quan tri TSNH cua mot sé DN hang dau thé gici, bai
hoc quan tri TSNH riit ra dbi voi cac DN nganh nhua Viét Nam Ia:

Thit nhat, ang dung cong nghé hién dai trong quan tri TSNH c6 thé dem lai loi ich
thiét thuc cho DN. Do vay bang viéc sir dung céng nghé mai, nha quan tri ciia cac doanh
nghiép nganh nhya c6 thé theo di sat tinh hinh ting bo phan TSNH va ciing 1a co s&
quan trong dé nha quan tri tinh toan, xac dinh chinh xac nhu cau caa khach hang, luong
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dat hang, thoi diém dat hang. Nho @6, DN ¢6 thé tiét kiem dang ké thoi gian va chi phi
cho cbng tac quan tri cac bo phan TSNH tir 46 nang cao hiéu qua sir dung TSNH.

Ther hai, thanh cong trong quan tri TSNH géan véi thanh cong trong quan tri chudi
cung ung. Mot khi DN nganh nhua quan trj tt chudi cung tng thi céng tac quan tri TSNH
cling duoc thuan lgi. Cu thé 12 dong van dong cua hang hda vao ra DN duoc van hanh trdi
chay, DN c6 thé giam duoc lugng hang ton kho, tiét kiém chi phi cho qué trinh san xuét,
hang héa khong roi vao tinh trang thiéu hut, luén san sang cho qua trinh san xuét.

Thit ba, quan tri TSNH dong vai tro hét sic quan trong d6i véi hoat dong kinh
doanh caa DN. That vay, thuc té cho thiy DN c6 thé d6i mat vai khung hoang va thua 15
néu khong dam bao can bang giita cac muc tiéu ting truong, loi nhuan va thanh khoan.
Thém vao d6, viéc tinh toan va str dung c4c chi tiéu danh gia két qua quan tri TSNH 1a hét
sic can thiét. Pay sé& 1a can cir dé nha quan tri c6 thé nam bat duoc tinh hinh sir dung
TSNH ctia DN va dwa ra dugc nhiing quyét dinh quan tri dung dan.

Thit fie, tr Kinh nghiém thanh cong cia cac cong ty hang dau trén thé giéi trong
quan tri TSNH, nha quan trj trong cac doanh nghiép nganh nhua c6 thé tinh toan va ép
dung phuong phap quan tri hang ton kho Just in time mot cach phil hop véi dic diém kinh
doanh cua DN. Lam duoc diéu ndy, DN s& giam dang ké duoc lugng hang ton kho, dong
thoi tiét kiém duoc chi phi san xuat va ha gia thanh san pham.

KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 d3 hé thdng hoa, 1am rd co s ly luan vé quan tri TSNH caa DN, di sau
vao nodi dung quan tri tirng bd phan cau thanh TSNH nhu quan tri tién, quan tri hang ton
kho, quan tri khoan phai thu; cac chinh sach dau tu va tai trg TSNH, xac 1ap hé thdng céac
chi tiéu danh gia két qua quan tri TSNH; Phan tich 1am rd cac yéu té anh hudng dén cong
tac quan tri TSNH caa DN, méi quan hé gitra quan tri TSNH véi kha ning sinh loi va rai
ro caa DN. Ngoai ra, thdng qua viéc nghién ciru kinh nghiém quan tri TSNH caa mot sé
doanh nghiép hang dau thé gidi, luan 4an da rat ra bn bai hoc kinh nghiém c6 thé 4p dung
cho doanh nghiép nganh nhya Viét Nam. Chuong 2 da cung cap ban hé thong hoa day dua
va cap nhat nhiing ly thuyét hién dai vé& quan tri TSNH, 13 co sé Iy luan va thuc tién quan
trong dé tac gia nghién ctu thuc trang & chuong 3 va dé xuat cac giai phap trong chuong
4,
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CHUONG 3:
THUC TRANG QUAN TRI TAI SAN NGAN HAN CUA CAC CONG TY CO PHAN
NGANH NHUA NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1 Tong quan vé nganh nhua va két qua kinh doanh cia cac doanh nghiép
nganh nhya Viét Nam

3.1.1 Téng quan vé nganh nheea Vigt Nam

3.1.1.1. Gigi thiéu khai quat vé nganh nhya Viét Nam

* TOM tdt qud trinh ra doi va phat trién ciia nganh nheea Viét Nam

Chat déo, hay con goi la nhira hodc polymer, dugc ding lam vat liéu san xuat nhiéu
loai vat dung gop phan quan trong vao phuc vu doi séng con nguoi ciing nhu phuc vu cho
su phat trién caa nhiéu nganh va linh vuc kinh té khac nhu: dién, dién tir, vién thong, giao
thdng van tai, thay san, ndng nghiép v.v. Clng véi su phét trién cua khoa hoc cong nghé,
chét déo con duoc tng dung va tro thanh vat liéu thay thé cho nhitng vat liéu truyén thdng
tuong chimg nhu khong thé thay thé dwoc 1a gd, kim loai, silicat v.v. Do d6, nganh cong
nghiép Nhua ngay cang c6 vai trd quan trong trong doi séng cling nhu san xuit cua céc
qudc gia. Trén thé gisi cling nhu ¢ Viét Nam, nganh cong nghiép Nhua Ia nganh non tré
so véi cac nganh cdng nghiép 1au doi khac nhu co khi, dién — dién ta, hoa chat, dét may
v.v... Lich st ra doi va phat trién nganh Nhya Viét Nam duoc tom tit nhu sau:

Giai doan 2016 tré vé truéc:

Nganh nhya Viét Nam hinh thanh véi sy ra doi cua day chuyén san xuat nhwa PVC
dau tién duoc Trung Quéc hd trg xay dung tai nha may héa chat Viét Tri vao nam 1959.
Trong giai doan dau, nganh nhua Viét Nam chu yéu 1a 1ap rap va phan Ién céc san pham
nhya trong giai doan ndy déu phu thugc vao nhap khau. San pham nhya san xuét trong
giai doan nay hau hét chi 1a nhitng san pham véi thiét ké don gian va it da dang vé hinh
thic, mau ma.

Cung véi giai doan doi méi cua nén kinh té, bat dau tir nhitng nam 90, nganh nhya
phét trién nhanh chong. Ning lyc san xuat nguyén liéu nhwa trong nuéc giai doan nay
cling duoc cai thién dang ké véi sy xuat hién cua lién doanh hda dau 16n 1a TPC Vina va
lién doanh Nhya va Hoa chat Phi My. Trong giai doan nay, cac san pham cuia nganh nhua
ciing da dang hon vé mau mi ciing nhu chat luong ciing duoc cai thién dang ké.

Giai doan 2016 — nay: Day la giai doan tiép tuc phat trién nhanh cua nganh nhua
Viét Nam. Nganh nhya phét trién manh, da dang héa san pham cua minh trong ca bén
mang san pham la nhya bao bi, nhua dan dung, nhya xay dung va nhua k§y thuat. Viéc duy
tri chinh sach ma cira khién dong von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) chay vao Viét
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Nam nhiéu hon tao diéu kién phét trién cac nganh céng nghiép ché bién, thuc pham, d6
uéng tao dong luc gidp mang nhya bao bi phét trién manh ma.

* Chudi gia tri nganh nhya Viét Nam

Nganh nhua Viét Nam ciing nhu cac quéc gia khéc trén thé gioi, bao gdm hai phan
chinh 13 thuong ngudn (Upstream) va ha ngudn (Downstream). Thuwong ngudn caa nganh
nhyua bao gom céc DN loc héa dau, cac DN héa chét véi hoat dong chinh 12 bién déi cac
loai nguyén liéu héa thach thanh cac loai hat nhwa nguyén liéu. Ha ngudn cua nganh nhya
1a giai doan cac nha san xuat bién d6i cac loai hat nhya nguyén liéu thanh cac san pham
nhya. Ha ngudn caa nganh nhua, dwa vao san pham cé thé chia ra 1am 4 mang chinh 1a
nhua bao bi, nhya xay dung, nhua dan dung va nhya ky thuat.
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Hinh 3.1: Chum gia tn nganh nhya Viét Nam

Nguon: FPTS
3.1.1.2. Tong quan vé cac doanh nghiép nganh nhya Viét Nam

Theo théng ké cua Hiép hoi Nhya Viét Nam, dén dau nam 2020 nganh nhya c6
khoang 3500 DN. Trong d6 cac DN san xuat trong mang nhua bao bi chiém ty trong 16n
nhat v&i 39%. Cac DN hoat dong trong hai mang 1a nhua xay dung va nhua gia dung
chiém lan lugt 14% va 32% trong téng s6 cac DN nganh nhua Viét Nam.

Ky thud
9%
Gia dung
32%

‘/

= Bao bi = Xayduwng Gia dung Ky thuat = Khac

Hinh 3.2: Co cau doanh nghiép nganh nhya theo linh vuc
(Nguon: Hiép hgi nhya Viét Nam)
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Tuy nhién co cau DN trong nganh dang c6 xu huéng chuyén dich tir mang nhua
bao bi va nhya dan dung sang mang nhya xay dung va nhya k¥ thuat.
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Hinh 3.3: Xu huéng chuyén dich co cau nganh nhwa
Nguon: B&o cdo nganh nhua, FPTS tong hop

Trong giai doan 2005 — 2015, trong co cau gia tri cia nganh nhya Viét Nam, hai
mang nhwa dan dung va nhya bao bi déu chiém tir 56% dén 60%. Trong giai doan tir 2015
— 2020, co cau gi4 tri nganh nhua Viét Nam dang c6 xu hudéng chuyén dich tir cac mang
c6 gia tri gia ting thap nhu mang nhya bao bi va mang nhya dan dung sang cac mang san
XUt c6 gia tri gia ting cao hon nhu nhya xay dung va nhua ki thuat. Theo quy hoach phét
trién nganh (QD/2992— BCT), hai mang nhya xay dung va nhwa dan dung duoc ky vong
s& dong gop lan lugt 27% va 25% trong co cau gia tri nganh nhya nam 2025.

= Miénbdc = Miéntrung = Mién nam

Hinh 3.4: Co ciu doanh nghiép nganh nhwa theo khu vue dia ly
(Nguon: Hiép héi nhya Viét Nam)
Theo khu vuc dia ly, cac doanh nghiép nganh nhua tap trung chu yéu o khu vuc
mién Nam véi khoang 55% sé DN dang hoat dong tai khu vire ndy. Khu virc mién Bic va
mién Trung tap trung lan lugt 37% va 9% phan b cua cac DN nganh nhya. Nguyén nhan
cac DN nganh nhwa tap trung chu yéu & khu vuc mién Nam va khu viec mién Bic 1a vi
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day 1a hai khu vuc trong diém kinh té noi tap trung dong dan cu ciing nhu cac DN san
Xuat va ché bién d6 uéng, thuc pham.

3.1.2 Két qud kinh doanh csia cac doanh nghigp nganh nhea Viét Nam

3.1.2.1. Mét so két qud kinh doanh cuiia doanh nghiép nganh nhua

* San lwong san xuat cia nganh nhya Viét Nam

Cung voi su phat trién chung caa nén kinh té Viét Nam, san luong kinh doanh cua
cac DN nganh nhua trong giai doan 2016-2020 di dat duoc nhitng két qua dang ké véi ty
& tang truong tot.

Niam 2016 tong san lwgng san xuit cua nganh dat mac 6,1 tridu tan, sau hai nim
(nam 2018), san luong san xuat san pham nhya Viét Nam da tang 1,7 triéu tan dat khoang
7,8 triéu tan, ting truong 16,6% véi dong luc chu yéu dén tir ting truéng cua cac nganh
cdng nghiép ché bién, nganh béan 1é va ting truong nganh xay dung. Theo bao céo cua
tong cuc thdng k&, cac nganh cong nghiép ché bién ché tao tang truong 17,8% va doanh
thu ban 1é tir @6 dung dung cu gia dinh ting 8,5%. Pay 1a hai dong luc tang truong chinh
cho mang nhya bao bi va nhya dan dung trong nam 2018. Gia tri Xy dung trong nam
2018 tang truong 8,7% so V4i nam 2017 ciing tao dong luc ting trudng dau ra cho mang
nhya x@y dung. Sang nam 2019, tang trudng san luong nhya san Xuat dat 7% so véi nam
2018. San luong nhya san xuat nam 2019 cua nganh nhwa dat khoang 8,3 triéu tin, toc do
ting trudng giam so vai toe do tang trudong nim 2018 do ting tredng cua ca hai nganh san
xuat ché bién va xay dung déu cham hon so véi nam 2018. Tang truong nganh san xuat
ché bién va gia tri xay dyng nam 2019 déu giam so véi nam 2018 lan lugt & muc 12,6%
va 8,6%. Bén canh d6 viéc gid nguyén liéu nhua trung binh tang 3,7% trong nam 2019
anh huong tiéu cuc dén bién loi nhuan chung cua nganh ciing khién viéc ting truong san
luong tré nén kho khian hon véi cac DN trong nganh. Nam 2020, tong san luong cua
nganh dat muc 8,89 trigu tan, tang 7,2% so v6i nam 2019, day la mirc tang tredng kha so
v6i ndm 2019. Murc tiang trudng nay mac du da cham lai so véi muc tang trudng hai con
sb cua giai doan trudc, tuy nhién van & muac kha, twong dwong véi ting truong GDP.
Nhitng con sb trén cho thay nganh nhya c6 quy md san xuét ngay cang Ion tuy nhién téc
d6 tang lai c6 xu hudng giam. C6 thé ndi, trong béi canh nganh nhua thé gisi da budc vao
giai doan bdo hoa, tbc d6 ting truong nganh nhya Viét Nam ciing s& chiu anh huong va
tdc do s& cham lai trong thoi gian t6i.
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Hinh 3.5: San lweng san xuat san pham nhua
Nguon: S¢ lidu san xudt nganh cdng nghiép ché bién ché tao, Tong cuc Thong ké
* Kim ngach xuit khau caa nganh nhya Viét Nam
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Hinh 3.6: Kim ngach xuat khau san pham nhya
Nguon: Tinh hinh xudt nhdp khau hang héa cuia Viét Nam, Téng cuc Hai Quan

Gia tri san pham nhya xuat khau caa Viét Nam lién tuc ting truong trong giai doan
2012 — 2017 véi toe d6 tang truong binh quan mot nim dat 9,3%. Gié tri xuat khau san
pham nhua nam 2017 udc dat 2,5 ty USD tang truong 15,1% so véi nam 2016 va chiém
16,7% trong co cau gia tri cua nganh nhya Viét Nam.,

Giai doan 2018-2019, gia tri xuat khau san pham nhya ciia Viét Nam tiép tuc ting
truang manh Véi toc do ting 13 19,5% vao nam 2018 dat khoang 3 ty USD va téc d¢ ting
14 17% vao ndm 2019 véi kim ngach xuat khau dat 4,69 ty USD. Trong giai doan nay, gia
tri Xuat khau céc san pham nhya lién tyc ting truéng manh nguyén nhan do Viét Nam c6
loi thé canh tranh vé gia thanh san pham dén tir kha nang tiép can voi ngudn nguyén lidu
tai ché gia ré va chi phi nhan cong gia ré.

Sang nam 2020, tong gia tri kim ngach xuat khau cua nganh nhua giam nhe so Voi
niam 2019 uwéc tinh dat mac 3,28 ty USD (theo tinh todn cua Tong cuc Hai Quan thang 7
nam 2020) véi ty 18 ting trudng dat 16,1%. Su sut giam trong kim ngach hang nhya xuat



khau ¢ Viét Nam trong nam 2020 xuat phat tir nhitg tic dong tiéu cuc cia nén kinh té
toan cau khi tat ca cac qudc gia phai d6i mat véi dai dich Covid.

* Thi trudng xuat khau san pham nhya Vigt Nam ,

Theo s0 li€u thong ké cia Tong cuc Hai Quan, sdn pham nhya ctia Viét Nam xuat
khau sang rat nhiéu thi truong trén thé gidi; trong d6 xuat khau sang M§ nhiéu nhit,
chiém 26,2% trong tong kim ngach xuét khau nhom hang nay cuia ca nudc, dat 429,2 triéu
USD. Xuit khau sang Nhat Ban chiém 20,9%, dat 343,05 triéu USD, giam 4,7%; sang
Lién minh Chau Au (EU) chiém 16,3%, dat 266,78 triéu USD, giam 9,6%; sang thi truong
Pong Nam A chiém 13,3%, dat 218,77 triéu USD, giam 11,6%.

bBoéng Nam A
0,
13% EU

17%

——

= My = NhatBan EU =DdéngNamA = Khac

Hinh 3.7: Thj trwong xuat khau san phAm nhya nim 2020

Nguan: Tinh hinh xudt nhap khau hang héa cua Viét Nam, Tong cuc Hai Quan

3.1.2.2. Nhaeng thudn loi va kho khan doi voi hoat dong san xuat kinh doanh cua cac
doanh nghiép nganh nhya

Trong béi canh kinh té dat nudc va thé gioi nhu hién nay, cac DN nganh nhua c6 rat
nhiéu diéu kién thuan loi dé phét trién ciing nhu phai ddi mat véi nhiéu khé khin thach
thuc.

* /& nhitng thuin lgi:

- Viét Nam van duy tri da ting trudng kinh té 6n dinh kéo muc séng va thu nhap cua
ca nhan va ho gia dinh ting 1én s& gilp tao dong luc phat trién cho mang nhua bao bi va
nhya dan dung. Thém vao dé, xu huéng chuyén dich san xuat caa cac DN tir Trung Qudc
sang Viét Nam s& tao dong luc cho ting truong xay dung dan dung va ca ha tang. Ngoai
ra xu huéng chuyén dich san xuat sang Viét Nam ciing 1a co hoi dé phat trién mang nhya
k¥ thuat, phuc vu cho céc nganh cdng nghiép ché tao, 1ap rap. Nhu cau sir dung san pham
nhya bao bi ngay cang tang.

- Céc hiép dinh tu do lién tuc duoc dam phan va ky két tao diéu kién cho nganh
nhya Viét Nam c6 thé d& dang tiép can cac ngudn nguyén liéu tir cac khu vyc trén thé gioi
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trong bdi canh nguyén liéu san xuat trong nudc khong thé dap tmg dugc nhu cau tiéu thyu
ngoai ra con giup cac DN c6 kha ning md rong cac thi trudng xuat khau san pham nhya
dic biét 1a thi truong Nhat Ban va EU. Khéong chi thé, san pham nganh nhua Viét Nam
chua bi 4p thué chong ban pha gia nhu cac nuéc chau A khac (thué trung binh tir 8 dén
30%) khi xuat khau san pham vao thi trudng cic nudc nhu EU, Nhat Ban,... qua dé tao
diéu kién thuan loi dé cac DN trong nganh ting kim ngach xuét khau sang cac thi truong
nay.

- Cac ddi tac dang chuyén dan don hang tir Trung Qudc sang Viét Nam dé tan
dung chi phi san xuét ré va thué xuat khau duoc huong nhiéu wu dii. Bong thoi, nhu cau
nhap khau san pham nhuya tai thi truong EU va Nhat Ban van & mirc cao, trong khi do,
khéach hang tai cAc qudc gia nay ngay cang wa thich san pham nhya Viét Nam. Ngoai ra
cac DN nganh nhya Viét Nam c6 co hdi gia tang don hang vao thi truong My. My la thi
truong xuat khau san pham nhya duang tha 2 caa Viét Nam sau Nhat Ban, do d6 cing
thang thuong mai My - Trung mé ra co hoi I6n dé cac DN nhya Viét Nam gia ting don
hang vao thi trueong nay.

- Kha nang tiép can véi ngudn nguyén liéu tai ché gia ré: do chinh sach quan Iy vé
mdi truong chua chat ch&, nganh tai ché rac nhya ¢ Viét Nam tuong d6i phét trién. Pay 1a
ngudn cung cap nguyén liéu tai ché (cha yéu cho mang nhua bao bi).

* \/& nhirng khé khin:

- Nang lyc san xuit nguyén liéu nhya cua nganh nhya Viét Nam khong du dé dap
ung duoc nhu cau tiéu thu trong nudc. Bén canh do, nguyén liéu nhya nguyén sinh lai phu
thudc chu yéu vao cac nha cung cip nudc ngodi. Theo s6 liéu thong ké, dé dap ung thi
treong noi dia va xuat khau, mdi naim nganh Nhua Viét Nam can nhap khau hang triéu tin
cac loai nguyén liéu nhu PE, PP, PS... tuy nhién ngudn cung nguyén phu liéu trong nudc
hién nay chi c6 thé dap tng duoc khoang hon 15% nhu cau, 85% con lai phai nhap khau.
Diéu nay dan dén hé qua Ia cac DN san xuét phai chiu thém rai ro vé ty gia. Thém vao d6
viéc chu yéu phai nhap khau nguyén liéu tir nudc ngoai khién nganh nhya khé “nhay cam”
Vvéi bién dong ty gia, qua d6 tic dong khong nho toi chi phi dau vao cua cac DN nhya.
Viéc cac DN trong nude chua chu dong dugc ngudn nguyén liéu phuc vu cho san xuat gay
nén rat nhiéu tré ngai cho sy phét trién bén virng cua nganh.

- Nganh nhya Viét Nam khong thé san xuat dugc day chuyén, may moc ciing nhu
khudn mau phuc vu cho viéc san xuat cac san pham nhwa. Theo s6 liéu cua tong cuc thong
ké, 42% gia tri day chuyén, may moc san xuat nhap khau caa nganh nhua Viét Nam dén
tir Trung Qudc Véi trinh @6 ¢ong nghé & mirc trung binh. Van dé nay ton tai s& lam giam
su da dang cta san pham nhya dau ra.
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- Cac DN trong nganh dang phai doi mat véi rai ro Ion trong nguyén liéu dau vao
khi mirc thué nhap khau nguyén liéu nhya PP tang 1én 3%. Hién nay, nhua PP dang duogc
nhap khau toi 80%, do d6 viéc trién khai mac thué quan mai anh huong truc tiép dén gia
thanh san pham va tac dong gian tiép dén ning luc canh tranh cua cac DN Viét Nam trong
mdi quan hé véi cac DN nudc ngoai. Bién loi nhuan cua cac DN nhya Viét Nam dwoc du
bo s& giam 1% khi thué nhap khau nhwa PP ting 3%. Nganh Nhya c6 ty suat loi nhuan
trén tong TS twong ddi thap, chi 5% trong khi ty 16 tham hut 1én dén 7%.

- Nganh nhya Viét Nam con nhiéu du dia ting truong vi vay cac DN nganh nhua
Viét Nam c6 nguy co phai doi mat vai sic canh tranh tir cac DN nuéc ngoai, cac DN FDI
dang c6 nhiéu lgi thé hon so voi DN trong nuéc vé may méc, cong nghé, kinh nghiém
quan tri va tai chinh. Dac biét, cac DN nay chap nhan 16 tir 3-5 nam dé chiém linh thi
treong, con DN néi dia chi can 15 1, 2 ndm c6 thé phai dong cira.

- Xu huéng han ché sir dung cac san pham nhya than thién véi moi trudng ciing 1a
mot thach thae ddi voi nganh nhya Viét Nam. Hién nay, san pham Tui ni lon tai Viét Nam
hién dang chiu thué Bao vé méi truong 30.000-50.000 dong/kg, va du kién s& nang Ién
muc 40.000-200.000 dong/kg, nham muc tiéu giam dan viéc st dung tdi nilon khé phan
hay. Bén canh d6, nhiéu nuéc trén thé gisi cling dang ap dung muc thué bao vé moi
treong cao hodc tham chi cam san xuat, ban, sir dung tai nilon. Didu nay 1a thach thac ddi
vé6i cac DN nhya Viét Nam khi ma trong co cAu xuat khau cua nganh, cac san pham bao
bi truyén thong khdng than thién véi méi trudng chiém ty trong twong doi lon..

- Hang héa Viét Nam ciing nhu caa mot s6 qudc gia khac co nguy co bi kién béan
pha gia va 4p murc thué chdng ban pha gia nham bao vé nganh bao bi nhua cua nuéc nhap
khau nhu My, EU, Nhat Ban, ...

3.1.3. Diic diém kinh doanh cia doanh nghigp nganh nhwa

Cac doanh nghiép thudc nganh nhua c6 mot sé dic diém kinh doanh khac biét voi
céc doanh nghiép thudc cac nganh khac. Cac dic diém riéng c6 ciia nganh cu thé nhu sau:

Thir nhit, cac doanh nghiép nganh nhua khong doi hoi quy mé vén Ién. Nganh nhya
1a linh vyuc c6 cong nghé ciing nhu quy trinh san xuit khong c6 do phuc tap cao. Hién nay
nganh nhya sir dung ba loai cong nghé trong san xuat dé 1a: céng nghé thdi duoc sir dung
dé san xuat cac loai tdi ni 16ng, bao bi mang phurc, chai lo nhya phuc vu cho viéc dong géi
san pham cua nganh cong nghiép ché bién thuc pham, d6 udng hoic duoc sir dung truc
tiép trong hé thong cac nha ban l¢, siéu thi; tiép dén 1a cong nghé ép diic dugc sir dung
phd bién dé san xuat hau hét cac san pham nhya theo khudn mau véi sé lugng Ion. Cong
nghé ép diic duoc &p dung chu yéu dé san xuét cac san pham nhya gia dung nhu binh, hop
nhya,... va cac linh kién nhya k¥ thuat phuc vu cho nganh céng nghiép ché tao va lap rap;
thir ba 1a céng nghé ép dun duoc sir dung dé san xuat cac san pham nhya xay dung nhu
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6ng nhua, thanh profile ctra nhya hoac cac loai mang nhua st dung trong nong nghiép.
Tat ca cac cong nghé ké trén déu khong doi hoi hé thong may maéc k§ thuat va cdng nghé
qué phuc tap ciing nhu chi phi dau tu 16n. Chinh vi vay, cac doanh nghiép véi sé von
khong 16n lam ciing c6 thé gia nhap nganh, cac nha san xuat tu nhan c6 thé kinh doanh
trong nganh nay kha dé dang véi sé luong twong d6i nhiéu.

Thir hai, quan ly nguyén vat liéu dau vao la mot trong nhiing van dé duoc doanh
nghiép nhua quan tam hang dau. Pic diém nay co thé dugc giai thich nhu sau: Cac doanh
nghiép san xuat nhwa da phan chi &p dung qua trinh bién ddi vat Iy Ién céc loai nguyén
liéu nhya dé tao thanh cac san pham nhua voi cong nghé san xuat twong d6i don gian, vi
vay nén chi phi nguyén liéu nhwa Ia chi phi san xuét chinh. Chi phi nguyén liéu nhua
chiém ti trong trung binh khoang 71% trong co cau chi phi cia cac doanh nghiép san xuat
san pham nhya. Ngoai ra, chi phi nhan cong ciing chiém ty trong twong di 16n trong co
cau chi phi véi 7%, céc chi phi van hanh khac nhu chi phi khau hao va dich vu mua ngoai
chiém khoang 10%. Thém vao d6, gia nguyén liéu nhira dau vao phu thudc vao bién dong
cua cac loai nguyén liéu hoa thach nhu dau tho, khi thién nhién hay than da (day 1a cac
nguyén liéu co ban dé tao ra polyme). Trong khi d0, gia cta nhitng nguyén liéu thd ké trén
lai bién dong lién tuc nén chi phi dau vao cua cac doanh nghiép nhya ciing khong 6n dinh,
gy kho khan cho cdng tac quan ly chi phi san xuat ciing nhu gia thanh ctia san pham dau
ra. Ngoai ra, nguyén vat liéu dau vao cua cac doanh nghiép san xuat nhua hién nay déu
phu thudc vao nganh khai thac dau tho, than da va khi thién nhién nén tai nhitng qudc gia
nganh khai thac nguyén liéu héa thach va khi thién nhién khéng phét trién thi doanh
nghiép nhua tai d6 phai nhap khau nguyén liéu nhya tir nuéc ngoai, do vay cac doanh
nghiép nay gap nhiéu kho khin trong khau thu mua nguyén vat liéu phuc vu cho qué trinh
san Xuat.

Thir ba, mtrc nhu cau vé cac yéu td dau vao cho qué trinh san xuat nganh nhya twrong
d6i 6n dinh nén cong tac quan tri nguyén vat liéu, hang ton kho c6 phan don gian hon cac
doanh nghiép nganh khac. Trén thuc té, thi truong san pham nhya cha yéu ¢ ba mang:
nhya bao bi va nhya dan dung, nhwa xay dung va nhwa ki thuat. Nhu cau cua céc loai san
pham nay trén thi treong khéng mang tinh chat thoi vu cao nén céc doanh nghiép nganh
nay khdng c6 nhiing bién dong lon trong nhu cau céc yéu té dau vao theo thoi gian, do do
ho c6 thé d& dang hon trong quan tri tai san ngan han (1ap ké hoach mua hang, tinh toan
lwong hang tén kho, lap ké hoach du trix tién mat....).

Thir tu, xét trong bdi canh hién nay, khi ca thé gioi huéng su quan tam téi hoat dong
bao vé méi trudng, cac doanh nghiép trong nganh nhya dang phai déi mat vai nhu cau cai
tién céng nghé nham dap ung nhiing thay doi trong xu hudng st dung san pham nhua
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truyén thong sang cac san pham nhya sinh hoc than thién véi méi trudng cua ngudi tiéu
dung.

Thr nam, mtc do canh tranh trong nganh rat cao. Theo nhu cic phan tich trudc, c6
thé néi nganh nhya 14 nganh ma cac doanh nghiép dé gia nhap nén sé luong cac doanh
nghiép trong nganh kha Ion, diéu ndy tat yéu dan dén canh tranh gay gét gitra cac doanh
nghiép trong nodi bd nganh. Thém vao d6, cong nghé san xuat nhya khdng qua phuc tap
nén mirc &6 chénh léch vé chat luong san pham trén thi truong khoéng nhiéu. Piéu nay dan
dén viéc khach hang c6 thé dé dang chuyén doi tir san pham caa doanh nghiép nay sang
san pham cua doanh nghiép khac. Chinh vi thé cac doanh nghiép trong nganh nay thudng
phai canh tranh trong chinh sach gia ban san pham.

3.2. Thuc trang quan tri tai san ngin han caa cac cdng ty cé phan nganh nhua
niém yét trén thi treong ching khoan Viét Nam

S6 DN nganh nhua niém yét trén TTCK Viét Nam 1a 42 CTCP (Phu luc 93), tuy
nhién qua khao sat, thu thap dir liéu cho thdy, mot s6 CTCP khéng du dit liéu trong giai
doan nghién ctru 2016-2020 (truong hop CTCP tap doan An Phat holding, CTCP bao bi
Hoang Thach, CTCP bao bi Tan Khanh An khong du dit liéu, CTCP nhya Tan Hda va
CTCP nhwa Sam Phi méi hay niém yét) nén bi loai ra trong phan tich. Mau nghién cau
chi con 37 CTCP niém yét c6 diy di bao cdo tai chinh dap tng yéu cau phan tich dir liéu
va chay mé hinh. Bong thoi tac gia tién hanh phong van nha quan tri trong 10 CTCP va
phat phiéu diéu tra trac nghiém 32 CTCP.

3.2.1. Thuec trang tai san ngdn han va cdng tac qudn tri tai sdén ngdn han tei cac
cdng ty cé phan nganh nheea niém yét trén thi srwong chiing khoéan Viét Nam

3.2.1.1. Cdu trdc tai san ngdan han cia cac cong ty cé phan nganh nhya niém yét
trén th; trurong chieng khoan Viét Nam

Bang 3.1: C4u tric TSNH cia c&c cong ty c6 phan nganh nhya niém yét trén TTCK
Viét Nam giai doan 2016-2020

Ty trong Ty tron
tien va Ty trong Jreng Ty trong Ty trong
R - dau tu tai N A
Y in twong khoan phai p < hang ton TSNH
Chi tiéu X chinh ngan % LR
duong thu/Tong han/tén kho/tong khac/tong
tién/Téng TSNH -TSNHg TSNH TSNH
TSNH
TB2016 0,158 0,439 0,056 0,326 0,020
TB2017 0,133 0,451 0,068 0,324 0,024
TB2018 0,095 0,479 0,076 0,329 0,021
TB2019 0,115 0,447 0,107 0,310 0,020
TB2020 0,120 0,451 0,105 0,300 0,018
TB 5 nam 0,124 0,453 0,082 0,318 0,021

(Nguon: Téng hop tir BCTC cuia 37 ¢ong ty trong mau nghién cizu)
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Theo sé liéu trong bang 2.9, ta c6 thé thay trong cau tric TSNH cua cac CTCP
nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam, khoan phai thu 12 bo phan chiém ty trong I6n
nhét véi gia tri trung binh trong 5 nam trd lai day & mac 45,3%. Bo phan TSNH Ién thir
hai & hang ton kho Vi ty trong trung binh dat 31,8%, tiép dén la khoan muc tién va tuong
duong tién voi mac ty trong trung binh ¢ mtc 12,4%. Ngoai ra dau tu tai chinh ngin han
chiém ty trong rat nho trong co cau TSNH ngan han cuaa cac DN trong nganh véi muac ty
trong trung binh la 8,2%, con lai la cac TSNH khac. Ngoai ra co ciu TSNH cua cac DN
trong nganh twong d6i on dinh trong khoan thoi gian 5 nam tro lai day. Ty trong khoan
phai thu dat gia tri cao nhat vao nim 2018 & murc 47,9% va dat gié tri thdp nhat vao nim
2016 ¢ muc 15,8%. Ty trong hang ton kho dat gia tri cao nhat vao nam 2018 va dat gia tri
thap nhat vao nim 2020. Tién va twong duong tién dat gia tri cao nhat va thap nhat ¢ cac
nam 2016 va 2018 véi muc ty trong lan luot 1 15,8% va 9,5%. Riéng khoan muc dau tu
tai chinh ngan han c6 xu hudng ting dan trong ty trong TSNH theo thoi gian voi mac thap
nhat vao nam 2016 1a 5,6%, ting dan va dat mirc cao nhat ¢ ndm 2019 & mic 10,7%. Nhu
vay, c6 thé thiy clng voi da hdi phuc va ting truang manh mé cia TTCK, doanh nghiép
nganh nhwa d3 manh dan dau tuw nhiéu hon vao cac loai tai san tai chinh nhu 1a mot kénh
dau tu sinh 161 ngan han.

Ty trong TSNH khéc

Ty trong hang ton kho

Ty trong dau tw tai chinh ngén han

Ty trong khoan phai thu
Ty trong tién va twong dwong tién
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

W TB2020 TB2019 TB2018 TB2017 TB2016

Hinh 3.8: C4u tric TSNH caia cac cong ty ¢é6 phan nganh nhwa niém yét trén TTCK
Viét Nam giai doan 2016-2020
Nguon: Téng hep tir BCTC cua 37 cdng ty trong mau nghién cizu
3.2.1.2. Thyee trang cdng tac quan tri TSNH tgi cac cong ty ¢ phan nganh nhya
niém yét trén TTCK Viét Nam
Bo phén chiu trach nhiém xay dung ngi dung chinh sach quéan tri TSNH cia
cac cong ty c6 phan nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam
Két qua khao sat cho thay bo phan chiu trach nhiém chinh trong xay dung chinh
sach quan tri TSNH ctia cac cong ty chu yéu 1a bo phan ké toan va giam ddc tai chinh. Cu

thé, ké toan truong hodc giam ddc tai chinh s& 1a ngudi tryc tiép soan thao chinh sach



82

quan tri TSNH caa DN, sau d6 chinh sach nay s& duoc ban giam déc thong qua va diéu

chinh néu can thiét. O mot sé DN, viéc xay dung chinh sach quan tri TSNH c6 thé c6 su

tham gia cta hoi dong quan tri.

Bang 3.2: Két qua khao sat vé bd phan chiu trach nhiém xay dwng néi dung chinh
sach quan tri TSNH cia cac cong ty cé phan nganh nhwa niém yét trén TTCK

Viét Nam
Tén b phan Két qua khao sat
Hoi dong quan tri 3/32
Ban giam déc 32/32
Giam dbc tai chinh 15/32
Phong Ké toan 32/32
B9 phan khac 0/32

(Nguon: Tong hop ciia tdc gia tiv két qua diéu tra)
Panh gia tAm quan trong ciia cic ndi dung trong quan tri TSNH theo hoat

dong cta cong ty.
Bang 3.3: Ket qua danh gia tam quan trong trong quan tri TSNH theo hoat dgng cua
cac cong ty cé6 phan nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam

R Muc diém Do léch Giatri Giatri lon
Chi tiéu R X . .
trung binh chuan nho nhat nhat
Xac dinh mac ngan quy toi uu 4,375 0,491 4 5
Xac dinh mac ton kho téi uu 4,750 0,439 4 5
Tang toc do thu hoi cac khoan
, . 4,468 0,717 3 5
thu tir khach hang

(Nguon: Tong hop ciia tdc gia tir két qua diéu tra)

Céc noi dung lién quan t6i quan tri TSNH dugc danh gid mic do quan trong theo

thang do likert tir 1 dén 5 véi 1 13 khdng quan trong va 5 1a rat quan trong. Theo két qua
khao sat thuc té cho thay cac CTCP nganh nhya niém yét déu danh gia quan tri TSNH
dong vai trd quan trong trong trong hoat dong quan tri cia DN. Cu thé, d6i voi viée xéac
dinh muc ngan quy tdi wu, 12/32 DN cho rang day 1a ndi dung quén tri rat quan trong véi
DN, 20/32 DN danh gia day 1a hoat dong quan trong. Nhu vay muc diém trung binh cho
tidu chi nay dat 4,375. V& xac dinh muc ton kho t6i wu, dai bd phan cic cong ty danh gia
day 1a hoat dong rat quan trong (24/32), mirc d6 quan trong dat diém trung binh & muc
4,75. Vé tang toc d6 thu hoi cac khoan phai thu tir khach hang, ¢ 19/32 DN cho rang day
1a van dé rat quan trong, 9/19 DN xép hoat dong ndy vao nhom quan trong va 4/32 DN
xép vao muc quan trong trung binh. Do d6 muc diém trung binh dat duoc cia tiéu chi nay

la 4,47. Nhu vay nhin chung, ddi v6i cac CTCP nganh nhua niém yét, viéc xac dinh mic



83

t6n kho t6i wu 13 vin dé duoc quan tdm hang dau trong coéng tac quan tri TSNH, tiép dén
1a van dé thu hdi cac khoan phai thu tir khach hang va xép th ba 13 tdi wu héa muc ngan
quy. C6 thé ndi, quan diém danh gia cua cac DN trong nganh vé tim quan trong cua cac
hoat dong quan tri TSNH Xuét phat tir thuc té kinh doanh cuta nganh nhya dé 1a trong DN
thudc nganh nay, hang ton kho 13 bo phan chiém ty trong 16n nhit trong cac bd phan cua
TSNH, tham chi c¢6 nhitng DN gié tri hang ton kho 1én toi 90% gia tri TS cta DN. Chinh
vi 18 d6 quan tri hang ton kho s& 13 van dé duoc quan tdm hang du va anh huéng truc tiép
dén HQKD cua DN. V& khoan phai thu, theo quan diém cta cic nha quan tri, day la van
dé DN rat quan tam, dac bi¢t la trong giai doan kinh té c6 nhiéu kho khan do dich bénh
nhu hién nay, cac DN ludn phai ¢é ging dam bao thu hoi cac khoan phai thu theo ding ké
hoach, néu khong s€ anh huong dén toan bd ké hoach vé dong tién cia DN va c6 thé dan
dén gian doan kinh doanh. Thém vao d6, viéc xac dinh mirc ngan qu¥ phu hop ciing dong
vai trd quan trong trong kinh doanh ctia DN, c4c CTCP nganh nhya niém yét rat quan tim
t6i viéc ho dam bao du tién cho thanh toan, mua sim TS va cac chi phi thuong xuyén cua
DN.
Cic chi tieu duoc sir dung trong danh gia két qua quan tri TSNH ciia cac cong
ty ¢6 phin nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam
Chi s& hiéu qua quan tri TSNH (Pi, Ui, Ei)
Hé s sinh |oiclia TSNH
Chu ky luan chuyén tién (CCC)
Vén lwu ddéng rong (NWC)
S8 ngay clia mét vong quay hang tén kho
Vong quay hang tén kho
Ky thu tién binh quan
Vong quay cac khodn phai thu
Hé s& dam nhiém TSNH
Vong quay TSNH
Kha nang thanh toan |3i vay
Kha nidng thanh toan tirc thoi

Kha ndng thanh toan nhanh
Kha nang thanh toan hién thoi

o
(2]
=
o
=
(2]
N
o
N
(%]
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o
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Hinh 3.9: Két qua khao st cac chi tiéu danh gia két qua quan tri TSNH caa céc cong
ty c6 phan nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam

(Nguon: Tdc gid tong hop tir két qua diéu tra)

Tir két qua khao sat c6 thé thay trong cac CTCP nganh nhya niém yét trén TTCK

Viét Nam, nhom chi tiéu danh gia kha ning thanh toan va chi tiéu danh gia toc do quay

vong hang ton kho dugc tat ca cac cong ty s dung dé danh gia két qua quan tri TSNH.

Theo d6, cac nha quan tri cho rang ddy la mot trong cac chi tiéu DN phai theo ddi thuong
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Xuyén va str dung lam cin ctr & ban hanh chinh sach quan tri TSNH ciing nhu dua ra cac
quyét dinh quan tri trong tirng thoi ky. Tiép dén 1a nhém chi tiéu phan &nh téc d6 thu hoi
cac khoan phai thu ciing duoc da s6 cdc CTCP niém yét trong nganh lua chon dé danh gia
két qua quan tri TSNH trong DN minh (21/32 DN). Mot sé6 DN khong c6 chinh sach béan
chiu hodc DN déanh gia két qua quan tri khoan phai thu theo tinh hinh thu hdi céng no cua
trng nhom khach hang (Trong chinh séch tin dung thuong mai cua DN c¢6 quy dinh r8
thoi han thu tién hang cho timg nhém khach hang, do d6 trong b&o céo quan tri khoan
phai thu chi liét ké tinh hinh thu hdi cdng no theo nhém khéach hang) thi ho khdng sir dung
chi tiéu vong quay cac khoan phai thu trong cdng tac quan tri. Chi tiéu vong quay TSNH,
hé sb dam nhiém TSNH ciing duoc nhiéu DN sir dung dé danh gia két qua quan tri TSNH
(20/32 DN). Chi tiéu hé s6 sinh 10i caa TSNH duoc 17/32 DN sir dung trong dénh gia két
qua quan tri TSNH, trong khi d6 cdac DN con lai chi st dung hé s6 sinh 1o phd bién nhu
ROA, ROE, EPS dé danh gia HQKD ndi chung cua DN chtr khdng tinh toan kha nang
sinh 1oi trén TSNH. Céac chi tiéu von luu dong rong, chu ky luan chuyén tién va nhoém chi
s6 t6ng hop phan &nh hiéu qua quan tri TSNH (P UL EI) chua duoc cac CTCP niém yét
trong nganh sir dung trong danh gia két qua quan tri TSNH.

Chinh sach quan tri TSNH ciia c4c cong ty c6 phan nganh nhwa niém yét trén
TTCK Viét Nam

= Chinh sach dau tw that chat va chién
lwgre tai troo TSNH mao hiém

= Chinh sach dau tw n&i 1dng va chién
lwoc tai trgg TSNH than trong

\

Chinh sach dau tw TSNH 6n hoa va
chién lwgec tai tro TSNH phong ho

Hinh 3.10: Chinh sach du tw va tai tro TSNH ciia cac cong ty ¢é phan nganh nhua
niém yét trén TTCK Viét Nam

(Nguon: Tdc gid tong hop tir két qua diéu tra)

Két qua khao st cho thay quan diém vé quan tri ciia cac CTCP niém yét trong

nganh nhua Viét Nam kha khéac biét vai 62,5% DN thuc hién chinh sach quan tri that chat
gan vai chién luoc tai tro TSNH mao hiém (Téi thiéu héa mirc dau tw vao TSNH bang
cach tiét kiém tdi da chi phi cho TSNH, khong tinh du tri cho nhitng tinh hubng bat
thudng trong kinh doanh va ngudn tai chinh ngan han duoc str dung dé tai tro cho TSNH
tam thoi va mot phan cia TSNH thudng xuyén). Két qua phong van nha quan tri doanh
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nghiép cho hay, doanh nghiép Iya chon chinh sach nay boi 18 véi diéu kién ngudn lyc tai
chinh con han ché thi tiét kiém chi phi luén 13 van dé ma cac nha quan trj cap cao quan
tam hang dau va tiét kiém chi phi s& dong nghia voi gia ting loi nhuan. Thém vao d6, nhu
cau san xuit cua doanh nghiép kha on dinh va c6 thé du bao duogc twong ddi chinh xac nén
nha quan tri c6 thé tinh toan phwong an dau tu va tai tro TSNH tiét kiém ma mirc rui ro
thap. 31,25% DN thuc hién chinh sach dau tw TSNH néi long va chién lugc tai tro TSNH
than trong (Mtrc dau tu vao TSNH cao, DN di ¢ nhitng du trii vé TSNH hét sirc can than
cho moi tinh hudng cé thé xay ra véi qué trinh kinh doanh dé tranh rui ro c6 thé xay ra va
phan I6n TSNH duoc tai tro bai cac nguon von dai han). V&i nhdm doanh nghiép nay, nha
quan tri cho rang dam bao cho qué trinh san xuat duoc dién ra troi chay 1a vin dé can dic
biét quan tam baoi su hai 1ong cua khach hang la chia khdéa cho HQKD cua doanh nghiép.
Céc doanh nghiép trong nhém nay c6 mot sé dic diém nhu sau: thir nhat, day la nhiing
doanh nghiép c6 tiém luc tai chinh tét, ho hoan toan cé kha ning dau tu vao TSNH véi
quy mé 16n; Thu hai, trong quy trinh san xuat caa doanh nghiép bao gom nhiéu cong doan
lién quan chat ch&, néu cd bat ky sy cham tré nao trong mot cong doan san xuat thi s& gay
ra thiét hai vé tai chinh va uy tin rat 16n; Thir ba, doanh nghiép phai nhap khau hang hda,
nguyén vt liéu tir nude ngoai nén doanh nghiép chap nhan mac hang tén kho cao dé tranh
rai ro trong qué trinh mua hang anh huong dén qué trinh san xuat; Tha tu: nhu cau san
xuat caa doanh nghiép cd nhiéu bién dong bat thuong nén viéc tinh toan du tru can than 1a
rat can thiét. Khong chi thé, chinh sach quan tri TSNH than trong ciing tao diéu kién cho
doanh nghiép tang doanh sb ban bang cach chinh sach tin dung thwong mai néi long. Chi
6% DN thuc hién chinh sach dau tu TSNH 6n hoa va chién luoc tai tro TSNH phong ho
(Pau tu vira phai vao TSNH, ¢ ging can bang giita myc tiéu dam bao tiét kiém chi phi
cho TSNH, vira dam bao giam thiéu rai ro trong kinh doanh va doanh nghiép tai tro cac
nhu cau ngan han bang cac khoan ng ngan han, cac nhu cau dai han bing cac khoan no dai
han) bai I8 viéc thuc hién chinh sach quan tri dn hoa khong hé d& dang. Lua chon chinh
sach nay doi hoi nha quan tri doanh nghiép phai tinh toan, can déi mac dau cho TSNH
mét cach chinh xac dong thoi nha quan tri cling phai diéu chinh chinh séch cho phu hop
véi tinh hinh thyc té mot cach thuong xuyén.
Céc phan mém may tinh chuyén dung trong quan tri TSNH cia cac cong ty cé

phan nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam
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® Phan mém ké& todn

B Phan mé&m quan tri toan bé hé
théng

Hinh 3.11: Két qua khao sat vé tinh hinh sir dung cac phan mém trong quan tri
TSNH ciia cac cong ty ¢é phan nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam
(Nguon: Tac gid tong hop tir két qua diéu tra)
Theo két qua khao sat, 100% cac CTCP duoc khao sat déu sir dung cac phan mém
trong quan tri TSNH. Trong d6 81% str dung cac phan mém chuyén dung cho ké toan dé
phuc vu cho cdng tac quan tri TSNH nhu Misa, Fast, Quicken, Moka... Cac phan mém
nay trén thyuc té 12 nhitng phan mém chuyén dung cho cong tac ké toan caa DN nén trong
mot sb truong hop, nha quan tri phai trich l1ay di liéu tir phan mém ké toan nhap vao excel
dé tinh toan céc chi tiéu can thiét ma phan mém ké toan chua dap tng duogc. Con lai, 19%
DN c¢6 str dung phan mém quan tri tong thé DN nhu Bravo, Erp ma & d6 cac modun quan
tri cia DN nhu nhan sy, ban hang, kho bai, mua hang, ké toan, tai chinh, quan ly san Xuét
dugc lién két trong cing mot hé thdng théng nhat. Dbi véi phadn mém quan tri hé théng
nay, cac DN phai dau tu chi phi rt 16n nhung d6i lai nhitng phan mém nay dugc thiét ké
riéng phu hop voi dic diém va yéu cau vé quan tri TSNH riéng ciia DN va viée dit lidu co
su két ndi giira tat ca cac bd phan trong DN ciing gitip cho nha quan tri ¢6 thé nhanh
chong truy xut thong tin dé danh gia tinh hinh TSNH tai moi thoi diém va dua ra nhimg
quyét dinh quan trj kip thoi va chinh xac.
Quan tri ngan quy trong cac cdng ty cé6 phan nganh nhwa niém yét trén TTCK
Viét Nam
* Muc dich duy tri quy tién mit trong cic cong ty c6 phan nganh nhua niém yét
trén TTCK Viét Nam
Khao sat cac CTCP nganh nhya niém yét cho thay, muc dich duy tri quy tién mat
trong cong ty chi yéu nham dap tng cac khoan chi phuc vu hoat dong SXKD, dap tng
kha ning thanh khoan va du phong cho chi tiéu. Thém vao d6 quy tién mat tai cong ty
thuong chiém ty trong nho, chu yéu la dé phuc vu cho céc chi tiéu nho nhu mua vin
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phong pham, xing xe, cong tac phi cho nhan vién, ngoai giao.... Con lai, da phan tién cia
cac DN 14 tién gui tai ngan hang. Ngoai ra ¢c6 mot sé DN duy tri mac phan trim nhét dinh
tir doanh thu ban hang tai ngan hang dé dam bao dong tién tai ngan hang tét nham huy
dong von vay tir ngan hang dé hon.
Bang 3.4: Két qua khao sat muc dich duy tri quy tién mit trong cac céng ty coé phan
nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam

Stt Muc dich duy tri qu¥ tién mat Két qua khao sét

1 Nham dap g cac khoan chi phuc vu hoat dong SXKD 32/32

2 Du phong chi tiéu , 32/32

3 Dong co du trit cho viéc ting quy mod san xuat 5/32
Dbong co dau co nham dap ung sy bién dong cua gia ca va ty

4 A S 2/32
gi4 hoi dodi trén thi truong

5 Nham dép ung kha nang thanh khodn ctia cong ty 32/32

(Nguon: Tong hep cua tac gia tir két qud dieu tra)
* Cac hoat ddng trong quan tri ngin quy tai cac cong ty c6 phan nganh nhya
niém yét trén TTCK Viét Nam
Bang 3.5: Két qua khao sat hoat ddng quan tri tién tai cac cong ty cé6 phan nganh
nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam

. A Muc diém | Do léch | Giatri Gia tri
STT Phuong phdp thyc hi¢n trung binh chuan | nho nhat | 16n nhat
1 | Du béo va lap ké hoach ngan quy 5 0 5 5
2 | Theo d@i tién va tuong duong tién 5 0 5 5
3 | Quyét dinh luong du trix tién toi wu 5 0 5 5
4 | Theo ddi va dam bao nguon tai tro 5 0 5 5
5 | Quan tri rai ro ngan quy 3,67 0,47 3 4

‘ (Nguon: Tac gid tong hop tir két qua diéu tra)

Véi tam quan trong dac biét cua cong tac quan tri tien trong DN, cac nha quan tri tai
cac cong ty duoc khao sat déu danh gia mirc d6 quan trong cua cac hoat dong trong quan
tri tién tai DN hau hét & mic cao nhat 1a 5 diém. Riéng quan tri rai ro ngan quy, cac cong
ty danh gia mirc d6 quan trong cua hoat dong nay ¢ muac thip hon véi mac diém trung
binh 1 3,67 va do léch chuan 12 0,47.

Noi dung cu thé cong tac quan tri tién tai CTCP nganh nhwa niém yét nhu sau:

+ Cong tac lap ké hoach ngan quy

Déi voi quan tri tién mat, cac cong ty duoc khao sat déu lap ngan sach tién mat cho
viéc thu/chi hang tuan, hang thang ciing nhu hang quy. 53% DN duoc hoi ¢6 1ap ké hoach
ngan quy theo thang, 28% DN lap ké hoach theo quy va 19% DN lap ké hoach theo tuan.
Nhu vay phan 16n cac DN trong nganh déu tién hanh 1ap ké hoach theo thang dé tiét kiem
chi phi cling nhu dam bao du béo sat véi thuc té va can cir vao d6 DN s& can ddi ton quy
dé dam bao kha ning thanh todn. Mot s6 DN dang trong giai doan khé khin hoic ¢6 nhiéu
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cdng no phai thu thi s& 1ap ké hoach theo tuan dé theo ddi don doc thu hdi cdng no ciing
nhu tinh toan ngudn tién can d6i cho tuan ké tiép. Trong khi d6, cac DN ¢ tinh hinh kinh
doanh tuwong d6i 6n dinh s& 1ap ké hoach ngan sach theo quy va diéu chinh ké hoach khi
c6 cac khoan thu chi phat sinh bat thuong.

(1)
ang
Hang thang

Hang tuan

Hinh 3.12: Cong téac Iap ké hoach ngan quy tai cac cong ty cé phan nganh nhya niém
yet trén TTCK Viét Nam 9 ’ .
(Nguon: Tac gia tong hop tu ket qua diéu tra)

+ Theo déi tién va twong dwong tién: tai cic CTCP nganh nhya niém yét, cong tac
nay do ké toan thuc hién. Theo do, ké toan vién sé ghi nhan moi nghi€p vu kinh té phat
sinh lién quan dén tién va twong duong tién cua DN trong ky.

+ Quyét dinh lrong du trir tién t6i wu: K& toan trudng hodc trong mot s6 DN 14
giam ddc tai chinh s& tinh toan va xac dinh muc du trit tién sao cho vira dam béo tinh
thanh khoan ciia DN (dam bao DN ludn c6 du tién mit dé thanh toan cac khoan phai tra
clia cong ty va cac nghia vu phai tra khac khi dén han) dong thoi tin dung tdi da luong
tién mat nhan rdi dé dau tu sinh 15i cho DN. V& phuong phap xac dinh lwong tién du trit
t6i wu, két qua khao sat cho thiy tat ca cac cong ty duogc khao sat déu sir dung phuong
phap cb dién dé quyét dinh lwong du trir tién tdi wu. Tuy theo ky 1ap ké hoach ma ké toan
s& yéu cdu cac phong ban trong DN guri ké hoach thu chi cua ky téi (ké hoach theo tuan,
quy hodc thang) dé 1am can cir xay dung ké hoach ngan quy (lwong don hang ma phong
sale nhan duoc, sb liéu ké hoach mua hang tor phong mua hang, s6 lieu du kién vé luong
cho nhan vién....). Thém vao do, ké toan sir dung s6 lidu céc ky trudc, ndm trudc va
nhitng dy béo tinh hinh kinh té thi trudng tir ban giam doc dé 1ap ké hoach ngan quy dinh
ky.

+ Theo ddi va dam bao ngudn tai tro: Ké toan truong hodc giam doc tai chinh s&
theo ddi sat dong tién ciia DN, trong trudong hop thiéu hut ho s& bao co ban gidam dbc va
s& dé xuét cac phuong an tai trg hop 1y.

+ Quan tri rii ro: Trong cac CTCP nhwa niém yét, hoat dong quan tri rai ro ngan

quy dugc thue hién théng qua viée theo ddi rui ro do cac loai hinh dau tu ciia DN bing



89

cach 1ap quy du phong. Ngoai ra, DN theo dbi mirc d6 6n dinh ctia nguoi di vay. Tuy
nhién trong cac CTCP nganh nhua niém yét, chua c6 cdng ty ndo theo di su bién dong
cua ty gia hdi doai, 14i suat va co bién phap phong ngira rii ro lién quan dén hai yéu té
nay.

* Panh gia chung ciia nha quan trj vé cong tic quan tri ngin quy

Theo d4nh gia ctia nha quan tri cac CTCP nganh nhua niém yét, cong tic quan tri
ngan quy duoc danh gia & mirc tot véi diém trung binh dat dwoc 1a 3,375. Tuy nhién céc
nha quan tri ciing chi ra mot s6 kho khin trong cong tac quan tri ngan quy khi khach hang
dén han khong thanh todn ng, doi khi lugng tién du trir khong dap ung du cho nhu cau
kinh doanh va mét s6 DN kho khan trong cong tac vay von tir ngan hang.

Quan tri hang ton kho ciia cac cong ty c6 phian nganh nhwa niém yét trén
TTCK Viét Nam

* Cac hoat dong trong quan tri hang ton kho ciia cac cong ty co6 phan nganh
nhya niém yét trén TTCK Viét Nam

Bang 3.6: Két qua khao st cac hoat ddng trong quan tri hang tén kho caa cac cong
ty ¢6 phan nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam

Mirc R .
. 2 bo Gia tri N
, A £ diém R \ Gia tri
STT Phuong phap thuc hién So DN 1éch nho . z
trung X £ 16n nhat
N chuan nhat
binh
1 | Quan tri hién vat hang ton kho 32/32 5,0 0 5 5
5 Theg dOIEo liéu ve so lugng, gid 32/32 5.0 0 5 5
tri hang ton kho
3 | Quyét dinh luong ton kho téi wu | 32/32 5,0 0 5 5
4 | Quan tri rai ro hang ton kho 32/32 | 4,78 0,42 4 5

’ , (Nguon: Tac gi‘d tong hop tir két qua diéu trg)

Két qua khao sat cho thay 100% cac DN dugc hoi déu thuc hién quan tri hang ton

kho trén tit ca cac khia canh nhu: Quan tr1 vé hién vat (DN lua chon hinh thirc Iuu kho,
dién tich dy trit pht hop, xip xép hang hoa trong kho khoa hoc va hiéu qua); Theo ddi sat
bién dong vé sd lugng va gia tri hang hoa trong kho (Cong tac nay do ké toan kho chiu
trach nhiém); Tinh toan va x4c dinh luong ton kho tdi vu dam bao hang hoa trong kho
ludn san sang cho qué trinh san xudt va quan tri rui ro lién quan dén hang ton kho (Rui ro
lién quan dén gian doan ngudn cung tng, rui ro lién quan dén viéc hang hoa bi bién do6i
chat Iuong trong qua trinh bao quan, rui ro lién quan dén coéng tac ban hang, rai ro lién
quan dén bién dong ty gia héi doai). Trong d6 hoat dong quan tri hién vat, theo doi bién
dong vé sb lugng va gia tri hang hoéa trong kho ciling nhu xac dinh lugng ton kho t6i uu
duogc cac nha quan tri danh gia thdng nhit & mirc cao nhat voi diém trung binh dat dugc 1a

5. Tuy nhién do1 véi cOng tdc quan tri rdi ro lién quan dén hang ton kho thi mirc di€m
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trung binh thép hon mdt chut & mutc 4,78. Theo y kién ciia mot sd nha quan tri thi méac du
cong tac quan tri rai ro hang ton kho rt quan trong nhung khong phai DN nao ciing du
diéu kién dé thuc hién tot cong tac nay. Pon ctr nhu viéc theo doi bién dong ty gia hdi doai
va o bién phap dé dé phong rui ro lién quan dén ty gia hdi doai thi khong phai DN nao ciing
bd tri nhan sy theo ddi va c6 bién phap du phong.

* Mirc d9 on dinh trong ngudn cung cip hang ton kho tai cic cong ty c6 phin
nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam

Theo két qua khao sat tir cac nha quan tri tai cac CTCP nganh nhya niém yét trén
TTCK Viét Nam, mirc do 6n dinh trong ngudn cung cip hang ton kho dat mirc diém trung
binh 14 3,34. Nhu vdy vé co ban cac DN déu c6 ngudn hang tir nha cung cip twong ddi on
dinh, dam bao hang héa cho qua trinh SXKD thudng xuyén tai DN. Tuy nhién mét s6 DN
van gap kho khin khi ngudn cung cap nguyén liéu ¢ nuéc ngoai khdng on dinh.

* Phwong phap xac dinh lwong du trit hang ton kho tai cic cong ty ¢d phin
nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam
Bang 3.7: Két qua khao sat phwong phap xac dinh lweng du trir hang tén kho tai cac

cdng ty cé phan nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam

Phuong phap xac dinh lugng du trir diém o tri tri
STT . A thuc léch \ ;
hang ton kho hicn trung huin nho | lon
¥ binh | “™™ | nhat | nhat
1 | Mo hinh wong dat hang hi¢u qua (EOQ) 1/32 3,0 0 3 3
2 | Phuong phap Just- in time 26/32 3,0 0,692 2 4
Mo hinh s6 luong san xuat kinh té
3 ¥ 0/32 0,0 0 0 0
(EPQ)
4 | Dya trén kinh nghi€ém cua nha quan tri 32/32 491 | 0,296 4 5
Tuy tinh huéng cu thé, phu thudc vao
5 . 27132 4,62 | 0,492 4 5
mua vu
5 t%?’;rl] cu vao ké hoach san xuat dé tinh 32/39 5.0 0 5 5

’ , (Nguon: Tac gid tong hop t?f két qufi diéu tra)

Két qua khao sat cho thay hién nay cdc CTCP nganh nhua niém yét chi yeu dua trén

kinh nghiém cta nha quan tri dé xac dinh lwong du trir hang ton kho (32/32 DN) véi muc
diém trung binh rt cao 1a 4,91. Thém vao do6, cac nha quan trj trong cac doanh nghiép kha
thdng nhét trong danh gia mirc d6 quan trong ctia phuong phép nay véi s6 diém danh gia
tir 4 dén 5 diém. Thém vao d6 ké hoach san xuit va tinh mua vu s& 1a can cir dé nha quan
tri dua ra quyét dinh vé luong hang ton kho trong ky (32/32 CTCP c¢6 sir dung phuong
phép nay vai s6 diém danh gia & mic cao nhat 1 5). Nha quan tri s& can cit vao nhu cu
san xuat hién tai va du bao nhu cau san xuit dua theo s liéu cung ky nam trudc dé tinh

murc ton kho céan thiét trong ky nay. 26/32 DN ¢6 st dung phuong phép Just in time trong
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xéac dinh lugng duy trir hang ton kho véi mic diém danh gia trung binh dat duoc 12 3,0.
Theo két qua phong van, nha quan tri DN cho biét ddi vai mot sé loai cong cu dung cu
kh& d& mua va nha cung cap ludn sin c6 nén DN ciing khong can ton kho, khi nao can s&
dat hang. Mot truong hop khac 13 DN mua hang héa véi sb lwong 16n, thuong xuyén thi
ho cho phép nha cung cap muon mot khu vuc kho béi tai cong ty dé chira hang cua nha
cung cap nhiam phuc vu cho nhu cau thudng xuyén caa DN, nhu vay DN khong can ton
kho ma nguyén vat liéu tir nha cung cap ludn san c6 phuc vu cho san xuit tai moi thoi
diém. Phuong phap EPQ va EOQ it duoc cac DN 4p dung trong tinh toan luong hang ton
kho t6i vu trén thyc té boi I8 nhidu nha quan tri chua hiéu rd vé loi ich, phuong phép tinh
toan cac md hinh nay, ddng thoi dé 4p dung cac mé hinh nay DN phai mat nhiéu thoi gian
va cong sirc dé thong ké, tinh toan cac dir lidu c6 lién quan cling nhu ap dung thir va diéu
chinh cho st vai yéu cau thyc té. Thém vao d6, nha quan tri ciing nhu nhan vién trong
DN ngai thay d6i trong phuong phap lam viéc.

Két qua phong van cho thay trong DN nganh nhua, hang ton kho bao gom nhiéu
chung loai khac nhau nén viéc tinh toan luong du trit hang héa trong kho ddi véi ting loai
cling rat khac nhau. Hat nhua 1a nguyén liéu chinh dung cho san xuat cac san pham cua
DN, dic diém cua loai hang ton kho nay Ia thoi gian st dung dai, it hu hao trong qua trinh
lwu kho. Thém vao d6 cac DN nhua chi yéu phai nhap khau hat nhya tir nuéc ngoai do
ngudn cung trong nudc it, vi vay dé tiét kiém chi phi mua hang cac DN s& dat hang mdi
lan voi s6 luong 16n. Nguoc lai mot s6 loai hang ton kho nhu phu liéu, ha chét lai co dic
diém 1a rat nhanh hong, d& chay nd va con doi hoi phai c6 phong lanh bao quan nén DN
khong dit hang nhiéu, dy trit trong kho ciing it va tan suat dit hang thuong xuyén hon.

* Kiém soat, giam sat hang tén kho:

Tat ca cac CTCP nganh nhya niém yét khao sat déu st dung phan mém may tinh dé
theo ddi lugng hang hda xuat nhap va ton trong kho. Bén canh d6, cac DN ciing dinh ky
kiém ké dbi chiéu hang ton kho trén sé sach va hang ton kho thuc té dé xac dinh chinh xac
s6 lwong, chit luong ciing nhu gia tri cia cac loai TS hién cd. Thong qua kiém ké phét
hién sb chénh léch giira s6 ké toan va thuc té, dé phat hién kip thoi nhiing hién tuwong,
nguyén nhan gay ra chénh Iéch va diéu chinh sé liéu s6 ké toan cho phu hop véi thuc té.
Tir d6 13 co so dé dit ké hoach sir dung hop 1y céc loai TS.

* Quan tri rai ro hang tén kho

Tat ca cac CTCP nganh nhua niém yét dugc khao sat déu ¢6 quan tri rii ro hang
ton kho bang nhiéu bién phap khac nhau nhu tim ngudn cung tng uy tin, dau tu xay dung
kho bao quan hang hda véi thiét bi hién dai, thuong xuyén kiém tra va giam sét chat luong
hang ton,... va DN thanh lap quy du phong giam gia hang ton kho dé xu ly rui ro lién
quan dén hang ton kho.
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Panh gia chung ciia nha quan tri vé cng tac quan tri hang ton kho tai cac cong
ty c6 phan nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam:

Cac nha quan tri danh gia coéng tac quan tri hang ton kho tai DN & muc trung binh
véi diém trung binh dat duoc 14 3.03. Vé co ban ¢ong tac quan tri hang ton kho khé thuan
loi, hang hoa du cho san xuat, it khi thiéu hut. Tuy nhién cac DN nhua ciing c6 mot s6 van
dé phat sinh nhu hang héa bi hu hao, hong trong qué trinh van chuyén, déi khi ciing co
that thoat hang trong kho bai. Ngoai ra, mot s6 DN giap kho khan khi ngudn cung cip
nguyén liéu & nude ngoai khdng 6n dinh va nhirng bién dong bat thuong cua ty gia doi khi
gay thiét hai cho DN trong khi DN chua du phong rui ro do ty gia.

Quan tri khoan phai thu trong cic cong ty c6 phin nganh nhua niém yét trén
TTCK Viét Nam

* Chinh sach tin dung thwong mai tai cic cong ty c6 phin nganh nhwa niém yét
trén TTCK Viét Nam

m Co ap dung chinh sach tin dung thwong mai

m Khdéng ap dung chinh sach tin dung thwong mai

Hinh 3.13: Chinh sé&ch tin dung thwong mai trong c4c cong ty cé6 phan nganh nhya
niém yét trén TTCK Viét Nam
(Ngudn: Tac gia tong hop tir két qua diéu tra)

Két qua khao sat cho thdy hau hét cac CTCP nganh nhua niém yét déu c6 ap dung
chinh sach tin dung thuong mai (87% DN) dé hoat dong ban hang dugc thuan loi hon, tur
d6 tang doanh s6 ban. 100% céc cong ty dugc hoi yéu cdu khach hang tra hét no cii trudce
khi khach hang mua don hang mdi. Thém vao d6, han muc tin dung thuong mai ctia céac
DN 4p dung linh hoat tiiy theo dbi twong khach hang va quy mé khoan vay.

100% cac DN duogc hoi khong cép tin dung thuong mai cho khach hang méi. Véi
khach hang cii, sau nhiéu lan mua hang c6 lich str tin dung tot cling véi cac tiéu chi danh
gia khac t6t s& dugc mua chiu hang véi quy mé tin dung nho va thoi gian tra chdm ngan,
néu sau nay tré thanh khach hang thuong xuyén, lau nam thi c¢6 thé s& duogc cap tin dung
v6o1 quy mo 16n hon, thoi gian trd cham dai hon.
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* Tiéu chi sir dung dé danh gia khach hang truwéc khi ra quyét dinh ban chiu

Bang 3.8: CAc tiéu chi sir dung dé danh gia khach hang trwéc khi ra quyét dinh ban
chiu caa cac cong ty cé phan nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam

biem [ .. | Gidtr | Gidtr
STT Ti€u chi danh gia khach hang trung - nho lon
; chuan X X
binh nhat nhat
1 | Pham chat, tu cach tin dung
1.1 | Nang luc phép ly cua khach hang 50 0 5 5
1.2 | Lich st tin dung cua khach hang 50 0 5 5
2 | Kha nang tra ng cua khach hang
21 D(‘)z.ml.l thu Athuanicua khéach hang trong 4,78 0,42 4 5
tho1 gian gan nhat
2.2 | Céc chi tiéu vé kha nang thanh toan 5,0 0 5 5
23 Cac ch1 tiéu daénh gia ng cua DN (h¢ so 4.0 0,567
no dai han, ngan han...)
24 Qac chi ti€u danh gia hiéu qua quan ly va 2.66 0,653 9 4
st dung TS
2.5 | Cac chi tiéu ve kha nang sinh 101 4,06 0,669 3 5
2.6 | K& hoach kinh doanh trong thoi gian téi 1,84 0,723 1 3
3 S? VOl’quh}l 50 hu;u cuaAkhach hang (Ty 1¢ 3,22 0,608 2 4
von chu s¢ hiru/tong von)
4 | TS dam bao 1,16 0,368 1 2
Diéu kién (uy tin, dia vi canh tranh trong
> nganh, twong lai phat trién cta nganh...) 4,97 0,176 4 >

(Nguon: Tac gia téng hop tir két qua diéu tra)

Trong cac tiéu chi danh gid khach hang trudc khi ra quyéet dinh ban chiu cua cac
CTCP nhua niém yét, tiéu chi pham chét, tu cach tin dung, nang luc phép 1y, cc chi tiéu
vé kha ning thanh toan duoc tit ca cac DN danh gia ¢ mirc quan trong cao nhat voi mirc
diém trung binh 1a 5, tiép dén 13 uy tin cua khach hang trong nganh véi mirc diém quan
trong trung binh la 4.97 va d6 léch chuin kha nho & mirc 0,42. Thém vao dé, cac CTCP
nganh nhya niém yét ciing quan tAm danh gia doanh thu thuin cta khach hang trong thoi
gian gan nhét ciing nhu kha ning sinh 16i cia DN dé thay dugc thuc trang HQKD cua
khach hang. Hai ti€u chi nay dat muc diém lan luot 13 4,78 va 4,06. Cac chi tiéu danh gia
no cta DN véi cac chi tiéu hé s6 no dai han, nge"m han cling 1a ti€u chi quan trong dé DN
théy dugc tinh hinh vay ng cua khach hang va 1a can c dé ra quyét dinh cép tin dung.
Tiéu chi nay dat mirc diém trung binh 1a 4,0 va do léch chuan 13 0,567. Ty 1& vbn chu trén
tong von 1a tiéu chi duoc dénh gia & mirc quan trong trung binh dat 3,22 v&i do 1éch chuan
la 0,608. Nhu vay mdc du mtrc quan trong cua ti€u chi nay & muac trung binh tuy nhién &
mdt s6 doanh nghiép nha quan trj ciing cho rang ddy la tiéu chi it quan trong v&i muc
diém danh gia 1a 2. Ngoai ra, chi tiéu ké hoach kinh doanh trong thoi gian t6i cling nhu TS
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dam bao khong phai 13 tiéu chi dugc nhiéu nha quan trj str dung trong danh gia vi thé mirc
diém quan trong trung binh cta hai tiéu chi nay & mic thap lan luot 1a 1,84 va 1,16.
* Cac hoat dong quan tri khoan phai thu trong cac cong ty cé phan nganh nhua
niém yét trén TTCK Viét Nam
Béng 3.9: Cac hoat dgng quan tri khoan phai thu trong cac cong ty c6 phan nganh
nhwa niém yet trén TTCK Viét Nam

Kétqua | diém | Doecn | Gt | G
STT | Hoat dong quan tri khoan phai thu \ q , "2 nho 16n
khao sat trung chuan X X
; nhat nhat
binh
C6 bo tri nhan sy chuyén biét theo
1 doi khoan phai thu tir khach hang 30/30 48 0,406 4 S
1 Xa’y d@g chinh sach ban chiu 14/30 2.85 0,363 5 3
chinh thirc
Str dung phan tich lgi ich chi phi
2 trong lya chon chinh sach tin dung 0/30 0 0 0 0
3 Da,nh gia nang luc tin dung cua 30/30 5 0 5 5
khach hang
Panh gid va theo ddi tudi no va
4 | d6n déc thu no khéch hang 30/30 > 0 ° >
5 | Thung 30/30 5 0 5 5
Co tinh toan, danh gia hi€u qua
6 hoat dong cép tin dung thuong mai 0/30 0 0 0 0
Str dung céc bién phap bao dam an
7 | toan trong cap tin dung thuong mai | 15/30 4,5 0,516 4 5
(vi du nhu bao thanh toan, L/C...)
C6 diéu chinh chinh sich ban chiu
8 cho khach hang theo dinh ky 0/30 0 0 0 0

’ o (Nguon: T de gid tong hop tir két qua dl'é:l:l tra),
Két qua khao sat cho thay tat ca cac DN c6 chap nhan tin dung thuong mai déu bo
tri nhan su chuyén biét trong theo ddi ciing nhu don ddc thu hdi céng no (trong sb 32
doanh nghiép dugc khao sat c6 30 doanh nghiép c6 chdp nhan tin dung thwong mai, 2
doanh nghiép khong ban chiu hang hoa). Cu thé, trong DN ké toan cong ng sé chiu trach
nhiém vu theo ddi sd liéu cong ng cua cac khach hang. Viéc nhéc no va thu hoi cong ng
c6 thé do ké toan cong ng thuc hién hodc do nhan vién kinh doanh thyc hién (Pa phan
trong cac DN thi viéc don ddc va thu hoi cong ng la trach nhiém cda nhan vién kinh
doanh, ké toan chi theo ddi s6 liéu va dbc thuc nhan vién kinh doanh thu hoi cong nog).
Diém quan trong trung binh ciia cong tac nay dat 4.8 diém voi d6 léch chuan twong ddi
thap 1a 0,406. Diéu nay cho thiy cac nha quan tri rit quan tim dén cong tac quan tri khoan
phai thu va bd tri nhan sy riéng cho cong tac nay.
Tt ca cac DN ¢6 chip nhan tin dung thuong mai déu c6 chinh sach tin dung, tuy
nhién chi c6 10 DN duoc hoi c6 chinh sach tin dung chinh thue, dugc cu thé hoa béng van
ban va ap dung thong nhat trong hoat dong ban hang ctia DN. Di v6i cac DN con lai,




95

chinh sach tin dung déu rt linh hoat, tiy thudc vao ting khach hang, ting hop dong ciing
nhu phu thudc vao tinh hinh kinh doanh ctia DN trong timg thoi diém. Nhitng khach hang
cO uy tin, lau nam va c6 lich stir thanh toan tdt s& duoc mua chiu dé dang, mot s6 DN cho
phép khach hang thanh toan gdi diu (mua don mdi thi thanh toan don cii) hodc trong mot
s6 truong hop DN muén ting doanh thu ban c6 thé 4p dung chinh sach tin dung thuong
mai d6i v6i nhitg khach hang c6 don hang mua véi s6 luong 16n. Mt diém quan trong
cho cong tac nay dat muc trung binh véi sb diém 13 2.85 va do 1éch chuan & mirc 0,363.
Mot s6 nha quan tri cho rang chinh sach tin dung cia DN khong cb dinh nén viéc chinh
thirc hoa chinh sach tin dung 1a khé thuc hién. Ngoai ra, & mot s6 DN chinh sach tin dung
dugc ap dung khac nhau theo timg ddi twong khach hang va timg hop dong, chinh sach
nay do ban giam dbc quyét dinh nén tai cac DN nay khong c6 chinh sach tin dung chinh
thirc.

Céc hoat dong danh gia nang lyc tin dung cua khach hang, danh gia va theo doi
tudi ng, dén ddc thu no tir khach hang dugc 100% DN thyuc hi¢n va cac nha quan tri danh
gi4 cac hoat dong nay véi muc quan trong cao nhat.

C6 15/30 DN c¢6 sir dung céac bién phap bao dam an toan trong cép tin dung thuong
mai, dic biét 12 nhimg DN c6 hoat dong xuat nhap khau va trong trudng hop DN béan hang
cho khach hang méi (mot s6 DN yéu cau khach hang mdi phai c6 bao lanh thanh toan
hodc dit coc thanh toan cho mot phan don hang sau khi ky hop dong mua hang, phan con
lai c6 thé thanh toan sau). Cac nha quan tri danh gia mtc do quan trong ctia nghiép vu nay
& mirc cao v4i sd diém 13 4.5 va do 1éch chuén 13 0,516.

Trong c4c CTCP nganh nhya niém yét dugc khao sat, cong tic quan tri khoan phai
thu chi méi dung lai ¢ viéc theo doi, don ddc va thu hoi cong ng chur chua c6 DN nao tién
hanh tinh toan, danh gia hi¢u qua cua hoat dong tin dung.

Hoat dong diéu chinh chinh sach tin dung thwong mai khong phai 14 hoat dong
dugc thyuc hién dinh ky tai cac CTCP nganh nhua niém yét. Tuy nhién khi c6 nhiing thay
d6i bat thuong lién quan dén khach hang, thi trudng, diéu kién chung cua nén kinh té hay
ban than hoat dong ctia DN thi nha quan tri trong DN c6 thé linh hoat diéu chinh chinh
sach tin dung thuong mai cho phut hop véi tinh hinh thyc té.

* Phwong phap xir Iy trong trudong hop c¢6 ng qua han tai cic cong ty co phian
nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam
Biing 3.10: Két qua khéo st vé phuong phép xir Iy ciia cac cong ty ¢ phan nganh
nhwa niém yeét trong truong hep c6 ng qua han

STT Céc hoat dong Két qua khao sat
1 Dimg cung cap hang cho khach hang 32/32
2 Lién hé véi khach hang dé don doc thu no 32/32
3 Ban no 0/32
4 Khéi ki¢n ra phap luat 5/32
5 Khac 0/32

(Ngudn: Tac gia téng hop tir két qua diéu tra)
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Két qua khao sat va phong van cho thay déi v6i trudng hop phat sinh ng qua han,
viéc dau tién ma tat ca cong ty thuc hién d6 1a lién hé véi khach hang dé don dbc thu no
(32/32 cong ty). Sau ¢6 DN s& tim hiéu nguyén nhan cua viéc khach hang cham tra ng.
Déi v6i truong hop qua han nay, thuong thi DN cin ¢t vao nguyén nhan phat sinh no qua
han cua khach hang dé phan loai ng qué han thanh ng qua han c6 thé thu (khach hang co6
thé tam thoi co truc tric vé dong tién trong ngan han hodc c6 1y do bat thudng ¢ thé sém
xt 1y dugc), ng qua han kho thu (Khach hang gip kho khian ma khong thé nhanh chong tra
no vi du nhu do tac dong cta dich bénh, khong thé xuét khau duoc hang, phong tdéa, dung
hoat dong...) va ng qua han khong thé thu (khach hang giai thé hodc phé san). Can cir vao
phan loai va danh gia tinh hinh cta ting khach hang, DN s€ c6 bién phap xu 1y linh hoat
cho timg trudng hop. 100% cac truong hop phét sinh ng qué han DN s& ding cap hang.
Néu khach hang thuoc nhom ng qua han co thé thu, DN s& cin ct vao hop d@)ng mua ban
dé thdng bao cho khach hang hinh thirc phat vi pham hop dong vi du nhu phat 13i tra chdm
chang han dé khach hang nhanh chéng thu xép tra ng. Néu khach hang thudc nhém no qua
han khé thu, ciing tiy tinh hinh thuc t& ma DN ¢6 cac phuong an xtr Iy khac nhau. Néu
khach hang khong ¢d ¥ cham tra no, do nguyén nhan khach quan thi DN c6 thé ddi trir
cong ng trong trudng hop khach hang vira 1a nha cung cip vira 1a ngudi mua hodc khach
hang c6 thé 1am cong van xin gia han thanh toan va DN sé& xir Iy theo quyét dinh ciia ban
giam dbc. Néu khach hang c6 y khong tra ng thi ban phap ché ciia cong ty sé& tién hanh cac
thi tuc phap 1y dé khoi kién khach hang va xtr 1y theo quy dinh phap luat. Trong trudong
hop khach hang thuéc nhém ng quéa han khong thé thu ban phép ché s& tién hanh cac tha
tuc phap 1y dé xur 1y khoan no nay va DN trich quy du phong phai thu khé doi dé xur 1y.
Tuy nhién cic nha quan trj trong cac CTCP nganh nhya niém yét cho biét trén thuc té
truong hop khach hang phat sinh no qué han ma phai khoi kién ra phap luat 13 rat it, do d6
chi c6 5/32 DN da tirng dung bién phap nay trong xur Iy n¢ qua han. Ly do 1a khach hang
duoc mua chiu cia DN déu 1a khach hang cii, c6 quan h¢ 1am an lau dai voi DN nén ho da
ph'?m cO y thirc tra ng, thém nira, nhan vién kinh doanh s& phai chiu trach nhi¢m don dde
va thu hoi ng, thAm chi mot sd cong ty con ap chi tiéu thu hoi cong no cho nhan vién kinh
doanh cho nén nhan vién kinh doanh s& rat sat sao trong cong tac doi ng, it co truong hop
no qua han dic bi¢t nghiém trong.

Danh gia chung cua nha qudn tri vé cong tac qudn tri khodn phdi thu tai Cac
cong ty cd phén nganh nhwa niém yét

Theo danh gia cua cac nha quan tri, cong tac quan tri khoan phai thu tai cac CTCP
nganh nhya niém yét & mirc trung binh véi diém trung binh danh gia 1a 3,16. Vé co ban
céc DN it co cac khoan ng khé doi khong thé thu hdi duge va dam bao dong tién cho hoat
dong kinh doanh ctia DN twong ddi troi chay. Tuy vay trong giai doan dich bénh va tinh
hinh kinh té khé khan nhu hién nay thi nhidu khach hang cia DN gip khé khin vé tai
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chinh va quy mé coéng no ctia cac DN ting cao hon giai doan trudc va vi thé dong tién cia
DN ciing kho khéan hon.
3.2.2. Pdnh gid két qud qudn trj tai sdn ngédn han cia cac cong ty cé phan nganh
nheea niém yét trén thi sreeong ching khoan Viét Nam
3.2.2.1. PBanh gia qua kha nang thanh toan
Bang 3.11: C4c chi tiéu danh gia kha ning thanh todn ciia cac cong ty c6 phan nganh
nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2016-2020

Khd nang Kha néng Kha nang Kha nang

Chi tiéu thanh toan hién | thanh toan | thanh toan t&c | thanh toan Iai
thoi nhanh thoi vay

2016 2,47 1,62 0,54 137,73
2017 2,50 1,62 0,53 74,92
2018 2,56 1,62 0,36 69,73
2019 2,24 1,54 0,47 153,33
2020 2,71 1,73 0,66 587,98
TB 5 nam 2,49 1,63 0,51 204,74

’ (Nguon: Tong hop tir BCTC cua 37 cdng ty trong mau nghién ciiu)
Theo so liéu trong bang 3.10 ta c6 thé thay:

Kha ning thanh toan hién thoi caa cac CTCP nganh nhua niém yét giai doan 5 nim
tro lai ddy dat gid tri trung binh 1a 2,49. Gi4 tri dat duoc qua cac nam déu & muc trén 2 do
d6 co thé két luan CTCP nganh nhua niém yét nhin chung dam bao dwoc kha ning thanh
toan hién thoi. Gia tri trung binh cua chi tiéu nay dat mic cao nhit vao nam 2020 va thap
nhit vao nam 2019 véi gia tri lan Tuot 12 2,71 va 2.24. Tuy nhién, kha nang thanh toan
nhanh gitta cac cong ty lai ¢ su khac biét kha Ion. Mot sé DN ¢6 chi s6 kha niang thanh
toan hién thoi rat cao nhu BTG véi chi s6 cac nam 2017, 2019 va 2020 lan luot 12 10,44;
15,40 va 29,75, SFN nam 2017, 2018 va 2020 lan luot 12 10,89; 10,33 va 11,87 hay DPC
Véi chi s6 cac nam 2017 va 2018 1a 11,76 va 17,30. Tuy nhién lai ¢4 nhiéu DN chwa dam
bao kha nang thanh toan hién thoi vai chi sb nay nho hon 1 nhu DNP, NSG, PLP, VNP,
NNG, NHP, HIl, SPP, TPP, RDP, BBS, SDG. Trong s nay dac biét c6 VNP trong ca 5
nam déu co kha nang thanh toan nhé hon 1 va SPP nam 2020 & muc 0,27.

Kha ning thanh toan nhanh ctia cdc DN niém yét trong nganh nay giai doan 2016-
2020 dat muc trung binh 1a 1,63 véi gia tri trung binh qua cic nam twong ddi 6n dinh.
Nhu vay c6 thé két luan gia tri TSNH sau khi loai trir hang ton kho 16n gap 1,6 lan so voi
no ngan han. Gia tri trung binh cua chi tiéu nay dat mic cao nhat vao nam 2020 va thap
nhét vao nam 2019 vai gia tri lan luot 12 1,73 va 1,54. Hai DN ¢6 kha ning thanh toan
nhanh cao nhét nganh 1a BTG véi chi s6 cac nam 2019 va 2020 lan luot 12 15,4 va 29,75
va DPC niam 2018 dat mirc 17,3. Cac DN c6 kha ning thanh toan nhanh thip nhit nganh
1a SPP nam 2020 véi kha ning thanh toan nhanh 14 0,15 va PBP véi hé s6 nay 1a 0,26.
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Kha niang thanh toan tac thoi cia cac CTCP niém yét trong nganh nhya giai doan
nay dat mtrc binh quan 13 0,51. Do d6 c6 thé ndi, cac khoan tién va twong duong tién ma
cac DN nam giir chiém 51% so vai cac khoan no ngan han caa DN. Gi4 tri trung binh caa
chi tiéu nay dat muc cao nhat vao nam 2020 va thip nhit vao nam 2018 v&i gid tri 1an luot
1a 0,66 va 0,36. Ba DN c6 kha ning thanh toan tic thoi cao nhat nganh 1a BTG (2020),
SFN (2020) va DPC (2018) véi hé sb nay dat muc 10,82; 5,72 va 5,5. SPP 1a DN c6 kha
nang thanh toan ttc thoi thip nhat nganh véi hé sb & mac tir 0,0005 dén 0,0008 trong giai
doan 5 nam.

Kha nang thanh toan 14i vay ctia cic CTCP nganh nhya niém yét trén TTCK Viét
Nam trong giai doan nay dat mirc trung binh 1a 204,74 véi gia tri cao nhat & mic 587,98
vao nam 2020 va gi4 tri thip nhat vao nim 2018 & mic 69,73. Nhu vay gia tri kha niang
thanh toan I4i vay cua cac DN nhya déu & mac cao va nhin chung cac DN trong nganh
(34/37 DN) dam bao kha nang thanh toan 1ai vay. DN c6 kha nang thanh toan 1ai vay cao
nhét nganh 12 BMP véi chi s6 nay dat muc rat cao trong 3 nam 2018, 2019 va 2020 vdi
muc cao nhat dat dugc 1a 19.626,78 vao nam 2020. Tiép dén 1a SFN nam 2016 v6i kha
ndng thanh todn 1ai vay 1a 3.732,88 va HBD ndm 2020 & muc 3.925. Trong khi d6 c6 mot
s6 DN khong dam bao kha ning thanh toan 14i vay nhu NSG (2020), NNG (2019), NHP
(2020) va SPP (2020).

2016 2017 2018 2019 2020
Kha nang thanh toan hién thoi Kha nang thanh toan nhanh

Kha nang thanh toan tirc thoi

Hinh 3.14: Kha niing thanh toan cia cac cong ty c6 phan nganh nhwa niém yét trén
TTCK Viét Nam (2016-2020)
(Nguon: Téng hop tir BCTC cua 37 cong ty trong mau nghién cizu)
3.2.2.2. Banh gia qua kha nang hoat dong
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Bang 3.12: C4c chi tiéu danh gia kha ning hoat dong ciaa Cong ty cé phan nganh
nhwa niém yét giai doan 2016-2020

hu ky
. \Vong \Vong ¢ u Y
Vong ] p N . luan
. quaycac | quay Von luu dong rong 2
Nam quay , . chuyén
TSNH khoan hang (bvt: VND) dn
phai thu | ton kho (CCC)
2016 2,02 6,35 8,94 231246303282,46 153,95
2017 2,05 6,57 7,13 257853803449,51 137,98
2018 1,86 5,46 7,24 321032184977,81 148,48
2019 1,96 4,99 6,61 287372190055,54 153,67
2020 1,96 7,82 6,71 263739362752,87 149,74
Gia tri trung binh 1,97 6,24 7,33 272248768903,64 148,76

(Nguén: Téng hop tir BCTC cua 37 cong ty trong mdu nghién cizu)

2016 2017

Vong quay TSNH

2018 2019 2020

Vong quay cac khoan phai thu

Vong quay hang tén kho

Hinh 3.15: Céc chi s6 kha ning hoat dong cia cdng ty c6 phan nganh nhwa niém yét
giai doan 2016-2020
(Nguon: Téng hop tir BCTC cua 37 cong ty trong mau nghién cizu)
Theo bang 3.11 ta c06:

Vong quay TSNH cua cac CTCP nganh nhua niém yét dat mac trung binh 1a 1,97
va chi tiéu nay dat gia tri trong ddi on dinh trong 5 nam trd lai day. Chi tiéu nay cho biét
mdi dong TSNH tao ra duoc 1,97 ddng doanh thu hay néi cach khac trong ky, TSNH quay
duoc 1,97 vong. S6 vong quay TSNH dat muc trung binh cao nhat vao nam 2016 ¢ mirc
2,02 vong va thap nhat vao nam 2018 & mirc 1,86. C6 31/37 DN ¢6 s6 vong quay TSNH
I6n hon muc trung binh nganh. DN ¢6 sé vong quay TSNH cao nhéat nganh 12 PBP, SDG
va HPB véi s vong quay TSNH tir 4 dén 5,3 vong/nam. DN c¢6 sb vong quay thap nhat 1a
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HDP véi s6 vong quay TSNH trong ca 5 nam déu & muac tir 0,21 dén 0,32 vong/nam va
HBD Vi s6 vong quay TSNH nam 2016 12 0,31 vong.

Vong quay cac khoan phai thu cua cac CTCP nganh nhya niém yét trong giai doan
2016-2020 dat murc trung binh 13 6,24. Nhu vay DN mét trung binh khoang 58 ngay dé
thu duoc tién tir khach hang. Chi tiéu nay bién dong ting giam qua cac nim voi gia tri
thap nhat 1a 4,99 vong vao ndm 2019 va gia tri cao nhat 1a 7,82 vong vao nim 2020. HBD
la DN c6 téc d6 quay vong khoan phai thu nhanh nhét trong nganh véi sé vong quay
khoan phai thu nam 2020 1a 93,35 vong. Tiép dén 1a SFN voi s6 vong quay khoan phai
thu trong 5 nam ludén & muc cao tir 17,81 dén 49,79 vong. Trong khi d6 DAG 1a DN c6
téc d6 quay vong cac khoan phai thu thap nhat nganh véi s6 vong quay khoan phai thu
trong 5 ndm & muc tir 0,46 dén 0,84 vong.

Vong quay hang ton kho cia cac CTCP nganh nhya niém yét trong giai doan 2016-
2020 dat muc trung binh 1a 7,33. Chi tiéu nay ¢6 xu huéng giam trong 4 nim dau va bat
dau tang tro lai vao nam 2020. Theo d6 gia tri thap nhét 1a vao nam 2019 vai 6,61 vong va
cao nhat vao nam 2016 véi 8,94 vong. Chi tiéu nay cho biét kha nang quay vong hay luan
chuyén cua hang ton kho caa DN trong giai doan nay binh quan 1a 7,33 vong. Tuy nhién,
s vong quay hang ton kho giira cac DN trong nganh c6 chénh léch kha Ién. TPC 1a DN
c6 s6 vong quay hang ton kho I6n nhat & mic 105,15 vong vao nam 2016, tiép dén Ia
NNG (2018) & muc 34,62 vong. Trong khi d6 c¢6 nhitng DN tdc do luan chuyén hang tén
kho rat cham, don cir nhu truong hop cua TDP véi s6 vong quay hang ton kho trong giai
doan nay chi tir 1,2 ¢én 1,9 vong hay NSG véi s vong quay hang ton kho tir 1,6 dén 2
vong.
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300,000,000,000.00
200,000,000,000.00
100,000,000,000.00
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Hinh 3.16: Vén lwu ddng rong caa cac cong ty cé phan nganh nhwa niém yét trén
TTCK Viét Nam giai doan 2016-2020
(Nguon: Téng hop tir BCTC cua 37 cong ty trong mau nghién cizu)
Vén luu dong rong cua cac CTCP nganh nhua niém yét trén TTCK Viét Nam giai
doan 2016-2020 dat muc trung binh 1a 272.2 ty dong. Mic vén luu dong rong cua cac
CTCP niém yét trong nganh c6 xu hudng ting trong ba nim dau va dat mac cao nhit vao
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nam 2018 dat mic 321,032 ty dong. Sau d6 muc von luu dong rong giam dan trong 2 ndm
gan day va dat muc 263,7 ty dong vao nam 2020. Nhin chung méc vén luu dong rong caa
hau hét cac cong ty trong nganh giai doan nay déu dat gia tri dwong, duy chi c6 cong ty
NNG trong 2 ndm 2019 va 2020 ¢6 vén luu dong rong ¢ mac am. Do dé c6 thé két luan
cac CTCP nganh nhya niém yét c6 du kha nang thanh toan cac khoan ng ngan han. Muc
vén luu dong rong 16n nhét thuoc vé cong ty NTP véi mac vén luu rong trong 5 nam trd
lai day déu & muc cao tir 1240,36 ty dong dén 2263,5 ty dong. Muc von luu dong rong
thap nhap 1a NNG (2019) ¢ muc -221,33 ty dong.

~

148.48

d

137.98

2017 2018 2019

Hinh 3.17: Chu ky luan chuyén tién ciia cac cong ty cé6 phan nganh nhya niém yét
trén TTCK Viét Nam giai doan 2016-2020
(Nguon: Téng hop tir BCTC cua 37 ¢ong ty trong mau nghién cizu)
Chu ky luan chuyén tién cua cac CTCP nganh nhua niém yét trén TTCK Viét Nam
giai doan 2016-2020 dat mic trung binh 1a 148,76 ngay. Nhu vay thoi gian (tinh bang
ngay) dé DN chuyén ddi cac khoan dau tu tir hang ton kho va céc nguodn luc khac nhu
khoan phai thu, khoan phai tra thanh tién mat 1a 148,76 ngay. Chi tiéu nay c6 sy bién dong
kh& Ién trong hai ndm dau. Nam 2016 chu ky luan chuyén tién 1a 153,95 sau d6 giam
xudng con 137,98 vao nam 2017 sau d6 con s6 nay ting 1én va dat muc tuong ddi on dinh
trong cac nam tiép theo. Trong s6 cac CTCP thudc nganh nhuya DAG la cong ty c6 chu ky
luan chuyén tién dai nhat véi gid tri trung binh cua chi tiéu CCC Ién téi 709,31 ngay, tiép
dén 1a NHP véi gia tri trung binh ciia CCC trong 5 nam gan day 1a 331,03 ngay. Tréi lai,
cling c6 mot s6 cong ty c6 toc do luan chuyén tién rat nhanh, dan dau l1a HPB véi CCC
trung binh trong 5 nim dat 37,57 ngay va toc do luan chuyén nhanh nhat dat dwoc & nim
2017 véi CCC la 31,55 ngay. Mot truong hop khac 1a VNP vgi CCC ¢ muc 26,42 ngay
nam 2017 vé6i tc do luan chuyén tién trung binh trong nam dat mic 65,45 ngay.
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3.2.2.3. Danh gid qua kha nang sinh loi
Bang 3.13: Hé s6 sinh loi trén TSNH cia cac cong ty cé phan nganh nhua niém yét
trén TTCK Viét Nam (2016-2020)

Heé s sinh 10i trén 0.15
Nam TSNH
2016 0.110 0.1
2017 0.127
2018 0.093 0.05
2019 0.057
Glé, trlztc:jr(])g b‘lnh 88ég ’ 2016 2017 2018 2019 2020
(Nguon: Tinh toan cua tac gid) Hinh 3.18: Hé s6 sinh loi trén TSNH

Theo két qua tir bang 3.13 ta c6 thé thay trung binh hé s6 sinh 15i trén TSNH cua céc
CTCP nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam trong 5 nim gan day dat mic 0.08. Nhu
vay mot ddng TS san ngin han sir dung binh quan trong ky di tao ra dugc 0,08 dong loi
nhuan sau thué. Tuy nhién nhin vao dién bién cua hé sé sinh 1di trén TSNH c6 thé thay chi
c6 nam dau tién 14 chi tiéu nay ting 1én, con lai cic ndm sau d6 hé s6 sinh 1oi trén TSNH
giam dan va dat mac thap nhat vao nam 2020 véi gi tri 1a 0,014. Nhu vay hiéu qua s
dung TSNH gén vai loi nhuan sau thué cua cac DN trong nganh dang c6 xu hudng giam
dan tuy van ¢ mirc dwong. Mic du gié tri trung binh khdng may kha quan nhung c6 mot
s6 DN trong nganh van cé hé sé sinh 15i trén TSNH tét nhu BMP véi hé s6 sinh 1oi trén
TSNH trong 5 nim gan day c6 xu hudng ting dan tir 0,27 vao nim 2016 dén va 0,34 nim
2020 hay SDG ciing c6 hiéu qua sinh 15i trén TSNH c6 xu hudng ting v&i hé s sinh 1oi
trén TSNH binh quan 5 nam dat 0,25 va d&én nim 2020 hé sé nay dat méc 0,42. Bén canh
nhitng DN ¢6 hiéu qua sinh 1oi tir st dung TSNH tét ciing ¢6 mot s6 DN khéng sir dung
hiéu qua TSNH vai hé s& nay nho hon 0 nhu NSG (2020), NHP (2019 va 2020), SPP
(2020), HKP (2016).

3.2.2.4. Danh gid qua cdc chi s6 Ui, Pi, Ei

Theo két qua tinh todn céc chi sé tong hop phan anh hiéu qua quan tri TSNH cua céac
CTCP nganh nhyua niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2016-2020 (Phu luc s6 12) ta
c6 két luan nhu sau:

Chi s6 hiéu qua str dung TSNH: Theo két qua trong bang 2.12, hau hét cac cong ty
duoc lya chon (24 trong s6 37 cong ty) da sir dung hiéu qua TS hién c6 caa minh véi chi
s6 hiéu qua str dung TSNH I6n hon 1. Vi dy, chi s6 hiéu qua st dung trung binh cia cong
ty nhya An Tién 1a 1.53 (> 1). Chi c6 mot s6 cong ty c6 chi s6 sir dung kém nhu Cong ty
Nhya Pha le, Cong ty Sadico Can Tho, Cong ty bao bi Tién Giang... c6 chi $6 st dung
dudi 1. Tuy nhién, chi s6 thap nhat ciing & mac xap xi 1.
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Chi sb hiéu qua hoat dong TSNH: Nhin chung trong giai doan 2015-2019, c6 29
cong ty quan ly von luu dong hop Iy véi chi s6 hiéu qua sir dung TSNH 16n hon 1. Pang
chd y, cong ty Nhua Tan Phi c6 chi s6 hoat dong binh quan 1a 1,79 (> 1) va chi sé cao
nhit ma cong ty dat duoc 1a 5,5. Tuy nhién, ¢ mot s6 cong ty ¢ chi sé hoat dong kinh
doanh thap nhu cong ty Nhya Da Ning véi gia tri trung binh cua P1 14 0,62. Nhitng con sb
nay chi ra rang doanh thu do céng ty nay tao ra nho hon sb vén luu dong dugc sir dung.

Chi s6 hiéu qua quan tri TSNH tong hop: Theo bang 2, két qua cho thdy 18 trong
tong s6 37 cong ty duoc lua chon c6 hoat dong quan Iy vén luu dong hiéu qua vai chi s6
hiéu qua quan tri TSNH tong hop Ién hon 1. Trong d¢6, CTCP nganh nhua Sai Gon, CTCP
bao bi Binh Duwong, cong ty nhwa Tan Phu, céng ty nhya Tan Tién c6 hiéu qua cao nhat
véi chi sb lan luot 12 4,13; 3,1; 1,82 va 1,28. Cac cong ty con lai ¢ chi sé hiéu qua hoat
dong kém véi Ei nho hon 1 nhu cong ty nhya Da Nang (Ei 1a 0,62), cong ty nhya Dong A
(Ei 12 0,73) va cong ty nhya Hanel (Ei 12 0,74). Két qua cho thay c4c cong ty nay sur dung
TSNH chua hiéu qua.

Nhin chung, ba chi s6 danh gia hiéu qua quan tri vén luu dong cho thiy cac CTCP
niém yét trong nganh nhua c6 mac do hiéu qua khong dong déu. Trong khi c6 nhiéu DN
c6 hiéu qua quan tri TSNH rat tt nhu cong ty nhua Tan Pha, cong ty nhua Tan Tién,
cong ty dét ludi Sai Gon (Tat ca cac DN nay déu c¢6 3 chi s6 Pi, Ui va Ei Ién hon 1).
Nguoc lai, ciing c6 nhitng cdng ty quan ly vén luu dong kém véi ca 3 chi sé déu nho hon
1 nhu CTCP nganh nhya Vinh Khanh va CTCP Thuéan brc.

3.3. Phén tich tac dong ciia quan tri tai san ngan han dén kha ning sinh 1o va
rai ro cia cac cong ty cé6 phan nganh nhwa niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam

3.3.1. M6 hinh va gid thuyét nghién ciu

3.3.1.1. Tdc dgng cua quan trj tai san ngan han dén kha ndng sinh loi cua doanh
nghiep

D3 co rat nhiéu nghién ciru trude day dé cap dén tac dong cua quan tri TSNH d&én
kha ning sinh loi cua DN. Tuy nhién cac nghién ciru nay dua ra cac két luan khac nhau vé
huéng tac dong cua cac thanh phan quan tri TSNH d¢én HQKD cua DN. C4c chi tiéu phan
4nh HQKD khac nhau di duoc sir dung dé kiém dinh mdi quan hé giita quan tri TSNH va
kha nang sinh lgi cuia DN nhu ROA, ROE, Tobin’s Q, ROTA, ROC, ROI.... Trong cac
chi tiéu trén ROA, ROE, ROC va Tobin’s Q 1a chi tiéu dugc sir dung pho bién nhét trong
céc nghién ciru qudc té dé phan anh kha niang sinh lgi cia DN (Theo két qua nghién ciru
cua Ashwin Kumar Madhou, 2011). Do vay trong luan &n nay tac gia lya chon ROA,
ROE, ROC va Tobin’s Q 1a thudc do kha niang sinh loi cua DN. Vé bién doc 1ap phan anh
hoat dong quan tri TSNH cua DN trong mé hinh, c6 thé chia thanh 3 nhém: nhom thir
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nhat & cac hé sb phan &nh kha ning thanh khoan ctia DN nhu kha ning thanh toan nhanh,
kha ning thanh toan ngan han, kha niang thanh toan trc thoi. Nhém thir hai 1a cac chi tiéu
phan anh vong quay st dung cac bo phan TSNH nhu: vong quay khoan phai thu, vong
quay hang ton kho. Nhém tht ba 1a chi tiéu chu ky luan chuyén tién duoc dung dé dai
dién cho hoat dong quan tri TSNH caa DN. Theo sé liéu théng ké trong nghién ctu cua
Ashwin Kumar Madhou (2011) chi tiéu dugc sir dung phd bién nhét trong cac nghién ctu
vé quan tri TSNH 14 chi tiéu chu ky luan chuyén tién. Do vay, trong luan &n, tac gia st
dung chi tiéu chu ky luan chuyén tién 1a chi tiéu phan anh thuc trang quan tri TSNH cuaa
cac DN nhya Viét Nam. Ngoai ra, tac gia ciing tim hiéu thém tac dong cua dong tién
thuan va tac dong tong hop caa chu ky luan chuyén tién va dong tién cua doanh nghiép
dén kha nang sinh loi — 1a huéng nghién ctru méi duoc khai thac trong thoi gian gan day.

* C4c gia thuyét nghién ciu

Tac dong cia chu ky luan chuyén tién dén kha niing sinh lgi cia DN

Hau hét cac nghién ctru trong va ngoai nude déu cho thay méi quan hé nguoc chiéu
gitta chu ky luan chuyén tién va kha nang sinh loi cia DN. Piéu nay di dugc thé hién
trong nghién ciu cua Eljelly (2004), Padachi (2006), Lazaridis va Tryfonnidis (2006),
Raheman va Nasr (2007), Garcia-Teruel va Martinez Solano (2007), Nobanee va AlHajjar
(2009), Gill, Biger va Mathur (2010), Mathuva (2011), Casey hung (1997), Jose va cong
su (1996), Raheman va Nasir (2007), Teruel va Solano (2007), Li Qian (2016), Abigail
Akey (2019), Huynh Phuong Péng (2010), Bui Thu Hién (2017). Cac nghién ctu nay chi
ra rang cac DN c6 chu ky luan chuyén tién nho s& gop phan tiét kiém chi phi, giam bét sy
phu thudc vao ngudn lyc tai chinh tir bén ngoai va ting doanh thu cho DN déng thai nang
cao kha nang sinh loi cia DN. Tuy nhién ciing c6 nghién ciu thuc nghiém chi ra két qua
nguoc lai nhu nghién ctru ciia Charitou va céc cong su (2012) cho thidy mdi quan hé thuan
chiéu gitra chu ky luan chuyén tién va kha ning sinh lgi cia DN (ROA).

Cin clr vao cac két qua nghién ctu thuc nghiém trong va ngoai nudc, tac gia xay
dung céc gia thuyét vé mdi quan hé gitra quan tri TSNH va kha ning sinh lgi cia DN nhu
sau:

Gid thuyét 1: Chu kyp luan chuyén tién c6 tic déng ngwoc chiéu dén khd ning
sinh lgi ciza DN nhea Viét Nam giai doan 2016-2020.

Tac dong ciaa dong tién thuan dén kha ning sinh loi cia doanh nghiép

Dong tién 1a khai niém phan anh sy van dong cua tién di vao va di ra phat sinh trong
mét thoi ky nhat dinh tai mot DN cu thé. Khi dé cap t6i dong tién cua DN, c6 ba khai
niém c6 lién quan do6 1a dong tién vao, dong tién ra va dong tién thuan (dong tién rong).
Dong tién thuan duoc xac dinh bang tong sé tién vao trong ky trir di s tién bo ra trong Ky
twong tmg. Bao cao luu chuyén tién té trinh bay su bién dong cua dong tién trong ba hoat
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ddng chinh caa mot DN: hoat dong kinh doanh, hoat dong tai chinh va hoat dong dau tu.
Theo d6 dong tién thuan caa DN duoc xac dinh theo cong thuc sau:

Dong tién thuan = DOng tién thuan tir hoat dong kinh doanh + Dong tién thuan tir
hoat dong tai chinh + Dong tién thuan tir hoat dong dau tu

C6 thé xac dinh dong tién thuan (rong) theo cong thuc sau:

Dong tién thuan = Thu nhap rong + Chi phi khau hao, Ross (2013)

Trong pham vi nghién ciru ndy, tac gia st dung cdng thire thir nhat dé tinh toan dong
tién thuan cua DN.

Trong céc nghién ciru trude day, da sé cac nghién ctiu chi ra dong tién thuan va kha
nang sinh loi cia DN thé hién mdi quan hé thuan chiéu. Bé giai thich cho mdi quan hé
nay, cac tac gia All-Najjar and Belghitar (2011) trong ng

hién cau cia minh di cho rang su san cd cua dong tién cd thé cai thién hoat dong
cuia cac DN bang cach giam chi phi huy dong vén. Ngoai ra tac gia Faulkender (2002) con
kh?mg dinh loi ich cua dong tién dbi vai hoat dong kinh doanh dac biét cao ddi véi cac
DN vira va nho vi chi phi giao dich caia ho twong d6i cao hon so véi chi phi giao dich cua
cac DN 16n hon (vén dugce huong loi tir quy md kinh té). Khdng chi thé, dong tién ciing
dong vai trd nhu mot bo dém chdng lai cac sy cb bat ngo xay ra ddi vai DN (Opler va
cong su, 1999). Tuong tur, cac nha nghién ctru Gill va Shah (2012) cho rang su sin ¢é cua
dong tién gitp cac cong ty thanh toan cac nghia vu cia minh dang han ngay ca trong thoi
diém toi t&. DONg tién thuan duong ciing c6 thé giup cac cong ty tranh dugc kha ning gap
kho khan vé tai chinh, dic biét 1a ddi véi nhitng cong ty c6 nhiéu bién dong dong tién
(Ferreira va Vilela, 2004). Do d6, tac gia dé xuat gia thuyét sau:

Gid thuyét 2: Dong tién thudn c6 dnh hweng thudn chiéu dén kha ning sinh loi
cua DN nhua Viét Nam giai doan 2016-2020.

* Tac dong tong hop cia chu ky luan chuyén tién va dong tién thuan dén kha
ning sinh lgi caa DN

Rat nhiéu nghién ciru trude ddy vé quan tri TSNH da cho thay mdi lién hé nguoc
chiéu giita chu ky luan chuyén tién va kha ning sinh lgi & cac DN. Tuy nhién, mot sé nha
nghién ctru da khang dinh rang cac cong ty c6 dong tién kha dung duoc huong loi tir viéc
dau tu vao TSNH (Padachi, 2006; Hill va cong su, 2010; Dong va Su, 2010; Banos-
Caballero va cong su, 2014). Hay noi cach khac, dong tién sin c6 s& khién cho chu ky
luan chuyén tién c6 mdi quan hé thuan chiéu véi kha nang sinh lgi cia cac DN (Afrifa,
2018). C4c DN vira va nho véi dong tién kha dung tét c6 thé cai thién kha nang sinh lgi
cua ho bang cach ting doanh s ban hang (Deloof, 2003). Cac DN vira va nho c6 dong
tién tot co thé 16i kéo khach hang mua hang véi sé lugng I6n hon (Emery, 1987) bang
céch nai long chinh sach tin dung thuong mai. Sy san cd caa dong tién c6 thé cho phép



106

cac DN ting luong hang ton kho trong kho (Schiff va Lieber, 1974). Biéu ndy c6 thé dan
dén doanh s ban hang cao hon, do d6 s& cai thién kha ning sinh loi caa DN. Thém vao
d6 su sin cd cua dong tién ciing c6 thé cai thién hiéu qua hoat dong cua cac DN bang céch
cho phép ho thanh toan trudc cho cac nha cung cap (Deloof, 2003) do cac nha cung cap
thudng chiét khau cho nhiing khach hang thanh toan ngay (Ng et al., 1999; Wilner, 2000).
Mic di ¢ nhiéu nha nghién ciu luan giai vé tac dong caa dong tién dén méi quan hé gitra
chu ky luan chuyén tién va kha nang sinh loi cua DN, tuy nhién trén thé gioi mai chi co
nghién cau thuc nghiém cua tac gia Godfred, Adjapong Afrifa (2013) kiém dinh gia
thuyét vé mdi quan hé ndy. Két qua nghién cau cua tac gia di cho thay co su tac dong
nhat dinh cua dong tién dén mdi quan hé giita quan tri TSNH va kha ning sinh loi cua
DN. Két qua thuc nghiém tir nghién ctu cua tac gia Godfred Adjapong Afrifa (2013) da
goi ¥ cho tac gia xay dung gia thiét va mé hinh nghién ctu vé mdi quan hé giira quan tri
TSNH va kha nang sinh loi cua DN trong mdi quan hé véi dong tién caa DN cuaa cac
CTCP nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam. Do vay tac gia dé xuat gia thuyét nhu
sau:

Gid thuyét 3: Tdc déng tong hep cia chu ky luan chuyén tién va dong tién thudn
c6 méi quan hé thugn chiéu véi khd néng sinh lgi ciia DN.
* M6 hinh nghién ciu

Duya trén mo hinh nghién ctru cua Afrifa, Godfred va Tingbani (2018), tac gia xay

dung mé hinh vé anh huéng cia quan tri TSNH va kha ning sinh loi cia DN nhya Viét
Nam trong giai doan 2016-2020. Theo cac gia thuyét da dé cap & trén, chu ky luan chuyén
tién c6 tic dong nguoc chiéu trong khi dong tién c6 anh huong thuan chiéu dén dén kha
nang sinh loi cia DN. Thém vao d6 dong tién san c6 khién cho chu ky luan chuyén tién c6
mdi quan hé thuan chiéu véi kha ning sinh 1o cia DN. Dé cd thé thiy duoc tac dong cua
CCC, dong tién thuan va tac dong tong hop cua chu ky luan chuyén tién va dong tién
thuan dén kha ning sinh 16i cua doanh nghiép, tac gia lan luot dua cac bién vao trong mo
hinh cu thé nhu sau: Trong md hinh 1, bién CCC 1 bién doc 1ap phan anh quan tri TSNH
cua DN, cac bién con lai Salegrowth, ATAN, DR va Size la cac bién kiém soat. Vi mo
hinh nay, tac gia kiém dinh gia thuyét 1. Trong mé hinh 2, bién dong tién thuan duoc dua
thém vao mo hinh dé kiém dinh tic dong cua quan tri TSNH dén kha ning sinh lgi cua
DN khi CCC va dong tién thuan déu 1a bién doc lap trong md hinh nghién ciu. G mé hinh
3, bién tong hop CCC* Cashflow dugc sir dung nhu bién doc lap phan anh tac dong tong
hop caa chu ky luan chuyén tién va dong tién thuan dén kha ning sinh 10i cua doanh
nghiép hodc noi cach khac, bién Cashflow la bién méi truong va mé hinh s& kiém dinh

mbi quan hé giita CCC va kha ning sinh 10i dudi tac dong cua bién moéi truong 1a dong
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tién thuan. So vai md hinh goc cua cac tac gia Afrifa, Godfred va Tingbani, trong md hinh
héi quy, ngoai sir dung chi tiéu ROA, tac gia bd sung thém cac bién phu thuc phan énh
kha nang sinh 101 cta doanh nghiép nhu ROE, ROC va Tobin’s Q nhu sau:

MO hinh tinh:
KNSLi: = o+ B1 CCCi: + B2 Salegrowthi: + B3 ATAN;: + 4 DRit + B5 Sizeit + &it
KNSLi = Bo + Br CCCit + B2 Cashflowi + B3 Salegrowthi+ B4ATAN; + BSDRy + B6 Sizeit

=+ &it

KNSL;; = Bo + p1 CCCit*Cashflowi + 2 Salegrowthit + B3ATAN;: + B4DR;: + B5Sizeit + &it
Mo hinh dong:

KNSLit = fo + y1KNSLit1 + f1 CCCit + B2 Salegrowthit + B3 ATAN;: + B4 DRit + Bs Sizeit

=+ &it

KNSLit = Bo + y1KNSLit1 + B2 CCCit + B2 Cashflowi: + B3 Salegrowthir + BsATAN;i: +
BsDRit + BeSizeit + it
KNSLit = o + y1KNSLit1 + B1 CCCi*Cashflowi: + B.Salegrowthi: + BsATAN;: + p4DRit +
Bs Sizeit + it

Can cir vao két qua tong quan cac cong trinh nghién ctru trude day, nhiéu nghién
ctru da chi ra tac dong cua kha nang sinh 101 ky trude dén kha ning sinh 161 ky nay (Isik
va Tasgin, 2017; Kristina va Dejan, 2017; Odusanya, Yinusa va Ilo, 2018). Do d6
trong mé hinh bang dong, bién tré duoc chon 1a bién phu thudc phan an kha nang sinh loi
ky trudc Ky hiéu 1a KNSLit.1 .
* C4c bién trong md hinh nghién ciu

Céc bién trong mé hinh duoc giai thich trong bang duéi day:
Bang 3.14: Thong ké céc bién trong md hinh thé hién tac déng cia quan tri TSNH
dén kha ning sinh lgi cia DN

Tén bién Cong thirc tinh
Bién phu thudc: Kha ning sinh loi cia DN
ROA Loi nhuan sau thué/Tong TS
ROE Loi nhuan sau thué/Vén chu so hitu
ROC EBIT(1-T)/(No chiu lai+Vén chu so hitu)

Tobin’s Q= Gia tri thi truong ciia TS/Gia tri thay thé cua TS.
Gid tri thi truong cua TS = Gia tri thi trudng caa von chu so
Tobin’s Q hitu (Gia thi truong ctia co phiéu x S6 ¢6 phiéu dang luu hanh)
+ GT s6 sach cua ng.

Gia tri thay thé = Gi4 tri s6 sach caa TS (Puoc tinh bang gia
tri s6 séch von CSH + GT sb sach cua ng) [145,157]

Bién déoc lap
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cec S6 ngay 1 vong quay’hang ton kho + s6 ngay 1 vong quay
khoan phai thu — s6 ngay 1 vong quay khoan phai tra
Dong tién thuan/Tong TS ‘
Dong tién thuan = Dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh +
Cashflow dong tién thuan tir hoat dong dau tu + dong tién thuan tir hoat
dong tai chinh
Salegrowth Tang trudng doanh thu
Size Quy mé DN = loga ty nhién cta tong TS
ATAN TSCDb/Tong TS
DR Tong ng/Tong TS
CCC*Cashflow Téc‘ dong tong hop cua chu ky luan chuyén tién va dong tién
thuan cua DN

3.3.1.2. Tdc dong cua hiéu qua quan tri tai san ngan han (Ui, Pi va Ei) d@én kha
nang sinh lpi cua doanh nghiép

* C4c gia thuyét nghién ciu

Dua trén cac nghién ctiu qudc té ciing nhu nhan thay cac nghién ciu trong nudc vé
bo chi tiéu tng hop phan anh hiéu qua quan tri TSNH chwa duoc khai théc, tac gia lva
chon 3 chi sé cua Bhattacharya dé tim hiéu mdi quan hé gitra hiéu qua quan tri TSNH va
kha ning sinh lgi cia ca&c CTCP nganh nhya niém yét trong giai doan 2016-2020. Trong
cac nghién ctu trude day cua cdc tdc gia Ramachandran va Janakiraman (2009), Talat
Afza and Mian Sajid Nazir (2011), Hashem Valipour va Ali Jamshidi (2012). Cac chi sé
hiéu qua hoat dong (P1), chi sb sir dung (U1) va chi s6 hiéu qua tong hop (EI) caa TSNH
déu c6 mdi quan hé thuan chiéu véi kha nang sinh loi caa DN thé hién qua chi tiéu ROA.
Do d6 tac gia xay dung céc gia thuyét vé méi quan hé giita hiéu qua quan tri TSNH va
kha nang sinh lgi cia DN nhu sau:

Gid thuyét 1: Chi sé hiéu qud hoat dgng ciia TSNH c6 méi quan hé thugn chiéu
voi khd nang sinh lgi ciia DN nhwa Viét Nam giai doan 2016-2020.

Gid thuyét 2: Chi sé higu qud siz dung TSNH c6 méi quan hé thud@n chiéu véi kha
nang sinh lgi cua DN nhya Viét Nam giai doan 2016-2020.

Gid thuyét 3: Chi sé higu qud quan tri TSNH téng hep c6 méi quan hé thudn
chiéu véi khd nang sinh lgi ciia DN nhwa Viét Nam giai dogn 2016-2020.

* M0 hinh nghién cau

Dua trén md hinh nghién ctu cta cac tac gia Hashem Valipour va Ali Jamshidi
(2012), téc gia xay dung md hinh vé anh huong cua hiéu qua quan tri TSNH va kha ning
sinh lgi cia DN nhya Viét Nam trong giai doan 2016-2020. Tuy nhién, khac véi mo hinh
nghién ctu ciia nhom tac gia Hashem Valipour va Ali Jamshidi, bién phu thugc duoc chon
khéng chi dé cap dén kha nang sinh 1o trén tong tai san ma cac bién sé khac phan énh kha
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nang sinh 16i nhu ROE, ROC va Tobin’s Q ciing dugc dua vao md hinh dé d¢anh mot céch
toan dién hon. Thém vao d6, thay vi st dung md hinh hdi quy tinh nhu trong nghién cau
goc, tac gia sir dung két hop ca md hinh hoi quy tinh va mé hinh hdi quy dong trong
nghién ctru nhu sau:

MO hinh tinh:
KNSLi; = Bo + B1 Uit + P2 DRt + B3 SGit + B4 INVESTi: + s Sizeit + &t
KNSLi; = o + B1 Piit + B2 DRit + Ps SGit + B INVESTi + Bs Sizei + &it
KNSLi; = o + B1 Eiit + B2 DRit + B3 SGit + B4 INVESTi: + s Sizeit + &t

Mo hinh dong:
KNSLit = Bo + YKNSLic1 + 1 Uiit + B2 DRit+ Bs SGit + s INVESTit + Bs Sizeit + sit
KNSLit = Bo + YKNSLic1 + B1 Piit + B2 DRit + Ps SGit + Pa INVESTi + Ps Sizeit + &i
KNSLi; = o + YKNSLi1 +B1 Eiit + P2 DRit + Bs SGit + B4 INVESTi + Bs Sizeit + &it

Can cir vao két qua tong quan cac cong trinh nghién ctru trude day, nhiéu nghién
ctru di chi ra tac dong cua kha nang sinh 151 ky trude dén kha niang sinh 101 ky nay (Isik
va Tasgin, 2017; Kristina va Dejan, 2017; Odusanya, Yinusa va Ilo, 2018). Do d6
trong mé hinh bang dong, bién tré duoc chon la bién phu thudc phan an kha nang sinh 1oi
Ky trudc ky hiéurlé KNSLit.1 .

* C4c bien trong md hinh nghién ciu

Céc bién trong mé hinh duoc giai thich trong bang duéi day:
Bang 3.15: Thong ké cé4c bién trong md hinh thé hién tac déng cia hiéu qua quan tri

TSNH dén kha ning sinh lgi cia DN

Tén bién Codng thic tinh
Bién phu thugc: Kha ning sinh lgi cia DN
ROA Loi nhuan sau thué/Tong TS
ROE Loi nhuan sau thué/Vén chu sé hitu
ROC EBIT(1-T)/(No chiu lai+Vén chu so hitu)

Tobin’s Q= Gia tri thi truong cua TS/Gia tri thay thé cua TS.

Gia tri thi treong cua TS = Gia tri thi trudng cta von chu sé hitu (Gid
thi truong cua ¢6 phiéu x S6 ¢ phiéu dang luu hanh) + GT sb sach
cua no.

Gié tri thay thé = Gi4 tri s6 sach cua TS (Puoc tinh bang gié tri s6 sach
von CSH + GT s6 sach cua no)

Tobin’s Q

Bién doc lap: Hiéu qua sir dung TSNH
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N
IS i=1

Plycy = N

Chi sé hiéu qua
hoat dong cua .
TSNH Piwem: Chi so hiéu qua hoat dong cua TSNH

Is= Chi s6 doanh thu dugc tinh bang cong thac St/ Sis
Wi= Cac nhom TSNH

N= S6 nhom TSNH

i=1,2,3..N
, T |
Chi s6 hiéu qua st WEM ™ A,

dung ctia TSNH
A = TSNH / doanh thu
t: ndm phan tich

Chi s6 hiéu qua
quan tri  TSNH | Eiwem = Piwem X Uiwem
tong hop

Ty 18 ng trén tong

TS DR=Toéng ng/Tong TS

Tang trudng

doanh thu (SG) Ty 1€ tang truéng doanh thu cia DN qua cic nam

Pau tu (INVEST) | Tong du tu ngin han va dau tu dai han cia DN/Tong TS

Quy mo (Size) Loga ty nhién ctia doanh thu

3.3.1.3. Tdc déng cua chinh sach qudn tri tai san ngan han d@én kha nang sinh loi va
rui ro cua doanh nghiégp

* C4c gia thuyét nghién ciru

Cac nghién ctu trén thé gisi vé tac dong cua chinh sach quan tri TSNH dén kha
ning sinh loi cling nhu rai ro cua DN cho ra cac két qua rit khac nhau. Pon ctr nhu
nghién ctru cua tac gia Carpenter & Johnson (1983), Monika Bolek (2013), Amiri (2014)
cho thiy khong c6 méi quan hé giira chinh sach tai trg TSNH va ty suét sinh loi trén TS
hodc vén chu so hiru. Trong khi d6 nghién ctru cua cac tac gia Nazir va Afza (2009), Faris
Nasif Al-Shubiri (2010) da phat hién ra riang cac cong ty c6 chinh sach quan tri TSNH
mao hiém c6 kha nang sinh 15i thap hon. Trai lai, nghién ctu cua tac gia Smith (1980),
Amiri (2014), Gardner va cong su (1986), Weinraub va Visscher (1998), Shin va Soenen
(1998), Deloof (2003) cho két luan 1a chinh séach quan tri TSNH mao hiém s& dem lai kha
ning sinh 1gi cao hon va rui ro cao hon trong khi céc chinh sach vén luu dong than trong
lién quan dén rai ro va kha nang sinh loi thap hon.

Do d0, trong nghién ciru nay, tac gia dé xuat cac gia thuyét sau:
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Gid thuyét 1: Chinh sdach diau tw TSNH c¢é méi quan hé véi kha néng sinh lgi cia
CTCP nganh nhga niém yét giai doan 2016-2020.
Gid thuyét 2: Chinh séch tai trg TSNH c6 méi quan hé véi khd néng sinh lgi ciia
CTCP nganh nhga niém yét giai doan 2016-2020.
Gid thuyét 3: Chinh sdich dau tw TSNH c6 méi quan hé véi rii ro ciia CTCP
nganh nha niém yét giai doan 2016-2020
Gid thuyét 4: Chinh séach tai tro TSNH c6 ¢6 méi quan hé véi rii ro ciia CTCP
nganhji nhua niém yét giai dean 2016-2020
* M@ hinh nghién ctru tac dong cia chinh sach quan tri TSNH dén kha ning sinh lgi
caa DN
M® hinh nghién cau cua tac gia Faris Nasif Al-Shubiri (2010) da duoc tac gia luya
chon dé thé hién tac dong cua chinh sach quan tri TSNH dén kha ning sinh lgi cua DN.
Ttrong md hinh nay, bién ROC va Tobin’s Q dugc bd sung va dong vai tro 1a bién phu
thudc. Bong thoi, tac gia st dung thém md hinh hdi quy dong trong nghién ctru nhu phan
Mo ta dudi day:
M0 hinh tinh:
KNSLi; = « + B,AIP, + B,AFP, + ¢
M0 hinh dong:
KNSL;; = & + B,KNSLy,_; + B,AIP, + BsAFP; + ¢
Can cir vao két qua tong quan cac cong trinh nghién ctru trude day, nhiéu nghién
ctru da chi ra tac dong cua kha nang sinh 10i ky trude dén kha ning sinh 161 ky nay (Isik
va Tasgin, 2017; Kristina va Dejan, 2017; Odusanya, Yinusa va Ilo, 2018). Do d6
trong mé hinh bang dong, bién tré duoc chon la bién phu thudc phan an kha ning sinh 1oi

ky trude ky hiéu 1a KNSLitz .
C4c bién trong mo6 hinh dugc giai thich trong bang dudi day:

Bang 3.16: Thong ké céac bién trong mé hinh thé hién tac dong cia chinh sach quan
tri TSNH va kha nang sinh lgi cia DN

Tén bién Cach tinh

Bién phu thudc: Kha ning sinh lgi cia DN

ROA Loi nhuan sau thué¢/Tong TS
ROE Loi nhuan sau thué/Vén cha so hitu
ROC EBIT(1-T)/(No chiu lai+Vén chu so hitu)
Tobin’s Q= Gia tri thi truong cia TS/Gia tri thay thé cua TS.
Tobin’s Q Gié tri thi truong cua TS = Gid tri thi truedng cta vén cha s¢

hitu (Gia thi truong cua b phiéu x S6 ¢6 phiéu dang luu hanh)




112

+ GT s0 sach cua no. q ‘
Gia tri thay the = Gia tri s6 sach cua TS (Pugc tinh bang gia tri
s0 sach von CSH + GT s6 sach cua ng)

Bién déc lap: Chinh sach quan tri TSNH ciaa DN

Chinh sach dau tu

Téng TSNH/Tong TS
TSNH cua DN (AIP)

Chinh sach tai tro

Téng no ngan han/Tong TS
TSNH cua DN (AFP)

Trong mé hinh nghién cru nay chinh sach tai tro va chinh sach dau tw TSNH duoc
sir dung dé do lwdng chinh sach quan tri TSNH caa doanh nghiép.

V& chinh sach dau tw TSNH: Chinh sach dau tu that chit c6 mirc dau tu tdi thiéu vao
TSNH so véi TSCD. Nguoc lai, chinh sach dau tu ndi long c6 ty trong TSNH I6n hon. Do
vay, dé do luong mutc do that chit cua chinh sach dau tu TSNH, tac gia sir dung chi sb
Téng TSNH/ Tong TS. Theo dé, ty 1é ndy cang thap thi chinh sach dau tw TSNH cua
doanh nghiép cang that chit.

Vé chinh sach tai trg TSNH: Chinh s&ch tai trg mao hiém sir dung mac no ngan han
cao hon va it ng dai han hon. Nguoc lai, chinh sach tai tro than trong st dung von va no
dai han nhiéu hon. Do vay mic d6 mao hiém cua chinh sach tai trg cua mot DN s& dugc
do ludong bang ty sb Téng ng ngan han/ Tong TS. Theo d6 ty 1é nay cang cao thi chinh
s&ch tai trg ciia doanh nghiép cang mao hiém va nguoc lai.

* M6 hinh nghién citu tac dong caa chinh sach quan tri TSNH dén rii ro cia DN

M hinh nghién ctru cua tac gia Faris Nasif Al-Shubiri (2010) da duoc tac gia lua
chon dé thé hién tac dong cua chinh sach quan tri TSNH dén rai ro caa DN. Trong mé
hinh nay, bién do léch chuan cia ROC va Tobin’s Q duoc bd sung va dong vai tro 1a bién
phu thudc. DBong thai, tac gia con sir dung thém mé hinh hdi quy dong trong nghién cau
nhu sau:

Mo hinh tinh:
SDKNSL;, = a + B, AIP, + B,AFP, + ¢

M6 hinh dong:
SDKNSL;, = a + B; SDKNSL;,_; + B,AIP, + BsAFP, + €

Theo mot sb nghién ciu trude day, cac DN c6 thé thay ddi muc rai ro trong ky

théng qua céc lya chon dau tu dua trén hiéu qua kinh doanh va rui ro cia ky trude
(Cheng, 2008; Laeven va levine, 2009). Do d6 trong mé hinh bang dong, bién tré 1 bién
phu thugc phan an kha nang sinh 161 ky trudc ky hi¢u 12 SDKNSLis .

Céc bién trong md hinh duoc giai thich trong bang dudi dy:
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Bang 3.17: Thong ké céc bién trong mé hinh thé hién tac dong cia chinh sach quan
tri TSNH dén rii ro cia DN

Tén bién | Céch tinh

Bien phu thugc: Rii ro caa DN q

SDROA bo Iech‘c.hu.an CuavROA S0 vai gid tri trung binh ROA
trong thoi gian 5 nam

SDROE bo Iech‘c.hu.an CuavROE S0 V&i gid tri trung binh ROE
trong thoi gian 5 nam

SDROC bo I¢ch‘c.hu.an CuavROC S0 vai gia tri trung binh ROC
trong thoi gian 5 nam

SDTobin’s Q Do léch chuan cua Tobin’s Q so véi gia tri trung binh

Tobin’s Q trong thoi gian 5 ndm

Bién déc lap: Chinh sach quan tri TSNH ciaa DN

Chinh sach dau tu TSNH cua AIP=Téng TSNH/Tong TS
DN

Chinh sach tai tro TSNH cua
DN

AFP=T6ng no ngan han/Tong nguon von

Do léch chuan 1a thudc do co ban dung dé do luong rui ro ciia doanh nghiép trong
tai chinh (R. Parrino (2011), Brigham (2019)). Do vay, trong md hinh nghién ctu nay, rai
ro cua doanh nghiép dugc tinh bang do léch chuan cua cac chi tiéu phan anh kha ning
sinh lgi nhu ROA, ROE, ROC va Tobin’s Q.

3.3.2. Kiém dinh md hinh nghién cizu

3.3.2.1. Kiém dinh tinh dirng cua diz liéu

Tiép theo, dir liéu s& duoc tién hanh kiém dinh tinh diung bang phuong phéap budc
kiém dinh nghiém don vi (Panel unit root test) caa Levin, Lin & Chu (2002).

Bang 3.18 : Két qua kiém dinh nghiém don vi

Bién TR ,
P-value Keét luan

ROA 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
ROE 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
ROC 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
Tobin’s Q 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
CCC 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
Cashflow 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
Salegrowth(SG) 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
Size (LNTTYS) 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
ATAN 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
DR(DR) 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
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Pl 0,0000 Khdng c6 nghiém don vi

Ul 0,0000 Khdng c6 nghiém don vi

El 0,0000 Khdng c6 nghiém don vi

AIP 0,0000 Khdng c6 nghiém don vi
AFP 0,0000 Khdng c6 nghiém don vi
SDROA 0,0000 Khoéng cb nghiém don vi
SDROE 0,0000 Khoéng cb nghiém don vi
SDROC 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
SDTobin’s q 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi
Size (Lnsale) 0,0000 Khéng c6 nghiém don vi

’ ~ (Nguon: So ligu tinh toén tir phan mém Stata 15)

Két qua kiém dinh tinh dung cua dir liéu cho thay tat ca cac bién déu khdng cé
nghiém don vi (p-value nho hon 0.05). Do d6 tat ca cac bién nay co thé duoc su dung
trong md hinh héi quy.

3.3.2.2. Kiém dinh tdc déng cua quan tri tai san ngan han dén kha nang sinh 161 va
rii ro cua cac cong ty cé phan nganh nhyea niém yét giai doan 2016-2020

3.3.2.2.1. Kiém dinh tac dong cua chu ky luan chuyén tién va dong tién dén kha
nang sinh 10i cua cac CTCP nganh nhya niém yét giai doan 2016-2020

* Phan tich théng ké mé ta

Bang 3.19: Thong k& md ta cac bién trong mé hinh tac dong caa quan tri TSNH dén
kha niing sinh 16i cia Cong ty c6 phan nganh nhya niém yét
giai doan 2016-2020

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 185 0,078 0,268 -3,148 0,446
ROE 185 0,11500 0,151219 -0,3588 1,64293
ROC 185 0,1163 0,16178 -0,3718 2,05939

Tobin’s Q 185 0,9596 0,6628 0,001231 477234
CCC 185 148,757 126,86 -52,7163 865,02

Cashflow 185 -0,000302 0,0709 -0,233 0,224

Salegrowth 185 0,097 0,37845 -1,000 2,973
Size 185 26,72 1,28 23,72 29,47
ATAN 185 0,235 0,151 0 0,632

DR 185 0,46 0,237 0,031 0,94
CCC*Cashflow 185 0,353 8,651 -35,386 42,710

(Nguon: Sé liéu tinh toan tir phan mém Stata 15)
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Theo bang 3.22 ta c¢6 két qua thong ké md ta cac bién trong mé hinh nhu sau:

Ty suat sinh lgi trén tong TS cua cac CTCP nganh nhya niém yét giai doan 2016-
2020 dat gi4 tri trung binh 1a 7,8%/Mmam. Do léch chuan cua chi sé nay kha 16n & muc
26,8% Véi gia tri 1on nhat va nho nhat l1an luot co gia tri 1a -314,8% va 44,6%. Két qua
nay cho thay ty suat sinh loi trén tong TS cuia cac DN trong nganh khéng dong déu. Trong
khi nhitng DN nhu BMP (2019 va 2020), VNP (2017), HBD (2020), SDG (2020) c6 kha
nang sinh loi trén tong TS rat tét (ROA trén 30%) thi ciing c6 nhitng DN c6 hoat dong
kinh doanh khéng hiéu qua véi ROA am kha I6n (ROA nho am trén 110%) nhu NNG
(2019), NHP (2019 va 2020), SPP (2020), BTG (2019).

Ty suét sinh lgi trén von chu so hitu (ROE) ciia cac CTCP nganh nhya niém yét
giai doan 2016-2020 dat gié tri trung binh 1a 11,5% véi d6 léch chuan kha 16n ¢ mic
15,12%. Gia tri 16n nhat va nho nhat cua chi tiéu nay lan luot 12 -35,88% va 164,29%.
Nhu vay c6 thé thay ty suat sinh loi trén vén chu sé hitu ciia cac CTCP nganh nhya niém
yét c6 nhiéu khéc biét. Mot s6 DN ¢c6 HQKD trén vén chi so hitu rat tét nhu SPP (2020),
BMP (2016 va 2020), VNP (2017), VBC(2016). Trai lai, c6 nhiéu DN c6 ty suat nay rat
thip nhu NHP (2019 va 2020), NSG (2020), HKP (2016) va BTG (2019).

Chi tiéu ty suat sinh loi cua vdn dau tur (ROC) ctia cac CTCP nganh nhya niém yét
dat gié tri trung binh 1a 11,63% véi d6 léch chuan 1a 16,17%. Nhu vay mot tram don vi
vbn dau tu ctia chi so hiru dem lai trung binh 11,63 don vi loi nhuan sau thué. Gia tri thap
nhit va cao nhat cua chi tiéu nay lan luot 1a -37,18% (Cong ty NHP nam 2020) va
205,93% (Cong ty SPP nam 2020). Nhin chung, sirc sinh loi cia von dau tu khong dong
déu gitra cac DN trong nganh.

Chi tiéu Tobin’s Q cua cdc CTCP nganh nhua niém yét dat gi4 tri trung binh la
0,9596 voi do léch chuan 1a 0,6628. Nhu vay, nhin chung c6 phiéu cua cac DN trong
nganh nhya khé thip (nho hon 1), tuy vay gia tri Tobin’s Q c6 su khac biét Ion giira céc
DN cua nganh. Gia trj thAp nhat va cao nhét caa chi tiéu nay lan luot 1a 0,0012 (Cong ty
NSG nam 2016) va 4,7723 (Cong ty VNP nam 2016).

Chu ky luan chuyén tién cua cac CTCP nganh nhya niém yét trong 5 nim gan day
dat gia tri trung binh 1 148,75 ngay. Nhu vay thoi gian ¢&é DN chuyén doi cac khoan dau
tu tir hang ton kho va cac nguon luc khac nhu khoan phai thu, khoan phai tra thanh tién
mat 13 148,75 ngay. Trong d6 do léch chuan cua chi tiéu nay kha 16n & mic 128,86 ngay.
Nhu vay c6 thé thiy giita cac DN trong nganh chu ky luan chuyén tién cé khac biét 16n.
Cu thé 1a gid tri nho nhét caa chu ky luan chuyén tién 12 -57,71 (NNG nam 2020) ngay va
gid tri 16n nhat 18n t6i 865,02 ngay (DAG nim 2020).
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Gia tri dong tién thuan trén tong TS cta mau nghién cau trong thoi gian nim nam
gan day dat gia trj trung binh 1a -0.000302 véi @6 léch chuan tuong ddi cao & muc 0.0709.
Theo d6 gia tri 16n nhat va nho nhat cua chi tiéu nay lan luot 14 -0.233 va 0.224. Nhu vay
c6 thé thay nhin chung cac DN trong nganh c6 dong tién thuan am mac di & muc thap cho
thay cac DN trong nganh con ton tai hién tugng thiéu hut trong dong tién hoat dong kinh
doanh, dac biét 1a mot s DN c¢6 gié tri dong tién thuan trén tng TS am kha 16n nhu DNP
(2019), DPC (2020), NHH (2018), NNG (2020), VKC (2018) va HII (2017).

Téc d6 ting truong doanh thu trung binh nganh trong giai doan nay dat muc
9,7%/nam voi do 1éch chuan kha 16n 1a 37,84%. Gia tri nho nhat cua chi tiéu nay 1a -100%
va gia tri 16n nhat 1a 297,3%. Két qua thong ké cho thay tdc do ting truong doanh thu giira
cac DN trong nganh nhua khong dong déu. Bén canh nhitng DN ¢ téc do ting trudng
doanh thu rét tét nhu PLP (2016, 2017 va 2019), NHP (2016 va 2017), HII (2017) dat téc
do tang truong doanh thu trén 100%/nam thi trong nganh cling ¢c6 nhitng DN hoat dong
ban hang chua dugc tt, doanh thu bi sut giam dang ké nhu NHP (2019 va 2020), SPP
(2020) véi toc do tang truong doanh thu & mic Am hon 50%/nam.

Quy md DN trong nganh tinh bang loga ty nhién cua tong TS dat mirc trung binh
la 26.72 vé6i @6 léch chuan 1,28. Gid tri nho nhat va 16n nhat caa chi tiéu nay lan luot 1a
23.72 va 29.47. DN c6 quy md I6n nhat nganh 1a AAA véi tong TS 1a 6.281,461 ty dong.
DN c¢6 quy mé nhé nhat nganh 1a BTG véi tong TS la 20,022 ty dong.

Ty Ié TS ¢6 dinh trén tong TS cua cac CTCP nganh nhya niém yét dat muc 23,5%.
Do léch chuan twong dbi 1on & mic 15,1%. Gia tri nho nhét cua chi tiéu nay thuoc vé
cong ty HBD voi quy mé TSCP khong dang ké va I6n nhit 1a 63,2% (PBP).

DPon bay tai chinh cua DN thé hién qua chi tiéu tong no trén tong TS cd gia tri
trung binh 1a 46% vai do léch chuan 1a 23,7%. Gia tri nho nhat va [on nhat cia don bay tai
chinh 14 3,1% va 94%. Do d6 co thé thay kha ning ty chi tai chinh cua cac DN trong
nganh khong dong déu. Nhiéu DN c6 don bay tai chinh nho nhu DPC, SFN, HBD, BTG
trong khi c6 nhitng DN vén chi s hitu chiém ty trong nho, trong co ciu ngudn vén chu
yéu la ng phai tra nhu VNP nam 2016 c6 94% ngudn vén la no phai tra, VBC (2018) c6
77,03% no phai tra hay TPP (2017) ¢6 hé s6 no la 79,8%.

Bién CCC*Cashflow (Tich cuiia ky luan chuyén tién va dong tién trén tong TS) dat
gia tri trung binh 1 35,3. D6 léch chuan 8,551. Gié tri nho nhit 1a -35.386 va gia tri 16n
nhat la 42.710.
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* Phén tich twong quan giira cac bién

Theo bang két qua tir bang ma tran hé sé twong quan (Phu luc 13 dén phu luc 16), hé
sb twrong quan Pearson giira cac bién cho thay:

Bién ROA, c6 twong quan thuan chiéu c6 y nghia théng k& véi bién ting truong
doanh thu, dong tién va tich sé cua chu ky luan chuyén tién va dong tién thuan. Bong thoi
bién ROA c6 tuong quan nguoc chiéu cé ¥ nghia thong k& véi bién chu ky luan chuyén
tién, ty 16 TS cd dinh trén tong TS va hé sé no.

Bién ROE, co tuong quan thuan chiéu c6 y nghia thong ké véi bién ting truong
doanh thu, quy mé, dong tién va tich sé ciia chu ky luan chuyén tién va dong tién thuan.
Podng thoi bién ROE c6 twong quan nguoc chidu ¢é ¥ nghia thong ké vai bién chu ky luan
chuyén tién va hé s no.

Bién ROC, ¢6 tuong quan thuan chiéu co y nghia théng ké véi bién ting truong
doanh thu, dong tién va tich sé cua chu ky luan chuyén tién va dong tién thuan. Dong thoi
bién ROC c6 twong quan nguoc chiéu co ¥ nghia théng ké véi bién chu ky luan chuyén
tién va hé sd no.

Bién Tobin’s Q co twong quan thuan chiéu co y nghia thong ké vai bién tang truong
doanh thu, dong tién, quy mé va tich sé caa chu ky luan chuyén tién va dong tién thuan.
Dong thai bién ROA cé twong quan nguoc chiéu co y nghia théng ké vai bién chu ky luan
chuyén tién.

* Két qua hdi quy vé tac dong cia quan tri TSNH dén kha ning sinh lgi cia cac
cong ty 6 phan nganh nhya niém yét

Can ctr vao két qua chay hoi quy cac mo hinh tinh, m6 hinh dong va mo hinh Iuong
tir vé& tac dong cua quan tri TSNH dén kha nang sinh lgi cua DN (dwoc thé hién qua cac
chi tieu ROA, ROE, ROC va Tobin’s Q) (Phu luc 17 dén phu luc 40) ta c6 két luan nhu
sau: ) , ,

Bang 3.20: Tong ket tac dong caa quan tri TSNH dén kha nang sinh lgi cia Cong ty
c6 phan nganh nhwa niém yét giai doan 2016-2020

M6 Bién phu MBS hinh tinh M5 hinh dong Hoi quy phan vi
hinh thugc Biénddc | Chiéutac | Biéndéc | Chiéutac | Biénddc | Chiéu tac dong
lap dong lap dong lap
cce O | "% b L1 @ | salegrowtn *)
(H)&(-) 6 cac
Salegrowth (+) CccC phén vi khac
ROA nhau
M6 CCC (-)
hinh 1 DR ()
n Size +)
ROE CCC (-) CCC (-) CCC (-)
Salegrowth (+) Salegrowth (+) salegrowth (+)
Salegrowth (+) Salegrowth (+) salegrowth (+)
ROC cce ) cCce B o phan Vi 75
va 90
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(9) 6 phan vi 10,

Tobin’s Q Salegrowth (+) Salegrowth (+) CCC 25 50 va 75
CCC (-) Salegrowth (+)
ROA tré 1 +) & cac phan vi
ATAN 0 ky (+) Salegrowth (25)7 50, 75?va %0
(+)&(-) 6 cac
ROA Salegrowth (+) Cashflow (+) CCC phén vi khac
nhau
(+) & cac phan vi
Cashflow (+) CCC O] Cashflow 25.50. 75 va 90
CCC (-) DR )
(+)&(-) 6 cac
CCC ) CccC ) CCC phén vi khac
ROE _nhau _
Mb Salegrowth ) Salegrowth ) salegrowth *) 07p2 ago\/! 50,
hinh 2 Cashflow +) Cashflow (+) Cashflow +)
Size (+) Size (+) ¢ phén vi 90
Salegrowth (+) Salegrowth (+) salegrowth (+)
(+)&(-) 6 cac
ROC CccC ) CCC phan vi khac
nhau
Cashflow +) DR (-) 6 phén vi 90
Salegrowth (+) salegrowth (+)
CcC () Cashflow +)
Tobin’s Q (+)&(-) ¢ cac
CccC phén vi khac
nhau
ATAN () Salegrowth (+) Salegrowth (+)
ROA Salegrowth (+) DR () CCC*CF (+)
CCC*CF (+) Size (+)
CCC*CF (+)
Salegrowth (+) Salegrowth (+) Salegrowth (+)
ROE CCC*CF ) CCC*CF ) CCC*CF (+)
Mo DR (-)
hinh 3 Size +)
Salegrowth (+) Salegrowth (+) Salegrowth (+)
ROC CCC*CF ) CCC*CF ) CCC*CF (+)
Size (+)
Salegrowth (+) Salegrowth (+) Salegrowth (+)
Tobin’s Q - - - (+) & phan vi 10,
CCC*CF ) CCC*CF ) CCC*CF 25.50 va 75

(+): Tac déng thudn chiéu, (-): Tac dong ngieoc chiéu

(Nguon: Sé liéu tinh toan tir phan mém Stata 15)
Tir két qua nghién ciru thuc nghiém vé tac dong cua quan tri TSNH dén kha niang

sinh loi ciia cac CTCP nganh nhya niém yét ta c6 thé rit ra cac két luan sau:
CCC c6 moi quan hé nguoc chiéu co6 y nghia thong ké vai kha nang sinh lgi cta

DN (thé hién qua chi tiéu ROA, ROE, ROC, Tobin’s Q) trong két qua hdi quy mé hinh
tinh. Tuy nhién dbi véi mé hinh dong CCC chi thé hién méi quan hé nguoc chiéu cd y
nghia thong ké voi ROA va ROE. Két qua hdi quy phan vi véi bién phu thuéc ROE, ROC,
Tobin’s Q cho ciing cho thiy mi quan hé nguoc chiéu co y nghia théng ké giita CCC va
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kha nang sinh lgi cia DN. Tuy nhién véi bién phu thuoc 1a ROA, két qua hdi quy phan vi
cho thdy & mot sé phan vi nhat dinh chu ky luan chuyeén tién lai thé hién méi quan hé
thuan chiéu co y nghia thong ké voi kha nang sinh lgi cia DN. Cy thé, Trong mé hinh 1, &
phan vi 10, 25, 50 va 75 chu ky luan chuyén tién thé hién mdi quan hé nguoc chiéu véi ty
suat sinh loi trén téng tai san, tuy nhién & phan vi 90 mdi quan hé nay dao chiéu. Trong
d6, & phan vi 10 bién chu ky luan chuyén tién c6 hé sé manh nhat sau d6 hé sé giam dan
tir phan vi 10 dén phan vi 75 trude khi tang 1én & phan vi 90. Nhu vy c6 thé thay tir phan
vi 10 dén phan vi 75, téc do quay vong TSNH cang cao thi ty suat sinh lgi trén tong tai
san cua doanh nghiép cang tét. Tuy nhién chuyén sang phan vi 90 viéc tc do luan chuyén
TSNH tiép tuc tang lai 1am giam ty suat sinh 1oi cia tong tai san. Trong mo hinh 2, bién
chu ky luan chuyén tién c6 mdi quan hé cé y nghia thong ké vai ty suat sinh loi trén tong
tai san ¢ tat ca cac phan vi. Tir phan vi 10 dén phan vi 50, chu ky luan chuyén tién c6 méi
quan hé thuan chiéu véi ty suat sinh lgi trén tong tai san va hé sé giam dan qua cac phan
vi. Tuy nhién chuyén sang phan vi 75 va 90 thi méi quan hé nay dao chiéu. Do d6 c6 thé
thdy tir phan vi 10 dén 50 viéc doanh nghiép tiét kiem tdi da mirc dau tu vao TSNH s&
tang ty suat sinh loi trén tong tai san. Mac du vay khi chuyén sang phan vi 75 tré di thi
viéc giam dau tu vao TSNH sé& tac dong tidu cuc dén hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép, trong trueong hop nay, doanh nghiép lai can phai ting mirc dau tw vao TSNH dé
dem lai ty suat sinh loi trén tong tai san tot hon. Két qua nay cho thay nhin chung chu ky
luan chuyén tién caa DN cang cao hay néi cach khac téc do quay vong TSNH cua DN
cang nhanh thi kha ning sinh loi cang tét. Tuy vay & mot s6 phan vi, khi chu ky luan
chuyén tién qué thap thi nd lai gy ra tac dong tiéu cuc dén ti suit sinh lgi trén tong TS
ciia DN. Diéu nay c6 thé giai thich Ia do khi quy mé TSNH qué thap s& gay ra nhiing kho
khin nhét dinh trong kinh doanh nhu thiéu hang ton kho, chinh sach ban chiu thit chat
lam giam doanh sb ban hoic tién mat khdng sin sang dé thanh toan gy khé khin cho
cdng tac mua hang. Két qua nghién ciu nay phi hop véi két qua cua céc nghién ciu thuc
nghiém cua cac tac gia Padachi (2006), Lazaridis va Tryfonnidis (2006), Raheman va
Nasr (2007), Nobanee va AlHajjar (2009), Gill, Biger va Mathur (2010), Mathuva (2011),
Casey hung (1997), Hutchison va céng su (2007), Ramachandran va Janakiraman (2009),
Mathuva (2009), Nobane va AlHajjar (2009), Abigail Akey (2019).

Dong tién thuan ciia DN ¢6 méi quan hé thuan chiéu co y nghia thong ké voi ROA,
ROE caa DN ¢ két qua hdi quy mé hinh tinh, mé hinh dong va hdi quy phan vi. Trong md
hinh sir dung bién phu thudc 12 ROC, dong tién thuan caa DN chi thé hién méi quan hé

thuan chiéu c6 ¥ nghia thong ké véi kha nang sinh loi trén vén cha so hitu ¢ mé hinh tinh
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va khong thé hién mdi quan hé co y nghia thong ké vai chi s6 nay trong mé hinh dong va
md hinh hdi quy phan vi. Thém vao d6, dong tién thuan chi thé hién méi quan hé thuan
chiéu c6 ¥ nghia thong ké voi Tobin’s Q trong mo hinh hdi quy phan vi. Nhu vay khi
dong tién thuan cua DN ting 1én thi ty suat sinh lgi trén tong TS va trén vén chu so hitu
cia DN cang tét. Bai 18 dong tién thuan cang ting thi DN s& dam bao dwoc kha ning
thanh toén, tao uy tin tét cho DN dong thoi DN c6 thé dau tu vao cho TS va cac ké hoach
kinh doanh mét cach thuan loi. Két qua nghién cau nay phi hop vai 1ap luan cua cac nha
nghién ctu Smith (1987); Long va cong su (1993); Danielson va Scott (2000); Bastos va
Pindado (2007); (Banos-Caballero et al., 2010). Theo két qua nghién cau caa Ng et al.
(1999) va két qua thyc nghiém cua tac gia Godfred Adjapong Afrifa (2013).

Tac dong tong hop caa chu ky luan chuyén tién va dong tién thuan thé hién qua
mdi quan hé co ¥ nghia théng ké thuan chiéu véi ty suat sinh loi trén téng TS (thé hién
qua ca 3 chi tiéu ROA, ROE, ROC va Tobin’s Q) & két qua hdi quy mé hinh tinh, mé hinh
dong va hdi quy phan vi. Pidu nay c6 nghia 1a su két hop gitra dong tién thuan va chu ky
luan chuyén tién cang I6n thi ty suat sinh loi trén tong TS cta DN cang 16n. Mbi quan hé
thuan chiéu c6 ¥ nghia thong ké nay la bang ching thuc nghiém cho thiy c6 thé chap
nhan gia thuyét 3 da dit ra. Nhu vay dong tién thuan co tac dong vao mdi quan hé giira
chu ky luan chuyén tién va ty suat sinh loi trén tong TS. Hay noi cach khéac dong tién
thuan khién cho chu ky luan chuyén tién c6 méi quan hé thuan chiéu vai ty suat sinh loi
trén tong TS cua DN. Két qua nghién ctu ndy phu hop véi két qua thuc nghiém cua tac
gia Godfred Adjapong Afrifa (2013).

Ngoai ra, cac bién kiém soat ciing ¢ tac dong nhat dinh dén kha ning sinh loi cia
DN nhu sau:

Bién ting trueong doanh thu c6 méi quan hé thuan chiéu cé ¥ nghia théng ké voéi
kha ning sinh loi ciia DN (thé hién qua ca 4 chi tieu ROA, ROE, ROC va Tobin’s Q).
Nhu vay khi doanh thu cua DN ting truéng tét thi ty suat sinh loi trén tong TS ciing ting
I&n. K&t qua nghién ctiru ndy phu hop véi két qua nghién ciru thuc nghiém cua Krishnan va
Moyer (1997), Zeitun va Tian (2007).

Bién hé s6 no c6 mdi quan hé nguoc chiéu cé y nghia thong ké véi kha ning sinh
loi cua DN (thé hién qua 3 chi tiéu ROA, ROE va ROC). Piéu nay c6 nghia 1a khi ty 1& ng
trén tong ngudn vén ciia DN cang cao thi ty suat sinh loi trén tong TS cua DN cang thap.
Nhu vay, viéc ting no s& dan dén sy gia tang rui ro tai chinh cua cong ty va diéu nay anh
huong dén kha ning huy dong vén cho hoat dong kinh doanh cia DN va khién cho kha
ning sinh lgi cia DN giam xudng. Két qua nghién cau nay tring vai két qua nghién ctu
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trude day cua Titman va Wessels (1988), Rajan va Zingalas (1995), Booth (2001), Ram
va cong su (2003).

Quy md ciia DN ¢6 mdi quan hé thuan chiéu c6 ¥ nghia thong ké véi kha niang sinh
loi cia DN (Thé hién qua hai chi tifu ROA va ROE). Tur d6 c6 thé thay cac DN c6 quy
md cang 16n thi ty suat sinh loi cang cao. Nhu vay DN trong nganh c6 loi thé nho quy mo
s& ¢ kha nang sinh 10i tét hon boi I8 quy md cdng ty cang 6n thi uy tin cang cao, do d6
DN dé& huy dong von, hoat dong ban hang ciing thuan loi hon nén DN kiém 1oi d& dang
hon. Két qua nghién ctu ndy phu hop véi két qua nghién cau caa cac nghién ciu trude
day nhu: Prasetyantoko va Parmono (2008) va (Hardwick (1997), Hvide va Mden (2007),
Fenn (2008), Flamini et al (2009), Stierwald (2009), Kartasheva va Park (2012),
Bouzouita va Young (1998), Yang va Chen (2009).

Ty 18 TS ¢b dinh trén tong TS c6 méi quan hé nguoc chiéu co ¥ nghia thong ké voi
kha ning sinh loi caa DN (Thé hién qua chi tieu ROA). Nhu vay c6 nghia 1a DN cang dau
tu nhidu vao TS cb dinh thi ty suat sinh loi trén tong TS cang nho va nguoc lai. V& ly
luan, DN dau tu nhiéu vao TS hitu hinh s& c6 loi thé nhat dinh trong huy dong ngudn luc
tai chinh boi 18 sy ton tai cua nhitng TS loai ndy mang lai sy tin cay cho cac nha dau tu va
nha tai trg. Khong chi thé, viéc dau tu vao cong nghé mai c6 thé gidp DN ting ning suat
san xuat, tir d6 ting kha ning sinh loi. Tuy nhién, tir két qua nghién ciu nay cé thé thay
cac DN trong nganh nhua khéng co loi thé vé& dau tu vao TSCP. Thém vao d6 ty trong
TSCP trong cac DN trong nganh ciing & mic thap, do vay DN nén dau tu nhiéu hon vao
TS v6 hinh nhu dau tr vao nhan lyc, R&D, loi thé thuong mai dé sir dung c6 hiéu qua cac
ngudn hrc, tao ra cac san pham va quy trinh méi va tir d6 gop phan vao nang cao HQKD
ciia DN (Teece va Pisano, 1998). Két qua nghién ciu nay phu hop véi két qua nghién cau
cua cac tac gai Abarbanell and Bushee (1997, 1998), Hennessy and DRy (2002), Beneish,
Lee and Tarpley (2001), and Fairfield, Whisenant and Yohn (2003), Paradogonas (2007)
va khéc voi két qua nghién ctiu caa Svetlana and Aaro (2012) (khéng ¢6 mdi quan hé c6 y
nghia théng ké gitra ty 18 TS ¢b dinh trén tong TS caa DN).

3.3.2.2.1. Kiém dinh tic déng ciia nhém chi sé tong hop phdn anh hiéu qua qudn tri
tai san ngan han (Ui, Pi, Ei) dén kha ndng sinh 161 cua cac cdng ty cé phan nganh nhya
niém yét

* Phan tich théng ké mo ta

Bang 3.20 thé hién dir liéu théng ké mé ta trong md hinh vé méi quan hé giita cac
chi s6 tong hop phan anh hiéu qua quan tri TSNH va kha nang sinh loi cua 37 CTCP
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nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2016-2020. Dir liéu duoc thu thap
theo nam, vi vay tong s6 quan sat 1a 185 quan sat.

Bang 3.21: Thong ké mé ta c4c bién trong mé hinh tac déng caa hiéu qua quan tri
TSNH dén kha ning sinh lgi cia CTCP nganh nhwa niém yét giai doan 2016-2020

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 185 0,078 0,268 -3,148 0,446
ROE 185 0,11500 0,151219 -0,3588 1,64293
ROC 185 0,1163 0,16178 -0,3718 2,05939

Tobin’s Q 185 0,9596 0,6628 0,001231 477234

Ui 185 0,971 0,172 0,660 1,321
Pi 185 0,950 0,362 0,453 1,939
Ei 185 0,971 0,522 0,359 2,448
DR 185 0,46 0,237 0,031 0,94
SG 185 0,097 0,37845 -1,000 2,973

INVEST 185 0,138 0,171 0 0,564

SIZE 185 26,642 1,457 24,775 29,392

(Nguon: Sé liéu tinh toan tir phan mém Stata 15)
Ty suat sinh lgi trén tong TS cua cac CTCP nganh nhya niém yét giai doan 2016-

2020 dat gi4 tri trung binh 1a 7,8%/mam. o léch chuan cua chi s6 nay kha 16n & muc
26,8% Vvéi gia tri 1on nhat va nho nhat lan lugt co gia tri 1a -314,8% va 44,6%. Két qua
nay cho thay ty suat sinh loi trén tong TS cua cac DN trong nganh khéng dong déu. Trong
khi nhitng DN nhu BMP (2019 va 2020), VNP (2017), HBD (2020), SDG (2020) c¢6 kha
ning sinh loi trén tong TS rat tét (ROA trén 30%) thi ciing c6 nhitng DN c6 hoat dong
kinh doanh khéng hiéu qua véi ROA @m kha 16n (ROA am trén 110%) nhu NNG (2019),
NHP (2019 va 2020), SPP (2020), BTG (2019).

Ty suét sinh lgi trén von chu sé hitu (ROE) cua cac CTCP nganh nhya niém yét
giai doan 2016-2020 dat gié tri trung binh 1a 11,5% véi d6 léch chuan kha 16n ¢ mic
15,12%. Gi4 tri 16n nhit va nho nhat cua chi tiéu nay lan luot 12 -35,88% va 164,29%.
Nhu vay c6 thé thay ty suat sinh loi trén vén chu sé hitu cia cac CTCP nganh nhya niém
yét khong dong déu. Mot sé DN ¢c6 HQKD trén von cha so hitu rat tét nhu SPP(2020),
BMP(2016 va 2020), VNP(2017), VBC(2016). Trai lai, c6 nhiéu DN c6 ty suat nay rat
thap nhu NHP (2019 va 2020), NSG(2020), HKP(2016) va BTG(2019).

Chi tiéu ty suat sinh loi ciia von dau tu (ROC) ciia cac CTCP nganh nhya niém yét
dat gié tri trung binh 1a 11,63% véi d6 léch chuéan 1a 16,17%. Nhu vay mot tram don vi
vén dau tu ctia chi so hitu dem lai trung binh 11,63 don vi loi nhuan sau thué. Gi4 tri thap
nhat va cao nhat cua chi tiéu nay lan luot 1a -37,18% (Cong ty NHP nam 2020) va




123

205,93% (Cong ty SPP nam 2020). Nhin chung, stc sinh loi cia von dau tu khong dong
déu giira cac DN trong nganh.

Chi tiéu Tobin’s Q ctia cdc CTCP nganh nhya niém yét dat gia tri trung binh Ia
0,9596 v&i do léch chuan 1a 0,6628. Nhu vay, nhin chung cé phiéu caa cac DN trong
nganh nhya khé thip (nho hon 1), tuy vay gia tri Tobin’s Q c¢6 su khac biét Ion giira cac
DN cuaa nganh. Gid tri thdp nhat va cao nhat cua chi tiéu nay lan luot 13 0,0012 (Cong ty
NSG niam 2016) va 4,7723 (Cong ty VNP nim 2016).

Ui: Bién doc lap phan &nh hiéu qua sir dung téng TSNH caia DN. Bién sé nay cho
biét DN c6 cai thién doanh thu hay khéng trong viéc st dung TSNH dé tao ra doanh thu
qua céac ky. Nhin chung, cac cong ty trong mau nghién ciru sir dung chua hiéu qua TS hién
c6 cuia ho vai gia tri trung binh cua chi sb sir dung nho hon 1. Nhu vay c6 nghia 14 qua céc
ky, kha ning sir dung tong TSNH tao ra doanh thu ctia DN ¢6 xu huéng giam di (Hay mot
d6ng TSNH cua ky trudce tao ra nhiéu doanh thu hon ky sau). D6 léch chuan 1a 17,2%. Gia
tri t6i da cua chi s6 sir dung 1a 1,321 va chi sé thap nhat Ia 0,66.

Pi: Bién doc l1ap phan &nh hiéu qua sir dung céc bo phan TSNH cua DN. Bién sé
nay cho biét viéc dau tu vao cac bd phan cua TSNH nhu tién, hang tén kho, khoan phai
thu c0 tao ra doanh thu tuong tng hay khong. Nhin chung, trong giai doan 2016-2020, gia
tri trung binh cua chi s6 hiéu suat xap xi 1. Do dé co thé thay hiéu qua sir dung cac bo
phan TSNH cua DN trong nganh trong viéc tao ra doanh thu cho DN nhin chung chua
duoc tt. Do 1éch chuan 1a 36,2%. Trong khi gia tri cao nhat 1a 1.939, con sb thap nhat 1a
0.453.

Ei: Bién doc lap phan &nh hiéu qua tong hop cua hoat dong quan tri TSNH cua
DN. Nhin chung, két qua cho thiy cac cong ty dugc lua chon chua quan ly TSNH hiéu
qua vdi gia tri trung binh cua chi s6 hiéu qua nho hon 1. B¢ léch chuan khé cao 52,2%.
Gia tri 16n nhit va nhé nhét lan luot 1a 2,4448 va 0,359.

Pon bay tai chinh caa DN thé hién qua chi tiéu tong ng trén tong TS c6 gié tri
trung binh 1a 46% vai do léch chuan 1a 23,7%. Gia tri nho nhat va [on nhat cia don bay tai
chinh 14 3,1% va 94%. Do d6 co thé thay kha ning ty chii tai chinh cua cac DN trong
nganh khong dong déu. Nhiéu DN c6 don bay tai chinh nho nhu DPC, SFN, HBD, BTG
trong khi c6 nhitng DN vén chu so hitu chiém ty trong nho, trong co cau ngudn vén cha
yéu la no phai tra nhu VNP nam 2016 c6 94% ngudn von 1a no phai tra, VBC (2018) c6
77,03% no phai tra hay TPP (2017) ¢6 hé s6 no la 79,8%.

Téc d6 ting truong doanh thu trung binh nganh trong giai doan nay dat muc
9,7%/mam va&i do léch chuan kha 16n 1a 37,84%. Gia tri nho nhat cua chi tiéu nay 1a -100%
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va gié tri 1on nhat 1a 297,3%. Két qua thdng ké cho thay téc do tang truong doanh thu gitra
cac DN trong nganh nhya khong dong déu. Bén canh nhitng DN c6 téc do ting truong
doanh thu rét tét nhu PLP (2016, 2017 va 2019), NHP (2016 va 2017), HII (2017) dat téc
d6 tang truong doanh thu trén 100%/nam thi trong nganh ciing c6 nhirng DN hoat dong
ban hang chua dugc tdt, doanh thu bi sut giam dang ké nhu NHP (2019 va 2020), SPP
(2020) véi toc do tang truong doanh thu & mic Am hon 50%/nam.

Pau tu: Bién doc 1ap phan an quy md hoat dong dau tu cua DN. Gia tri binh quan
cua tong dau tu dai han va ngin han trén tong TS 1a 0,138. Do léch chuan 12 0,171, Ty Ié
no tdi da 1a 0,564 va ty 1¢ phan tram thap nhat 12 0.

Quy mé: Bién doc lap phan &nh quy mé cua DN. Gi4 tri trung binh cua l6garit ty
nhién caa doanh thu 13 26,642. Do léch chuan 1a 1,457. Chi sé cao nhat 13 va thap nhat lan
luot la 24,775 va 29,392.

* Ma tran hé sé twong quan

Két qua tir bang ma tran hé sé tuong quan (Phu luc 41 dén phu luc 44) cho thay
rang céac bién Ui, Pi, Ei , SG va Size c6 mdi quan hé thuan chiéu cé y nghia théng ké véi
ROA, ROE, ROC va Tobin’s Q. Trong khi bién DR ¢6 méi quan hé ngugc chiéu c6 y
nghia thong ké véi ca 4 bién sb thé hién kha niang sinh loi cia DN va bién Invest c6 méi
quan hé nghich chiéu c6 ¥ nghia théng ké véi Tobin’s Q.

* Két qua hoi quy vé tac dong cia Ui, Pi va Ei dén kha ning sinh lgi cia cac Cong ty
c6 phan nganh nhwa niém yét

Can ctr vao két qua hdi quy tac dong cua Ui, Pi va Ei dén kha ning sinh 1oi cua cac
CTCP nganh nhwa niém yét giai doan 2016-2020 (Phu luc 45 dén phu luc 68) ta c6 bang
téng két sau:

Bang 3.22: Tong két tac dong ciia nhom chi sé téng hep phan anh hiéu quan tri
TSNH (Ui, Pi va Ei) dén kha ning sinh lgi cia CTCP nganh nhya niém yét giai doan

2016-2020
Bién Mo M4 hinh tinh M4 hinh déng Hoi quy phan vi
phu . Bién Chiéu Bién Chiéu Bién N
K hinh . L. . Lo . Chieu tac dong
thugc doc lap | tac dong | dgc lap | tac dong | doc lap
Ui (+) Ui (+) Ui (+)
Mo DR ) DR ) DR (-) 6 phan vi 25 va 75
- +
ROA i 1. < RSC()BA -
Size (+) X1 e ()
tré 1 ky
Mo Pi ) Pi ) Pi (+) & phan vi 25,50,75 va 90
hinh 2 DR ) DR ®) DR (-) & phan vi 25,50,90
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Invest O] Invest O]
Size (+) Size (+)
ROA
X1 L (+)
tré 1 ky
Ei ) Ei ) Ei (+) 6 phén vi 25,50,75 va 90
M3 DR ) DR ) DR )
0
hinh 3 Invest ) SG (+) Size (+) ¢ phéan vi 25,50,75 va 90
. ROA A
Size (+) x .. (+) SG (+) & phén vi 90
tré 1 ky
Ui (+) Ui (+) Ui +)
. ROE tré o s
Mo DR ) . (+) DR (-) 6 phén vi 75 va 90
. 1ky
hinh 1
SG ) SG (+)
Size (+) Size (+) ¢ phan vi 10,25,50 va 75
Pi ) Pi ) Pi (+) 6 phén vi 25 va 50
A ROE tré e
Mo DR ) . (+) DR (-) ¢ phéan vi 50,75, 90
ROE X 1ky
hinh 2
SG ) SG (+)
Size (+) Size (+)
Ei (+) Ei (+) Ei (+) ¢ phén vi 25
ROE tré
Mb DR ) T ‘I ® DR ()  phén vi 50,75 va 90
hinh 3 Y _ :
SG (+) SG (+)6 phén vi 25,50,75 va 90
Size (+) Size (+) & phan vi 25,50,75 va 90
Ui ) SG ) Ui (+) & phan vi 25,50,75 va 90
M3 DR ) DR (-) 6 phén vi 75 va 90
0
hinh 1 SG (+) SG (+) & phan vi 10,25,75 va 90
Size (+) Size (+) & phan vi 25,50,75 va 90
Invest )
Pi ) DR ) Pi (+) & phéan vi 90
DR - SG + DR -) 6 phan vi 50,75,90
ROC Mo SG ((+)) i SG L (+)1
hinh 2 : . _
Size (+) Size (+) & phan vi 25,50,75,90
Invest O]
Ei ) DR O] Ei (+) & phéan vi 90
Mb DR O] SG (+) DR (-) 6 phan vi 50,75 va 90
hinh 3 SG ) SG )
Size (+) Size (+) ¢ phén vi 25,50,75 va 90
Mo DR ) Ui (+) 6 phén vi 25,50,75 va 90
hinh 1 Invest ) Size (+) 6 phén vi 50 va 75
Tobin’s Tobin’s
Q Mo Pi ) Qtré1 ) Pi (+) 6 phén vi 10,25,50 va 75
hinh 2 ky
DR ) SG (+) 6 phan vi 10 va 50
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Size +) Size (+) ¢ phén vi 10,25,50 va 75
Invest )
Tobin’s
Ei (+) Qtrél (+) Ei (+) & phan vi 10, 25, 50 va 75
Mo ky
hinh 3 DR O] DR (-) 6 phén vi 75

Invest O] SG (+) ¢ phéan vi 10, 25, 50 va 75
Size ) Size (+)& phan vi 10, 25, 50 va 75

(+): Tac dong thudn chieu, (-): Tdc dong nguroc chiéu
(Nguén: Tac gia tong hop tir két qua phan mém Stata 15)

Tur két qua nghién cau thuc nghiém vé tac dong caa hiéu qua quan tri TSNH dén
kha ning sinh lgi ciia cc CTCP nganh nhya niém yét ta c6 thé rdt ra cac két luan sau:

Ton tai moi quan hé thuan chiéu co y nghia thong ké gitra Ui va céac bién phan anh
kha nang sinh lgi cia DN nhu ROA, ROE, ROC, Tobin’s Q trong cac mo hinh hoi quy
tinh va mo hinh héi quy phan vi. Tuy nhién mdi quan hé nay chi c6 y nghia théng ké trong
mé hinh hdi quy dong ma kha nang sinh 1gi duoc thé hién qua chi tiéu ROA va ROE. Nhur
vay, DN cang c6 hiéu qua sir dung tong TSNH tét (mot dong dau tu vao TSNH cua nim
nay tao ra nhiéu dong doanh thu hon niam truéc) thi ty suat sinh loi cang tét. Két qua
nghién cau nay phu hop vaéi lap luan cua tac gia Bhattacharya (1997), Farrah Wahieda
Kasiran, Noredi Azhar Mohamad va Othman (2016) va két qua thuc nghiém cua tac gia
Press, Valipour va Jamshidi (2012).

Chi sé PI ¢6 mi quan hé thuan chiéu c6 y nghia théng ké voi ROA, ROE, ROC va
Tobin’s Q trong cac mo hinh hdi quy tinh va hdi quy phan vi. Tuy vy, Pi khdng thé hién
mdi quan hé c6 ¥ nghia thong ké véi bién ROC va Tobin’s Q trong md hinh hdi quy dong.
Nhu vay DN ¢6 hiéu qua sir dung cac bo phan TSNH trong tao ra doanh thu tét thi ty suat
sinh loi cang cao va nguoc lai. Két qua nghién cau nay phi hop vai 1ap luan cua tac gia
Bhattacharya (1997), Farrah Wahieda Kasiran, Noredi Azhar Mohamad va Othman
(2016) va két qua thyc nghiém cua tac gia Press, Valipour va Jamshidi (2012).

Chi sé EI ¢ méi quan hé thuan chiéu c6 ¥ nghia théng ké véi ROA, ROE, ROC va
Tobin’s Q trong cac md hinh hdi quy tinh va hdi quy phan vi. Tuy nhién, Ei khdng thé
hién mdi quan hé cd ¥ nghia thong ké véi bién ROC va Tobin’s Q trong mé hinh hdi quy
dong. Do d6, DN ¢6 hiéu qua sir dung TSNH tong hop cang cao thi ty suét sinh loi cang
cao va nguoc lai. K&t qua nghién ciu nay pht hop véi lap luan cia tac gia Bhattacharya
(1997), Farrah Wahieda Kasiran, Noredi Azhar Mohamad va Othman (2016) va két qua
thuc nghiém cua tac gia Press, Valipour va Jamshidi (2012).

Ngoai ra, cac bién kiém soat ciing thé hién mdi quan hé c6 ¥ nghia thong ké véi
c4c bién thé hién kha ning sinh lgi caa DN trong cac mé hinh hdi quy nhu sau:

Hé sé no c6 mdi quan hé nguoc chiéu c6 ¥ nghia thong ké vsi ROA, ROE, ROC
va Tobin’s Q. Diéu nay c6 nghia 1a khi ty 1 no trén tong nguon vén cua DN cang cao thi




127

ty suat sinh loi trén tong TS caa DN cang thip. Nhu vay, viéc ting no s& dan dén sy gia
tang rai ro tai chinh cia cong ty va diéu ndy anh hudng dén kha ning huy dong vén cho
hoat dong kinh doanh cua DN va khién cho kha ning sinh loi cia DN giam xubng. Két
qua nghién ctu nay tring véi két qua nghién ciu trude day cua Titman va Wessels
(1988), Rajan va Zingalas (1995), Booth (2001), Ram va cong su (2003).

Ty Ié tang truong doanh thu ¢6 méi quan hé thuan chiéu cé ¥ nghia théng ké véi
ROA, ROE va ROC. Nhu vay, DN c0 ty Ié tang trudng doanh thu cang cao thi kha nang
sinh lgi trén téng TS, vn cha sa hitu va chi phi tang 1én. Két qua nghién ctiu nay phd hop
véi két qua nghién ctu thuc nghiém cua Krishnan va Moyer (1997), Zeitun va Tian
(2007).

Quy md c6 mdi quan hé thuan chiéu c6 y nghia théng ké voi ROA. Nhu vay, DN
c6 quy mo cang 16n thi kha nang sinh loi trén tong TS cang tang 1én. Két qua nghién cau
nay trung vai két qua nghién ciu caa Jordan et al. (2007), Martani et al. (2009), Abd Al-
Jalil (2012), Al Zararee and Al-Azzawi (2014), Hamidi (2014).

Bién dau tu thé hién méi quan hé nguoc chiéu co ¥ nghia théng ké véi kha ning
sinh loi cia DN. Nhu vay c6 thé thiy hoat dong dau tu cua cac CTCP nganh nhya niém
yét chua duogc tot, nén két qua 1a quy mé dau tu cang cao cang anh huong xau dén HQKD
cia DN. Két qua nghién ctu ndy khéac véi két qua thuc nghiém trong nghién ciu coa
Hashem Valipour va Ali Jamshidi (2012).

Ngoai ra c4c bién tré cua bién ROA, ROE va Tobin’ Q c¢6 mdi quan hé thuan
chiéu c6 y nghia théng ké vai cac bién phu thudc trong ang.
3.3.2.2.1. Kiém dinh tac dong cua chinh sach quan tri tai san ngan han dén kha ning sinh
161 va rai ro caa doanh nghiép
* Tdc déng cia chinh sach qudn tri TSNH dén khd ndng sinh 161 ciia DN
Phan tich théng k& mo ta
Bang 3.23: Thong k& md ta cac bién trong mé hinh tac dong caa chinh sach quan tri

TSNH dén kha ning sinh 16i cia CTCP nganh nhwa niém yét
giai doan 2016-2020

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 185 0,078 0,268 -3,148 0,446
ROE 185 0,11500 0,151219 -0,3588 1,64293
ROC 185 0,1163 0,16178 -0,3718 2,05939

Tobin’s Q 185 0,9596 0,6628 0,001231 4,77234
AIP 185 0,6096 0,1706 0,2545 0,9868
AFP 185 0,40176 0,1160 0,0308 0,788

(Nguon: Sé liéu tinh toan tir phan mém Stata 15)
Két qua thong ké mé ta cac bién trong mo hinh dugc phén tich cu thé nhu sau:
Ty suat sinh lgi trén tong TS cta cac CTCP nganh nhya niém yet giai doan 2016-
2020 dat gi4 tri trung binh 1a 7,8%/nim. Do léch chuan cua chi s6 nay kha 16n & muc
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26,8% Véi gia tri 1on nhat va nho nhat l1an luot co gia tri 1a -314,8% va 44,6%. Két qua
nay cho thay ty suat sinh loi trén tong TS ciia cac DN trong nganh khong dong déu. Trong
khi nhiing DN nhu BMP (2019 va 2020), VNP (2017), HBD (2020), SDG (2020) c6 kha
nang sinh loi trén tong TS rat tét (ROA trén 30%) thi ciing c6 nhitng DN ¢6 hoat dong
kinh doanh khéng hiéu qua voi ROA am kha 16n (ROA nho am trén 110%) nhu NNG
(2019), NHP (2019 va 2020), SPP (2020), BTG (2019).

Ty suit sinh loi trén vén cha so hiru (ROE) cua cac CTCP nganh nhua niém yét
giai doan 2016-2020 dat gié tri trung binh 1a 11,5% véi d6 léch chuan kha 16n ¢ mic
15,12%. Gia tri 16n nhat va nho nhit cua chi tiéu nay lan luot 12 -35,88% va 164,29%.
Nhu vay c6 thé thay ty suat sinh loi trén vén chu sé hitu ciia cac CTCP nganh nhya niém
yét khong dong déu. Mot s6 DN c6 HQKD trén vén chu s¢ hitu rat tbt nhu SPP(2020),
BMP(2016 va 2020), VNP(2017), VBC(2016). Trai lai, c6 nhiéu DN c6 ty suat nay rat
thép nhu NHP (2019 va 2020), NSG(2020), HKP(2016) va BTG(2019).

Chi tiéu ty suat sinh loi cua vdn dau tu (ROC) ctia cac CTCP nganh nhya niém yét
dat gia tri trung binh 12 11,63% véi d6 léch chuan 13 16,17%. Nhu vay mot traim don vi
vbn dau tu ctia chi 6 hiru dem lai trung binh 11,63 don vi loi nhuan sau thué. Gia tri thap
nhat va cao nhat cua chi tiéu nay lan luot 1a -37,18% (Cong ty NHP nam 2020) va
205,93% (Cong ty SPP nam 2020). Nhin chung, sirc sinh lgi ctiia von dau tu khong dong
déu gitra cac DN trong nganh.

Chi tiéu Tobin’s Q cua cac CTCP nganh nhua niém yét dat gia tri trung binh la
0,9596 vé&i do léch chuan 1a 0,6628. Nhu vay, nhin chung cé phiéu caa cac DN trong
nganh nhya khé thip (nho hon 1), tuy vay gia tri Tobin’s Q c6 su khac biét Ion giira céc
DN cuaa nganh. Gia tri thdp nhat va cao nhat cua chi tiéu nay lan luot 14 0,0012 (Cong ty
NSG nam 2016) va 4,7723 (Cong ty VNP nam 2016).

Bién AIP dai dién cho chinh sach dau tuv TSNH cua DN duge do ludong bang ty 1€
TSNH trén téng TS c6 gia tri trung binh 12 60,96%. Con sé nay cho thiy ¢ cac CTCP
nganh nhuwa niém yét TSNH chiém ty trong Ién. Do léch chuan cuaa bién nay 1a 17,06%
v6i DN ¢6 mirc dau tu TSNH thap nhat 1a HII (2017) ¢ mic 25,45% va DN ¢6 mirc dau tu
TSNH cao nhét 1a DPC (2017) & muc 98,68%.

Bién AFP dai dién cho chinh sach tai tro TSNH caa DN duogc do ludng bang ty 1é
no ngin han trén téng ngudn vén cua DN c6 gia tri trung binh 1a 40,176%. Con s nay
ciing cho thdy CTCP nganh nhuya niém yét trong giai doan nay c6 ty trong no ngan han
twong dbi cao. B¢ léch chuan cua chi tiéu nay 1a 11,60% vai gia tri nho nhat thugc vé DN
BTG (2020) véi ty trong no ngan han trén tong ngudn vén chi & mic 3,08% va gia tri 1on
nhat thuoc vé DN VNP (2016) véi ty trong ng ngin han trén tong ngudn vén & mic
6578,8%.

Ma tran hé so twong quan
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Theo két qua hé s6 twong quan trong bang ma tran hé s twong quan (Phu luyc 69
dén phu luc 72) ta c6:

- Chinh séch tai tro TSNH caa DN c6 quan hé thuan chiéu c6 ¥ nghia thong ké véi
ROA cua DN véi hé sé twong quan Pearson 1a 0.4601. Trong khi d6, chinh sach dau tu
TSNH cua DN c¢6 quan hé nguoc chiéu cé ¥ nghia théng ké voi ROA caa DN véi hé sd
twong quan Pearson 1a -0,4915.

- Chinh sach dau tu TSNH cua DN ¢6 mdi quan hé nguoc chiéu co ¥ nghia théng
ké voi ROE ciia DN véi hé sé twong quan Pearson 1a -0,7660. Nguoc lai, chinh sach tai
trg TSNH cua DN thé hién mdi quan hé thuan chiéu c6 ¥ nghia thong ké véi ROE caa DN
véi hé sb twong quan Pearson 1a 0,3170.

- Chinh sach dau tu TSNH ctia DN ¢6 méi quan hé ngugc chiéu c6 ¥ nghia thdng
ké véi ROC caa DN véi hé sé trong quan Pearson 14 -0,6131. Tuy nhién, chinh sach tai
trg TSNH caa DN khong c6 méi quan hé c6 ¥ nghia thong ké voi ROC ctia DN.

- Chinh sach dau tu TSNH ctia DN ¢6 méi quan hé ngugc chiéu c6 ¥ nghia thdng
ké v4i Tobin’s Q cua DN véi hé sb twong quan Pearson 1a -0,1452. Tuy nhién, chinh sach
tai tro TSNH ciia DN khong c6 mdi quan hé c6 y nghia thong ké véi Tobin’s Q cua DN.
Phan tich két qua hdi quy tac dong cia chinh sach quan tri dén kha ning sinh lgi cia
cac cong ty cé6 phan nganh nhwa niém yét giai dean 2016-2020

Can ctr vao két qua hdi quy tac dong cua chinh sach quan tri ¢én kha ning sinh 1oi
ciia cac CTCP nganh nhua niém yét giai doan 2016-2020 (Phu luc 73 dén phu luc 80) ta
c6 bang tong két sau:

Bang 3.24: Tong két tac dong caa chinh sach quan tri TSNH dén kha néing sinh loi
ciia cac cong ty o6 phan nganh nhwa niém yét giai doan 2016-2020

Bién ohu M4 hinh tinh M4 hinh déng Hoi quy phan vi
PhW ™ Bi&n doc | Chidu tac | Bién dgc | Chidu tac | Bién dgc | Chidu tac
thuoc R A N N A n
. lap dong lap dong lap dong
(-)&(+) khac
AIP () AFP (+) AIP nhau theo
ROA phan vi__
(+) & céc phan
AFP +) ROA L1 (+) AFP Vi 25, 50, 75
va 90
AlIP ) AlP ) AlP )
ROE ROE tré 1 (+) & cac phan
Ky (+) AFP Vi 75 va 90
ROC AIP O | y”e Lo AIP ()
- i Tobin’s Q (-) 6 phén vi
Tobin’s Q AIP ) tré 1 ky (+) AIP £0

(+): Tac dong thudn chiéu, (-): Tdac dong nguroc chiéu
(Nguon: Tac gia tong hep tir két qua phan mém Stata 15)
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Tir két qua nghién ciu thuc nghiém vé tac dong cua chinh sach quan tri TSNH dén
kha nang sinh lgi ciia cac CTCP nganh nhya niém yét ta c6 thé rut ra cac két luan sau:

Bién AIP c6 mdi quan hé nguoc chiéu chiéu véi kha niang sinh lgi cua DN (thé
hién qua céc chi tiéu ROA, ROE, ROC, Tobin’s Q) & cac md hinh hdi quy tinh. Tuy vay,
bién nay chi thé hién méi quan hé nguoc chiéu véi kha ning sinh lgi cua DN trong mo
hinh dong c6 sir dung chi tiéu ROE. Ngoai ra, trong md hinh hdi quy phan vi, bién AIP
thé hién mdi quan hé nguoc chiéu c6 ¥ nghia thong ké véi cac bién ROE, ROC, Tobin’s
Q. Riéng trong md hinh héi quy phan vi vai bién ROA, mdi quan hé nay dao chiéu qua
cac phan vi. Cu thé, két qua hdi quy phan vi cho thay bién dau tu vao TSNH c6 mbi quan
hé nguoc chiéu co y nghia thong ké véi ty suét sinh loi trén tong tai san cua doanh nghiép
& phan vi 10 va 25. Sau d6 mdi quan hé nay ddi chiéu tir phan vi 50 dén phan vi 90. Theo
d6, & cac phan vi nay muc dau tu vao TSNH ¢6 mdi quan hé thuan chiéu ¢ y nghia thdng
ké voi ty suat sinh loi trén tong tai san. Do vay chinh sach dau tw TSNH cua DN cang
mao hiém thi kha nang sinh lgi cia DN cang cao. Tuy nhién méi quan hé nay s& dao chiéu
trong mot s6 truong hop. Didu nay c6 thé duoc Iy giai 1a nhin chung chinh sach dau tu
TSNH cang mao hiém thi DN cang tiét kiém duoc nhiéu chi phi, tuy nhién khi mtc dau tu
vao TSNH qué it lai tac dong tiéu cuc dén kha ning thanh toan, hoat dong mua hang va uy
tin cua DN, tir d6 tac dong 1am giam kha nang sinh 10i cia DN. Két qua nghién ctu nay
phu hop voi két qua nghién ciu caa Smith (1980), Amiri (2014), Gardner va cong su
(1986), Weinraub va Visscher (1998), Shin va Soenen (1998), Deloof (2003) va khac véi
két qua nghién ciru cua Carpenter & Johnson (1983), Monika Bolek (2013), Amiri (2014)
va nghién ctru cua cac tac gia Nazir va Afza (2009), Faris Nasif Al-Shubiri (2010).

Bién AFP c¢6 mdi quan hé thuan chiéu véi kha ning sinh lgi cia CTCP nganh nhya
niém yét trong mo hinh tinh va mé hinh hdi quy phan vi véi céc bién phu thudc 1a ROA,
ROE. Tuy nhién trong mé hinh dong, bién nay chi thé hién méi quan hé thuan chiéu véi ty
suit sinh 1oi trén von chu so hitu va khong c6 méi quan hé co y nghia thdng ké véi cac
bién ROA, ROC va Tobin’s Q. Két qua nay cho thady DN cang mao hiém trong tai tro cho
TSNH thi kha nang sinh loi thé qua chi tifu ROA va ROE cua DN cang cao va nguoc lai.
Két qua nghién ciru nay phu hop voi két qua nghién ctu caa Smith (1980), Amiri (2014),
Gardner va cong su (1986), Weinraub va Visscher (1998), Shin va Soenen (1998), Deloof
(2003) va khac voi két qua nghién ctu cua Carpenter & Johnson (1983), Monika Bolek
(2013), Amiri (2014) va nghién cuu cua cac tac gia Nazir va Afza (2009), Faris Nasif Al-
Shubiri (2010). ,

* Tac déng cia chinh sach qudn tri TSNH dén rui ro ciia DN
Phan tich théng ké mo ta
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Bang 3.25: Thong ké md ta cac bién trong md hinh tac dong caa chinh sach quan tri
TSNH dén rii ro ciia cac CTCP nganh nhya niém yét giai doan 2016-2020

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
SDROA 185 0,0373 0,1114 0,0000972 1,366
SDROE 185 0,0588 0,1143 0,00224 1,26483
SDROC 185 0,040803 0,140663 0,000269 1,864241
SDTobin’s Q 185 0,301418 0,427476 0,000623 3,487674
AIP 185 0,6096 0,1706 0,2545 0,9868
AFP 185 0,40176 0,1160 0,0308 0,788

(Nguén: Sé liéu théng ké tir phan mém Stata 15)
Theo két qua thong ké mo ta cac bien trong mo hinh ta co:

Rui ro caa DN do luwong bang do léch chuan cua ROA c6 gia tri trung binh 1a
3,73% voi do léch chuan kha 16n 1a 11,14%. Gia tri nho nhat va I6n nhat lan luot la
0.0000972 (Céng ty DTT nam 2015) va 1.366 (Cong ty SPP nam 2019).

Rui ro ctia DN do luong bang do léch chuan cua ROE c6 gid tri trung binh 13 5,88%
vé6i do léch chuan kha Ion 1a 11,43%. Gia tri nho nhat va I16n nhat lan lugt 12 0.00224
(Cong ty NHP nam 2019) va 1.264 (Cong ty SPP nam 2019).

Rui ro ciia DN do luong bang d6 léch chuan caa ROC ¢6 gid tri trung binh 13 4,08%
véi @6 léch chuan 1a 14,06%. Gia tri nho nhat va I6n nhat lan lugt 1a 0.000269 (Cong ty
TTP nam 2019) va 1.864 (Cong ty SPP nim 2019).

Rui ro ciia DN do luong bang d6 léch chuan caa Tobin’s Q c6 gia tri trung binh 1a
30,14% véi d6 léch chuan Ia 42,74%. Gia tri nhé nhat va I6n nhét lan luot Ia 0.000623
(Cong ty VNP nam 2015) va 3.487674 (Cong ty SPP nam 2018) .

Bién AIP dai dién cho chinh sach dau tw TSNH caa DN duoc do luong bang ty Ié
TSNH trén téng TS c6 gia tri trung binh 12 60,96%. Con sé nay cho thiy ¢ cac CTCP
nganh nhwa niém yét TSNH chiém ty trong Ién. Do léch chuan cuaa bién nay l1a 17,06%
véi DN ¢6 mirc dau tw TSNH thap nhat 12 HIl (2017) & mic 25,45% va DN ¢6 murc dau tu
TSNH cao nhét 1a DPC (2017) & muc 98,68%.

Bién AFP dai dién cho chinh sach tai tro TSNH caa DN duogc do ludng bang ty 1¢
no ngin han trén téng ngudn vén cua DN c6 gia tri trung binh 1a 40,176%. Con sé nay
ciing cho thdy CTCP nganh nhua niém yét trong giai doan nay c6 ty trong no ngan han
twong dbi cao. D¢ léch chuan cua chi tiéu nay 1a 11,60% vai gia tri nho nhat thugc vé DN
BTG (2020) véi ty trong no ngan han trén tong ngudn vén chi & mac 3,08% va gia tri 1on
nhat thuoc vé DN VNP (2016) véi ty trong ng ngin han trén tong ngudn vén & mic
78,8%.

Ma tran hé so twong quan

Két qua hé sé twong quan trong bang ma tran hé sé tuong quan (Phu luc 81 dén phy
luc 84) cho thay chinh séch tai trg TSNH caa DN c6 quan hé thuan chiéu co y nghia thong
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ké véi rai ro ciia DN (thé hién qua cac bién SDROA, SDROE, SDROC, SD Tobin’s Q).
Trong khi d6, chinh sach dau tw TSNH ctua DN ¢ quan hé nguoc chiéu co y nghia thong
ké vai cac bién SDROE va SDTobin’s Q va khong ¢ quan hé c6 y nghia théng ké vai cac
bién SDROA, SDROC.

Phan tich két qua hoi quy tac dong cia chinh sach quan tri dén rii ro cia cac
cong ty cé6 phan nganh nhwa niém yét

Can ctir vao két qua hdi quy tac dong cua chinh sach quan tri dén rui ro cua cac
CTCP nganh nhya niém yét giai doan 2016-2020 (Phu luc 85 dén phu luc 92) ta c6 bang
téng két sau:
Bang 3.26: Tong két tac déng caa chinh sach quan tri TSNH dén rii ro caa cac cong

ty 6 phan nganh nhya niém yét giai dean 2016-2020

Bién phu M4 hinh tinh M6 hinh d§ng Hoi quy phan vi
thudc Bién déc | Chiéutac | Bién ddc | Chiéutac | Bién doc | Chiéu tac
lap dong lap dong lap dong
(+) 6 cac
phén vi
SDROA AFP (+) AFP (+) AFP
10, 25, 50
va 90
(+) 6 cac
SDROE AFP +) AFP (+) AFP | phanvi50
va 90
AIP ¢) AIP )
(+) 6 cac
SDROC phan vi
AFP (+) AFP (+) AFP ‘
10, 25 va
50
Tobin’
SDTobin’s |  AIP 0 obin’s Q
o trée 1 ky
AFP )

(+): Tac déng thudn chiéu, (-): Tdc dong nguwoc chiéu
(NguOn Téac gia tong hop tir két qud hoi quy)
Tir két qua nghién ciu thuc nghiém vé tac dong cua chinh séch quan tri TSNH dén

rai ro ciia cac CTCP nganh nhya niém yét ta c6 thé rut ra céc két luan sau:

Bién AFP (chinh sach tai trg TSNH) c6 mdi quan hé thuan chiéu co ¥ nghia thong
ké véi rui ro cua CTCP nganh nhya niém yét (thé hién qua chi s6 SDROA, SDROE,
SDROC va SD Tobin’s Q) trong mé hinh tinh va mé hinh hi quy phan vi. Trong mé hinh
dong, bién nay thé hién mdi quan hé thuan chiéu ¢ y nghia thong ké vai chi s6 SDROA,
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SDROE, SDROC. Két qua nay cho thay DN cang mao hiém trong chinh séch tai trg cho
TSNH thi rai ro cia DN cang cao va nguoc lai. Két qua nghién ctu nay khéac véi két qua
cua cac nghién cuu trude day nhu Monika Bolek (2013), Maina Jackson Gateru (2015) va
Faris Nasif Al-Shubiri (2010). Su khac biét gitra két qua nghién cau caa luan an va két
qua nghién ciu thuc nghiém caa cac nghién ctu trude d6 co thé xuat phat tir sy khéc biét
trong mau nghién cuu.

Bién AIP (chinh sach dau tw TSNH) c6 mdi quan hé nguoc chiéu co y nghia thong
k& véi rai ro cia CTCP nganh nhya niém yét thé hién qua céc bién SDROC va SD
Tobin’s Q trong md hinh hdi quy tinh va dong. Nhu vy chinh sach dau tu TSNH c6 tac
dong dén rui ro caa cac DN trong nganh qua hai chi tiéu d6 léch chuan cia ROC va do
léch chuan cua Tobin’s Q. Két qua nay phu hop vai lap luan caa Carpenter va Johnson
(1983), Monika Bolek (2013), Maina Jackson Gateru (2015) va Faris Nasif Al-Shubiri
(2010).

3.3.3. Thdo lud@n két qud

Tur nhitng két qua thu dugc qua nghién ciu thuc nghiém méi quan hé nhiéu mit gitra
quan tri TSNH va kha ning sinh 10i ciing nhu rai ro cia CTCP nganh nhya niém yét trén
TTCK Viét Nam ta c6 thé rit ra mot s két luan nhu sau:

* V& tac dong cia chu ky luan chuyén tién va dong tién thuan dén kha ning
sinh lo1 cia DN:

Két qua thuc nghiém da khang dinh nhitng 1ap luan dudi goc @6 Iy thuyét vé méi
quan hé gitra chu ky luan chuyén tién va kha ning sinh 15i cia DN trong mau nghién ciru
vé cac CTCP nganh nhua niém yét. That vay, chu ky luan chuyén tién caa DN cang cao
hay noi cach khac toc d6 quay vong TSNH caa DN cang nhanh thi kha ning sinh loi cang
tang. Tuy vay viéc theo dudi chinh sach quan tri TSNH ma & d6 chi s6 chu ky luan
chuyén tién qua thap thi né lai gay ra tac dong khdng tt dén ti suat sinh lgi trén tong TS
cuia DN. Hay néi cach khéac, cac DN c6 chu ky luan chuyén tién nho s& gop phan tiét kiém
chi phi, giam bét su phu thudc vao ngudn luc tai chinh tir bén ngoai va ting doanh thu cho
DN ddng thoi nang cao kha ning sinh loi cia DN nhung khi chu ky luan chuyén tién qué
thap thi lai tao ra tic dong nguoc lai boi 1§ didu ndy anh hudng dén kha ning thanh khoan,
uy tin tin dung cua DN va c6 thé gay gian doan san xuit ciing nhu anh huéng dén hoat
dong bén hang.

Két qua thuc nghiém ciing khang dinh Iy luan vé méi quan hé giira dong tién thuan
cua DN va kha ning sinh lgi. Theo do, khi dong tién thuan cua DN ting thi kha nang sinh
loi cia DN cang cao. Bai 1& dong tién thuan cang ting thi DN s& giam dugc chi phi huy
dong von, dam bao duoc kha niang thanh toan, tao uy tin tot cho DN ddng thoi DN c6 du
phong can thiét vé TSNH cho nhiing bién dong bat ngo trong kinh doanh.



134

Két qua thuc nghiém cho thay véi cac CTCP nganh nhua niém yét, cac DN c6 dong
tién kha dung duoc huong loi tir viée dau tu vao TSNH boi 1§ cac DN véi dong tién kha
dung tét c6 thé cai thién kha nang sinh loi cua ho bang cach ting doanh sé ban hang bang
chinh sach tin dung thwong mai nai long, cho phép cac DN ting luong hang ton kho trong
kho hoic DN s& duoc huong chiét khau khi thanh toan trudge cho nha cung cap nho do sé
cai thién kha nang sinh lgi caa doanh minh.

* /@ tac dong ciia nhom chi sé tong hep phan anh hiéu qua quan tri TSNH dén
kha niing sinh loi cia CTCP nganh nhua niém yét

Két qua thuc nghiém cho thay nhdm chi sé tong hop phan &nh hiéu qua quan tri
TSNH (Ui, Pi va Ei) c6 mbi quan hé thuan chiéu co ¥ nghia théng ké véi kha nang sinh
loi caa DN. Nhu vy, nhitng DN ¢6 hiéu qua st dung céc b phan TSNH dé tao ra doanh
thu tang 1én thi s& c6 ty suat sinh lgi cao. Hay n6i cach khach, viéc DN sir dung hiéu qua
cac bo phan TSNH s& gop phan gidp cho hoat dong ban hang, mua hang thuan loi, tiét
kiém chi phi va tao diéu kién cho kha ning sinh loi cia DN ting 1én.

* V@ tac dong caa chinh sach quan tri TSNH dén kha niing sinh lgi va rii ro
ciia cac cong ty ¢6 phan nganh nhwa niém yét

Ly thuyét vé mdi quan hé giita chinh sach dau tu va tai trg TSNH da duoc khang
dinh qua két qua thuc nghiém vé tac dong caa chinh sach quan tri TSNH dén kha ning
sinh loi va rui ro cua cdc DN nganh nhua. Cu thé, bién chinh sach dau tu c6 mdi quan hé
nguoc chiéu trong khi bién chinh séch tai tro thé hién méi quan hé thuan chiéu voi ty suat
sinh loi trén TS cua cac DN nganh nhya. Do d¢6 DN cang mao hiém trong dau tu va tai trg
cho TSNH thi kha nang sinh 1gi cia DN cang cao va nguoc lai. That vay, khi DN ap dung
chinh sach dau tu va tai trg cho TSNH cang mao hiém thi ho s& can mirc dau tu cho
TSNH thap hon. Diéu nay gitp DN tiét kiém chi phi, do d6 tao ra kha ning sinh loi cao
hon. Tuy vay néu DN dau tu va tai trg cho TSNH & mirc d6 mao hiém cao thi ho s& phai
d6i mit vé6i nhiéu rai ro nhu mat kha ning thanh toan, khé khin trong mua hang, ban hang
hodc gay gian doan kinh doanh tir &6 anh hudng tiéu cuc dén kha nang sinh loi.

Xét vé goc do rui ro, bién chinh sach tai tro c6 mébi quan hé thuan chiéu trong khi
bién chinh sach dau tu thé hién mdi quan hé nguoc chiéu veéi rai ro caa nganh nhya. Do
d6 DN cang mao hiém trong tai tro ciing nhu dau tw cho TSNH thi rai ro caa DN cang cao
va nguoc lai. Két qua nghién cau nay phu hop véi 1ap luan cia cac hoc gia vé mdi quan
hé giira chinh sach quan tri TSNH va rui ro ciia DN. Trén thuc t& DN c6 chinh séach tai tro
va dau tu TSNH cang mao hiém thi rai ro ho phai d6i mat cang Ion. Cac rai ro nay cé thé
lién quan dén rui ro thanh khoan, rui ro trong ban hang, rai ro trong mua hang tir d6 anh
huong Ién dén nhiing bién dong vé kha nang sinh lgi ciia DN,
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3.4. Panh gia chung vé thuc trang quan tri tai san ngin han ciia cac cong ty cé
phan nganh nhya niém yét

3.4.1 Két qud dat dwec trong hogt dgng qudn tri tai san ngdn han

Nhin chung, cac CTCP nganh nhua niém yét trén TTCK Viét Nam da dat duoc
nhitng két qua dang ghi nhan trong quan tri TSNH nhu sau:

* V& két qua quan tri TSNH

Héu hét cac CTCP nganh nhua niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2016- 2020
déu c6 von luu dong rong duong, nhu vay cac DN nay co dii kha ning thanh toan céc
khoan n¢ ngan han. Thém vao d6, phan 16n cac CTCP nganh nhya niém yét c6 hé sé kha
ndng thanh todn hi¢n thoi 16n hon 1 nhu vay cac DN nay dam bao dugc kha nang thanh
toan hién thoi. Ngoai ra da phan cac CTCP niém yét dam bao kha ning thanh toan 1ai
vay. Nhu vy cac chi no hoan toan c6 thé yén tdm vé kha ning thanh toan cia cac DN
nhya niém yét trén TTCK Viét Nam.

Vong quay TSNH ctia cac CTCP nganh nhya niém yét dat mirc trung binh 1a 1,97 va
chi tiéu nay dat gié tri twong ddi 6n dinh trong 5 nam tré lai day. C6 31/37 DN c6 s6 vong
quay TSNH 16n hon mirc trung binh nganh. Pac biét, mot sd cong ty c6 téc dd quay vong
TSNH rat cao nhu PBP, SDG va HPB cho thay nhitng DN nay c6 cong tac quan tri hang
ton kho tét, tiét kiém duoc cac chi phi lién quan dén hang ton kho va day ciing 1a yéu tb
g6p phan nang cao HQKD cua DN.

Vong quay cac khoan phai thu ctia cac CTCP nganh nhya niém yét trong giai doan
2016-2020 dat mirc trung binh 13 6,24. Nhu vay DN mat trung binh khoang 58 ngay dé
thu hodi duoc khoan phai thu. Trong sé cac DN nay, HBD la DN c¢6 toc d6 quay vong
khoan phai thu nhanh nhit trong nganh véi sb vong quay khoan phai thu nim 2020 1a
93,35 vong. Tiép dén 1a SFN véi sd vong quay khoan phai thu trong 5 nim ludn ¢ mirc
cao tir 17,81 dén 49,79 vong. Trong khi d6 DAG 1a DN c6 tc do quay vong cac khoan
phai thu thap nhét nganh véi sé vong quay khoan phai thu trong 5 ndm & mirc tir 0,46 dén
0,84 vong.

Vong quay hang ton kho ciia cac CTCP nganh nhua niém yét trong giai doan 2016-
2020 dat muc trung binh 1a 7,33. Chi tiéu nay cho biét kha ning quay vong hay luan
chuyén cta hang ton kho ctua DN trong giai doan nay binh quéin 1a 7,33 vong. Tuy nhién,
sd vong quay hang t6n kho gifra cac DN trong nganh c6 chénh I¢ch kha 16n. TPC va NNG
la hai DN ¢6 toc do quay vong hang ton kho nhanh nhat nganh. Trong khi d6 TDP va
NSG la DN c6 tdc dd quay vong hang ton kho thap nhét nganh.

Chu ky luan chuyén tién cua cac CTCP nganh nhya niém yét trén TTCK Viét Nam
giai doan 2016-2020 dat mirc trung binh la 148,76 ngay. Nhu vay thoi gian (tinh bang
ngay) dé DN chuyén ddi cac khoan dau tu tir hang ton kho va cac ngudn luc khic nhu
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khoan phai thu, khoan phai tra thanh tién mat 1a 148,76 ngay. Mot sd cong ty ¢ chu ky
luan chuyén tién ngén voi CCC nho hon muc trung binh nganh nhu AAA, BMP, HNP,
VNP, PBP va Hll.

Hau hét cac CTCP nganh nhua niém yét déu cé chi sb hiéu qua st dung TSNH &
muc t6t (I6n hon 1) hodc xap xi 1. Thém vao dé, nhiéu CTCP niém yét trong nganh
(29/37 cdng ty) quan 1y von luu dong hop 1y véi chi sb hiéu qua sir dung TSNH 16n hon 1.
Dic biét, trong mau ¢ nhiédu DN dat hiéu qua quan tri TSNH rét tot nhu cong ty nhua
Tan Pha, cong ty nhya Tan Tién, cong ty dét ludi Sai Gon (Tat ca cac DN nay déu c6 3
chi s6 PI, Ul va El 16n hon 1).

* \/& chinh sach quan tri TSNH

Két qua khao sat cho thay tat ca cac CTCP nganh nhua niém yét trén TTCK Viét
Nam déu xay dung chinh sach quan tri TSNH. B0 phan chiu trach nhi€ém chinh trong xay
dung chinh sach quan tri TSNH cua céc cong ty chu yéu 1a bd phan ké toan va giam ddc
tai chinh.

Phan dong cac nha quan tri ciia cac CTCP nganh nhya niém yét (chiém 62%) lua
chon chinh sach quan tri TSNH thét chit véi quan diém cho rang viéc tbi thiéu hoa mirc
dau tu vao TSNH bang cach tiét kiém tdi da chi phi cho TSNH s& dem lai HQKD cho
doanh nghiép. Trong khi d6 44% cac nha quan tri nghiéng vé quan diém thuc hién chinh
sach quan tri TSNH néi long dé dam bao doanh nghiép luén chi dong trong san xut va
kinh doanh. Nhu vay, quan diém cta cac nha quan tri twong d6i dong nhét véi két qua
nghién ctru thuc nghiém vé mdi quan hé giita chinh sach quan tri TSNH va kha ning sinh
loi ctia doanh nghiép.

* Vé cOng tac quan tri cac bo phan TSNH

Tir két qua khao sat cho thdy, cac CTCP nganh nhua niém yét déu st dung cic phan
mém mady tinh dé phuc vu cho céng tic quan tri TSNH. Viéc st dung cac phian mém
chuyén dung trong quan tri TSNH gitup cho DN c6 thé theo ddi duoc tinh hinh cia ting
bo phan TSNH tai moi thoi diém, phuc vu tt cho cong tac lap ké hoach quan tri TSNH va
danh gia hiéu qua quan tri TSNH cua DN va 13 cin cr cho viéc ra quyét dinh cua nha
quan tri.

DPdi voi hoat dong quan tri tng bo phan TSNH, cac CTCP nganh nhya niém yét
trén TTCK Viét Nam c6 mot s6 vu diém nhu sau:

Poéi voi hoat ddng quan tri tién mdt: céc DN déu 1ap ngan sach tién mat cho viéc
thu/chi dinh ky (hang tuin, hang thang hoic hang quy). Thém vao d6, DN ciing dinh ky
dbi chiéu dé diéu chinh murc ton quy cho phi hop véi nhu cau thyc té cta timg thoi ky.

Doi véi hoat ddng quan tri hang ton kho: luong du trit HTK dugc cac DN tinh toan
du cho san xut, it c¢6 tinh trang thiéu hut hang hoa. Ngoai ra, cac cong ty ciing thuong
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xuyén tién hanh kiém ké HTK dinh ky theo thang hoic theo quy dé tranh hong va that
thoat c6 thé xay ra.

Doi véi hoat dong quan tri khodn phdi thu: Hau hét cac CTCP nganh nhwra niém yét
ap dung chinh sach ban chiu cho khach hang dé ting doanh sd. Tiéu chi dugc quan tAm
hang dau trong viéc quyét dinh ban chiu cua cac cong ty 1 lich st tin dung va uy tin cia
khach hang. C4&c CTCP nganh nhua niém yét chu trong toi viéc quan Iy chit ché cac
khoan phai thu, theo d6 DN bé tri nhan su theo ddi cong no thudng xuyén va déc thic
khach hang tra ng dung han. Trong truong hop phat sinh ng qua han, DN tuy vao tinh
hinh thuc té dé dua ra cc bién phéap xur Iy nhu: cho khach hang gia han no, ddi trur cong
ng, ding quy du phong hoic khoi kién ra phéap luat trong trudng hop can thiét.

3.4.2 Han ché trong hogt déng qudn trj tai san ngdn han

Quan tri TSNH 1a van dé khé phirc tap ddi voi cac DN noi chung va cac CTCP
nganh nhua niém yét noi riéng. Nhitng kho khan va han ché ¢ nhiéu goc 6 khac nhau
nhung tap trung chi yéu vao cac van dé co ban sau:

* \/& quan tri hang ton kho

Mot s6 CTCP nganh nhya chua c6 chinh sach quan tri hang ton kho thich hop, sé
vong quay hang ton kho vAn ¢ murc thdp so véi trung binh nganh. Pon ctr nhu truong hop
ctia TDP v&i sé vong quay hang ton kho trong giai doan nay chi tir 1,2 dén 1,9 vong, NSG
v6i s6 vong quay hang ton kho tir 1,6 dén 2 vong hay SPP véi sb vong quay hang ton kho
tir 1,7 dén 2,1 vong. Do d6, nhitng cong ty c6 thoi gian ton kho dai nhu nay can xem xét
va cai tién chinh sach ban hang ctia minh.

Nhiéu DN chua tinh toan, xac dinh murc du trir hang ton kho pht hop nén anh huéng
dén hiéu qua quan tri hang ton kho. Két qua doanh nghiép c¢6 nhimg thoi diém roi vao tinh
trang du thira hodc thiéu hut hang hoa cho qué trinh san xuit. Mot sb doanh nghiép gip
kho khin do ngudn cung tmg nguyén vat liéu chwa 6n dinh dan dén cac yéu td dau vao
cho san xuat d6i khi bi thiéu hut.

* \/é quan tri khoan phai thu

M6t s6 CTCP nganh nhua niém yét thudng xuyén c6 vong quay khoan phai thu thip
hon so véi trung binh nganh. Sé vong quay khoan phai thu thiap phan anh muac do hiéu
qua cua DN trong viéc sir dung tin dung thuong mai va kha ning thu hdi ng con chua cao
nhu DAG, NHP, HBD, SPP. Do d6 cac cong ty ndy can danh gi4 lai chinh sach tin dung
ctia minh, ciing nhu tim ra cac giai phap nang cao hiéu qua thu hdi cong ng. Mot s6 cong
ty gap phai rai ro trong cap tin dung thwong mai nhu ton tai ng cham tra, no khé doi hodc
khac hang khong tra ng.

Céac CTCP nganh nhya niém yét déu bé tri nhan vién ké toan céng ng va nhan vién
kinh doanh lam nhiém vy theo di va déc thic cdng no. Tuy nhién cong tic quan tri khoan
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phai thu chi méi dimng lai ¢ viéc theo ddi, don dbc va thu hoi cong ng chir chura c6 DN nao
tién hanh tinh toan, danh gid hi¢u qua cua hoat dong tin dung. Thém vao do, chinh sach
tin dung caa DN khong dugce danh gia hiéu qua va diéu chinh dinh ky. Ngoai ra, chinh
sach tin dung thwong mai cua cdc CTCP nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam
thuong chi dya vao quyét dinh chu quan cua nha quan tri gan véi muc tiéu ban hang trong
ting thoi ky chtr chua cin ctr vao nhitng tinh toan cu thé loi ich, chi phi. Chinh vi thé
chinh séch tin dung ma DN ban hanh khé c6 thé 1a chinh séch ti wu xét vé& goc do hiéu
qua dbi voi DN. Ngoai ra, cac CTCP nganh nhya niém yét mai chi cin cir vao nhiing tiéu
chi don gian dé quyét dinh cap tin dung cho khach hang. Do d6, DN sé& phai d6i mat véi
rai ro trong cap tin dung.
* V& quan tri ngan quy

Két qua khao sét cho thay tit ca cac cong ty duge khao sat déu sir dung phuong phap
cb dién dé quyét dinh luong du trit tién t6i wu vé6i can ctr 1a dir liéu cung ky ndm trudc va
ké hoach thu chi cua cac bd phan. Chua c6 DN nao su dyng cac mé hinh hi¢n dai trong
tinh toan. Do vay, hiéu qua cu thé vé tai chinh trong cac quyét dinh luong du trir ngan quy
chua dugc tinh dén, cong tac du bao chwa chinh xac, c6 lic du thura va c6 luc thiéu hut.
Thém vao d6, cac doanh nghiép c6 hoat dong xuat nhap khau déi khi gip kho khan vé
ngan quy khi ty gia bién dong bat thuong, doanh nghiép budc phai lay du phong dé bu dap
thiét hai vé lgi ich kinh té do bién dong ty gia gay ra.

* \/é sir dung cac chi tiéu danh gia hiéu qua quan tri TSNH: nhiéu CTCP niém
yét trong nganh nhua chi str dung nhitng chi tiéu co ban dé danh gia hiéu qua quan tri
TSNH trong DN nhu cac chi tiéu danh gia kha nang thanh toan (Kha nang thanh toan hién
thoi, kha nang thanh toan nhanh, kha nang thanh toan tuc thoi, kha nang thanh toan 1ai
vay) va cac chi tiéu thé hién toc d6 luan chuyén TSNH nhu: vong quay TSNH, vong quay
hang ton kho, vong quay cac khoan phai thu, ky thu tién binh quan. Trong khi d6 cac chi
tiéu nhu vén luu dong rong, chu ky luan chuyén tién va cac chi sb danh gia hiéu qua sir
dung TSNH (Ei, Pi, Ui) chua dugc cdc DN trong nganh dung trong phan tich danh gia
hiéu qua quan tri TSNH.

* /& hiéu qua quan tri TSNH néi chung:

Mot sb cac CTCP niém yét thuoc nganh nhua cé chu ky luan chuyén tién dai nhu
DAG la cong ty c6 chu ky luan chuyén tién dai nhat véi gia tri trung binh cua chi tiéu
CCC Ién téi 709,31 ngay, tiép dén 1a NHP véi gia tri trung binh cia CCC trong 5 nim gan
day 1a 331,03 ngay. Vi chu ky luan chuyén hda tién I6n nhu vay, cac cong ty co thé dang
phai dbi mat véi viéc hang hoa dang bi & dong, ton kho ciing nhu cac khoan phai thu kho
doi. Do d6, cac cong ty nay can rat ngan chu ky luan chuyén tién mat dé DN c6 thé nang
cao hiéu qua quan tri TSNH.
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Trung binh hé s6 sinh 15i trén TSNH cta cac CTCP nganh nhya niém yét trén TTCK
Viét Nam trong 5 nim gan day dat mac 0.08. Tuy nhién nhin vao dién bién cua hé sé sinh
loi trén TSNH c6 thé thay chi c6 nam dau tién 12 chi tiéu nay ting 1én, con lai cic nam sau
d6 hé so sinh 10i trén TSNH giam dan va dat mac thap nhat vao nam 2020 véi gia tri 1a
0,014. Nhu vay hiéu qua sir dung TSNH gan véi loi nhuan sau thué cua cac DN trong
nganh dang c6 xu huéng giam dan mac du van & mac duong.

3.4.3. Nguyén nhan

* Nguyén nhan chia quan

Viéc tinh toan xac dinh lwong hang ton kho tdi wu d6i khi chua chinh xac dan dén
du thira, ton kém chi phi cho hang ton kho ciing nhu ¢6 d6i lac thiéu hyt cho san xuat la
do cac CTCP nganh nhya niém yét hién nay xac dinh luong hang ton kho theo phuong
phap truyén thdng, dya vao kinh nghiém Ia chu yéu chtr chwa ap dung nhitng mé hinh hién
dai nhu EOQ, POQ trong xac dinh luong hang ton kho téi wu. Ly do cho viéc cac nha
quan tri doanh nghiép chi str dung cac phuong phap truyén théng trong quan tri hang ton
kho 1a do ho chua hiéu rd V& loi ich, phuong phép tinh toan cac mé hinh nay. Thém vao
d6, nha quan tri cling nhu nhan vién trong DN ngai thay doi trong phurong phéap 1am viéc.

Theo quan diém cua cac nha quan tri, di véi quan tri khoan phai thu thi theo ddi,
d6n ddc va thu hdi cong no 1a nhiém vu quan trong hang dau. Thém vao do, khdi luong
cong viéc ciia nhan vién ké toan va nhan vién kinh doanh ciing dang rat 16n nén nhan vién
ké toan cong ng va nhan vién kinh doanh méi chi dung lai ¢ 2 nhiém vu chinh nay.

Nha quan tri trong nhiéu doanh nghiép dic biét quan tam dén cai thién doanh sé ban
nén &p dung chinh sach tin dung nai long, chi can ctr vao nhiing tiéu chi don gian dé quyét
dinh cip tin dung cho khach hang ma khong c6 cin cir tinh toén khoa hoc.

Nhiéu nha quan tri chwa biét &én phuong phap danh gia hiéu qua chinh sach tin dung
cling nhu lgi ich cu thé cua viéc 4p dung danh gia hiéu qua cua chinh sach tin dung trong
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép.

Céac nha quan tri va nhan vién 1am cong tac quan tri tién mit chua duoc dao tao
chuyén sau nén viéc hiéu rd va &p dung nhitng mé hinh hién dai trong quan tri tién kha
kho khan.

Déi véi nhidu nha quan tri, cac chi tiéu nhu vén luu dong rong, chu ky luan chuyén
tién va dac biét cac chi s6 danh gia hiéu qua sir dung TSNH (Ei, Pi, Ui) Ia nhiing chi tiéu
danh gia m&i ma ho chua nam rd vé phuong phép tinh toan ciing nhu ¥ nghia cua ting chi
tiéu nén ho chua sir dung cac chi tiéu nay trong danh gia két qua quan tri TSNH tai doanh
nghigép.

* Nguyén nhan khach quan
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Canh tranh gay gét trong nganh nhua la mét trong nhitng nguyén nhan anh huong
dén cong tac quan tri ng phai thu. Boi I8, dé ting doanh s ban hang nhiéu doanh nghiép
bugc phai thuc hién chinh sach tin dung ndi long va hé qua la cac khoan phai thu ciing
nhiéu hon va rai ro trong thu héi céng no ciing 16n hon.

Nang lyc san xuat nguyén liéu nhya cua nganh nhwa Viét Nam hién nay khong du
dap (mg duoc nhu cau tiéu thu trong nudc. Pac biét 1a mat hang nguyén liéu nhua nguyén
sinh phu thudc chu yéu vao cac nha cung cap nudc ngoai. Pay 1a mot trong nhirng tré ngai
I6n trong cong tac quan tri TSNH cua doanh nghiép nganh nhua. That vay, céng tac chon
lya nha cung cap, dat hang, van chuyén hang hda s& kho khin hon cac doanh nghiép khéc
rat nhidu. Khong chi thé, doanh nghiép doi khi phai chap nhan dat hang 16 16n va luu kho
trong thoi gian dai dé dam bao hang hoa ludn sin sang cho quéa trinh san xuat. Ngoai ra,
viéc chu yéu phai nhap khau nguyén liéu tir nuéc ngoai khién cac DN nganh nhua khé
“nhay cam” véi bién dong ty gia, qua d6 tac dong khdng nho toi chi phi dau vao cia cac
DN nhya ciing nhua nhitng rui ro tiém an lién quan dén bién dong bat lgi vé ty gia.

Nhitng thay doi trong tinh hinh kinh t& nhu lam phéat, 14i suat, ty gia héi doai hay
tinh hinh dich bénh ciing anh huong khong nho dén cong tac quan tri TSNH cua cac
doanh nghiép. Két qua phong van cac nha quan tri doanh nghiép ciing cho thay, trong giai
doan dich bénh, doanh nghiép rat kho khin trong ban hang va dac biét Ia thu hdi cong no.
Khong chi thé, nhitng bién dong bat thudng cua ty gia hdi doai, lam phat hay I4i suat trong
giai doan hién nay ciing vuot xa so véi nhiing tinh toan ctiia nha quan tri, diéu nay dan dén
cong tac ké hoach hda, du bao khdng con chinh xac va hiéu qua quan tri TSNH bj giam
sut.

KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 da khao sat thuc trang cong tac quan tri TSNH cuaa cac CTCP nganh nhyua
trong mau nghién ctu, phan tich két qua quan tri TSNH va danh gia tac dong cua quan tri
TSNH dén kha nang sinh loi va rii ro caa DN. Két qua nghién ctiu trong chuong 3 cho
thdy quan tri TSNH c6 tac dong truc tiép dén kha ning sinh loi va rui ro cia cac doanh
nghiép trong mau nghién cau. Thém vao d6, thuc trang quan tri TSNH trong cac CTCP
nganh nhya niém yét cho thiy bén canh nhitng thanh twu dat duoc, cong tac quan tri
TSNH trong cac doanh nghiép trong nganh con mot sé han ché. Trén co s¢ phan tich
nhitng nguyén nhan chu quan va khach quan cua nhitng han ché nay, tac gia s& dé xuat cac
giai phap nham hoan thién quan tri TSNH cho cac CTCP nganh nhya niém yét trong
chuong 4.
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CHUONG 4:
GIAl PHAP HOAN THIEN CONG TAC QUAN TRI TAI SAN NGAN HAN CUA
CAC CONG TY CO PHAN NGANH NHUA NIEM YET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

4.1 Trién vong ting truéng va dinh hwéng phat trién caa cac doanh nghiép
trong nganh nhua

4.1.1 Trién vong ting truwéng cia nganh nhya Vigt Nam

* Trong thoi gian téi, nhwa bao bi va nhwa xay dwng van 1a by phan chi dao
cua nganh nhya

Nganh nhya Viét Nam duoc ky vong s€ duy tri da tang truedng trung binh 6,5% mot
nam giai doan 2021- 2023 boi cac 1y do sau day: (1) Theo BMI, chi tiéu cho hai mang
thuc pham va do6 udng khdng con ¢ Viét Nam s& ting truong véi toe do ting truong kép
hang nam lan luot & muc 9,2% va 11,2% trong giai doan nay. Pay sé& la dong luc ting
truedng chinh cho mang nhua bao bi; (2) Giai doan 2021 — 2023, xay dung nha ¢ va xay
dung ha tang nude duoc du béo s& ting truong lan luot 6,7% va 7,3% mot nam s& tao
dong luc tang treong chinh cho mang nhua xay dung; (3) Xu hudng chuyén dich san xuat
sang Viét Nam trong ngan han cung véi do 1a chinh sach tap trung phat trién cac nganh
cdng nghiép phu tro cia chinh phu s& tao co hoi phét trién cho mang nhwa k§ thuat trong

tuong lai.
Hinh 4.1: Chi ti€u cho thuc pham va Hinh 4.2: Tang truéng xdy dung
do udng khong con
10.00%
1000 a 8
= 5.00%
c
£ 500
— 0.00%
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2021 2022 2023 ——Nha o Nha khong dé &
mmm Thyc phdm DB udng khéng cén Ha tang nuoc

Nguon: Euromonitor

* Nganh nhuea tién téi giam mirc phu thugc vao nguyén ligu nhya nhap khau
Cung nguyén li€u nhya trong nudc tang trudng dap tmg nhu céu cua cdc DN ha
ngudn nganh nhya. Nam 2018, nha may loc ddu Nghi Son chinh thirc di vao hoat dong véi
cong suat thiét ké 370 nghin tn PP/ndm gitip cong suét thiét ké suat thiét ké san pham PP
ctia Viét Nam tang 246% va dap tng khoang 50% nhu cau PP trong nudc. Trong nim
2018, ciing c6 hai dy an héa dau 16n dugc chinh phu phé duyét va budce vao qua trinh xay

dung d6 1a du 4n hoa dau Long Son va dy an hoa dau HyoSung véi san pham cha yéu van
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la PP da hoan thanh va di vao hoat dong dau nam 2021, san luong nguyén li€u nhya tir hai

nha may nay duogc ky vong s& dap tng dugc 41% nhu cau nguyén liéu nhya trong nudc.
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Hinh 4.3: Dw b&o cung cau nguyén liéu nhwa
(Nguon: S&P Global Platts)

* Céc CoOng ty c6 phan nganh nhwa c6 nhiéu lgi thé tir hiép dinh thwong mai ty
do Viét Nam - EU

Chau Au Ia thi truong quan trong, chiém 17% trong co cdu gia tri xuat khau cua
nganh nhua Viét Nam. Ngay 01 thang 8 nam 2020, Hiép dinh EVFTA da chinh thuc ¢
hiéu luc sau khi da duoc Québc hoi caa hai Bén phé chuan. Khi hiép dinh EVFTA di vao
hiéu luc, thué quan cua hau hét cac san pham nhua xuat khau vao thi truong EU s& duoc
g5 bo. Pay sé& 1a mot loi thé 16n dé gia ting san luong san pham nhua xuét khau cia nganh
nhya Viét Nam vai thi treong quan trong la EU.

Nhu vay c6 thé thdy trong thoi gian téi, nganh nhwa duoc ky vong c6 thé duy tri
dugc toe do tang trudng voi tdng san lugng san xuat cia nganh ngay mot ting cao dap
g nhu cau trong nudc va quéc té.

4.1.2 Pinh hwéng phat trién nganh nhea

Cin ctr vao quyét dinh quy hoach phét trién nganh nhua Viét Nam do Bo Cong
Thuong cong bd, dinh hudng phét trién ciia nganh duoc cu thé héa nhu sau:

* Quan diém phat trién

Phat trién nganh Nhya Viét Nam phd hop véi quy hoach tong thé phét trién kinh té -
x4 hoi, quy hoach tong thé phat trién nganh céng nghiép Viét Nam, phi hop véi xu thé va
16 trinh hoi nhap kinh té qudc té cua Viét Nam trong bdi canh toan cau hoa, timg budc
tham gia vao chudi san xuit toan cau.

Phat trién nganh Nhua Viét Nam trén co s phat huy duoc tiém ning va thé manh
cua ting ving, timg dia phuong, tao sy phét trién can ddi giira cac ving, dong thoi tao ra
su hop tac, hd tro thuc day phat trién hai hoa véi cac nganh cong nghiép khac.



143

Phat trién nganh Nhua Viét Nam theo hudng chuy@n mén hda, hién dai hda, tao ra
nang suat lao dong cao, coi trong chat lugng ting truong va gié tri ting thém cta san xuét
codng nghiép.

Phat trién nganh Nhya Viét Nam dam bao hiéu qua, 6n dinh va bén viing gan voi
bao vé moi sinh, moi treong.

* C4c muc tiéu dé ra cho sw phat trién caa nganh nhua:

Muc tiéu téng quét;

- Phét trién nganh Nhya Viét Nam thanh mot nganh kinh té manh voi téc do ting
truéng cao va bén viing. Tung budc xay dung va phat trién nganh Nhya dong bo tir san
xuat nguyén liéu dén ché bién san pham cudi cing, xt Iy phé liéu nhya va ché bién thanh
nguyén liéu, ting dan ty trong nguyén liéu trong nudc dé tré thanh nganh céng nghiép tu
cha, ¢6 kha niang hoi nhap viing chic vao kinh té khu virc va thé gidgi.

- Phét trién nganh Nhua Viét Nam thanh nganh cong nghiép tién tién, san xuét duoc
nhitng san pham chat lugng cao, da dang héa vé chung loai, mau mé, cé tinh canh tranh
cao, than thién véi moi truong, dap ang phan 16n nhu cau cua thi truong trong nudc, €6
kha ning xuat khau nhiing san pham c6 gia tri gia ting cao v&i san luong ngay cang cao,
dé nganh Nhya Viét Nam phét trién ngang tam véi khu vuc va trén thé gioi.

Muc tiéu cu thé:

- Gia trj san xuét céng nghiép nganh Nhua theo gia so sanh 1994 dén nam 2025 dat
390.000 ty dong. Tdc do ting truong gia tri san xuat céng nghiép giai doan 2021 - 2025
dat 16,52%.

- Gié tri tang thém nganh Nhua tinh theo gia so sanh 1994 dén nam 2025 dat 32.274
ty dong. Toc do ting trudng giai doan 2021 - 2025 dat 10,81%;

- Phdn dau ty trong nganh Nhua so véi toan nganh Céng nghiép dén nam 2025 dat
6,0%.

- Chuyén dich co cau cac nhém san pham nhua theo huéng giam ty trong cac nhom
san pham nhua bao bi va nhya gia dung, ting dan ty trong nhém san pham nhua vat liéu
xay dung va nhya ki thuat. Muyc tiéu dén nam 2025 ty trong cac nhom san phiam tuong
ung la 31,0%; 17,0%; 27,0% va 25,0%.

* Pinh hwéng phat trién:

- Phéat trién nganh Nhua Viét Nam theo huéng hién dai, ting cudng tu dong hoa,
timg budc loai bo cong nghé, thiét bi cii, thay thé bang thiét bi tién tién, hién dai cua thé
gidi, st dung céng nghé vat liéu méi dam bao céc chi tiéu chat lwong, an toan, vé sinh,
dap ung cac tidu chuan moi truong theo quy dinh cua Viét Nam va quéc té.

- Pau tu phat trién nganh Nhya di thang vao cong nghé tién tién, cong nghé sach,
tiét kiém ning lugng, nham tao ra cac san pham c6 chat luong cao, ¢6 gia tri gia ting cao,
gia thanh ha, du stc canh tranh trén thi truong trong va ngoai nudc, bao ddm moi truong
sinh thai.
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- Huy dong tong hop moi ngudn luc trong va ngoai nudc tap trung dau tu cac nha
may san xuat nguyén liéu, ban thanh pham, hoéa chit, phu gia cho nganh Nhua. Bén canh
d6 khuyén khich dau tu san xuat khuén mau, phu ting, thiét bi cho nganh Nhua, khuyén
khich phat trién manh céng nghiép xir Iy phé liéu, phé thai nganh Nhuya.

4.2 Giai phap hoan thién cdng tac quan tri tai san ngan han caa cac cong ty co
phan nganh nhya niém yét trén thi treong chieng khoan Viét Nam

Can cir vao két qua nghién ciru dinh lugng vé mbi quan hé giira quan tri TSNH va
kha ning sinh 10i ciing nhu rui ro cia cac CTCP nganh nhya niém yét trong giai doan
2016-2020, ta c6 thé thay rd tim quan trong ctia cong tac quan tri TSNH ddi véi kha nang
sinh loi caa DN va chiéu hudng tac dong caa cac yéu tb thudc vé quan tri TSNH véi kha
nang sinh 16i ciing nhu rai ro DN phai d6i mat. Do vay, dé c6 thé nang cao hiéu qua quan
tri TSNH, DN can quan tam dén mot s6 khia canh trong quan tri TSNH nhu: Tang nhanh
téc do quay vong TSNH, giam chu ky luan chuyén tién, lam dugc nhu vay thi kha ning
sinh lgi cua DN s& duoc cai thién. Tuy nhién DN van can dam bao dugc kha nang thanh
khoan va giir dugc uy tin trong quan hé tin dung. Bén canh d6, DN can quan tdm dén cong
tac quan tri dong tién bai 18 dong tién thuan cia DN cang ting thi kha nang sinh lgi cua
DN cang cao. That vay, quan tri dong tién tét giup DN luén dam bao duoc kha ning thanh
toan, bao dam thu duoc tién, thu dung va thu du, ddng thoi dong tién thuan ting 1én ciing
1 loi thé giup DN ting doanh s6 ban hang nho d6 sé& cai thién kha nang sinh loi. Ngoai ra,
chinh sach dau tu va tai tro cho TSNH cua DN cang mao hiém thi kha nang sinh loi cang
cao nhung doi lai 1 rai ro ma DN phai ¢6i mat s& I6n hon. Chinh vi thé, DN can lya chon
chinh sach dau tu va tai tro cho TSNH phi hop sao cho can bing gitra hai muc tiéu: vira
dam bao kha ning sinh lgi tdt lai vira dam bao rai ro & mirc 6 ma DN c6 thé chap nhan
dugc. Bé thuc hién dugc nhitng didu ndy, doanh nghiép can c6 nhitng giai phap cu thé gan
vaéi thuc trang quan tri TSNH trong cac doanh nghiép nganh nhya Viét Nam hién nay. Do
do, tac gia dé xuat mot sb giai phap gidp doanh nghiép nganh nhya nang cao hiéu qua
quan tri TSNH nhu sau:

4.2.1. Ap dung md hinh EOQ, POQ két hgp véi phan tich phan loai hang ABC
trong qudn tri hang tén kho

* Cén cik dé xudt gidgi phap:

Quan tri hang ton kho 1a mét trong nhitng ndi dung quan trong nhat trong quan tri
TSNH. Cong tac quan tri hang ton kho cang hiéu qua thi téc d6 quay vong TSNH va chu
ky luan chuyén tién cua doanh nghiép s& duoc cai thién. Dong thoi kha ning sinh lgi cia
doanh nghiép ciing duogc cai thi¢n.

Két qua khao sat cho thiy hién nay cac CTCP nganh nhya niém yét chu yéu dua trén
kinh nghiém caa nha quan tri dé xac dinh luong du trir hang ton kho. Bén canh do, ddi voi
maot bd phan nho cong cu, dung cu san ¢6 va dé mua doanh nghiép sé sir dung phuong
phép Just in time, khéng can ton kho, khi ndo can s& dat hang. Thuc té cho thay viéc ap



145

dung kinh nghiém trong tinh toan xac dinh lwong hang tén kho chua t6i wu, thiéu chinh
x4c dan dén tinh trang du thira, tén kém chi phi luu kho ciing nhu d6i luc thiéu hut cho
san xuat. Can cir vao thuc té quan tri hang ton kho trong cac CTCP nganh nhwa niém yét,
tac gia dé xuat cac doanh nghiép bén canh cac phuong phap tinh toan hang ton kho hién
tai, nén ap dung b6 sung md hinh EOQ, POQ két hop vai phan tich phan loai hang ABC
trong quan tri hang ton kho.

* Noi dung cuaa giai phap:

C6 rat nhiéu mé hinh quan tri hang ton kho khac nhau da dugc &p dung trén thyc té.
M3i mot mé hinh lai c6 nhitng dic diém &p dung riéng, wu diém va nhuoc diém riéng.
Chinh vi & @6 viéc lya chon st dung mé hinh nao con phu thudc vao kha nang tai chinh,
trinh @6 nhan vién, muc tiéu hoat dong ciia DN ciing nhu cac yéu t6 méi trudng bén ngoai
DN. Do d6, khéng c6 mé hinh nao 1 lva chon ti wu cho tat ca moi DN. Ngoai ra, trong
doanh nghiép c6 rat nhiéu loai hang tdn kho khéac nhau véi dic diém, nhu cau st dung
khéc nhau va s& khong c6 mot mé hinh ti wu nao ap dung dugc véi moi loai hang ton kho
cua doanh nghiép. Vi vay, sau khi phan tich nhiing dic diém, khé khan va han ché cia cac
CTCP nganh nhya niém yét trong cong tac quan tri hang ton kho tac gia goi y cho cac DN
trong nganh st dung thém moé hinh EOQ hoac mé hinh EPQ bén canh nhiing phuong
phap xac dinh luong hang ton kho truyén théng boi 18 hai phuong phap nay khong qua
phuc tap trong ap dung ma lgi ich mang lai cho DN khi &p dung dung nhirng mé6 hinh nay
vé khia canh hiéu qua kinh té Ia rat rd rang. Cu thé 1a: DN giam duoc hang hong hoc do dé
lau trong kho, tiét kiém chi phi kho bai, tiét kiém chi phi mua hang, tiét kiém nhan céng
quan ly kho.

Di nhién, khi 4p dung cdc md hinh nay trong tinh toan DN s& phai mat chi phi cho
viéc thu thap va tinh toan ra céc dit liéu can thiét. Do d6, véi diéu kién thuc té hién nay
cua cac DN, nhitng DN c6 kha ning tai chinh han ché hoic khong du nhan luc c6 thé chi
lya chon nhitng hang tdn kho quan trong, c6 toc do tiéu thu tuong d6i déu dan trong ky dé
&p dung cac mo hinh nay trong xac dinh luong du trit tbi wu. Trong khi d6, cac bo phan
hang t6n kho con lai ¢ thé van duy tri phuong phap xac dinh truyén théng dé tiét kiem
chi phi va nhan lyc. Vi vy, tac gia dé xuit cac CTCP nganh nhwa niém yét nén két hop sir
dung thém phuong phap phan tich ABC trong quan tri hang ton kho dé nang cao hiéu qua
quan tri hang ton kho.

Pé ap dung nguyén tic Pareto trong quan tri hang ton kho, DN chia cac hang ton
kho thanh 3 nhém A, B, C. Can c&t phan nhém hang ton kho 1a dua trén gia tri tiéu thu
hang nam. Duéi day la mét vi du minh hoa cho phén tich ABC tai mét DN nhya véi danh
muc hang ton kho trong mot nam da duoc duy kién.
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Bang 4.1: Phan loai hang tdn kho theo nguyén tic Pareto

st | Ténhang tonkho | Pon gid mi?\g Gid tri T‘;?Cghﬁgayt” Tyle | Nno
1 | Dau sheller 124000 | 441 | 54,684,000 | 54684000 A
2 | Nhua ACETAT 23000 | 1870 | 43,010,000 | 97694000 A
3 | Nhua déo 25000 | 1458 | 36,450,000 | 134144000 | 72% | A
4 | HatPpP 33000 | 1000 | 33,000,000 | 167144000 A
5 | LLDPE Nchat 9300 | 2100 | 19,530,000 | 186674000 A
6 | Mucindenplexo | 185000 | 100 | 18,500,000 | 205174000 B
7 | Phoi dong 40000 | 340 | 13,600,000 | 218774000 | .00 | B
8 | Soi day 35000 | 286 | 10,010,000 | 228784000 B
9 | Soi lanh 37000 | 227 | 8399,000 | 237183000 B
10 |[NhwaPPcantrang | 8100 | 543 | 4,398,300 | 241581300 C
11 | Bot PVCS 1800 | 2356 | 4,240,800 | 245822100 C
12 | Motuer bom dau | 345000 | 12 | 4,140,000 | 249962100 C
13 Eh‘-’;;rgng chong 19000 | 200 | 3,800,000 | 253762100 | 9% | C
14 | suncall 5600 | 668 | 3.740.800 | 257502900 C
15 | Peén béo it 56000 | 30 | 1,680,000 | 259182900 C
16 | Phé xay PP trang 4000 328 1,312,000 260494900 C

q ‘ Nguan: Téc gia tur tinh toan

Theo d6, DN c6 thé lya chon cac hang ton kho thugc nhom A dé ap dung phuong
phap EOQ hoic EPQ dé mang lai hiéu qua cao nhét vé chi phi cho DN. Khéng chi thé, khi
&4p dung phuong phap phan tich ABC, DN c6 thé tiét kiém thoi gian cho ngudi quan ly
kho, gitip ho dua ra cac quy tic kiém ké pht hop cho tirng danh muc. Bong thai, nha quan
tri c6 thé dua ra cac chinh sach quan Iy dua trén viéc phan loai hang ton kho dya theo cac
cap do khac nhau, muc ton kho an toan va cac chi sé tai dat hang cua tirng danh muc.

4.2.2. Cdi tién cdng tac qudn tri khodn phdi thu ngdn hgn

Hiéu qua cong tac quan tri khoan phai thu c6 anh huong truc tiép dén chu ky luan
chuyén tién va dong tién thuan cua doanh nghiép. Vi 1& d6, cac doanh nghiép nganh nhya
can c6 giai phap nang cao hiéu qua codng tac quan tri khoan phai thu. Duéi ddy 1a mot s6
dé xuat cua tac gia nham cai tién cdng tac quan tri khoan phai thu caa cac CTCP nganh
nhya niém yét hién nay.

4.2.2.1 Cdi tién bg phdn quan tri khoan phdi thu

* Cén cik dé xudt gidgi phap:

Tir két qua khao sat DN c6 thé thay rang hién nay cac DN trong nganh nhya méi chi
bd tri nhan su ké toan va nhan vién kinh doanh trong theo ddi va don déc thu hdi cong no
chtr quan tri khoan phai thu chua phai la mét bo phan chirc nang chuyén biét. Do vay cong
viéc quan tri khoan phai thu chi don gian 1a theo d@i khoan phai thu va nhic nhé thu hoi
cong ng, cong tac danh gia hiéu qua hoat dong tin dung thuong mai chua dugc quan tam,
chinh sach tin dung khong dugc dinh ky xem xét va diéu chinh. Chinh vi thé DN nén
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chuyén mén héa bo phan chirc ning nay véi nhitng chiic ning va nhiém vu cy thé. Lam
duoc diéu nay DN s& cd thé cai thién duoc hoat dong quan tri khoan phai thu va gép phan
vao nang cao HQKD chung ctua DN.
* Ngi dung cua gidgi phap:
Téc gia xin dé xuat mo hinh chiic ning cho bo phan quan tri khoan phai thu trong DN nhu
sau:

Xay dg‘rng chinh s‘ach

va truyén thdng veé cac

chinh séch tin dung

e ek AZa AN

DBanh gia hiéu qua cua
hoat dong tin dung DPanh gia nang lyuc tin
thwong mai trong DN dung cua khach hang

Bo phan
quan tri
khoan
nhai thii

Ghi nhan nghiép vu
tin dung thuong mai

Hinh 4.4: M6 hinh va cac chire nang caa bg phan quan tri khoan phai thu trong DN
(Nguon: TAc gid tir thiét ké)

B phan xay dung chinh sach ban chiu va truyén thdng vé cac chuong trinh tin dung
thuong mai cia DN: B6 phan nay sé la b phan co vai tro dac biét quan trong trong cong
tac quan tri khoan phai thu ciia DN. Cian cir vao chién lugc phat trién cia DN ciing nhu
quan diém quan tri ciia nha quan tri, bo phan nay s& xay dung nén chinh sach tin dung cho
DN trong ngan han ciing nhu dai han. Khdng chi thé, bo phan nay con ¢ nhiém vy gidi
thiéu chinh sach tin dung caa cong ty cho cac khach hang hién hitu va tiém niang ciia DN
va tir ¢6 DN ¢6 thé c6 thém khéach hang tir nhitng wu thé trong chinh sach ban chiu so voi
d6i thu canh tranh. Ngoai ra, b phan nay con gilp khach hang hiéu rd, chinh xac chinh
sach tin dung cia DN, tranh dugc cac van dé lién quan dén nhiing hiéu 1am khong déng
6. Thém vao d6, b phan nay ciing ¢6 trach nhiém lam rd céc chinh sach va quy trinh cap
tin dung cua cong ty cho nhan vién bo phan tin dung nham dam bao chinh séch cua cong
ty duoc thuc hién dung.

B6 phan danh gia nang lyc tin dung cua khach hang: B6 phan nay sé¢ dam nhiém
viéc thu thap thong tin va danh gia kha nang tra ng ctia khach hang trén co sé céc tiéu chi
da dugc dé ra trong chinh sach tin dung cia cong ty.

B6 phan ghi chép va theo ddi cong no cua khach hang: B phan nay sé tién hanh thu
thap, luu trit todn bo hd so ddy du cua cac giao dich béan chiu dong thoi hach toan, ghi
chép s séch cac nghiép vu nay.
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Bo phan thu ng: Bo phan nay c6 nhiém vu theo ddi tinh trang cua cac tai khoan mot
cach thuong xuyén. Hoat dong giam sat nay déng vai trd nhu mot hé thdng “canh béo
sém” dé xac dinh cac tai khoan chua duoc thanh toan trong thoi han thanh toan thdng
thuong. Dong thoi bd phan ndy ¢ nhiém vu nhic khach hang tra nog ding han, thyc hién
cac bién phap thu no va bao céo cho nha quan tri vé nhiing trudng hop dic biét phét sinh
(Vi du nhu khach hang qua han ma khdng tra ng hoic khach hang c6 nhitng théng tin bat
thudng anh huong xau dén kha nang thanh toan...) dé nha quan tri ra quyét dinh xur Iy Kip
thoi.

B phan danh gia hiéu qua cia hoat dong cip tin dung thuong mai: Vé ban chit, cac
khoan phai thu ciing 1a mot khoan dau tu vao TSNH cua DN va né tac dong truc tiép dén
HQKD cua DN. Chinh vi vay b phan nay trong DN sé& chuyén theo ddi va tinh toan loi
ich, chi phi cho céc hoat dong tin dung thwong mai cia DN. Tir 6 DN c6 thé thay rd
chinh séch tin dung ctia minh da thyc sy tdi wu chua. Trén co s& d6 DN c6 thé diéu chinh
chinh séch tin dung thuong mai phti hop hon va gop phan nang cao HQKD ciia DN.

4.2.2.2 Ap dung ly thuyét chi phi lgi ich trong lia chon chinh sach tin dung thiwong
Mai
* Cén cie dé xudt gigi phap:

Tuy thudc vao quan diém cua nha quan tri va muc tiéu cia DN ma mdi DN sé lua
chon chinh sach tin dung thwong mai cua riéng ho. Tuy nhién két qua diéu tra thuc té cho
thdy, cac DN trong nganh nhya hién nay khi dwa ra chinh sach tin dung thuong mai
thuong chi dyua vao quyét dinh chu quan cua nha quan tri gan véi muc tiéu ban hang trong
tirng thoi ky chtr chua cin ctr vao nhitng tinh toan cu thé loi ich, chi phi. Chinh vi thé hoat
dong cap tin dung s& khong dugc tinh todn mot céch cu thé vé hiéu qua tong thé, do vay
chinh séch tin dung ma DN lya chon chua phai & chinh sach téi wu vé khia canh hiéu qua
téng thé.

* Ngi dung gidi phap:

Theo quan diém cua tac gia, cac DN c6 thé cai thién chinh sach tin dung thuong mai
bang cach ap dung ly thuyét chi phi va loi ich. Theo James S. Sagner va Herbert Jacobs
(2011), DN c6 thé xac dinh tac dong cua viéc chap nhan tin dung thuong mai ddi vai loi
nhuan caa DN va str dung két qua tinh toan nay dé dua ra quyét dinh lra chon chinh séach
tin dung. Cong thirc dugc dua ra nhu sau:

AP = AS (1-V) — K * Al - B*AS

Trong do6:

AP = Thay d6i loi nhuan khi chap nhan cap tin dung thuong mai

AS = Bién dong doanh thu khi chap nhan cap tin dung thuong mai

V = Ty I¢& chi phi bién doi trén doanh thu

K = Chi phi co hoi vé vdn cua hop dong tin dung thuong mai (I4i suat * thoi han cap
tin dung)

Al = Quy md cua khoan ban chiu
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B = Ty Ié ng kho doi trén doanh thu tang thém

Sy thay doi trong loi nhuan (AP) phu thudc vao ty 18 chi phi bién d6i va su thay doi
trong doanh thu. Véi ¢ong thirc tinh toan don gian ndy, DN hoan toan c6 thé xac dinh
dugc mirc thay d6i loi nhuan cia minh khi &p dung chinh sach cap tin dung thuong mai.
Tuy vay, dé cong thirc dua ra két qua chinh xac doi hoi nha quan tri phai c6 kha ning wdc
tinh chinh xé4c tac dong cua tin dung ddi voi doanh thu, chi phi bién doi va cac khoan ng
khoé doi.

Trén thuc té, khi DN quyét dinh cap tin dung, DN c6 thé phat sinh thém mot sb cac
chi phi khac nhu: chi phi cho viéc ting quy mé bd phan tin dung, chi phi cho khéi luong
nhitng cdng viéc hanh chinh tang 1én, tinh chat cdng viéc phic tap hon hay chi phi quan ly
khoan phai thu ting 1én. Do vay, khi &p dung cong thirc trén dé tinh toan, DN hoan toan
c6 thé tinh thém céc yéu té chi phi ndy vao cong thic dé dam bao két qua chinh xéac va
toan dién hon.
4.2.2.3. Hoan thi¢n cong tac chdam diém va quyét dinh cap tin dung cho khach hang
* Cén cie dé xudt gigi phap:

Dé nang cao hiéu qua trong cong tac quan tri khoan phai thu, cdc CTCP nganh nhua
niém yét can cai thién khdng chi chinh sach cap tin dung ma con can c6 phuong phap va
tiu chi cu thé cho viéc xép hang hay cham diém tin dung cho khach hang. Tir d6, DN s&
c6 quyét dinh cip tin dung chinh x4c hon dong thoi giam thiéu nhiéu rai ro trong thu hoi
cong no.

* Ngi dung gidi phap:

Téc gia xin dé xuat phuong phap chidm diém tin dung va quyét dinh cap tin dung cho
khach hang theo cac budc nhu sau:

Buwée 1: Xac dinh cac tiéu chi dwgc sir dung trong danh gia tin dung.

Trong budc nay, cac DN c6 thé phan tich vi thé tin dung cta khéch hang theo
nguyén tic 5C. Theo d6, DN cd thé phan tich 5 dic diém cua nguoi vay va cac didu kién
cua khoan vay va udc tinh nguy co v& no va ton that tai chinh caa ngudi cho vay:

- Character (tu cach cua nguoi di vay): danh gia tu cadch nguoi di vay thong qua
danh gia y thuc, trach nhiém hoan tra lai khoan vay cua ngudi di vay. DN can xem xét
lich str tin dung ddi vé&i khach hang cii, d6i véi khach hang mai DN can thu thap thang tin
tir nhidu ngudn khac nhu Trung tim phong ngira rui ro, hodc cac co quan thong tin dai
ching...

- Capacity (nang lyc cua nguoi vay): danh gia kha nang thanh toan cac khoan vay
ctia khach hang. Nang lyc cy thé ¢ day 1a kha ning diéu hanh hoat dong SXKD va hoan
tra khoan vay thanh cong caa khach hang. Pay duoc coi la chi tiéu quan trong nhat trong
mé hinh 5C. DN cén biét chinh xac khach hang sé& tra no bang cach nao. Panh gia ning
lyc dugc dia trén viée danh gia cac yéu té: kinh nghiém diéu hanh, bo céo tai chinh qué
khtr, san pham, tinh hinh hoat dong trén thi truong va kha niang canh tranh. Tir d6, DN dy
tinh duoc ludng tién s& duoc st dung dé tra no, thoi gian tra ng va xac suét tra ng thanh
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cong cua khach hang. Viéc danh gia lich sir cac khoan vay va thanh todn cac khoan vay,
du la cua cé nhan hay cac khoan vay thuong mai ciing duoc coi la chi bdo cho kha nang
chi tra trong tuong lai.

- Capital (V6n): La s6 vén khach hang dau tu vao DN. DN s& danh gia cao kha ning
thanh toan cua khach hang hon néu khach hang c6 vén chu s¢ hiru du Ién. DN nhin nhan
von cha sé hiru nhu 1a chi béo caa mtc dd cam két ciing nhu mwc rai ro cua khach hang
dbi véi kinh doanh ctia minh.

- Collateral (TS dam bao): DN danh gia hinh thirc dam bao von vay caa khéach hang.
Nhiing tiéu chi danh gia gdm c6: Nhiing TS hién c6 cua khach hang; Kha nang bi 15i thoi,
mét gia cua TS; Gia tri TS; Muc do chuyén biét cia TS; Tinh trang da bi cam ¢, thé chap
cua TS, cac han ché khéac; Tinh trang bao hiém; D3 duoc dung dé bao lanh cho ngudi khac
hay chwa?; Vi thé ciia Ngan hang dbi véi viéc doi cam ¢, thé chap dbi véi TS; Nhu cau
vay von trong tuong lai.

- Conditions (diéu kién) Vi tiéu chi ndy, DN can danh gia khach hang trén cac khia
canh sau:

+ Dia vi canh tranh hién tai cua khach hang trong nganh cong nghiép va thi phan du
Kién.

+ Két qua hoat dong cua khéach hang so vai cac dbi thu canh tranh khac trong nganh.

+ Tinh hinh canh tranh caa san pham.

+ Muc d6 nhay cam cua khach hang d6i véi chu ky kinh doanh va nhiing thay doi vé
cong nghé.

+ Piéu kién/tinh trang thi truong lao dong trong nganh hay trong khu vuc thi treong
ma khach hang dang hoat dong.

+ Anh huong cua lam phét doi véi bang can doi ké toan va véi dong tién cua khéch
hang.

+ Tuong lai cua nganh.

+ Cac yéu t6 chinh tri, phap Iy, xa hi, cdng nghé, moi trudng anh huong dén hoat
d6ng kinh doanh, nganh nghé cua khéch hang.

Trén thuc té, DN ¢ thé cu thé hda cac tiéu chi ndy thanh nhiing noi dung chi tiét va
c6 quy dinh rd rang vé thang diém va cach thie danh gia cho ting noi dung.

Bwéc 2: Gan trong s6 cho cac tiéu chi danh gia theo mire d quan trong

Can cur vao mac do quan trong cua tung tiéu chi trong danh gia tin dung thuong
mai, DN ¢6 thé xép thu tu 5 tiéu chi ké trén theo thir ty tir 1 ¢én 5 (mic d6 quan trong
tang dan)

Budre 3. Panh gia khach hang dwa trén c4c yéu té theo thang diém

Trong budc ndy, DN chiéu theo quy dinh noi bo ciia cong ty dé chim diém tin dung
cho khéch hang theo thang diém cho sdn (DN c6 thé ding thang diém 3, 5 hoic 7)
Buéc 4: Tinh diém tin dung cia khéach hang
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Diém danh gia céac tiéu chi dugc nhan véi trong sé trong tmg. Sau d6 diém cua tat
ca cac tiéu chi dugc cong lai dé ra duoc chi sé danh gia tong thé cua khach hang.
Dudi day 1a mot vi du vé mau phiéu danh gia diém tin dung cho khéch hang theo

nam tiéu chi chung nhu da dé cap & phan trén:

Bang 4.2: Bang danh gia diém tin dung cho khach hang

Tén khach hang: Cong ty ABC

Z Muc danh gia 2
Tiéu chi Trong s6 Tuong X biem
danh gid muc Kém Trung | Tuong | Tot cua
do quan | didm binﬂh doi gﬁt E§ tung
trong 2 3 diém | 4 diém | diém | tiéu chi
2 diem
1. Tu cach cua
. s 3 6
nguoi di vay
2. I\‘Igng luc cua 5 X o5
nguoi vay
3.Von 4 X 12
4. TS dam bao 2 X 2
5. biéu kién 1 X 3
Tong cong 42

S.Sagner va Herbert Jacobs (2010) nhu trong budc 5 dudi day.

Buwéc 5: Phan nhom khach hang theo mire dé rii ro

o (Nguon: TAc gid tu thiét ké)
Mirc diém t6i da cho mot khach hang dat dugc 1a 75 diém, mic diém thap nhat la 15

va mirc diém trung binh 1a 45 diém. Sau do, cin cir vao mirc diém nay, DN c6 thé phan
loai khach hang thanh cac nhom va tir d6 dbi véi mdi nhdm khach hang thi DN c6 thé ap
dung cac chinh séach tin dung khac nhau (bao gom thai gian mua chiu, quy mé hang mua
chiu). Tac gia ggi y DN phan nhdém khach hang theo bang phan loai rui ro caa James

Trén co sé két qua danh gia diém sau qua trinh diéu tra tin dung cua khéach hang,

DN chia céc khach hang vao tirng nhém theo mirc d6 rui ro nhu sau:

Bang 4.3: Phan nhom khéch hang theo mire d rai ro

Stt Nhém khéch hang Xac suat mat kha nang
Nhém 1 Khéach hang khéng ¢0 rai ro v ng 0%

Nhom 2 Khéch hang c6 rui ro v ng khong dang ké <2%

Nhom 3 Khéch hang c6 rui ro v ng thap 2% dén 5%
Nhom 4 Khéch hang c6 rai ro v no 5% dén 10%
Nhom 5 Khéch hang c6 rui ro v ng dang ké > 10%

(Nguon: James S. Sagner and Herbert Jacobs, 2011)
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Bwéc 6: Quyét dinh cap tin dung

Sau khi phan nhém khach hang theo mutc do rui ro, budc tiép theo 1a DN dua ra
quyét dinh c6 hay khong cap tin dung cho khach hang d6. O budc ndy, tac gia xin dé& xuat
DN c6 thé sir dung phuong phap ma nha nghién ciru Dun & Bradstreet (2000) di dua ra
theo hai truong hop nhu sau:

Truwong hop 1: Déi véi khach hang méi

DN s& tinh todn muc lgi nhuan ky vong thu dugc tir viéc cap tin dung cho khach
hang bang cong thirc sau:

Loi nhuan ky vong = P*(DT-GV) — (1-P)*GV

Trong do

P 1a x4c sut khéach hang tra tién phi,

(1-P) la xac suat khach hang khéng tra duoc no,

DT la doanh thu ban hang

GV la gia vén hang ban.

Néu cdng ty khong chap nhan ban chiu thi loi nhuan ky vong cho khoan tin dung la
bang 0. Néu loi nhuan ky vong cua viéc cap tin dung 1a duong, thi DN nén cap tin dung
cho khach hang. Trong trudng hop nguoc lai, DN nén tir chéi cap tin dung.

Truwong hop 2: Do\ Véi khdch hang cii

Cong ty s& chi chap nhan bén chiu trong truedng hop khach hang co tra no trong don
dat hang trudc. Thém vao do, mot khi khach hang thanh toan ng dtng han cho don hang
dau tién, xac suat khach hang nay khéng tra no & don hang thtr hai s& nho hon xac suat
khéch hang nay khéng tra no & don hang trude doé. Loi nhuan ky vong cua viéc cung cap
tin dung trong truong hop nay duoc tinh toan nhu sau:

Loi nhuan ky vong = [P1* (DT1 — GV1) — (1-P1) *GV1] + P1 x [P2 (DT2- GV2)

— (1- P2)*GV2]

Trong do:

P1 1a x4c suat khach hang thanh toan tién hang trong don hang tha nhit,

P2 1a xé4c suat khach hang thanh toan tién hang trong don hang thir 2,

DT1 la doanh thu ban hang cua don hang thir nhat,

DT2 la doanh thu ban hang cua don hang thir 2,

GV1 la gi4 von hang ban cua don hang thir nhat,

GV2 la gia von hang ban ciia don hang thi 2.

Bang nhiing tiéu chi rd rang trong chinh sach tin dung thwong mai va nhiing tinh
toan cu thé vé tac dong cua cac quyét dinh ban chiu dén loi nhuan cia DN, nha quan trj co
thé dua ra nhitng quyét dinh téi wu cho chinh sach tin dung thuong mai tir d6 nang cao
hiéu qua quan tri khoan phai thu tai DN.

4.2.3. Ung dung mé hinh Stone trong xdc dinh lwong tién du triv toi wu

* Cén cik dé xudt gidgi phap:
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Dé c6 thé quan tri dong tién mot cach c6 hiéu qua, doanh nghiép can xac dinh chinh
xéac luong tién duy trir thi wu. Tuy vay, két qua khao st cho thay mot trong nhirng nhuogc
diém trong quan tri ngan quy cua cac CTCP nganh nhya niém yét 1a viéc du bao va xac
dinh nhu cau tién mat chua thuc su chinh xéac, hau hét mac @6 du trir tién mat phu thudc
vao kinh nghiém va chii y ciia Ban lanh dao. Déi véi da sé cac DN, quy md tién mat hién
tai chi don thuan 12 két qua cua cac hoat dong SXKD trong qué kht; bai vay, cong tac
quan tri tién mat dién ra thu dong, khong dat hiéu qua cao.

* Ngi dung gidgi phap:

Can ctr vao két qua khao sat thuc té cong tac quan tri tién mat caa cac CTCP nganh
nhya niém yét tren TTCK Viét Nam, tac gia dé xuit cac doanh nghiép nén tng dung mo
hinh Stone trong xac dinh luong tién du trix tbi vu. M6 hinh nay pht hop véi cac DN nhua
boi cac ly do sau: Thir nhat, dong tién trong cac CTCP nganh nhua niém yét 1a dong tién
khong on dinh, theo d6 sb luong tién s& I1én xudng, khd du doan. Thir hai, phuong phap
tinh toan ctia mo6 hinh nay kha don gian, phu hop véi trinh d6 nhan lyc cua cac cong ty
trong nganh nhya tai Viét Nam.

Dé ap dung md hinh Stone, DN thuc hién c4c budc tinh toan nhu sau:

Budce 1: Xac dinh sb du ngan quy t6i thiéu (Gidi han dudi): Dé xac dinh duoc mic
ngan quy toi thiéu, trudc hét, nha quan tri can phai du béo cac khoan nhap, xuat quy theo
cin cir vao ké hoach ban hang, chu ky kinh doanh, theo mia vu ciing nhu ké hoach chi
tiéu cho cac hoat dong kinh doanh trong ky ciia DN.

Budc 2: Xac dinh khoang dao dong ngan quy d: Khoang dao dong ngan quy d sé
duoc tinh toan cho cac DN dua vao cong thic:

3 G+ Vi3
d=3x<zx b b)

Trong d6, i c6 thé duoc tinh bang I4i suat tién gui tiét kiém véi ky han mot nam (gia
dinh cdng ty chi giri tién tiét kiém cd ky han tai ngan hang va khdng nam gitr chitng khoén
thanh khoan). Cp c6 thé tinh bang 14i tién gui tiét kiém bi mat di khi cong ty rit tién trude
han va Vp tinh bang phuong sai thu chi ngan quy.

Budc 3: Xac dinh ton quy téi wu bang cdng thic:

M* = Mmin +d/3

Khi d6 Mmax= Mmin +d

Budce 4: Xac dinh céc gidi han bén trong (Ib va hb) va khoang thoi gian du bdo: Nha
quan tri theo kinh nghiém c6 thé xac dinh dugc muc giéi han bén trong va khoang thoi
gian du bao theo nhu cau va téc do luan chuyén tién th./yc té cia DN. Khi da xac dinh
duoc muc ton quy tdi uu, khoang dao dong va cac gisi han bén trong, khi nao s6 du ngan
quy cham khung giéi han trén va giéi han dudi thi nha quan tri phan tich dé danh gia xu
huéng thu chi dy kién trong nhitng ngay téi. Néu sé du tién mat trong nhiing ngay toi du
kién s& tro lai giira cac gioi han bén trong thi DN khong can diéu chinh mirc ton quy. Néu
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s6 du tién mat vuot dy Kién vuot qué céc gisi han bén trong thi thi DN s& can diéu chinh
muc ton quy caa minh. Mot sé bién phap diéu chinh ngan quy c6 thé thuc hién nhu thay
ddi chinh sach thanh toan, dau tu ching khoan thanh khoan, gui tiét kiém, cho vay,...
hoic nguoc lai ban ching khoan thanh khoan, rut tiét kiém, thu hdi cac khoan uy thac dau
tu hoac di vay.

Pé md hinh Stone cho két qua chinh xac, DN can dy bao t6t dong tién trong ngan
han (theo ngay, tuan) ciing nhu trung han (thang). Thém vao d6 thi trudng tai chinh trong
nude cling can phat trién dé cac nha quan tri 6 thé thuc hién moi quyét dinh xu ly ngan
quy khi can thiét. Hién nay, tat ca cac DN déu ap dung phan mém may tinh trong theo doi
dong tién nén viéc dy béo trong ngin han cé thé thyc hién twong ddi chinh xac, do d6 DN
hoan toan cd thé 4p dung mo hinh nay trén thuc té.

4.2.4. Doanh nghiép can két hep cac chi tiéu co ban véi cac chi tiéu téng hep trong
ddnh gid hi¢u qud quan tri tai san ngan han

* Cén cie dé xudt gigi phap:

Theo két qua khao sét cé thé thay hién nay nhiéu DN trong nganh nhya chi méi sir
dung nhitng chi tiéu co ban dé danh gia hiéu qua quan tri TSNH trong DN nhu cac chi
tieu danh gia kha nang thanh todn (Kha nang thanh toan hi¢n thoi, kha nang thanh toan
nhanh, kha nang thanh toan tirc thoi, kha nang thanh toan 1ai vay) va cac chi tiéu thé hién
tdc d6 luan chuyén TSNH nhu: vong quay TSNH, vong quay hang ton kho, vong quay cac
khoan phai thu, ky thu tién binh quan. Trong khi c6 cé4c chi tiéu khac dé danh gia két qua
quan tri TSNH chua duogc sir dung. Do d6, viéc bo sung cac chi tiéu trong phan tich va
danh gia hiéu qua quan tri TSNH trong DN 14 rat can thiét.

* Ngi dung gidi phap:

Déi vai viéc xay dung hé théng céc chi tiéu danh gia két qua quan tri TSNH cua céc
DN nganh nhua, ngoai cc chi sé thudng st dung ké trén, cac cdng ty can cha y sir dung
b sung céc chi tidu dé c6 thé danh gia mot cach chinh xac va toan dién hon hoat dong
quan tri TSNH ciia minh va tir ¢6 c6 nhitng quyét dinh quan tri pht hop. NCS xin dé xuat
cac DN nganh nhya bé sung céc chi tiéu sau day trong danh gia cong tac quan tri TSNH:

- Chi tiéu vén luu dong rong: Chi tiéu nay thé hién céach str dung von, tinh linh hoat
va kha niang thanh toan ctia doanh nghiép. Can cir vao chi tiéu nay, nha quan tri c6 thé dua
ra cac quyét dinh can thiét dé dam bao hoat dong san xuat kinh doanh caa DN 4 théng
subt va lién tuc.

- Chu ky luan chuyén tién: Chu ky luan chuyén tién biéu thi thoi gian dé mot cong ty
chuyén ddi cac khoan dau tu tir hang ton kho va cac ngudn luc khac nhu khoan phai thu,
khoan phai tra thanh tién mat. Py la chi tiéu quan trong hang dau trong quan tri dong tién
cua doanh nghiép. Chu ky luan chuyén tién cho biét tiém lyc cua doanh nghiép d6 va kha
ning chuyén doi tién mat thanh nhiéu tién mat hon trong thoi gian nhanh hay cham. Thém
vao d6, nhin vao cac thanh phan cua chu ky chuyén ddi tién mat c6 thé thiy duoc DN
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dang & vi trf nao, c6 sd ngay cac khoan phai thu, sé ngay hang ton kho dai hay ngan, sé
ngay cac khoan phai tra ra sao va CCC duong hay am. Tir d6 c6 thé thay, DN c6 kha ning
dam phan khi ban hang ra sao, ddng thoi ciing giup DN biét duoc can phai tap trung vao
van dé gi trong quan tri dong tién cua DN.

- Bo chi s danh gia hiéu qua sir dung TSNH (EI, PI, Ul): Bo chi tiéu nay cho phép
nha quan tri doanh nghiép thay duoc hiéu qua st dung c&c bo phan trong TSNH nhu tién,
hang ton kho, khoan phai thu, dau tu tai chinh ngan han trong viéc tao ra doanh thu cho
doanh nghiép. Sir dung chi tiéu nay doanh nghiép sé& thiy duoc mét goc nhin khéc trong
danh gia két qua quan tri TSNH. Ngoai ra, két qua nghién ctu thuc nghiém da cho thay
mdi quan hé co ¥ nghia théng ké giira cac chi tiéu nay voi kha ning sinh lgi cia DN nén
nha quan tri ¢ thé nhin vao chi tiéu nay dé c6 nhitng quyét dinh diéu chinh chinh séch
quan tri TSNH phu hop sao cho hi¢u qua sir dung TSNH dugc cai thién tor d6 nang cao
kha nang sinh lgi cua doanh nghiép.

4.2.5. Lua chon chinh sich dau tw va tai tro t6i wu bang md hinh Igp trinh muc
tiéu

* Cén cir dé xudt gigi phap:

Két qua nghién ciu thyc nghiém di cho thdy doanh nghiép can tinh toén va xac
dinh chinh sach dau tu va tai trg TSNH téi wu dam bao can bang giita hai muc tiéu sinh loi
va rii ro phd hop véi quan diém caa nha quan tri. Tuy nhién thuc té hién nay cac doanh
nghiép nganh nhya méi chi dau tu va tai trg dya trén kinh nghiém caa nha quan tri chi
chua c6 nhitng tinh todn cu thé cho mic dau tu va tai tro tdi wu. Do d6, DN can co
phuong phép xac dinh chinh xac mirc dau tu va tai trg dam bao muc tiéu sinh loi va rai ro
caa minh.

* N@i dung giai phap:

Dé giai bai toan téi wu nay, tac gia d& xuat cac doanh nghiép c6 thé st dung mo
hinh 14ap trinh muc tiéu duoc dé xuat bai Aksoy (1990) vai su hd tro cua cac phan mém tinh
toan toan nhu Excel, Lingo, Lindo... dé tir 46 dua ra quyét dinh dau tu va tai tro chinh xac va
hiéu qua.

Quy trinh xay dung mé hinh 1ap trinh muc tiéu va tng dung phan mém trong tinh
toan duoc tién hanh qua cac budc sau:

- Budc 1: Xac dinh cac bién sé can tim. O budc nay DN xac dinh rd nhiing bién sé
minh can tim lién quan dén cac quyét dinh quan tri TSNH nhu: quy mé dau tu vao hang
ton kho, muc tién mat dy trir, quy mé khoan phai thu, s vong quay khoan phai thu, s6
vong quay hang ton kho, tién, kha niang sinh 15i, kha ning thanh toan, quy mé vén vay
ngan han. ..

- Bude 2: Xac dinh nhitng phuong trinh thé hién mdi quan hé giita cac bién sb.
Trong budc 2, can ctr vao mdi quan hé kinh té giira cac bién s6, DN xay dung phuong
trinh thé hién mdi quan hé gitra cac bién sb nay.
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- Budc 3: X4c 1ap cac muc tiéu can dat duoc: Can clir vao muc tiéu kinh doanh cua
DN trong timg giai doan, DN xéc dinh rd muc tiéu can dat duoc. Vi du nhu: t6i da hoa loi
nhuan, t6i da hoa kha nang thanh khoan, tdi thiéu héa mirc dau tu vao hang ton kho. ...
Luu ¥ 13 cac muyc tiéu can dat duoc ndy co thé khac nhau gitra cac giai doan kinh doanh
cua DN.

- Budc 4: Xay dung phuong trinh dé dat duwoc muc tiéu mot cach chinh xac va thay
dbi bién sb thanh cac bién s6 muc tiéu. O budc nay, can clir vao muyc tiéu ma DN da dé ra,
phuong trinh toén hoc thé hién muc tiéu ciia DN dugc xay dung.

- Budc 5: Dat gisi han cho cac muc tiéu da dé ra (bao gom ca giGi han trén va gioi
han dudi)

- Budc 6: Giai hé phuong trinh toan hoc dé tim ra két qua cuaa cac bién sd. Bé thuc
hién buéc ndy, DN c6 thé sir dung cac phan mém chuyén dung dé tim két qua cho céc
bién s6 nhu Excel, Lindo hay Lingo. Theo d6, DN nhap céc dir liéu can thiét vao phan
mém va chay phan mém dé ra két qua can tim.

Nhu vy, bang cach st dung md hinh Iap trinh muc tiéu nha quan tri c6 thé cu thé
hoa chinh sach dau tu va tai tro cua doanh nghiép gan véi muc tiéu kinh doanh cua doanh
nghiép trong tung thoi ky.

4.2.6. Sir dung phan mém qudn tri hién dai trong qudn tri tai san ngan han

* Cdn cir dé xudt gidi phap:

Tir két qua khao sat thuc té ciing nhu kinh nghiém quan tri cua cac doanh nghiép
san xuat hang dau cho thay viéc ap dung céng nghé hién dai dem lai nhitng loi ich thiét
thuc cho cong tac quan tri TSNH cia doanh nghiép. Tham chi cé nhitng doanh nghiép
nhd vao viéc &p dung cdng nghé trong quan tri TSNH ma c6 thé dat duoc loi thé canh
tranh va thanh cong trong kinh doanh. Chinh vi vy, tac gia dé xuat cac doanh nghiép nganh
nhua nén dau tu ap dung cdng nghé hién dai trong cng tac quan tri TSNH cta minh.

* Ngi dung gidi phap:

NCS goi y cac nha quan tri nén can nhic &p dung cac phan mém quan tri hé thong
(ERP) trong quan tri doanh nghiép.

Trén thuc té, cac doanh nghiép hang dau trong nganh hién nay déu s dung phan
mém quan tri hé théng va cac nha quan tri déu danh gia rat cao tinh hiru dung cua phan
mém nay trong quan tri doanh nghiép néi chung va quan tri TSNH ndi riéng. Phan mém
quan tri hé théng duoc danh gia cao bai I& phan mém nay cd rat nhiéu uu diém so véi cac
phan mém ké toan don thuan hién nay. Cac wu diém ndi bat cua phan mém quan tri hé
thong gom co:

+ La mot mo hinh cdng nghé tich hop nhiéu tng dung khac nhau thanh cac module
ctiia mot goi phan mém duy nhat, gitp tu dong hod tir A dén Z cac hoat dong lién quan tgi
tai nguyén cua doanh nghiép. Phan mém ERP tao ra mét hé thdng dir liéu ty dong hop
nhét va xuyén suét qua cac phong ban va khau hoat dong nhu quan ly mua hang, quan ly
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san xuat, quan Iy nhan su,... Vi tat ca quy trinh 1am viéc déu duogc thuc hién trén ERP, nén
doanh nghiép c6 mot co so dir liéu tap trung duy nhat. D6 1a tién dé dau tién gidp cho nha
quan tri phan tich cac di liéu theo nhiéu géc khac nhau nham trg gitp dua ra quyét dinh
kinh doanh.

+ ERP gilp kiém soat thong tin tai chinh: Thong thuong, thdng tin tai chinh s& phai
tap hop s liéu tir nhiéu bo phan khac nhau nén chic chan cé su sai léch thong tin. Khi st
dung giai phdp ERP, moi thir lién quan dén tai chinh duoc tong hop lai & mot noi - mot
phién ban duy nhat xuyén sut tat ca cac phong ban, co sé. Khi mot con s duoc thay doi,
tat ca thdng tin lién quan déu dugc tu dong tinh toan va hién thi lai cho trang khép, gitp
han ché tiéu cyc trong tai chinh doanh nghiép.

+ Ciing nho sy hd tro cua phan mém quan ly, cac doanh nghiép Ion va phuac tap
khong can phai doi dén cudi thang hoac cudi quy mai cd thé tong hop sb liéu nira. Bat cir
khi ndo mudn c6 mot bao cao tai chinh chinh x&c va kip thoi cho 1anh dao, chi can nhin
vao nhitng con sé sau cuing cua dong dit liéu trén ERP.

+ ERP gitip tang tdc do xir Iy cong viéc: Doanh nghiép cang Ion thi quy trinh 1am
viéc cang nhiéu buéc, nhiéu khau gidng nhu mot mang ludi phirc tap. Phan mém ERP s&
gia tang toc do xir ly cong viéc vi n6 c6 thé xac dinh duoc ding noi can chuyén dit liéu
dén va dir liéu dugc chuyén mot cach nhanh chong. Pon cir nhu trong Vviéc van chuyén
hang hod tir kho béi ti cac co sé kinh doanh, mot quyét dinh duge dong bo 18n hé thong
ERP s& t6i dugc tay nguoi thi kho rat nhanh chéng.

+ ERP gilp han ché sai sot khi nhiéu ngudi cting nhap maot dir liéu: Trén thuc té,
nhiéu khi doanh nghiép gap rac rbi bai nham 13n dit liéu khi di qua cac bo phan lam viéc
khac nhau. Nhitng sai lam nhu vay anh huéng khéng nho téi tién d6 1am viéc cua ca quy
trinh, 1am x4u di hinh anh doanh nghiép, suy giam tinh minh bach, hon nira con gay mat
doan két noi bo nhan vién. Véi ERP, dit liéu chi can dugc nhap mot lan duy nhat boi
ngudi dau tién roi duge luu trir nguyén ven trén hé théng. Bat cir nhan vién nao khéc trong
doanh nghiép déu tiép can tai dix liéu gbc nay chir khdng phai mot ban copy sai léch.

+ Ngoai ra, mot s6 phan mém quan ly doanh nghiép ERP hién dai con c6 thém céc
giai phap lién két cac module cb dinh vai thiét bi h tro nhu dién thoai di dong, thiét bi
quét ma vach, may tinh cam tay,... nén rat tién dung.

Véi nhitng wu diém ndi bat ndy, cac doanh nghiép nganh nhyua nén can nhic ép dung
c4c phan mém quan tri hé thong dé nang cao hiéu qua quan tri TSNH. Hién nay trén thi
treong c6 rat nhidu phan mém hé théng dugc danh gia cao nhu SAP, Oracle, Microsoft
Dynamics, Infor... doanh nghiép c6 thé can cir vao kha ning tai chinh ciing nhu quy md
kinh doanh va nhu cau thuc té dé lya chon phan mém quan tri phi hop.

4.2.7. Giam thiéu rii ro trong céng tac quan tri ngan quy bang cac cong cu phong
ngra rui ro ty gia

* Cén cik dé xudt gidgi phap:
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Nguy co rui ro ty gié 1a yéu té khong tranh khoi trong moi quyét dinh cua bat ca DN
nao c tham gia giao dich vé ngoai té. Két qua nghién cttu cho thiy cac CTCP nganh nhya
niém yét Viét Nam hién nay con phu thudc nhiéu vao ngudn nguyén liéu nhap khau ciing
nhu quy mo xuat khau mat hang nhua cua Viét Nam mdi nim mét ting cao nén hoat dong
quan tri TSNH ciing chiu tac dong tir nhitng bién dong trong ty gia héi doai. Do d6, cac
DN trong nganh nay ciing can c¢6 nhitng bién phéap cu thé dé phong ngira rai ro ty gia
nham nang cao hiéu qua cong tac quan tri TSNH néi riéng va nang cao HQKD cuaa DN
noi chung. Tuy nhién, két qua khao sat cac CTCP nganh nhua niém yét cho thiy DN chua
quan tdm dén quan tri rai ro trong cong tac quan tri ngan quy, dac biét Ia rui ro ty gia boi
I& quan ly rai ro ty gia 1a phuc tap, ton kém hoic mét thoi gian. Ké ca nhitng DN ¢6 quan
tam dén rai ro ty gia cling chwa nam rd nhiing loi ich cua viéc phong ngira rui ro ty gia
nén van chua coi trong viéc ap dung cac céng cu phong ngura rai ro ty gia trong kinh
doanh.

* Ngi dung gidgi phap:

Xuat phat tir thuc té néu trén, tc gia xin d& xuit cac CTCP nganh nhua niém yét
trén TTCK Viét Nam can chu dong sir dung cac cdng cu tai chinh phai sinh dé phong
ngua rai ro ty gia. Cac cong cu tai chinh phai sinh phong ngtra rui ro ty gia tai Viét Nam
hién nay kha da dang, DN c6 thé lra chon nhitng cong cu phong ngira phil hop véi tinh
hinh kinh doanh caa minh. Duéi ddy 1a mot sé ¢ong cu dién hinh:

- Nghiép vu mua béan ngoai té ky han: V&i nghiép vu nay bén ban cam két ban mot
s6 luong ngoai té vai ty gia da duoc xac dinh vao ngay giao dich duoc dinh trudc trong
twrong lai. Mac di DN c6 thé s& phai mua ngoai té vé6i gia cao hon hién tai nhung lai dam
bao ty gia nam trong ké hoach kinh doanh caa minh, tranh dugc trudng hop ty gia vot 1&n
ting qué cao so v&i thoi diém hién tai.

- Quyén chon mua ngoai té: la giao dich thoa thuan gitt ben mua quyén va ban quyén
trong do:

+ Quyén chon mua: 1a quyén duoc mua ngoai té véi ty gia da duoc thoa thuan trude
trong mot khoang thoi gian hodc thoi diém di duoc xac dinh tir treée. Bé&n mua quyén co
quyén nhitng khéng bat budc phai mua hoic ban mot sé lwong ngoai té da duge xac dinh
trong hop ddng.

+ Quyén chon ban: La quyén dwoc ban ngoai t& véi ty gia thoa thuan trong mot
khoang thoi gian hoac thoi diém da xac dinh. Bén ban c6 nghia vu ban hoac mua s6 lugng
ngoai té theo ty gia da duoc cac bén thoa thuan trong hop ddng trude do.

Vai quyén chon mua ngoai t&, DN ¢6 thé chu dong thuc hién quyén caa minh. Truong
hop ty gi4 tang, DN ¢6 thé thuc hién quyén mua ngoai t& cua minh voi ngan hang. Trudng
hop ty gia giam, DN ¢6 quyén tir chdi thuc hién quyén mua ban caa minh.

4.2.8. Hoan thign qudn tri qudn tri chudi cung #ng trong doanh nghiép nganh nhaa

* Co 56 dé xudt gidi phap:
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Hién nay, cac DN ngay cang nhan ra dwoc gia tri, vai trd va loi ich then chdt cua chudi
cung &ng san pham, do 1a: toc do, tinh chinh xac, tinh linh hoat va chi phi. Do d6, viéc chu
trong phat trién SXKD theo chudi cung ung dua trén hop tac giita cac to chac dang 1a xu
hudng tit yéu trong kinh doanh hién dai. Theo két qua nghién cau cho thay, mot sé DN trong
nganh con gap kho khin trong cong tac quan tri TSNH vi ngudn cung tng nguyén vat liéu tir
nudc ngoai chua on dinh. Khong chi thé, kinh nghiém quan tri TSNH thanh cong cia nhiing
DN san xuat hang dau thé gidi ciing chi ra wu thé vuot troi ciia quan tri chudi cung timg dén
hiéu qua quan tri TSNH. Do vay, hoan thién quan tri chudi cung tng la viéc ma cac CTCP
nganh nhya can quan tim hang dau. Lam dugc diéu ndy cac DN c6 thé tang nhanh toc do
quay vong TSNH, tiét kiém chi phi san xuat, chi phi luu thong va ha gia thanh san pham
d6ng thoi ting kha ning sinh loi va stic canh tranh cua DN trén thi truong.

* Ngi dung gidgi phap:

Chudi cung tng san pham nhua Viét Nam cé sy tham gia cua cac thanh vién bao gom:
nha cung cap nguyén liéu (trong va ngoai nuéc), nha san xuat (nhua gia dung, nhya bao bi,
nhua vat liéu xay dung va nhya k§ thuat), cac nha phan phéi va béan Ié san pham, khach hang ca
nhéan (ngudi tiéu ding) va khéch hang t6 chic (DN thude cac linh vuc nhu dién tu, 6 0, xe
may...)

Nha Nha SX nhya Nha Nha KH ca nhan
B gia dung *| Phan phéi *| Banlé * Nguwoi tiéu dung
cung cap
nwéc ___| Nha SX nhua KH té chue
. Nha bao bi
ngoai ) . + DN SX-KD thudc
san xuat n 5 A
Nha cac nganh dién,
san B i A o
__ | Nha SX nhya Pha dién tr, 6 t0, xe
Nha pham VLXD a'n may, vién
cung cap nhwa Phoi théng...
trong __ | Nha SX nhua < Cbng trinr’1 XD
) ky thuat s Cosoyte...
nwéc

i A N | N 1} 0

Nha cung cap dich vu
(tai chinh, marketing, logistics, cong nghé théng tin...)

Hinh 4.5: So d6 chudi cung wng san pham nhya Viégt Nam
(Nguon:Tran Thi Thu Hirong)

Dé nang cao hiéu qua quan tri chudi cung tng, cac CTCP nganh nhya niém yét can
thuc hién tét nhitng viéc sau:

- Theo dbi, phan tich va du bao tinh hinh ban hang cua cac ddi thu canh tranh: gia
ban, s6 luong da ban va sd luong dang chao béan, ngudn hang, v.v.. mot cach thuong
xuyén nham kip thoi thuc hién diéu chinh ké hoach ban hang pht hop.

- Dy béo, phan tich tét théng tin vé ngudn cung va cau bang cach: Thuong xuyén
cap nhat théng tin vé tinh hinh san xut, gia ca cia nguyén vat liéu dau vao cua cac nha
cung cap, dac biét 1a cac nha cung cip nudc ngoai.
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- Thiét lap cac chi nhanh, vin phong dai dién & nudc ngoai dé ban san pham, nghién
ctu thi treong. Thiét 1ap hé théng théng tin trong khu vuc va toan cau bang nhiéu hinh
thie (trung tam thdng tin, mang thong tin may tinh ...) dé c6 thé cap nhat thuong xuyén
va nhanh chéng nhu cau thi trudng trong khu vuc va trén thé giai.

- Theo dbi va cap nhat sat sao nhu cau mua hang mdi thang cua cac khach hang, tim
hiéu sé lwong di mua, nhu cau can mua sap tgi: mat hang gi, sé lwong bao nhiéu, thai gian
giao hang khi ndo,... dam bao ké hoach ban hang dugc xay dung chinh xac, thuan loi.

+ Tham du cac cudc hoi thao chuyén nganh nham nang cao kién thicc chuyén mén
gilp hiéu rd hon tinh hinh cung ung trén thé gisi, gidp cong tac ban hang tét hon.

+ Thyc hién ddnh gia nha cung cip nham theo dbi va ra soat kha ning giao
hang dang theo hop dong va chat luong hang dugc dam bao.

+ Cac DN can tao 1ap sy can bang giita viéc dap ung nhu cau cua khach hang va
hiéu qua san xuat caa minh bang cach 1ap ké hoach that chi tiét va cu thé cho tirng khau
trong qua trinh san xuat, song song vai né 1a cac du bao ngin va dai han ciing nhu cac bao
c4o thudng xuyén cap nhat tinh hinh san xuat caa doanh nghiép.

+ Chon ra dugc phuong thirc van chuyén phi hop d6i véi ting loai hang, ting dia
ban, ting qudc gia dé c6 ngudn hang du s6 lugng, dung vi tri véi chi phi thap
nhét, tranh nhitng rai ro khong dang c6 vé thién tai, an ninh, tha tuc phap 1y..., giy
that thoat TS, thiét hai doanh thu cua DN va giam uy tin khéach hang.

+ Panh gia va lya chon cac nha cung cap nguyén liéu c¢d uy tin, c6 ngudn cung 6n
dinh va c6 chit lwgng nham duy tri cong tdc SXKD, giam thiéu hang ton kho.

+ Thuc hién mua bao hiém hang héa nhap khau, sir dung dich vu mua ky han
ngoai t& ddi voi cac hop dong dang giao hang va sip thanh toan gidp giam thiéu rai
ro vé ty gia va chi phi hoat dong cho DN.

4.2.9. Mgt sé gidi phép khac

Ngoai nhitng giai phap ké trén, doanh nghiép ciing can thuc hién mot sb giai phap
sau day dé nang cao hiéu qua cdng tac quan tri TSNH:

- Pao tao va thu hat nhan lyc c6 chuydn mén la mot didu can thiét boi ho
chinh 14 nguoi tham gia truc tiép trong cng tac quan tri TSNH. DN nén cé nhitng chinh
sach dii ngd phu hop gilp ho hing say lam viéc, phét huy tinh than ty gi4c va sang tao
phuc vu DN. Ngoai ra, DN cin thuong xuyén tao diéu kién cho can bo cong nhan vién
duoc hoc tap, nang cao trinh do dé ho c6 thé nam bit duoc nhitng phuong phap quan tri
TSNH hién dai dé tir d6 ap dung kién thirc duoc trong cong tac quan tri TSNH tai DN,
g6p phan nang cao HQKD cua DN.

- Lién két chat ché vai cac hiép hoi nhwa cac khu vire, cac hiép hoi nhua cac nuée
trén thé gigi qua céac ky trién 1am, dién dan, hoi nghi dé hop tac, phét trién thi truong tir do
tim khéch hang méi ciing nhu tim ngudn cung tng tét vai chi phi re.
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- Xay dung chién lugc thi truong cua DN cho tirng chung loai san pham, dam bao
phl hop véi noi dung céc hiép dinh, cac cam két qudc té dé tan dung tdi da vu thé cua
Viét Nam dong thoi khong vi pham cac cam két. Day manh nghién ctru dua ra thi truong
san pham méi, da dang hoa c4c san pham va nang cao chat luong dé ting ning luc canh
tranh cua san pham va DN.

4.3 Mt s6 kién nghi

Pé dam bao nang cao hiéu qua quan tri TSNH néi riéng va HQKD cua cac CTCP
nganh nhya niém yét néi chung cic co quan chirc ning ¢ lién quan can c6 nhitng hanh
dong cu thé dé hd trg cho sy phat trién cua cac DN trong nganh nhu sau:

4.3.1. Kién nghj déi véi B¢ Cong Thuong

* Khuyén khich doanh nghiép nganh nhua sir dung cdng nghé hién dai trong
san xuat

- Khuyén khich cac DN nhya dau tu nghién ciu khoa hoc va ap dung cong nghé tién
tién vao san xuat; mua cong ngh¢, thiét bi tién tién caa cac nudc phat trién, nhan chuyén
giao cng nghé cua cac cong ty hang dau thé gigi dé san xuat cac san pham nhuya chat
luong cao, chat phu gia cho nganh nhya, cac loai nguyén liéu nhya trong nudc con chua
san xuat dugc.

- Tang cudng ning luc nghién cau cho mot sé Vién nghién ciru dé ¢ kha nang tap
trung nghién ciu cac van dé khoa hoc cdng nghé phuc vu nganh Nhua, nghién cuu, thiét
ké cac san pham nhua phu hop vai nhu cau ndi dia va xuat khau.

- Khuyén khich t6 chtc hé thdng va dau tu cac co sé san xuat hién dai ché bién nhwa
phé liéu dé ting ngudn nguyén liéu cho nganh nhya va giam thiéu vin dé moi truong.

- Xay dung quy hd tro phat trién cong nghé dé hd trg cho cac DN dau tr vao nganh
nhya nhiam d6i méi cong nghé, &p dung cac hinh thirc quan 1y san xuat, quan Iy chat luong
san pham tién tién nham ha gia thanh, nang cao suc canh tranh.

- Thiét 1ap trung tam cung cép thong tin chuyén giao céng nghé, tao lap va phéat trién
thi trudng khoa hoc cdng nghé; Céc chi phi cho cac hoat dong tim kiém ngudn cdng nghé
phtl hop nhiam thic day san xuat, thay d6i cong nghé duoc tinh vao chi phi thyc té cua DN.

* Phat trién thi trwedng nguyén vat liéu cho nganh nhya trong nwéc

- C6 chinh sach khuyén khich dau tu san xuat nguyén liéu nhua, nham thoa man nhu
cau nguyén liéu nhwra trong nude va mot phan xuét khau.

- Gan két san xuat nguyén liéu nhya vai cong nghiép héa dau. Day nhanh tién do cac du
&n loc hda dau tao ra san pham hoa dau thugng ngudn cung cip nguyén liéu cho nganh nhya.

- Khuyén khich cac nha dau tu nwdc ngoai tham gia san xuat nguyén liéu nhua &
Viét Nam trén co so sir dung ngudn nguyén liéu dau khi trong nuéc.

- Tao diéu kién thuan lgi cho cac nha dau tu ctiia nganh hda dau, hda chit va nganh
nhya trong nudc lién doanh nham tan dung thé manh trong viéc cung cap ngudn nguyén
lieu (dau khi), kha ning von va bao tiéu san pham.
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* Xay dung co ché chinh sach khuyén khich vé tai chinh cho cac doanh nghiép
nganh nhwa

- C6 co ché chinh sach khuyén khich, hd trg cho cac CTCP nganh nhya c6 tng dung
khoa hoc cdng nghé sach, it tiéu ton nhién liéu va than thién véi moi truong.

- Xay dyng chinh sach khuyén khich thu gom phé liéu nhua trong nuwdc dé hinh
thanh hé théng thu gom 16n mang tinh hién dai gép phan bao vé méi trudng va cung cap
ngudn nguyén liéu cho cong nghiép xtr Iy phé thai nhya.

- C6 chinh sach khuyén khich vé tai chinh, thué dbi véi cac cong tac dao tao ngan
han vé nganh nhya cho céc Trung tdm dio tao.

- Chinh phu diéu chinh co ché, chinh sach, diéu chinh muc thué nhap khau nguyén liéu,
thanh pham nhya cho pht hop véi tinh hinh thyc té dé thuc day phat trién nganh Nhya.

4.3.2. Kién nghj doi véi Cuc xUc tién thuong mai

Cuc xUc tién thuong mai can hd trg cdc CTCP nganh nhua trong phét trién thi truong
trong nudc va qudc té théng qua cac hoat dong sau:

- Tang cudng dau tu cho cong tac diéu tra, nghién cau, du béo thi trudng va xdc tién
thwong mai dé c6 cac dir liéu day du, chinh xac va kip thoi vé thi truong, muc tiéu cua cac
DN san xuat. Tir 6 hd tro cho DN trong nganh thu thap, xir Iy céc théng tin vé thi truong
thdng qua cac cong thong tin dién tir va cac phuong tién thdng tin khéc.

- Tang cuong Va tao diéu kién cho DN tham gia cac chuong trinh x(c tién thuong
mai, hoi cho trién 1dm trong nuéc, cac chuong trinh tuyén truyén quang cdo dé cac DN
gidi thiéu, quang béa san pham.

- Tang cuong hoat dong xdc tién thuong mai & nudc ngoai, ddy manh cong tac
nghién ctru thi tredng xuat khau, bao gdm ca céc thi trudng truyén thong va cac thi truong
tiém ning, tao co s& cho viéc phat huy céc lgi thé so sanh cua nganh Nhya pht hop véi
nhu cau cua cé4c thi truong chu chét. Tang cudng tiép can véi cac ban hang truc tiép, giam
dan cac khau trung gian.

- T6 chiic nhimg trung tm tu van dau tu vé& dau tu san pham, k§ thuat cdng nghé c6 kha
ning phan tich tot va dy béo chinh xac cac van d& ma cac nha san xuit quan tam.

4.3.3. Kién ghi doi véi Hiép héi Nhura Viét Nam

Hiép hoi Nhwa can day manh hon nira vai trd cua minh trong viéc tham muu cho B
Cong Thuong xay dung chinh sach phét trién nganh va bao vé quyén lgi hop phap cua DN
va ngudi tiéu dung. Tang cuong vai tro caa Hiép hoi Nhya Viét Nam trong cac linh vuc:
nghién cau thi trudng, xay dung thuong hiéu san pham, x(c tién dau tu, nghién ciu khoa
hoc va chuyén giao cong nghé¢, phat trién ngudn nhan lyc.
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KET LUAN CHUONG 4:

Trén co s dy bao trién vong ting truong va dinh huéng phat trién cua cac doanh
nghiép nganh nhya Viét Nam dén 2025, luan an da dé xuat mot sb giai phap nhu ap dung
cac md hinh hién dai trong quan tri TSNH, giam thiéu rai ro trong cong tac quan tri ngan
quy, hoan thién quan tri chudi cung tng va cac kién nghi nham hoan thién cong tac quan
tri TSNH cua cdc CTCP nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam gan véi muc tiéu va
dinh hudng phat trién cua nganh.
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KET LUAN
Quan tri TSNH luén 13 van dé phirc tap va dong vai tro dic biét quan trong trong

quan tri tai chinh ctia moi DN néi chung va cac CTCP nganh nhyua néi riéng. Mac du vay,
thuc t& khao sat cho thdy quan tri TSNH chua duoc cic nha quan tri DN quan tim ding
murc. Trong boi canh canh tranh ngay cang gay gat giira cac DN nhura, van dé tiét kiém chi
phi va ha gia thanh san pham duoc cac DN dic biét quan tim hang. Do d6, nang cao hiéu
qua quan tri TSNH 13 yéu cau tat yéu dé nang cao HQKD cho DN. Tur van dé dit ra trong
quan tri TSNH cua cac DN nganh nhua, tac gia da can ctr vao hé théng céc van dé ly luan
va thyc trang cong tac quan tri TSNH tai cdc CTCP nganh nhya giai doan 2016-2020 dé
dé xuét cac giai phap hoan thién cong tic quan tri TSNH trong cac DN thudc nganh nay.
Qua qua trinh nghién ctru, luan an da dat dugc mot sb két qua chu yéu sau:

Thir nhét, luan 4n da hé thong hoa cac van dé 1y luan vé TSNH, quan tri TSNH, cac
chinh sach dau tu va tai tro TSNH va céc chi tiéu danh giad két qua quan tri TSNH cua
DN; phan tich cac yéu t6 anh huong dén quan tri TSNH, tic dong cta quan tri TSNH dén
kha nang sinh 101 va rt ro ciia DN.

Thr hai, trén co so dir liéu so cép va tho cép thu thap dugc tir cac CTCP nganh nhua
niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2016-2020, tac gia dd téng hop, phéan tich danh
gia thuc trang quan tri TSNH cua cac CTCP nganh nhya trong mau nghién ciru trén cic
ndi dung chinh nhu: quan tri ngan quy, quan tri hang ton kho, quan tri khoan phai thu va
cong tac t6 chirc quan tri TSNH ctia cac DN. Tir d6, luan an da chi ra nhitng két qua dat
dugc, han ché va nguyén nhan trong cong tic quan tri TSNH cua cac DN nay.

Thir ba, bang dit liéu tht cip 14y tir bao cdo tai chinh cua cac CTCP nganh nhwa
niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2016-2020, tac gia di sir dung phan mém Stata
15 dé kiém dinh mé hinh kinh t& lwong vé mbi quan hé giita quan tri TSNH va kha ning
sinh 101, rai ro ciia DN. Két qua thuc nghiém di khang dinh nhitng 14p luan dudi goc do 1y
thuyét vé mdi quan hé giita chu ky luan chuyén tién, dong tién thuan va kha ning sinh 1oi
ctia DN. Thém vao d6, nhém chi s tong hop phan anh hiéu qua quan tri TSNH (Ui, Pi va
Ei) c6 mdi quan hé thuén chiéu c6 y nghia thdng ké voi kha ning sinh loi cuia DN. Ngoai
ra, chinh sach quan tri TSNH tac dong dén kha ning sinh 10i va rii ro ctia doanh nghiép.

Thr tu, trén co s& dy bao trién vong phat trién nganh nhya Viét Nam dén 2030,
phan tich dé thiy dugc nhitng co hdi va thach thirc cia cac CTCP nganh nhya trong thoi
gian toi, két hop v&i nhitng két luan rat ra tr khao sat thyc trang, luan an da dé xuét mot
hé théng cac giai phap phu hop, kha thi nham hoan thién quan tri TSNH tai cac DN nganh

nhya Viét Nam trong twong lai, ddng thoi xuit mot sé khuyén nghi véi DN va céc co quan



165

chtrc ning nham hd tro cac DN gan voi muc tiéu va dinh huéng phat trién ciia nganh.

Mic du NCS da rat nd luc trong qua trinh nghién ciru voi ky vong giai quyét thau
dao cac muc tiéu, nhiém vy nghién ctru dit ra, tuy nhién do han ché vé diéu kién nghién
clru va nang lyc nghién ciru cia ban than, vi vay luan 4n khong thé tranh khoi nhitng han
ché nhit dinh. Téc gia rit mong nhin dwoc nhimg ¥ kién goép ¥ quy gia cac Thay, C6 gido
cung cac nha khoa hoc, cac dong nghiép va lanh dao cac DN dé luan an dugc hoan thién

hon.
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PHU LUC



PHU LUC 1:
KY THUAT UGC LUQNG VA KIEM PINH SU DUNG TRONG LUAN AN
1. Phwong phap nghién cuU Voi mo hinh tinh
* Kiém tra tinh ding cia di liéu bang

Dbi V6i cac phuong phap ude lugng cb dién, gid tri trung binh, phuong sai
cua bién s6 duoc gia thiét 12 12 hang sb va doc 1ap véi thoi gian. Tuy nhién nhiing
phét kién mai trong kinh té Iwong va kinh té hoc da chi ra rang cac gia thiét nay
khong dugc thoa man dbi voi hau hét cac chudi thoi gian kinh té. Theo Guijarati
(2003) mot chudi thoi gian la ding khi gia tri trung binh, phuong sai, hiép phuong
sai (tai cac do tré khac nhau) giir nguyén khong d6i cho di chudi duge xac dinh vao
thoi diém nao di nira. Chudi dimg c6 xu huéng trg vé gia tri trung binh va nhiing
dao dong quanh gié tri trung binh s& 1a nhu nhau. Ngoai ra, néu dung phwong phap
binh phuong nho nhat ¢6 dién (OLS) cho cac chudi khdng ding cé thé dan dén hdi
quy gia mao (the spurious regression) va két luan sai khi sir dung cac kiém dinh
thdng ke.

C6 nhiéu phuong phap kiém tra tinh ding cua chudi thoi gian: kiém dinh
Dickey—Fuller (DF), kiém dinh Phillip—Person (PP) va kiém dinh Dickey va Fuller
mé rong (ADF), kiém tra bang gian db tu twong quan, ... Trong sé cac phuong phap
nay, kiém dinh nghiém don vi 1a kiém dinh dwoc sir dung kha phé bién dé kiém
dinh mot chudi thoi gian la diung hay khéng dimg. Dickey va Fuller (1981) da dua
ra kiém dinh Dickey va Fuller (DF) va kiém dinh Dickey va Fuller mé rong (ADF).
Trong nghién ctu ndy, tac gia s dung kiém dinh ADF dé thyc hién kiém dinh
nghiém don vi va dua ra két luan vé tinh ding cua dit liéu bang.

* Cac phuwong phip wéc lwong dwoc sir dung déi véi dir ligu bang trong mo
hinh tinh

Vi dir liu bang da duoc thu thap tr mau nghién cuu, tac gia lua chon céc
phuong phép udc luong sau: phuong phap udc luong binh phuong nhé nhat
(ordinary least squares — OLS), phuong phap udc luong cho md hinh tac dong c¢b
dinh (Fixed Effect Model-FEM), phuong phap udc luwong cho md hinh tac dong
ngau nhién (Random Effect Model - REM). Thém vao d6, phuong phap hoi quy
phan vi cling duoc st dung dé danh gia toan dién mdi quan hé gitra cac bién sb
trong mé hinh hoi quy.



a. Uébc lwong OLS (Phwong phdp binh phwong théng thiwong nhé nhat)

Phuong phap udc lugng don gian nhat duoc s dung trong nghién cau la
phuong phap binh phuong thong thuong nho nhat (OLS). Trong do, dit liéu sir dung
la dix liéu chéo va khong c6 sy xem xét dén yéu td thay doi theo thoi gian cua céc
quan sat. Phuong phap udc lugng OLS xuét hién lan dau tién vao thé ky 18, 1a két
qua nghién cau cua nha kinh té hoc Harper H.L (1976). Bé thuc hién muc tiéu
nghién ctu, md hinh téng quat duoc dua ra nhu sau:

Y =Bo+ BiXi+ wi

Trong do:

Y: Bién phu thuoc

X: Bién giai thich

wi 12 sai s6 ngau nhién
M® hinh héi quy tuyén tinh c6 mét sb gia dinh nhu sau:
- Sai s6 cua phan du & dudng thiang hoi quy c6 phan phdi chuan hodc xap xi phan
phdi chuan
- Phuong sai sai s dong nhat theo tit ca céc quan sat
- Khéng c6 hién tuong tu twong quan
- Dit liéu khong chira cac diém dj biét
- Bién phu thudc trong mé hinh phai 1a bién lién tuc
- C6 médi quan hé tuyén tinh gitra bién phu thudc va cac bién giai thich caa mé hinh
- Khong ¢ hién twrong da cong tuyén giita cac bién giai thich.
Udc lugng OLS c6 mot sb tinh chat sau:
- Khong chéch: Gia tri trung binh caa nhitng tham sé wéc luong s& bang cac tham
sb tong thé hay E(bi)=Bi
- Phii hop: Su khéc nhau gira tham s6 udc lugng va tham sb tong thé s& giam khi s6
quan sat cia mau dit liéu ting theo dinh ly gigi han trung tam.
- Hiéu qua: Phuong sai cta cac tham s6 udc lugng s& nhé nhat so véi cac phuong
phap ude lugng khdng chéch khac.
- Blue (Udc luong khong chéch tuyén tinh tét nhat): Pay 1a sy két hop cac tinh chat
khéng chéch, tuyén tinh va hiéu qua. Theo dd, nhiing hé s udc lugng sé& 1a nhiing
udce lugng khdng chéch tét nhat néu c6 phuong sai nhé nhat.



Két qua thu vé tir ude lugng OLS duge coi 1a twong ddi chinh xac, va nho
d6, nha nghién ciu c6 thé danh gia dugc tac dong cua cac bién giai thich I&n bién
duoc giai thich. Tuy nhién, néu nhu mét trong cac gia thuyét bi vi pham, két qua
tinh toan theo udc lugng OLS c6 thé dan téi nhitng nhan dinh sai 1am.

b. Phwong phdp wéc lwgng mé hinh tic dong cé dinh (FEM)

M® hinh héi quy tac dong ¢ dinh 1a dang ma rong cia mé hinh tuyén tinh co
dién duoc viét dudi dang:

Yit=vi+ B Xit + &it

Trong d6, Xix 1a cac bién giai thich, Yi. & bién duoc giai thich, p* 1a hé sé do
déc (khdng co sy thay doi hé sé do déc gitra cac ddi twong nghién ctu). Sai s6 cua
mé hinh hdi quy tuyén tinh ¢6 dién duoc tach thanh hai thanh phan. Thanh phan vi
dai dién cho céc yéu té khong quan sat dugc khac nhau gitra cac dbi twong nhung
khong thay ddi theo thai gian. Thanh phan ei; dai dién cho nhing yéu té khong quan
sat duoc khac nhau gitra cac ddi tuong va thay doi theo thoi gian.

C6 hai phuwong phap uéc lwong mé hinh tic dong ¢ dinh 1a phuong phap
wdc lugng hdi quy bién gia tdi thiéu LSDV (Least squares dummy variable
estimator) va phuong phap uéc luong tac dong cd dinh FE (Fixed effects estimator).
Tuy nhién khi quy md mau 16n, viéc sir dung LSDV s& cdng kénh hoic khong kha
thi, do d6 phuong phap udc luong FE s& phi hop hon. Trong chuyén dé, tac gia st
dung phuong ap udc luong FE.

c. Udc lwong RE

Mo hinh tac dong ngau nhién cé dang twrong tr mé hinh tac dong cd dinh,
dugc thé hién dudi dang:

Yit=vi+ B Xit + €t

Trong d6, Xiy la cac bién giai thich, Yi, la bién duogc giai thich, ™ 1a hé s6 do
déc (khong co sy thay doi hé so do dbc giira cac ddi twong nghién cau), vi la dac
diém riéng cua timg ddi tuong nghién ciru khong thay doi theo thoi gian, six 1a sai
s6 ngau nhién ¢ timg dbi twong nghién ctru nhung cé su thay déi theo thoi gian. vi
tiép tuc dugc phan tach lam hai phan oo + wi, trong d6, oo 1a thanh phan bat dinh
(tham s cat trung binh tong thé) va i la thanh phan ngau nhién (s khac nhau giita
tham sé cat trung binh mau va tham sé cat ¢ d6i tuong i). Pat @it = wi + €it, phuong

trinh dugc viét lai nhu sau:



Yit= o0 + B Xit + it

Véi diéu kién quan trong la it khong tuong quan véi bat ky bién doc 1ap nao
trong md hinh. Do i la mot phan cua sai s6 @it Nén xay ra hién tuong sai sé nhiéu
tu tuong quan, khién cho udc lugng OLS khdng con hiéu qua. M hinh tac dong
ngau nhién duoc thuc hién bang GLS hoic udc lugng ML. Véi hai phuong phap
wdce luong nay, két qua 1a twong d6i gidng nhau tuy nhién udc luong ML cho phép
ta thuc hién kiém dinh thuc su c6 sy khac nhau vé hé s cit giira cac nhom. Thém
vao d6, udc lugng GLS phil hop dé udc luong REM trong trudng hop quy md mau
I6n. Khi quy md mau nhé va thoi gian dai thi GLS la khong thich hop. Theo Beck
va Katz (1995) khuyén nghi nén sir dung uéc luong ML dé uée luong REM.

d. Héi quy phan vi (héi quy lweng ti¥)

Hoi quy phan vi 1a mot phan mé rong cua hdi quy tuyén tinh duoc sir dung
khi cac diéu kién cua hoi quy tuyén tinh khéng dugc dap ing. Phuong phap hoi quy
phan vi dugc Koenker & Bassett giGi thiéu lan dau tién nim 1978. Thay vi udc
lwong cac tham sb caa ham hdi quy trung binh bang phwong phap OLS, Koenker &
Bassett (1978) dé& xuét viéc wéc lwong tham s héi quy trén tirng phan vi caa bién
phu thudc dé sao cho tong chénh léch tuyét d6i caa ham hdi quy tai phan vi t cua
bién phu thudc 1a nhé nhit. Phuong phap hdi quy phan vi thuc chét 1a chuyén ham
phan bb co diéu kién sang ham phan vi co diéu kién bang cach cit n6 ra thanh
nhitng tap hop con nho. Céc tap hop con nho ndy md ta phan b cong don cua bién
phu thudc Y ¢o6 diéu kién biét trudc cac bién giai thich Xi co sir dung cac phan vi.

Phuong trinh hoi quy phan vi cho phan vi thir T c6 dang nhu sau:

Q:(yi) = Bo (™) + 1 (™)x;y + - Bp(T)xip

Khac véi phuong phap binh phuong téi thiéu, cuc tiéu héa dugc tién hanh

cho tung tap con:

MAD = =3 p:(y; — (Bo(@) + Br(D)xiy + - B (D))

n
Phuong phap hdi quy phan vi ¢6 uu diém hon so v&i phuong phap hoi quy OLS &
mot sd diém sau:

- Phuong phap hoi quy phan vi cho phép thé hién mot cach chi tiét vé moi
quan hé gitra bién phu thugc va cac bién doc lap trén ting phan vi cua bién phu
thugc, khong phai chi xét méi quan hé nay trén gia tri trung binh nhu hoi quy OLS.


https://luanvanhay.org/tag/ols/

- Trong hdi quy OLS, c4c quan sét bat thuong (outliers) thuong duoc loai bo
dé wdc luong OLS khéng bi chéch. Trong khi d6, hdi quy phan vi cé tinh 6n dinh
(robustness), khdng bi anh huéng bai sy hién dién cua cac quan st bat thuong do.

- C4c kiém dinh vé tham sé caa hdi quy phan vi khéng dya vao tinh chuan
cua sai s6. Hon nira, cac kiém dinh ndy khéng dya trén bat ky mot gia dinh nao veé
dang phan phdi cua sai s6 hoi quy.

- Hoi quy phan vi dic biét pht hop khi phan tich trén mé hinh hoi quy c6 su
hién dién cua phuong sai thay doi hodc trong miu sb liéu ma ham phan phéi caa
bién phu thudc bat déi xang quanh gié tri trung binh. Khi d¢6, ham hoi quy phan vi
trén cac phan vi khac nhau s& c6 su khac biét rd rét, cho thay tac dong khong giong
nhau cua bién doc lap dén bién phu thudc ¢ nhitng phan vi khac nhau.

Phuong phap hdi quy phan vi gitp ta xac dinh dugc tac dong cia bién doc
lap dbi
Vv6i bién phu thudc tai cac phan vi khac nhau caa bién phu thudc, do dé cho ta thiy
dugc buc tranh toan dién hon vé tac dong caa bién doc lap ddi véi bién phu thuoc.
Trong khi d6, cac phuong phap OLS wéc luong trén quy tic tdi thiéu hoa binh
phuong sai sé chi udc luong duogc tac dong cua bién X dbi vai bién Y ¢ mic trung
binh, do cac phuong phap nay tap trung vao phan giita trong phan phéi cua bién Y
(Koenker va Basset, 1978). Khi ta mudn wdc luong tac dong cua bién X ddi véi
bién Y tai cac phan vi khac cua Y, phuong phap OLS s& khong con pha hgp ma
thay vao d6 hoi quy phan vi s& 13 phuong phép rat phi hop véi muc dich uée lugng
nay. bang thoi, khong nhu OLS, phuong phap
wdce lugng hdi quy phan vi cho két qua chuan viing (robust) trong truong hop ¢ céc
gia tri bat thuong (outliers). Tuy nhién, cac ly thuyét dé xu ly ty twong quan hodc
noi sinh trong hdi quy phan vi con chua dugc phat trién hoan thién. Chinh vi vay,
hoi quy phan vi can dugc thyc hién bén canh nhiing héi quy khac nhu OLS, FE, RE
dé dat duoc muc tiéu danh gia toan dién méi quan hé gitta bién phu thuoc va bién
daoc lap.

Trong nghién ctru, chuyén dé lya chon ngii phan vi véi cac phéan vi 10, 25,
50, 75, 90. Viéc lya chon nay ciing nhat quan véi mot sé nghién ctiu khac sir dung
hdi quy phan vi trong viéc do ludng muac do tic dong cua cac yéu té dén két qua



kinh doanh cua doanh nghiép cua Fekri AliShawtari va cong su (2016), Hoang Thi
Viét Ha va céac cong su (2019)
* Quy trinh kiém dinh va lwa chen md hinh

Theo Hsiao (2003), quy trinh kiém dinh va lya chon mé hinh dwgc thuc hién
qua cac budc sau:

Budéc 1: Kiém dinh gia thuyét dong nhat ciaa cac tham sé

H'o: o= o va Bi= B~ vai moi i e [1,N)

Néu gia thuyét H, duoc chip nhan, lac nay wdc luong OLS la phi hop.
Nguoc lai, néu gia thuyét Ho bi béac b, lac nay, buéc kiém dinh thtr hai duoc thuc
hién.

Budéc 2: Kiém dinh sy ddong nhat vé hé sé6 d doc

H2o: Bi=B" v&i moi i € [1,N)

Néu gia thuyét H2 bi bac bo, trong truong hop nay, ude lugng theo mé hinh
hé s6 ngau nhién (RC) la phu hop. Nguoc lai, néu gia thuyét H% duoc chap nhan,
budce kiém dinh thir ba s& duoc thuc hién.

Theo nghién curu caa Swamy (1971, 1972), Swamy and Tavlas (2001), Hsiao
(2003) va Murtazashvili and Wooldridge (2008), mé hinh hé sb ngau nhién duoc
viét dudi dang:

Yit = vi+ BiXit + €it

Trong d6, Xi; la cac bién giai thich, Yi; Ia bién dugc giai thich, Bi 1a hé s6 do
déc (c6 su thay ddi hé sb do doc gitta cac dbi twong nghién ciu), vi la dic diém
riéng cua ting d6i twong nghién ctru khong thay doi theo thai gian, eix 12 sai sé ngau
nhién ¢ ting ddi twong nghién ctu nhung c6 sy thay dbi theo thoi gian. Trong
truong hop nay, doi khi, cac nha nghién cau s& udc luong Bi cho ting dbi tuong
nghién citu bai vi trong nhiéu trudng hop, nd cung cap thdng tin ¢ ich vé timg doi
tugng va ciing vi n6 dua ra co sé dé dy doan céc gia tri twong lai cua bién phu thugc
cho ting ddi twong nghién ciu. Swamy (1970, 1971) da chi ra rang cong cu dy
doan khong chéch tét nhat, véi nhimg diéu kién dugc dat ra voi Bi, 1a ude luong
binh phuong nho nhat.

Tuy nhién, Cheng Hsiao (2004) d& nhan manh rang, d6i véi ude lugng theo
mo hinh hé s6 ngau nhién, trong mdi nhdm, viéc udc luong sé khong thé thuc hién
dugc néu s6 lugng tham sé duge wdc luong vuot qua s6 lugng quan sat. Diéu nay



chi phu hgp véi nhitng nghién cur sir dung dit liéu bang vi m6 (macro panel data)
hoic dit liéu bang Ion (large panel data). Mau nghién ciu st dung trong chuyén dé
la dir lieu bang vi mo véi 185 quan sat (37 doanh nghiép dugc nghién ctru trong 5
nam) vi vay, kiém dinh vé hé sé d6 dbc thay doi 1a khdng phu hop va dugc s&
khong thuc hién.

Budéc 3: Kiém dinh sy ddng nhit vé thanh phan hing sé

H3: ai = a” v&i moi i € [1,N)

Néu gia thuyét H3 duoc chap nhan thi uéc lwong OLS Ia phi hop. Ngugc
lai, néu gia thuyét H3 bi bac bo, trong truong hop nay, udc luwong FE hoic RE Ia
phu hop,

Dé thyuc hién nhitng kiém dinh ma Hsiao dua ra, chuyén dé s& thuc hién theo
cac budc sau day (dua trén nghién ctru cua Baltagi (2008) va Gujarati (2004))

Buwéc 1: Thyc hién ude luong Pooled OLS, FE, RE véi su hd trg tir phan
mém Stata

Buwoéc 2: Lua chon gitra udc lugng OLS va FE

Gia thuyét Ho duoc dua ra 1a tit ca cac hé sb ai déu bang 0. Néu gia thuyét
Ho duoc chap nhan véi mic y nghia 5% thi ude lugng OLS 1a pha hop vi khong c6
su khéc biét gitra cac d6i tuong va thoi diém. Nguoc lai, néu gia thuyét Ho bi bac bo
VGi mirc ¥ nghia 5% thi mé hinh tac dong c¢é dinh (FEM) 1a phi hop, khi d6, can
phai lya chon gitra udc luwong FE va udce lugng RE.

Buwéc 3: Lua chon gitra udc lugng OLS va RE

Trong budc ndy, gia thuyét Ho 12 sai s6 cua uée luong thd khdng bao gom
cac sai léch giira cac d6i twong hoic cac thoi diém 1a khong doi. Phuong phap nhan
tor Lagrange (LM) voi kiém dinh Breusch-Pagan dugc s dung dé kiém dinh
(Baltagi, 2008 trang 319). Néu gia thuyét Ho dugc chap nhan véi muc y nghia 5%
thi u6c lwong OLS 14 pht hop. Nguoc lai, néu gia thuyét Ho bi bac bo thi ude luong
RE 1a phi hop vi sai s6 trong uéc lugng c6 bao gom ca sy sai léch giita cac nhom,
khi @6, can phai lya chon gitta uéc luong FE va uéce lugng RE.

Buwoc 4: Kiém dinh Hausman s& dugc sir dung dé lua chon gitta udc lugng
FE va RE (Baltagi, 2008 trang 320; Gujarati, 2004 trang 652). Trong kiém dinh cua
Hausman, cac gia thuyét dugc phét biéu nhu sau:



Ho: Cac tac dong cua cac thanh phan khong quan sat dugc cua timg dbi
tugng khong ¢ twong quan véi cac bién giai thich.

Gia tri thong ké cua kiém dinh Hausman 1a mot phan phéi xap xi x2 véi k bac
tu do. Néu nhu Ho duoc chip nhan thi uéc luong RE 1a phi hop, nguoc lai, néu nhu
Ho bi bac bo thi udc lugng FE la phu hop.

Kiém dinh cac khuyét tdt ciia md hinh

a. Pa céng tuyén

Trong mo hinh hdi quy, hién tuong da cong tuyén xuat hién khi cac bién doc
lap ¢ quan hé chat vai nhau. Hién tuong da cong tuyén khién cho sai sé chuan cua
cac hé s 16n, khoang tin cay Ién va théng ké t it ¥ nghia do d6 cac udc luong tré
nén khong chinh xac.

Dé phat hién ra hién tugng da cong tuyén trong phuong trinh hoi quy, tac gia
sir dung hé s phong dai phuong sai VIF (Variance Inflation Factor). Néu hé sb
phong dai phuong sai VIF> 10 thi day 1a ddu hiéu da cong tuyén cao (Hair (2014)).

b. Tw twong quan

Hién tuong tu twong quan 1a hién trong ma sai s6 ngau nhién tai thoi diém t
c6 méi quan hé vai sai s6 tai bat ky thoi diém nao khac trong qua khu.

Néu mé hinh c6 hién tugng TTQ thi uéc lugng bang phuong phap OLS van
khéng bi thién léch (unbiased) va nhit quan (consistent). Tuy nhién, cic uéc lugng
nay s& khong con 1a wde luong hiéu qua nira. Néu hién tuong ndy xay ra dong thoi
v6i hién trong phuong sai sai sb thay doi thi cac uée lugng cang tré nén thiéu tin
cay.

C6 nhiéu phuong phap khac nhau dé nhan biét hién twong tu twong quan
trong md hinh hoi quy nhu sir dung biéu d6 dir liéu hoic stir dung cac kiém dinh.
Doi vai dir lidu bang, kiém dinh Wooldridge thuong duoc dung dé nhan dinh viéc
c6 hay khong ton tai hién tuong ty tuong quan. Néu gia tri P-value <0.05, c6 thé két
luan ton tai hién twong ty twong quan trong md hinh hoi quy.

c. Phuwong sai thay déi

Phuong sai sai s6 thay di la hién twong ma phuong sai cua cac sai s6 udc
lugng khdng bang nhau.

Néu chi ton tai hién tugng phuong sai sai s6 thay doi trong mé hinh thi wéc
lugng OLS Vin 1a udc luong ko bi thién léch va nhat quan (unbiased and



consistent), tuy nhién né khéng phai 1a wdc lwong tét nhat (hiéu qua nhat) nita. Boi
18, phwong sai cua sai s trong trudng hop nay khéng thé dat duoc gia tri nho nhat
nita. Khi do, cac kiém dinh hé s hdi quy va kiém dinh F cua mé hinh tré nén khong
dang tin cay. Vi vay, viéc dua ra cac két luan dua trén cac kiém dinh nay s& khong
chinh xac.

C6 nhiéu phuong phap khac nhau dé nhan biét hién tuong phuong sai sai s6
thay doi trong md hinh hdi quy. Trong nghién ctu ndy, tac gia sir dung kiém dinh
Wald dé phat hién hién tuong phuong sai sai sb thay doi trong md hinh.

d. Xe ly cac khuyét tgt ciza mo hinh

Hién tugng da cong tuyén: Nha nghién cau Frost (2017) da dé xuat ba
phuong phap giai quyét hién trong da cong tuyén gdm cé: Phuong phap phan tich
thanh phan chinh (PCA), loai bo bién va tap trung vao céc bién doc 1ap khéc nhau
trén cac phuong tién trong ung. Trong nghién ctu ndy, phuong phép loai bo bién s&
duoc lya chon dé sir dung dé xur 1y hién twong da cong tuyén.

Hién tuong phuong sai sai s6 thay ddi: tac gia sir dung mé hinh sai sé chuan
manh (Robust Standard errors), hay con goi 1a wéc lwong sai s6 chuan vimg dugc dé
xuit bai nha khoa hoc White (1980) dé hiéu chinh md hinh.

Hién tuong tu trong quan: Di véi md hinh FEM, tac gia st dung hoi quy
véi sai s6 chuan Driscoll-Kraay dé hiéu chinh. Béi véi md hinh REM, téc gia hiéu
chinh mé hinh héi quy bang cach st dung phuong trinh sai phan tong quat (GLS-
General Least Square).

Hién tuong phuong sai sai s6 thay doi va tu trong quan cung ton tai: Phuong
trinh sai phan tong quat (GLS) s& duoc sir dung dé dwa ra udce lugng hiéu qua.

2. Phwong phdp nghién ciru doi véi mé hinh dong



Khi str dung udc lugng OLS, c6 mot sé van dé phat sinh nhu hién tuong
phuong sai sai sb thay doi, ty twong quan va noi sinh. Dé giai quyét cac van dé nay,
tac gia di st dung mo hinh dong voi do tré bac mot cua bién ty suat sinh loi tre
thanh mot trong sé cé&c bién giai thich. Phan du cua moé hinh nghién ciu s& c6 tuong
quan véi do tré bac mot cua bién ty suat sinh loi. Thém vao d6, mot sé bién doc lap
khac trong trong mo hinh cling khong hoan toan ngoai sinh nén ciing dugc dua vao
dé xir Iy noi sinh. Trong truong hop ndy, tac gia lya chon phuong phap S-GMM cua
Blundell va Bond (1998) d¢ udc lugng md hinh.

Theo Antoniou (2006) phuong phap udc lugng S-GMM dugc danh gia la
phU hop vi mét s6 1y do sau day:

Thir nhat, phuong phap udc lugng nay c6 thé ap dung cho nhitng nghién cau
c6 T (thoi gian nghién ciu) nhé hon N (sé lwong ddi twong quan sat) nhiéu lan.
Diéu nay rat phi hop véi dic trung sé liéu cua tai chinh doanh nghiép, vi thai gian
hoat dong kinh doanh cuia cac doanh nghiép 1a rat khac nhau, vi vay, kho thu thap
day du dir liéu trong khoang thoi gian dai. Trong khi d6, viéc lay sé liéu caa nhiéu
cong ty lai d& dang hon rat nhiéu. Biéu nay gilp cho giam bét chi phi va thai gian
nghién ctru cua cac dé tai khoa hoc thudc linh vuc ndy. Thir hai, phuong phép wdc
luong nay phu hop véi mot moé hinh dong (autoregressive model), trong d6 co su
ton tai cua bién tré. Pic diém nay ciing 1a vu diém khién cho S-GMM duoc nhiéu
nha khoa hoc chon lua cho cac nghién ctu thugc nganh tai chinh, vi trong mé hinh
tai chinh, tén tai mot mdi quan hé twong ddi chat ché giira cac bién trong qua khir va
& hién tai, vi vay, mot nghién ctu toan dién vé cac yéu té anh huong khdng thé bo
qua vain d& ndy. Thi ba, S-GMM tr& nén hiéu qua khi ton tai hién twong noi sinh.
Khi ma md hinh c6 nhitng khuyét tat nhu phuong sai thay déi, tu twong quan cua
phan du, cac tac dong cb dinh riéng ré thi S-GMM c6 thé khiac phuc va dua ra
nhitng két qua dang tin cay.

Pé dam bao tinh phu hop cua cac udc luong, hai kiém dinh Sargan (con goi
la kiém dinh Harsen hay kiém dinh J) va Arellano — Bond dugc sir dung. Kiém dinh
Harsen xem xét tinh pht hop caa cac bién cong cu duoc st dung trong md hinh, gia
thuyét Ho duogc dua ra 1a cac bién cong cu la bién ngoai sinh, gié tri p caa thong ké
cang lén cang tot. Kiém dinh ty tuong quan bac 2 dugc sir dung dé dam bao khong
c6 hién tugng tu tuong quan bac 2 nén cac bién cong cu duoc si dung 1a phi hop.






PHU LUC 2

MO HINH BAUMOL

Pay 13 mo hinh ra doi sém nhéat do William J. Baumol (1952) phét trién tir mo
hinh Iuwong dat hang téi wu (EOQ) nham gilp nha quan Iy téi thiéu hoa cac chi phi lién
quan t6i viéc chuyén doi qua lai gitra tién mat va chiang khoan trong mot thoi gian xac
dinh.

M6 hinh Baumol c6 mét sb gia dinh sau:

- Tong nhu cau tién mat trong mot giai doan cu thé (thang, quy, nim) cta cong
ty 1a mot dai luong xac dinh trudc va nhu cau st dung twong ddi déu dan.

- Khi lugng tién vuot qua muc du trix tdi uu, phﬁn vuot do s& duoc dau tu vao
chang khoén c6 tinh thanh khoan cao. Nguoc lai, khi TS bang tién xuéng thap hon mirc
du trit toi thiéu, DN phai ban chimg khoan dé thu tién ve.

- Thoi gian chuyén d6i ching khoéan thanh tién khéng dang ké, chi phi cho mdi
lan chuyén d6i thanh tién 1a c¢6 dinh va khéng phu thudc vao luong chimng khoan
chuyén d6i.

Téng chi phi cho viéc ton quy tién mat gom cd: chi phi giao dich cho mdi lan
ban chimg khoan va chi phi co hoi von (I4i suat dugc huong khi dau tu ching khoan
hay giri tiét kiem).

Téng chi phi (Z) = Chi phi giao dich + Chi phi co hoi vén

r-5(3)+ (9

Trong do:

T: Tong nhu cau tién mat trong Ky;

F: Chi phi giao dich cb dinh cho mdi 1an mua hoic béan chiing khoan;

r : Chi phi co hoi vén do nam gir tién mat, c6 thé sir dung 14i suat cua ching khoén
ngdn han c6 tinh thanh khoan cao;

C: Mic tién mit tdn quy ban dau va tai thoi diém chuyén d6i chimg khoan dé bu dap;
C/2: Muc tién mat ton quy binh quan;

T/C: Sé lan giao dich, chuyén doi giira chirng khoan va tién mat trong ky.

Muc tiéu ciia md hinh chinh la tim mc tién mat ton quy (C) t6i wu, sao cho tong chi
phi (Z) nho nhat. Tai muic ton quy ma tong chi phi dat cuc tiéu, ta co:

’ZFT
C= |—
r



Chi phi

Tong chi phi

Chi phi co hdi vén

Chi phi giao dich

Mirc tién mat ton quy tdi wu Muc tién mat ton quy

Hinh 1: md hinh Baumol
Ngudn: Gido trinh Tai chinh DN
M6 hinh Baumol 12 mot trong s cac mé hinh xac dinh khéi luong tién mat du
trit t6i wu ra doi sém nhat va kha dé dang &p dung trong thuc t& quan tri nén md hinh
nay duogc st dung rong rdi. Tuy vay mo hinh nay duoc xay dung dua trén nhitng gia
dinh don gian, d6i khi khong thuc té. Do d6 tinh chinh xac cia mé hinh nay chua cao.



PHU LUC 3:

MO HINH MILLER - ORR
M6 hinh Miller — Orr nghién ciru xem céc cong ty nén quan Iy TS bang tién nhu
thé nao trong truong hop khong thé dy doan duoc ludng tién vao va ludng tién ra hang
ngay. M6 hinh vé dao dong cua tién duoc mé ta nhu trong d6 thi sau day:

A Tonquy tién mat Gioi han trén (upper limit)

Diém tro lai (return point)

Gi6i han dudi (lower limit)

v

Thaoi gian
Hinh 2.7: M6 hinh Miller — Orr
Nguén: Vii Duy Hao (Gido trinh Tai chinh DN 2016)

Tir so d6 trén c6 thé thiy, su bién doi s6 luong tién 1a mot duong map mod
khong du doan dugc. Mirc giao dong cua tién duoc khdng ché gitra dudng gidi han trén
va duong gidi han dudi.

Miller va Orr dua ra cong thirc xac dinh mirc ton quy tdi vu M* nhu sau:

22X M, X Gy
i

*

Trong do:

Mn: Tong luong tién can sir dung trong ky.

Cb: Chi phi giao dich.

I: Chi phi co hoi cua viéc nam giir tién (14i suat)

Theo mé hinh nay, khoang céch gitra hai duong gidi han (khoang giao dong ngan qu¥)
duoc tinh toan theo cong thuc sau:



1/3

3 Cp+V
d=3><<—>< b, b)

Trong do:

d: Khoang cach gitra hai duong gidi han

Vb: Phuong sai thu chi ngan quy

I: Chi phi co hoi

Khi d6 sé& xac dinh dugc Mmin va Mmax bang céng thuc:
M* = Mmin + d/3

Mmax = Mmin + d

Pay 1a mé hinh ma thuc té dugc rat nhiéu DN ap dung. Khi 4p dung mé hinh
nay, mic tién mat gisi han dudi thuong dwoc ldy 14 mac tién mit téi thiéu. Phuong sai
cua thu chi ngan quy duoc xac dinh bang cach dwa vao sé liéu thuc té cua ngan quy
trong cac ky trudc do dé tinh toan.

Hinh 2.7 biéu dién mdi quan hé gitta M*, Mmin va Mmax. Khi s du tién mat
ton quy vuot qua khung gidi han (cao hon gigi han trén va thip hon gigi han dudai) thi
DN s& can diéu chinh mic ton quy cta minh. Pé didu chinh sé du tién mat ton quy vé
M* thi DN ¢6 thé sir dung mot s6 bién phap nhu thay doi chinh sach thanh toan, dau tu
chang ckhoan thanh khoan, gui tiét kiém, cho vay,...hodc nguoc lai ban chung khoan
thanh khoan, rat tiét kiém, thu hdi cac khoan uy thac dau tu hodc di vay.

Nhu vay, c6 thé thidy md hinh Miller — Orr ¢6 céch tiép can hoan toan khac mé
hinh Baumol khi dwa ra khung gi6i han cho tién mat ton quy va goi y cho nha quan tri
dua ra quyét dinh vé luong tién tdn quy khi s6 du tién mat tdn quy vuot qua khoi khung
giéi han. M6 hinh nay cua Miller va Orr ciing kha dé& ap dung trén thyc té. Tuy vay
cling giéng nhu md hinh Baumol, mé hinh Miller — Orr ciing ciing duoc xay dung dua
trén mot sb gia dinh nhu: Gia dinh dong tién cua cong ty la bién dong ngau nhién va
hoan toan khéng thé du bao trudc trong khi ¢d nhitng dong tién DN hoan toan cé thé
dir bao dugc trén thuc té, hay sé du tién mat chi duoc phép dao dong trong pham vi
gi6éi han trén va gigi han duéi, khi muc tién tdn quy vuot khoi gisi han ndy, nha quan
tri chi cAn dwa ra quyét dinh mua hoic ban ching khoan ngay trong khi nha quan tri c6
thé chua can thiét phai mua hoic ban chiing khoan néu ho c6 thé du bdo mét cach chic
chan dong tién trong ngan han. Vi vay viéc xac dinh luong tién ton quy theo md hinh
nay chwa hoan toan sat véi thyc té.



PHU LUC 4:

MO HINH BERANEK

Dua trén mé hinh caa Baumol, William Beranek (1966) da dua ra m6 hinh phan
b6 tdi vu gitra tién mat tai quy va dau tu ching khoan cé tinh thanh khoan cao. Beranek
da str dung phan phéi xac suat cho dong tién du kién va ham chi phi doanh nghiép mat
di do bi mat cac khoan chiét khau va viéc xép hang tin dung cua doanh nghiép bi giam
di khi cong ty bi thiéu tién mat trong thanh toan. Trong md hinh nay, Beranek nhan
manh vao viéc phan bd giita tién mat va cac khoan dau tu chiing khoan o dau ky. Ong
cling gia dinh rang co thé rdt tién tir cac khoan dau tu vao cudi mdi ky ké hoach. Theo
Beranek, diéu nay s& dem lai lgi ich 16n hon trong quan tri tién mat vi viéc giai ngan
tién mat ¢ thé duoc kiém soat tryc tiép bai nha quan tri. V& goc do nay, mo hinh
Beranek c6 phan nguoc so véi md hinh cua Baumol. Ngoai ra, theo quan diém cua
Beranek, nhu cau vé tién mat cua doanh nghiép cé thé du doan va va kiém soét boi nha
quan tri vi du nhu tién lwong, tién céng duoc tra hang tuan hoic hang thang hay viéc
thanh toan cho cac chi ng dugc thuc hién vao ngay tha mudi hoic ngay cudi cing cua
thang con cac khoan thanh toan quan trong khac nhu thué va ¢ tic dugc thanh toén
déu din. Do d6 nha quan tri ¢6 thé dé& dang xac dinh nhu cau von trong ky ké hoach va
ding phan vén chua str dung dé dau tu vao mot sb du an sinh 1oi.

Theo méd hinh nay, nha quan tri du kién rang tong nguon luc 1a M vao dau ky ké
hoach. Cac khoan thanh toan bang tién rong (sé tién nhan duoc trir di khoan giai ngan)
vao cudi ky 1a P (c6 thé 1a sb duong hodc s6 am) c6 phan phdi xac suat f (P). Muc tiéu
dit ra ¢ day 1a t6i da hoa lgi tirc dau tu vao chimg khoan khi xét dén chi phi giao dich
va chi phi lién quan dén su thiéu hut tién mat khi can thiét cho cac khoan chi tiéu.
(Beranek dinh nghia "Chi phi thiéu hut" Ia chi phi chiét khau tién mat bj mat di va su
suy giam xép hang tin dung cua cong ty khi khdng thé dap tng cac khoan thanh toan
kip thoi). Trong cac dong tién thuan caa doanh nghiép, chi phi thiéu hut va chi phi co
hoi cua viéc nim gitr tién mat cd phan phdi xac suat. V6i phan phdi xac suit nay,
Beranek phét trién mot ham chi phi dé co duoc gia tri s tién tdn quy tdi wu dau ky.

Tin dung
thuvong mai

e

_—

E(D) Don tién thuan



Hinh 3: So' @6 phan phoi xac xuat dong tién thuan cia Beranek
Néu dit A = A (w) 1a dong tién ra phu thudc vao nhiing su kién khéng chic
chan thi khi d6 ® 1am cho A (o) tré thanh mot bién ngau nhién.
Beranek gia dinh c6 mot sé du tién mat téi han C* ma néu vuot qua con sb nay
s& khién cho chi phi di vay tang Ién. Tir bién d6i toan hoc, Beranek chi ra muc tién mat

t6i wu 1a muc tién mat téi han C* cong véi mac rai ro ting 1én

RM =F~1

r
1+

Trong do:

RM: muc rui ro tang thém

r: tién 13i phai tra

A: chi phi di vay tang thém

Theo cbng thic tinh todn nay, muc rii ro tang thém RM s€ phu thudc vao ham
phan phéi xac xuit cua A (»). Vi cach phan tich nay, Beranek khang dinh tién mat
dugc tich lily dan dan, do d6 sé tién nay can duoc dau tu vao chiing khoan (bén ngoai)
khi mic caa né dat dén gidi han trén. Murc dau tu s& duge tinh toan tuong tu nhu trong
md hinh Bamoul.

Ton quy tién mat

_______________________________________________________________________

2C

C*

Thaoi gian
Hinh 4: M6 hinh Beranek
Ngudn: Hrisikes Bhattacharya (Working capital management-2014)



Mo hinh Beraneck 13 mé hinh dwoc phéat trién dya trén mé hinh Baumol. Mac
du cach tinh toan c6 phan phirc tap hon song mé hinh nay lai dua ra két qua chinh xéac
hon. Thém vao dé mo hinh Beraneck con bd sung thém vao cong thic tinh khoan chi
phi doanh nghiép mét di do bi mat cac khoan chiét khau va viéc xép hang tin dung cua
doanh nghiép bi giam di khi cong ty bi thiéu tién mat trong thanh toan.

PHU LUC 5:
MO HINH STONE

Nha nghién ciru Stone nhan thay rang dong tién trong ngan han thuong cé thé
dugc du doan kha chinh xéc, vi vay ong di cai tién md hinh Miller — Orr. Stone luu ¥
rang thuong khong can thiét phai bat d¢au giao dich khi vuot qua gisi han, vi hudng
dong tién cua nhitng ngay tiép theo c6 thé nguoc lai. Chinh vi vy, Stone dé xuat thém
gidi han mai (gidi han bén trong). Trong md hinh nay, néu dat (hoic vuot qua) cac gidi
han bén ngoai, nha quan tri khong can thuc hién giao dich ngay ma ho nén bat dau
phan tich dé danh gia xu hudng dy kién trong nhitng ngay ti. Néu sé du tién mit trong
nhitng ngay toi du kién s& tro lai gitra cac gigi han bén trong, thi khdng can phai thuc
hién giao dich. Trong hinh 5, trong trueong hop vuot qué gidi han thir hai, xu huéng nhu
cau chi tiéu tién mat sé tiép tuc tang 1én, do do, chung khoén can duoc ban. Y nghia
cua gidi han trén (hk va Ik), dudi va diém trg lai giong nhu duoc mé ta trong md hinh
Miller — Orr. Cac gidi han bén trong (Ib va hb) va khoang thoi gian du bao dugc xac
dinh theo kinh nghiém cua nha quan tri.

ﬂk
Ton quy tién mit Gidi han trén (hk)
hb
N, *
Y4
lb
VN Gidihan dudi (Ik)

N7 »

Thoi gian



Hinh 1: M6 hinh Stone
Nguon: Stone, B., 1972
Nhu vy c6 thé thidy mé hinh Stone cai tién mé hinh Miller- Orr va gidp cho cac
nha quan tri sit dung kinh nghiém dy bao dong tién trong ngan han ctia minh dé xac
dinh muc ton quy tdi wu.



PHU LUC 6:

MO HINH MAO

Mo hinh Mao duoc phat trién bai James C.T. Mao. Mé hinh nay c6 mirc do
phirc tap cao nhung c6 phuong phap tiép can thuyét phuc hon so voi md hinh cua
Baumol. Mao d3 phat trién md hinh nay bang cach st dung ky thuat “Lap trinh dong”.
Trong md hinh nay, gia dinh rang thoi gian duoc chia thanh cac ky dé tat ca cac hoat
dong tao 1ap quy phat sinh vao dau mdi ky. Quy trinh quan tri ly tién mat dugc thuc
hién qua hai budc: Budc mot, tat ca cac khoan chuyén ddi tir tién mat sang trai phiéu
chinh phu duoc thuc hién vao dau ky ké hoach, buéc 2: tat ca cac khoan chuyén doi tir
trai phiéu chinh phu sang tién miat duoc thuc hién sau khi sé du tién mit cua céc cong
ty da giam xuéng 0.

A Tién mat va chirng khoan . e s ,
; & 4 Tién mat va chirng khoan

B(t) B(t)

[
»

v

Thoi gian G

Thoi gian
Hinh 7: M6 minh Mao

Nguon: Ngudn: Hrisikes Bhattacharya (Working capital management-2014)
Mo hinh Mao duoc biéu dién duéi dang so ¢ nhu hinh 6. D6 thi nay biéu dién
s6 du tién mit va chang khoan cua cong ty theo thoi gian va lwgng chang khoan chinh
pht ma doanh nghiép nim gitr dwoc thé hién bang mét hinh chit nhat trong so db. Cac
diéu kién can thiét caa tinh t5i wu 1a (1) hinh chit nhat phai cé phia bén trai trung voéi
truc tung va goc dong bac cua hinh chir nhat phai cham vao duong B(t) (trc 14 tién mat
va ching khoén ciia cong ty nhu mot ham thoi gian). So d6 dau tién rd rang vi pham ca
hai diéu kién t6i wu. Trong so dd thw hai, chi c6 mét Ian rit tién trong thoi ky ké hoach
T. Nhung chinh sach nay thoa man ca hai diéu kién téi wu. Ciing can phai dé cap rang
day khong phai 1a nhitng Iy do duy nhét cho tinh t6i wu cua né. Bai vi, khong chimng
minh duoc rang q(T-t3) 1 lwong tréai phiéu chinh phii ban dau téi vu ma cong ty nén co.
Mt khac, ciing khong chimg minh dugc rang chinh sach mot lan rit tién 1a wu viét hon



s0 V6i s6 lan rdt tien khéac nhau. Gia sir khéng ¢ khoan rdt tién nao va chinh sach lién
quan dén lgi nhuan rong ma ching t6i da 4n dinh gia tri bang 0. Chinh sach rdt tién
bang khong yéu cau cong ty dau tu tién mat caa minh vao bat ky ching khoén chinh
pht nao. Viéc chi dinh sé 0 trong chinh sach nay biéu thi mot diém tham chiéu ma trén
do tat ca cac chinh sach khéc c6 thé duoc so sanh. Trong trudng hop doanh nghiép rut
tién mot lan trong don vi thoi gian t. VGi chinh sach chi rat mot lan, cong ty trude hét
dau tu sé du tién mat ban dau cia minh vao trai phiéu chinh phu va tir bo viéc nam git
tat ca tién trudc khi két thic ky ké hoach. O day, hai bién sé quan trong 1a s tién téi uu
dé dau tu va thoi gian téi uu dé huy dau tu. Hai bién nay c6 mdi quan hé véi nhau. S6
du tién mat t6i wu va thoi diém hiy du tu lién quan tryc tiép dén quy md sé du tién
mat ban dau ma cong ty mudn giir lai. Mo hinh nay ciing giap nha quan tri phan tich
cac 1an r(t tién tha hai trg di. Theo cac nha nghién ctru, md hinh Mao rat hiru ich trong
viéc xac dinh sb du tién mit t6i wu nhung viéc &p dung cac md hinh nay vao thuc té rat
phuc tap. Do vay hién nay md hinh nay méi dang duoc stir dung béi cac nha quan tri tai
chinh ¢ cac nudc phéat trién nhu My, Anh ...



PHU LUC 7

M@ hinh san lwgng dat hang hiéu qua (EOQ)

M6 hinh EOQ (Economic Ordering Quantity) Ia mét mo hinh dinh lwong duoc
dung dé xac dinh muac ton kho téi vu cho DN. Pay 1a mot trong s6 cac mo hinh ra doi
sém nhat va duoc rat nhiéu DN sir dung.

Mo hinh EOQ dugc xay dung dua trén co s& xem xét mdi quan hé giira chi phi
ton trir va chi phi dat hang. Khi sb lugng hang héa cho mdi lan dit mua tang 1én, sé lan
dat hang trong ky giam di thi chi phi dat hang giam trong khi chi phi ton trir ting 1én va
nguoc lai. Nhu vay nguyén tic lya chon lugng dit hang hiéu qua Ia lua chon luong dat
hang sao cho tong chi phi ton kho 1a thap nhét.

Dé &p dung duoc mo hinh nay can c6 mot s6 gia dinh nhu sau: Thir nhat, toc do
tiéu thu hang hoa 1a déu dan trong ky; Thi hai, chi phi luu kho ciia mot don vi hang
hoéa 1 nhu nhau va 6n dinh; Thir ba, chi phi cia mdi lan dat hang bang nhau va 6n dinh
mac dd quy md hang dit c6 thé khac nhau; Thir nam, tong nhu cau hang ton kho trong
mot ndm 1a mot dai lwong biét trudc va tat ca cac don dit hang déu co thé duoc chip
nhan.

Mo hinh EOQ duoc biéu dién nhu hinh 2.8 dudi day:

A

Chi phi

Téng chi phi

Chi phi luu kho

Chi phi dat hang

v

Q* ;
Quy mo6 dat hang

Hinh 2.8: M6 hinh EOQ
Ngudn: Vii Duy Hao (Giéo trinh Tai chinh DN, 2016)

Ta c6 cong thuc tong chi phi nhu sau:



Téng chi phi = Chi phi dat hang + Chi phi ton kho.

Trong d6: Qn: Tong nhu cau dat hang trong ky; Q: Luong dat hang cho mdi lan;

Cq: Chi phi cho mdi lan dat hang; C1: Chi phi ton trir chd mot don vi hang ton kho;
D/Q: S6 lan dat hang (sb don hang); Q/2: Mic ton kho binh quan.

Theo so dd hinh V&, ta c6 thé thiy tai diém ma tong chi phi dat duoc gia tri nho nhat s&
1a diém xac dinh luong dit hang tdi uu (Q*).

Do d6 Q* s& duge xac dinh bang cach giai phuong trinh sau:

= (00 +2)  (ca+ 2)

Khi d6 lwgng dit hang téi vu duoc tinh toan theo cong thirc sau:

2% (Cq X Qp
Q*zj X (Ca X Qn)

Cy
Can ctr vao lugng dat hang ti wu, nha quan tri c6 thé xac dinh s6 1an thyc hién hop
dong trong ky theo cdng thirc sau:

Trong do:
Le: S6 1an thuc hién hop dong téi wu trong ky
Nhu vay, khoang thoi gian giita hai lan dit hang duoc tinh theo cong thic sau:
N = 360
c — LC

Trong do:
Nec 14 d6 dai thoi gian dy trit t6i wu cia mot chu ky hang ton kho.
Trén thuc té ton tai thoi gian chuén bj giao hang nén diém dat hang lai s€ dugc xéc

dinh bang cong thirc sau:

s
360

Qr=n

Trong do:
Qr: diém dat hang lai
n: Thoi gian chuan bi giao hang b sung

A

Mirc tdn kho

R



Myrc ton kho binh quan
Qs

Ti-n Ty To-n T, Ts-n T3 Thoi gian

Hinh 2.9 : Chu ky dat hang theo mé hinh EOQ
Ngudn: Vii Duy Hao (Giao trinh Tai chinh DN 2016)



PHU LUC 8
MO HINH JUST — IN - TIME (JIT)

Mo hinh nay dugc hdng Toyota Nhat Ban ap dung vao nhirng nam ba mwoi cua
thé ky 20. Theo d6 cac DN trong mét s6 nganh nghé c6 lién quan chat ché voi nhau
hinh thanh nén nhitng méi quan hé. Céc loai vat tu, nguyén vat liéu, san pham dé dang,
hang héa da duoc dit hang trude, dung lac can thiét don vi cung cip méi dua hang dén
va sau khi san xuat xong thanh pham, hang hoa duoc chuyén chd di ngay nhu vay ban
than DN khdng can phai du trir. Chinh vi vay phuong phap nay con duoc goi la phuong
phap ton kho bang 0. Str dung phuong phéap nay s& gitp DN giam téi mic thap nhat chi
phi cho du trir. Tuy vay, phuong phap nay doi hoi DN phai c6 ké hoach va t6 chic san
xuat hét sitc chinh xac. Thém vao d6 hang ton kho trong DN c6 rat nhiéu loai khac
nhau véi nhiing tinh chat va dic diém van dong cling nhu ngudn cung cap khac nhau.
Do d6 chi c6 thé 4p dung mé hinh ndy cho mot sé loai du trit nao d6 cia DN va phai
két hop Véi cac phuong phap quan ly khac.



PHU LUC 9:
MO HINH SO LUQNG SAN XUAT KINH TE

M® hinh sb lugng san xuat kinh té (EPQ) xac dinh sb lugng hang ma mot doanh
nghiép nén dit dé giam thiéu tong chi phi tdn kho bang cach can bang giira chi phi luu
kho va chi phi dat hang ¢ dinh trung binh. M6 hinh EPQ duoc phat trién boi E.W.
Taft. Phuong phap nay 1a mot phan mo rong cia moé hinh luwong dat hang kinh té
(EOQ). Su khac biét giita hai phuong phap nay 1a mé hinh EPQ c¢6 mét sé gia dinh
khé&c so véi mo hinh EOQ d6 1a: Thir nhét, nha cung cap khdng chuyén toan bo hang
dén cho doanh nghiép day da vao mot thoi diém ma ho chuyén dan trong qué trinh san
xuat. Thr hai, doanh nghiép s& dung nhitng hang héa va nguyén vat liéu nay dé san
Xuit theo don cua khach hang va ciing xuat ban san pham hang ngay mét cach déu dan.
Hay noi cach khéac, qué trinh nhan hang tir nha cung cip duoc thuc hién song song véi
qua trinh tiéu thu san pham. Chinh vi vay luong hang ton kho sé& thap hon lugng hang

dat tir nha cung cap. Truong hop nay duoc minh hoa trong hinh 9 dudi day:

T6n kho

v

Tho gian

Q/p ngay

Hinh 1: Md hinh tén kho EPQ
Ngudn: Vii Duy Hao (Giéo trinh Tai chinh doanh nghiép 2016)

Gia sir ¢c6 mot doanh nghiép dang tién hanh san xuat theo don hang. Kha ning
san xuit mdi ngay theo thiét ké 1a p don vi san pham. Muc nhu cau trong nim da xac
dinh 12 Da san pham. Nhu cau déu mdi ngay la d san pham. Chi phi dat mot don hang
1a S déng/don hang. Chi phi ton kho mot don vi san pham trong nam la H dong. S6
ngay c6 thé san xuat trong nam 1a N ngay. Va P kha ning san xuat cua cong ty trong



mot nam. Khi d6 ta c6 phuong trinh ham tong chi phi (bao gém chi phi dat hang va chi
phi Ivu kho) la:

D, dy Q
TC=—><S+<1——>><—

Q p/ 2
Luong hang dit tdi vu s& 1a nghiém ctia phuong trinh tong chi phi nho nhét. Do

d6 ta co cong thirc xac dinh luong hang dat tdi vu la:

0= 2D, xS
i (1-3)

C6 thé thady mo hinh EPQ da phat trién md hinh EOQ véi nhitng gia dinh gan
hon vai thuc té san xuét cia doanh nghiép. Do d6 két qua tinh toan khi 4p dung mé
hinh nay s& rat phu hop véi nhitng doanh nghiép cé hoat d6ng mua hang theo hinh thirc
nha cung cap chuyén hang dan va ban than doanh nghiép ciing ban hang theo cach thirc
tuong tu.



PHU LUC 10

PHAN TICH ABC TRONG QUAN TRI HANG TON KHO

Phan tich ABC la mot phuong phéap kiém soat hang ton kho dua trén nguyén tac
do Vilfredo Pareto tim ra. Nguyén ly do Vilfredo Pareto tim ra duoc goi la dinh luat
Pareto hay con duoc goi 1a nguyén tic 80/20 trong d6 80% dau ra dugc xac dinh bang
20% dau vao (M Rusidnescu, 2014). Nguyén tic nay dwoc phéat biéu nhu sau: "Trong
bat ky tap hop cac yéu té nado, cb gang dat duoc mot luong nho véi sb lugng nho sé ¢o
tac dung 16n nhat” (A Ultsch, 2002). Nam 1940, Ford Dickie cua General Electric da
phét trién khai niém Pareto nay dé tao ra khai niém ABC trong viéc phan loai cac mat
hang ton kho dua trén dinh luat Pareto. Phan tich ABC c6 thé phan loai cac mat hang
dua trén xép hang gia tri tir cao nhat dén thap nhat, va sau d6 chia thanh cac nhom
chinh wu tién, thuong 1a cac 16p c6 tén A, B, C, v.v. theo thir tu tir xép hang cao nhat
dén gia tri thap nhat, do d6, phan tich nay duoc goi 1a phan tich ABC.

Phan tich ABC phan loai hang ton kho dua trén mic do quan trong. Theo do
nha quan trj s& xac dinh dwoc khoan ton kho nao 1a quan trong nhat, va tap trung su chd
y cua minh vao b phan hang ton kho d6. DBé dat hiéu qua tét nhat, phan tich ABC
thudng duoc st dung két hop véi cac chién luoc quan Iy hang ton kho khac, chang han
nhu phuong phap Just in Time.

Nguyén tic Pareto &p dung trong quan tri hang ton kho cu thé nhu sau:

- Loai A: Hang ton kho thudc danh muc nay c6 gia tri 16n nhat nhung chi chiém
mét luong nho trong téng s6 hang ton kho cua doanh nghiép. Hang tdn kho loai A
chiém 15-20% t6ng s6 hang hoa, nhung chiém 75-80% gi4 tri ciia hang ton kho. Hang
ton kho loai A s& dugc doanh nghiép chd y nhiéu nhat va cd cac bién phap kiém soét
dat hang chat ché.

- Loai B: Loai B c6 sé luong chiém khoang tir 20-25% tong s6 hang ton kho,
nhung chiém 10-15% gia tri cua hang tén kho. Khéng gidng nhu hang ton kho Loai A,
hang t6n kho loai B nay khéng c6 vai trd quan trong sbng con dbi véi doanh nghiép,
nhung né van hét stc can thiét dbi vsi doanh nghiép.

- Loai C: Loai C c6 s lwong hang ton kho dao ddng tir 60-65% tong sé hang
hoa, nhung chi chiém 5-10% gia tri caa hang ton kho. Loai hang ton kho nay khong c6
nhiéu gié tri vé mat kinh t& nhu loai A va B, nhung loai ndy c6 tinh 6n dinh cao. Viéc
kiém soat hang ton kho ddi véi loai C ¢ thé dugc néi long hon so véi loai A va B,

Gia tri cua hang ton kho dugc xét dya trén mot s tiéu chi, chang han nhu doanh
thu ban hang hang nam, logi nhuan hodc tham chi gié tri tiéu thu hang nim. B4i voi nha
quan tri, doanh thu 1a yéu t& phé bién nhat duoc sir dung dé xac dinh thir hang trong
phan tich ABC. Tuy nhién, ciing c6 nhitng yéu t6 khac cé thé dugc s dung nhu ty suat



loi nhuan, tam quan trong caa khach hang, méi quan hé vai cac mat hang khéac va van

té¢ hoac loi nhuan.

Dudi day la mot vi du minh hoa cho phéan tich ABC tai mét doanh nghiép
Bang 1: Phan tich ABC trong quan tri hang ton kho tai doanh nghiép

#;’r?é S6 lwgng Gi4 tri tich liy | Gid tri tiéu thu | Gi4 tri tich liy
A 20% 20% 70% 70%
B 30% 50% >20% 90%
C 50% 100% 10% 100%

Nguon: James. Sagner

T6m lai, phuong phap phéan tich ABC gitip doanh nghiép c6 thé kiém thoi gian
cho ngudi quan ly kho, gip ho dwa ra cac quy tic kiém ké phd hop cho ting danh
muc. Thém vao d6, nha quan tri c6 thé dua ra cac chinh sach quan ly dua trén viéc
phan loai hang ton kho dua theo céc cap do khac nhau, mic ton kho an toan va céc chi
sb tai dat hang cua ting danh muc. Tuy nhién phan tich ABC van c6 mot s6 han ché
nhu: viéc phan loai c&c mat hang dua trén mot hoic hai yéu té co thé 1a mot chiéu va
qua don gian. Ngoai ra, viéc phan tich ABC c6 thé thiéu linh hoat trong khi trén thyc té
cac tiéu chi ma doanh nghiép lya chon dé phan nhdm hang ton kho cé thé bién dong
that thuong, cac mat hang c6 thé nhanh chong chuyén tir loai C sang A va nguoc lai.
Diéu nay budc doanh nghiép phai tich lién tuc dé tranh bi 13i thoi. Thém vao d6 viéc
lién tuc danh gi4 lai va phan loai lai gitta ba nhém cd thé ton rat nhiéu thoi gian. Diéu
nay cudi cling s& anh huang tai loi ich chung cia cong ty. Phuong phap phan tich ABC
hién duoc ung dung kha rong réi trong quan tri hang ton kho.




PHU LUC 11
Cac quy dinh phap Iy quan treng diéu chinh hoat dong nganh nhwa Viét
Nam

* Nghi dinh 18/2015/ND-CP:

Nghi dinh 18/2015/ND-CP quy dinh vé quy hoach bao vé méi truong, danh gia
moi trudng chién luge, danh gia tac dong moi truong va ké hoach bao vé méi truong
quy dinh vé dy 4n xay dung co s¢ san XUAt cac san phém nhua thi cac dy an xay dung
Co s& san xut san phém nhua, hat nhya cong suat tir 1000 tn san phém/ném trd 1én thi
phai danh gia tac dong moi truong. Nguoc lai, du an co cong suat dudi 1000 tan san
pham/nam thi 1ap K& hoach bao vé méi trudng.

* Quyét dinh 2992/0P — BCT:

Day 1a quy hoach phat trién ciia nganh nhya Viét Nam duge Bo Cong thuong dé
ra véi ba muc tiéu chinh 1a phat trién nganh véi toc do ting truong cao va bén ving,
tang dan ty trong nguyén liéu trong nudc dé tré thanh nganh cong nghiép tu chy, san
xudt dugc nhimg san pham chit lugng cao, da dang va than thién véi méi truong, dap
mg nhu cau cua thi trudng trong nudc va xuit khau. Mot sd chi tiéu chinh theo quy
hoach:

Bang 3.1: Quy hoach phat trién nganh nhwa Viét nam

Chi tieu Giai doan 2016 — Giai doan 2021 —

2020 2025
Tang trudng gia tri san xuat toan nganh 18,26% 16,52%
Tang trudng gia tri ting thém toan nganh 12,11% 10,81%
T}: trong 'rAlganh Nhya so véi toan nganh 5.5% 6.0%
Cong nghi¢p
Tapg truong kim ngach xuat khau toan 14.87%
nganh

Tong von C!ﬁu tu xay dung céc dy an hoa
dau cung cap nguyén liéu nguyén sinh cho 530 tri¢u USD 2.400 triéu USD
nganh nhya Vi¢t Nam

Tong von dau tu xay dung cac nha may san

xuat nguyén li¢u nhya tai che 60 tri¢u USD

(Nguon: B Cong Thuong)
* Nghj dinh 122/2016/NP — CP:
Nghi dinh 122/2016 cia Chinh pha quy dinh biéu thué quan wu déi danh cho
nguyén liéu nhya PP nhap khau vao Viét Nam cuy thé nhu sau:




Bang 3.2: Quy dinh biéu thué quan wu dii danh cho nguyén liéu nhwa PP nhap
khau vao Viét Nam

Thai gian Biéu thué quan wu dai
Tu 01/09/2016 d&én 31/12/2016 1%
Tu 01/01/2017 tré di 3%

(Nguon:Tang cuc Hdi Quan)
* Cong vian 5806/BTNMT — TCMT:

Theo théng ké cua Téng cuc Hai quan, trong 5 thang dau nam 2018, khéi luong
phé liéu nhua nhap khau da ting gan 200% so véi ca nam 2017 sau khi Trung Quéc
cam nhap khau phé liéu nhura dé tai ché. Trong s6 d6 ton tai mot s6 16 hang khong dat
du tiéu chuan phé liéu dugc phép nhap khau nén da din dén tinh trang Un & khong dugc
thong quan tai cang gay anh hudng tiéu cuc dén cac DN san xuit nguyén liéu nhya tai
ché cua Viét Nam. Dé giai quyét van dé nay, Bo Tai nguyén va Méi truong da co cong
van tra 16i Hiép hoi Nhua quy dinh rd céc loai phé liéu dugc phép nhap khau: Quyét
dinh sb 73/2014/QD-TTg va Thong tu s6 08/2018/TT-BTNMT va ting cudng hoat
dong cap phép cho phé liéu nhwa nhip khau 1am nguyén liéu tai ché: Nghi dinh sb
38/2015/ND-CP, Thong tu sé 41/2015/TT-BTNMT, Théng tu sé 03/2018/TT-
BTNMT.

* Cac hiép dinh thwong mai dnh hwéng 16n dén nganh Nhua Viét Nam

Bang 3.3: Cac hiép dinh thwong mai anh hwéng l6n dén nganh nhwa Viét Nam

Hiép dinh Thoi gian ky Trang thai
?Aiéﬁ G‘i;‘h throng mai hang héa ASEAN | 56550009 | Pa di vao hidu luc
gfg’cfi‘&f}‘;‘;ﬂg mai tr do ASEAN =TI | 591119004 | Pa di vao hiéu Iuc
g:ffc ‘zi\‘,ﬁlﬁt}%ng mai ty do Vit Nam —Han | 5/059015 | b3 di vao hicu Iy
}Bléip(f}%{z‘)mg mai tr do Viet Nam —Nhat | 55155018 | Pz di vao hicu luc
?Eif/pr.f;l thuong mai tr do Vit Nam — BU | 3066019 | Da di vao hicu luc

‘ ‘ Nguén.‘ FPTS Tong hop

Céc hi¢p dinh thuong mai ty do trén déu bao gdm céac doi tac thuong mai quan
trong clia nganh nhya Viét Nam ca vé nguyén liéu nhap khau ciing nhu san phdm nhua
xuét khau. Ddi voi nguyén li€u nhap khéu, hau hét cac loai nguyén liéu nhya nhap khéau

tir Han Qudc va cac nudc trong khéi ASEAN - hai khu vuc chiém ty trong 16n trong co




ciu nhap khau cta nganh nhya Viét Nam s€ duoc huong 0% thué quan. DBéi voi xuit
khau, Nhat Ban va Chau Au 13 hai thi trudng xudt khau 16n nhit cua nganh nhua Viét
Nam va tai ca hai thi truong nay Viét Nam déu di ky két hiép dinh thwong mai tu do

trong do thué quan danh cho cac hau hét cac san pham nhya déu sé giam ve 0%.



PHU LUC 12

CA4c chi s6 tong hep phan anh hiéu qua quan tri TSNH ciaa cac cong ty cé phan
nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

Ul Pl El
Stt| Céngty | Max | Min | Mean | Max | Min | Mean | Max | Min | Mean
1 | AAA 111 | 081 | 1.01 | 1.09 | 0.75 | 0.97 | 1.16 | 0.72 | 0.98
2 | BMP 104 | 0.80 | 091 | 142 | 090 | 1.06 | 1.13 | 0.88 | 0.95
3 | DAG 150 | 0.77 | 1.00 | 1.04 | 0.40 | 0.78 | 0.93 | 0.60 | 0.73
4 | DNP 138 | 085 | 1.05 | 1.31 | 065 | 091 | 1.23 | 0.72 | 0.93
5 |DPC 132 | 085 | 1.04 | 085 | 042 | 062 | 0.71 | 056 | 0.62
6 | HNP 105 | 098 | 1.01 | 0.86 | 0.65 | 0.74 | 0.84 | 0.64 | 0.74
7 | NSG 132 | 0.82 | 1.00 | 1.77 | 093 | 1.27 | 158 | 097 | 1.22
8 |NTP 115 | 094 | 1.02 | 096 | 0.74 | 0.81 | 0.92 | 0.75 | 0.82
9 |PLP 118 | 0.30 | 0.70 | 237 | 0.63 | 1.39 | 1.20 | 0.37 | 0.88
10 | VNP 164 | 108 | 1.38 | 094 | 059 | 0.77 | 1.15 | 097 | 1.04
11 | VBC 114 | 094 | 1.03 | 090 | 051 | 0.74 | 0.90 | 0.58 | 0.76
12 | NNG 146 | 071 | 1.09 | 1.20 | 0.74 | 1.00 | 1.39 | 0.77 | 1.05
13 | HCD 128 | 0.79 | 098 | 1.95 | 0.64 | 1.12 | 154 | 0.82 | 1.04
14 | DTT 1.09 | 090 | 1.00 | 1.26 | 0.63 | 0.89 | 1.17 | 0.57 | 0.89
15 | PBP 138 | 091 | 1.06 | 254 | 0.64 | 1.20 | 240 | 0.75 | 1.20
16 | PMP 139 | 0.87 | 1.10 | 098 | 0.62 | 0.80 | 0.99 | 0.73 | 0.86
17 | VKC 114 | 082 | 097 | 152 | 069 | 091 | 1.26 | 0.71 | 0.86
18 | SPA 115 | 097 | 1.06 | 1.19 | 0.82 | 0.96 | 1.31 | 0.92 | 1.02
19 | VPK 118 | 0.88 | 098 | 220 | 0.68 | 1.21 | 1.94 | 0.67 | 1.17
20 | SFN 112 | 097 | 1.08 | 3.04 | 0.64 | 1.17 | 3.39 | 0.70 | 1.28
21 | HII 276 | 042 | 153 | 161 | 031 | 095 | 1.67 | 0.67 | 1.04
22 | TTP 117 | 086 | 1.05 | 1.94 | 0.83 | 1.25 | 1.81 | 0.90 | 1.28
23 | TPP 124 | 084 | 1.06 | 550 | 0.78 | 1.79 | 542 | 0.83 | 1.82
24 | TPC 118 | 087 | 1.01 | 1.16 | 093 | 1.09 | 1.24 | 0.98 | 1.10
25 | RDP 129 | 091 | 1.06 | 212 | 0.62 | 1.08 | 1.95 | 0.67 | 1.10
26 | HPB 136 | 0.76 | 099 | 185 | 0.83 | 1.21 | 1.68 | 0.88 | 1.17
27 | HKP 115 | 085 | 1.05 | 1.21 | 0.64 | 0.86 | 1.37 | 0.67 | 0.90
28 | BBS 132 | 085 | 1.14 | 169 | 0.40 | 091 | 2.03 | 0.53 | 1.03
29 | BXH 127 | 0.79 | 1.05 | 090 | 0.36 | 0.64 | 1.01 | 0.46 | 0.66
30 | BTG 147 | 1.00 | 1.14 | 095 | 0.40 | 0.68 | 1.00 | 0.58 | 0.75
31 | SDG 142 | 057 | 094 | 191 | 0.72 | 1.04 | 1.09 | 0.65 | 0.89
32 | SPP 272 | 097 | 135 | 595 | 0.98 | 2.08 | 16.21 | 0.99 | 4.13
33 | HBD 142 | 0.70 | 1.11 | 17.84 | 051 | 4.07 | 1245 | 059 | 3.10
34 | PGN 141 | 1.00 | 1.21 | 1.13 | 040 | 0.74 | 1.24 | 0.52 | 0.92
35 | NHH 1.07 | 097 | 1.00 | 156 | 0.50 | 0.98 | 1.68 | 0.60 | 0.98
36 | NHP 216 | 075 | 138 | 147 | 048 | 0.88 | 829 | 0.79 | 2.50
37 | TDP 1.00 | 069 | 090 | 1.20 | 045 | 0.85 | 1.04 | 0.64 | 0.74




(Ngudn: Sé liéu tinh toan cua tac gia)

PHU LUC 13

Ma tran twong quan giira cic bién trong mé hinh tac dong cia quan tri TSNH dén
ROA cua doanh nghiép nganh nhya giai doan 2016-2020

ROA ATAN SG Cashflow CCC LEV Size CCC*CF
ROA 1.000
ATAN -0.4372* 1.000

Salegrowth 0.5149* -0.0441 1.000

Cashflow 0.6079* -0.06663 | 0.05752 1.000
CCC -0.6432* -0.1214 -0.3959* | -0.4683* 1.000
LEV -0.3218* 0.08781 | -0.4869* -0.0596 0.0698 1.000
Size 0.0194 -0.0073 0.0913 0.0419 -0.0518 -0.0069 1.000

CCC*CF 0.7235* -0.1877* | 0.3639* 0.3639* 0.6231* -0.09820 -0.0776 1.000




PHU LUC 14

Ma tran twong quan giita C4C bién trong mé hinh tac dong cia quan tri TSNH

dén ROE cua doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

ROE ATAN SG Cashflow | CCC LEV Size CCC*CF
ROE 1.000
ATAN -0.0631 1.000
Salegrowth 0.9205* -0.0441 1.000
Cashflow 0.7018* -0.06663 | 0.05752 | 1.000
Cccc -0.5236* | -0.1214 -0.3959* | -0.4683* | 1.000
LEV -0.323* 0.08781 -0.4869* | -0.0596 0.0698 1.000
Size 0.3955* -0.0073 0.0913 0.0419 -0.0518 -0.0069 1.000
CCC*CF 0.4519* -0.1877* | 0.3639* | 0.3639* 0.6231* -0.09820 | -0.0776 1.000




PHU LUC 15

Ma tran twong quan giita C4C bién trong mé hinh tac dong cia quan tri TSNH

dén ROC ciia doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-2020

ROC ATAN SG Cashflow | CCC LEV Size CCC*CF
ROC 1.000
ATAN -0.0546 1.000
Salegrowth 0.7890* -0.0441 1.000
Cashflow 0.6858* -0.06663 | 0.05752 | 1.000
Cccc -0.5145* | -0.1214 -0.3959* | -0.4683* | 1.000
LEV -0.3544* | 0.08781 -0.4869* | -0.0596 0.0698 1.000
Size 0.0802 -0.0073 0.0913 0.0419 -0.0518 -0.0069 1.000
CCC*CF 0.5487* -0.1877* | 0.3639* | 0.3639* 0.6231* -0.09820 | -0.0776 1.000




PHU LUC 16

Ma tran twong quan giita C4C bién trong mé hinh tac dong cia quan tri TSNH

dén Tobin’s Q ciia doanh nghiép nganh nhya giai dean 2016-2020

Tobin’sQ | ATAN SG Cashflow ccc LEV Size CCC*CF
Tobin’s Q 1.000
ATAN -0.0765 1.000
Salegrowth 0.9040* -0.0441 1.000
Cashflow 0.8384* -0.06663 | 0.05752 1.000
Cccc -0.5475* -0.1214 -0.3959* | -0.4683* 1.000
LEV -0.0763 0.08781 | -0.4869* | -0.0596 0.0698 1.000
Size 0.3065* -0.0073 0.0913 0.0419 -0.0518 | -0.0069 1.000
CCC*CF 0.3826* -0.1877* | 0.3639* 0.3639* 0.6231* | -0.09820 | -0.0776 | 1.000

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 17

Két qua hoi quy vé mdi quan hé giira chu ky luan chuyén tién va ROA ciia cac

doanh nghiép nganh nhua giai dean 2016-2020

CAc bién VIF | VIF Pool OLS FEM REM Driscoll- M©b hinh
(M6 | (M6 Kraay dong
hinh | hinh standard
tinh) | dong) erros
ROA tré 1 ky 1.34 0.62463***
(0.1774)
ATAN 1.01 1.2 -0.0578 -0.302** -0.0725 -0.302 -0.01522
(0.0487) (0.122) (0.0536) (0.192) (0.00919)
Salegrowth 1.20 1.1 0.0693*** | 0.0574*** | 0.0671*** 0.0574 0.04110***
(0.0131) (0.0165) (0.0135) (0.0279) | (0.0132821)
CcCC 1.19| 1.28 - - - - -0.0002***
0.00019*** | 0.00019*** | 0.000194*** | 0.00019***
(2.13e-05) | (2.36e-05) | (2.14e-05) | (3.21e-05) | (0.000031)
LEV 1.01| 172 -0.00395 0.000175 -0.00350 0.000175 -0.31269
*k*k
(0.00417) | (0.00453) (0.00416) | (0.000917) | (0.072185)
Size 1.02 | 352 -0.00416 0.0446 -0.00320 0.0446* | 0.03455***
(0.00574) (0.0278) (0.00642) (0.0188) (0.013775)
Constant 0.205 -1.032 0.183 -1.032* -0.649082
(0.153) (0.746) (0.171) (0.461) (0.355918)
S6 quan sat 185 185 185 185
R-squared 0.501 0.479 0.483
So doi tuong 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.0000 0.0000 0.0000
Chi?
Hausman test 0.0424
(Prob>chi2)
Wald test 0.0000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0002
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.657
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.702
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statalb)




PHU LUC 18

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong caa chu ky luan chuyén tién dén ROA cua

cac doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

CAC BIEN Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ATAN -0.000399 -0.00148 -0.00331 -0.00566 -0.00431
(0.0259) (0.0434) (0.0218) (0.00729) (0.0390)
Salegrowth 0.0105 0.0433*** 0.150%** 0.193%** 0.228***
(0.00698) (0.0117) (0.00585) (0.00196) (0.0105)
LEV 0.000549 -4.48e-06 -0.000377 -0.000436 | -0.000628
(0.00222) (0.00371) (0.00186) | (0.000624) | (0.00334)
Size -1.47e-05 -0.000189 -0.00119 4.77e-05 0.000258
(0.00305) (0.00510) (0.00256) | (0.000858) | (0.00459)
CccC -0.000722*** | -0.000266*** | -6.73e-05*** | -2,19e-05*** | §,21e-05***
(1.13e-05) | (1.90e-05) | (9.52e-06) | (3.19e-06) | (1.71e-05)
Constant 0.132 0.0811 0.0840 0.0490** 0.0352
(0.0814) (0.136) (0.0683) (0.0229) (0.122)
S6 quan sét 185 185 185 185 185

(Sai s6 chuan trong ngoic don)

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 19

Két qua hdi quy vé mdi quan hé giira chu ky luan chuyén tién, dong tién thuan va

ROA cua cac doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-2020

Céc bién VIF(mdé | VIF (md OoLS FEM REM GLS(AR1 | M hinh
hinh hinh d¢ng) ) dong
tinh)

ROA tré 1 ky 1.36 0.75044**

*
(0.23233)
ATAN 1.01 1.19 -0.0532 -0.286** -0.0679 -0.109* -0.07434
(0.0483) (0.121) (0.0532) (0.0656) | (0.12308)
Salegrowth 1.51 1.09 0.0552*** | 0.0545*** | 0.0547*** | 0.0551*** | 0.016725
(0.0145) (0.0164) (0.0146) (0.0148) | (0.01543)
Cashflow 2.34 1.03 0.346** 0.416* 0.346** 0.381** | 0.499087*
(0.161) (0.235) (0.166) (0.180) (0.29020)

CCC 1.85 1.2 -0.00016*** - - - -
0.00015** | 0.000161** | 0.00017** | 0.00014**

* * * *
(2.64e-05) | (3.17e-05) | (2.66e-05) | (2.72e-05) | (0.000036)

LEV 1.02 1.52 -0.00343 0.000312 | -0.00306 -0.00281 -
0.19457**
(0.00414) | (0.00449) | (0.00413) | (0.00405) | (0.09825)
Size 1.02 1.29 -0.00376 0.0511* -0.00281 -0.00215 | 0.0095759
(0.00568) (0.0279) | (0.00638) | (0.00833) | (0.023367)
Constant 0.186 -1.219 0.165 0.159 -0.029234
(0.152) (0.748) (0.170) (0.223) |(0.641127)

S6 quan sat 185 185 185 185

R-squared 0.514 0.4905 0.4594 0.4645

S6 doi tugng 37 37 37

Prob>F/Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.000

>Wald

Chi?

Hausman test 0.0565

(Prob>chi2)

Breusch and 0.3030

Pagan

Lagrangian

multiplier test

(Prob >

chibar?)

Wooldridge 0.0000

test

(Prob > F)

Arellano- 0.203

Bond test for

AR(2)

(Pr>2)

Sargan test 0.559

(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoac don)
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Ngudn: két qua tinh toén tir phan mém Stata15)







PHU LUC 20
Két qua hdi quy phan vi tac dong cia chu ky luan chuyén tién va dong tién
thuan dén ROA ciia cac doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

CAC BIEN Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ATAN -0.00273 -0.00413 0.00209 0.000146 | 0.000511
(0.0691) (0.0237) (0.00696) | (0.00619) | (0.0177)
Salegrowth 0.00728 0.0219*** | 0.0275*** | 0.0311*** | 0.0292***
(0.0208) (0.00713) (0.00209) | (0.00186) | (0.00533)
LEV 0.000823 -3.25e-05 -0.000338 | -0.000480 | -0.000658
(0.00592) (0.00203) | (0.000596) | (0.000530) | (0.00152)
Size 0.000447 0.000632 0.000145 0.000462 | 0.00290
(0.00813) (0.00279) | (0.000818) | (0.000728) | (0.00208)
CcCcC -0.000699*** | -4.48e-05*** | -1,10e-05*** | 2.56e-05*** | 2.06e-05**
(3.77e-05) | (1.29e-05) | (3.80e-06) | (3.38e-06) | (9.66e-06)
Cashflow 0.230 0.658*** 0.674%** 0.696*** | 0.624***
(0.230) (0.0789) (0.0232) (0.0206) | (0.0589)
Constant 0.114 0.0353 0.0478** 0.0388** | -0.0160
(0.217) (0.0743) (0.0218) (0.0194) | (0.0555)
S6 quan sét 185 185 185 185 185

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
*xx 00,01, ** p<0.05, * p<0.1
(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 21

Két qua hoi quy vé tac dong tong hop cia chu ky luan chuyén tién va dong tién
thuan dén ROA ciia cac doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

Céc bién VIF | VIF | Pool OLS FEM REM GLS AR1 | Mo hinh
(M6 | (M6 dong
hinh | hinh
tinh) | dong)
ROA tré 1 ky 1.47 -0.08278
(0.17442)
ATAN 1.01 | 1.09 -0.0552 -0.255%* -0.0704 -0.0958* 0.17442
(0.0433) (0.108) (0.0486) (0.0570) (0.12782)
salegrowth 1.15| 1.46 | 0.0680*** | 0.0523*** | 0.0645*** | 0.0604*** | 0.0387***
(0.0114) (0.0144) (0.0118) (0.0124) (0.0126)
LEV 1.01 | 1.62 -0.00389 3.57e-05 -0.00327 -0.00297 -0.234***
(0.00371) (0.00399) (0.00368) (0.00359) (0.0684)
Size 1.01| 1.26 -0.00345 0.0326 -0.00246 -0.00251 | 0.02923**
(0.00509) (0.0246) (0.00585) (0.00718) (0.0133)
CCC*Cashflow 1.13 | 1.22 | 0.00112*** | 0.00112*** | 0.00113*** | 0.0012*** | 0.0008***
(9.10e-05) | (0.000100) | (9.08e-05) | (9.22e-05) | (0.00014)
Constant 0.166 -0.743 0.144 0.153 -0.65490*
(0.136) (0.659) (0.156) (0.191) (0.36005)
S6 quan sat 185 185 185 185
R-squared 0.406 0.436 0.476 0.402
S6 doi tugng 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.029 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.0507
(Prob>chi2)
Breusch and Pagan 0.1406
Lagrangian
multiplier test
(Prob > chibar?)
Wooldridge test 0.0000
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.876
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.165
(Prob > chi2)

(Sai s chuan trong ngoic don)

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 22
Két qua hoi quy phan vi tac dong tong hep cia chu ky luan chuyén tién
va dong tién thuian dén ROA ciia cac doanh nghiép nganh nhua giai doan

2016-2020
CAC BIEN Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ATAN -0.00181 | -0.00513 -0.00430 -0.00734 -0.00405
(0.00198) | (0.0430) (0.0165) (0.0122) (0.0375)
salegrowth 0.0433*** | 0.0601*** | (.154*** 0.194%** 0.230***
(0.000522) | (0.0113) (0.00433) (0.00321) (0.00986)
LEV 8.67e-06 | -7.95e-05 | -0.000444 | -0.000452 -0.000436
(0.000170) | (0.00368) | (0.00141) (0.00105) (0.00321)
Size -6.65e-05 | -0.000393 | -0.00123 0.000209 0.000602
(0.000233) | (0.00506) | (0.00194) (0.00144) (0.00441)
CCC*Cashflow | 0.00267*** | 0.00205*** | 0.000346*** | 0.000129*** | (0.000383***
(4.17e-06) | (9.04e-05) | (3.46e-05) | (2.57e-05) (7.88e-05)
Constant 0.0413*** |  0.0514 0.0773 0.0429 0.0310
(0.00621) (0.135) (0.0516) (0.0383) (0.117)
S6 quan sét 185 185 185 185 185

(Sai s6 chuan trong ngoic don)

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)







PHU LUC 23

Két qua hoi quy vé mdi quan hé giira chu ky luan chuyén tién va ROE ciia cac
doanh nghiép nganh nhua giai dean 2016-2020

VARIABLES VIF VIF Pool OLS FEM REM S-GMM
(Mo (Mo
hinh hinh
tinh) dong)
ROE tré 1 ky 1.46 -0.010813
(0.030651)
CCC 1.13 1.18 -9.94e-05*** | -9.09e-05*** | -9,94e-05*** -0.000119***
(1.04e-05) (1.22e-05) (1.04e-05) (0.0000155)
ATAN 1.01 1.08 -0.00428 0.0733 -0.00428 0.0125367
(0.0243) (0.0643) (0.0243) (0.0000155)
salegrowth 1.14 1.49 0.220*** 0.203*** 0.220*** 0.246847***
(0.00664) (0.00902) (0.00664) (0.008241)
LEV 1.01 1.49 -0.00113 -0.000615 -0.00113 0.010520
(0.00208) (0.00239) (0.00208) (0.052658)
Size 1.02 1.25 -0.000282 0.00553 -0.000282 -0.002135
(0.00286) (0.0147) (0.00286) (0.007210)
Constant 0.115 -0.0576 0.115 0.156961
(0.0763) (0.395) (0.0763) (0.180764)
Observations 185 185 185
R-squared 0.499 0.430 0.461
Number of Name 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.6237 0.000
Chi?
Breusch and Pagan 1.000
Lagrangian multiplier test
(Prob>chibar2)
Wooldridge test 0.4563
(Prob > F)
Arellano-Bond test for 0.657
AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.702
(Prob > chi2)

(Sai sb chuan trong ngoic don)
*x% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1
(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)



PHU LUC 24

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong cia chu ky luan chuyén tién dén ROE cia
cac doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
CCC -0.000212*** | -0.000111*** | -9.48e-05*** | -5.13e-05*** | -2.49e-05**
(1.82e-05) (8.57e-06) (7.65e-06) (8.80e-06) (1.01e-05)
salegrowth 0.170*** 0.222*** 0.259*** 0.337*** 0.298***
(0.0117) (0.00549) (0.00489) (0.00563) (0.00650)
LEV -4.30e-06 -0.000166 -0.000565 -0.000971 -0.00178
(0.00365) (0.00172) (0.00153) (0.00176) (0.00203)
Size -0.000372 -0.000883 -0.00149 -0.000236 0.000889
(0.00504) (0.00237) (0.00211) (0.00243) (0.00280)
Constant 0.112 0.113* 0.135** 0.107* 0.0961
(0.134) (0.0630) (0.0562) (0.0647) (0.0746)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai s chuan trong ngoic don)
*x% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguén: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 25

Két qua hdi quy vé mdi quan hé giira chu ky luan chuyén tién, dong tién thuan va

ROE cua cac doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-2020

VARIABLES VIF (M6 | VIF (M6 Pool OLS FEM REM S-GMM
hinh hinh dong)
tinh)
ROE tré 1 ky 1.68 0.0023191
(0.048903)
CCC 1.86 1.94 -6.53e-05*** | -5,93e-05*** | -6.53e-05*** | -0.00019***
(1.27e-05) (1.63e-05) (1.27e-05) (0.000042)
ATAN 1.01 1.08 0.000340 0.0868 0.000340 0.1550002
(0.0232) (0.0629) (0.0232) (0.143192)
salegrowth 15 1.62 0.205*** 0.200*** 0.205*** 0.257787***
(0.00727) (0.00889) (0.00727) (0.0123145)
Cashflow 2.45 3.22 0.337*** 0.351*** 0.337*** 0.510975**
(0.0791) (0.123) (0.0791) (0.3039413)
LEV 1.02 1.66 -0.000609 -0.000503 -0.000609 0.1876362
(0.00199) (0.00233) (0.00199) (0.100776)
Size 1.02 1.26 0.000217 0.0108 0.000217 0.05651***
(0.00274) (0.0145) (0.00274) (0.022356)
Constant 0.0943 -0.208 0.0943 -1.50911***
(0.0731) (0.389) (0.0731) (0.62047)
Observations 185 185 185
R-squared 0.509 0.540 0.523
Number of Name 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.1800 0.000
Chi?
Breusch and Pagan 1.000
Lagrangian
multiplier test
(Prob>chibar2)
Wooldridge test 0.3805
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.629
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.192
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)




PHU LUC 26

Két qua héi quy phan vi vé méi quan hé giira chu ky luan chuyén tién, dong tién

thuan va ROE ciia cac doanh nghiép nganh nhwa giai dean 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
CCC -0.000148*** | -7.77e-05*** | -4,93e-05*** | 1.53e-08 | 1.41e-05**
(7.84e-06) (1.11e-05) (1.22e-05) | (8.89e-06) | (5.71e-06)
salegrowth 0.00955** 0.0663*** 0.203*** 0.248*** | 0.245***
(0.00448) (0.00633) (0.00694) (0.00507) | (0.00326)
LEV -9.24e-05 -0.000375 -0.000504 -0.00101 -0.00122
(0.00123) (0.00173) (0.00190) (0.00139) | (0.000893)
Size -0.000127 -0.000877 0.000514 0.000598 | 0.00302**
(0.00169) (0.00238) (0.00261) (0.00191) | (0.00123)
Cashflow 1.006*** 0.856*** 0.505*** 0.464*** | 0.506***
(0.0487) (0.0689) (0.0755) (0.0552) (0.0355)
Constant 0.109** 0.122* 0.0828 0.0851* 0.0298
(0.0450) (0.0636) (0.0697) (0.0509) (0.0328)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tur phan mém Statal5)




PHU LUC 27

Két qua hoi quy vé tac dong tong hop cia chu ky luan chuyén tién va dong tién

thuan dén ROE ciia cac doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-2020

VIF

(Mo VIF (M6
VARIABLES hinh hAinh Pool OLS FEM REM S-GMM
gnhy | 90N9)
ROE tré 1 ky 1.46 -0.0272077
(0.037812)
ATAN 1.01 1.09 -0.00348 0.0853 -0.00348 0.1773544
(0.0245) (0.0646) (0.0245) (0.124869)
salegrowth 1.08 1.45 0.226*** 0.208*** 0.226*** | 0.258060***
(0.00653) (0.00891) (0.00653) (0.010109)
CCC*CF 1.07 1.15 0.000468*** | 0.000433*** | 0.000468*** | 0.0006568***
(5.01e-05) (5.85e-05) | (5.01e-05) (0.000105)
LEV 1.01 1.53 -0.00109 -0.000652 -0.00109 | -0.195203***
(0.00210) (0.00239) (0.00210) (0.088088)
Size 1.02 1.25 1.35e-05 0.00359 1.35e-05 | 0.046705***
(0.00289) (0.0148) (0.00289) (0.018178)
Constant 0.0946 -0.0202 0.0946 -1.281081***
(0.0769) (0.396) (0.0769) (0.508596)
Observations 185 185 185
R-squared 0.498 0.430 0.450
Number of Name 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.522 0.000
Chi?
Breusch and Pagan 1.000
Lagrangian multiplier
test (Prob>chibar2)
Wooldridge test 0.478
(Prob > F)
Arellano-Bond test for 0.973
AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.425

(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)
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Két qua hdi quy phan vi vé vé tac ddng tong hep cia chu ky luan chuyén tién va
dong tién thuan dén ROE ciia cac doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-

2020
VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
salegrowth 0.395*** 0.229*** 0.283*** 0.356*** 0.395***
(0.00589) (0.00615) (0.00529) (0.00493) (0.00589)
LEV -0.00101 -0.000128 -0.000513 -0.000917 -0.00101
(0.00189) (0.00197) (0.00170) (0.00158) (0.00189)
Size 0.00313 -0.000603 -9.78e-05 5.83e-05 0.00313
(0.00261) (0.00272) (0.00234) (0.00218) (0.00261)
CCC*CF 0.000416** 0.003510*** 0.000262*** 6.05e-06 0.000116
(4.52e-05) (4.72e-05) (4.06e-05) (3.79e-05) (4.52e-05)
Constant 0.0182 0.0890 0.0857 0.0907 0.0182
(0.0694) (0.0724) (0.0623) (0.0581) (0.0694)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai s chuan trong ngoic don)
*x% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguén: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)
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Két qua hoi quy vé mdi quan hé giira chu ky luan chuyén tién va ROC cia cac
doanh nghiép nganh nhua giai dean 2016-2020

VARIABLES VIF (M6 | VIF (Mo Pool OLS FEM REM S-GMM
hinh hinh dong)
tinh)
ROC tré 1 ky 1.26 0.2121495
(0.255295)
ATAN 1.02 1.09 0.0307 0.241* 0.0307 0.4050691
(0.0458) (0.124) (0.0458) (0.749095)
salegrowth 1.34 1.68 0.138*** 0.137*** | 0.138*** | 0.47919***
(0.0101) (0.0126) (0.0101) (0.132366)
CCC 1.34 1.45 -0.000179*** | -8.91e-05 - 0.0011691
0.000179***
(5.54e-05) (7.59e-05) | (5.54e-05) | (0.000841)
LEV 1.02 1.81 0.000786 -0.000818 | 0.000786 0.6682382
(0.00391) (0.00455) | (0.00391) (0.790023)
Size 1.01 1.30 0.00427 -0.0180 0.00427 0.0381488
(0.00536) (0.0285) (0.00536) (0.085269)
Constant -0.000581 0.534 -0.000581 -1.485686
(0.143) (0.762) (0.143) (2.37105)
Observations 185 185 185
R-squared 0.344 0.321 0.367
Number of Name 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.1212
Prob>chi2
Breusch and Pagan 1.000
Lagrangian
multiplier test
(Prob>chibar2)
Wooldridge test 0.2359
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.450
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.702
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngodc don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statalb)




PHU LUC 30

Két qua hoi quy phan vi vé méi quan hé giira chu ky luan chuyén tién va ROC
cuia cac doanh nghiép nganh nhya giai dean 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ATAN -0.00191 0.00731 -0.00760 -0.00765 -0.0120
(0.0628) (0.0277) (0.0159) (0.0208) (0.0545)
salegrowth 0.110%** 0.179*** 0.260*** 0.223*** 0.151***
(0.0139) (0.00612) (0.00350) (0.00460) (0.0120)
CcCcC -1.10e-05 -1.63e-05 -1.28e-05 -5.58e-05** -0.000113*
(7.60e-05) (3.36e-05) (1.92e-05) (2.52e-05) (6.59e-05)
LEV 0.00110 1.00e-05 -0.000367 -0.00103 -0.00166
(0.00536) (0.00237) (0.00135) (0.00178) (0.00465)
Size 0.000285 -0.000430 -0.000180 0.000682 0.00181
(0.00735) (0.00325) (0.00186) (0.00244) (0.00638)
Constant 0.0484 0.0901 0.0967* 0.0988 0.0977
(0.196) (0.0864) (0.0495) (0.0649) (0.170)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai s chuan trong ngoic don)
*x% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguén: két qua tinh toan tir phan mém Statals)
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Két qua hdi quy vé mdi quan hé giira chu ky luan chuyén tién, dong tién thuan va

ROC cua cac doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-2020

VARIABLES VIF (Md VIF (Md Pool OLS FEM REM GLS S-GMM
hinh tinh) | hinh dong)
ROC tré 1 ky 1.31 0.145543
(0.27325)
ATAN 1.02 1.09 0.0311 0.249** 0.0311 0.0311 0.1941629
(0.0436) (0.119) (0.0436) (0.0428) (0.808466)
salegrowth 1.89 2.18 0.112*** | 0.116*** | 0.112*** 0.112*** | 0.502114***
(0.0114) (0.0136) (0.0114) (0.0112) (0.13758)
Cashflow 1.94 2.30 0.561*** | 0.643*** | 0.561*** 0.561*** -1.069767
(0.128) (0.187) (0.128) (0.126) (1.399648)
CCC 1.47 1.58 -0.000107* | -5.81e-05 | -0.000107* | -0.000107** | 0.0008705
(5.53e-05) | (7.37e-05) | (5.53e-05) | (5.42e-05) (0.000938)
LEV 1.02 1.86 0.00107 -0.000617 0.00107 0.00107 0.5717528
(0.00373) | (0.00438) | (0.00373) (0.00365) (0.811317)
Size 1.02 1.32 0.00332 -0.0123 0.00332 0.00332 0.082427
(0.00511) (0.0276) (0.00511) (0.00502) (0.104108)
Constant 0.0182 0.375 0.0182 0.0182 -2.531453
(0.136) (0.737) (0.136) (0.133) (2.767236)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.579 0.558 0.536
Number of Name 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.4366
Prob>chi2
Breusch and Pagan 1.000
Lagrangian
multiplier test
(Prob>chibar2)
Wooldridge test 0.4201
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.580
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.748
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)
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Két qua hdi quy phan vi vé méi quan hé giira chu ky luan chuyén tién, dong tién

thuan va ROC cuaa cac doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ATAN -0.000204 -0.000835 0.00482 0.00163 0.00407
(0.00566) (0.00585) (0.0116) (0.00993) (0.00506)
salegrowth 0.0400*** 0.0320*** 0.0482*** 0.0399*** 0.0387***
(0.00148) (0.00153) (0.00304) (0.00259) (0.00132)
CcCcC 3.70e-05*** 8.55e-06 2.24e-05 -2.41e-05* -3.15e-05***
(7.17e-06) (7.40e-06) (1.47e-05) (1.26e-05) (6.41e-06)
Cashflow 0.831*** 0.840*** 0.809*** 0.692*** 0.694***
(0.0166) (0.0172) (0.0341) (0.0291) (0.0148)
LEV -9.62e-05 -0.000269 -0.000661 -0.00122 -0.00132***
(0.000483) (0.000499) (0.000993) (0.000848) (0.000432)
Size -0.000157 -0.000201 -0.000942 -0.000131 0.000518
(0.000663) (0.000685) (0.00136) (0.00116) (0.000592)
Constant 0.0890*** 0.0990*** 0.122*** 0.124*** 0.111***
(0.0177) (0.0182) (0.0363) (0.0309) (0.0158)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai s chuan trong ngoic don)
*x% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)
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Két qua hoi quy vé tac dong tong hop cia chu ky luan chuyén tién va dong tién

thuan dén ROC ciia cac doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES VIF (M6 VIF (M6 Pool OLS FEM REM S-GMM
hinh tinh) | hinh dong)
ROC tré 1 ky 1.13 -0.1659342
(0.08192)
ATAN 1.02 1.09 0.00661 0.150 0.00661 -0.2699319
(0.0447) (0.120) (0.0447) (0.330003)
salegrowth 1.32 2.04 0.134*** 0.121*** 0.134*** | 0.14930***
(0.00977) (0.0124) (0.00977) (0.074372)
LEV 1.02 2.00 -0.000269 | -0.000975 | -0.000269 0.3213893
(0.00381) (0.00434) (0.00381) (0.401341)
CCC*CF 1.32 1.48 0.00174*** | 0.00188*** | 0.00174*** | 0.00623***
(0.000389) | (0.000485) | (0.000389) | (0.002685)
Size 1.03 1.29 0.000360 -0.0281 0.000360 0.09132**
(0.00527) (0.0266) (0.00527) (0.047509)
Constant 0.0853 0.806 0.0853 -2.426348**
(0.140) (0.712) (0.140) (1.30085)
Observations 185 185 185
R-squared 0.561 0.563 0.558
Number of Name 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.0650
Prob>chi2
Breusch and Pagan 1.000
Lagrangian
multiplier test
(Prob>chibar2)
Wooldridge test 0.3122
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.888
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.096
(Prob > chi2)

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)
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Két qua hdi quy phan vi vé tac ddng tong hep cia chu ky luan chuyén tién va

dong tién thuan dén ROC ciia cac doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-

2020
VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ATAN 0.0159 0.00292 -0.0115 -0.00721 -0.0105
(0.0350) (0.00959) (0.0195) (0.0194) (0.149)
salegrowth 0.166*** 0.184*** 0.212*** 0.228*** 0.175***
(0.00765) (0.00209) (0.00426) (0.00424) (0.0325)
CCC*CF 0.00323*** 0.00225*** 0.00152*** 0.000478*** 0.00439***
(0.000305) (8.33e-05) (0.000169) (0.000169) (0.00130)
LEV 0.000108 -6.97e-05 -0.000491 -0.00105 -0.00300
(0.00299) (0.000818) (0.00166) (0.00166) (0.0127)
Size 0.00118 0.000756 -5.48e-05 0.000878 0.00154
(0.00413) (0.00113) (0.00230) (0.00229) (0.0176)
Constant 0.0483 0.0653** 0.0984 0.0868 0.113
(0.110) (0.0301) (0.0612) (0.0609) (0.468)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai so chuan trong ngoac don)
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguén: két qua tinh toan tir phan mém Statals)
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Két qua hdi quy vé mdi quan hé giira chu ky luan chuyén tién va Tobin’s Q cia
cac doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

VIFmd | VIF mb
VARIABLES hinh hinh Pool OLS FEM REM Robust S-GMM
tinh dong
Tobing tré 1 ky 1.81 -.0446867
(0.216933)
ATAN 1.03 1.89 -0.0906 0.207 -0.0389 0.207 -.3335259
(0.149) (0.304) (0.173) (0.371) (1.878217)
salegrowth 1.01 2.2 0.992*** 0.764*** 0.915*** 0.764*** 0.67264***
(0.0425) (0.0416) (0.0419) (0.0614) (0.197883)
CCC 1.46 1.05 - - - - -0.004729
0.000596*** | 0.000498*** | 0.000563*** | 0.000498**
(0.000171) (0.000156) (0.000164) | (0.000201) | (0.003078)
LEV 1.02 1.01 -0.00764 -0.00351 -0.00464 -0.00351 -1.01266
(0.0127) (0.0112) (0.0120) (0.00300) (1.463504)
Size 1.33 1.32 0.0136 -0.126* 0.0115 -0.126 -0.1145975
(0.0175) (0.0685) (0.0213) (0.0920) (0.330829)
Constant 0.540 4,185** 0.589 4,185* 5.144968
(0.466) (1.836) (0.570) (2.403) (9.251718)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.330 0.364 0.343 0.364
Number of Name 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.0000
Prob>chi2
Wald test 0.0000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.5670
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.198
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.965
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoac don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)
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Két qua hdi quy phan vi vé méi quan hé giira chu ky luan chuyén tién va

Tobin’s Q cua cac doanh nghiép nganh nhya giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ATAN -0.0218 -0.0241 -0.0832 -0.105 -0.0765
(0.139) (0.0730) (0.122) (0.102) (0.681)
salegrowth 0.845*** 0.924*** 1.251%** 1.879%** 1.523***
(0.0399) (0.0209) (0.0349) (0.0292) (0.195)
CcCcC -0.00200*** -0.00197*** -0.00133*** -0.000274** -0.000392
(0.000160) (8.40e-05) (0.000140) (0.000118) (0.000784)
LEV -0.000193 -0.00134 -0.00295 -0.00459 -0.00951
(0.0119) (0.00625) (0.0104) (0.00875) (0.0583)
Size -0.000452 -0.00322 -0.000973 0.00783 0.0101
(0.0164) (0.00859) (0.0144) (0.0120) (0.0801)
Constant 0.936** 1.027*** 0.931** 0.599* 0.678
(0.437) (0.229) (0.383) (0.320) (2.135)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)

*% 0,01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguén: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)
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Két qua hdi quy vé mdi quan hé giira chu ky luan chuyén tién, dong tién thuan va

Tobin’s Q cua cac doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-2020

VIF VIF
mo mo
VARIABLES hi N Pool OLS FEM REM Robust S-GMM
inh hinh
tinh | dong
Tobing tré 1 ky 2.1 0.122055
(0.07803)
ATAN 1.01 | 1.09 -0.101 0.101 -0.101 0.101 0.928999
(0.133) (0.291) (0.133) (0.342) (0.67358)
salegrowth 2.89 | 3.83 0.717*** 0.643*** 0.717*** 0.643*** | 0.681313
(0.0554) (0.0504) (0.0554) (0.143) (0.25559)
Cashflow 2.74 | 3.83 2.459%** 1.280*** 2.459%** 1.280 0.760921
(0.362) (0.328) (0.362) (1.376) (1.5324)
CcCC 1.36 1.8 - - - - -0.002338
0.000468*** | 0.000455*** | 0.000468*** | 0.000455**
(0.000154) | (0.000149) | (0.000154) | (0.000198) | (0.00069)
LEV 1.01 | 1.66 -0.00709 -0.00315 -0.00709 -0.00315 | 0.269185
(0.0114) (0.0107) (0.0114) (0.00266) | (0.471324)
Size 1.02 | 1.28 0.0109 -0.113* 0.0109 -0.113 0.082252
(0.0156) (0.0654) (0.0156) (0.0803) | (0.10961)
Constant 0.598 3.866** 0.598 3.866* -1.509398
(0.416) (1.754) (0.416) (2.106) (2.78415)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.565 0.587 0.570 0.587
Number of Name 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.000
Prob>chi2
Wald test 0.0000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.6416
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.772
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.093
(Prob > chi2)

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Stata15)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
wxx 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Két qua hdi quy phan vi vé méi quan hé giira chu ky luan chuyén tién, dong tién

thuan va Tobin’s Q ciia cac doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ATAN -0.0211 -0.0688 -0.0536 -0.0213 -0.0512
(0.0802) (0.0964) (0.0622) (0.151) (0.286)
salegrowth 0.233*** 0.0471 0.870*** 0.867*** 1.319***
(0.0335) (0.0402) (0.0260) (0.0630) (0.119)
Cashflow 6.337*** 6.163*** 4.608*** 5.410%** 5.871***
(0.218) (0.263) (0.169) (0.411) (0.778)
CCC -0.00222*** -0.000945*** -0.000224*** 0.000194 0.00272***
(9.30e-05) (0.000112) (7.21e-05) (0.000175) (0.000331)
LEV -0.000433 -0.00177 -0.00312 -0.00453 -0.00863
(0.00687) (0.00825) (0.00532) (0.0129) (0.0245)
Size -0.00364 0.00176 0.00412 0.00299 0.0112
(0.00944) (0.0113) (0.00732) (0.0178) (0.0336)
Constant 1.120*** 0.838*** 0.679*** 0.675 0.203
(0.252) (0.302) (0.195) (0.474) (0.896)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai so chuan trong ngoac don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)
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Két qua hoi quy vé tac dong tong hop cia chu ky luan chuyén tién va dong tién
thuin dén Tobin’s Q ciia cac doanh nghiép nganh nhua giai doan 2016-2020

VARIABLES VIFmé6 | VIFm6 | Pool OLS FEM REM Robust S-GMM
hinh hinh
tinh dong
Tobing tré 1 ky 1.71 0.068489
(0.114901)

ATAN 1.01 1.09 -0.114 0.202 -0.0649 0.202 0.5521558
(0.142) (0.296) (0.164) (0.372) | (1.10169)

salegrowth 1.07 1.8 1.110%** | 0.872*** | 1.041*** | (0.872*** | 1.27571**
(0.0360) (0.0401) (0.0371) (0.116) |(0.1986269)

LEV 1.01 1.56 -0.00799 -0.00356 -0.00520 | -0.00356 | -0.108097
(0.0122) (0.0110) (0.0116) |(0.00267) | (0.909141)

Size 1.01 1.27 0.0140 -0.113* 0.0124 -0.113 -0.037615
(0.0167) (0.0669) (0.0200) | (0.0849) | (0.21500)

CCC*CF 1.06 1.14 | 0.00658*** | 0.00475*** | 0.00613*** | 0.00475* | 0.016093**
(0.00119) | (0.00113) | (0.00116) |(0.00252)| (0.00691)

Constant 0.465 3.794** 0.500 3.794* 1.685786
(0.445) (1.794) (0.534) (2.230) | (5.812678)

Observations 185 185 185 185

R-squared 0.445 0.475 0.476 0.475

Number of Name 37 37 37

Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Chi?

Hausman test 0.000

Prob>chi2

Wald test 0.000

(Prob>chi2)

Wooldridge test 0.7129

(Prob > F)

Arellano-Bond test 0.862

for AR(2)

(Pr>2)

Sargan test 0.988

(Prob > chi2)

(Nguodn: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)

(Sai s6 chuan trong ngoac don)
wxx 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Két qua hdi quy phan vi vé tac dong tong hep cia chu ky luan chuyén tién va
dong tién thuian dén Tobin’s Q ciia cac doanh nghiép nganh nhua giai dean

2016-2020
VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ATAN -0.0315 -0.0747 -0.0732 -0.0830 -0.187
(0.0922) (0.0541) (0.111) (0.103) (0.727)
salegrowth 1.265*** 1.291%** 1.382*** 1.776%** 1.340%**
(0.0234) (0.0137) (0.0281) (0.0260) (0.184)
CCC*CF 0.0129*** 0.0142*** 0.0139*** 0.00598*** 0.00541
(0.000775) (0.000455) (0.000930) (0.000862) (0.00611)
LEV -0.000362 -0.00224 -0.00527 -0.00566 -0.0108
(0.00789) (0.00463) (0.00946) (0.00877) (0.0622)
Size -0.00182 -0.00630 -0.00907 0.00552 0.0284
(0.0108) (0.00636) (0.0130) (0.0121) (0.0855)
Constant 0.687** 0.857*** 0.997*** 0.642** 0.247
(0.289) (0.169) (0.346) (0.321) (2.276)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai so chuan trong ngoac don)
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguén: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 41

Ma tran hé sé twong quan trong mé hinh tac dong ciia nhom chi sé6 phan anh hiéu

qua quan tri TSNH va ROA ciaa doanh nghiép nganh nhya giai dean 2016-2020

ROA Ui Pi Ei DR SG Invest | Size
ROA |1
Ui 0.4988* 1
Pi 0.2857* 0.8587* |1
Ei 0.2016* 0.7704* | 0.9811* 1
DR -0.5462* | -0.3103* | -0.1867* | -0.1200 1
SG 0.1882* 0.0835 0.0117 -0.0002 0.0616 1
Invest | 0.0683 0.0577 0.0476 0.0267 -0.1040 -0.1395 |1
Size 0.1708* 0.1708* | 0.1312 0.1064 0.3417* 0.1855* | -0.117 |1

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 42

Ma tran hé sé twong quan trong mé hinh tic déng cia nhom chi sé phan anh hiéu
qua quan tri TSNH va ROE cia doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

ROE Ui Pi Ei DR SG Invest | Size
ROE |1
Ui 0.3515* 1
Pi 0.2458* 0.8587* |1
Ei 0.2027* 0.7704* | 0.9811* 1

DR -0.3894* -0.3103* | -0.1867* | -0.1200 1

SG 0.2516* 0.0835 0.0117 -0.0002 0.0616 1

Invest | -0.0442 0.0577 0.0476 0.0267 -0.1040 -0.1395 |1

Size 0.1550* 0.1708* | 0.1312 0.1064 0.3417* 0.1855* | -0.117 |1




PHU LUC 43

Ma tran hé sé twong quan trong mé hinh tac dong ciia nhém chi sé phan anh
hiéu qua quan tri TSNH (Ui, Pi va Ei) dén ROC ciia doanh nghiép nganh nhwa
giai doan 2016-2020

ROC Ui Pi Ei DR SG Invest | Size
ROC |1
Ui 0.3409* |1
Pi 0.3254* | 0.8587* |1
Ei 0.3112* | 0.7704* | 0.9811* |1
DR -0.3056* | -0.3103* | -0.1867* |-0.1200 1
SG 0.4968* | 0.0835 0.0117 -0.0002 0.0616 1
Invest | -0.0526 0.0577 0.0476 0.0267 -0.1040 -0.1395 | 1
Size 0.4522* | 0.1708* | 0.1312 0.1064 0.3417* | 0.1855* | -0.117 |1

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 44

Ma tran hé sé twong quan trong mé hinh tac dong ciia nhém chi sé phan anh

hiéu qua quan tri TSNH(Ui, Pi va Ei) dén Tobin’s Q ciia doanh nghiép nganh
nhwa giai doan 2016-2020

Tobin’s Q Ui Pi Ei DR SG Invest Size
Tobin’s Q 1
Ui 0.3496* 1
Pi 0.3750* 0.6587* |1
Ei 0.3547* 0.7704* | 0.9811* 1
DR -0.3304* -0.3103* | -0.1867* -0.1200 1
SG 0.4337* 0.0835 0.0117 -0.0002 0.0616 1
Invest -0.3090* 0.0577 0.0476 0.0267 -0.1040 -0.1395 |1
Size 0.4018* 0.1708* | 0.1312 0.1064 0.3417* 0.1855* | -0.117 1

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 45
Két qua hoi quy vé tac dong caa Ui dén ROA ciia cac doanh nghiép nganh
nhwa giai doan 2016-2020

VIF VIF Driscoll-
A < Mb Mb Kraa Mb hinh
CAC BIEN r(ﬁnh r(ﬂnh Pool OLS FEM REM standa)r/d dong
tinh) | dong) erros
ROA tré 1 ky 1.87 0.26870*
(0.40222)

Ui 1.23 1.76 0.143*** | 0.168*** | 0.139*** 0.168** | 0.13478***
(0.0299) (0.0354) (0.0315) (0.0394) (0.04924)

DR 1.35 1.45 -0.306*** | -0.640*** | -0.390*** | -0.640** | -0.3161***
(0.0363) (0.0516) (0.0401) (0.206) (0.0883)

SG 1.06 1.07 | 0.0638*** | 0.0561** | 0.0687*** 0.0561 0.169179**
(0.0210) (0.0245) (0.0221) (0.0293) (0.0731)

Invest 1.04 1.05 0.0330 -0.0814 0.0231 -0.0814** 0.073792
(0.0427) (0.0997) (0.0519) (0.0273) (0.11352)

Size 1.29 1.34 | 0.0192*** | 0.0641*** | 0.0264*** | 0.0641*** | -0.013215
(0.00623) (0.0203) (0.00758) (0.0114) (0.03027)

Constant -0.472%** | -1518*** | -0.620*** | -1.518*** | 0.401616

(0.155) (0.534) (0.193) (0.244) (0.8122)

S6 quan sét 185 185 185 185 185

R-squared 0.481 0.524 0.5064 0.5241

S6 doi tugng 37 37 37 37 37

Prob>F/Prob>Wal 0.000 0.000 0.000 0.01

d

Chi 2

Hausman (Chi2) 0.000

Prob>chi2

Wald test 0.000

(Prob > chibar?)

Wooldridge test 0.0001

F-stats

Prob > F

Arellano-Bond test 0.578

for AR(2)

(Pr>2)

Sargan test 0.380

(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
*x% n<(),01, ** p<0.05, * p<0.1
(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 46
Két qua hoi quy phan vi tac dong ciia Ui dén ROA ciia cac doanh nghiép
nganh nhua giai dean 2016-2020

CAC BIEN Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Ui 0.202* 0.247*** 0.252%** 0.237*** 0.248***
(0.111) (0.00289) (0.00326) (0.00737) (0.00994)
DR -0.0122 -0.00864** -0.00521 -0.0288*** -0.00929
(0.135) (0.00350) (0.00395) (0.00894) (0.0120)
SG 0.00110 0.000410 5.94e-05 -0.00220 -0.00164
(0.0781) (0.00203) (0.00229) (0.00518) (0.00698)
Invest 0.00221 0.00128 0.00297 0.00886 0.00490
(0.158) (0.00412) (0.00465) (0.0105) (0.0142)
Lnsale 0.000867 0.000744 0.000218 0.00220 0.00131
(0.0231) | (0.000601) (0.000678) (0.00153) (0.00207)
Constant -0.168 -0.205%** -0.195%** -0.213%** -0.198%***
(0.574) (0.0149) (0.0168) (0.0381) (0.0513)
S6 quan sét 185 185 185 185 185

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
*x% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1
(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 47
Két qua hoi quy vé tac dong caa Pi dén ROA ciia cac doanh nghiép nganh
nhwa giai doan 2016-2020

VIF | VIF Driscoll-
Lk M6 M6 Kraa M6 hinh
Cac bién r(ﬁnh r(ﬁnh Pool OLS FEM REM st da>r’ § dong
tinh) | dong) erros
ROA tré 1 ky 15 0.200125*
(0.2637)
Pi 1.09 | 1.23 | 0.0136** 0.0129** 0.0118** | 0.0129** | 0.01447**
(0.00595) | (0.00605) | (0.00590) | (0.00363) | (0.00648)
DR 1.04 | 141 | -0.355*** | -0.661*** | -0.446*** | -0.661** | -0.2349**
(0.0360) (0.0544) (0.0409) (0.212) (0.11239)
SG 1.05 | 1.07 | 0.0708*** | 0.0650** | 0.0763*** 0.0650 0.04944
(0.0220) (0.0258) (0.0231) (0.0340) (0.03758)
Invest 1.21 | 1.05 0.0414 -0.142 0.0219 -0.142** | -0.16193*
(0.0446) (0.105) (0.0558) (0.0487) (0.08346)
Size 1.23 | 1.34 | 0.0251*** | 0.0744*** | 0.0331*** | 0.0744*** | 0.03777**
(0.00636) (0.0213) (0.00804) (0.0131) (0.01828)
Constant -0.481*** | -1.626*** | -0.650*** | -1.626*** | -0.8826*
(0.163) (0.565) (0.209) (0.269) (0.48101)
S6 quan sat 185 185 185 185 185
R-squared 0.431 0.578 0.5621 0.5783
So6 dai tugng 37 37 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000
Chi 2
Hausman (Chi2) 0.000
Prob>chi2
Wald test 0.000
(Prob > chibar?)
Wooldridge test 0.0001
F-stats
Prob > F
Arellano-Bond test for 0.567
AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.051
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
*x% n<(),01, ** p<0.05, * p<0.1
(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 48
Két qua hdi quy phan vi tac dong ciia PI dén ROA ciia doanh nghiép
nganh nhua giai dean 2016-2020

CAC BIEN Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Pi 0.0132 0.0317*** | 0.101*** 0.115*** 0.132%**
(0.0175) | (0.00474) (0.00177) (0.000747) (0.000517)
DR -0.0838 -0.0647** | -0.0279** -0.00634 -0.00671**
(0.106) (0.0287) (0.0107) (0.00452) (0.00313)
SG 0.0140 0.00565 0.000672 0.000297 -0.000948
(0.0646) (0.0175) (0.00656) (0.00276) (0.00191)
Invest -0.0359 -0.00941 0.0101 0.00407 0.000903
(0.131) (0.0356) (0.0133) (0.00561) (0.00388)
Lnsale 0.0152 0.00908* 0.00218 0.000370 0.000427
(0.0187) | (0.00507) (0.00190) (0.000799) (0.000552)
Constant -0.363 -0.206 -0.0848* -0.0523** -0.0675***
(0.479) (0.130) (0.0487) (0.0205) (0.0142)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngodc don)
*x% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1
(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)



PHU LUC 49

Két qua hoi quy vé tac dong caa Ei dén ROA cia cac doanh nghiép nganh
nhwa giai doan 2016-2020

VIF | VIF Driscoll-
Lk Mo M6 Kraa M©b hinh
Céc bién r(nnh r(ﬁnh Pool OLS | FEM REM stan da¥ g dong
tinh) | dgng) erros
ROA tré 1 ky 1.42 0.2798*
(0.2618)
Ei 1.04 | 1.13 | 0.00309* 0.00265 0.00257 0.00265** | 0.00382**
(0.00185) | (0.00179) | (0.00179) | (0.000613) | (0.00168)
DR 1.17 | 1.40 | -0.365*** | -0.664*** | -0.458*** -0.664** -0.5053***
(0.0356) (0.0549) (0.0410) (0.212) (0.117)
SG 1.05 | 1.07 | 0.0710*** | 0.0654** | 0.0766*** 0.0654 0.2042***
(0.0221) (0.0261) (0.0233) (0.0344) (0.0571)
Invest 1.03 | 1.05 0.0442 -0.149 0.0218 -0.149* 0.1327
(0.0449) (0.105) (0.0566) (0.0580) (0.0802)
Size 1.20 | 1.34 | 0.0265*** | 0.0750*** | 0.0346*** | 0.0750*** 0.00738
(0.00634) (0.0215) (0.00814) (0.0134) (0.0195)
Constant -0.504*** | -1.627*** | -0.673*** | -1.627*** 0.0577
(0.164) (0.570) (0.212) (0.274) (0.5206)
Observations 185 185 185 185 185
R-squared 0.424 0.571 0.5559 0.5714
Number of Name 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi 2
Hausman 0.000
Prob>chi2
Modified Wald test 0.000
(Prob > chi2)
Wooldridge test 0.0001
F-stats
Prob > F
Arellano-Bond test 0.549
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.08
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
*x% n<(),01, ** p<0.05, * p<0.1
(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)




PHU LUC 50
Két qua hoi quy phan vi tac dong ciaa Ei dén ROA ciia doanh nghiép nganh nhya giai
doan 2016-2020

CAC BIEN Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Ei 0.00389 0.00358*** | (.0111*** 0.0602*** 0.0619***
(0.00529) (0.000878) (0.00108) (0.000486) (0.000206)
DR -0.0914 -0.0855*** -0.104*** -0.0274*** | -0.0300***
(0.102) (0.0169) (0.0209) (0.00938) (0.00397)
SG 0.0150 0.00990 0.00131 0.00198 0.00675***
(0.0633) (0.0105) (0.0130) (0.00582) (0.00247)
Invest -0.0389 0.00641 0.0222 0.00834 0.00639
(0.129) (0.0214) (0.0263) (0.0118) (0.00501)
Size 0.0164 0.0125*** 0.00997*** 0.00203 0.00177**
(0.0181) (0.00301) (0.00372) (0.00167) (0.000707)
Constant -0.384 -0.266*** -0.177* -0.0336 -0.0222
(0.469) (0.0779) (0.0959) (0.0431) (0.0183)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai s6 chuan trong ngoic don)

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 51

Két qua hoi quy tac dong cia Ui dén ROE caia cac cong ty cé phan nganh nhya giai
doan 2016-2020

VIF (Mo | VIF (MO
VARIABLES hinh fi hinh Pool OLS FEM REM AR S-GMM
inh tinh) o
dong)
ROE tré 1 ky 1.87 0.31575*
(0.15837)
Ui 2.2 2.29 0.379*** | 0.399*** | 0.385*** | 0.390*** | 0.41299**
(0.0396) | (0.0479) | (0.0399) | (0.0402) | (0.138447)
DR 1.41 1.58 -0.180*** | -0.143*** | -0.173*** | -0.174*** | -0.115889
(0.0421) | (0.0506) | (0.0422) | (0.0421) | (0.213730)
SG 1.71 1.63 0.310*** | 0.315*** | 0.312*** | 0.315*** | 0.1821783
(0.0256) | (0.0300) | (0.0256) | (0.0254) |(0.1226746)
Invest 1.04 1.06 -0.0359 -0.0946 -0.0388 -0.0438 | 0.0507901
(0.0423) (0.120) | (0.0467) | (0.0462) | (0.125345)
Size 1.06 1.17 0.0133** | 0.00174 | 0.0128** | 0.0128** | -0.0176855
(0.00559) | (0.0245) | (0.00626) | (0.00615) | (0.033775)
Constant -0.510*** | -0.230 |-0.506*** | -0.509*** | 0.2313088
(0.150) (0.649) (0.168) (0.165) | (0.912743)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.562 0.541 0.53 0.53
Number of Name 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.7036
Prob>chi2
Breusch and Pagan 0.1674
Lagrangian
multiplier test
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0052
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.982
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.920
(Prob > chi2)

(Nguodn: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)

(Sai so chuan trong ngoac don)
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




PHU LUC 52

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong ciia Ui dén ROE ciia cac cong ty co phan nganh
nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Ui 0.0824** 0.119*** 0.436*** 0.863*** 0.879***
(0.0338) (0.0159) (0.0302) (0.0272) (0.0573)
DR 0.0361 0.00291 -0.0328 -0.0718** -0.124**
(0.0359) (0.0169) (0.0320) (0.0289) (0.0608)
SG 0.181*** 0.154*** 0.134*** 0.114*** 0.082***
(0.0219) (0.0103) (0.0195) (0.0176) (0.0370)
Invest -0.0184 -0.0139 -0.0293 -0.00794 -0.00723
(0.0361) (0.0170) (0.0322) (0.0291) (0.0612)
size 0.00801* 0.00793*** 0.00966** | 0.0141*** 0.00804
(0.00476) (0.00225) (0.00425) (0.00384) (0.00808)
Constant -0.252* -0.257*** -0.550*** -1.017%** -0.816***
(0.128) (0.0604) (0.114) (0.103) (0.217)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
~ ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tur phan mém Statal5)




PHU LUC 53

Két qua hoi quy vé tac dong ciia Pi dén ROE cia cac cong ty ¢ phan nganh nhwa giai
doan 2016-2020

VARIABLES Pool OLS FEM REM GLS S-GMM
regression
with
AR(1)
ROE tré 1 ky 1.42 0.055401*
(0.200878)
Pi 1.29 1.29 0.0264*** | 0.0227*** | 0.0264*** | 0.0251*** | 0.039192**
(0.00730) | (0.00841) | (0.00732) | (0.00733) | (0.018177)
DR 1.21 1.33 -0.318*** | -0.206*** | -0.310*** | -0.299*** | -0.2622022
(0.0463) | (0.0595) | (0.0467) | (0.0475) | (0.246568)
SG 1.21 1.24 0.192*** | 0.219*** | (0.193*** | 0.200*** | 0.0121945
(0.0256) | (0.0324) | (0.0258) | (0.0258) | (0.108370)
Invest 1.04 1.05 -0.0476 -0.197 -0.0494 -0.0622 | 0.0480651
(0.0502) (0.142) (0.0531) | (0.0599) | (0.157541)
size 1.04 1.17 0.0190*** | 0.00834 |0.0188*** | 0.0186** | -0.0204566
(0.00659) | (0.0292) | (0.00703) | (0.00797) | (0.042295)
Constant -0.265 -0.00186 -0.263 -0.262 | 0.7203471
(0.176) (0.770) (0.188) (0.213) | (1.096034)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.383 0.351 0.356
Number of Name 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.1150
Prob>chi2
Breusch and Pagan 0.3614
Lagrangian
multiplier test
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0051
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.966
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.952
(Prob > chi2)

(Nguodn: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)

(Sai s6 chuan trong ngoac don)
wxx 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




PHU LUC 54

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong ciia Pi dén ROE ciia cac cong ty co phan nganh

nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Pi 0.00858 0.00797*** 0.00728* 0.00740 0.00538
(0.00658) (0.00241) (0.00428) (0.00677) (0.00745)
DR 0.0550 0.00265 -0.203*** -0.442*** -0.696***
(0.0418) (0.0153) (0.0272) (0.0430) (0.0473)
SG 0.259*** 0.231*** 0.227*** 0.126*** 0.088***
(0.0231) (0.00848) (0.0150) (0.0238) (0.0261)
Invest -0.0172 -0.0178 -0.0366 -0.0454 0.00792
(0.0453) (0.0166) (0.0294) (0.0466) (0.0512)
size 0.00770 0.00820*** 0.0102*** | 0.0175*** 0.0156**
(0.00595) (0.00218) (0.00386) (0.00612) (0.00673)
Constant -0.189 -0.162*** -0.0844 -0.129 0.0821
(0.159) (0.0583) (0.103) (0.163) (0.180)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
~ ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tur phan mém Statal5)




PHU LUC 55

Két qua hoi quy vé tac dong cia Ei dén ROE caia cac cong ty ¢é phan nganh nhya
giai doan 2016-2020

VARIABLES VIFmd | VIFmé | Pool OLS FEM REM AR S-GMM
hinh hinh
tinh dong
ROE tré 1 ky 1.41 0.049217*
(0.204937)

Ei 1.14 1.15 0.00585*** | 0.00451* |0.00580*** | 0.00531** | 0.010716**
(0.00219) (0.00247) | (0.00219) | (0.00217) | (0.00519)

DR 1.16 1.28 -0.341*** | -0,216*** | -0.333*** | -0.319*** | -0.2976008
(0.0460) (0.0600) (0.0464) (0.0475) | (0.247794)

SG 1.15 1.19 0.178*** 0.209*** | 0.179*** | 0.188*** | 0.034351
(0.0254) (0.0325) (0.0255) (0.0256) | (0.107785)

Invest 1.04 1.05 -0.0468 -0.203 -0.0484 -0.0617 | 0.0521185
(0.0510) (0.144) (0.0537) (0.0613) | (0.160875)

size 1.04 1.17 0.0201*** 0.00710 | 0.0199*** | 0.0197** | -0.019356
(0.00668) (0.0296) | (0.00709) | (0.00816) | (0.043326)

Constant -0.264 0.0540 -0.262 -0.263 | 0.7324119
(0.179) (0.780) (0.190) (0.218) | (1.120101)

Observations 185 185 185 185

R-squared 0.363 0.334 0.387

Number of Name 37 37 37

Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000

Chi?

Hausman test 0.0629

Prob>chi2

Breusch and Pagan 0.3769

Lagrangian

multiplier test

(Prob>chi2)

Wooldridge test 0.0037

(Prob > F)

Arellano-Bond test 0.941

for AR(2)

(Pr>2)

Sargan test 0.951

(Prob > chi2)

(Nguodn: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)

(Sai so chuan trong ngoac don)
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




PHU LUC 56

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong cia Ei dén ROE ciia cac cong ty cé phan nganh
nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Ei 0.00242 0.00223*** 0.00204 0.00201 0.00149
(0.00184) (0.000703) (0.00126) (0.00203) (0.00214)
DR 0.0511 0.00292 -0.199*** -0.431*** -0.705***
(0.0386) (0.0148) (0.0265) (0.0426) (0.0450)
SG 0.264*** 0.230*** 0.2823*** 0.116*** 0.112***
(0.0213) (0.00815) (0.0146) (0.0235) (0.0248)
Invest -0.0173 -0.0183 -0.0370 -0.0425 0.00626
(0.0428) (0.0164) (0.0294) (0.0473) (0.0498)
size 0.00792 0.00820*** 0.0105*** 0.0178*** 0.0155**
(0.00561) (0.00215) (0.00385) (0.00619) (0.00653)
Constant -0.187 -0.157*** -0.0902 -0.138 0.0928
(0.150) (0.0575) (0.103) (0.166) (0.175)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
~ ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)




PHU LUC 57

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong ciia Ui dén ROC ciia cac cdng ty cé phan nganh

nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES VIF mo VIFmdé | Pool OLS FEM REM GLSAR1 | S-GMM
hinh tinh | hinh d6ng
ROC tré 1 ky 1.48 -0.05053
(0.346081)
Ui 2.2 2.31 0.328*** | 0.315*** | 0.326*** | 0.422*** | 0.1756932
(0.0352) | (0.0396) | (0.0347) | (0.0585) |(0.343064)
DR 1.41 1.58 -0.204*** | -0.160*** | -0.187*** | -0.143*** | -0.46007
(0.0373) | (0.0418) | (0.0365) | (0.0310) |(0.287334)
SG 1.71 1.62 0.395*** | 0.399*** | 0.393*** | 0.333*** | 0.336032*
(0.0227) | (0.0248) | (0.0221) | (0.0394) |(0.187981)
Invest 1.04 1.07 -0.0249 -0.0686 -0.0230 | -0.0589** | -0.043988
(0.0375) | (0.0992) | (0.0465) | (0.0237) |(0.117178)
size 1.06 1.27 0.0181*** | 0.0380* |0.0192*** | 0.0154*** | -0.132704
(0.00496) | (0.0203) | (0.00641) | (0.00395) |(0.119018)
Constant -0.575%** | -1,104** | -0.609*** | -0.628*** | 3.708302
(0.133) (0.536) (0.172) (0.123) | (3.48610)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.675 0.695 0.681
Number of Name 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0,001 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.5454
Prob>chi2
Breusch and Pagan 0.0005
Lagrangian
multiplier test
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0010
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.728
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.215
(Prob > chi2)

(Nguodn: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)

(Sai s6 chuan trong ngoac don)
wxx 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




PHU LUC 58

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong ciia Ui dén ROC ciia cac cdng ty cé phan nganh
nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Ui 0.0365 0.0555*** 0.151*** 0.637*** 0.729***
(0.0518) (0.0149) (0.0326) (0.0352) (0.0567)
DR 0.0134 -0.00206 -0.0554 -0.181*** -0.170***
(0.0550) (0.0159) (0.0346) (0.0374) (0.0602)
SG 0.151*** 0.115%** 0.082 0.0535*** | (.0254***
(0.0335) (0.00966) (0.0211) (0.0228) (0.0367)
Invest -0.00675 -0.000177 -0.00172 0.0138 -0.00204
(0.0553) (0.0160) (0.0348) (0.0376) (0.0605)
size 0.0103 0.0124*** 0.0101** 0.0185*** | 0.0267***
(0.00730) (0.00211) (0.00459) (0.00497) (0.00799)
Constant -0.256 -0.312*** -0.286** -0.862*** -1.129%**
(0.196) (0.0566) (0.123) (0.133) (0.215)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai s chuan trong ngoic don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tur phan mém Statal5)




PHU LUC 59

Két qua hoi quy vé tac dong cia Pi dén ROC cuia cac cong ty ¢é phan nganh nhya
giai doan 2016-2020

A Driscoll-
VIFmo VIF md Kraay
VARIABLES hinh 1 e Pool OLS FEM REM S-GMM
dong hinh tinh standard
erros
ROC tré 1 ky 1.44 -0.051704
(0.391165)
Pi 1.29 1.3 0.0233*** | 0.0177** | 0.0220*** | 0.0177*** 0.0128835
(0.00642) | (0.00686) | (0.00632) | (0.00594) | (0.0351103)
DR 1.21 1.34 | -0.322*** - -0.291*** | -0.209*** | -0.53791**
0.209***
(0.0407) | (0.0485) | (0.0410) (0.0582) (0.2381344)
SG 1.21 1.18 0.323*** | 0.296*** 0.323*** | 0.2741904**
0.293***
(0.0225) | (0.0265) | (0.0224) (0.0695) (0.107688)
Invest 1.04 1.06 -0.0350 -0.150 -0.0354 -0.150** -0.0686157
(0.0441) | (0.116) | (0.0532) (0.0693) (0.111614)
size 1.04 1.27 |0.0230*** | 0.0432* |0.0238***| 0.0432*** | -0.1625102
(0.00579) | (0.0238) | (0.00723) (0.0111) (0.100142)
Constant -0.363** | -0.922 | -0.396** | -0.922*** 4.695564*
(0.155) (0.629) (0.193) (0.305) (2.685525)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.550 0.579 0.578
Number of Name 37 37
Number of groups 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.0199
Prob>chi2
Modified Wald test 0.000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0004
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.654
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.279
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoac don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)




PHU LUC 60

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong cia Pi dén ROC ciia cac cong ty cé phan nganh
nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Pi 0.00436 0.00301 0.00254 0.0102 0.115***
(0.00683) (0.00224) (0.00400) (0.00782) (0.00899)
DR 0.0129 -0.00300 -0.105*** -0.433*** -0.402***
(0.0434) (0.0142) (0.0254) (0.0496) (0.0571)
SG 0.169*** 0.166*** 0.1484*** | 0.1284*** | (.0843***
(0.0240) (0.00786) (0.0140) (0.0274) (0.0316)
Invest 0.00671 -0.00296 -0.00761 -0.0138 0.00734
(0.0470) (0.0154) (0.0275) (0.0538) (0.0618)
size 0.00912 0.0123*** | 0.0106*** 0.0179** 0.0250***
(0.00617) (0.00202) (0.00361) (0.00706) (0.00812)
Constant -0.199 -0.258*** -0.138 -0.132 -0.396*
(0.165) (0.0541) (0.0965) (0.189) (0.217)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai s chuan trong ngoic don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tur phan mém Statal5)




PHU LUC 61

Két qua hoi quy vé tac dong cia Ei dén ROC ciia cac cong ty c6 phan nganh nhwa
giai doan 2016-2020

VIF | VIF Driscoll-
VARIABLES hr{‘noh hri“n% Pool OLS | FEM REM St';;f‘j?r’ 4 | SGMM
tinh | dong erros
ROC tré 1 ky 1.43 -0.055119
(0.391951)
Ei 1.14 | 1.15 | 0.00498** | 0.00333 | 0.00455** | 0.00333*** | 0.0034599
(0.00193) | (0.00202) | (0.00189) | (0.00108) | (0.009194)
DR 1.16 | 1.29 | -0.344*** - -0.309*** | -0.218*** | -0.54942**
0.218***
(0.0405) | (0.0490) | (0.0410) (0.0566) | (0.233277)
SG 1.15| 1.13 | 0.281*** | 0.315*** | 0.284*** | 0.315*** |(0.26787***
(0.0223) | (0.0265) | (0.0223) (0.0699) | (0.096209)
Invest 1.04|1.06 | -0.0343 -0.156 -0.0350 -0.156* -0.070701
(0.0449) | (0.118) | (0.0540) (0.0819) | (0.111793)
size 1.04 | 1.27 | 0.0240*%** | 0.0422* |0.0247*** | 0.0422*** | -0.164798
(0.00588) | (0.0241) | (0.00734) | (0.0113) (0.09875)
Constant -0.363** | -0.878 | -0.394** | -0.878*** | 4,77085**
(0.158) (0.637) (0.196) (0.305) (2.62965)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.534 0.567 0.568
Number of Name 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.0071
Prob>chi2
Modified Wald test 0.0000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0004
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.638
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.289
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoac don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)




PHU LUC 62

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong cia Ei dén ROC cua cac cong ty cé phan nganh

nhwa giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Ei 0.00123 0.000839 0.000708 0.00109 0.0270***
(0.00228) (0.000658) (0.00119) (0.00183) (0.00244)
DR 0.0130 -0.00359 -0.106*** -0.298*** -0.579***
(0.0480) (0.0138) (0.0249) (0.0385) (0.0512)
SG 0.173*** 0.169*** 0.1486*** 0.127*** 0.1139***
(0.0264) (0.00763) (0.0137) (0.0212) (0.0282)
Invest 0.00629 -0.00300 -0.00612 -0.00237 -0.0405
(0.0532) (0.0153) (0.0276) (0.0427) (0.0568)
size 0.00910 0.0122*** 0.0104*** | 0.0178*** | 0.0285***
(0.00696) (0.00201) (0.00362) (0.00560) (0.00744)
Constant -0.196 -0.255*** -0.132 -0.197 -0.313
(0.187) (0.0538) (0.0969) (0.150) (0.199)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
~ ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tur phan mém Statal5)




PHU LUC 63

Két qua hoi quy vé tac dong ciia Ui dén Tobin’s Q ciia cac cdng ty cé phan nganh
nhwa giai doan 2016-2020

IE VIE mb Sol Dlr<iscoll-
mo N 00 raay
VARIABLES hinh tinh 2(',?% oLS FEM 1 REM | standard S-GMM
: erros
Tobing tré 1 ky 1.18 0.636929
(0.4616292)
Ui 2.20 2.27 | 0.727*** | 0.0955 0.480* 0.0955 3.171816
(0.268) (0.278) (0.260) (0.208) (2.012042)
DR 1.41 1.52 -0.218 0.197 -0.119 -0.197*** 2.667399
(0.284) (0.294) (0.273) (0.0680) (2.501134)
SG 1.71 1.61 0.0135 0.201 0.00243 0.201 4.083025
(0.173) (0.174) (0.164) (0.177) (2.93598)
Invest 1.04 1.10 |0.812***| -0.902 0.695* -0.902*** -4.847592
(0.286) (0.697) (0.371) (0.285) (3.610149)
size 1.06 1.09 |0.0966** | 0.523*** | 0.129** 0.523*** -0.3721237
(0.0377) | (0.142) | (0.0519) (0.109) (0.386105)
Constant -2.416** | -13.05*** | -3.058** | -13.05*** 6.925863
(1.014) (3.761) (1.391) (2.976) (10.09961)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.185 0.091
Number of Name 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.0002
Prob>chi2
Modified Wald test 0.0000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0007
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.557
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.983
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoac don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)




PHU LUC 64

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong ciia Ui dén Tobin’s Q ciia cac cong ty co phan
nganh nhua giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Ui 0.669*** | 0.976*** 1.324*** 0.968*** 1.037
(0.224) (0.215) (0.208) (0.325) (1.144)
DR 0.147 0.300 0.227 -0.248 -0.427
(0.238) (0.228) (0.221) (0.345) (1.215)
SG -0.0338 -0.0383 -0.0236 0.151 -0.265
(0.145) (0.139) (0.135) (0.210) (0.740)
Invest 0.334 0.186 0.348 0.216 0.478
(0.239) (0.229) (0.222) (0.347) (1.222)
size 0.0568* 0.0421 0.109*** 0.0921** 0.0750
(0.0315) (0.0302) (0.0293) (0.0458) (0.161)
Constant -1.958** -1.700** -3.516%** -2.255* -1.466
(0.847) (0.813) (0.788) (1.231) (4.335)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
%% p<0,01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tur phan mém Statal5)




PHU LUC 65

Két qua hoi quy vé tac dong ciia Pi dén Tobin’s Q ciia cac cong ty cé phan nganh
nhwa giai doan 2016-2020

VIF VIF
mé mé Driscoll-Kraa
VARIABLES hinh hinh Pool OLS FEM REM standard errogl S-GMM
tinh dong
Tobing tré 1 ky 1.19 0.768364*
(0.447716)
Pi 1.29 1.32 | 0.156*** | 0.0788* |0.120*** | 0.0788*** 0.4011421
(0.0407) | (0.0405) | (0.0392) (0.0162) (0.248414)
DR 1.21 1.23 -0.280 0.242 -0.138 -0.242*%** 1.955483
(0.259) (0.286) | (0.257) (0.0575) (2.293161)
SG 1.21 1.19 0.133 -0.230 | 0.0638 -0.230 -3.368937
(0.143) (0.156) | (0.140) (0.161) (2.558475)
Invest 1.04 1.10 | 0.792*** | -0.829 | 0.702** -0.829*** -4.315191
(0.280) (0.684) | (0.358) (0.207) (3.372647)
size 1.04 1.08 |0.0972*** | 0.530*** | 0.126** 0.530*** -0.2992916
(0.0368) | (0.141) | (0.0497) (0.115) (0.350538)
Constant -1.862* - -2.640** -13.26*** 7.748518
13.26***
(0.983) (3.711) | (1.328) (3.030) (9.946387)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.216 0.114 0.124
Number of Name 37 37
Number of groups 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.000
Prob>chi2
Modified Wald test 0.0000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0014
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.875
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.885
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statalb)




PHU LUC 66

Két qua hoi quy phan vi vé tac déng ciia Pi dén Tobin’s Q ciia cac cong ty cé phan
nganh nhua giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Pi 0.141*** 0.185*** 0.163*** 0.132** 0.176
(0.0271) (0.0370) (0.0297) (0.0520) (0.185)
DR 0.128 -0.00492 -0.136 -0.493 -0.707
(0.172) (0.235) (0.188) (0.330) (1.177)
SG 0.165* 0.191 0.174* 0.303* 0.0285
(0.0950) (0.130) (0.104) (0.182) (0.651)
Invest 0.318 0.0194 0.375 0.157 0.386
(0.186) (0.254) (0.204) (0.357) (1.275)
size 0.0730*** | 0.0774** 0.107*** 0.0875* 0.0967
(0.0244) (0.0334) (0.0268) (0.0469) (0.167)
Constant -1.901*** -1.724* -2.214%** -1.177 -1.076
(0.653) (0.892) (0.716) (1.254) (4.474)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
*%% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 67

Két qua hoi quy vé tac dong ciia Ei dén Tobin’s Q ciia cac cong ty co phan nganh
nhwa giai doan 2016-2020

VIF m6 | VIF mb Driscoll-
VARIABLES hinh hinh | Pool OLS | FEM REM Kraay S-GMM
tinh dong standard erros
Tobin’s Q tré 1 ky 1.18 0.8069519*
(0.448704)
Ei 1.14 1.17 | 0.0471***|0.0267** | 0.0376*** | 0.0267*** 0.1118419
(0.0120) | (0.0117) | (0.0114) (0.00628) (0.068952)
DR 1.16 1.17 -0.358 0.225 -0.180 -0.225*** 1.751567
(0.252) (0.284) (0.253) (0.0544) (2.259755)
SG 1.15 1.15 0.189 -0.210 0.0996 -0.210 -3.215926
(0.139) (0.154) (0.136) (0.157) (2.48897)
Invest 1.04 1.10 |-0.799*** | -0.790 | -0.712** -0.790*** -.2854933
(0.280) (0.681) (0.359) (0.210) (0.3447267)
size 1.04 1.08 | 0.100*** | 0.527*** | 0.129*** 0.527*** 7.687469
(0.0366) | (0.140) | (0.0498) (0.114) (9.875124)
Constant -1.807* - -2.609** -13.13***
13.13***
(0.981) (3.690) (1.331) (2.993)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.219 0.122
Number of Name 37 37
Number of groups 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.000
Prob>chi2
Modified Wald test 0.0000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0020
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.834
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.881
(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoac don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)




PHU LUC 68

Két qua hoi quy phan vi vé tac dong ciia Ei dén Tobin’s Q ciia cac cong ty co phan
nganh nhua giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
Ei 0.0583*** | 0.0526*** | 0.0469*** | 0.0377** 0.0626
(0.00670) (0.0107) (0.00898) (0.0150) (0.0542)
DR -0.00269 -0.0596 -0.114 -0.565* -0.718
(0.141) (0.224) (0.189) (0.315) (1.140)
SG 0.218*** 0.294** 0.290*** 0.330* 0.128
(0.0776) (0.123) (0.104) (0.174) (0.628)
Invest 0.552 0.0260 0.343 0.230 0.398
(0.156) (0.248) (0.209) (0.349) (1.263)
size 0.0905*** 0.0775** 0.101*** 0.0933** 0.101
(0.0204) (0.0325) (0.0274) (0.0458) (0.166)
Constant -2.300*** -1.591* -1.967*** -1.220 -1.100
(0.548) (0.871) (0.734) (1.227) (4.435)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
~ ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tur phan mém Statal5)




PHU LUC 69

Ma tran hé sé twong quan cac bién trong mé hinh tic dong cia chinh sach
quan tri TSNH dén ROA ciia doanh nghiép

ROA AIP AFP
ROA 1.000
AIP -0.4915* 1.000
AFP 0.4601* -0.2963* 1.000

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 70

Ma tran hé sé twong quan cac bién trong mé hinh tic dong cia chinh sach
quan tri TSNH dén ROE cua doanh nghiép

ROE AIP AFP
ROE 1.000
AIP -0.7660* 1.000
AFP 0.3170* -0.2963* 1.000

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 71

Ma tran hé sé twong quan cac bién trong mé hinh tic dong cia chinh sach
quan tri TSNH dén ROC ciia doanh nghiép

ROC AIP AFP
ROC 1.000
AIP -0.6131* 1.000
AFP 0.0902 -0.2963* 1.000

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 72

Ma tran hé sé twong quan cac bién trong mé hinh tic dong cia chinh sach
quan tri TSNH dén Tobin’s Q ciia doanh nghiép

Tobin’s Q AIP AFP
Tobin’s Q 1.000
AlP -0.1452* 1.000
AFP 0.0079 -0.2963* 1.000

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 73

Két qua hoi quy tac dong cia chinh sach quan tri TSNH dén ROA cuia cac

cong ty ¢é phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

VIF (M6

CAC BIEN VIF(MO | * ok I pootoLs| FEM | Rrem | MOhinh
hinh tinh) A dong
dong)
ROA tré 1 ky 1.86 0.1947*
(0.314)
AIP 11 1.15 - - - -0.1167
0.167*** | 0.230*** | 0.167***
(0.0454) | (0.0569) | (0.0454) | (0.0891)
AFP 1.1 2.07 0.250*** | 0.133* | 0.250*** | 0.2856***
(0.0429) | (0.0695) | (0.0429) | (0.0946)
Constant 0.0477 | 0.133** | 0.0477 -0.0125
(0.0373) | (0.0518) | (0.0373) | (0.0596)
S6 quan sat 185 185 185 85
R-squared 0.266 0.165 0.1495
S6 dbi tuong 37 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.0000 0.000 0.0000
Chi 2
Hausman 0.0591
Prob>chi2
Breusch and Pagan 1.000
Lagrangian
multiplier test
(Prob > chibar2)
Wooldridge test 0.5129
F-stats
Prob > F
Arellano-Bond test 0.662
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.454

(Prob > chi2)

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
%% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 74
Két qua hoi quy phan vi tac dong cia chinh sach quan tri TSNH dén ROA ciia

cac doanh nghiép nganh nhwa giai doan 2016-2020

CAC BIEN Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
AlP -0.485%** | _0.0569*** | 0.0646*** | 0.0924*** | 0.107***
(0.169) (0.00700) (0.00332) (0.00906) (0.0110)
AFP -0.132 0.150%*** 0.241%** 0.282%** 0.298***
(0.160) (0.00663) (0.00314) (0.00858) (0.0104)
Constant 0.359** 0.0223*** -0.0767*** | -0.102*** | -0.108***
(0.139) (0.00576) (0.00273) (0.00746) | (0.00904)
S6 quan sét 185 185 185 185 185

(Sai s6 chuan trong ngoic don)
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 75

Két qua hdi quy tac dong caa chinh sach quan tri TSNH dén ROE cia cac

cong ty ¢é phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

VARIABLES VIFmé | VIFmo6 | Pool OLS FEM REM FGLS S-GMM
hinh tinh | hinh dong
ROE tré 1 ky 1.24 0.106634*
(0.232825)

AIP 1.19 1.42 -0.432*** | -0.389*** | -0.408*** | -0.432*** | -0.37633***
(0.0295) | (0.0327) | (0.0294) | (0.0293) | (0.113648)

AFP 1.19 1.17 0.00216 | 0.00849 | 0.00612 | 0.00216 | 0.0122709
(0.00994) | (0.0102) | (0.00947) | (0.00986) | (0.017593)

Constant 0.331*** | 0.304*** | 0.315*** | 0.331*** | 0.28130***
(0.0189) | (0.0203) | (0.0191) | (0.0187) | (0.085312)

Observations 185 185 185 185

R-squared 0.587 0.536

Number of Name 37 37 37

Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Chi?

Hausman test 0.4117

Prob>chi2

Breusch and Pagan 0.0000

Lagrangian

multiplier test

(Prob>chi2)

Wooldridge test 0.6365

(Prob > F)

Arellano-Bond test 0.983

for AR(2)

(Pr>2)

Sargan test 0.388

(Prob > chi2)

(Sai so chuan trong ngoac don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 76

Két qua hdi quy phan vi tac dong cia chinh sach quan tri TSNH dén ROE cua
cac céng ty c6 phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
AIP -0.292** -0.285*** -0.387*** -0.404*** -0.486***
(0.132) (0.0191) (0.0168) (0.0411) (0.0478)
AFP 0.00133 -0.00452 -0.0120 0.0570*** | 0.0572***
(0.0443) (0.00644) (0.00564) (0.0138) (0.0161)
Constant 0.210** 0.234*** 0.308*** 0.307*** 0.389***
(0.0842) (0.0122) (0.0107) (0.0263) (0.0306)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
*%% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 77

Két qua hdi quy tac dong caa chinh sach quan tri TSNH dén ROC cua cac
cong ty ¢é phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

VIF mo VIF mo GLS
VARIABLES hinh tinh | hinh dong Pool OLS FEM REM (AR1) S-GMM
ROC tré 1 ky 1.1 0.14502*
(0.2372)

AIP 1.02 1.12 -0.743%** | -1,024*** | -0.745%** | -0.742*** | 0.327427
(0.0717) (0.157) (0.0727) | (0.0738) |(1.252961)

AFP 1.02 1.02 0.000340 | 0.0286 0.00145 | 0.00517 |0.7679388
(0.0424) | (0.0481) | (0.0424) | (0.0424) | (1.05643)

Constant 0.546*** | 0.696*** | 0.547*** | 0.544*** | -0.397352
(0.0478) | (0.0957) | (0.0483) | (0.0490) |(0.965230)

Observations 185 185 185 185

R-squared 0.376 0.234 0.232 0.233

Number of Name 37 37 37

Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.2581 0.000 0.000 0.000

Chi?

Breusch and Pagan 0.4735

Lagrangian

multiplier test

(Prob>chi2)

Wooldridge test 0.0088

(Prob > F)

Arellano-Bond test 0.919

for AR(2)

(Pr>2)

Sargan test 0.990

(Prob > chi2)

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)

(Sai so chuan trong ngoac don)
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




PHU LUC 78

Két qua hoi quy phan vi tac dong cia chinh sach quan tri TSNH dén ROC cia

cac céng ty c6 phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
AIP -0.481*** -0.489*** -0.485*** -0.443%** -0.479***
(0.00602) (0.00333) (0.0111) (0.0166) (0.0242)
AFP -0.000950 -0.00520 -0.0124 -0.0149 -0.00187
(0.00355) (0.00196) (0.00655) (0.00980) (0.0143)
Constant 0.378*** 0.387*** 0.392*** 0.383*** 0.413***
(0.00401) (0.00222) (0.00739) (0.0111) (0.0161)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: ket qua tinh toan tir phan meém Statal5)




PHU LUC 79

Két qua hdi quy tac dong caa chinh sach quan tri TSNH dén Tobin’s Q ciia Cac

cong ty ¢é phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

VIF | VIF
VARIABLES | e | Pool OLS | FEM Rem | Driscoll-Kraay g gy,
inh | hinh standard errors
tinh | dong
Tobin q tré 1 ky 1.01 0.041932*
(0.292064)
AlIP 1.1 | 1.01 | -0.619** -0.786 -0.696* -.78604*** 0.336455
(0.313) (0.493) (0.377) .1558684 (0.818895)
AFP 1.1 | 1.01 | -0.00486 0.0539 0.0218 .0539499 -1.3939
(0.248) (0.410) (0.304) 4218328 (1.023059)
Constant 1.302%** | 1.381*** | 1.338*** 1.380589 1.265876
(0.228) (0.362) (0.284) .2282178 (0.777353)
Observations 185 185 185
R-squared 0.021 0.018 0.019
Number of Name 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.092
Chi?
Breusch and Pagan 0.0000
Lagrangian
multiplier test
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0002
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.594
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.511

(Prob > chi2)

(Sai so chuan trong ngoac don)
_ ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 80

Két qua hodi quyphan vi tac dong cia chinh sach quan tri TSNH dén Tobin’s Q
cuiia cac cong ty c6 phan nganh nhwa Viét Nam giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
AIP 0.0171 -0.350 -0.556*** -0.175 -0.279
(0.304) (0.215) (0.210) (0.371) (1.005)
AFP 0.131 0.195 0.0404 0.626 -0.927
(0.240) (0.170) (0.167) (0.294) (0.796)
Constant 0.266 0.660*** 1.113%** 1.497*** | 2.003***
(0.221) (0.157) (0.153) (0.271) (0.733)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
~ ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)



PHU LUC 81

Ma tran hé sé twong quan giira cac bién trong mé hinh tac dong caa chinh sach quan
tri TSNH dén SDROA cuia cac cong ty cé phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-

2020
SDROA AIP AFP
SDROA 1.000
AlP -0.0097 1.000
AFP 0.5578* -0.2963* 1.000

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 82

Ma tran hé sé twong quan giira cac bién trong mé hinh tac dong caa chinh sach quan
tri TSNH dén SDROE ciia cac cong ty c6 phan nganh nhwa Viét Nam giai doan 2016-

2020
SDROE AIP AFP
SDROE 1.000
AlP -0.1593* 1.000
AFP 0.2860* -0.2963* 1.000

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 83

Ma tran hé sé twong quan giira cac bién trong mé hinh tac dong caa chinh sach quan
tri TSNH dén SDROC cuia cac cong ty cé phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-

2020
SDROC AIP AFP
SDROC 1.000
AlP -0.0956 1.000
AFP 0.303* -0.2963* 1.000

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 84

Ma tran hé sé twong quan giira cac bién trong mé hinh tac dong caa chinh sach quan
tri TSNH dén SDTobin’s Q ciia cac cng ty cé phan nganh nhua Viét Nam

giai doan 2016-2020

SDTobin’s Q AIP AFP
SDTobin’s Q 1.000
AIP -0.3645* 1.000
AFP 0.3289* -0.2963* 1.000

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 85

Két qua hdi quy tac dong cia chinh sach quan tri TSNH dén SDROA ciia cac cong ty
c6 phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

~ | VIF(Mo U
CAC BIEN AFCO i | pooloLs | FEM | REM | Robust | MOMh
inh tinh) o dong
dong)
SDROA tré 1 ky 1.20 0.46178
(0.34881)
AIP 1.00 1.01 0.0171 -0.0647 | -0.0465 | -0.0647 | 0.033736
(0.0398) | (0.0424) | (0.0396) | (0.0655) | (0.16138)
AFP 1.00 1.20 0.286*** | 0.508*** | 0.448*** | 0.508** | 0.77013***
(0.0315) | (0.0353) | (0.0325) | (0.189) (0.05444)
Constant -0.0885*** | -0.128*** | -0.115*** | -0.128 | -0.31085**
(0.0290) | (0.0312) | (0.0317) | (0.0771) | (0.12075)
S6 quan sat 185 185 185 185 185
R-squared 0.312 0.598 0.598 0.598
So do tugng 37 37 37 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.000
(P>chi2)
Modified Wald test 0.000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.141
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.710
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.772
(Prob > chi2)

(Sai sb chuén trong ngoic don)
*x% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1




PHU LUC 86

Két qua hdi quy phan vi tac dong ciia chinh sach quan tri TSNH dén SDROA ciia Cac

cong ty cé phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

CAC BIEN

Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
AlP -0.000830 -0.00359 0.00409 -0.00877 -0.00601
(0.00442) (0.00473) (0.0104) (0.0187) (0.201)
AFP 0.0101*** | 0.0112*** | 0.00947** 0.00579 0.149*
(0.00195) (0.00208) (0.00459) (0.00824) (0.0887)
Constant 0.000514 0.00632** 0.0102 0.0367*** 0.0264
(0.00294) (0.00315) (0.00693) (0.0124) (0.134)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngodc don)
%% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1




PHU LUC 87

Két qua hdi quy tac dong ciia chinh sach quan tri TSNH dén SDROE ciia cac cong ty
c¢6 phan nganh nhwa Viét Nam giai dean 2016-2020

VIF mo

VIF mo

VARIABLES hinh finh | hinh tinh Pool OLS FEM REM Robust S-GMM
SDROE L1. 1.22 -0.1618559
(0.176035)

AIP 1.0 1.03 -0.0362 | -0.0958* | -0.0734 -0.0958 | -0.1542396
(0.0399) | (0.0545) | (0.0459) | (0.0744) | (0.179936)

AFP 1.0 1.19 0.304*** | 0.469*** | 0.396*** | 0.469** |0.78042***
(0.0316) | (0.0452) | (0.0374) (0.174) | (0.085336)

Constant -0.0417 | -0.0718* | -0.0562 -0.0718 | -0.156142
(0.0291) | (0.0400) | (0.0352) | (0.0797) | (0.135631)

Observations 185 185 185 185

R-squared 0.343 0.443 0.443

Number of Name 37 37 37

Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Chi?

Hausman test 0.0081

Prob>chi2

Modified Wald test 0.0000

(Prob>chi2)

Wooldridge test 0.6146

(Prob > F)

Arellano-Bond test 0.820

for AR(2)

(Pr>2)

Sargan test 0.144

(Prob > chi2)

(Ngudn: két qua tinh toan tir phan mém Statals)

(Sai so chuan trong ngoac don)
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




PHU LUC 88

Két qua hdi quy phan vi tac dong ciia chinh sach quan tri TSNH dén SDROE ciia cac
cong ty cé phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
AIP 0.0122 0.00113 -0.0214 -0.0255 0.0549
(0.00757) (0.0101) (0.0203) (0.0552) (0.169)
AFP 0.00974 0.0125 0.0286* 0.117*** | 0.421***
(0.00599) (0.00801) (0.0161) (0.0437) (0.134)
Constant -0.00455 0.00886 0.0349** 0.0366 -0.0493
(0.00551) (0.00737) (0.0148) (0.0402) (0.123)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai s chuan trong ngoic don)
%% <0,01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)



PHU LUC 89

Két qua hdi quy tac dong cia chinh sach quan tri TSNH dén SDROC ciia cac cong ty
c6 phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

A Driscoll-
VIF md VIF mo Kraay
VARIABLES oy hinh Pool OLS FEM REM S-GMM
hinh tinh R standard
dong
erros
SDROC L1. 1.02 -0.2942902
(0.394713)

AIP 1.0 1.02 -0.0340 | -0.140* | -0.0613 | -0.140*** | -0.2633359*

(0.0513) | (0.0757) | (0.0590) (0.0359) (0.1465815)
AFP 1.0 1.01 0.339*%** | 0.910*** | 0.447*** | (0.910*** 0.3855563*

(0.0406) | (0.0628) | (0.0471) (0.172) (0.184794)
Constant - - -0.102** | -0.241*** 0.0553499

0.0754** | 0.241***

(0.0374) | (0.0556) | (0.0435) (0.0664) (0.106639)
Observations 185 185 185 185
R-squared 0.281 0.603
Number of Name 37 37
Number of groups 37
Prob>F/Prob>Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Chi?
Hausman test 0.0000
Prob>chi2
Modified Wald test 0.0000
(Prob>chi2)
Wooldridge test 0.0116
(Prob > F)
Arellano-Bond test 0.424
for AR(2)
(Pr>2)
Sargan test 0.205
(Prob > chi2)

(Sai so chuan trong ngoac don)
. **p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 90

Két qua hdi quy phan vi tac dong ciia chinh sach quan tri TSNH dén SDROC ciia Cac
cong ty cé phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
AlP 0.000890 0.00179 -0.00633 -0.0271 -0.0497
(0.00362) (0.00685) (0.0119) (0.0225) (0.161)
AFP 0.00721** | 0.0183*** 0.0186* 0.0131 0.0284
(0.00287) (0.00543) (0.00943) (0.0178) (0.128)
Constant 0.000756 0.000829 0.0166* 0.0527*** 0.0794
(0.00264) (0.00499) (0.00868) (0.0164) (0.117)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai sb chuan trong ngoic don)
*%% <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh todn tir phan mém Statal5)




PHU LUC 91

Két qua hdi quy tac dong cia chinh sach quan tri TSNH dén SDTobin’s Q ciia cac
cong ty cé phan nganh nhya Viét Nam giai doan 2016-2020

VARIABLES Pool OLS FEM REM FGLS S-GMM
SDTobins’q tré 1 ky 1.02 0.531686**
(0.245343)

AlP 1.0 1.02 -0.388** -0.360 -0.369* -0.255*** -0.3577529
(0.180) (0.220) (0.192) (0.0707) (0.570235)

AFP 1.0 1.01 0.233 0.230 0.231 0.137** -0.1831704
(0.142) (0.183) (0.157) (0.0585) (0.681830)

Constant 0.445*** | (0.428*** | (.434*** 0.310*** 0.416683
(0.131) (0.162) (0.151) (0.0616) (0.449996)

Observations 185 185 185 185

R-squared 0.041 0.032 0.0316 0.0178

Number of Name 37 37 37

Prob>F/Prob>Wald 0.021 0.000 0.0038 0.000

Chi?

Hausman test 0.9966

Prob>chi2

Breusch and Pagan 0.000

Lagrangian

multiplier test

(Prob>chi2)

Wooldridge test 0.2332

(Prob > F)

Arellano-Bond test 0.259

for AR(2)

(Pr>2)

Sargan test 0.099

(Prob > chi2)

(Sai so chuan trong ngoac don)
. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 92

Két qua hdi quy phan vi tac dong ciia chinh sach quan tri TSNH dén SDTobin’s Q
ciia cac cong ty ¢é phan nganh nhwa Viét Nam giai doan 2016-2020

VARIABLES Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
AIP -0.0294 -0.0585 -0.0472 -0.130 -0.683
(0.0275) (0.0521) (0.121) (0.267) (1.001)
AFP -0.0498 -0.0800 -0.00173 0.166 -0.0314
(0.0218) (0.0413) (0.0956) (0.211) (0.792)
Constant 0.0714*** | (0.132*** 0.206** 0.387** 1.120
(0.0200) (0.0380) (0.0879) (0.194) (0.729)
Observations 185 185 185 185 185

(Sai s chuan trong ngoic don)
*%% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguon: két qua tinh toan tir phan mém Statal5)




PHU LUC 93

DANH SACH CAC CONG TY CO PHAN NGANH NHUA NIEM YET TREN THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

$ TEN CONG TY Ma Thoi diém niém yét
T
1 | Cong ty c6 phan Nhya Tan Pht TPP 2008
2 | Cong ty C6 phan Nhwa An Phat Xanh AAA 2010
3 | Cong ty C6 phan Nhya Binh Minh BMP 2006
4 | Cong ty Co phan Tap doan Nhya Pong A | pDAG 2010
5 | Cong ty Co phan Nhua Pong Nai DNP 2006
6 | Cong ty C6 phan Nhya Pa Nang DPC 2001
7 | Cong ty Co phan Hanel X6p nhya HNP 2016
8 | Cong ty C6 phan Nhya Ha Noi NHH 2017
9 | CTCP Nhya Sai Gon NSG 2016
10 Cong ty Co phan Nhya Thi€u nién Tién

Phong NTP 2006
11 | Cong ty C6 phan Phu gia Nhua PGN 2007
12 Cong ty Co phan San xuat va Cong ngh¢

Nhua Pha Lé PLP 2017
13 | Cong ty c6 phan Nhya Viét Nam VNP 2015
14 | Cong ty C6 phan Rang Pong Holding RDP 2009
15 | Cong ty C6 phan Bao bi Nhya Tan Tién TTP 2017
16 | Cong ty C6 phan An Tién Industries HIl 2006
17 | Cong ty C6 phan Nhya Tan Dai Hung Tpc 2007
18 | Cong ty cd phan Bao bi Nhya Sai Gon Spp 2008
19 | Cong ty Co phan Nhya Bao bi Vinh VBC 2010
20 Cong ty Co phﬁn Cong nghiép - Dich vu -

Thuong Mai Ngoc Nghia NNG 2015
21 | Cong ty co phan Thuan Dtrc TDP 2018
22 | CTCP San xuét Xuét nhap khau NHP NHP 2015
23 Cong ty cé‘phﬁn dau tu san xuat va

thuong mai HCD HCD 2016
24 | Cong ty Co6 phan Ky ngh¢ D6 Thanh DTT 2006
o5 Cong ty c6 phan Bao bi Dau khi Viét

Nam PBP 2015




26 | Cong ty c6 phan Bao bi Dam Phu My PMP 2015
27 | Cong ty ¢6 phan Cap Nhwa Vinh Khénh VKC 2010
28 | Cong ty C6 Phan Bao bi Sai Gon SPA 2016
29 | CTCP Tap doan An Phat Holdings APH 2020
30 | Cong ty c6 phan dét ludi Sai Gon SFN 2009
31 | Cong ty c6 phan bao bi Hoang Thach BBH 2020
32 | Cong ty c6 phan bao bi Tan Khanh An TKA 2020
33 | Cong ty c6 phan bao bi PP HPB 2013
34 | Cong ty C6 phan Sadico Can Tho SDG 2009
35 | Cong ty C6 phan Bao bi Tién Giang BTG 2010
36 | Cong ty C6 phan Bao bi PP Binh Duong HBD 2013
g7 | Congty ¢ phan VICEM Bao bi Hai

Phong BXH 2009
38 | Cong ty c6 phan VICEM Bao bi But Son BBS 2005
39 | CTCP Bao bi Ha Tién HKP 2016
40 | Cong ty C6 phan Bao bi dau thuc vat VPK 2013
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BANG DU BAO NGAN QUY TRONG CONG TY CO PHAN HIEP THANH

Béng...: Dy bao tién mit cho cac tuin trong thang .../....
+/- | Chi tiéu Tuan  |[Tuan2 |[Tuan3 | Tuan4
1ter... | (... | (... | (i
dén..) |dén...) |dn...) |dén..)
Ton dau ky

Dong tién vao

+ | Khoan phai thu dén han
+ | Doanh thu ban hang
+ | Khoan thu khac

Dong tién ra

Tra luong cho nhan vién

Nop thué

Thanh toan khoan phai tra:

Nha cung cap A

Nha cung cip B

Nha cung cip C

Tra ng ngan hang dinh ky

Cac khoan chi khéac

Don tién thuan

Ton

cudi ky




PHU LUC 95
MAU PHIEU PIEU TRA

BO GIAO DUC VA PAO TAO Cong hoa xa hdi chii nghia Viét Nam
Truwong Pai hoc Thuwong Mai Poc lap — Tw do — Hanh phic
----------------------- 000-----

PHIEU KHAO SAT DOANH NGHIEP
VE QUAN TRI TAI SAN NGAN HAN

Thudc dé tai nghién ctru “Quan tri tai sin ngin han tai cic cong ty c6 phin nganh
nhya Viét Nam”

Kinh giri: Ong/Ba lanh dao va qudn 1y cac doanh nghiép

Loi gidi thicu

Tén t6i 1a Tran Thi Thu Trang, hién dang 1a giang vién B mdn Tai chinh cong —
Khoa Tai chinh — Ngan hang, treong Pai hoc Thuong Mai.

T6i dang thuc hién cong trinh nghién ctru v6i dé tai “Quan tri tai sian ngin han
tai cac cong ty c6 phan nganh nhywa Viét Nam”. Dé cho viéc nghién ctru duoc khach
quan, chinh xac, két qua nghién ctru ¢ thé hitu ich cho viéc dé xuit cac giai phap hoan
thi€n va nang cao hi€u qua quan tri tai san ngén han tai cac doanh nghiép nhya Viét Nam,
t61 tran trong kinh dé nghij cac Ong/Ba 1a 1anh dao va quan 1y trong cac doanh nghiép cing
tham gia nghién ctru théng qua viée tra 16i cac cau hoi trong phiéu diéu tra ndy. Nhitng
thong tin ma Ong/Ba cung cap chi nham phuc vu cho muc dich nghién ciru cia dé tai ma
khong duoc cung cap cho ai khac. Toi cam két thong tin chi sir dung cho muc dich nghién
ctru, chi cong b thong tin sau khi dd xir Iy s6 liéu. Moi thong tin riéng lién quan dén ca
nhan va doanh nghiép cu thé s& duge gilt bi mat.

Néu Ong/Ba c6 diéu gi can trao doi hodc quan tam t&i két qua tong hop cua nghién
clru ndy, xin lién hé: Tran Thi Thu Trang- Khoa Tai chinh — Ngan hang — Truong Pai hoc
Thuong Mai.

Email: tranthithutrang@tmu.edu.vn

SDT: 0977724586



mailto:thithutrang@tmu.edu.vn

PHAN I. NOI DUNG KHAO SAT

(Kinh dé nghi Ong/Ba khoanh tron vao sé nao (1, 2, 3, 4, 5) phit hop véi lea chon tra 1oi
ciia minh, c6 thé lwa chon nhiéu cdu trd 161 cho cing 1 cdu héi néu phit hop)

1-Rdt it quan trong 2- It quan trong 3- Trung binh 4- Quan trong 5- Rdt quan trong
NHOM CAU HOI 1: CAC VAN PE CHUNG VE HOAT PONG QUAN TRI TAI
SAN NGAN HAN TRONG DOANH NGHIEP

1. B§ phin nao trong co quan Ong/ Ba chiu trach nhiém xdy dung ngi dung chinh

sach quan tri tai sdn ngan han cia Cong ty?

Tich

Tén bd phan chon

Hoi dong quan tri

Ban gidm doc

Gidm doc tai chinh

Phong K¢ toan

B6 phan khéc (néu 10):

2. Ong/ Ba hay danh gia t?lm,quan trong cua cac ndi dung trong quin tri TSNH theo
hoat dong ciia cong ty. (1- Rat it quan trong, 5- Rat quan trong)

STT Cac hoat dong Tam quan trong (mirc diém)
1 | Xac dinh mtc ngin quy tdi wu 1 2 3 4 5
2 | Xac dinh mirc ton kho tdi uu 1 2 3 4 5
3 | Ting tc d6 thu hoi cac khoan 1 2 3 4 5
phai thu tir khach hang

3. Cong ty ciia Ong/ Ba sir dung chi tiéu nao dé danh gia hiéu qua quan tri tai san
ngan han?

STT Céac tiéu chi danh gia Co sir dung
(tich vao 6
tr(“')ng twong
ung

1 Kha nang thanh todn hi¢n thoi (khan néng thanh toén ng ngan han)
= Tai san ngan han / Ng ngan han

2 Kha ning thanh toan nhanh = (Tai san ngan han — HTK)/No ngan
han

3 Kha nang thanh toan tuc thoi = Tién va cac khoan tuong duong
tien/Ng ngan han

4 Kha nang thanh toan 1ai vay== Loi nhuén truéc thué va i vay va
thué/So 1i vay phai tra

(6}

\VVong quay TSNH= Doanh thu/TSNH binh quan

Heé s6 dam nhiém TSNH=TSNH/Doanh thu thuan

(o3}

7 Vong quay cac khoan phai thu= Doanh thu ban chiu + VAT dau ra
tuong (rng/Cac khoan phai thu binh quén




8 | Ky thu tién binh quan= S ngay trong ky (365 ngay) /S6 vong
quay cac khoan phai thu trong ky

9 | Vong quay hang ton kho= Gia von hang ban/ Hang ton kho binh
quan

10 | S6 ngay cua mot vong quay hang ton kho= S6 ngay trong ky (365
ngay)/So vong quay hang tén kho trong ky

11 | Vén luu dong rong (NWC) = Tai san ngan han — cac khoan phai
tra ngan han ‘
Hoac Cac khoan phai thu + Hang ton kho — cac khodn phi tra

12 Vong quay tién mat (CCC) = S6 ngay mot vong quay hang ton kho
+ 56 ngay mot vong quay khoan phai thu — s6 ngay mot vong quay
khoan phai tra

13 | H¢ s6 sinh loi cua TSNH
= Loi nhuan sau thu¢/TSNH

14 | Chi sb hiéu qua hoat dong caa TSNH (P1)

v Wie-1

IS l 1 W:
PIWCMlet

Plwem: Chi s6 hiéu qua hoat dong ciia TSNH

ls= Chi s6 doanh thu duoc tinh bang céng thirc St / St-1
Wi= Cac nhém TSNH

N= S6 nhém TSNH

i=1,2, 3..N
15 | chi s hieu qua st dung caa TSNH (UI)
UI — t-1
WCM At

A =TSNH / doanh thu
t: nam phan tich

16 | Chi sb hiéu qua quan trj TSNH tong hop (EI)
EIWCM = PIWCM x UIWCM

5. Chinh sach quan tri TSNH ciia cong ty Ong/Ba la:

() Chinh sach quan tri thit chat gan véi chién lugc tai trg TSNH mao hiém (Doanh nghiép
tiét kiém toi da chi phi cho TSNH, khong tinh dy trii cho nhitng tinh hudng bét thudng
trong kinh doanh va ngudn tai chinh ngian han duoc sir dung dé tai trg cho TSNH tam thoi
va mot phan ctia TSNH thuong xuyén)

(] Chinh sach dau tu TSNH ndi long va chién luoc tai tro TSNH than trong (Mt dau tu
vao TSNH cao, DN di c¢6 nhitng du trd vé TSNH hét stc can than cho moi tinh hudng cé
thé xay ra véi qua trinh kinh doanh dé tranh rai ro c6 thé xay ra va phan lén TSNH duoc
tai trg boi cac ngudn vén dai han)

1 Chinh sach déu tu TSNH 6n hoa va chién lugc tai trg TSNH phong ho (Pau tu vira phai
vao TSNH, ¢ gang can bang gitra myc tiéu dam bao tiét kiém chi phi cho TSNH, vira dam
bao giam thiéu rui ro trong kinh doanh va doanh nghiép tai tro cac nhu cau ngan han bing
cac khoan ng ngin han, cac nhu cau dai han bang céc khoan no dai han)




6. Cong ty ciia 6ng/ba cé dang sir dung ciac phin mém chuyén dung trong ké toan va
quan tri TSNH ngin han khong?

1Co

"1 Khong

(Néu rd phin mém ké toan hay phin mém hé thong)

NHOM CAU HOI 2: CAC NOI DUNG CU THE CUA HOAT PONG QUAN TRI
TAI SAN NGAN HAN TRONG DOANH NGHIEP

* Cac van dé lién quan dén quan tri tién mit trong Cong ty

7. Muc dich duy tri quy tién mit trong Cong ty ciia Ong/ Ba bao gom:

] Nham dép tng cac khoan chi phuc vu hoat dong san xuat kinh doanh

"I Du phong chi ti€u

11 Pong co du trit cho viée ting quy mo san xuat

1 Pong co dau co nham dap Gmg sy bién dong cua gia ca va ty gia hdi doai trén thi trudng
] Nham dép tng kha ning thanh khoan cta cong ty

(1 CAC MUC AICh KhAC (L v e e e eaeeas )
8. Tai cong ty ciia Ong/Ba thuc hién nhirng hoat déng nio sau day trong quan tri
tién? Ong/ba hiy danh gia mirc dd quan trong ciia nhirng hoat dong nay?

STT Phwong phap thuc hién C6 thuc Tam quan trong (mirc
hién (tich diém)

vao 6 trong

twong ng)
1 | Du béo va lap ké hoach ngan quy 1| 2 [ 3] 4|5
2 | Theo dbi tién va twong duong tién 1] 2 | 3] 4|5
3 | Quyét dinh lwong du trit tién tdi wu 1] 2 [3] 4|5
4 | Theo dbi va dam bao nguon tai tro 1] 2 | 3] 4|5
6 | Quan trirai ro ngan quy 1 2 3 4 5

9. Néu tai cong ty 6ng/ba c6 cong tac dw bao va lap ké hoach ngin quy thi cong tac
nay dwoc thwe hién véi tan sudt nhu thé nao?
1 Hang ngay
[ Hang tuan
1 Hang thang
1 Hang quy
"] Hang nam
JKhac (MU TO....oviiii e, )
10. Néu tai cong ty ong/ba ¢ cong tic quan tri riti ro ngian quy thi phwong phap quan
tri rii ro ma cong ty sir dung la gi?.
11. Phwong phap nao sau diy dwoge sir dung dé xac dinh lwgng tién mit du trir toi wu
tai doanh nghiép cua 6ng/ba?
") Phuong phap ¢ dién (phuong phéap thu chi, tinh ton theo bao c4o tai chinh hién hanh,
o)
Phuong phap thong ké va toan hoc
1 St dung cadc mo6 hinh ton trit toi wu (Baumol, Beranek, Miller-Orr...)
[ Phuong phap khac (k& t8n phuong Phap............eeeeieee e )




12. Panh gia ciia Ong/ Ba vé hiéu qua quan tri tién mit cia Cong ty

1- Khéng hi¢u qua, 5- Rit hiéu qua

1 \ 2 | 3 \ 4




13. Cong tac quan tri tién mit cia cong ty cé nhirng khé khin gi? Nguyén nhan?

* Cac van dé lién quan dén quan tri hang ton kho trong Céng ty
14. Tai cong ty ctiia Ong/Ba thuc hién nhirng hoat dong nao sau day trong quan tri
hang ton kho? Ong/ba hiy danh gia mirc d§ quan trong ctia nhirng hoat dong nay?

STT Phwong phap thuwe hién Co6 thuc Tam quan trong (mirc
hién (tich diém)

vao 6 trong

twong rng)
1 | Quan tri hién vat hang ton kho 1 2 3 4 5
2 | Theo dbi s6 liéu vé sb lugng, gia tri 1 2 3 4 5

hang ton kho

3 | Quyét dinh luong ton kho tdi wu 1| 2 | 3] 4|5
4 | Quan tri rai ro hang ton kho 1 2 3| 4 |5
5 | Khac (€U T3 .wwvvveeseeeennn..., ) 1| 23| 4|5

15. Mirc d6 6n dinh trong ngudn cung cip hang ton kho tai cong ty Ong/ba?

1- Khéng on dinh, 5- rit 6n dinh

1 y 2 3 \ 4 | 5

16. Néu tai cong ty ong/ba cé cdng tac quan tri rii ro hang ton kho thi phwong phap
quan tri rui ro ma cong ty st dung la
0SSOSR )
17. Doanh nghiép Ong/ba c¢6 gap kho khan gi trong cong tac mua hang khong? Neu
¢6 Ong/Ba néu r6 nhirng kho khan do

18. Pé xac dinh lwong duw trir hang ton kho, phuwong phap nio sau day dugc Cong ty
st dung va hay danh gia tam quan trong cia tirng phwong phap. (1- Rat it quan
trong, 5- Rat quan trong)

STT Phuong phap xac dinh luong du | Co6 thuc hién Tam quan trong (mirc
trit hang ton kho (tich vao 6 diém)
tréng tuong
ng)

1 M0 hinh san lugng dat hang hi¢u 1 2 3 4 5
qua (EOQ)

2 Phuong phap Just- in time 1 2 3 | 4 5

3 Mo hinh s6 lwgng san xuat kinh té 11213 |45
(EPQ)

4 Dua trén kinh nghiém cua nha 1 2 3 4 5
quan tri

5 Tuy tinh huéng cu thé, phu thudc 1 2 3 4 5
vao mua vu

6 Can clr vao ké hoach san xuat dé 1 2 3 4 5
tinh toan




19. Panh gia ciia Ong/ Ba vé hiéu qua quan tri hang ton kho ciia Cong ty

1- Khong hiéu qua, 5- Rat hiéu qua

1 \ 2 | 3 \ 4 \ 5

20. Cong tic quan tri hang ton kho ciia cong ty c6 nhirng khé khin gi? Nguyén nhan?
............ * Cac van deé lién quan dén quan tri khoan phai thu trong cong ty

21. Cong ty ciia Ong/ Ba c6 ap dung chinh sich tin dung thwong mai (chinh sach cho
khach hang mua chiu) hay khéng?

1Co

"1 Khong

22. Cong ty ciia Ong/Ba c6 sin sang tiép tuc xuit hang khi khach hang vin con no cii
khong?

1Co

"1 Khong

23. Han mirc tin dung thwong mai (ty 1¢ ban chiu/tong gia tri don hang) caa cong ty
Ong/Ba ¢ mirc nao?

10-25%

125-50%

150-75%

[175-100%

24. Cong ty ciia Ong/Ba sé cho phép ban chiu trong trrong hop nao sau day?

] Khach hang thuong xuyén, lau nam

(] Khach hang d3 giao dich voi doanh nghiép 1 1an

[ Khach hang méi giao dich 1an dau

1 Khac

25. Tiéu chi nao cong ty cia Ong/ Ba sir dung dé danh gia khach hang truéc khi ra
quyét dinh ban chiu va hiy danh gia tim quan trong ciia tirng tiéu chi. (1- Rét it quan
trong, 5- Rét quan trong)

STT Tiéu chi danh gia khach hang | Tam quan trong (mirc diém)

1 | Pham chat, tu cach tin dung

1.1 | Nang luc phap ly cua khach hang 1 2 | 3 4 5

1.2 | Lich st tin dung cta khach hang 1 2 3 4 5
2 | Khd ning trad ng cua khach hang

2.1 | Doanh thu thuan ctia khach hang trong thoi gian 1 2 3 4 5

gan nhét
2.2 | Cach chi tiéu vé kha ning thanh toan 1 2 3 4 5

2.3 | Cac chi tiéu dé’nh gia ng cua doanh nghi¢p (hé %) 1 2 3 4 5
no dai han, ngan han...)

2.4 | Céc chi tiéu danh gid hi¢u qua quan ly va st dung 1 2 3 4 5

tai san
2.5 | Céc chi tidu vé kha ning sinh 1oi 1 2 3 4 5
2.6 | Ké hoach kinh doanh trong thoi gian t&i 1 2 3 4 5
3 | S6 vbn chu so hitu ciia khach hang (Ty 1é von chit 1 |2 |3 ] 4 5

s¢ hiru/téng von)

4 Tai san dam bao 1 2 3 4 5




5 | biéu kién (uy tin,7 dia vi canh tranh trong nganh, 1 2 3 4 5
tuong lai phat trién ciia nganh...)

26. Cac hoat dong dé quan tri khoin phai thu trong Cong ty ciia Ong/ ba bao gom va
danh gia tam quan trong cuaa tirng hoat dong. (1- Rat it quan trong, 5- Rat quan
trong)

STT Hoat dong quan tri khodn phai thu Co sir | Tam quan trong (mirc
dung diém)
(tich
vao 0
tuong
Ung)
1 | Co bd tri nhan su chuyén bi¢t theo doi khoan 1 (2| 3|4 |5
phai thu tir khach hang
1 | Xay dung chinh sach ban chiu chinh thirc 112 ]3|4]5
2 | Str dung phan tich lgi ich chi phi trong lua chon 1123|415
chinh sich tin dung
3 | Banh gid nang luc tin dung ctua khac hang 112 ]3|4]5
4 | Panh gia va theo ddi tudi no va dén doc thu no 1123|415
khach hang
5 | Thung 112|345
6 | Co danh gia hiéu qua hoat dong cap tin dung 1123|415
thuong mai
7 | Stir dung céc bién phap bao dam an toan trong 1123|415
cap tin dung thuong mai (vi du nhu bao thanh
toan, L/C...)
8 | C6 diéu chinh chinh sach ban chiu cho khach 112 ]|3]4]5
hang theo dinh ky
9 | Cac hoat dong khac (ghi rd) 112|345

27. Tai cong ty ciia ong/ba ai la ngudi theo ddi va don doc thu hdi cong ng?
[ Ké toan cong ng

"1 Nhan vién kinh doanh

1 Kh&c (néu rd)

28. Cong ty ciia Ong/ Ba c6 phat sinh ng qua han tir khach hang hay khong?
1Co

1 Khéng

29. Cong ty Ong/Ba sir dung bién phap nao dé xir Iy khoan ng qua han? (C6 thé chon
nhiéu phuong dn)

") Ding cung cap hang cho khach hang

() Lién hé vé6i khach hang dé don doc thu no

(] Ban no

1 Khoi kién ra phép luét




1 Khéc (trinh bay rd bién phap)

30. Ong{ ba hﬁyrxflp xép thir ty vu tién trong bién phap xir Iy ng’ qua han?
(Panh s6 tir 1 dén S véi mire do wu tién cao nhat 1a so 1)

STT Cac hoat dong

Dirng cung cip hang cho khach hang

Lién hé voi khach hang d€ don doc thu ng

Ban no

Khoi kién ra phap luét

Khéc

31. Panh gia ciia Ong/ Ba vé hiéu qua quan tri khoan phai thu ciia Cong ty

1- Khéng hiéu qu4, 5- Rat hi¢u qua

1 | 2 | 3 \ 4 | 5

32. Cong tac quan tri khoan phai thu cia cong ty c6 nhirng khé khian gi? Nguyén
nhan?

PHAN II. PAC PIEM DOANH NGHIEP
1. Xin Ong/ Ba vui long cho biét (chi phuc vu cho muc dich phan logi déi twong khdio

sat)
Tén doanh

2. Xin vui long cho biét linh vwe hoat déng chinh ciia cong ty?

"1 Bao bi dong gobi

) Nhya xay dung

) Nhua cong nghi¢p 6 t6 va dién — dién tu

) Nhua gia dung

1 Khac

3. 86 lwong nhén vién dang lam vigc tai cong ty?
1 Duéi 10 nguoi 11300 — 500 nguoi

110 - 200 nguoi 71500 — 1000 nguoi
1200 - 300 nguoi "1 Trén 1000 nguoi




XIN CHAN THANH CAM ON SU' GIUP bO
CUA QUY DOANH NGHIEP!
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DANH SACH CAU HOI PHONG VAN

BO GIAO DUC VA PAO TAO Cong hoa xa hdi chii nghia Viét Nam
Truwong Pai hoc Thuwong Mai Poc lap — Tw do — Hanh phic
----------------------- 000-----
THU XIN PHONG VAN

Thudc dé tai nghién ctru “Quan tri tai sin ngin han tai cic cong ty c6 phin nganh
nhya Viét Nam”

Kinh giri: Ong/Ba lanh dao va quan 1y cdc doanh nghiép

Loi gidi thicu

Tén t6i 1a Tran Thi Thu Trang, hién dang 1a giang vién B mon Tai chinh cong —
Khoa Tai chinh — Ngan hang, treong Pai hoc Thuong Mai.

T6i dang thyc hién cong trinh nghién ciru véi dé tai “Quan tri tai san ngin han
tai cac cong ty c6 phan nganh nhya Viét Nam”. Dé cho viéc nghién ctru duoc khach
quan, chinh xac, két qua nghién ctru c6 thé hitu ich cho viéc dé& xuit cac giai phap hoan
thi€n va nang cao hi€u qua quan tri tai san ngén han tai cac doanh nghiép nhya Viét Nam,
t61 tran trong kinh dé nghj cac Ong/Ba 1a 1anh dao va quan Iy trong cac doanh nghi¢p cung
tham gia nghién ctru thong qua viéc tra 101 cac cau hoi phong van. Nhirng thong tin ma
Ong/Ba cung cap chi nham phuc vu cho muc dich nghién citu cia dé tai ma khong dugc
cung cap cho ai khac. Toi cam két thong tin chi s dung cho muc dich nghién ctru, chi
cong bd thong tin sau khi dd xtr 1y s6 liéu. Moi thong tin riéng lién quan dén c4 nhan va
doanh nghi¢p cu thé s& duge gilr bi mat.

Phwong thirc ghi nhan théng tin: Cudc phong van sé& dugc ghi 4m, dong thoi
duoc ghi chép ddy du 1am can cir dé phan tich, danh gia phuc vu cho muc dich nghién ciru
ctia dé tai.

Néu Ong/Ba c6 diéu gi can trao d6i hodc quan tdm t6i két qua tong hop ciia nghién
ctru ndy, xin lién hé: Tran Thi Thu Trang- Khoa Tai chinh — Ngan hang — Truong Pai hoc
Thuong Mai.

Email: tranthithutrang@tmu.edu.vn

SDT: 0977724586

PHAN I. NOI DUNG PHONG VAN

NHOM CAU HOI 1: CAC VAN PE CHUNG VE HOAT PQNG QUAN TRI TAI
SAN NGAN HAN TRONG DOANH NGHIEP

1. Tai cong ty Ong/ B4, ai chiu trach nhiém x4y dung chinh sach quan tri TSNH?

2. Theo Ong/ Ba ndi dung ndo trong quan tri TSNH dong vai tro quan trong nhét? Vi sao?
3. Chinh sach dau tur va tai trg cho TSNH ctia cong ty Ong/Ba la &i? Ong ba c6 thé giai
thich Iy do vi sao doanh nghi€p ctia 6ng/ba sir dung chinh sach dau tu va tai trg nay?

4. Cong ty cua 6ng/ba dang su dung phan mém gi trong quan tri TSNH? Uu nhugc diém
cta viéc str dung cac phan mém nay trong cong tac quan tri TSNH?


mailto:thithutrang@tmu.edu.vn

NHOM CAU HOI 2: CAC NOI DUNG CU THE CUA HOAT PONG QUAN TRI
TAI SAN NGAN HAN TRONG DOANH NGHIEP

* Cac van dé lién quan dén quan tri ngin quy trong cong ty

5. Cong tac quan tri ngan quy trong cong ty dng/ba gdbm c6 nhirng hoat dong cu thé nao?

6. Tai cong ty dong/ba cong tac du bao va lap ké hoach ngan quy duoc thuc hién nhu thé
nao?

7. Cong ty ong/ba st dung phuong phap nao dé xac dinh luong tién mat dy trit toi uwu?

8. Cong tac quan tri tién mit ciia cong ty co nhirng khé khan gi? Nguyén nhan?

* Cac van deé lién quan den quén tri hang ton kho trong Cong ty

9. Cong tac quan tri hang ton kho trong cong ty 6ng/ba gdm co nhitng hoat dong cu thé
nao?

10. Bé xac dinh luong du trir hang ton kho, cong ty dong/ba sir dung phuong phap nao?

11. Cong tac quan tri hang | ton kho ciia cong ty c6 nhitng kho khan gi? Nguyén nhan?

* Cac van dé lién quan dén quan tri khoan phai thu trong cong ty

12. Doanh nghié€p ctua 6ng/ba, quan tri khoan phai thu gom nhitng ndi dung gi?

13. Cong ty ciia Ong/ Ba c6 ap dung chinh sach tin dung thuong mai (chinh sach cho
khach hang mua chiu) hay khong? Néu c6, 6ng/ba hiy tra 101 cac cdu hoi dudi day:

14. Cong ty cua ong/ba sit dung nhitng tiéu chi gi dé danh gia khach hang trude khi ra
quyét dinh ban chiju? Vi sao cong ty ong/ba lai sir dung nhirng tiéu chi nay?

15. Doanh nghiép ciia 6ng/ba theo doi, d6n doc thu no nhu thé nao?

16. Cong ty ctia Ong/ Ba xtr Iy nhu thé nao trong trudng hop c6 ng qua han?

17. Cong tac quan tri khoan phai thu ctia cong ty c6 nhirng kho khan gi? Nguyén nhan?

PHAN II. PAC PIEM DOANH NGHIEP
1. Xin Ong/ Ba vui long cho biét (chi phuc vu cho muc dich phén loai doi twong khdio

sat)
Tén doanh

2. Xin vui long cho biét linh vwe hoat dong chinh ciia cong ty?

1 Bao bi dong goi

") Nhya xay dung

"1 Nhua cong nghiép 6 t6 va dién — dién tir

1 Nhuya gia dung

1 Khac

3. 86 lwgng nhin vién dang lam vigc tgi cong ty?
"1 Duéi 10 nguoi 11300 — 500 nguoi

7110 - 200 ngudi 11500 — 1000 nguoi




| 200 - 300 ngudi

| [ Trén 1000 nguoi \

XIN CHAN THANH CAM ON SU GIUP PO

CUA QUY DOANH NGHIEP!

Phu luc 97: Co cAu tai san ngin han cia cac cong ty cé phan nganh nhwa niém yét trén thi

trwong chirng khoan Viét Nam giai doan 2016-2020

Méack | Nim Tf;';nagtgg;'g Diiu "'Ntﬁ chinh Phii :1';‘:1 ngin Hang tdn kho TSNH khéc Téng TSNH

AAA | 2016 | 271195540667 392511532808 | 417363145829 | 42322138671 | 1123392357 975
AAA | 2017 | 385121136250 50000000000 | 719353770982 | 410223409952 | 27775065205 | 1592 473 382 389
AAA | 201 | 491191059270 | 483900000000 | 989665344923 | 581114483902 | 32739927560 | 2578 610 815 655
AAA | 2019 | 85809419198 | 676994753425 | 1138540133675 | 702743146437 | 45442771370 | 2649530 224 105
AAA | 2000 | 616523339816 | 301600000000 | 1328600011002 | 417238832395 | 41755747492 | 2705717 930 705
BMP s016 | 364459813405 | 460000000000 | 767627351906 | 381115057 353 9089862577 | 1982292085 241
BMP o017 | 402396557161 | 450000000000 | 468325013475 | 292993105860 | 23812153135 | 1637 526 829 631
BMP o018 | 374611531139 | 200000000000 | 565928053495 | 457103871717 | 27622093075 | 1625265549 426
BMP s019 | 293811366719 | 260000000000 | 286985899 739 | 372818 602781 1252070391 | 1214 867 939 630
BMP 2020 | 183137712079 | 1040000000000 | 287877955439 | 325915327 316 3994799423 | 1840925794 257
DAG so16 | 21443015586 455061525544 | 38036 462 762 1334262678 | 515875 266 570
DAG 2017 7473717 883 512159198847 | 59272837 817 286244354 | 579191998 901
DAG 2018 3031092 187 350582480099 | 79 672 105 033 3431795481 | 436 717 472 800
DAG so19 | 12598405111 350 305105359 | 99 687 498 162 331833668 | 462922 842 300
DAG s020 | 19433382521 366 006 427 077 | 115327 497 186 1315077007 | 502082 383 791
DNP o016 | 108 635957 390 16 455000 000 | 290 569 472 605 | 198 830 083 726 6278142336 | 620 768 656 057
DNP s017 | 190087737299 | 205209927531 | 237890977781 | 167001994766 | 10819307892 | 811009 945 269
DNP o018 | 491880673814 | 120490777907 | 390660421603 | 198304 641797 1430289 198 | 1202 766 804 319
DNP o019 | 24140575641 | 196012971167 | 393514532517 | 287815756466 | 19642233752 | 921126 069 543
DNP 2020 7408230505 | 523770745722 | 550739198771 | 250243523957 | 23494158 372 | 1355 655 857 327




ope | 016 | 12990645021 5636841780 | 23746 584 260 42 374 071 061
ope | so17 | 16596075351 7886626863 | 19214 646 262 43 697 348 476
ope | so1s | 12617239512 8150125406 | 18762717578 141609088 | 39680 691 584
spe | o010 | 12467348489 | 10000000 000 7697334867 | 14838135718 | 2057078816 | 47059 897 890
ope | 020 | 8321770695 8744158813 | 12 435 323 987 29 501 253 495
inp | o016 | 14202366 746 62222354065 | 26944210517 | 4478768934 | 107 847 700 262
inp | 017 | 23930307368 750650997722 | 30714037538 | 7030918951 | 136 741261579
inp | o | 11782731682 66712562285 | 33796607146 | 6092553994 | 118384 455 107
inp | 010 | 20815858008 55080883669 | 23408289806 | 2669108937 | 101983 140 420
inp | 2020 | 26314651246 64605558000 | 24072644084 | 4469221569 | 110462 074 998
NHH | o016 | 142207330297 107191831815 | 79390781517 | 3647956133 | 332437899 762
NHH | s017 | 118180861975 102213146775 | 76299000866 | 8585512642 | 303018 611 433
NHH | so1s | 19872892196 | 20000000000 | 289503271231 | 74039080041 | 5922875452 | 406464898 729
NHH | oo | 13941748243 | 46500000000 | 287629280095 | 80864102389 | 8334573802 | 437 269 704 529
NHH | 2020 | 67689796603 187012072745 | 69652433791 | 5248419826 | 329 602 722 965
Nse | oo | 3039148242 6556670086 | 26654707443 | 27027566870 | 5630890027 | 68 908 982 668
Nse | 017 | 3135954826 2800000000 | 37358352705 | 25145593 528 454974225 | 68894875284
Nse | o1 | 9042500222 2800000000 | 26665965047 | 24151321385 | 2503933043 | 65163 719 697
Nse | 010 | 1436455335 800000000 | 29274960804 | 25491003998 | 3442871280 | 60445291417
Nse | 020 | 1419733488 800000000 | 27053947757 | 18803420064 | 4407572799 | 52484683 108
NTe | 016 | 99241691586 1125364268224 | 686912953454 | 16503210202 | 1928022 123 466
NTe | 017 | 119979974407 1250 051064278 | 773755437621 | 31341369410 | 2184 127 845 716
NTe | 018 | 59218671100 1566 715086 360 | 964265567593 | 33289 346 201 | 2 623 488 671 254
NTe | so10 | 288767838171 903286547333 | 020 %M B0\ 23503735 002 | 2341493031 267
NP | 2020 | 194084404 609 801427470573 | 564783249113 | 8617256 752 | 1568 912 381 047
oon | 2016 | 1151085301 5860277220 | 14441584 983 64623721 | 21526581 225
on | 2017 | 7450602498 21317265036 | 20587 767 123 202224710 | 49557 859 367
poN | 2018 891 907 697 35702073958 | 19 367 697 870 130100782 | 56092 680 307
on | 2010 | 7301183218 45007567738 | 24 957 435 654 142078325 | 78398 274 935
on | 2000 | 3035138000 49080664307 | 28467818758 279230666 | 80862 851 731
oLp 2016 388 991 733 48909350078 | 40062165655 | 5649586002 | 95010 102 558
oLp jor7 | 16822550222 | 16820000000 | 87926219521 | 100079824366 | 9269744312 | 231820338421
oLp oo1g | 5775618713 | 15000000000 | 190433394306 | 183693400425 | 11290569369 | 406197 691813
oLp so10 | 44889238043 5300000000 | 262544643865 | 207038800400 | 18176323715 | 537949 007 923
oLp 2020 | 36798636810 8700000000 | 445829390887 | 277778751982 | 12281971683 | 781388 751362
unp | 016 | 9614325043 | 41150000000 | 68889981560 | 28936761892 | 5452509904 | 154 043 668 39




VNP 2017 54 014 802 355 40 900 000 000 86 851 017 040 15608 447 774 1259928 754 198 634 195 923
VNP 2018 12176 491 200 58 000 000 000 42178 693 820 22 051 807 846 4937 768 189 139 344 761 055
VNP 2019 17 040 803 999 83108 715 987 35340 250 036 25980 493 488 6342348 713 168 026 717 747
VNP 2020 5970503 197 92 991 251 788 86 794 058 598 23820921 468 3609 821 809 213 186 556 860
vbe 2016 7942187 398 189 469 315 903 97 943 333 084 3698 230 597 299 053 066 982
vbe 2017 8 091 796 485 221 265 809 871 85214 481 900 2213004 254 316 785 092 510
vbe 2018 5677 425 348 231596 186 091 | 145852 668 690 4923 380 880 388 049 661 009
vbe 2019 3194 419 292 261297 287951 | 111466 355 849 4476 822 389 380 434 885 481
vbe 2020 2936 211 418 220698 769 764 96 459 404 563 1100139 103 321194 524 848
NNG 2016 38 146 608 262 148 032 861 111 | 1009 881 298 673 64 825 861 369 41439687 732 | 1302326 317 147
NNG 2017 6 647 579 126 162 734 899 269 | 1459 641 454 343 39124 014 143 42066 308 474 | 1710 214 255 355
NNG 2018 70812 773 246 71977 083333 | 1230911683803 43105 521 356 55033614005 | 1471840675743
NNG 2019 421 457 659 722 74099 135 148 363 442 700 024 64 445 629 579 75697 820 192 999 142 944 665
NNG 2020 43 775 846 626 478 211 299 698 56 859 602 569 84 428 684 043 663 275 432 936
NHP 2016 14 664 266 409 59 851 075 963 22057 632 350 6 140 007 508 102 712 982 230
NHP 2017 5091 870 508 87138 225 108 32861682 319 7306 301 377 132 398 079 312
NHP 2018 5152193 951 96 526 479 415 39473130784 6537 478 308 147 689 282 458
NHP 2019 1152980 149 94 070 175 296 3232376 402 98 455 531 847
NHP 2020 1864 322 913 78 102 747 404 3107 548 963 83074 619 280
HCD 2016 24 379 434 235 98 366 990 402 57 460 619 357 141 642 518 180 348 686 512
HCD 2017 17 969 191 642 141 722 409 567 46 422 239 123 922 631 029 207 036 471 361
HCD 2018 10 164 989 429 175355016 852 | 122619 087 888 4780070 631 312 919 164 800
HCD 2019 20 152 096 657 191434 221334 | 115202 463 870 955 456 744 327 744 238 605
HCD 2020 9942 182 094 6 000 000 000 176 788 999 547 | 143 994 625 055 1889 737 886 338 615 544 582
DTT 2016 7914 003 867 1136 239 943 33088 640 953 27 484 773 054 545 540 224 70169 198 041
DTT 2017 7912 221 892 1133242 139 35 381 292 035 26 353 991 987 186 111 988 70 966 860 041
DTT 2018 11 827 042 658 1156 974 759 32 851 563 245 46 273 043 280 2274 647 590 94 383 271 532
DTT 2019 22184 813 628 72000 33393 282 312 28 996 891 147 645 903 608 85 220 962 695
DTT 2020 43222110 105 72000 19054 614 677 28 656 436 829 588 899 939 91 522 133 550
PBP 2016 266 465 039 26 752 575 724 9 240 220 458 830 064 333 37 089 325 554
PBP 2017 606 301 353 15679 706 417 26 053 806 278 1372247922 43712 061 970
PBP 2018 2738000 820 42 307 089 098 20331975197 861 945 606 66 239 010 721
PBP 2019 6 690 966 187 17786 514 181 52 486 461 111 726 116 527 77690 058 006
PBP 2020 2144 463 117 6 855 515 936 42 411 421 670 498 689 224 51 940 089 947
pmp 2016 2736 365 805 37 761 927 863 51540 671 283 2094 253 824 94 133 218 775
pmp 2017 3139 099 382 47531218 478 65 546 686 720 3442 210 029 119 659 214 609




omp o018 | 16800402 542 73564955019 | 71810732318 2887042512 | 165063132 391
omp 2019 8 823 818 070 77663035424 | 61095 864 474 1631844706 | 149214562 674
omp J020 | 12588823412 67872054097 | 84782 306 867 3517677378 | 168760 861 754
ke Jo16 | 226018102803 134738767583 | 159 653 057 164 2878555888 | 523288 483 438
ke Jo17 | 157294256 423 186 070 939 407 | 122 966 054 752 5087411770 | 471418 662 352
vke Jo1g | 40623417165 27344430036 | 172764028354 | 200863747446 | 10928346889 | 452523 969 890
vke so19 | 19950618642 62589040064 | 183154900341 | 116 467 166 181 979670531 | 383 141395 759
vke s020 | 37386287153 92186093588 | 195329258281 | 26883 482 678 451 785 121 700
SPA Jo16 | 20954380636 4500 027 000 23490623549 | 47608 444 784 589646012 | 97 143121981
SPA o017 | 18103511002 15 998 535 991 26233563556 | 50298 389 198 605772164 | 111239771911
SPA 2018 4772228 917 5998 535 991 52215109347 | 67960 120 577 167086082 | 131113080 914
SPA s019 | 26631541040 13847 303 914 59855461142 | 62 110 455 942 1714805561 | 164 159 567 599
SPA 2020 | 36282395674 29 890 006 385 51744289641 | 49 177 895 065 4205187989 | 171299 774 754
LG so16 | 353383432488 73974174183 | 207 562 225 629 7215502550 | 642 135 334 850
TLG so17 | 322850438 614 150 180 480 907 | 248459604999 | 12834414788 | 734324939 308
TLG so1g | 112647434 664 289840144 741 | 318 209 262 556 5412253460 | 726 109 095 421
TLG o019 | 95182150747 | 455000000000 | 399 943282836 | 224 360 492 399 6591 639563 | 1181077 565 545
TLG 2020 | 188887911614 | 371000000000 | 347064708819 | 193550 196 844 3132578195 | 1103 635 395 472
SEN so16 | 17799524589 3178225737 | 16926 213 202 36819364 | 37940782892
SEN s017 | 15410683016 3360402798 | 22283010 787 521661758 | 41575758 359
SEN 2018 7116 681 340 6363091742 | 31005005029 1233702657 | 45718480 768
SEN so19 | 17777608041 7034890057 | 19638 186 919 645564736 | 45096 249 753
SEN 2020 | 28121591665 10191164855 | 19890 259 856 129214609 | 58332230 985
Hil so16 | 135245944019 69642407 187 | 32769 273 749 6488673688 | 244146 298 643
Hil so17 | 14971211486 30479813665 | 70860169223 | 37916717447 | 154227911821
il o018 | 14536498 316 86000000000 | 101576430112 | 66143573910 | 41294670988 | 309 551 173 326
il s019 | 18711853580 24684328767 | 111354825077 | 95502991793 | 46664328841 | 296918 328 058
il 2020 | 27420761758 33000000000 | 125835601784 | 46407432176 | 39732386449 | 272396 182 167
Spp 2016 2 271 093 446 19220666345 | 203742044562 | 413751357259 | 20908156923 | 659 893 318 535
Spp 2017 1703 408 239 22220666345 | 290983049632 | 444172097097 | 25623071489 | 784702 292 802
Spp 2018 721207 738 390952666345 | 318355477514 | 445876469198 | 43310484466 | 848 225305 261
PP 2019 767 629 449 3000000000 | 340113491204 | 478695834 268 163593554 | 822 740 548 475
Spp 2020 455 619 030 130504608299 | 97 606 567 362 230913002 | 228797 707 693
— s016 | 40830786342 | 260000000000 | 301646304485 | 173355081417 4793904633 | 780626 076 877
— 2017 6162022302 | 286508537100 | 393859243664 | 224782329369 | 11417180923 | 922729313 358
— 2018 4280 867 613 54008537100 | 417245314365 | 290952377614 | 16870481656 | 783357 578348




TTP 2019 41190 945 747 323 000 000 000 399 225849290 | 245511126531 7213255708 | 1016141177 276
TTP 2020 36 150 448 855 460 000 000 000 385078 042 242 | 248989 892 187 9004 014042 | 1139222397 326
PP 2016 13174128 340 167 200 000 84 995 888 855 76 516 309 081 26 470 825 276 201 324 351 552
PP 2017 11266 392 534 75793374747 | 109519 203 573 26 969 838 014 223 548 808 868
TPP 2018 99 364 256 505 153 621532 607 | 140637 938 409 22 246 419 800 415870 147 321
PP 2019 105 108 802 404 2 000 000 000 184 238 101 577 | 156 049 204 987 9464 214 571 456 860 323 539
PP 2020 3774444028 141 700 000 000 153240572 068 | 224 852 096 315 7001 378 988 530 568 491 399
TPC 2016 40 953 100 966 113 244 000 000 213 538 937 529 5093 619 375 8924 503 222 381 754 161 092
TPC 2017 14133184 884 51523 691 389 233575178934 54183 951 512 8 544 787 405 361960 794 124
TPC 2018 40196 635 244 51 000 000 000 272 316 774 446 63 469 397 989 6916 170 856 433 898 978 535
TPC 2019 39785 251 243 84 000 000 000 254 864 319 110 43150 816 575 8607 243 043 430407 629 971
TPC 2020 29425320 284 115 000 000 000 261993 749 404 14 225 905 868 6 068 699 887 426 713 675 443
RDP 2016 54 344 780 208 219970958 256 | 253578172172 8282881294 536 176 791 930
RDP 2017 8139 735012 536 271 367 624 | 236 705 534 966 1953 932 445 783 070 570 047
RDP 2018 17 460 289 942 17 437 500 000 623112 671414 | 160 391 844 878 803 522 126 819 205 828 360
RDP 2019 15345 417 157 532798 312241 | 142740584 881 996 366 315 691 880 680 594
RDP 2020 7832773174 305826 091 140 | 201 499 355 190 5409 103 752 520 567 323 256
HPB 2016 36 091 483 737 1800 000 000 30 440 050 855 21512168 174 806 566 594 90 650 269 360
HPB 2017 19 142 680 879 19 500 000 000 28 385 639 059 7072443 929 138 717 100 74 239 480 967
HPB 2018 11 415522 548 48 388611 111 29369 470 055 10 080 056 095 161 143 000 99 414 802 809
HPB 2019 12 346 464 958 33057 550 729 29 422 446 405 16 441 495 729 691 915 364 91 959 873 185
HPB 2020 5149 267 454 5770 000 000 25536 478 702 16 311 523 002 52 767 269 158
HKP 2016 5577 646 210 20027 509 626 25139 465 358 146 541 984 50891 163 178
HKP 2017 3286 580 626 26 127 225 740 24584 806 071 1087 224 636 55085 837 073
HKP 2018 9941 848 394 24998 300 626 24586 773516 1547 880 250 61 074 802 786
HKP 2019 3084 328 956 21179 757 365 31 120 056 194 1930 487 883 57 314 630 398
HKP 2020 208 362 002 24 453 167 094 29 698 378 214 634 327 163 54994 234 473
BBS 2016 5003 800 751 165 014 308 803 24 558 560 881 544 167 816 195 120 838 251
BBS 2017 4 068 690 569 124 187 677 494 35958 487 188 4 662 954 025 168 877 809 276
BBS 2018 5364 103 689 199 174 561 470 47 632 949 092 1570119875 253 741 734 126
BBS 2019 6 688 832 279 204 412 709 905 51140997 191 1 606 462 387 263 849 001 762
BBS 2020 1194 545 232 190917 335 387 49 579 861 994 1561 289 550 243 253 032 163
BXH 2016 8518 130 215 90 099 312 653 22 602 884 088 121 235 320 504
BXH 2017 2269 632 290 81436 937 478 23 062 084 621 106 768 654 389
BXH 2018 8 821 821 560 99 320 153 932 16 391 428 964 274942 132 124 808 346 588
BXH 2019 1542 327 357 106 731 221 172 22124 226 120 69 321 453 130 467 096 102




BXH 2020 10712741 241 96 533 287 730 30705725 072 38 603 127 137990 357 170
HBD 2016 2 633 643 040 10 374 000 000 4 031 005 495 17 038 648 535
HBD 2017 200 712 643 12 582 390 000 7054 135 495 19 837 238 138
HBD 2018 759 229 338 13 777 350 000 6 365 685 495 20902 264 833
HBD 2019 3506 596 924 10 927 122 000 31 005 495 14 464 724 419
HBD 2020 6 440 613 759 4 505 777 000 44 755 495 10991 146 254
BTG 2016 4606 215 617 7 848 235 946 8 565 058 229 147 412 545 21 166 922 337
BTG 2017 8 244 713 586 2582847 141 11 359 903 015 52 559 841 22 240 023 583
BTG 2018 6103 473 216 8 982 591 980 9 069 643 095 24 155708 291
BTG 2019 8988 817 749 3315923 442 7198 665 719 19 503 406 910
BTG 2020 6 680 688 679 1876 791 053 9804 519 051 18 361 998 783
SDG 2016 4 647 021 850 42 704 341 664 39 695 187 546 554 518 469 87 601 069 529
SDG 2017 1006 013 113 35736 074 480 43057 159 033 1003 038 205 80 802 284 831
SDG 2018 403 819 991 32914 831 787 58 047 718 506 622 401 822 91 988 772 106
SDG 2019 516 365 044 1 000 000 000 24 870 704 601 42047171105 1003 248 393 69 437 489 143
SDG 2020 917 943 898 1 000 000 000 34750773 347 45 725 008 042 69 967 269 82 463 692 556
TDP 2016 21 736 547 069 95875482908 | 203 266 492 946 2 030 823 069 322 909 345 992
TDP 2017 36 784 440 611 300 000 000 157 062 445831 | 276626 116 561 1937559 816 472 710 562 819
TDP 2018 11470227513 840 000 000 166 072 941 257 | 438 678 037 565 16 737 760 237 633 798 966 572
TDP 2019 23 636 154 345 2 006 860 822 304 718 311959 | 591 859 290 869 22 377 148 499 944 597 766 494
TDP 2020 65799 238 612 32 450 000 000 288392725345 | 721715 395 936 3632660672 | 1111990020 565




