CHUONG 1
CO SO LY LUAN

1.1 Tai san ngin han

1.1.1 Khai niém

Tai san 14 bd phan ngudn luc quan trong khong thé thiéu trong qué trinh SXKD cta
moi DN. Tai san trong DN dugc cAu thanh boi hai bo phan 1a TSNH va TS dai han,
TSNH dong vai tro quan trong trong vi¢c ddm bao kha nang thanh khoan va duy tri
hoat dong kinh doanh lién tuc ctia doanh nghiép, dudi ddy 1a khai niém dién hinh
nhu sau:

“TSNH 1a nhitng TS c6 thoi gian thu hdi von ngin, thoi gian thu hdi vén phu
thudc vao chu ky kinh doanh ciia DN. Déi véi DN c¢6 chu ky kinh doanh binh
thudng trong vong 12 thang, nhitng TS c¢6 kha ning thu hdi vén hay thanh toan
trude 12 thang ké tir khi két thuc ké toan nam duoc goi 1a TSNH. Dbi véi DN ¢
chu ky kinh doanh dai hon 12 thang, nhitng TS c6 kha niang thu hdi von hay thanh
toan trude 1 chu ky kinh doanh ké tir khi két thuc ké toan nam duogc goi 1a TSNH”
(Nguyén Ning Phic 2013)

C6 thé nhan thiy xem xét trén tat ca cac phuong dién ta co thé két luan vé TSNH
nhu sau: TSNH 13 nhitng tai san c6 thoi gian st dung, ludn chuyén gia tri trong mot
chu ky kinh doanh hodc trong mot nim. TSNH luén chuyén toan bd gia tri ngay
trong mot 1an va duoc thu hdi toan bo, hoan thanh mot vong luan chuyén khi két
thic mot chu ky kinh doanh. Quan 1y TSNH hiéu qua c6 thé gip doanh nghiép
giam thiéu rui ro tai chinh va nang cao hiéu qua hoat dong.

1.1.2 Pic diém

Tai san ngin han 1a cac tai san ma doanh nghiép c6 thé dé dang chuyén doi thanh
tién mit trong vong mot nim hodc trong mot chu ky kinh doanh, tily vao thoi gian
nao dai hon. Pay 1a mot phan quan trong trong von luu dong ciia doanh nghiép, va
quan 1y tai san ngin han hiéu qua 1a yéu t6 then chét dé duy tri kha nang thanh
khoan va hd tro hoat dong kinh doanh hang ngay. Mot sé dic diém tai san ngin han

trong doanh nghiép nhu sau:



Thir nhét, trong qua trinh chu chuyén, TSNH cua DN ludn thay dbi hinh thai tir
tién mat, nguyén vat li¢u, san phém d¢ dang, thanh phém, khoan phai thu, va cudi
cung quay lai thanh tién mat. Mdi 1an thay doi nay déu nham muc dich cubi cung 1a
tao ra san pham va thu héi von. Qua trinh nay giup dam bao dong tién lién tuc va
duy tri hoat dong kinh doanh ctia doanh nghi¢p.

Tht hai, gid tri cuia TSNH dugc dich chuyén mét 1an vao gid tri san phém tiéu
thu va duoc hoan lai toan bd sau mdi chu ky kinh doanh. Diéu nay giup doanh
nghiép tai dau tu nhanh chéng va duy tri su linh hoat trong hoat dong san xuat kinh
doanh.

Tht ba, TSNH hoan thoanh mét vong tudn hoan sau mot chu ky kinh doanh,
chuyén ddi tir tién mat, qua cac hinh thai khac nhau trong qua trinh san xuat va kinh
doanh, va cudi cing quay tr& lai dudi dang tién mat. Vong tudn hoan nay giup
doanh nghiép duy tri sy 6n dinh va hiéu qua trong hoat dong kinh doanh.

C6 thé nhén thiy cac dic diém ké trén ctia TSNH quyét dinh su van dong va thay
dbi lién tuc cac hinh thai gia trj cia TSNH. Tai diém khoi ddu vong tuan hoan vén,
TSNH tir hinh thai tién té sang hinh thai vat tu hang hod dy trit. Qua giai doan san
xut, vat tu duoc dua vao ché tao ban thanh pham va thanh pham. Két thuc vong
tudn hoan, sau khi hang hoa duogc ti€u thy, TSNH lai tro vé hinh thai tién t& nhu
diém xuét phat ban dau cua né.

1.1.3 Phan loai

Tai san ngin han 13 nhitng tai san c6 thé chuyén ddi thanh tién mit trong vong mot
nam hoac trong mot chu ky kinh doanh. V&1 muc ti€u quan ly va sir dung tai san
ngén han mdt cach hi€u qua, TSNH dugc phan loai theo céac ti€u thic khac nhau.
C6 ba cach phan loai phd bién nhu sau:

Thit nhét, hinh thai biéu hién cia tai san, TSNH cua DN bao gom: (i) tai san 1a
vat tu hang hoa bao gom: nguyén vat liéu chinh, vat lidéu phy, san pham do dang,
nhién liéu, cong cy, dung cu, thanh pham, hang hoa, phu ting thay thé; (ii) tai san
phi hang hoa bao gom: tién mit ton quy, tién giri ngan hang, cac khoan phai thu, tai
san cb dinh , bat dong san, chung khoan cé tinh thanh khoan cao, tién trong thanh

toan.



Thtt hai, qua trinh SXKD, TSNH bao gém: (i) TSNH trong khau du trit bao gom:
tién mit tai quy, tién giri ngan hang, tién dang chuyén, hang mua dang di duong,
nguyén nhién vat li¢u tdn kho, cong cu dung cu, hang g1 ban, hang gui gia cong,
tra trude cho ngudi ban; (i) TSNH trong khau san xuat bao gdm: gid tri san phim
do dang, cac chi phi SXKD do dang, chi phi cho két chuyén, chi phi tra trudce, cac
khoan chi phuc vu cho khéau san xuét, nham dam bao cho viéc san xuét duoc lién
tuc; (iii) TSNH trong khau luu thong bao gém: gia tri thanh pham, tai san bang tién,
cac khoan phai thu, cac khoan von dau tu ngan han, cac khoan thé chap, ky cuogc, ky
qu¥ ngin han nham dam bao cho viéc tiéu thy hang hoa hoidc cung tmg dich vu cho
khéach hang dugc thuong xuyén.

Thi ba, ndi dung kinh t&, TSNH gdm: (i) tai san bang tién dugc biéu hién 1a tién
ton quy, tién trén tai khoan thanh toan ctia DN & ngan hang, tién dang chuyén.Tai
san nay duoc su dung dé tra lvong, mua nguyén vat li¢u, tai san c¢d dinh, nop thué;
(i) dau tu tai chinh ngdn han: 13 cac khoan dau tu ma doanh nghiép thyuc hién véi
muc dich sinh 1oi trong thdi gian ngén, thudng dudi mot nim hodc trong mot chu ky
kinh doanh ngin han; (iii) phai thu ngin han: 1a s6 tién ma DN phai thu hdi tir cac
dbi tugng khac trong khoang thdi gian toi da 1a 12 thang nhu phai thu khach hang,
phai thu ndi bo, cam cd; (iv) hang tén kho: 1a nhiing TS hitu hinh thudc quyén sé
hiru cua DN, dugc st dung vao SXKD hodc thyc hién dich vu, hang hoa dé ban
hodc giri di ban trong ky kinh doanh, hang t6n kho phai duoc kiém soat chit ché dé
tranh tinh trang thiéu hut hodc du thira, tir d6 toi wu héa chi phi va loi nhuén; (V)
TSNH khéc: 1 cac khoan tam tng, chi phi tra trudc, nhitng khoan thé chap, ky quy,
ky cuoc ngan han, tai san cho xtr Iy ngan han va cac khoan hoan thué phai thu.

Qua do, tai san ngan han c6 y nghia hét sitc quan trong trong cong tic quan ly
TSNH ciia DN, qua d6 nha quan tri DN ¢6 thé thdy dugc tinh hop 1y hoic khong
hop 1y, tir d6 c6 quyét dinh diéu chinh phu hop.

1.2 Quén tri tai san ngin han

1.2.1 Khai niém

Quan tri tai san ngan han 13 qua trinh quéan 1y va diéu phdi cac tai san ngan han cia
doanh nghiép nham ddm bao hiéu qua s dung von lyu dong, duy tri tinh thanh

khoan, va t6i wu hoa loi nhuan. TSNH luén 1a mot bd phan déng vai tro hét suc



quan trong ddi voi qué trinh SXKD cta mgi DN. Chinh vi vay, quan tri TSNH mdt
cach hiéu qua luon 1a mdi quan tdm hang dau cua cac DN. Dudi day 1a mot sé khai
niém dién hinh nhu:

Theo quan diém cta Robert Parrino (2011): “Quan tri TSNH tra 161 hai cau hoi:
S6 lugng TSNH phtl hgp ma doanh nghiép cAn nim giit 1a bao nhiéu va céc tai san
ngin han ndy nén duoc tai trg nhu thé nao?”

Mot khai niém khac cia Berk va DeMarzo (2014) dua ra quan diém nhu sau:
“Quan tri TSNH 1a quan tri cac TSNH nhu tién mat, hang tdn kho va cac khoan ng
ngin han”.

C6 thé hiéu mot cach khai quat vé quan tri TSNH nhu sau: Quan trj TSNH 1a
quan tri tién mit, hang ton kho, khoan phai thu, cac TSNH khéac va nghién ctlru,
phan tich dé dua ra cac chinh sach phu hop vé TSNH nham giup DN dat dugc hiéu
quéa kinh doanh cao nhat. Pay 1a mot phan quan trong trong quéan 1y tai chinh doanh
nghiép, gitip doanh nghiép duy tri 6n dinh tai chinh va phat trién bén vimng.

1.2.2 Vai tro

Quan tri tai san ngin han dong vai trd quan trong trong viéc duy tri va phat trién
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Cac vai tro ctia quan tri TSNH duoc thé
hién cu thé sau day:

Thi nhét, quan trj TSNH gitip DN phai sir dung mét cach hop 1y, hiéu qua ting
bd phan TSNH, gbép phan tdi vu héa ngudn luc va nang cao hiéu qua kinh doanh.
Cu thé nhu: tién mit va cac khoan tuong dwong tién, cac khoan phai thu, hang ton
kho, chiing khoan ngan han.

Tht hai, quan tri TSNH gitp cho qué trinh SXKD ctia DN duoc dién ra trdi chay
bang cach dam bao rang cac ngudn luc can thiét ludn san sang va duoc sir dung hiéu
qua cu thé nhu: duy tri dong tién 6n dinh, quan 1y hang ton kho hiéu qua, t6i wu hoa
cac khoan phai thu, dam bao tinh linh hoat trong kinh doanh.

Thur ba, quan tri TSNH giup DN luén ddm bao dugc kha nang thanh toan, tor dé
gitip DN gitt dugc uy tin voi cac doi tac va to chirc tin dung. Cu thé nhu: dam bao
kha ning thanh toan, duy tri uy tin véi d6i tac, ting cuong mbi quan hé véi to chirc

tin dung, giam rui ro tai chinh.



Va sau cling quan tri tai san ngan han gitp DN tao dung duoc mdi quan hé mat
thiét véi khach hang gép phan ting doanh thu va lgi nhuan tir d6 giap DN ting
truong loi nhuan, tir d6 gdp phan vao sy phat trién bén vimg va thanh cong cua
doanh nghiép.

1.3 Noi dung quan tri tai san ngan han

1.3.1 Quén tri tién mit

1.3.1.1 Khai niém

Quan tri tién mdt 13 qua trinh quan 1y hiéu qua luong tién mit va cac khoan tuong
duong tién cua doanh nghiép dé dam bao rang doanh nghiép c6 du ngudn luc tai
chinh dé thuc hién cac nghia vu tai chinh, déng thoi t6i wu hoa lgi nhuén tir nguén
von nhan rdi. Tai san bang tién 1a bd phan rat quan trong trong hoat dong kinh
doanh ctia DN. Dudi day 1a mét vai khai niém vé tién mat duoc cac nha nghién cuu
dua ra nhu sau:

Theo Steven M. Bragg (2014): “Tién mat 1a bd phan TS ¢6 tinh thanh khoan cao
nhit bao gdm tit ca cac khoan muc tién va cic ngudn co sin giup thanh toan cic
hoa don ciia mot cong ty”

Theo chuin muc ké toan Viét Nam, tai san bé“mg tién dugc hiéu 1a s tién hién co
thudc quyén sé hitu ctia doanh nghiép va duoc chia thanh cac loai chinh nhu sau:
tién mit tai quy, tién dang chuyén hoidc sb du tai khoan tién gti ctia DN tai ngin
hang. B6 phan TS nay dugc sir dung dé DN thanh toan tién mua cac yéu t6 dau vao
cho qué trinh SXKD nhu nguyén vat liéu, hang hoa, dich vu, TS ¢ dinh. Hodc nop
thué, tra no nhu nop thué cho nha nudc, tra no cho cic nha cung cép, va thanh toan
cac khoan chi phi khiac (Dinh Van Son, Vii Xuan Diing 2012).

Tém lai, tién mat 1a dang tai san c6 tinh thanh khoan cao nhét va 1a phuong tién
san sang cho chi tiéu. Trong doanh nghiép, tai san bang tién gom c6 so tién mat tai
quy, tién dang chuyén hodc s6 du tai khoan tién gui ctua doanh nghiép tai ngan
hang. Tai san bang tién 1 cong cu quan trong giup doanh nghiép duy tri kha nang

thanh to4n, quan 1y chi tiéu va duy tri hoat dong san xut kinh doanh sudn sé.



1.3.1.2 Noi dung vé quan tri tién mit

NOi dung quan tri tién mit bao gém cac hoat dong va chién lugc nham tdi wu hoa
viéc quan 1y sb tién mit va cac khoan twong dwong tién ctia doanh nghiép. Quén trj
tién miat c6 nhimg chirc ning co ban nhu sau:

Lap ké hoach ngan quy: B phan quan tri tién s& xay dung du bao tién cho DN
trong mot khoan thoi gian nhit dinh. Tuy thudc vao yéu cdu cia nha quan tri ma
hoat dong du bao nay cé thé 1a ngén han, trung han hay dai han.

Theo ddi tién va twong duong tién: day 1a cong viéc cta ké toan ngan quy, nguoi
nay s& ghi nhan moi nghiép vu kinh té phat sinh lién quan dén tién va tuong duong
tién cta DN.

Theo doi va dam bao nguff)n tai tro: Mot khia canh khac cua tinh thanh khoan 1a
dam bao cong ty ludn cd kha ning tiép can di ngudn vén vay ng & mot mire 13i suit
hop ly.

Quyét dinh luong du trit tién toi wu: Nha quan tri tinh toan va xac dinh muc du
trit tién sao cho vira ddm bao tinh thanh khoan ctia doanh nghiép, va tan dung ti da
lugng tién mat nhan roi dé dau tu sinh 161 cho DN.

Quan tri rai ro tién mat: DN can lién tuc theo ddi rui ro do cac loai hinh dau tu
ctia DN, mirc do 6n dinh cta ngudi cho vay, su bién dong von co cua ty gia hdi doai
va 1ai suit hodc cac yéu to kinh t& khac. Tir d6 nha quan trj s& dua ra quyét dinh
thay d6i cac khoan dau tu, ngudi cho vay va tham gia vao nhiéu bién phap phong
ngira rui ro dé giam thiéu nhimg rai ro cho DN.

1.3.2 Quin tri hang ton kho

1.3.2.1 Khai niém

Quan tri hang ton kho 13 qué trinh quéan 1y va kiém soat cac hang hoa va nguyén vat
liéu ma doanh nghiép dang luu trit dé dam bao rang c6 du hang ton kho dé dap tng
nhu cau san xuét va ban hang ma khong bi thiéu hut hodc du thura quéa murc. Quan tri
hang ton kho bao gém viéc 1ap ké hoach, theo ddi, va t6i uu hda mirc ton kho dé dat
duoc hiéu qua t6i wu vé chi phi va dich vu khach hang. Dudi day 1a mot sd khai
niém di duoc nhiédu tac gia va nha nghién ctiru dé cap ¢ nhiéu goc do khac nhau nhu

Sau:



Theo Magee and Boodman (1986) “quan tri hang ton kho ¢ goc do quan tri san
xuét 14 mot nhanh cia quan tri kinh doanh, lién quan dén cac hoat dong can thiét
cho viéc mua, luu trir, ban, thanh 1y hodc st dung hang hoa va nguyén vét li¢u”.

Hoic mot khai niém khac ciia nha nghién ctru G Priniotakis (2018) da cho riang
“quan tri hang t6n kho 13 qua trinh theo ddi va kiém so4t mirc d6 ton kho va dam
bao bo sung ddy da dé dap g nhu cau cta khach hang.”

Tom lai, quan tri hang tdn kho 1a viéc l1ap ké hoach, td chire, diéu phéi gilra cac
bd phéan chuc ning ciing nhu kiém soat hang tén kho bang nhiing chinh sach va k¥
thuat nhit dinh, giam thiéu lang phi va duy tri kha ning dap tng nhu ciu khach
hang nham dat duoc cac muc tiéu caa DN.
1.3.2.2 Noi dung quan tri hang ton kho
Theo géc do tai chinh, viéc du trit hang tdn kho can phai so sanh gitta loi ich dat
dugc tir dy trir hang ton kho véi chi phi phat sinh do du trir hang ton kho dé c6
quyét dinh phu hop. Do d6 nha quan tri cin xem xét cc chi phi ¢ lién quan dén du
trit hang ton kho. Chi phi lién quan dén duy trit hang t6n kho bao gém céc loai chi
phi sau:

Chi phi dat hang: Gém c6 cac chi phi giao dich, chi phi vin chuyén va chi phi
giao nhan hang theo hop dong.

Chi phi lvu kho hay chi phi ton trit: La nhitng chi phi phét sinh lién quan dén
viéc thuc hién du trit hang tdn kho trong mot khoang thoi gian xac dinh trudc.

Chi phi thi¢t hai do khong cé hang: chi phi nay phat sinh khi DN khong c6 kha
nang giao hang vi sd lugng hang dy trit trong kho khéng du dap mg cho nhu cau
hang qua 16n.

1.3.3 Quan tri cac khoan phai thu

Quan tri cac khoan phai thu 1a qua trinh quan 1y va kiém soat cac khoan tién ma
khach hang hoac ddi tac no doanh nghi¢p do mua hang hoa hodc st dung dich vu
ma chua thanh toan. Muc tiéu ctia quan tri cac khoan phai thu 1 t6i wu hoa dong
tién, giam thiéu rai ro ng xau, va dam bao rﬁng doanh nghi¢p co thé thu hoi céc
khoan phai thu mot cach hiéu qua va kip thoi. Cac nha nghién ctru di dua ra mot sb

khai niém pho bién:



Bhattacharya (2004), “Quan tri khoan phai thu lién quan dén viéc thiét 1ap cac
diéu khoan tin dung, lya chon cac khach hang cép tin dung, xay dung hé théng thu,
gidm sat cong ng va tai trg cho cac khoan phai thu dé t6i da hoa gia trj cia cong ty”.

Theo Nguyén Minh Kiéu (2012), “Quén tri khoan phai thu 1a cac quyét dinh vé
chinh sach 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”.

Qua cac khai niém trén co thé noéi quan tri khoan phai thu 1a viéc lya chon chinh
sach ban chiu phu hop, theo ddi va don ddc thu hdi céng ng nham dam bao loi ich
t6i da cho DN.

1.4 Panh gia két qua quén tri tai san ngin han cia doanh nghiép

1.4.1 Muc tiéu va két qua quan trj tai san ngin han cia doanh nghiép

Pé dat duoc cic muc tiéu cao nhét thi cac DN can tim cach t6i da hoa lgi nhuén di
kém véi ting truong va phat trién bén viing, tat ca cac hoat dong quan tri trong d6
c6 quan tri TSNH ciing phai ¢6 muc tiéu phu hop v6i muc tiéu cudi cung ciia DN.
Cu thé héa muc tiéu cua quan tri TSNH nhu sau:

Tht nhit, quan tri TSNH dam bdo chu ky hoat dong kinh doanh cua DN dugc
din ra sudn sé. Didu nay c6 nghia 1a cong tac quan tri TSNH phai dam bao duoc
nam van dé sau: (i) nguyén, nhién vat liéu va cac yéu t6 dau vao ciia qué trinh san
xuét ludn sin sang khi can; (ii) hang hoa, thanh pham dugc ban cang sém cang tot;
(i) cac khoan phai thu can dugc thu hdi dung han; (iv) cac khoan phai tra phai
duoc thanh toan khi dén han ma khong bi cham tré; (v) tién mat c6 san cho nhu cau
chi tiéu va mot lugng tién du phong cho nhitng nhu cau bat thuong.

Thi hai, t6i wu héa mirc TSNH va giam thiéu chi phi: DN can tinh toan dé xéac
dinh mirc dau tu vao TSNH phu hop. Boi 18, khi DN dau tu vao TSNH & mic cao
thi DN s& mat chi phi von cao hon, nguoc lai néu mic dau tu vao TSNH & mirc
thap thi DN s& phai d6i mat voi nhimg rii ro trong kinh doanh nhu thiéu hut trong
qua trinh san xuat, mat uy tin.

Tht ba, DN thu dugc loi tire toi vu trén von dau tu TSNH doanh nghiép can thuc
hién cac chién lugc va phuong phap quan 1y tai chinh hiéu qua. Piéu nay c6 nghia
la mdi déng vén ma DN dau tu cho TSNH phai tao ra HQKD cao nhat tir d6 cai

thién hi¢u qua tai chinh va gia tdng gié tri doanh nghiép.



Nhu vy, c6 thé thay két qua quan tri TSNH cua doanh nghiép dugc thé hién
thong qua viéc danh gia hi¢u qua si dung TSNH dat dugc so vé1 muc tiéu dé ra. bé
danh gia liéu DN c6 thyc hién duoc cac muc tiéu hay khong, nhiéu chi tiéu khac
nhau dugc st dung nham phan anh két qua quan tri TSNH bao gdm: céc chi tiéu
phan anh kha nang thanh toéan, céc chi ti€u phan anh kha nang hoat dong, cac chi
tiéu phan anh kha ning sinh loi va cic chi tiéu tong hop phan anh hi¢u qua quan tri
TSNH.

1.4.2 Cac chi tiéu danh gia qua cac kha ning cia doanh nghiép

1.4.2.1 Danh gia qua kha nang thanh toan cia doanh nghiép

Kha ning thanh toan ctia doanh nghiép dwoc thé hién qua cac chi sb: kha ning
thanh todn hién thoi, kha nadng thanh toan nhanh, kha ndng thanh toan tuc thoi va
kha ning thanh toan 14i vay. Chi tiét dugc trinh bay nhu sau:

e Kha ning thanh toan hién thoi

Kha ning thanh toan hién thoi 1a mot chi s tai chinh quan trong duoc st dung dé
danh gia kha ning ctia mot cong ty trong viéc thanh toan cac khoan no ngin han
bing tai san ngan han cua minh.

Chi tiéu kha nang thanh toan hién thoi nhu sau:

Tai san ngan han

Kha nang thanh todn hi¢n thoi = 7
No ngan han

e Kha nang thanh toan nhanh
Kha ning thanh todn nhanh 1a mét chi sb tai chinh giup danh gia kha ning ciia mot
cong ty trong viéc thanh toan cac khoan ng ngan han ma khong phai dua vao viéc
ban hang ton kho.

Chi tiéu kha nang thanh todn nhanh nhu sau:

TSNH-— Hang ton kho

No ngan han

Kha nang thanh toan nhanh =

e Kha nang thanh toan tirc thoi

Kha ning thanh toan tirc thoi 1a mot chi sé tai chinh rat nghiém ngat dung dé déanh
gi4 kha ning cua cong ty trong viéc thanh toan cac khoan ng ngin han chi bang céc
ngudn tién mat va cac khoan tuong duong tién mit, khong tinh dén cac tai san ngan

han khac nhu khoan phai thu hay hang ton kho.



Chi tiéu kha nang thanh toan tirc thoi nhu sau:

Tién va cic khoan twong dwong tién

Kha nédng thanh toén tirc thoi = p
Nongan han

e Kha nang thanh toan lai vay
Kha ning thanh toan 13i 1a mot chi sb tai chinh dung dé danh gia kha ning cua mot
cong ty trong viéc thanh toan cac khoan 13i vay bang loi nhuan trude 13i vay va thué
(EBIT). Chi s6 nay cho thiy cong ty c6 du kha ning tao ra loi nhuan dé chi tra 13i
vay hay khong.

Chi ti€u kha nang thanh toan 1ai vay nhu sau:

Loinhuin truwéc thué va lai vay

Kha nang thanh toan lai vay = S6 ai vay plat tra

1.4.2.2 Panh gia qua kha nang hoat dong cia doanh nghiép

Kha ning hoat dong cua doanh nghiép duoc thé hién qua cac chi sd: vong quay tai

san ngan han, hé sb dam nhiém tai san ngin han, vong quay cac khoan phai thu, ky

thu tién binh quan, vong quay hang ton kho, s6 ngay ctia mét vong quay HTK, vén

lwu dong rong, va chu ky luan chuyén tién. Chi tiét duoc trinh bay nhu sau:

e Vong quay tai san ngin han

Vong quay tai san ngin han 13 mot chi sb tai chinh dung dé do luong hiéu qua cia

viéc sir dung tai san ngin han dé tao ra doanh thu. Chi s nay cho thiy céng ty c6

bao nhiéu doanh thu dugc tao ra tir mdi dong tai san ngén han ma cong ty sé hitu.
Chi tiéu vong quay tai san ngin han nhu sau:

Doanh thu
TSNH binh quan

Vong quay tai san ngan han =

e Hé s6 dam nhiém tai sin ngin han
Hé s6 dam nhiém tai san ngan han 1a mot chi s6 tai chinh dung dé danh gia phan
trdm tai san ngan han cia cong ty dugc tai trg bai ngudén von dai han. Chi s6 nay
cho thdy mirc 6 ma cong ty dwa vao ngudn von dai han dé tai tro cho cac tai san
ngan han.

Chi tiéu hé s6 dam nhiém tai san ngén han nhu sau:

TSNH

Doanh thu thuin

Hé s6 dam nhiém TSNH =
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e Vong quay cac khoan phai thu
Vong quay cac khoan phai thu 1a mot chi sé tai chinh do luong hiéu qua cua viéc
thu hoi cac khoan phai thu tir khach hang. Chi sé nay cho thdy s6 1an ma cac khoan
phai thu dugc thu hdi trong mot khoang thoi gian nhat dinh, thudng 1a mot nam.

Chi tiéu vong quay cac khoan phai thu nhu sau:

DT ban chiu+ VAT dau ra twong ttng

Vong quay céac khoan phai thu = - : > - N
Cac khoan phai thu binh quan

e Ky thu tién binh quén
Ky thu tién binh quan 13 mot chi sé tai chinh cho biét s6 ngay trung binh ma coéng ty
can dé thu hdi cac khoan phai thu tir khach hang. Chi s nay gitp dénh gia hiéu qua
clia cong ty trong viéc quan 1y va thu hoi no.

Chi tiéu ky thu tién binh quan nhu sau:
S6 ngay trong ky (365 ngay)

Ky thu tién binh quan = —— - ; - -
S6vong quay cac khoan phai thu trong ky

e Vong quay hang ton kho
Vong quay hang ton kho 1a mot chi s tai chinh do luong hiéu qua cua viée quan 1y
hang ton kho ctia cong ty. Chi s6 ndy cho thay sé 1an ma hang ton kho duoc ban va
thay thé trong mot khoang thoi gian nhét dinh, thudng 14 mot nam.

Chi tiéu vong quay hang tén kho nhu sau:

Doanh thu

Vong quay hang ton kho =
& quay & Hang ton kho binh quan

e S0 ngay ciia mt vong quay hang tén kho
S6 ngay ciia mot vong quay hang ton kho cho biét s6 ngay trung binh ma hang ton
kho duoc luu kho trude khi duoc ban. Chi s6 nay gilp dénh gia hiéu qua cia viéc
quan 1y hang ton kho va téc do tiéu thu hang hoa.

Chi tiéu s6 ngay cia mot vong HTK nhu sau:

S6 ngay trong ky (365 ngay)

S6 ngay cua mot vong quay HTK =
gay clia mot vong quay S6 vong quay HTK trong ky

e Von lru dong rong
Vén luu dong rong 1a mot chi sé tai chinh quan trong ding dé danh gia kha ning
thanh toan cac khoan ng ngan han ctia cong ty va do luong mirc do tai chinh va

thanh khoan cta cong ty trong ngan han.
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Chi tiéu von luu dong rong nhu sau:
Vén luu dong rong = TSNH — Cac khoan phai thu ngan han
e Chu ky luin chuyén tién
Chu ky luan chuyén tién 12 mot chi sb tai chinh do ludng thoi gian ma cong ty can
dé chuyén ddi cac khoan dau tu vao hang ton kho va cac khoan phai thu thanh tién
mit tr doanh thu. Chi s nay giup danh gia hiéu qua cua quan 1y von luu dong va
kha ning ctia cong ty trong viéc toi vu hoa dong tién.
Chi tiéu chu ky luan chuyén tién nhu sau:
Chu ky luan chuyén tién = S6 ngdy mot vong quay HTK + sd ngay mot vong
quay khoan phai thu — s6 ngady mot vong quay khoan phai tra
1.4.2.3 Danh gia qua kha nang sinh 1oi ctia doanh nghiép
Kha nang sinh 101 ctia doanh nghiép duoc thé hién qua cac chi s6 hé s6 sinh 101 caa
TSNH. Chi tiét duoc trinh bay nhu sau:
e H¢ s6 sinh 10i ciia tai san ngin han
Hé s sinh 101 cta tai san ngin han do ludng kha ning sinh 161 ctia cAc tai san ngin
han cua cong ty. Chi sb nay gitp danh gia hiéu qua trong viéc st dung tai san ngin
han dé tao ra loi nhuén.
Chi tiéu hé s6 sinh 101 cia TSNH nhu sau:

Loi nhuan sau thué
TSNH

Hé sb sinh 16 caia TSNH =

1.5 Quan tri tai san ngin han va hiéu qua hoat dong cong ty
Quan tri tai san ngan han dong vai tro quan trong trong viéc dam bao hiéu qua hoat
dong cta mot cong ty. Quan tri tai san ngan han hiéu qua gitip cong ty duy tri thanh
khoan, dap uing cac nghia vu tai chinh ngén han va t6i wu hoa loi nhuan, quan tri
TSNH c¢6 anh hudng truc tiép dén kha nang sinh 15i cia DN. Nhitng DN Iya chon
duogc phuong phap quan tri TSNH hiéu qua, phu hop sé¢ dam bao kha nang thanh
toan. TSNH 1udn sin sang cho qua trinh san xuét, tiét kiém chi phi, tan dung hop 1y
tién nhan rdi, tir 46 qué trinh SXKD dién ra thuan loi, troi chay va két qua 1a kha
nang sinh 191 cao va nguoc lai.

Mot s6 nha nghién ctru cho rang ton tai mdi quan hé ngugc chiéu giita lugng

hang ton kho dén loi nhuén. Tuy nhién, sy gia ting hang tdn kho thuc su c6 thé lam
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giam chi phi boi 18 khi mot cong ty nam giir nhiéu hang ton kho hon, ho cé thé da
du doan duoc bién dong cua gia ca (Blinder & Maccini 1991). Do d6, cong ty c6 thé
mua hang ton kho khi gia thip. Ngoai ra, mua hang ton kho véi sb luong 16n ciing
c6 thé giam chi phi mua hang (Blinder & Maccini 1991). Tuy nhién, rii ro cta viéc
c6 mirc ton kho thdp hon 13 nd ngin can viéc ting doanh sb ban hang (Garcia-
Teruel & Martinez-Solano 2007) va giam luong hang ton kho qua nhiéu c6 thé lam
giam doanh sé ban hang do hét hang (Blinder & Maccini 1991; Deloof 2003; Jose
va cong sy 1996; Wang 2002).

Theo quan diém ctia nhiéu hoc gia cho rang chu ky luan chuyén tién (CCC) cao
hon s& anh huong dén loi nhuan (Shin & Soenen 1998). Mauboussin va Callahan
(2014) cing cb diéu nay bang cach tuyén bd rang CCC cang thip thi nhuan hoat
dong trén vén cang 16n. CCC thap hon ciing lam giam nhu cau huy dong tai chinh
bén ngoai, ma theo Myers va Majluf (1984) 1a dit hon so véi ngudn tai trg ndi bo.
CCC thap hon ciing cai thién kha ning no ctia cong ty do nhu cau von tai trg it hon
(Jose et al. 1996). Do d6, sé du phu hop c6 thé tdi da héa loi nhuan va gia tri cong
ty. Néu muc ton kho va khoan phai thu thip hon c6 thé dan dén doanh thu thap hon,
trong khi mirc khoan phai tra cao hon c6 thé din dén giam gia.

M6t sb nha nghién ctru khac cho rang ton tai mdi quan hé ngugc chibu giira
lwong hang ton kho dén loi nhuan. Tuy nhién, sy gia ting hang ton kho thuc su co
thé lam giam chi phi béi 18 khi mot cong ty nam giit nhiéu hang tdn kho hon, ho ¢
thé da du doan dugc bién dong cua gia ca (Blinder & Maccini 1991). Do d6, cong ty
c¢6 thé mua hang ton kho khi gia thip. Ngoai ra, mua hang ton kho véi s6 lugng 16n
cling c¢6 thé giam chi phi mua hang (Blinder & Maccini 1991). Khi doanh s ban
hang dao dong, muc ton kho 16n hon c6 thé giup san xuat sudn sé (Blinder &
Maccini 1991; Schiff & Lieber 1974).

Va sau cing la tac dong ctia vong quay khoan phai tra dén kha nang sinh lgi cua
doanh nghiép, cac nha nghién ciru khiang dinh vong quay khoan phai tra cang cao
thi kha nang sinh loi cang cao. Cac nha nghién ctru 1ap luan mbi quan h¢ nay dua
trén phan tich vé chinh sach chiét khau (Deloof 2003; Enqvist et al. 2014; Ng,
Smith & Smith 1999; Wilner 2000). Ngoai ra, thanh toan tré c6 thé dan dén phi phat
(Gill & Biger 2013). Thanh toan nhanh hon ciing c6 thé ciing c6 méi quan hé lau
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dai v6i cac nha cung cap (Ng et al. 1999; Wilner 2000). Tuy nhién, nghién ciru ctia
Lazaridis va Tryfonidis (2006) cho rang ton tai mdi quan hé nguoc chiéu giita vong
quay khoan phai tra va loi nhuan béi 18 khoan phai tra 1a mot ngudn tai chinh khong
dat va linh hoat (Deloof 2003; Enqvist et al. 2014).

1.5.1 Cac nghién ctru nwéc ngoai

e Nghién ctru ctia Deloof (2003)

Tiéu dé: “Does Working Capital Management Affect Profitability of Belgian
Firms?”

Phuong phép: Phan tich dit liéu bang tr 1,009 cong ty cua Bi trong giai doan
1992-1996.

Két qua: Két qua cho thay c6 mdi quan hé nghich bién giita chu ky chuyén d6i
tién mat (Cash Conversion Cycle - CCC) va loi nhuan cta cong ty. Ttc 13, khi cong
ty giam thoi gian chu ky chuyén d6i tién mat, loi nhuan cta cong ty ting 1én.

Y nghia: Quan Iy vén lwu dong hidu qua, dic biét 1a chu ky chuyén d6i tién mit,
c6 thé cai thién loi nhuan cua cong ty.

e Nghién ctru cia Lazaridis va Tryfonidis (2006)
Tiéu dé: "Relationship Between Working Capital Management and Profitability of
Listed Companies in the Athens Stock Exchange™

Phuong phap: Str dung dit lidu cua cac cong ty niém yét trén San Giao dich
Chung khoan Athens trong giai doan 2001-2004.

Két qua: Nghién ctru cho thiy c6 mdi quan hé dang ké gitra quan Iy von luu dong
va loi nhuén cua cong ty. Pic biét, giam chu ky thu hdi cong no va chu ky hang ton
kho s& dan dén tang loi nhuan.

Y nghia: Cac cong ty nén tap trung vao viéc giam thoi gian thu hoi cong no va
quan 1y hang ton kho hiéu quéa dé cai thién loi nhuan.

e Nghién ctru ciia Garcia-Teruel va Martinez-Solano (2007)
Tiéu dé: "Effects of Working Capital Management on SME Profitability"

Phuong phép: Phan tich dir li¢u ctua 8,872 cong ty vira va nho (SMEs) tai Tay
Ban Nha trong giai doan 1996-2002.

Két qua: Nghién ctru chi ra rang giam thoi gian chu ky chuyén doi tién mat, thoi

gian thu hoi cong no va thoi gian ton kho s€ 1am tdng lgi nhuén cia cac cong ty.
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Y nghia: Quan 1y von luu dong hiéu qua 1 rat quan trong d6i v6i sy thanh cong

cua cac doanh nghiép vira va nho.

e Nghién ctru ciia Raheman va Nasr (2007)

Tiéu dé: "Working Capital Management and Profitability — Case of Pakistani
Firms"

Phuong phap: St dung dit liéu tir 94 cong ty niém yét trén San Giao dich Chung
khoan Karachi trong giai doan 1999-2004.

Két qua: Nghién ctru phat hién ra rang c6 mdi quan hé nghich bién gitta cc chi
s6 quan 1y vén luu dong (nhu chu ky chuyén d6i tién mat, chu ky thu hdi cong no,
va chu ky hang ton kho) va loi nhuan cta cong ty.

Y nghia: Quan Iy vén luu dong hiéu qua c6 thé din dén ting loi nhudn cia cong
ty, va céc cong ty can chi trong vao viée tdi uu héa cac chi sb nay.

e Nghién ctru cia Uyar (2009)
Tiéu dé&: "The Relationship of Cash Conversion Cycle with Firm Size and
Profitability: An Empirical Investigation in Turkey"

Phuong phap: Phan tich dir liéu tir 166 cong ty niém yét trén San Giao dich
Chung khoan Istanbul trong giai doan 2007-2008.

Két qua: Nghién ctru chi ra rang chu ky chuyén d6i tién mit c6 mdi quan hé
nghich bién véi loi nhuan cua cong ty. Ngoai ra, kich thudc cong ty ciing anh
huéng dén quan 1y von luu dong va hiéu qua tai chinh.

Y nghia: Ca chu ky chuyén dbi tién mit va kich thuéc cong ty déu 13 nhiing yéu
t6 quan trong anh huong dén loi nhuan, va cic cong ty can quan Iy tot cac yéu to
nay dé dat hiéu qua tai chinh cao.

Cac nghién ctru dinh lugng néu trén déu chi ra tam quan trong cua viéc quan 1y
tai san ngan han d6i voi hidu qua hoat dong cta cong ty. Quan 1y von luu dong, dic
biét 1a chu ky chuyén dbi tién mat, chu ky thu hdi cong ng va chu ky hang ton kho,
c6 anh huong 16n dén kha ning sinh 10i va tinh thanh khoan cua cong ty. Viéc
nghién ctru va ap dung cic thuc tién quan 1y tai san ngan han hiéu qua s& giup cac

doanh nghiép t61 vu hoa hoat dong va cai thién lgi nhuan.
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1.5.2 Cac nghién ciru trong nuée

e Nghién ciru ciia Nguyén Thi Hong (2018)

Tiéu dé: "Anh hudng ctia quan tri tai san ngén han dén hiéu qua hoat dong cua céc
doanh nghiép nhoé va vira tai Viét Nam"

Phuong phap nghién ctru: Nghién ctu st dung phuong phap phan tich hdi quy
tuyén tinh da bién dé kiém tra anh hudng cua cic bién doc 1ap (quan tri tién mit,
quan tri cac khoan phai thu, quan trj hang t6n kho) 1én bién phu thudc (hiéu qua
hoat dong do luong bang ROA va ROE).

Két qua: Két qua cho thdy quan trji cac khoan phai thu va quan tri hang t6n kho
c6 tac dong tich cuc dang ké dén ROA va ROE, trong khi quan tri tién mat c6 tac

dong khong dang ké.

e Nghién ciru ciia Pang Van An (2019)
Tiéu dé: "Quan trj tai san ngin han va hiéu qua hoat dong tai chinh cta cac cong ty
san xuat tai Viét Nam"

Phuong phap nghién ctru: Str dung mé hinh hdi quy tuyén tinh da bién dé phan
tich mdi quan hé gitta quan tri tai san ngin han va cac chi s tai chinh nhu loi nhuén
va thanh khoan cua cac cong ty san xuét.

Két qua: Nghién ciru chi ra ring cac cong ty ¢ chién lugc quan tri tai san ngin
han hiéu qua thuong c6 kha ning ting cudng loi nhudn va duy tri sy thanh khoan t6t
hon trong moéi truong kinh doanh kho khan.

e Nghién ctru ciia Lé Thi Bich Ngoc (2020)
Tiéu dé&: "Tac dong cua quan tri von luu dong dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép dich vu tai Viét Nam"

Phuong phép nghién ctru: Str dung phuong phap phan tich hoi quy dé diéu tra tac
dong cla cac bién quan tri von luu dong (bao gom tién mat, cac khoan phai thu va
hang tdn kho) dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép dich vu.

Két qua: Nghién citu chi ra rang cac doanh nghiép dich vu quan tri tot cic ngudn
luc von luu dong thuong ¢ kha ning t6i vu hoa loi nhuan va giam thiéu rui ro tai
chinh trong qua trinh hoat dong.

Nhitng nghién ctru nay cung cip céi nhin sdu sic vé cach ma quan tri tai san ngin

han anh huong dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép tai Viét Nam. Viéc ap
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dung cac phuong phap nghién ctru dinh lugng giip nha nghién ctru va cac nha quan
1y hiéu rd hon vé tam quan trong cua quan 1y von luu dong va cac yéu to lién quan

dén ting cudng ning suat va ting trudng bén ving cua doanh nghiép.
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CHUONG 2
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.1 Khung tiép cin nghién ctru
Dua trén lugc khao céac 1y thuyét nén tang, cac nghién ctru dinh lugng lién quan, dé

tai tién hanh xay dung khung tiép can nghién ctru nhu sau:

Quan tri tai san ngin han Hiéu qua hoat dong
— > | -ChisdROA

- Kha nang thanh toan hién hanh .
a nang thanh toan hien han _Chi s ROE

- Vong quay khoan phai thu
- Vong quay hang tén kho

- Thoi gian thu tién binh quan Yéu té kiém soat
- Thoi gian tdn kho binh quan - Quy mo hoat dong

- Dong tién hoat dong kinh doanh - S8 nim thanh lap

Hinh 2.2: Khung tiép cin nghién ciru

Hinh 2.1 cho théy, cac yéu td doc lap dai di¢én cho chi tiéu nham quan tri tai san
ngin han bao gdm: (i) Kha ning thanh toan hién hanh, (ii) vong quay khoan phai
thu, (iii) vong quay hang tén kho, (iv) thoi gian thu tién binh quan, (v) thoi gian tén
kho binh quan va (vi) dong tién hoat dong kinh doanh. Céc yéu t6 nay dugc ky vong
s& anh hudng dén hiéu qua hoat dong, dai dién boi chi s6 ROA va ROE. Ngoai ra,
dé tai cling sir dung bién kiém soat gdm quy mé hoat dong cong ty va sd nam thanh
1ap doanh nghiép.
2.2 Gia thuyét nghién ciru
Duya trén cac co s ly luan, 1y thuyét lién quan, khung tiép cén nghién ctu, gia
thuyét nghién ctru vé anh huong cua hoat dong quan tri tai san ngan han dén hiéu
qua hoat dong cong ty dugc xay dung nhu sau:
2.2.1 Kha nang thanh toan hién hanh
Kha nédng thanh toan hién hanh do luong kha nang cua cong ty trong viéc thanh todn
cac khoan ng ngan han bang tai san ngan han. Day 1a mot chi s thanh khoan gitip

danh gia kha ning cong ty duy tri hoat dong trong ngan han.
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Hiéu qua hoat dong do luong kha ning sir dung tai san va ngudn lyc dé tao ra
doanh thu va lgi nhuén, va c6 anh hudéng truc tiép dén kha nang thanh toan hién
hanh thong qua viéc quan Iy hang tdn kho, cac khoan phai thu, va dong tién.

Chinh vi vay, gia thuyét nghién ctru dugc dit ra nhu sau:

Hi: Kha ning thanh toan hién hanh tac dong cing chiéu dén hiéu qua hoat dong.
2.2.2 Vong quay khoan phai thu
Vong quay cac khoan phai thu 1a mot chi sé quan trong dé danh gia kha niang cua
cong ty trong viéc thu hoi tién tir khach hang, anh hudng truc tiép dén dong tién va
quan ly tai chinh.

Hiéu qua hoat dong tong thé bao gdm viée st dung tai san va ngudn luc dé tao ra
doanh thu va loi nhuin. Mot vong quay cac khoan phai thu cao gdp phan cai thién
hiéu qua hoat dong bang cach tdi uu hoa quy trinh thu hdi no va cai thién dong tién.
Chinh vi vay, gia thuyét nghién ctru dugc dit ra nhu sau:

H.: Vong quay khoan phai thu tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong.

2.2.3 Vong quay hang ton kho

Vong quay hang ton kho 13 chi sb quan trong dé danh gia hiéu qua trong viéc quan
1y hang ton kho va tiéu thy hang hoa. Mot vong quay cao cho thay cong ty c6 kha
ning quan 1y hang ton kho tét va tiéu thu hang héa nhanh chéng.

Hi¢u qua hoat dong bao gff)m viéc sur dung tai san va nguén luc dé tao ra doanh
thu va loi nhudn. Mot vong quay hang ton kho cao gop phan vao hiéu qua hoat dong
bang cach giam chi phi luu kho, cai thién dong tién va t6i wu hoa quan 1y tai san.
Chinh vi véy, gia thuyét nghién ctru dugc dat ra nhu sau:

Hs: Vong quay hang ton kho tac dong ciing chiéu dén hiéu qua hoat dong.

2.2.4 SO ngay phai thu binh quén

S6 ngay thu tién binh quan 14 chi sd quan trong dé danh gia kha nang thu hoi cac
khoan phai thu va quan 1y dong tién. Mot sd ngdy thu tién binh quéan thip cho thiy
cong ty thu hoi tién tir khach hang nhanh chéng, cai thién dong tién va hiéu qua
hoat dong.

Hiéu qua hoat dong bao gém viéc st dung tai san va nguén luc dé tao ra doanh

thu v loi nhuan. Cai thién s ngay thu tién binh quan cé thé nang cao hiéu qua hoat
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dong bang cach giam chi phi tai chinh, tdi wu hoa quan 1y cac khoan phai thu va duy
tri dong tién tich cyec.
Chinh vi vay, gia thuyét nghién ctru dugc dit ra nhu sau:

Ha: Vong quay hang ton kho tac dong cing chiéu dén hiéu qua hoat dong.
2.2.5 S6 ngay ton kho binh quén
S6 ngay ton kho binh quéan 1a chi s6 quan trong dé danh gia hiéu qua quan 1y hang
t6n kho. Mot sb ngay ton kho binh quéin thap cho thiy hang héa dugc tiéu thu nhanh
chong, gitp giam chi phi luu kho va cai thién hi€éu qua hoat dong.

Hi¢u qué hoat dong bao gSm viéc su dung tai san va nguén luc dé tao ra doanh
thu va loi nhuan. Cai thién s6 ngdy ton kho binh quan c6 thé nang cao hiéu qua hoat
dong bang cach giam chi phi luu kho, cai thién dong tién va tdi wu héa quan Iy tai
san. Chinh vi vay, gia thuyét nghién ctru duoc dit ra nhu sau:

Hs: Vong quay hang ton kho tac dong cing chiéu dén hiéu qua hoat dong.

2.2.6 Dong tién hoat dong kinh doanh

Dong tién hoat dong kinh doanh 13 sb tién ma cong ty tao ra tir hoat dong kinh
doanh chinh ctia minh, khong bao gdm cac hoat dong tai chinh va dau tu. Day 1a
mdt chi s6 quan trong dé danh gia kha ning cia cong ty trong viéc tao ra tién tir cac
hoat dong kinh doanh co ban. Néu dong tién hoat dong duong, cong ty co kha ning
tu tai trg cho cac hoat dong, dau tu va chi tra no va nguoc lai. Chinh vi vay, gia
thuyét nghién ctru duoc dit ra nhu sau:

He: Dong tién hoat dong kinh doanh tac dong cing chiéu dén hiéu qua hoat dong.
2.3 Phuong phap nghién ciru
Duéi day 1a phan trinh bay cach thic thuc hién nghién ciru, bao gom: phuong phap
chon miu va phuong phap do ludng cac bién nghién ctu.

2.3.1 Phuong phap chon miu

Phén nay sé& trinh bay cach thitc chon mau nghién ctru bao gom: cach thirc Iya chon
cac cong ty niém yét, cach thuc lya chon giai doan nghién ctru, cach hurc Iua chon
nganh nghé cta cac cong ty niém yét, va cach thirc lya chon ¢& miu nghién ctru.
2.3.1.1 Lwa chon nganh nghé ciia cic cong ty niém yét

M4u nghién ctru khong bao gdm céc cong ty niém yét 1a cac to chirc tai chinh nhur

ngan hang, bao hiém, cong ty chimg khoan va cac quy dau tu. Béi vi cac t6 chirc tai
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chinh nay c6 co ciu tai san, ngudn von, khuodn kho phap 1y quy dinh hoat dong khac
biét so v&i cac cong ty co trong mau nghién ciru.

Ngoai nhitng cong ty niém yét 1a cac t6 chirc tai chinh, nhitng cong ty thudc dién
bi canh bao, kiém soat dic biét, budc hiy niém yét hoic huy niém yét ty nguyén
khong thudc mau nghién ctru.
2.3.1.2 Lua chon ¢& miu
C6 nhiéu cach thire dé lua chon ¢& mau dai dién cho téng thé. Dya trén kinh nghi¢m
ctia Green (1991), ¢& mau nghién ctru c¢6 thé duoc xac dinh nhu sau:

n=>50+ 8m

Trong d6: n 12 ¢& mau ti thiéu va m 1 sd bién doc 1ap trong mé hinh. Ap dung
cach tinh ¢& miu cta Green (1991) vé6i bién sé doc 1ap 13 6, c& mau nghién ciru tbi
thiéu bang 98 s6 quan sat.

Mot phuong phap khac dé xac dinh ¢& mau dua trén dé xuit ctia Tabachnick va
Fidell (2007). Theo do6, co mau nghién ctru dugc xac dinh nhu sau:

n>104 +m

Trong d6: n 13 ¢& méu t6i thiéu va m 1a sé bién doc 14p trong mo hinh. Ap dung
theo cach tinh dé xuét cuia Tabachnick va Fidell (2007) véi sb bién doc lap 13 6, c&
mAu nghién ctru téi thiéu bang 110 sd quan sat.

Téng quan, nghién ctu thuc hién thu thap dit liéu cac cong ty niém yét trén
HOSE giai doan 2009-2023 va dam bao c6 it nhat 110 s6 quan sat cho mdi nim.
Ngoai ra, mau nghién ctru khong bao gdm cic cong ty 1a td chirc tai chinh nhu:
ngan hang, cong ty bao hiém, cong ty chimg khoan va cac quy dau tu, cac cong ty
6 nién do tai chinh khong tring vao thoi diém cudi ndm va cac cong ty thudc dién
bi canh bao, kiém soat dic biét, bude huy niém yét hodc huy niém yét tu nguyén.
2.3.2 Po lwomg cac bién nghién ciru
2.3.2.1 Bién phu thudc (Hiéu qua hoat dong)

o Hiéu qua hoat dong (ROA)
Hiéu qua hoat dong dugc do ludng thong qua ty suat loi nhuan trén tai san (ROA -
Return on Assets), 1a mot bién phu thudc trong nghién ctru vé anh huong cua hoat

dong quan tri tai san ngan han dén hiéu qua hoat dong ciia cong ty.
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ROA cao cho thay céng ty st dung tai san hiéu qua, mang lai lgi nhuén cao trén
mdi dong tai san dugce dau tu. Nguoc lai, ROA thip co6 thé 13 dau hiéu cta viéc sir
dung tai sdn khong hiéu qua hodc tai san du thura.

ROA duoc tinh bang cach chia loi nhuan rong (sau thué) cho tong tai san trung
binh cia cong ty.

o Hiéu qud hoat dong (ROE)

Hi¢u qua hoat dong cua cong ty, do luong muc do lgi nhuan tao ra tu von chu sé
hiru. Pay 1a mot chi s6 quan trong dbi voi ¢ dong, phan anh kha nang sinh 10i tir s6
tién ma ho da dau tu vao cong ty.

Mot ROE cao cho thay cong ty dang quan 1y va st dung von chil s hiru mot
cach hiéu qua dé tdi da hoa loi nhuan cho céc cd dong, trong khi mot ROE thép co
thé chi ra rang cong ty chua tin dung t6i da ngudn von nay.

ROE duoc tinh bang cach chia lgi nhuan rong (sau thué) cho téng von chu s&
hiru cta cong ty.
2.3.2.2 Bién giai thich
Bién giai thich dugc thé hién qua: kha ning thanh khoan ngin han, kha ning thanh
khoan nhanh, kha nang thanh toan hién thoi, vong quay khoan phai thu, vong quay
hang t6n kho, sb ngay thu tién binh quan, dong tién hoat dong kinh doanh. Cac bién
giai thich dugc do ludng chi tiét nhu sau.

e Khd nang thanh todn hién hanh

Kha ning thanh khoan tirc thoi 13 chi sb tai chinh do ludong kha ning cia cong ty
trong viéc str dung tién mit va cac khoan tuong duong tién dé thanh toan cac khoan
no ngén han. Pay 1a mét chi sb rat than trong, vi né chi xem xét cac tai san c6 tinh
thanh khoan cao nhét, bao gom tién mat va cac khoan twong duong tién. Chi sd nay
thuong thap hon 1, nhung néu cao hon, né cho thay cong ty c6 kha ning thanh toan
ng ngan han ngay lap tuc.

e \/Ong quay khodn phdi thu

Vong quay phai thu 1a chi s6 do ludng hiéu qua cia cong ty trong viéc thu hoi cac
khoan no tir khach hang, hay noi cach khéac 1a sé 1an ma cong ty thu hoi dugc cac

khoan phai thu trong mot nam. Néu chi s6 ndy cao cho thay cong ty ¢ kha ning thu
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hdi no tét va quan ly cac khoan phai thu hiéu qua. Néu thap, diéu nay c6 thé &m chi

rang cong ty dang gip kho khin trong viéc thu hdi no tir khach hang.

e \ong quay hang ton kho

Vong quay hang ton kho 1a chi s6 do ludng sb 1an ma hang ton kho cua cong ty
dugc ban hét va thay thé trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Néu chi s nay cang
cao thi cho thy cong ty ban hang nhanh va hiéu qua, nguoc lai chi s6 thap c6 thé 1a
dau hiéu cua viéc tich trir hang ton kho qué nhiéu hoic hang héa khéng dugc ban ra.
e S0 ngay thu tién binh quén

Sb ngay thu tién binh quan 1a mot chi sé quan trong trong tai chinh giup dénh gia
hiéu qua cua cong ty trong viéc thu hdi cac khoan phai thu tir khach hang. Chi sé
nay do ludng thoi gian trung binh ma cong ty can dé thu hoi tién mat tir cac khoan
ban hang chiu tra cham. Néu chi s ngay thu tién binh quan ngin thi céng ty s&
thuan loi trong viéc thu hdi ng. Néu sé ngay thu tién binh quan qua dai, cong ty c6
thé gap kho khan trong viéc duy tri tai chinh va can cai thién quy trinh thu hdi no.

e S0 ngay téon kho binh quan

Sb ngay ton kho binh quan 1a chi sb do luong thoi gian trung binh ma hang ton kho
dugc luu kho trude khi dugc ban ra. Chi sé ndy cho thiy cong ty can bao nhiéu
ngay dé tiéu thu hang ton kho tir khi nhap kho cho dén khi ban. Néu hang ton kho
duoc tiéu thu nhanh chong, giam chi phi luu kho va rui ro hang hda 15i thoi va
nguoc lai.

e Dong tién hoat dpng kinh doanh

Dong tién hoat dong kinh doanh 13 sb tién ma cong ty tao ra tir hoat dong kinh
doanh chinh ciia minh, khong bao gdm cac hoat dong tai chinh va dau tu. Pay 1a
mot chi s6 quan trong dé danh gia kha ning cta cong ty trong viéc tao ra tién tir cc
hoat dong kinh doanh co ban. Dong tién hoat dong kinh doanh cho théy cong ty co
kha ning tao ra tién tir hoat dong kinh doanh chinh. Néu dong tién hoat dong duong
cho thdy cong ty c6 kha ning tu tai trg cho cac hoat dong, dau tu va chi tra no va

nguoc lai.
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2.3.3 Phwrong phap phan tich s ligu
2.3.3.1 Phwong trinh héi quy
Phuong phép phan tich dir li¢u dugc thyc hién theo cac bude nhu sau:
Perf, = 5, + B,CurrR, + B,RevTurn, + g, InvenTurn,
+ p,RevPeriod, + S, InvenPeriod, + S,CashFlow,
+ p,FirmSize, + g;FirmYear, + &,

Trong do, CurrR: Ty I¢ thanh todn hién hanh; RevTurn: Vong quay khoan phai thu;
InvenTurn: Vong quay hang ton kho; RevPeriod: S6 ngay phai thu binh quan;
InvenPeriod: S& ngay t6n kho binh quan; CashFlow: Dong tién hoat dong kinh
doanh trén doanh thu thuan; FirmSize: Quy mé cong ty; FirmYear: S6 nim thanh

1ap doanh nghiép.

2.3.3.2 K§ thuat hdi quy

V& k¥ thuat st dung phuong phap hoi quy, dbi dir liéu dang bang, bén canh cac mo
hinh nhu hién trong phuong sai thay d6i va tu twong quan cua sai sd, va hién tuong
da cong tuyén can duoc khic phuc, viéc Iya chon phuong phap hdi quy gém: sir
dung mé hinh héi quy dit liéu bang thong thudng (Pool), mé hinh anh hudng cd
dinh (Fixed Effect Model — FEM) va md hinh anh huéng ngau nhién (Random
Effect Model — REM) ciing can dugc xem xét. Theo Wooldridge (2016), so v6i mod
hinh Pool, mé hinh FEM va REM duogc ua thich st dung do két qua uéc luong
virng va khong chéch khi khic phuc dugc hién twong phuong sai thay d6i va tu
tuong quan cia sai sb, thich hop ddi v6i dir liéu bang khong can dbi va han ché
tuong dbi van dé noi sinh do thiéu bién. Co s dé lva chon FEM va REM dugc thuc

hién qua kiém dinh Breusch-Pagan dé lua chon gittra REM va Pool.
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CHUONG 3
KET QUA NGHIEN CUU

3.1 Pic diém miu nghién ciru

Mau nghién ctru duoc thu thap tir 138 cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chimg
khoan TP.HCM giai doan 2009-2023, v&i tong cong 1959 sé quan sat. Mau nghién
ctru khong bao gdm céc t6 chire tai chinh, bao hiém va cac ngan hang, cong ty quan
1y qui dau tu. Duéi day 1a Bang 3.1, bang trinh bay s6 liéu théng ké mé ta cac bién
nghién cuu.

Bang 3.1: Thong ké mé ta cac bién nghién ciu

Bién nghién ctru Trung Gia tri Gia t,ri Do légh

binh nhé6 nhat 16'n nhat chuan
ROA 7.9% -48.3% 78.4% 8.2%
ROE 13.5% -1194.4% 98.2% 30.8%
CurrR 2.31 0.14 31.88 2.36
RevTurn 44.02 0.04 33524.88 765.32
InvenTurn 45.88 0.00 4197.16 240.05
RevPeriod 68.77 0.00 2920.99 128.66
InvenPeriod 359.41 0.00 149107.30 3790.79
CashFlow 7.21 -899.47 278.75 46.89
DA 47.7% 1.1% 99.4% 21.0%
FirmSize 6,362,110 65,647 668,000,000 29,910,273
FirmYear 30 4 116 15

ROA: Kha nang sinh 161 do luong bang loi nhudn rong trén tong tai san; ROE: Kha ning sinh 1i do luong
bang loi nhuan rong trén von chu s¢ hiru; CurrR: Ty 1€ thanh toan hién hanh; RevTurn: Vong quay khoan
phai thu; InvenTurn: Vong quay hang ton kho; RevPeriod: S5 ngay phai thu b|nh quén; InvenPeriod: S6 ngay
ton kho binh quéan; CashFlow: Dong tién hoat dong kinh doanh trén doanh thu thuin; FirmSize: Quy mo
cong ty; FirmYear: S6 nam thanh 1ap doanh nghiép.

Bang 3.1 cho thay, cac cong ty niém yét c6 kha ning sinh lgi loi trung binh theo
ROA 14 7.9% va theo ROE 1a 13.5%. C6 nhiing cong ty c6 kha nang sinh loi rat
cao, cu thé ROA ciia cong ty c6 gia tri cao nhét 1a 78.4% va ROE ciia cong ty co gia
tri cao nhat 1a 98.2%. O phuong dién nguoc lai ¢ cong ty gip nhiéu kho khin trong
viéc tim kiém loi nhuan. Kha nang sinh 1gi ciia cong ty co6 gid tri &m 1on nhét tuong

mg v&i ROA va ROE thap nhét lan lugt 13 -48.3% va -1194.4%.
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Ty 1¢ thanh to4n hién hanh ctia cong ty (CurrR) trung binh chiém 2.31, v&i gia tri
nho nhat va 16n nhat 1an lugt 1 0.14 va 31.88. Tiép dén, vong quay khoan phai thu
(RevTurn) va vong quay hang ton kho (InvenTurn) c6 gié tri trung binh lan lugt 13
44.02 va 45.88. B6i voi s6 ngay thu tién binh quan (RevPeriod) va s ngay ton kho
binh quan (InvenPeriod), hai chi tidu udc lugng s6 ngiy niy c6 gié tri trung binh lan
luot 12 68.77 va 359.41. S6 liéu thong ké cho thdy, ton tai cong ty co ty s6 ng (DA)
rat cao, chiém 99.4%.

Mau nghién ctru ciing cho thiy doanh nghiép c6 tong tai san dai dién cho quy mé
hoat dong cong ty (FirmSize) dat gia tri 16n nhat 1a 668 ngan ty vnd. Ngoai ra, cong
ty co s6 nim thanh 1ap (FirmYear), dai di¢n cho lich sy hoat dong, lau do1 nhét
chiém 116 nam.

3.2 Két qua nghién ctru

Trudce khi thye hién udc lugng hoi quy, dé tai kiém dinh hién tuong da cong tuyén
t6n tai trong mo hinh, kiém dinh lua chon mé hinh hoi quy thich hop theo di liéu
dang bang.

Béing 3.2: Bing ma tran twong quan

Biénnghitneiu (1) 2 @) @ (G 6 () @B (© (10 VIF

(1) ROA 1
(2) ROE 0.41 1
(3) CurrR 032 0.06 1 1.48
(4) RevTurn 0.10 0.02 0.13 1 1.02
(5) InvenTurn 0.08 0.03 0.05 0.01 1 1.02
(6) RevPeriod -0.20 -0.14 -0.03 -0.03 -0.06 1 1.15
(7) InvenPeriod -0.06 -0.02 005 0.00 -0.02 0.30 1 1.12
(8) CashFlow 020 007 002 0.02 004 -020 -0.13 1 1.06
(9) DA -053 -0.14 -055 -0.06 -0.09 0.12 0.06 -0.12 1 1.56
(10) FirmSize -0.16 -0.06 -0.21 -0.04 -0.10 0.08 0.07 -0.04 029 1 111
(11) FirmYear 001 -0.02 0.02 -0.01 -0.03 -0.11 -0.07 0.04 -0.08 0.02 1.02

ROA: Kha nang sinh 101 do luong bang loi nhudn rong trén tong tai san; ROE: Kha ning sinh 151 do luong
bang loi nhuan rong trén von chu s¢ hiru; CurrR: Ty 1€ thanh toan hién hanh; RevTurn: Vong quay khoan
phai thu; InvenTurn: Vong quay hang ton kho; RevPeriod: S5 ngay phai thu blnh quén; InvenPeriod: S6 ngay
ton kho binh quan; CashFlow: Dong tién hoat dong kinh doanh trén doanh thu thuin; FirmSize: Quy mo
cong ty; FirmYear: S6 nam thanh 1ap doanh nghiép.

Két qua & Bang 3.2 cho thay, xét vé do 16n, hé sé tuong quan cao nhat 1a 0.55
dugc thé hién thong qua su twong quan gitra ty 1¢ ng (DA) va ty 1¢ thanh toan hién
hanh (CurrR). Hé s6 tuong quan cao thir hai 1a 0.30 dugc thé hién thong qua su
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tuong quan gitta s6 ngdy thu tién binh quan (RevPeriod) va sé ngay ton kho binh
quan (InvenPeriod). Ngoai ra, ciing & Bang 3.2, chi sé VIF 16n nhét co gia trj 1a
1.56. Két qua nay cho thiy, hién tuong da cong tuyén trong mé hinh khong dang ké.

Sau khi di kiém tra hién twong da cong tuyén trong mo hinh, nghién ctru tién
hanh uéc lugng phuong trinh hdi quy anh hudng cua hoat dong quan tri tai san ngin
han dén hiéu qua hoat dong. Dudi day 1a Bang 3.3, bang trinh bay két qua hdi quy,
két qua kiém dinh Breusch-Pagan, kiém dinh F, va kiém dinh Hausman nhim lya
chon phuong phap hoi quy thich hop. Két qua kiém dinh khuyén nghi str dung mo
hinh anh huong ngau nhién (Fixed Effect Model - FEM) 1a phwong phép thich hop
dé u6c luong phuong trinh hdi quy. Ngoai ra, k¥ thuat diéu chinh sai s chuén ciing
dugc st dung dé kiém soat hién twong phuong sai khong dong nhit cia sai sd.

Bang 3.3: Bang két qua hdi quy

i ROA ROE

Bién nghién ciru

[1] [2] [3] [4]
Hing sb 0.237"" 0.358™ 0.433™" 0.778™
Ln(CurrR) 0.007"" 0.008 ™" 0.007 0.010™
Ln(RevTurn) 0.012™" 0.035™"
Ln(InvenTurn) 0.011™ 0.026™"
Ln(RevPeriod) -0.009™" -0.033™
Ln(InvenPeriod) -0.010™" -0.021™"
CashFlow 0.000™" 0.000" 0.000™" 0.000™
DA -0.109™" -0.107™" -0.043™ -0.035™
FirmSize 0.001 0.000 0.001 -0.001
FirmYear -0.052"" -0.049™ -0.131™ -0.125™
S6 quan sat 1959 1995 1995 1995
R? diéu chinh 77.7% 77.5% 62.7% 64.6%
Kiém dinh F 10.945™ 10.885 2.128™ 2.112°"
Kiém dinh Breusch-Pagan 1773.8677"  1762.572™" 69.800 " 63.890""
Kiém dinh Hausman 69.368 " 65.903 " 38.042" 36.723™

" mikc y nghia 1%; ™" mirc ¥ nghia 5%; * mirc ¥ nghia 10%

ROA: Kha ning sinh 151 do luong bang lgi nhuan rong trén tong tai san; ROE: Kha ning sinh 151 do
ludng bang loi nhuan rong trén von chu s¢ hitu; CurrR: Ty 18 thanh toan hién hanh; RevTurn: Vong
quay khoan phai thu; InvenTurn: Vong quay hang t6n kho; RevPeriod: S6 ngay phai thu trung binh;
InvenPeriod: S6 ngay ton kho trung binh; CashFlow: Dong tién hoat dong kinh doanh trén doanh
thu thuan; FirmSize: Quy md cdng ty; FirmYear: S6 nam thanh lap doanh nghiép.
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Bang 3.3 trinh bay bén mé hinh hdi quy. M6 hinh [1] va [3] thé hién cac bién
giai thich gém ty 18 thanh toan hién hanh, vong quay tai san ngan han, va dong tién
anh huong dén hiéu qua hoat dong. M6 hinh [2] va [4] tip trung xem xét ky thu tién
binh quan. Viéc trinh bay theo cach nay s& tranh duoc hién tuong da cong tuyén
gita cac vong quay tai san ngin han va s6 ngay thu tién binh quan.

Két qua hdi quy & Bang 3.3 cho thay, hé s6 hoi quy cta bién Ln(CurrR) mang
dau duong va c6 ¥ nghia théng ké v6i mirc ¥ nghia 1% & M6 hinh [1] va [2] d6i véi
bién ROA, va véi mirc y nghia 5% & Mo hinh [4] dbi v6i bién ROE. Két qua nay
cho théy, ty 1€ thanh todn hi¢n hanh cao hon s€ dan dén ROA va ROE cao hon.

Tiép dén, hé s6 hoi quy cua bién Ln(RevTurn), vong quay khoan phai thu va bién
Ln(InvenTurn), vong quay hang ton kho déu mang diu duong va c6 ¥ nghia thong
ké voi mirc ¥ nghia 1% & hai M6 hinh [1] va [3]. Két qua nay cho thiy, c4c cong ty
c6 vong quay khoan phai thu va vong quay hang ton kho cao hon s& c6 ROA va
ROE cao hon.

Nguoc lai, hé sé hdi quy cua bién Ln(RevPeriod), so ngay phai thu binh quan va
bién Ln(InvenPeriod), s6 ngay t6n kho binh quin mang ddu 4m va c6 ¥ nghia théng
ké v&i mirc y nghia 1% & hai M6 hinh [2] va [4]. Két qua nay cho thay, khi chu ky
phai thu va chu ky hang t6n kho dai hon, ROA va ROE giam.

Sau cung, hé sb hdi quy cua bién Ln(CashFlow) déu mang dau duong va c6 ¥
nghia thong ké voi muirc ¥ nghia 1% ¢ Mo hinh [1], [2] va [3], va y nghia théng ké
5% & MO hinh [4].

3.3 Thao luin két qua

3.3.1 Kha nang thanh toian hién hanh

Két qua nghién ctru cho thay kha niang thanh toan hién hanh anh huong cing chiéu
dén hiéu qua hoat dong cong ty dugc do ludng bang chi s6 ROA va ROE. Két qua
nay phu hop véi 1y thuyét tai chinh, d6 1a khi ty 18 thanh khoan hién hanh ting, hiéu
qua sir dung tai san ctia cong ty cling ting. Piéu ndy co thé vi cong ty c6 du tai san
lwu dong dé hd tro cac hoat dong hang ngay mot cach hiéu qua. NGi cach khéc céac
cong ty c6 kha nang thanh toan ng ngan han tét hon thuong cé hiéu qua hoat dong

tot hon.
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3.3.2 Vong quay tai sin ngin han

Két qua nghién ctru di chi ra, vong quay khoan phai thu va hang ton kho tac dong
cung chiéu dén hiéu qua hoat dong cong ty. Két qua nay duoc hd tro tir Iy thuyét tai
chinh cong ty. Vong quay khoan phai thu cao cho thiy cong ty sir dung tai san hiéu
qua dé tao ra doanh thu, va phan anh kha ning ctia cong ty trong viéc chuyén doanh
thu thanh tién mit. Ngoai ra, vong quay hang ton kho cao cho thdy cong ty c6 kha
ning ban hoic st dung hang tén kho nhanh chéng. Diéu nay co thé chi ra raing cong
ty quan 1y hang ton kho hiéu qua, giam thiéu tinh trang hang ton kho du thira hoic
16i thoi.

3.3.3 S0 ngay phai thu va ton kho binh quén

S6 ngay phai thu binh quan cang cao, cong ty mat nhiéu thoi gian hon dé thu hoi
cac khoan phai thu tir khach hang. Khach hang dang tri hoan thanh toan hoac cong
ty ¢6 chinh sach tin dung qua long 1éo. Tuong tu, s6 ngay ton kho binh quan cao,
cong ty mat nhiéu thoi gian hon dé ban hang ton kho. Két qua 14 hiéu qua hoat dong
cua cong ty giam.

3.3.4 Dong tién hoat dong kinh doanh

Mot dong tién hoat dong kinh doanh duong, 6n dinh cho thdy cong ty dang vén
hanh hiéu qua, vé6i chi phi dugc kiém soat tot va doanh thu du manh dé dap tng cac
chi phi hoat d6ng. Sau cung két qua nghién ctru cho thdy hoat dong kinh doanh hiéu
qua giup cong ty duy tri thanh khoan, dap tmg cac nghia vu tai chinh ngin han, va
dau tu vao cac co hoi ting trudng trong twong lai. Mot dong tién hoat dong kinh
doanh manh mé thudng 1a dau hiéu ciia mot cong ty c6 kha ning quan 1y tai chinh

tot va co nén tang viing chac cho sy phat trién bén viing.
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KET LUAN

Cac diém chinh ciia nghién ctru

Hiéu qua hoat dong 1a mét chi sé quan trong trong viéc danh gia sirc khoe tai chinh
va kha nang sinh 101 ctia mot doanh nghiép, la thudc do kha nang ctia cong ty trong
viéc sur dung tai nguyén dé tao ra loi nhuan va dat dugc cac muc tiéu kinh doanh.
Hiéu qua nay thuong dugc danh gid qua cac chi sb tai chinh nhu loi nhuan rong,
kha ning sinh 1i do luong bang loi nhuan rong trén vén chu so hiru (ROE), kha
nang sinh 16i do ludng bang loi nhuin rong trén tong tai san (ROA), va doanh thu.

Vé6i muc dich do ludng hoat dong hiéu qua cia cac cong ty niém yét trén S& Giao
dich Chtrng khoan TP.HCM (HOSE) va tir d6 hudng dén dé xuit md hinh do luong
HQHD phu hop két qua kiém dinh khuyén nghi st dung mo hinh anh huéng ngau
nhién (Fixed Effect Model - FEM) 1a phuong phép thich hop dé uéc luong phuong
trinh hoéi quy.

Ngoai ra, hiéu qua hoat dong con lién quan dén viéc quan 1y tai san, toi vu hoa
chi phi, ning suét lao dong, va kha ning dap mg thi truong. Mot cong ty hoat dong
hiéu qua thuong co su két hop tét gitta chién luoc kinh doanh, quan tri tai chinh, va
quan 1y nguén lyc.

Hamy chinh sach

Nghién ctru nay dugc thuc hién véi muc dich gia tang sy hiéu biét cua cac doanh
nghiép dé hiéu hon vé van dé& quan tri TSNH va HQHD cua cong ty. Do do, cic
doanh nghiép can tham khao két qua nghién ctru nay dé co thé ap dung thich hop va
dam bao hi€u qua hoat dong.

Két qua nghién ctru cho thiy kha ning thanh toan hién hanh, vong quay tai san
ngan han, s6 ngdy phai thu va ton kho binh quén, dong tién hoat dong diéu c6 tac
dong anh hudéng dén quan tri tai san ngén han va hi¢u qua hoat dong. Cac doanh
nghiép phai tim cach quan 1y tt cac hoat dong hiéu qua va ting cudng cac rii ro
xay ra.

Va sau cung két qua nghién ciru dé tai da chi ra anh hudng cta hoat dong quan tri
tai san ngan han dén hiéu qua hoat dong ciia cong ty. Nhitng quyét dinh va chién

lwgc quan 1y tai san ngan han hiéu qua khong chi gitip cong ty duy tri thanh khoan
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6n dinh ma con toi uu hoa dong tién, giam thiéu rai ro tai chinh va ting cuong kha
ning canh tranh trén thi truong. Viéc quan 1y tot kha ning thanh toan hién hanh,
vong quay tai san ngin han, sé ngay phai thu va ton kho binh quéin, dong tién hoat
dong da duogc chirng minh 1a ¢6 vai tro quan trong trong vi¢c nang cao lgi nhuan va
dam bao su phat trién bén viing cia cong ty.

Gi6i han va hwéng nghién ciru tiép theo

e Gidi han nghién ciru

Gi6i han dau tién cua nghién ctiru d6 13 dé tai chi st dung mau nghién ciru duogc thu
thap tir 138 cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan TP.HCM giai doan
2009-2023. Ngoai ra, dé tai chi chon bién giai thich 1a kha ning thanh toan hién
hanh, vong quay khoan phai thu, vong quay ton kho, sé ngay thu tién binh quan, sb
ngdy ton kho binh quén va dong tién hoat dong trong kinh doanh dé khao sat anh
huong dén bién phu thudc 1a hi¢u qua hoat dong cia ROA va ROE.

Sau cung, dé tai chua st dung cac k¥ thut hdi quy cao cap dé udc luong anh
hudng ctia hoat dong quan tri tai san ngan han dén hiéu qua hoat dong cong ty.

o Huwéng nghién civu tiép theo
Duéi day 1a nhitng goi ¥ cho hudng nghién ctru tiép theo nham bd sung cho cac han
ché trong nghién ciru cta dé tai.

Trude tién, huéng nghién ctru nén md rong pham vi nghién ctru. Can thu thip
thém dit liéu tir c4c cong ty niém yét trén S& Giao dich Chung khoan TP.HCM dé
c6 thé t6i wu hoa dit liéu loc dugc va c¢6 d6 chinh xé4c cao hon tuong déng vo1 thuc
té cua tinh hinh hiéu qua hoat dong ctia cong ty.

Tiép dén, bén canh xem xét cac yéu té hudng nghién ctru tiép theo nén mé rong
pham vi bén ngoai nhu: diéu kién kinh té vi md, quy dinh va phéap 1y chinh sach tai
chinh, canh tranh va thay ddi trong nganh dé nghién ctru c6 thé hoan thién hon va
tra 101 van dé mot cach t6t nhat.

Sau cung, hudng nghién ctru tiép theo nén st dung cac mé hinh khac nhau dé tim
c6 thé hiéu rd vé hiéu qua hoat dong ciia cong ty tir nhiéu khia canh khac nhau.

Két luan
Két qua nghién ctru di phan dnh mirc d6 hiéu qua hoat dong clia cac cong ty niém

yét trén HOSE, dong thoi da chi ra udc luong hoi quy, dé tai kiém dinh hién tugng
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da cong tuyén tn tai trong mo hinh, kiém dinh lra chon mé hinh hdi quy thich hop
dé do luong HQHD trong kinh doanh.

Khéng dimg lai d6, két qua nghién ctru da phan anh twong ddi mot cach rd rang
vé hoat dong quan tri TSNH va HQHD. That sy hitu ich va can thiét danh cho cac
ngan hang va cac nha nghién ctru tham khao két qua nghién ctru trong dé tai nay.
Thét su hiru ich va can thiét danh cho cic doanh nghiép va cac nha nghién ctru tham
khao két qua nghién ctru trong dé tai nay.

Hon nita, dé tai 1a budc dém va khuyén khich cac sinh vién nghién ciing chuyén
nganh trong va ngoai nha truong quan tim dén linh vyuc nghién ctru vé HQHD trong
tuong lai. Sau cung, két qua nghién ctru ctia dé tai rat hiru ich, gop phan 1am co so
tham khao cho cac doanh nghiép mudn phat trién hiéu qua hoat dong trong kinh
doanh. Mét linh vuc nghién ctru cé tinh chit méi & Viét Nam dang ting budc dinh

hinh va phat trién.
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