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PHAN MO PAU
1. Tinh cap thiét caa dé tai

Trong nén kinh té thi trudng, moi doanh nghiép déu huéng téi muc tiéu ti
da hoa gia tri tai san cua chu so hiru. Dé dat téi muc tiéu d6, hiéu qua kinh doanh
nodi chung va hiéu qua tai chinh néi riéng luén 1a mdi quan tim hang dau cua céc
nha quan tri diéu hanh doanh nghiép, chii s hitu va cac chu thé lién quan khéc. Bé
thuc hién muc tiéu néng cao hiéu qua kinh doanh doi hoi cac doanh nghiép phai
thue hién dong bo nhiéu giai phap khéac nhau bao gom: cac giai phap vé k¥ thuat, to
chuc san xuat kinh doanh; giai phap vé quan tri tai chinh; giai phap vé té chuc va
quan ly nhan su; giai phap vé marketing, khai thac thi truong,... nham sir dung toi
wu cac ngudn luc.

Trong qué trinh d6 voi vai tro diéu hoa, phdi hop va chi huy moi hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép, hoat dong quan tri doanh nghiép no6i chung, quan tri
tai chinh doanh nghiép ndi riéng co vi tri dac biét quan trong. Thong qua hoat dong
quan tri tai chinh (QTTC), cac nguon luc cua qué trinh san xuét kinh doanh (lao
dong, vat tu, tién von) cua doanh nghiép duoc két ndi, phan bd va sir dung mét cach
can dbi, dong bo, nhip nhang va hiéu qua, hudng téi thuc hién tét nhat muc tiéu
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép dat ra. Quan tri tai chinh la hoat dong
mang tinh chi quan caa nha quan tri, dé 1a su tac dong c6 muc dich ctia nha quan tri
dén céac hoat dong tai chinh trong doanh nghiép, dit trong tdm vao giai quyét 3 noi
dung co ban 1a: huy dong tao l1ap vén dap tng nhu ciu vén cho hoat dong san xuat
kinh doanh (quyét dinh tai tro); phan bd von cho ting hoat dong, dau tu mua sam
tai san, sir dung von trong tirng hoat dong kinh doanh (quyét dinh dau tu); va phan
phdi két qua kinh doanh, phan phéi loi nhuan sao cho hop 1y, dam bao sy phat trién
bén vitng caa doanh nghiép trong twong lai (quyét dinh phan phdi). Muc tiéu cua
QTTC suy cho cung 1a nham thue hién tét nhat muc tiéu hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép 1a toi da hoa gia tri tai san cho cha so hitu. Hiéu qua cua hoat dong
QTTC tét hay x4u s& anh huong truc tiép dén viéc thuc hién duoc hay khdng cac
muc tiéu hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Mot quyét dinh tai chinh khéng
dugc can nhic, hoach dinh k§ lugng hay thuc hién kém hiéu qua c6 thé dan dén
nhitng ton that Ién 1am giam hiéu qua kinh doanh caa doanh nghiép. Hiéu qua kinh
doanh caa doanh nghiép c6 thé xem xét theo nhiéu goc do, trong d6 hiéu qua kinh
doanh xem xét dudi goc do tai chinh (do luong bing céc chi tiéu tai chinh) hay con
goi 1a hiéu qua tai chinh 1a goc tiép can cua cac nha quan tri tai chinh nham dua ra
dugc cac quyét dinh dung dan trong diéu hanh doanh nghiép. C6 nhiéu nhan té anh
huong téi hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép, trong dé cac nhan té thuoc vé quan



tri tai chinh duoc coi la quan trong can dugc nghién ciu ca trén phuong dién ly
thuyét va phuong dién thuc nghiém. Diéu nay doi hoi can ¢ nhitng nghién ctiru dé
danh gia dung dan mdi quan hé va anh huéng cua hoat dong quan tri tai chinh dén
hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép.

O Viét Nam, thi truong chimg khoan sau 17 nam phét trién tinh dén cudi nam
2016 di c6 695 doanh nghiép niém yét (chi tinh SGDCK HOSE va SGDCK HNX),
trong d6 c¢6 hon 300 doanh nghiép c6 ding ky giao dich c6 phiéu véi gié tri von hoé
trén thi trudng bang 40% GDP. Trong 695 doanh nghiép niém yét trong giai doan
2010-2016 cac doanh nghiép san xuat niém yét (DNSXNY) lubn chiém ty trong cao
nhat, khoang 1/3 téng s6 DNNY trén TTCK. Phan Ién cac DNSXNY déu la nhiing
doanh nghiép c6 quy md von 16n va téc do ting truong cao trong nhitng nim vira
qua. Tuy nhién, khi xem xét hiéu qua kinh doanh cac DNSXNY trong giai doan nay
ciing cho thay con rat nhiéu doanh nghiép kinh doanh thua 15 hozc hiéu qua thap, chi
mot s6 it doanh nghiép dat duoc hiéu qua kinh doanh cao véi ROE trén 30%. Trong
xu hudng hoi nhap qudc té ngay cang sau, rong, canh tranh ngay cang khéc liét, yéu
cau day manh tai co ciu hoat dong kinh doanh va tai chinh, khéng nging nang cao
hiéu qua kinh doanh ca&c DNSXNY ngay cang tré nén cap thiét.

Trong nhitng nim qua, da c6 nhiéu cong trinh nghién ctiu vé quan tri tai chinh,
hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép va madi lién hé giita hai van dé nay. Phan Ién cac
cong trinh nghién ctru da str dung co sd 1y luan va cac mo hinh Iy thuyét hién dai dé
giai thich va danh gia sy tac dong cua quan trj tai chinh dén hiéu qua tai chinh cua
cac doanh nghiép. Pbi twong nghién ctu chu yéu la cac cong ty niém yét c6 phiéu
trén thi truong chiing khoan (TTCK) & cac nuéc co nén kinh té thi truong phat trién
nhu My, Chau Au, Uc, Nhat Ban... Cac nghién ctu & cac nudc dang phat trién
thuong lwa chon & mot s6 nén kinh té dién hinh nhu Trung Quéc, An Do, Thai
Lan,... Mot sé nghién cttu & cac nudc ¢d nén kinh té chuyén doi nhu Trung Qudc,
cac nuéc Trung va Pong Au. Tuy nhién & Viét Nam, cho dén nay van con rat it
cong trinh nghién cau vé su tac dong cua quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh
cua doanh nghiép. Vi vay, nghién ciru mot cach khoa hoc, khach quan nham danh gia
dung tac dong cua quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh cia cac DNSXNY & Viét
Nam la rat can thiét va co y nghia khoa hoc.

Xuit phét tir nhitng can ct Iy luan va thuc té néu trén, tac gia da lya chon
van dé “Tdc dgng caa qudn tri tai chinh dén hiéu qud tai chinh cia cac doanh
nghiép san xudt niém yét trén thi trwong chieng khoan Viét Nam” 1am dé tai luan
an Tién si ctia minh.

2. Muc dich va nhiém vu nghién ciru



Muc dich nghién ciru: Muc dich nghién ctru cuaa luan an la: théng qua nghién
ctru su tac dong maot chiéu cua quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh cua cac
doanh nghiép san xuat niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam, tir d6 rit ra
dugc céc két luan can thiét 1am co s¢ d& xuat mot sé khuyén nghi ddi véi doanh
nghiép va cac cha thé lién quan.

Nhiém vu nghién cuu:

Thet nhat: Tong quan cac két qua nghién ctu ly thuyét va thyc nghiém da co
vé mdi quan hé gitra quan trj tai chinh va hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép.

Thi# hai: Hé théng hda, 1am rd nhitng co so 1y luan khoa hoc vé quan tri tai
chinh va hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép, cac nhan té anh huong va tac dong
ctia quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh va dé xuat phuong phap nghién ctu.

The ba: Trén co s& bdo cao tai chinh cua cac DNSXNY trén TTCK Viét
Nam giai doan 2010-2016, sir dung két hgp phuong phap nghién ctru dinh tinh va
nghién ctru dinh luong dé chi ra sy tac dong cta quan tri tai chinh dén hiéu qua tai
chinh cua cac doanh nghiép trong mau nghién ctu.

Thir fu: Pua ra cac két luan vé két qua nghién ctu, chi ra cac diém dat duoc va
nhitng han ché, nguyén nhan caa nd. Tur d6, dé xuat mot sé khuyén nghi doi véi céc
DNSXNY trén TTCK Viét Nam nham hoan thién quan tri tai chinh dé nang cao
hiéu qua tai chinh ctua doanh nghiép
3. Céau heéi nghién cau

Dé thyc hién nhiém vu nghién cau néu trén, luan an xac 1ap cau hoi nghién
ctru nhu sau:

Cau hai 1: Quan tri tai chinh va hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép la gi?
Hiéu qua tai chinh caa doanh nghiép dugc biéu thi va do luong nhu thé nao?

CAu hai 2: Cac nhan t6 ndo anh huong dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép?

Cau héi 3: Tac dong cua quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh cia doanh
nghiép nhu thé nao?

Cau hdi 4: Tac dong caa quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh cua cac
DNSXNY trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2016 nhu thé nao?

Cau hei 5: Khuyén nghi nao tir cac két qua nghién ciru d6i voi cac DNSXNY
trén TTCK Viét Nam?
4. P6i twong, pham vi nghién ciru

Péi twrong nghién cizu: Doi twong nghién ciu cua luan &n 1a: Quan tri tai
chinh, hiéu qua kinh doanh cua cac DNSXNY tur goc do tai chinh (hiéu qua tai
chinh); va tac dong caa quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh caa cac DNSXNY
trén TTCK Viét Nam.



Pham vi nghién cuzu:

- Vé ngi dung nghién cizu: Quan trj tai chinh doanh nghiép c6 thé tiép can
theo nhiéu goc do, trong luan an ndy, nghién ctu sinh tiép can noi dung quan tri tai
chinh theo 3 quyét dinh tai chinh cha yéu Ia: (i) quan tri ngudn vén (quyét dinh tai
trg); (i) quan tri dau tu, st dung vén (quyét dinh dau tu); va (iii) quan tri phan phoi
loi nhuan (quyét dinh phan phdi). Hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép ciing ¢6
thé xem xét duéi nhidu gbc dd khac nhau, trong luan &n nay, nghién cau sinh tiép
can hiéu qua kinh doanh cia doanh nghiép dudi goéc do tai chinh (dugc do luong
bang cé4c chi tiéu tai chinh). Tur do, luan &n tap trung nghién ciu co sé Iy luan va
nghién ctu thuc nghiém vé tac dong cua quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh
cua cdc DNSXNY.

- Vé khong gian nghién cizu: Luan &n nghién ciru cac DNSXNY trén HOSE va
HNX.

- Vé thoi gian nghién cizu: Luan an sir dung so liéu, tai lidu tha cap trén bao cao
tai chinh ctia cac DNSXNY trén HOSE va HNX trong giai doan tir 2010-2016 va céc
thdng tin kinh té lién quan dén dé tai luan &n trén webshite cua Uy ban chiing khoan
Nha nuée, HOSE, HNX; cac giai phap dé xuat va khuyén nghi co gia tri tham khao dén
nam 2025.

5. Nhirng déng gop méi caa luan an

DPong gop cua luan &n thé hién trén cac mat, khoa hoc, thuc tién va giai phap,
cu thé:

* Nhirng déng gop méi vé mat hoc thuat, Iy luan

Hé thong hda mot s6 van dé Iy luan cobanvé  quan tri tai chinh doanh
nghiép, hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép, x&c lap cac chi tiéu danh gia hiéu qua tai
chinh caa doanh nghiép gém: vong quay tai san, ROS, ROA, ROE va Q-tobin. Tur do,
hinh thanh khung phan tich, lra chon md hinh ly thuyét phan tich su tac dong cua
quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép san xuat, chon céc bién
dua vao cac mé hinh cho phu hop véi bdi canh nghién cttu cac DNSXNY trén TTCK
Viét Nam.

* Nhitng déng gép méi vé danh gia thyc tién

Thi# nhat, luan 4n da dua ra cac danh gia tong két vé thyuc trang quan tri tai chinh
caa cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam, trong d6 c6 mét s6 van dé con gap phai nhur:

+ Cac DNSXNY bo qua loi thé vé don bay dé khuéch dai hiéu qua tai chinh.

+ C4ac DNSXNY quéa tap trung cho ban hang ma quén di cong tac thu hoi
nhitng c6ng no phai thu hoic ¢ kéo din céng no phai tra da phan nao 1am cho nhu
cau ngudn vén cua doanh nghiép ting cao khong can thiét.



+ Viéc thiéu di nhitng hoach dinh chién luoc kinh doanh 1am cho hiéu qua
tai chinh khong dwoc tuong xing voi quy md doanh nghiép, dan dén hiéu qua tai
chinh khong twong xirng vai tiém e sin co.

Nhitng phét hién trén day 1am co s& cho luan an di tim kiém bang chung
thuc nghiém, phan tich va danh giad nguyén nhan anh huong dén hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép dudi goc do tai chinh.

The hai, luan an tim ra bang chiing thuc nghiém cho thiy quan tri tai chinh
ciia cdc DNSXNY c6 tac dong dén hiéu qua quan tri tai chinh. Cu thé, cau tric
vbn tac dong cung chiéu, ty 186 VLD va chu ky chuyén d6i tién mat (CCC) tac dong
nguoc chiéu véi hiéu qua tai chinh cia DN; trong khi d6, ty 16 TSCD va hiéu suat
st dung TSCD tac dong cung chiéu dén hiéu qua tai chinh. Ngoai ra, néu xét ki
ting loai hinh doanh nghiép cho ra két qua khac nhau. Pay 1a diém khéc biét so Voi
cac nghién ctru thuc nghiém ddi voi cac doanh nghiép nganh khéc tai Viét Nam da
dugc cong b trong cac nghién ctu trudc day, 1a co so thuc tién cho cac khuyén
nghi chinh sach ddi vai cac DNSXNY.

* Nhirng déng gép méi vé giai phap va kién nghi

Trén co so nhitng phat hién qua nghién cau, luan an da dé xuat duogc
cac khuyén nghi cu thé, dong bo va cé tinh hé thong cho nha quan tri DNSXNY
nhu: nén diéu chinh co cau vén qua lgi thé cia don bay, ting no dai han qua hinh
thirc thué tai chinh va phét hanh trai phiéu; dac biét cac nha quan tri can xay dung
co cAu vén muc tiéu trong ting giai doan phat trién cua doanh nghiép dé téi da hoa
hiéu qua tai chinh. Véi dic thi cua nganh san xuat, trong cong tac quan tri vén luu
dong cac DNSXNY céan dua ra cac chinh sach quan tri vé hang ton kho, quan tri
khoan phai thu va quan tri vén bang tién mot cach hop Iy nhat théng qua ké hoach
cu thé. Trong quan tri TSCD can hoan thién quy trinh mua sam, khau hao va thanh
1y TSCP mét cach hop ly va khoa hoc. Cubi cung, dé cho su tac dong cua quan tri
tai chinh dén hiéu qua tai chinh mot cach tich cuc, cac DNSNNY trén TTCK can
thay doi tu duy quan tri, thay d6i bo may hién dai hon dé phd hop nén kinh té hoi
nhap.

6. Két cau caa Luan an

Ngoai phan mo dau, két luan, Luan &n bao gom 4 chuong, cy thé:

Chuong 1: Téng quan tinh hinh nghién ctru va phuong phap nghién ctu

Chuong 2: Co sé ly luan vé tac dong cua quan tri tai chinh dén hiéu qua tai
chinh cua cac doanh nghiép

Chuong 3: Thyc trang tic dong cua quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh
cua cac doanh nghiép san xuit niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam.



Chuong 4: Cac két luan va khuyén nghi



CHUONG 1
TOIIG QUAN TIIIH HITTH NGHIEIT CUU VA PHUONG PHAP NGHIEIT CUU

1.1. Téng quan tinh hinh nghién ctu lién quan dén @@ tai Luan an

Trong phan nay tac gia trinh bay cac cong trinh nghiém ctu ¢ Viét Nam va
thé giGi vai noi dung lién quan dén quar trj ta{ chimh, hiéu qua tai chinh va cac nhan
t tac domg dén hiéu qua tai chinh. Khi tim hiéu vé sy tuong quan giita quar tri tai
chimh d6i voi hiéu qua tai chinh, cac nha nghiém ctu di tiép can cac van dé theo
chiéu huéng khac nhau nhu sau:

- Tur gbc d6 quan tri tai chinh: céc tac gia thuong quan tim dén cau tric vén
va chinh s&ch tai trg, quam tri dau tu va st dung von, chinh sach c6 tic cua doamh
nghiép , qui md doanh nghiép, toc do ting trudng;

- Tur gbc d6 hiéu qua tai chimh: cac tac gia thuong quan tdm dén cac chi tiéu
do luwong hiéu qua nhu kha mang sinh 101 tir tai san hodc von chu so hitu, thu nhap
tir ¢6 phan va ty suat loi tc ¢b phan, vong quay vén, gia tri Q-Tobin va gia tri
doarth nghiép ndi chung.

1.1.1. C4c nghién civu ly thuyét vé qudn tri tai chinh va hiéu qud tai chinh

(1) Nghién cizu vé cac ly thuyét qudn tri tai chinh

Cac nghién ctru vé quar tri tai chinh trude day cua cac nha khoa hoc chi yéu
nhan manh vé& khéai niém hiéu qua tai chimh, muc tiéu quam tri tai chimh va cac
noi dung, quyét dinh trong quar tri tai chinh. Cy thé nhu sau:
Sudhindra Bhat (2008) va Great Britain (2011) dua ra cac quyét dinh tai chinh chu
yéu bi anh huong boi Bang can ddi ké toan, cac quyét dinh d6 bao gébm: cac quyét
dinh dau tu; cac quyét dinh tai chimh va cac quyét dinh lién quan dén phan phdi két
qua kinh doarth.

Eugene F.Brigham, Michael Ehrhardt (2008) lai cho rang khai niém quar tri tai
chith nén dua trén viéc huy dong va sir dung mgudm vom. Qua tri tai chimh 14 viéc dua
ra cac quyét dinh trong viéc str dung cac quy tién té trong doarth nghiép nham téi muc
tidu cao nhat cua doarnth nghiép . Quan tri tai chinh hién dai lién quan dén viéc lap ké
hoach, kiém soat va trach nhiém ra quyét dinh gom:

- Céc loai va ngudn tai chinh mot doarth nghiép c6 thé sir dung, 1am thé nao
c6 thé duoc tiép can nd, va 1am thé nao dé lya chon cac ngudn tai chinh trong s6 do.

- C4c nhu cau tai chinh ¢ thé dugc sir dung trong mot doarth nghiép va lam thé
nao dé co thé tiép can no, 1am thé nao dé lya chon ngudn tai chinh trong s6 do.

- Céc nhu cau tai chinh cd thé duoc sir dung trong mot doarth nghiép va lam
thé nao dé lra chon nhirng nguoi ¢6 kha ning Quan 1y tai chinh sao cho doarh
nghiép ¢ loi nhat.



- Cac phuong tién khac nhau dé dam bao ring tai chinh dwoc phan bd cho
cac hoat dong cu thé dem lai loi mhuancho doamh nghiép , du kién phan bo loi
nhuandoamnh nghi€p ra sao.

H.Kent Baker, Gary Powell (2009) chi ra ba loai quyét dinh quarm trj tai chimh
cta mot doarth nghiép phai thuc hién trong kinh doarh: Quyét dinh ngan sach, quyét
dinh tai chirth va quyét dinh lién quan dén tai chinh ngan han va lién quan dén vén luu
dong rong. Twong tu nhu vay, Jain (2007) ciing chi ra ba quyét dinh tai chinh chu yéu
bao gom céc quyét dirth dau tur, quyét dinh tai chinth va quyét dinh chia co tuc.

Walker va Petty (1978) dinh nghia cac linh vuc chinh cta quam tri tai san bao
gom lap ké hoach, don bay tai chinh, ra quyét dinh dau tu, Quan 1y von hoat dong
Vva C4c nguon tai chinh.

Barrow (1988) nhan manh dén mot quan diém thyc té hon 13 Iy thuyét. Thay
cho viéc xac dinh cac linh vuc quam tri tai chimh cu thé, 6ng liét ké cac cong cu
phan tich tai chinh bao gém cac bién phap Quam 1y kinh doamh, xac dinh kha ning
sinh loi, kiém soat vén hoat domg, kiém soat tai san ¢ dinh, chi phi, khéi lwong, cac
quyét dinh gia va loi nhuan, cac ké hoach kinh doarth va ngan sach.

Meredith (1986) nhan manh vao cac hé thdng thong tin nhu 13 co so cho viéc
quar tri tai chinh bao gom céc ho so va bao cao Quan 1y tai chinh. Diéu nay duoc
xem 14 rat quan trong bai vi chi doamh nghiép — céc nha Quam 1y hoac céc nha
quar trj tai chimh thdy khé quyét dinh khi c6 thé néu ho thiéu thong tin tai chinh.

Cohen (1989) tap trung vao quam tri von hoat domg va cac cong cu quar tri
tai chinh nhu 13 phan tich ty s6, xac dinh kha ning sinh loi.

Enghlish.J.W (1990) nhan manh céc két qua quam tri tai chinh bao gom kha
nang thamh toam ngén han, kha nang sinh lgi va tang trueong. Do vay, cac linh vuc
cd thé lién quan dén quan tri tai chimh 1a quam tri thanh khoan, quan tri kha niang
sinh loi va quam tri tang truong.

Trong nghién ctru cua Mahon (1995) lién quan moi hoat dong quam tri tai
chinh s& lién quan dén cac khoan muc ciia Bang can ddi ké toan cia doarnh nghiép .
Cac hoat domg cu thé bao gdm quam tri von hoat domg, quarm tri tai san dai han, quam
tri cac nguon tai chinh, 1ap ké hoach co cau tai chinh, 1ap ké hoach va danh gia kha
nang sinh 19i.

Hay nhiing nghién ctru tai Viét Nam vé quan tri ta{ chinh nhu:

Vi nghién ctru ciia Nguyén Minh Kiéu (2014), dé xac dinh quan tri tai chinh
c¢6 hiéu qua hay khong chung ta can c6 chuan muc nhat dinh. Chuan muc dé danh
gia hidu qua quan tri tai chimh chinh l1a myc tiéu do doanh nghiép dé ra. Doanh
nghiép c6 rat nhiéu muyc tiéu khac nhau duoc dé ra nhung dudi gbc do quam tri tai



chinh, myc tiéu cta doanth nghiép chinh 14 t&i wu hoa gia tri tai san cta chu so hiru.

Nguyén Vian Thuan (2010), quan tri tai chinh thuc hién thong qua cac quyét
dinh: Quyét dinh dau tu vao tai san (thé hién chirc ning st dung vdn), quyét dinh chon
nha tai trg (thé hién chic ning t6 chirc va HDV), va quyét dinh phan phdi thu thap (thé
hién chtrc ning to chitc va HDV), va quyét dinh phan phdi thu nhap (thé hién chirc
ning phan phéi). D6 13 ba cong tac trong tim quar tri tai chimh.

V6 Thi Quy (2003), “Mét sé giai phap hoan thién hoat déng quan tri tai
chinh cua DNNN sau cé phan hod”, Luan an tién sy kinh té, Pai hoc kinh té
TP.HCM. Luéan am la nhitng nghién cuu dau tién tai Viét Nam vé QTTC. Luan an
d3 dua ra khéi niém vé QTTC, “la mot qué trinh Quan 1y trong d6 nha QTTC xur 1y
cac thong tin lién quan dén moi trudng tai chinh va moi trudng ndi bo cua cong ty,
giai quyét mot cach dung dan cac mdi quan hé tai chinh phat sinh trong HDSXKD,
dua ra cac quyét dimh tai chimh nham t61 vu hoa gia tri cdng ty”. Trén co s& danh
gia thuc trang chung vé hoat dong quan tri tai chinh tai cac doanh nghiép nha nudc
sau ¢6 phan hoa, Ludn am dd néu rd han ché vé co ché quan ly do la sy thiéu kién
thic vé chuyén mon dan dén cac sai lam dang tiéc va gay hau qua nghiém trong nhu
truong hop EPCO...Luan am nghiém ctru va kién nghi mot cach c6 hé théng viéc d6i
méi va hoan thién ddi méi hoat dong quan tri tai chinh tai cac doanh nghiép Nha
nudc noi riéng va cac doarh nghiép noéi chung, dic biét cha trong vao ngudn nhan
lyc vé nhan vién 1an cac nha quan ly cap cao.

Vi Anh Tuan (2013), “Quan Iy tai chinh gép phan ndng cao nang luc canh
tranh cua tdp doan kinh té Viét Nam”, Luan an tién sy kinh t&, PH KTQD Ha Nai,
trong Ludn an da dé cap dén ndi dung co ché Quan 1y tai chinh ¢ cac TDKT gom co
ché HPV, co ché Quan 1y, sir dung von, tai san, co ché Quam Iy doanh thu, chi phi va
phan phdi két qua kinh doanth ddi véi TDKT. Va qua Luén an ciing ching minh su
anh huong cua cac co ché Quan 1y tai chinh d6i v6i nang cao nang luc canh tranh cia
cac TPKT trong md rong quy mo, phan bd ngudn lyc, diéu tiét, Quan 1y. Trén co s
danh gia thyc trang chung co ché quan Iy tai chinh cua nha nudc dbi voi TDKT giai
doan 2006 - 2010. Luan am di néu r& wu diém va han ché vé co ché quan ly vé& ngudn
vén; quan ly tai san; quan Iy doanh thu, chi phi, két qua san suat; co ché giam sat tai
chinh cua Nha nudc ddi voi cac TDKT. Dong thoi Luan an cling da chirg minh bang
thuc té co ché quan ly tai chinh déi voi cac tap doan kinh té nhu Tap doan dau khi
Viét Nam; Tap doan cong nghiép tau thuy Vinashin...Luan am nghiém ctru va kién
nghi mot cach c6 hé thong viéc d6i méi va hoan thién d6i méi co ché quan ly kinh té
cua Nha nudc ddi voi cac tap doan kinh té.

Nguyén Thi Minh (2014), “Qudn 1y tai chinh ciia cdac Doanh nghiép nhé va
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vira trén dia ban Ha Noi”, PH KTQD, Ha No§i. Luan am tap trung nghiém ctru tac
domg cua cac yéu to dinh tinh dén két qua Quan Iy tai chinh cta doamh nghiép vira
véa nho trén dja ban Ha Noi. Dé tai da diéu tra va mo ta thyc tién tit ca doanh nghiép
vira va nho. Trong d6, Luin am nghiém ctru 5 ndi dung cha yéu ctua Quam 1y tai
chinh d6 14 lya chon co hoi dau tu, to chic HDV, Quan 1y chi phi va hach toan chi
phi, phan phdi két qua kinh doanh va tai dau tu, phan tich va hoach dinh tai chinh.
Tir d6 két qua Quan 1y tai chinh cua doanh nghiép vira va nhé duoc thé hién & ning
luc thanh todn, nang luc kinh doamh, nang lyc can ddi von va nang lyc thu lgi.
(2) Nghién civu vé chi tiéu ddinh gid higu qud tai chinh

Vi hi€u qua tai chinh, Quian (2012), Tuwaijri & cdng su (2003) st dung
ROA nhu 1a mét chi tiéu do luong. Theo Quian (2012), ROA duogc coi 1a thang do
phu hop vé6i nhiéu nghién ciru trude d6 nhu nghién ctru cia Russo & Fouts (1997),
King & Lenox (2002) va Nakao & cong sy (2007). Cling theo Ong, T. & cong su
(2014, 387), ROA ciing dugc st dung trong nghién cuu cua Jaggi & cong su
(1992), Cordeiro & Sarkis (1997). ROA 1a thuéc do phd bién dugc s dung trong
nhiéu nghién ctu (Ulmann, 1985; Chan, 1996; Chan & Kent, 2003) 1a chi tiéu dai
dién cho hiéu qua hoat dong kinh té (Ten, 2005).

Wagner & cong sy (2002) sir dung 2 chi tiéu ROE va ROS nhu 1a nhiing
thang do vé hoat dong tai chinh trong nganh cong nghiép san xuét gidy & Chau Au;
Elsayed & Paton (2005) str dung chi tiéu ROA va ROS. Hart & Ahuja (2006);
Konar & Cohen (2001) str dung 3 thang do 1a ROS, ROA va ROE dé danh gia hiéu
qua tai chinh cho 500 doarnth nghiép c6 von hoa thi trudmng 16n nhét niém yét trén 2
san NYSE hoac NASDAQ (S&P 500 FIRMS). Ba chi ti€u trén cling dugc Iwata &
Okada (2010) ap dung nghiém ctru ciia ho tai DN san xuat & Nhat Ban.

Nguyén Thi Bich Thuy, Nguyén Thi Hanh Duyén (2016), dang trén Tap chi
tai chinh “Chi tiéu danh gia ciu tric va hiéu qua tai chinh ctia doarh nghiép ” dua
ra 2 nhoém chi tiéu dé danh gia hiéu qua tai chinh thong qua hai nhom hé s6 két hop
lai, trong d6 4 chi tiéu thiét yéu nhat bao gdom ROA, ROE, MBVR va Tobin’s Q. Sy
két hop cua cac nhém chi tiéu nay gidp cho cac ddi twong nhu (nha Quan 1y, 14nh
dao DN, c6 dong va thi truong) nhitng danh gia bao quat vé hiéu qua tai chinh trong
qua khir cling nhu tiém nang loi nhuanva tang truéng twong lai ctia DN.

Lé Thi Bich Vén (2009) dua ra “Cac chi ti€u tai chinh co ban phan 4nh hi¢u
qua kinh doarh ctia cac Cong ty cd phan trén TTCK Viét Nam” dang trén tap chi
kinh doanh ctia doarth nghiép bao gém: nhém chi tiéu lién quan dén hiéu qua sir
dung von, hiéu qua st dung tai san va mot s6 chi tiéu khac nhu thu nhap trén mdi ¢
phiéu thuong (EPS), ty suét chi tra 13i co phan hodc ty suét sinh 13i c6 phan.
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1.1.2. C&c nghién ciru thuc nghigm vé tac dgng cia qudn tri tai chinh dén higu
qud tai chinh

(1) Céc nghién creu Vé tdc dpng ciia qudn tri nguon von dén higu qud tai chinh

M&i quan hé giita cAu tric von va hiéu qua kinh doanh néi chung va hiéu qua tai
chinth n6i riéng cua doanh nghiép 12 mét van d& nhan duoc sy quan tim dang ké cua
C&c nha nghiém ctru ciing nhu nhirng nguoi Quam 1y doarth nghiép . Tuy nhién, nhiing
két qua nghiém ctu cho dén thoi diém hién tai con chua thong nhat. Mai nghiém ctu
déu sir dung cac mo hinh khac nhau véi mau nghién ciru khéc nhau trén cac nganh
nghé. Két qua nghién ciru ciing chi ra su tac dong cua quarn tri ngudn v téi hidu qua
tai chinh theo cac goc do khac nhau.

Két qua udc lugng cua Abor (2005), Gill, Biger va Mathur (2011) cho thay, anh
hudng dong bién cua hé s no 1én ty s6 ROE ciia 20 doanh nghiép niém yét tai Ghana
trong giai doan 1998 — 2002 hay 272 doarh nghiép dich vu va san xuat niém yét tai
New York giai doan 2005 — 2007. Bén canh d6, nghiém ctru cua Berger va Di Patti
(2006) chi ra rang, ty trong cua no trong co cdu tai san gia ting 1% s& lam cho
kha nang sinh loi ciia doarth nghiép ting 6%, tham chi trong truong hop no & mac rat
cao. Nguyén nhan dan dén két luan nay Ia do Berger va Di Patti (2006) dua trén mau
quan sat la cac ngan hang tai Hoa Ky.

Trai nguoc hoan toan véi nhiing két luan & trén, Majumdar va Chhibber (1999)
tim thay bang ching c¢6 y nghia thong ké vé méi quan hé nguoc chiéu giira cau tric
von va thanh qua kinh doarth dya trén mot mau quan sat gom 1.000 doarth nghiép tai
An D6 trong giai doan 1988 — 1994. Nghién ctu ciia Gleason va cong su (2000) ciing
cho thay anh hudng tiéu cuc cua ty 1é ng trén tong tai san 1én hé sé ROA ciia cac doarth
nghiép trong nganh bén 1é tai 14 quéc gia & Chau Au, nghién ctiu giai thich rang, cac
nha béan 1¢ tai Chau Au c6 muc sir dung no vay nhiéu hon mirc thich hop va do dé anh
huong xau dén thanh qua doarth nghiép . Zeitun va Tian (2007) khi xem xét méi quan
hé gitra cau tric vén (dai dién boi ty & ng trén tong tai san) va hiéu qua kinh doarh
(dai dién boi hé s6 ROA va ROE) cua 167 doarth nghiép tai Jordan trong giai doan
1989 — 2003 da két luan rang, cau tric von va hiéu qua kinh doamth c6 mdi quan hé
nguoc chiéu. Két luan cua Zeitun va Tian (2007) dugc hd tro bsi phét hién cua
Harris va Raviv (1991); Krishnan va Moyer (1997); Agarwal va Elston (2001). Két
qua nghién ctru caa Ahmad, Abdullah va Roslan (2012), dua trén mau quan sat gom
58 doarmth nghiép niém yét tai Malaysia trong giai doan 2005 — 2010 ciing da cho
thiy ring, ROA va ROE cua cac doarth nghiép s& giam khi mac sir dung no vay
tang cao. Pratheepkanth (2011) giai thich rang, doanh nghiép phu thudc qué nhiéu
vao vén vay s& phai chi tra nhiéu 13i vay va do d6 1am giam hiéu qua kinh doarh.
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Alalade, Oguntodu va Adelakun (2015) khuyén rang, nguoi Quan 1y doanh nghiép
nén giam muc st dung no vay dé gia ting thanh qua doamh nghiép duya trén nghiém
cttu mot nhom céc doarh nghiép nganh thuc pham tai Nigieria giai doan 2009 —
2013. Phan Ién nhitng nghién ctu trude ddy cho thay rang ciu tric von va hiéu qua
kinh doamh cta doarh nghiép c6 méi quan.hé nguoc chiéu. DU ly thuyét M&M
(Modigliani & Miller, 1963) giai thich rang st dung nhiéu no vay sé cé loi cho
doarth nghiép nho tac dung cua l4 chin thué, hay Jensen va Meckling (1976) va
Jensen (1986) cho riang no vay c6 tac dung 1am giam chi phi dai dién cua vén chi
so hiru, tir do gitp gia tang hiéu qua kinh doamh. Tuy nhién, Jensen va Meckling
(1976) va Jensen (1986) ciing chi ra rang, néu sir dung no qua cao sé& lam cho lgi ich
ctia no vay vuot qua chi phi sir dung ng, bao gdém chi phi dai dién cua ng vay va rii
ro tai chinh, va do do, anh huong tiéu cuc dén hiéu qua kinh doarh. Bén canh do,
trong giai doan 2008 — 2009, nén kinh té Viét Nam ciing chiu anh huéng nang né
cua cudc khung hoang kinh té thé gigi (Ngan hang Nha nudc, 2010), lam phat va |4
suat cho vay tang cao trong Nam 2008. DU sang Nam 2009, lam phat va l4i suat cho
vay di giam dang ké (theo Bao cdo thuong nién 2009 cia Ngan hang Nha nuéc
(2010), lam phét trong Nam 2008 va 2009 lan luot 13 22,97% va 6,88%), nhung do
dic thu cua thi truomng tién té Viét Nam, viéc diéu chinh giam 14i suat cho vay
thudng c6 do tré khoang 6 thang, do do, cac doamh nghiép nao vay no nhiéu trong
Nam 2008, dic biét 1a no dai han, s& anh huong kha nhiéu dén chi phi 13i vay cua
Niam 2009, va do d6 s& anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong kinh doarh.

DU viéc sir dung quéa nhiéu ng vay c6 anh huong tiéu cuc dén hiéu qua kinh
doarth ctia doarnh nghiép , ta ciing khong thé phu nhan vai trd cia ng vay véi tac
dung cua la chan thué (Modigliani & Miller, 1963) hay gip giam chi phi dai dién
cua vom chu sé hitu (Jensen & Meckling, 1976) hay chi phi dai dién caa DT tu do
(Jensen, 1986), tir do6 giup gia tang hiéu qua kinh doarmh. Madan (2007) da chi ra
rang, don bay cua doarh nghiép & mirc 50% - 80% s& tao ra ROE cao. Do d6, céac
doarth nghiép muén cai thién hé s6 ROE c6 thé ting hoic giam don bay cua doarh
nghiép vé mic muc tiéu (Madan, 2007). Nghién ciu cua Lin va Chang (2009), dua
trén mot mau quan sat bao gém 196 doarth nghiép niém yét tai Pai Loan trong giai
doan 1993 — 2005, di phat hién ra ngudng 33,33% la cau tric von toi wu. Cac
doarth nghiép gia ting ty I& no trén tong tai san vuot qua ngudng nay sé khdng thé
gia ting thém hiéu qua kinh doamh, trong truong hop cac yéu té khac khong doi.
Phat hién nay da ang ho cho két luan cua Stulz (1990) va Margaritis va Psillaki
(2010) khi cho rang cau tric vén va hiéu qua kinh doarh ciia doarth nghiép c¢6 moi
quan hé¢ theo hinh chit U nguoc (Inverted U-shape). Dya trén nhitng tranh luan caa
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cac ly thuyét gia (Modigliani & Miller, 1963; Jensen & Meckling, 1976; Jensen,
1986) ciing nhu két qua tir cAc nghiém ctu thuc nghiém (Madan, 2007; Lin va
Chang, 2009; Stulz, 1990; Margaritis va Psillaki, 2010), ta thiy ring c6 mét gigi
han nhit dinh, ma trong gidi han do, ty trong cua no trong co ciu mgudm vom ¢6 anh
huong tich cuc Ién hiéu qua kinh doamh, va néu cau trdc vén vuot qua giéi han d6
s& anh huong tiéu cuc dén hiéu qua kinh doarh.

Ngoai cac nghiém ctru trén thé gidi, thi ngay tai Viét Nam, ciing d3 c6 nhiéu
nghiém ctru V& su tac dong cua quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh.

TS. Tran Thi Thanh TG (2010),“Pham tich tic domg cua co cdu von dén kha
nang sinh 161 cta cac DNSX trén TTCK Viét Nam”, Tap.chi nghiém ctru va trao
d6i, dai hoc Kinh té Qudc dan, sé 6/2010. Nghién ctru st dung s6 liéu 400 doarh
nghiép niém yét trong giai doan 2005 — 2008. Két qua nghién ctru cho thdy ROE
duong nhu khong phu thudc vao co cdu no cua ciac DN nhung EPS lai chiu tac
dong. Cho thay, chinh sach tra c6 tirc cia cac DNSX 1a mot yéu té anh hudng dén
EPS, doarth nghiép s& quyét dinh ty 1¢ gitta 1oi nhudn dé tai dau tu va ty 1& giir tién
mat, do vay, s€ anh hudng dén co cau vén.

Poan Ngoc Phi Anh (2010),“Cac mhan té anh hudng dén ciu tric tai chinh va
hiéu qua tai chinh: Tiép can theo phuong phéap phan tich dudng dan”, tap chi Khoa hoc
va Cong nghé, Pai hoc Pa Nang, s6 5/2010. Nghién ctru str dung s6 liéu tir bao cdo tai
chinh ctia 428 doarh nghiép niém yét trén TTCKVN. Véi cac tiép can theo phuong
phap dudng dan v6i phan mém AMOS, két qua nghién ctru di chi ra rang hiéu qua
kinh doarth va cdu trac tai chinh co quan h¢ ty 1¢ thuan véi HQTC.

Bui Pan Thanh (2016), “Cdu triic von va vén ludn chuyén tac dong dén hiéu
qud qudn tri tai chinh cia cdc doanh nghiép nhé va vira trén dia ban TP.H6 Chi
Minh”, Pai hoc Ngan hang TP.HCM. Luan an di tim duoc bang chung thuc
nghiém cho thay ciu tric vén tac dong cung chiéu véi hiéu qua quan tri tai chinh
(2) C4c nghién civu vé tic dong ciia quy mé doanh nghiép dén hiéu qud tai chinh

Céc nghién ctru déu chi ra sy tac domg cua quy md doarmh nghiép dén loi
nhuan, dén két qua kinh doarth, dén TSSL, dén hiéu qua tai chimnh.

Theo két qua nghiém ciru ciia Anderson (1967), Gupta (1969), Davidson va
Dutia (1991), Punnose (2008); Vijayakumar va Tamizhelvan (2010) cho ra két qua Ia
quy md doarth nghiép tac domg thuan chiéu dén TSSL. Muc sinh 11 ctiia doarth nghiép
nho nhin chung 1a thap hon kha ming sinh 16 cua cac doarth nghiép 16n & Hoa Ky.
Trong nghiém ctru anh huéng cua ting trudng va quy mo doarth nghiép dén két qua
kinh doarth caa Elliott (1972). Cu thé, thir nhat doanh nghiép véi quy mé dudi trung
binh c6 sy ting truéng DT cao hon va ¢6 ty 1 dau tu vén cao hon so véi cac doarh
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nghiép quy mé trén mac trung binh. Penrose (1959) quan sat thiy rang cac doamh
nghi€p l6n tao ra hi¢u sut cao 1a do ho ¢ kha nang da dang, va khai thac nén kinh té
boi quy mo ddy du cua minh. Hay Serrasqueiro va Nunes (2008); Abiodun (2013);
Dogan (2013). Nghién ctru ctia Kumar va Kaur (2016) khi xét vé chudi thoi gian cho
tirng doarth nghiép , thi c6 sy lién hé duong gitta quy md doanh nghiép va kha nang
sinh 101 .

Nhung cling c6 nhitng nghién ctru tim thdy quy mé doamh nghiép tac domng
am dén kha nming sinh 101 ctia doarth nghiép . Mot sb 1y thuyét to chirc nhu: Miller
va Chen (1994); Aldrich va Austen (1986) cho rang: Quy mé, va tudi cua doamh
nghiép c¢6 lién quan dén tinh tri tré cua doanh nghiép . Su tri tré 1a khong thoa
dang, hodc cham chap, thich nghi nhiing thay d6i, hoic sy dé khang véi nhiing thay
d6i co ban trong Hoat dong kinh doarh, din dén doarh nghiép c6 thé bo 15 nhiing
co hoi c6 lgi nhuan. Hay la cac nghién ctru ciia (Shepherd (1972), Ammar va cong
su (2003). Baummun va Kaenn (2003) da bat kip v6i 1y thuyét to chuc dé giai thich
quy md doarnh nghiép trong sy lién hé véi kha niang loi nhuan. Ly thuyét nay ciing
gidi thich sy 1ién hé véi chi phi giao dich cua td chuc, chi phi dai di¢én va toan bo
chi phi kiém soat. Leibensten (1976), va Shephar (1986) lap luan ring quy mé
doarth nghiép c6 twong quan véi sitc manh cua thi truong, tir d6 dan dit sirc manh
ctia thi truomg, 1dm cho thi truong khong hidu qua, ddn dén hiéu suét thap hon.

Lé Khuong Ninh & Nguyén Lé Hoa Tuyét (2012), “Adnh hwong cua quy md
den lot nhudncia doanh nghiép ¢ dong bang séng Ciu Long”, Tap chi Phat trién
Kinh té s6 11 (265). Pay 1a nghién ciu kiém dinh sy tac dong cua quy mo dén loi
nthuancia doanh nghiép bang cach sir dung hé théng dit liéu so cap thu thap tir 495
doarth nghiép & Bong bang séng Curu Long. Két qua cho thay, loi mhuamncaa doarnh
nghi¢p khéng chi phu thuéc vao quy mé doamh nghiép ma con phu thudc vao cac
yéu té khac nhu ty I¢ tai san luu dong, toc do ting truong doanh thu, chat luong
ngudn nhan luc, thai do ddi véi rai ro ciia ngudi Quar ly.

(3) CAC nghién ciru Vé tic dong qudn tri dau tw, siv dung vén dén higu qud
tai chinh

Vé cac nghién ciu nay, tap trung dua ra nhitng két luan vé su tac dong cua
viéc dau tu, st dung von luu dong va dau tu, str dung von cb dinh thong qua dau tu
cha yéu 14 tai san ¢ dinh dén hiéu qua kinh doamh duéi goc do tai chinh. Cac
nghiém ctru V& tac domg cua quam tri von luu dong cha yéu théng qua mdi quan hé
gitra tinh thanh khoan, chu ky luan chuyén tién mit.

Yung-Jang (2002) nghiém cuiru trén c&c doarh nghiép Nhat Ban va Pai Loan
vé6i quy mé dit liéu gan 2.000 doarth nghiép trong giai doan 1985-1996. Thong qua
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mdi quan hé gitta két qua cua quam trj tinh thanh khoan véi két qua kinh doarh, hay
lién quan gitta quam tri thanh khoan vai gié tri doarth nghiép da chirng minh quar tri
VLD c¢6 tac dong dén HQKD. Trong d6 chi tiéu do luong thanh khoan 1a chu ky
luan chuyém tién mat, con chi tiéu do luong hiéu qua kinh doamh 13 ty suét loi
thuan sau thué trén von kinh doarh (ROA) va ty suét loi nhudn truéc thué trén von
cha so hitu. Két qua nghién ciu trong cac doarth nghiép Nhat Ban chi ra két qua
thi 1 13 mdi trong quan am dang ké gitta CCC va ROA, giira CCLC va ROE trong
5 nganh: lwong thuc, xay dung, ché tao, dich vu va cac nganh khac, két qua tha 2 13
tuong quan duong dang ké giita CCC va ROA trong nganh héa dau va nganh van
tai. D6i voi cac doarh nghiép cua Pai Loan, két qua chi ra twong quan am dang ké
gitta CCC va ROA trong tat ca cac nganh. Két qua tir phan tich hoi quy xac nhan
tuong quan 4m dang ké gitra CCC va ROA.

Mot trong nhitng chi tiéu do ludng hiéu qua quam tri von luu dong 13 chu ky
luan chuyén tién miat (Cash Conversion Cycle-CCC) duoc dua ra bdi Richards &
Laughlin (1980), Chu ky luan chuyén tién bat dau khi doamh nghiép mua céc
nguén nguyén li€u vat li€u, san xuét, ban san phém va dén khi nhan dugc tién tir cac
san pham ban ra. Cac doarth nghiép ¢6 chu ky luam chuyén tién ngin hon s& it phai
dau tu vao von luu dong hon, do vay chi phi tai tro ciia nhitng doarth nghiép nay
thuong thap. Bang cach sir dung chu ky luan chuyén tién, cac nha Quam 1y c6 thé
theo ddi von luu dong hiéu qua trong thdi ky kinh doarnh cua ho.

Phuorng phap nghién ctru truyén théng dbi véi mdi twong quan giita chu ky
luan chuyén tién mat va TSSL cho thay rang chu ky luam chuyén tién kha dai sé c6
xu huéng lam giam TSSL (Samiloglu va Demirgunes — 2008). Piéu d6 ¢ nghia 1a
giam dau tu vao von luan chuyén s& anh hudng tich cuc 1én TSSL. Hay tai Chau Au
va Chau My, Shin and Soenen, 1998 da str dung chu ky thuong mai rong (Net Trade
Cycle, NTC) nhu 13 mét do luong cho quan tri VLD. Ho da phat hién ra méi quan
hé nghich gitra NTC va hiéu qua hoat dong doanh nghiép khi diéu tra mot mau cac
doamh nghi€p MY giai doan 1975-1994, Lazaridis and Tryfonidis, 2006 da sir dung
chu ky ludm chuyén tién mat CCC nhu mot do ludng quan tri vén luu dong ddi véi
mot miu cic doanh nghiép niém yét trén TTCK Athens giai doan 2001-2004, va
cling tim thiy mdi quan hé nghich giita CCC va hiéu qua hoat dong doanh nghiép .
Gill, Biger&Neil (2010) ciing tim thdy mdi quan hé nay c6 ¥ nghia théng ké trén
mAau quan sat gdm 88 doarth nghiép niém yét trén san chimg khoan New York cho
3 Nam 2005-2009. Tuong tu, Garcia,Martin and Brandao (2011) da nghién ctru
2.974 doarth nghiép phi tai chinh niém yét trén 11 thi trudng ching khoan chau Au
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trong 12 Nam 1998-2009, két qua phén tich hdi quy GLS va OLS cho rang cic
doarth nghiép c6 thé gia ting TSSL bang cach giam thoi gian chu chuyén tién mit.

O chau A, Nobanee et el (2009) tai Nhat Ban; Azhar & Noriza (2010) tai
Malaysia; Vijaykumar, 2011 tai An DO Mansoori and Muhammad, 2012 tai
Singapore, Napomech, 2012 tai Thai Lan, Dong and Su, 2010 tai Viét Nam cling
tim thdy méi quan hé nghich giita CCC va hiéu qua hoat dong doarth nghiép

Riéng ¢ Viét Nam, tdc gia Dong, Huynh Phuong & Jyh-tay Su (2010) da
nghién ctru méi quan hé giita chu ky luan chuyén tién mat va kha mang sinh 101
duoc do béng ty 1¢ loi mhuanhoat dong gop trén mot mau 130 doanh nghiép niém
yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2006-2008. Nhom tac gia da tim ra mbi quan hé
manh giita cac bién.

Bui Pan Thanh (2016), “Cdu tric von va von ludn chuyén tic déng dén hiéu
qud qudn tri tai chinh cia cdc doanh nghiép nhé va vira trén dia ban TP.H6 Chi
Minh” Pai hoc Ngan hang TP.HCM. Luén an da tim duoc béng chirng thuc nghiém
cho thay cac thanh phan vén luan chuyén nhu ACR, ICP, CCC tic dong nguoc
chiéu véi hiéu qua quam tri taf chimh va APP tac domg cung chiéu. Luan an cling st
dung chi tiéu ROA, ROE 1a chi tiéu do luong hi€u qua quan tri tai chimh.

(4) C4c nghién ciru vé tic dpng qudn tri dau tw siv dung tai sin co dinh
dén higu qua tai chinh

Trong mot nghién ciru cua R.Zeitun va G.G.Tian (2007) chi ra rang ty 18 tai
san ¢d dinh trén téng tai san lai co tdc dong ti€u cuc dén hiéu qua tai chimh. Tuy
nhién, viéc dau tu vao tai san cd dinh (trang bi méi TSCP, nang cao k¥ thuat cong
nghé) ciing c6 thé 1am gia ting hiéu qua tai chinh néu TSCP dugc cac doanh nghiép
st dung mdt cach co hiéu qua.
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(5) CAc nghién ciru Vé tic dpng mgt s6 nhan té khdc dén higu qud tai chinh

Céc nghién ctru nay tip trung vao cac nhan té nhu ning luc Quan 1y, toc do
tang truéng, nhan td diéu hanh dén hiéu qua tai chimh.

Chu Thi Thu Thuy, Ngb Thi Quyén, Nguyén Thanh Huyén (2015), “Phan
tich cdc nhdn té6 anh hwéng dén hiéu qud tai chinh, nghién ciru dién hinh tai cdc
CTCP phi tai chinh niém yét trén SGDCK TP.HCM ”, tap chi Kinh té va Phat trién,
s6 215/thang 5. Nghién ctru str dung sb liéu cuia 230 CTCP phi tai chinh niém yét tai
S& GDCK HOSE giai doan 2011-2013 trong 14 nganh. Két qua nghién ctru di chi
ra rang hiéu qua tai chimh cta cac CTCP bi anh hudng dang ké boi ty 16 von Nha
nuéc, don bay tai chinh, nang luc Quan 1y, quy mé doarnh nghiép , kha ning tharh
toar nhanh va chu ky san xuét kinh doarth ctia doanh nghiép .

Pham Qudc Viét (2010), “Nghién ciru dnh hwdng cia cdc nhan to diéu hanh
doanh nghiép dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép co phdn ” Pai hoc kinh té
TP.HCM. Luan 4n tap trung nghién ctru mbi trong quan giita cic nhan to diéu hanh
doamth nghi€p voi1 hi€u qua hoat dormg cua CTCP tai Viét Nam. Dé tai da khao sat tat
ca cac CTNY trén So giao dich chimg khoan TP.HCM. Két qua nghién ctru ctia Luan
am cho thay xac nhan gia thiét nghién ctru vé ty 1& so hitu cd phan tu nhan 16n co
trong quan am véi hiéu qua hoat dong cua doarmh nghiép trong nhdm doanh nghiép
¢6 quy md lao dong nho; Xac nhan gia thiét nghién ctru vé viéc cha tich HPQT kiém
nhiém Téng giam ddc co twong quan duong véi HQHP cia doamh nghiép trong
nhom doarth nghiép c6 quy mo von nho, hodc nhém doarh nghiép co ty 1€ ng thép;
Xac nhan gia thiét nghién ciru vé ty 18 so hitu ¢6 phan cia thanh vién BKS c6 tuong
quan duong voi HQHD cua doarth nghiép trong nhdm doarth nghiép c¢6 sé hiru Nha
nude kiém soat, hoic nhom doarh nghiép c6 quy mo von nhd; Xac nhan gia thiét
nghién ctru vé ton tai déng thot hi¢u g “hoi tu lgi ich” va hi€u ing ngan chan trong
nhom doarth nghiép ¢6 quy mé vén nhé dbi véi thanh vién nudc ngoai trong BGD.

T6 Thi Ngoc Lan (2013), “Hé thong Qudn Iy tai chinh cia tdp doan buu chinh
vién thong Viét Nam va anh huong cua no dén hiéu qua tai chinh cua tdp doan”, Pai
hoc Southern Luzon, Lucban, Quezon. Luan 4n phan tich thyc trang hé thong Quar ly
tai chinh ciia VNPT va anh hudng cta nd dén hidu qua tai chinh cia tap doan qua cac
khia canh: HDV, Quan 1y va sir dung von, Quan 1y tai san, Quan 1y doanh thu, chi phi
va phan phdi két qua kinh doamh, danh gia hidu qua tai chinh théng qua cac chi tiéu
vong quay tai san, no phai thu. Bién doc 1ap: Thong tin doarth nghiép (Céc loai hinh
doarth nghiép va quy mo doanh nghiép ). Thyuc trang hé théng Quan ly tai chinh
(HDV; Quan 1y va sir dung v6n; Quan 1y tai san; Quan 1y doanh thu, chi phi, phan phi
két qua kinh doarh). Bién phu thudc: Hiéu qua tai chinh: ROE



18

Pham Anh Ngoc (2013), Anh huong ctia Quan Iy tai chinh va mot sé khia
canh tai chinh dén loi nhuidncia DNVVN thuong mai va dich vu trong tinh Théi
Nguyén, Pai hoc Southern Luzon, Lucban, Quezon. Luan anm kham phé nhiing anh
huong cua thuc tién Quam 1y tai chinh, cac khia canh tai chinh va loi mhuamncua
DNVVN. Két qua nghién ctru chi ra mdi lién hé giira anh hudng cia thyc tién Quan
ly tai chinh, cac khia canh tai chinh va loi nhuincia DNVVN, dong thoi s& hd tro
cac nha Quamn ly thuc day loi mhuincta ho. M6 hinh dé tai: PRO = f(CAR, DER,
TAT, AIS, WCM, FAM). Trong d6, PRO: Lg¢i nhuan= binh quan cua
ROS,ROA,ROE; CAR: Ty 1¢ tién mat; DER: Ty 1¢ ng; TAT: Doanh thu trén tong
tai san; AIS: Hiéu qua cta hé théng thong tin ké toan; WCM: Hiéu qua Quan ly
VLD; FAM: Hiéu qué ctia Quéan 1y tai san c6 dinh.

Tran Thi Xuan Mai (2011) va Nguyén Thi Thiy Hang (2012), trong Luan
van thac si, hai tdc gia nghién ciru méi trong quan giita co ché quan trj doarmh
nghiép va ty 1& s& hitu von tac dong dén hiéu qua kinh doanh cta cac CTNT tai
Viét Nam. Ca hai luan vin déu sir dung phuong phap nghién ciru kinh té luong voi
hdi quy da bién dé xem xét cac yéu t6 quam tri nhu: quy mo doarmh nghiép , co ciu
HPQT, ty 18 so hitu von. . .tac domg dén cac chi tiéu hidu qua kinh doarth nhu ROA,
ROE. C4c nghién ciru nay déu dua ra két luan cac yéu to quan tri doanh nghiép c6
tac dong dén hiéu qua hoat dong kinh doarnh ciia doanth nghiép .

Nguyén Vin Phlc (2016), “Gidi phdp tai chinh ning cao hiéu qua kinh
doanh cho Cac doanh nghiép xdy dung thudc tong doanh nghiép Séng Pa”’, Luan an
tién sy Hoc vién Tai chinh. Luan an nghién ctru 10 doamh nghiép xay dung quan
trong ciia Tong doarth nghiép Song Pa giai doan 2012-2015. Ludn an tap trung cac
nhan t6 anh huéng dén hiéu qua kinh doamh. Téac gia dé ra cac nhan td thanh hai
nhom, Nhom khéch quan (chinh sach vi mé ctia Nha nude va chi tiéu ciia Nha nude
cho x4y dung co ban, chu ky nén kinh té va thi trudng bat dong san, lam phét trong
nén kinh té, chinh sach thué va 1i suat thi truong, sy tién bd cta khoa hoc cong
nghé, bdi canh ciia nganh xdy dung va tinh hinh canh tranh trong nganh, dic diém
kinh té - k¥ thuat ciia nganh xay dung). Trong khi nhom té chii quan (Co ché Quén
ly tai chinh ctia doanmh nghiép dinh hudng chién lugc ciia doarth nghiép me va co
ché phan quyén trong tap doan, hoat domg hoach dinh chién luge va ké hoach san
xuét kinh doarth va lua chon chién lugc dau tu, nang luc thiét bi, nang luc thi cong
va trinh do tay nghé nguoi lao dong, trinh d0 quan tri doamh nghiép, trinh do to
chirc san xuét, co ché khuyén khich va trach nhiém vat chit trong doanh nghiép va
chi phi str dung vo.)

Nguyén Thi Khanh Phuong (2015), “Nghién citu moi quan hé giita thong tin
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ké todn va gid c¢é phiéu cia cdc doanh nghiép niém yét trén TTCKVN”, Luan an
tién sy DPH KTQD. Dit liéu gdm 326 doarth nghiép niém yét trong giai doan 2000-
2010. M6 hinh nghién ctru dua ra gia c¢6 phiéu bi anh huéng duong boi EPS, BVS,
DPS, ROE va DT thuin tir HPKD. Ngoai ra gia c¢d phiéu bi anh huéng nghich
chiéu boi don bay tai chinh.

Doan Thuc Quyén (2015), “Cdc giai phdp ndang cao hiéu qua kinh doanh cua
Cac doanh nghiép san xudt trén thi triong chirmg khodn Viét Nam”, Luan 4 tién s§
Hoc vién Tai chinh. D li¢u nghién ctru gém 50 DNSXNY dugc phan theo 6 linh
vuc san xudt chu yéu trong nén kinh té quéc dan trén TTCK Viét Nam. Luan 4n
tong hop va hé thong héa 1y luan vé hiéu qua kinh doamnh, dua ra hé thong chi tiéu
danh gia hiéu qua kinh doanh, dong thoi dénh gia cac nhan t6 anh hudng t6i hiéu
qua kinh doarnh cta doarh nghiép san xuat. M6 hinh kinh té luong dugc xay dung
gém 6 bién phu thudc 1a ROE va cac bién doc 1ap gém hé sd no, vong quay VLD,
hiéu suit su dung von c¢b dinh, ty suat loi mhuantrén doanh thu va ty suat 1ot
nhudmntrén voén kinh doamh. Cac bién déu tac dong theo quan hé ty 1€ thuan dén
ROE.

1.1.3. Khodng tréng nghién ciru

Qua qué trinh tham khao cac cong trinh nghién ctru trude day, tac gia nhan
thay c6 mot s6 khoang tréng sau day:

Mgt 13, cAc nghiém ctu tai Viét Nam da cong bd chu yéu tap trung vé van dé
quar tri ta{ chinh cht chua lam rd mdi quan hé gitra quarm tri tai chimh va hiéu qua
tai chinh. Dac biét, cc nghién ciu quar tri tai chinh trudc day cha yéu la ddi voi
cac DNNN, c4c Tap doan kinh té hay c4c doanh nghiép nho va vira, chua c6
nghiém citu ndo vé cac doamh nghiép niém yét. Cac nghiém ctu vé hidu qua tai
chimh lai tap trung vao viéc xéac 1ap cac nhém chi tiéu tai chinh co ban dé phan anh
hiéu qua kinh doarnth caa doanth nghiép . C6 thé nhan dinh rang nghién ctiu tac dong
ctia quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chimh 1a mot khoang tréng nghiém ctiu can
duoc khai thac.

Hai 13, mot sb nghién ciu thyc nghiém bang cac mé hinh kinh té lwong da
duoc trién khai nham xem xét moi quan hé gitra cau trdc von va hiéu qua tai chirmh,
hay tac domg quy mo doarh nghiép , tic domg cua quam tri von luu dong, tai san cb
dirh hay tac domg cua cac nhan té diéu hanh dén hiéu qua tai chimh. Ngoai ra, cach
tiép can chu yéu bang phan tich thuc nghiém théng qua cac mé hinh kinh té luong.
Mot s6 dé tai lai nghién cuu tac dong cua QTTC dén HQTC bang phuong phap
phan tich dinh tinh dua trén két qua diéu tra khao sét thuc té y kién danh gia cta can
b6 Quam ly, chuyén gia, chua c6 su danh gia béng cac mo hinh dinh luong. Han ché
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cta cac nghién ciru nay 1a chua co sy két hop giita cac danh gia bang dinh tinh va
dinh luwong. Voi Luan am ndy, tic gia tiép can nghiém cu mot cach toan dién tac
d6mg quar trj taf chimh dén hiéu qua tai chimh.

Ba I3, trong cong tac quar tri tai chimh, dic trung dic diém nganh nghé kinh
doanth ¢ anh huong rat I6n dén viéc dua ra cac quyét dinh trong quan tri tai chinh.
Va tir d6 s& tac dong dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép . C4c nghién ciu dinh
lwong da khao sat dbi véi tat ca cac DNNY trén TTCK Viét Nam hoic nghién ctu
trén c4c DN nho va vira ma chua phan nhom theo ddc trung nganh nghé. Vi vay, mdi
cong trinh nghién ctru déu cho ra két luan khac nhau vé mdi tuong quan, c6 nhing
nghién ctu cho thay cac bién tac dong thuan chiéu nhung nghién cttu khéc lai cho ra
tac dong nghich chiéu hodc khdng anh huong. Bén canh do, ciing c6 nhiéu quan diém
khéc nhau vé hé théng chi tiéu danh gia hidu qua tai chinth cia doarh nghiép . Va két
quéa cac nghiém ciru nay cho cac két luan khac nhau. Tuy nhién phan 16n cac nghiém
cru nay tap trung vao nghién ctiu tong thé cac doamh nghiép niém yét, hoic co cu
thé thi s6 nganh ciling chua da dang. Bén canh do, dac thi cua cac doanh nghiép d6 1a
cach quarm tri tai chinh khéac xa so véi dac thu cac doamh nghiép ndi chung ¢ Viét
Nam, ciing nhu cac doanh nghiép san xuat niém yét. Tac dong cua cac noi dung
quar tri tai chimh téi hiéu qua hoat dong kimh doamh cua cac doamh nghiép nhan
duoc sy quan tm nhiéu & cac nude o thi trudng phét trién. Nhung déu goi gon trong
bién doc 1ap 1a cac nhan té néi chung, bién phu thudc 1a hiéu qua kinh doarh. It c6
nghié ctru NAO tap trung vao cac nodi dung co ban trong quar tri tai chinh va dé cap
cu thé dén hiéu qua tai chinh. V4i Luan an nay, tac gia tap trung nghién ciu dén
nhom doarth nghiép san xuat niém yét trén TTCK Viét Nam.

Bén 13, viéc van dung céc nghiém ciu thue nghiém ¢ Viét Nam van con han
ché. Cu thé mot s6 nghién ctru & Viét Nam da ¢ng dung cac nghiém ctru trude & trén
thé gidi nhu st dung phuong phap don gian trong dinh lugng dé do ludng sy anh
huong cia cac ndi dung 1a viéc sir dung phuong phap binh quan nho nhat (OLS).
Do cac doanh nghiép niém yét trong khoang thoi gian khdng gidng nhau, vi vay
trong nghiém ciu thuc nghiém trén thé giéi, cic nha phan tich thudng xuyén st
dung phan tich dit liéu mang khong can bang véi khoang thoi gian 5 Nam tro 1én
nham khic phuc cac nhuoc diém vé thu thap ciing nhu xir ly sé ligu, dong thoi
nghiém ciru trong thoi gian dai s& co két qua thuyét phuc hon. Véi Luan am nay, tac
gia sir dung tong hop cac phuong phap tir phuwong phép phan tich dinh tinh dén viéc
két hop cac md hinh nhuw OLS, FEM, REM dé nghién cuu.

Day chinh 1a cac khoang trong ma dé tai tap trung nghiém ctu.
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Luan ar s& ké thira cac nghién ciru ly thuyét va céc cong trinh nghién ciu thuc
nghiém di cong bd, Luan am s& ké thira cac co sé ly luan vé quar tri tai chimh, hidu qua
tai chimh cua doarth nghiép . Dua trén cd&c mé hinh nghiém ctu thuc nghiém da cong
bd, Luan 4 xem xét va lra chon céc bién s6 phu hop véi dic tha cua cac DNSX niém
yét, tir d6 xay dung md hinh nghiém ctru khao sat dé dat duoc muc tiéu nghiém ctu dé
ra.

Véi khoang tréng nghién ctu nhu trén, dé tai “Tde déng cia qudn tri tai
chinh dén higu qud tai chinh cia cac doanh nghigp DNSX niém yét trén TTCK
Viét Nam” 1a dé tai nghién ctru c¢6 tinh doc lap, hoan toan khong trung lap véi cac
nghién ctru di cong bé.

1.2. Phwong phap nghién ciru

Véi muc tiéu giai quyét mot cach toan dién cac van dé cua Luan am, Nghién
ctu sinh da tién hanh két hop 2 phuong phap nghién ctu 13 phuong phap nghién
cau dinh tinh va phuong phap nghiémn ctru dinh lugng.

1.2.1. Phwong phdp nghién ciru dinh tinh

Phuong phap nghién ctiu dinh tinh dung dé phan tich thuc trang QTTC cua
cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam, qua sy bién dong vé cac chi tiéu dé danh gia
su tac dong cia QTTC dén HQTC. Luan an sir dung chu yéu cac di liéu sau:

- Dir liéu thit cdp

S6 lieu théng ké: S lieu tir béo céo tai chinh d3 dwoc kiém todn cua cac
DNSXNY trén TTCK Viét Nam. Viéc thu thap nay kho tranh khoi nhirng doarth nghiép
khong c6 day dua sb liéu, hoac s6 liéu co nhitng bat thuong, di biét. Do d6, Luan am 4p
dung phuong phap chon mau, tién hanh 1am sach sé liéu, loai bo nhitng doanth nghiép
thiéu nhiéu dir liéu can thiét phuc vu cho nghiém ctru. Va bén canh d6, Luan am lya chon
nhitng doarth nghiép c6 nién d6 ké toan triing véi Nam tai chinh (bat dau tir ngay 01/01
va két thiic ngay 31/12/ hang Nam). Ngoai ra, nhitng doarth nghiép nay phai co thoi gian
niém yét t6i thieu 5 Nam (tinh dén 31/12/2015), tac 1a thoi gian niém yét trugc Nam
2010 va s6 liéu nghiém ctu trong vong 7 Nam tir Nam 2010 — 2016. Cho nén, mau
nghién ctu cua Luan an gém 207 DNSXNY trén SGDCK HOSE va SGDCK HNX.
M3Au nghién ciru trong phan tich md ta triing véi mau trong phan tich mé hinh chay hoi
quy. ,

Ngoai ra tham khao so liéu tai cac trang web nhu vietstock.vn...

- Xa ly thong tin, di liéu thir cap

Céc s6 lidu sau khi da thu thap duoc md ta trén cong cu sau:

Céc bang sé liéu Excel tinh toan theo cac chi tiéu tong s, ting giam theo sb
tuong d6i va sé tuyét doi.
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Céc biéu d6 dang duong (line) chit yéu md ta xu hudng bién dong cua cac
bién s; biéu @6 dang hinh cot (column) tap trung mé ta ty trong cua cac bién sb va
cac biéu d6 két hop dang duong va dang cot mé ta sy bién dong caa nhiéu bién sb
kinh té theo thoi gian.

1.2.2. Phwong phdp nghién cuu dinh luwong
(1) Quy trinh nghién ciru

Dé nghiém ctru vé sy tac dong cua quarm tri tai chimh dén hiéu qua tai chimh
cua cac doamh nghiép DNSX niém yét trén thi truomg chang khoéan Viét Nam giai
doan 2010-2016, cac budc tién hanh caa phuong phap nay nhu sau:

Buac 1: X&c dinh mo hinh nghiém ctu

Budc 2: Xay dyng gia thiét nghién ciu

Budc 3: Phén tich twong quan va mé hinh hoi quy

Budc 4: Pua ra ham y chinh sach

(2) Xac dinh moé hinh nghién ciru

- M6 hinh OLS

M0 hinh thuc nghiém nghiém ciu mdi quan hé nay thuong duoc sir dung dit liu
bang két hop chudi thoi gian. Do dit liéu dudi bang nén ngoai mé hinh héi quy OLS thi
mbi quan hé nay ciing s& duoc kiém ching bang mé hinh anh hudng ¢6 dinh FEM
(fixed effects model) va md hinh anh huong ngau nhién REM (random effects model).

M® hinh héi quy c6 dang:

Y =By +faX0l +B3, X244, X3 + B5; X4 + Be; X5 + 5 X6 + Be X7 + &

Mo hinh OLS nay c6 nhuoc diém 1a rang budc qua chit vé cac don vi chéo,
trai nguoc véi thuc té. Nén md hinh FEM va REM sé& duoc khic phuc nhitng nhuoc
diém nay.

- M6 hinh anh huéng ¢ dinh — FEM

Véi gia dinh mdi thuc thé déu c6 nhitng dic diém riéng biét co thé anh
huong dén cac bién giai thich, FEM phan tich mdi twong quan nay gitra phan du cta
mdi thuc thé véi cac bién giai thich qua d6 kiém soét va tach anh huong cua cac dac
diém riéng biét (khong doi theo thai gian) ra khoi cac bién giai thich dé chiing ta c6
thé wdc lugng nhitng anh huéng thyuc cua bién giai thich 1&n bién phu thudc.

Mo hinh uéc lugng sir dung:

Yit = Ci + S Xit + Uit

Trong do:

Yit  : bién phu thudc véi i : doarth nghiép , t : thoi gian (quy)

Xit  : bién doc lap

Ci  :hésb chan cho ting thuc thé nghién ciu (i= 1....n)
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B : hé s6 goc dbi voi nhan té X

Ui :phan du

- M0 hinh anh huéng ngau nhién — REM

Diém khac biét gitta FEM va REM duoc thé hién & sy bién dong giira céac
thuc thé. Néu sy bién dong gitra cac thuc thé cd twong quan dén bién doc lap -
bién giai thich trong mé hinh anh huong cé dinh thi trong mé hinh anh hudng
ngau nhién sy bién dong gitra cac thuc thé duoc gia sir 1a ngau nhién va khéng
twong quan dén cac bién giai thich. Chinh vi vay, néu sy khac biét giira cac thuc
thé ¢6 anh huong dén bién phu thuoc thi REM sé& thich hop hon so véi FEM.
Trong d6, phan du ciia mdi thyc thé (khong tuwong quan véi bién giai thich) dugc
xem la mot bién giai thich méi.

Y tuéng co ban bat dau:

Yit = C+ BuXuit + B2Xait +... + Bn Xnit + Uit

Thay vi xem Bai 12 ¢6 dinh, ta gia dinh d6 1a mot bién ngau nhién véi mot gia
tri trung binh 1a B1. Va gia tri tung d6 g¢ cho mot ca nhan riéng 1& c6 thé duoc biéu
thi la:

C=C+sg 1=1,2,...,N

Trong d6: &i: la s6 hang ngau nhién véi mot gia tri trung binh bang 0 va
phuong sai bang o2 .

Thay vao cong thuc trén ta cé:

Yit = C + B1 Xait+... + Bn Xnit + & + Uit

ei > Sai 6 thanh phan cua cac dbi tuong khac nhau

Uit : Sai s6 thanh phan theo khong gian va chudi thoi gian két hop

Gia dinh thong thuong ma mo hinh dua ra la:

git ~ N (0, o%)

Uit~ N (0, qu)

E(ei, ui) =0 E(ei, ) =0 (1#))

Nghia 14 cac thanh phan sai s riéng biét (eir) khong c6 twong quan véi nhau
va khéng tu twong quan giita cac don vi theo khdng gian va chudi thoi gian.

Nhin chung, md hinh FEM hay REM t6t hon cho nghién cttu phu thudc vao
gia dinh c6 hay khong su twong quan giita i vVa cac bién giai thich X. Néu gia dinh
rang khong co twong quan, thi REM phu hop hon, va nguoc lai.

Ngoai ra, néu can ctr vao N (s dir lidu chéo) va T (d6 dai thoi gian nghiém
cau) thi theo Judge:

- Truong hop T 16n va N nho: Trong truong hop nay khong cé su khac biét
I6n vé gia tri cua cac tham sb udc luong trong md hinh FEM va REM. Vi vay viéc
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lva chon md hinh nao phu thudc vao tién ich trong xir ly. Thong thuong trong
truong hop ndy mé hinh anh huong ¢é dinh (FEM) duoc lya chon

Truong hop T nhé va N 16n: Trong truong hop nay, két qua udc luong khac
biét nhau rat 16n. Néu cac ddi twong nghiém ciru khong duoc chon ra mot cach ngau
nhién tir mot téng thé 16n hon nhiéu thi FEM s& phl hop hon. Nguoc lai, néu cac
d6i tugng nghién ctru dugc lya chon mot cach ngau nhién tir mot tong thé 16n hon
thi REM s& thich hop hon boi vi trong trudng hop nay hé sé chan Bui 1a that sy ngau
nhién nén viéc suy luan théng ké hay giai thich mé hinh s& dé& dang va khéng c6
diéu kién rang budc. Do d6, néu cac diéu kién cia REM duge dam bao thi két qua
udc lugng cua REM s€ chinh xac hon so vai FEM.

- Lua chon m6 hinh

Kiém dinh Hausman duoc s dung lwa chon mé hinh FEM hay mé hinh
REM la phu hop cho héi quy dir liéu mau véi gia thiét:

Ho: Udc luwgng cua FEM va REM la khéng khéc nhau;

Hi: Udc lugng cua FEM va REM la khéac nhau.

Néu p-value < a, Ho bi bac bo. Khi d6, m6 hinh REM khéng hop ly, néu mé
hinh FEM duoc lya chon. Nguoc lai, mé hinh REM phu hop dé lua chon néu chap
nhan gia thiét Ho.

(3) Xay dung gid thiét nghién ciru

a. Bién phu thugc

CO6 rat nhiéu céc chi tiéu do luong hiéu qua tai chimh cua doamh nghiép |
nhung Luan am s& sir dung chi tiéu TSSL cta Vén chi sir hitu (ROE) 1am bién phu
thudc. Boi vi ROE 1a hé sé duoc sir dung pho bién nhat, ROE 1a nhitng chi bao két
qua cho két qua san xuat kinh doarth hién tai va phan anh kha ning loi mhuamma
doarth nghiép da dat duoc trong cac ky ké toan da qua. Pang cht y 1a gid trj cua hé
s6 nay co thé phu thudc vao céach tinh lgi nhuan. Mit khac, do han ché vé co s¢ dit
liéu va dac tinh vé théng tin bat can xiing caa TTCK Viét Nam.

b. Bién déc ldp

V& bién doc 1ap, nghiém ctu sir dung hai nhém bién, d6 13 nhom bién giai
thich va nhém bién kiém soat. Nham phi hop véi muc dich nghién ctu, phii hop
vé6i Iy thuyét vé quarm tri tai chinh tai Viét Nam va phi hop véi nghién ciru 14 céc
DNSXNY trén TTCK Viét Nam.

Nhom bién giai thich bao gom cac bién phan anh noi dung quar tri tai chinh
trong pham vi ndi bo 1a cau tric von, ty & von luu dong, chu ky luam chuyén tién
mat, ty 18 TSCD, hiéu suat sir dung TSCP.
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Nhom bién kiém soat bao gom céc bién quy mo doanh nghiép , kha ning
tharth toam ngan han.

Nhu vy, duya vao md hinh nghién ciru trude va dé phi hop véi nghién ctu
cua cac doarth nghiép tai Viét Nam, nghiém ciru st dung tit ca 7 bién nhu sau: cdu
trdc von, ty 1& von luu dong, chu Ky ludm chuyén tién mat, ty 1é TSCD, hiéu suat st
dung TSCD, quy mé doanth nghiép , kha nang thanh toan ngan han. Trong do:

- Cdu trac vén duge do lwong bang chi tiéu ty 16 no trén von chii sé hitu.

Theo ly thuyét co cau vén thi ty 1¢ no gia ting loi mhuamncua doarnh nghiép boi
loi ich tir 14 chan thué. Khi chi phi s dung ng thap cing véi 14 chan thué, DN s&
duogc lgi khi nang cao mirc ng Khi chi phi st dung no thap ciing véi la chan thug,
DN s& duoc loi khi ndng cao mac ng. Tuy nhién, khi ty 1€ ng trén VCSH tang, tac
domg cua ty 18 no budc ting loi tirc yu cau caa chu sé hitu, nghia 14 chi phi sir dung
VCSH tang. vi loi ich thu dugc tor mac vay no tang thém nho hon muc gia tang chi
phi dai dién. O muc ty & no trén VCSH cao, chi phi ng ciing ting do d6 kha ning
DN khéng tra duoc ng, ty I& no trén VCSH lic nay khién DN 1am giam HQTC.

Gia thiét duwoc dat ra 13, ty 16 no trén von chi sé hiru ¢6 quan hé cung chiéu
hodc nguwot chiéu véi hiéu qud tai chinh.

- Quy md doanh nghiép duwoc do hrong bang chi tiéu logarit cia tong tai
san.

Mot s6 1y thuyét td chire cho rang: Quy md, va tudi ctia doarth nghiép c6 lién
quan dén tinh tri tré cta doarh nghi¢p. Su tri tré 1a khong thoa dang, hodc cham
chap, thich ng v&i nhiing thay dbi, hodc sy dé khang voi nhitng thay d6i co ban
trong Hoat dong kinh doarh, din dén doarh nghiép c6 thé bo 15 nhitng co héi c6 loi
nhuéan. Cac doanh nghiép 16n tao ra hiéu suit cao 1a do ho c6 kha nang da dang, va
khai thac nén kinh té boi quy mé ddy da caa minh.

Gid thiét dwoc dat ra 1, quy md tdc déng cling chiéu véi hiéu qud tai chinh.

- Khd néng thanh todn dwoc do lwong bang chi tieu khd nédng thanh todn
ngan han.

Kha ning thanh todnm ngan han c6 vai trd rat quan trong ddi véi tinh hinh
tai chinh cua doanmh nghiép. Kha ning thanh toan ngin han thap, kéo dai thuong
xuyén s& xuat hién dau hiéu rui ro tai chinh, nguy co phé san co thé xay ra. Tuy
nhién, néu doamh nghiép duy tri kha ming thamh todm ngin han qua cao ciling c6
tac domg ti€u cuc dén hiéu qua tai chinh. Cu thé nhu: Khi KNTT ngén han cao thi
d6ng nghia v6i viéc doarth nghiép hodc du tu qua nhiéu vao TSNH.

Gia thuyér dat ra 1, khd nang thanh todn tic déng cung chiéu hodc nguoc
chiéu dén hiéu qud tai chinh.
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- Chu ky ludn chuyén tién mdt (CCC).

Mot trong nhiing chi tiéu do luong hiéu qua quan tri von luu dong 1a chu ky
luamn chuyém tién mit. Chu ky ludn chuyén tién bit dau khi doarh nghiép mua céc
ngué)n nguyén li€u vat li€u, san xuét, ban san phém véa dén khi nhan dugce tién tir cac
san pham ban ra. Cac doarth nghiép ¢6 chu ky ludm chuyén tién ngin hon s& it phai
dau tu vao von luu dong hon, do vay chi phi tai tro ctia nhitng doanth nghiép nay
thuong thap. Bang cach sir dung chu ky ludm chuyém tién, cac nha Quam 1y c6 thé
theo d&i vén luu dong hiéu qua trong thoi ky kinh doarh ciia ho.

Phuong thirc nghién ctu truyén thong ddi v6i méi tuong quan giita chu ky
luan chuyén tién mat va TSSL cho thay rang chu ky luam chuyén tién kha dai sé c6
xu huéng lam giam TSSL (Samiloglu va Demirgunes — 2008). Diéu d6 ¢ nghia 1a
giam dau tu vao von luan chuyén s& anh huéng tich cuc 1én TSSL.

Gia thuyér dat ra 13, chu ky ludn chuyén tién mat tdc déng nguwoc chiéu Véi
hiéu qua tai chinh.

- Ty 1é von lwu dong.

Quan diém dau tién cho riang, doarh nghiép dau tu VLD cang 16n c¢6 thé gop
phan 1am ting doanh thu, rat ngin thoi gian thanh toan va do do, ¢ thé 1am ting gia
tr1 doarth nghiép .

Quan diém th hai cho rang, doanh nghiép dau tu von luu dong cang 16n s&
phai d6i miat vai chi phi tai trg von bo sung, do d6 c6 thé lam tang kha ning phé san
ctia doarth nghiép . Tuc 13 c6 mbi quan hé nghich gitra dau tu vén luu dong va hidu
qua hoat domg.

Quan diém thr ba cho ring ton tai moét mirc d6 dau tu VLD t6i wu dé can
bang gitra chi phi va loi ich nham t&i wu hoa gia tri doamh nghiép , Quam 1y vén luu
dong c6 tam quan trong ddi voi cac doamh nghiép nho, cac doanh nghiép nhé cé
xu hudng ting cac thanh phan VLD trong ngan han va dau tu cao vao hang tom kho
va khoan phai thu thi lgi mhudnsé thap, nghién ciru ndy ciing cho thiy muc do tac
domng cua von luu dong dén loi nhuancua cac doarnh nghi¢p nho.

Gia thuyét dat ra 13, mite dau tw VLD tic dong cing chiéu hodc nguroc chiéu
Vol hiéu qud tai chinh.

- Ty 1é tai san cé dinh.

Trong mot nghién ciru ctia R.Zeitun va G.G.Tian (2007) chi ra rang ty 18 tai
san ¢b dinh trén téng tai san lai co tdc dong ti€u cuc dén hiéu qua tai chimh. Tuy
nhién, viéc dau tu vao tai san cd dinh (trang bi md&i TSCD, nang cao k¥ thuat cong
nghé..) cling c6 thé lam gia ting hiéu qua tai chinh néu TSCP duogc cac doanh
nghiép str dung mot cach co6 hi¢u qua.
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Gia thuyér dat ra 13, ty 1é tai san cé dinh tic déng cung chiéu hodc nguwoc
chiéu hiéu qud tai chinh.

- Hiéu sudt sir dung tai san 6 dinh.

Ngoai chi tiéu mirc dau tu vao tai san cd dinh, theo nghién ctu cua T Thi
Ngoc Lan (2013) Dai hoc Southern Luzon, Lucban, Quezon. Luan am phan tich thuc
trang hé thong Quarm 1y tai chinh cia VNPT va anh huéng cua noé dén hiéu qua tai
chimh cua tdp doan qua cac khia canh bang chi tiéu vong quay TSCD hay nghiém
ctu cua Pham Anh Ngoc (2013), Pai hoc Southern Luzon, Lucban, Quezon. Luan
an kham pha nhiing anh huéng cua thyc tién Quan ly tai chinh, cac khia canh tai
chinh va logi mhuancia DNVVN.

Gia thuyér dat ra 13, hiéu sudt siz dung tai san cé dinh tdc dong cung chiéu
hiéu qQua tai chinh.

Bang 1.1. Bang tom tat gia thuyét tac dong cia cac bién doc lap dén ROE

o Vibt Ky Chi'éu l:u’é'ng tac dong dén ROE
Tén bien . o Tac dong -
tat hi¢u N Tac dong dwong
am
TSSL trén VCSH ROE Y
Ty 1& no trén vém chu 6 hitu D/E X1 X X
Quy mo doarmh nghiép SIZE X2 X
Kha ming tharh toam ngan han CR X3 X X
Chu ky luam chuyén tién mat CCC | Xa X
Ty lé VLD CAITA | Xs X X
Ty 16 TSCD FAR | X X X
Hiéu suat st dung TSCDH FATO | X7 X
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KET LUAN CHUONG 1

Chuong 1 d3 tong quan khé toan dién cac cong trinh nghiém ctru lién quan dén
dé tai Luan am nhu (i) cac nghién ctru Iy thuyét vé quan tri tai chimh va cac noi
dung trong quarm tri tai cinh; (ii) Cac chi tiéu danh gia hiéu qua tai chimh; (iii) Cac
nghién ctru thue nghiém vé tac dong cia quarn tri taf chimh dén hiéu qua tai chinh.,
Trén co s& d6 da chi ra khoang tréng nghién cru 1a nhitng nghiém ctru ké trén con
¢ gi6i han nhu mdi cong trinh nghién ctru déu cho ra nhitng két luan khac nhau
vé mbi twong quan, co nhitng nghién cru cho thiy cac bién tac domg thuan chiéu
nhung nghién ctiru khac lai cho ra tac dong nghich chiéu hodc khong anh huong.
Bén canh d6, ciing c6 nhiéu quan diém khac nhau vé hé thong chi tiéu dénh gia
hiéu qua tai chinh cua doarh nghiép . Va két qua cac nghién ctru nay cho cac két
luan khac nhau. Tuy nhién phan 16n cac nghién ctru nay tip trung vao nghiém ciru
tong thé cac doamh nghiép niém yét, hodc ¢ cu thé thi sé nganh ciing chua da
dang. Dé c6 thé 1ap day khoang trong trén Luan am lya chon két hop phan tich
dinh tinh va dinh lugng dé minh chimg cho két qua nghiém ctru. Pong thoi, chuong
1 ciing d mo ta rd cac phuong phap nghién ctru ma Luan an da sir dung dé giai
quyét cac myc tiéu nghién ctru dit ra.
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CHUONG 2
CO SO LY LUAN VE TAC POIIG CUA QUAII TRI TA'I CHIilTH PEN
HIEU QUA TAI CHIITH CUA CAC DOAIIH NGHIEP

2.1. Nhirng van dé co ban vé quan tri tai chinh doanh nghiép
2.1.1. Khai ni¢gm

Truéc hét can phan biét gitra quam tri (Governance) va Quarn Iy (Managemen).
Ngudn gdc vé quarm tri bat nguén trén su tach roi, phan biét gitra quyén so hitu Voi
quyén Quarn 1y ¢ cac doarth nghiép dai chung. Nhitng nha dau tu vén vao cac doarh
nghiép ludn ky vong sé& sinh 15i, do vay ho c6 thé duoc huong loi mhuan trong tuwong
lai. Tuy nhién, do nhiéu nha dau tu thiéu thoi gian va trinh d6 chuyén mon can thiét
dé diéu hanh doarth nghiép dé dam bao rang doarth nghiép d6 tao ra lgi nhuan. Vi
vay, nha dau tu thué cac nha Quam Iy co trinh d6 dé tryc tiép diéu hanh doarh nghiép
, dam bao rang cac hoat dong doarh nghiép c6 kha nimg sinh 16i va hiéu qua hoat
domg lau dai.

Qudn tri (Governance), theo nghia chung nhat 12 sy tac dong c6 muc dich
cua chu thé 1&8n dén ddi twong trong quam tri dé dat dugc cac muc tiéu da duoc xac
dinh trudc. Theo tir dién Bach khoa toan thu Wikipedia thi “Qudan tri dwoc dinh
nghia la qud trinh diéu phéi cac cong viéc dé ching co thé dwoc hoan thanh véi
hiéu sudt va hiéu qua cao nhat”. Dua trén khai niém co ban nay c6 thé xem xét cac
quan niém khéc nhau vé quar trj tai chirmth vé6i cac cach tiép can khéc nhau.

Cho dén nay ciing con nhiéu quan diém khac nhau vé quar tri tai chinh (QTTC)
doarth nghiép . Theo GS.TS Pham Quang Trung, Pai hoc Kinh té qubc dan thi “QTTC
la mgt trong nhiing chite ndang Qudn Iy co ban va quan trong nhat co vai trd quyét dinh
hiéu qua hoat déng va sw phét trien ciia DN. QTTC bao gom nhiing vén dé Quan Iy tai
san ciia DN, huy déng va thu hit cac nguén vén, phan bé vén va cac quyét dinh vé dau
te va sir dung thdng tin tai chinh trong qué trinh ra quyér dinh”.

Theo TS. Nguyén Thu Thuy, Dai hoc Ngoai thuong thi “Qudn i tai chinh 1a
qud trinh huy dong, sir dung va phan phoi cac quyj tién té cia doanh nghiép mét céch
C0 hiéu qua va dat duoc C&C Muc tiéu cua doanh nghiép dat ra trong teeng thoi ky”

Theo PGS, TS. Bui Vian Van, Hoc vién Tai chinh cho rang “Qudn tri doanh
nghiép 1a viéc lwa chon, dira ra quyét dinh va té chic thyc hién cac quyér dinh tai
chinh nham dat dwoc cac muc tiéu hoat déng doanh nghiép .

Rt ra tir nhitng khéi niém trén, c6 thé tong quét qua tri taf chinh 14 sw tac
dong ¢O muc dich cua chu the quan tri dén doi twong bi quan tri nham dat dwoc
Muc tiéu da dwoc xdc dinh truoc trong cac hoat dong tai chinh. Xét theo goc do
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quar tri t&c nghiép, quam tri tai chinh la qua trinh thyc hién cac hoat domg cua nha
quar tri lién quan dén cac hoat dong HPV, dau tu, st dung vbn va phan phdi két
qua kinh doarth cua doamh nghiép nhim dat duoc muc tiéu ma doarh nghiép da
dat ra.

Quarr tri tai chimh 12 mot bo phan cau thanh, mot noi dung quan trong cua
hoat dong quam tri doamh nghiép, c6 quan hé chat ché va tac domg dén moi mat
Hoat dong kinh doamh cua doamh nghiép . Hau hét cac quyét dinh quam tri doarth
nghiép déu dua trén co s¢ nhitng danh gia vé két qua cua hoat dong tai chinh doarh
nghiép . Cac yéu té co ban cau thanh hoat dong quan tri doarth nghiép n6i chung,
quar tri tai chirth n6i riéng bao gom:

- Chui thé qudn tri: Chi thé quan tri 14 nguyén nhan tao ra hoat dong qua tri.
Chu thé quam tri 6 thé 12 mot ngudi hoac nhiéu nguoi (nha quarn tri). Cac tac domg
cua chi thé quar tri ¢ thé chi mot 1an va ciing c6 thé nhiéu lan.

- Doi twong qQuan triz 1a d6i twong truc tiép tiép nhan cac tac dong cua chu thé
quar tri. Dbi tuong quan tri ¢ thé 1a con ngudi (Mdt hozc nhidu ngudi), mdt to chirc nao
d6 (doarth nghiép , TPKT, toan bd nén kinh té), thé gigi vo sinh (méay moc thiét bi, dat
dai, nha xudng..), hoac gidi sinh vat (vat nuéi, cay trong..), hoic mot hoat dong cu thé
(HDPV, dau tu, sir dung vén, phan phdi loi mhuandoarth nghiép ). . ;

- Muc tiéu cia quan tri: Muc tiéu 1a cai dich can dat duoc cua hoat dong quan
tri. Muc tiéu 1a cin ctt dé xac dinh cac bién phép tic domg cua chu thé quarm tri. Su
tac dong cua cha thé quam tri dén d6i twong quam tri ludn dugc thyc hién theo mot
phuong thirc nhat dinh va trong mot méi truong nhat dinh.

2.1.2. Muc tiéu qudn tri tai chinh

Hoat dong quarm tri tai chinh 1a mot bo phan ciu thanh, mét noi dung quan
trong cta quam tri doarth nghiép nén muc tiéu cua quam tri tai chimh chinh 14 t6i wu
hoa cac muc tiéu cua hoat dong kirnh doanh cua doanh nghiép. Nhirtng muc tiéu nay
phai duoc thé hién thanh y chi thuong truc cua nhitng nha quan trj tai chinh khi lya
chon va dua ra cac quyét dinh tai chinh.

Muc tiéu Hoat dong kimh doamh ctia doamh nghiép néi chung, quam tri tai
chinh doarth nghiép néi riéng duoc quyét dinh béi muc tiéu thanh 1ap doarh nghiép
cta chu so hitu. Doi voi cac doarth nghiép hoat dong cong ich, muc tiéu hoat dong
la cung cip cho x& hoi cac san pham, dich vu c¢éng cong vai chi phi tiét kiem nhat.
Loi ich cua doamh nghiép nay la nhitng dong gép cia no trong viéc duy tri hoac
phét trién loi ich chung cua cong déng va xa hoi. Loi mhuan hoat dong chi duoc
xem & muc tiéu thtr yéu, tham chi khong dit ra d6i voi cac doarnh nghiép nay.



32

Ddi véi cac doarh nghiép hoat dong kinh doamh, muc tiéu hoat dong kimh
doarth ctia doarth nghiép 14 toi wu héa loi nhudn nhung dong thoi phdi téi thiéu hoa
rii ro, suy cho cuing 1a téi da héa loi ich cho chu sé hizu. Toi da hoa loi mhudndoi
hoi cac doarth nghiép phai str dung c6 hiéu qua cac ngudn hre (lao dong, vat tu, tién
vdn) dé tao ra nhiéu cua cai vat chat cho xa hoi. Tuy nhién, muc tiéu téi da hoa loi
nthuan chi mang tinh chat ngin han, dugc xem xét trong diéu kién gian don, ngan
han, phét sinh vé&i hoat domg trong Nam tai chinh va chiu anh huéng nhiéu bgi cach
thirc hach todn ké toan cua doarth nghiép ma chua xét dén cac yéu té phuc tap khac
nhu tri thoi gian caa tién, nhitng rai ro cd thé gap va kha ning tang truong cua
doarth nghiép trong tuwong lai. Vi vay t6i da héa loi mhuanchi co thé coi 1a mot tiéu
chuan hiéu qua ngan han dé xem xét dua ra cac quyét dinh quan tri tai chinh & mot
thoi diém nhét dinh. Khi lua chon cac quyét dimh tai chimh dai han, mang tinh chién
lugc cua doarh nghiép doi hoi nha quam tri phai xem xét day du hon cac yéu tb
khac nhu gia tri thoi gian cua tién, kha mang sinh 101 va rai ro c¢é thé gap trong Hoat
dong kimh doanh cua doarnh nghiép trong tuong lai.

Muc tiéu kinh doarh cua doarh nghiép dugc coi 1a day du nhat chinh 1a gidp
nang cao mot cach cao nhat kha namg simh 16i tir von chu sé hitu hay téi da hoa tri
doarth nghiép. Pdi véi cac cong ty co phan, téi da hoa gia tri doamh nghiép ciing
d6ng nghia véi t6i wu hoa gia tri co phiéu doanh nghiép trén thi truong. Baoi I8 loi
mthuan ma cha so hitu dat duogc bao gdm ca sé loi mhuan dwoc chia (tuc loi tac co
phan) va phan chénh léch giita gia ban va gia mua cua tai san dau tu. Loi ich cua
chu so hitu 12 t6{ wu héa gia tri hai bo phan nay. Vi vay téi vu hoa gid tri thi trudng
ctua doarth nghiép ciing chinh 13 t61 wu hoa gia tri tai san cua chi s¢ hitu tai doarh
nghiép. Qué trinh nay vira dap umg duoc yéu ciu, muc tiéu kinh doamh cua doarh
nghiép, vira phan anh day da cac yéu té nhu muc dich dau tu cua cha so hitu, gia tri
thoi gian caa tién va rai ro trong kinh doamh, gié tri tai san caa chu sé hitu ciling
dugc phan anh theo qui luat cung cau, qui luat canh tranh trén thi trudng.

Tom lgi, muc tiéu cua quam tri taf chimh doarh nghiép 1a nham t6i uu hoa gia
tri tai san cho cha so hiru hay toi vu hoa gia tri ¢ phiéu cua cong ty trén thi trudmng.
Pé dat dugc muc tiéu nay doi hoi nha quam trj tai chinh phai dua ra duoc nhiing
quyét dinh tai chinh dung din, vira dam bao t6i da hoa kha mang sinh 16 nhung
d6ng thoi phai dam bao téi thiéu héa rai ro cho chu so hitu.

Noi dung quam tri tai chinh chi rd hoat dong quam tri tai chinh doamh nghiép can
lam nhitng cdng viéc gi. Co nhiéu cach tiép can noi dung quam tri tai chinh doarh
nghiép khac nhau. Tuy nhién du theo cach tiép can nao ndi dung cua hoat domg
quar tri tai chinh doarmh nghiép cling bao ham 3 ndi dung co ban cua hoat dong tai
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chinh doarth nghiép 1a: hoat domg tao lap, HPV (quam tri ngudn vom) ; hoat dong
dau tu str dung dyng vén (quam tri sir dung vén) va hoat domg phan phdi két qua
kinh doanh (quam tri phan phdi két qua kinh doamh). Trong pham vi Lu4n 4m, tac
gia theo phwormg phép tiép can nay va trinh bay noi dung QTTC doanh nghiép thro 3
muc 16n 1a: (i) Quan tri ngudn vorm; (i) Quan tri dau tu, st dung von; (iii) Quam tri
phan phdi két qua kinh doarnh cua doarth nghiép . Lién quan dén tirng noi dung nay
la nhitng hoat doéng QTTC cu thé nhu: Lwa chon co cau ngudn vém huy dong; Cac
phuong thirc phan phdi huy dong cac ngudn vom dé cung cap kip thoi ngudm vén
cho doarth nghiép; cac md hinh tai trg nhu cau vén kinh doarnh cia doamh nghiép;
Xac dinh chi phi st dung vom; Tham dinh, danh gia lya chon dung dan quyét dinh
dau tu; T6 chic va Quan 1y s dung ¢6 hiéu qua vén kinh doarth cua doanh nghiép
c6 hiéu qua; Phan phéi loi mhuamnsau thué cia doarth nghiép; M6 hinh chi tra loi tirc
¢ phan; Chinh sach chi tra ¢ tic cho ¢6 dong; Trich 14p va st dung cac quy cua
doarth nghi¢p .

2.1.3. N@i dung co bdan cua qudn tri tai chinh

2.1.3.1. Qudn tri nguén von kinh doanh

Igudn von kinh doan cua doamh nghiép phan anh xuat x@&, ngudn gdc cac
nguon tai chinh ma doanh nghiép c6 thé huy dong dap ung nhu cau von kinh doarh.
Ngudn vom dugc thé hién & bén phai bang can doi ké toan. Igudn von kinh doarh cua
doarth nghiép cd thé phan loai theo cac tiéu thirc khac nhau. Néu can ciru vao thoi gian
HPV duoc chia thanh ngudm vér thudng xuyén (dai han) va ngudn vom tam thoi (ngin
han). Néu theo pham vi HDV duoc chia thanh nguén vém huy dong bén ngoai va
ngudn vém huy dong tir bén trong doanh nghiép . Cach phén loai duoc sir dung pho
bién va duoc thé hién trén bang can d6i ké toan ciia doanth nghiép 1a ngudn vém no va
ngudn vom chi s& hitu.

Quar tri ngudm vom gan lién vai viéc lua chon quyét dinh HDV va md hinh tai
tro nhu cau vén caa doarth nghiép . Khi nodi dén lya chon quyét dinh HDV, doarnh
nghiép phai tra 161 dugc 3 cau hoi co ban: HDV tir dau va bang phuong thirc hay cong
cu nao; khi nao thi HDV; chi phi sir dung vém binh quan cao hay thip. Muc tiéu cua
quar tri ngudn von la phai huy dong duoc day di, kip thoi cac ngudn von dé dap tng
nhu cau vén kinh doanh cta doarnh nghiép Voi  co cau vén téi wu, phi hop véi tinh
hinh kinh doanh va tai chinh cta doarth nghiép , vai ddc diém nganh nghé kinh doarth
va dam bao nguyén tic can bang tai chinh.

Noi dung trude hét trong quan tri ngudn vom 13 xac dinh ding din nhu cau vén
kinh doarnh ciia doanth nghiép . Bé HDV trudc hét doanh nghiép can xac dinh ding
dan nhu cau vén kinh doarh cta doarth nghiép trong ngan han va dai han. Nhu cau
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vén kinh doarh ctia doarmh nghiép 1a s vén tdi thiéu, can thiét ma doamh nghiép
phai huy dong dé dap tng nhu cau hoat domg san xuat kinh doamh. Néu xéac dinh
nhu cau vén khong dung, qua cao hay qua thap so véi nhu cau thyc té s& dan dén
thira hodc thiéu vén, vén bi & dong, cham luan chuyén, hodc san xut kinh doarth
cua doarh nghiép sé& bi gian doan, tham chi nging san xuat. Doarth nghiép c6 thé
sir dung c&c phuong phép tinh toan nhu cau vén tryc tiép hay gian tiép dé xac dinh
nhu cau vén kinh doanh cua doarh nghiép , lam co sé cho viéc td chic HPV cua
doamnth nghiép .

Vé ngudn vom huy dong, cac doamh nghiép phai dam bao co ciu ngudn von
hop 1y. Trong diéu kién kinh té thi truong cac doamh nghiép c6 thé lya chon cac
nguodn von khac nhau nhu vay vén ngan hang thuong mai, lién doanh lién két, HDV
cd phan, vay vén bang phat hanh tai phiéu doarmh nghiép , thué tai chinh, ngudm vém
khau hao TSCD, str dung loi nhudntai dau tu.... M ngudn vém ¢ wu nhuoc diém
riéng nhung vé co ban doanh nghiép phai dam bao co cau ngudn vém hop Iy gitra
ngudn vom no va nguon voém chua so hitu. Str dung no ¢6 wu diém chi phi sir dung
vbm ré hon VCSH, ¢ loi tir 14 chan thué caa no vay, phét huy tac domg tich cuc cua
don bay tai chinh, 1am ting gia tri doamh nghiép khi doarh nghiép st dung ng c6
hiéu qua. Tuy nhién str dung no nhiéu ciing 1am ting rui ro cho doanh nghiép , ting
sy phu thuoc vao chi no, khi doarth nghiép kinh doamh kém hiéu qua dé lam vao
tinh trang kho khan tai chinh, tham chi bi pha san khi mét kha ming tharh toam no.
Str dung vén chi ¢ hitu 1am tang tinh tu chu tai chinh cua doanh nghiép nhung chi
phi str durnrg vom thudng cao hon ngudn vém ng, khdng tao nén hiéu ang don bay tai
chinh cho doarth nghiép .

Viéc quam tri HDV cling cling doi hoi phai dam bao su tuong thich gitra thoi
gian huy dong ngudmn vom véi thoi gian luan chuyén vén cua tai san dé han ché cac
rai ro ky han. Ddi véi cac ngudn von dai han nhu nguon von ya dai han va von chu
s& hiru phai duoc str dung dé tai trg cho cac nhu cau dau tu hinh thanh cac tai san
dai han cua doarh nghiép (nhu TSCP va cac khoan dau tu dai han khac). Nguogc
lai, c4c mgudn vom ngan han nhu no chiém dung, von vay ngan han chi nén sir dung
dé tai tro cho c&c nhu cau dau tu ngan han nhu mua sam TSLD, von trong thanh
toan, vén bang tién. Igudn vém dai han du thira sau khi dap (g cac nhu cau dau tu
TSDH c6 thé sir dung dé tai trg cho nhu cau dau tw TSNH, hinh thanh nén ngudn
vbm luu dong thuong xuyén cua doarth nghiép .

Vé chi phi sir dung vém, mdi ngudn vém cia doanh nghiép c6 chi phi st
dung von khac nhau. Chi phi str dung von hay con goi la gia ctia quyén sir dung von
la mtc doanh loi doi hoi tir viéc sir dung mgudn vom da huy dong dé sao cho véi



35

muc doanh lgi nay lgi ich caa cac chu s hitu hién cé tai doarth nghiép khodng bi sut
giam. V& co ban chi phi sir dung vém 12 loai chi phi co hoi, phan &nh mic doanh lgi
can bang gitra lot mhuanva rai ro trong sir dung von. Ngoai ra, chi phi st dumg vom
cling chiu anh huéng caa quan hé cung cau, vi thé twong quan giira nguoi ban va
ngudi mua quyén st dung von trén thi truong. Trén thuc té, cac doamh nghiép
thuong khai théac, sir dung két hop nhiéu ngudn vém khac nhau. Mdi ngudmn vom co
chi phi sir durg vém khéc nhau tiy theo mirc do rai ro. Vi thé cac doarh nghiép can
xéac dinh duoc chi phi sir durrg vom binh quén cua doarth nghiép dé lam can cttu cho
cac quyét dinh HPV. Chi phi st dung vém binh quan (WACC) dugc tinh theo
phuong phap binh quan gia quyén chi phi cua cac ngudn von ma doarth nghiép huy
dong. Mot doanh nghiép c6 chi phi sir dung vom binh quéan thap s& c6 co hoi tiét
kiém chi phi su dung vén, nho d6 ting dwoc hiéu qua tai chimh cta doarth nghiép .

Qua tri ngudmn vom ciing doi hoi doarh nghiép phai tinh dén tac dong cua co
cau mguodn vom dén cac Hoat dong kinh doamh va hiéu qua tai chinh cia doarh
nghiép . Ly thuyét vé co ciu vén va thuc té da cho thay co cau mgudn vém cua
doarth nghiép c¢6 anh huang rat [on dén chi phi sir dung vom, gia tri doanh nghiép ,
loi mhudn truéc thué va thué thu nhap phai nop caa doamh nghiép (ly thuyét M&M
Vé co cau vén). Co cau ngudn vom ciing anh huong dén mic do tac domg cua don
bay tai chinh, tir d6 anh huong dén ty suat loi mhuanvon chu su hitu (ROE) cua
doarth nghiép . Cac doarth nghiép c6 ty trong no cao (tirc don bay tai chinh cao) s&
c¢6 co hoi dat dugc ty suat lgi mhuanVCSH Ién hon khi str dung no ¢6 hiéu qua (Ty
suat sirth 101 tir tai sam 16n hon chi phi sit dung vém ng) va nguoc lai, ty suat loi
nthuanvon CSH s& bi sut giam nhiéu hon khi doanh nghiép st dung ng kém hiéu
qua.

Viéc str dung no trong két cau mgudm vom ciing anh hudng dén gié tri doarh
nghiép. Ly thuyét co cau von ciing chi ra rang gia tri caa doanh nghiép c6 sir dung
no trong trudng hop cd thué thu nhap doamh nghiép s& dugc ting thém mot luong
bang véi gia tri hién tai cua 1a chan thué (khoan tiét kiém thué thu nhap bai lai vay).
Tuy nhién, mot khi viéc str dung no kém hiéu qua dan dén xuét hién céc chi phi kho
khan tai chinh thi gia tri doanh nghiép c6 sir dung no lai bi giam thdp mot luong
dung bang gid tri hién tai cta chi phi khé khan tai chinh. Pay ciing 12 nhiing co so
ly thuyét dé xem xét phan tich tac dong caa QTTC dén hiéu qua tai chinh cua doarh
nghiép trong muc 2.3 cua Luan am.
2.1.3.2. Qudn tri dau tu, sir dung von
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Quar tri dau tu, st dung von lién quan dén viéc hinh thanh cac loai tai san
ngin han va dai han ding cho hoat dong kinth doarnh ctia doarth nghiép va duoc thé
hién & phan tai san cua bang can ddi ké toan.

Muc dich cta quam tri dau tu, sit dung von trude hét 1a nham hinh thanh mot
co cau tai san hop ly, dong bo, phat huy téi da nang luc san xuat cta doarth nghiép ,
ddng thoi dam bao cac tai san d6 duogc st dung tiét kiém, hiéu qua, tdi da hoa loi
nthuandsau mdi chu ky kinh doarnh ctia doarth nghiép. Quarm tri dau tu, st dung véon
tra 1 cac cau hoi co ban: dau tu vao tai san ndo va co cdu dau tu ra sao; khi nao thi
dau tu; va cach thuc thuc hién viée dau tu, str dung von nhu thé nao dé c6 hiéu qua.

(1) Qudn tri diu tw, siv dung vén dai han

D6i véi cac tai san dai han, quan trong nhat 1a quam tri hoat domg dau tu, sir
dung cac TSCP hay von ¢é dinh caa doarth nghiép. Pau tu vao tai san ¢ dimh 1a
hoat dong dau tu dai han, mang tinh chién lugc, anh huong 1au dai dén hiéu qua
kinh doamh cta doanh nghiép trong tuong lai. Cac TSDH c6 thoi gian st dung lau
dai, von dau tu 16n, mic d6 rai ro cao nén doi hoi phai Quan 1y chat ché.

Viéc Quan Iy dau tu, str dung TSCP va vén ¢ dinh phai bat dau tir viéc tham
dinh, ddnh gia Iya chon ding dan cac dy an dau tu dai han dé hinh thanh cac TSCD
cta doarth nghiép . Bé dam bao hiéu qua dau tu cao, cac dy an dau tu TSCD duoc
so sanh, lya chon va dap ung duoc cac tiéu chuan hiéu qua doi hoi nhu: ty suat loi
nthuanvén dau tu, thoi gian thu hdi vén dau tu, gia tri hién tai thuan (NPV), ty suat
doanh lgi ndi bo cua du &n (IRR), TSSL tinh theo gia tri hién tai (PI).

Khi cac TSCP da dugc hinh thanh va dua vao sir dung, cac TSCD phai duoc
Quan 1y chat ché va huy dong toi da cac TSCD vao san xuat kinh doarh, khong dé
tinh trang TSCP ngirng san xuat hoic khdng can ding. Mit khac do trong qua trinh
str dung, do TSCD bi hao mon, vi thé dé bao toan va phat trién vén cb dinh da dau
tu doarth nghiép phai lya chon phuong phéap trich khau hao phi hgp. Mdi phuong
phap khau hao c¢6 wu nhuoc diém riéng, doarth nghiép can cin ctr vao dic diém tung
loai TSCP va diéu kién cu thé cua doarth nghiép dé can nhic, lya chon. Ngoai ra, dé
dam bao TSCP duoc sir dung lau bén, phat huy téi da cac tinh nang k¥ thuat caa né
trong qué trinh st dung, cac doarth nghiép phai thuc hién day du ché do sira chira
du phong TSCD, tranh nhitng hu hong bat thuong. Quéan ly gia tri TSCP phai gan
lien véi quan 1y hién vat ciia TSCD dé c6 thé bao toan duoc sé von ¢b dinh da dau
tu vao TSCD. Khi TSCD di khau hao hét va xét thiy viéc st dung TSCD khong
con hiéu qua do hao mon vo hinh 16n, chi phi sir dung cao, ning suat thap thi can
manh dan thanh 1y TSCD cii va thay thé, doi méi bang TSCD méi.

(2) Quan tri ddu tw, siv dung vén ngdin han
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Quar tri dau tu, sir dung von ngan han lién quan dén viéc hinh thanh va Quam
ly str dung céc tai san ngin han cta doarth nghiép , bao gom quam tri von bang tién,
von hang tém kho, cac khoam phai thu, cac khoan dau tu tai chinh ngan han khéc cua
doarth nghiép. Khéc véi cac tai san dai han, cac tai san ngan han (con goi 1a TSLD)
c6 thoi gian luan chuyén ngan (dudi 1 Nam), trong qué trinh sir dung khéng gii
nguyén hinh thai vat chat ban dau va hoan thanh mét vong tuan hoan, chu chuyén
vbn sau mdi mot chu ky kinh doarth. Do d6 nédi dung quarn tri TSNH ciing ¢6 nhitng
y&u cau riéng khac véi TSDH. Viéc bao toan vén luu dong chu yéu 1a bao toan gia
tri cua vén & thoi diem hién tai so véi thoi diém dau tu ban dau.

a. Qudn tri von bang tién

Vén bang tién ciia doanh nghiép bao gdm tién mat tai quy, tién guri ngan
hang va tién trong thanh toan. Von bang tién 13 yéu t truc tiép quyét dinh kha ming
tharth toam cta mét doarmh nghiép twong tng v6i quy mo kinh doamh nhét dinh.
Viéc du trir von bang tién 1a nham gitp doanh nghiép nam bat kip thoi cac co hoi
kinh doamh, khic phuc cic rai ro bat ngd va dép tng nhu cau giao dich, thanh toan
hang ngay cua doanh nghiép .

Muc tiéu ciia cong tic quam tri von bang tién 1a dap ung day du va kip thoi
nhu ciu thanh toan cua doanh nghiép song van dam bao kha ming sinh 1oi cao
nhat. Do d6 c6 thé hiéu quan tri tién mat 12 quyét dinh mirc ton quy tién mit, tic di
tim bai toan tdi wu dé quyét dinh cho mirc ton quy tién mit sao cho téng chi phi ton
quy tién mat & muc ti thiéu ma van du dé dap Gng nhu cau tién mit binh thuong
ctia doarnth nghiép (Nguyén Tan Binh, 2007).

Dudéi goc do quan tri tai chinh, dé di dén quyét dinh trong cong tac quan tri
von bing tién, nha quar tri tai chimh cAn xem xét, can nhic cac khia canh sau:

- Dy toan mirc dy trir mot cach hop ly

Tinh toan muc dy trit von bang tién c6 vai tro quan trong trong viéc duy tri
kha ming tharh toan cta doanh nghiép , tuy nhién ludn ludn cé su danh doi véi kha
nang sinh 101 . Boi 1& cac khoan tién dy phong trong thanh toan ty than nd khong
sinh 16i. Chinh vi vy, nha QTTC can Dy toan muc du trit mot cach hop 1y dé ti da
hoéa 1oi ich kinh té cho doarh nghiép, can bang voi kha ming thanh toan. Co nhiéu
phuong phap xac dinh muc dy trit tién mat hop 1y ciia doanh nghiép. C6 nhiéu
phuorg phap nhu cin ctr vao s6 liéu phan tich thong ké vé nhu cau, hodc ap dung mo
hinh Quan 1y EOQ (con goi 1a mé hinh Baunmol) hodc mé hinh quam tri tién Miller-
Orr.

- Kiém soat cac khoan thu chi tién mat



38

Nha QTTC can tu 12p va xay dung mot du toan thu chi dé tranh lam dung,
ling phi ctia nhitng c4 nhén tryc loi, tir 6 viéc thu chi déu duoc kiém soat mot cach
chit ch& hon. Theo d&i va quam 1y chit ch& cic khoan tién tam tng, tién dang trong
qua trinh thanh toan phat sinh do thoi gian doi thanh todn & Ngan hang.

- Thuong xuyén 1ap ké hoach thu chi, ké hoach luan chuyén tién theo dinh ky

Nha QTTC can kiém soét cac khoan von tam thdi nhan rdi dé co ké hoach s
dung hiéu qua. Nhim dam bao dap tmg khoan ng dén han thi nha QtTC can chu
dong v6i sy luan chuyén cia DT doanh nghiép minh.

- Phai dam bao murc d6 an toan vé kha miang thanh toan cho doanth nghiép

Kha nang thamh toanm cua doamh nghi€p la nang luc tai chinh ma doamh
nghiép c6 thé dap tmg nhu cau thanh toan cac khoan no téi han cia chil ng. Ning
luc tai chinh d6 ton tai dudi dang tién té, cac KPT tir cac td chic, ca nhan, cac tai
san ¢ thé chuyén dbi thanh tién nhu: hang hoa, thanh pham...tién hang, cac khoan
thué chua nop NSNN. Trong cdng tac quan tri VBT, cac nha QTTC can dic biét
chu trong ddm bao KNTT cua doanh nghiép.

b. Qudn tri khodn phdi thu

Khoan phai thu (KPT) chinh 12 s tién ma doanh nghiép cho céc khach hang
va nhitng d6i tuong lién quan ng vi mua chiu hang hoéa, san pham, dich vu. Nhiing
khoan nay s& dugc cic ddi tugng tra trong thoi gian dudi 1 nam. Cac khoam phai
thu phan 16n bao gém khoan tién phai thu tir khach hang, thé hién sé tién ma
khach hang ng doamh nghi€p phat sinh trong qua trinh ban chiu hang héa. Ngoai
ra con c6 mdt s6 khoamn phai thu khac nhu cac khoan tam trng, phai thu ndi bo.

Dé duy tri mdi quan hé véi khach hang cta minh, hau nhu cac doanh nghiép
ludn ton tai khoan phai thu, diéu nay ciing 1a mot trong nhitng chinh sach tin dung
nham thuc day, tao don bay tiéu thy hang hoa. Tuy nhién, néu cac khoam phai thu
cho khach hang qua 16n, c6 nghia doarth nghiép bi chiém dung vbn cao, diéu nay
s& lam cho doanh nghiép khong kiém soat ndi s& anh huong xau dén hoat dong
SXKD ctia doanh nghiép. Vi thé, quan tri khoan phai thu 1a mot ndi dung quan
trong trong QTTC doamnh nghiép .

Quan tri KPT 14 mdt khia canh lién quan dén su danh doi gitra loi mhuam va
rui ro trong ban chiu hang hoéa, dich vu. Néu khong ban chiu hang hoéa, dich vu thi
doamh nghiép mét co hdi mo rong ti€u thu va thu lgi nhuan. Song néu ban chiju
qua muc s& dan téi 1am ting chi phi quan tri khoan phai thu, lam ting nguy co
khoan phai thu khé doi hodc rui ro khong thu hoi duoge ng. Vi thé myc tiéu cia
quan tri khoan phai thu 1a dat dugc sy can bang giita kha mang sinh 161 va rai ro
trong ban chiu hang hoéa, dich vu.
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Duéi goc do quarm tri tai chimh, cng tac quan tri khoam phai thu bao gdm
nhitng nd1 dung co ban co ban sau day:

- Xac dinh chinh sach ban chiu hop ly

Céac nha QTTC can xac dinh ding ddn cac tiéu chuan hay gidi han tdi thiéu
vé mit uy tin ctia khach hang dé tir d6 c6 thé xem xét viéc chdp nhan ban chiu.
Tuy theo mirc d6 dap tng cac tiéu chuan nay ma nha QTTC cin nhic viée ap dung
chinh sach ban chiu néi 16ng hay thit chit cho phu hop. Bén canh d6, nha QTTC
cling can phai x4c dinh dung din cac diéu khoan ban chiu hang héa, dich vu bao
goém: Viéc xac dinh thoi han ban chiu; ty 1 chiét khau than toan néu khach hang
thanh todn sém hon thoi han ban chiu theo hop déng.

Vé nguyén tic, nha QTTC chi c6 thé ndi long thoi han ban chiu khi loi
nhuantang thém nho tang doanh thu tiéu thy 16n houn chi phi tang thém cho quan tri
khoan phai thu ctia doarth nghiép . Tuong tu, truong hop ap dung chinh sach ban chiu
c¢6 chiét khau thi chi phi tiét kiém duogc trong khoan phai thu phai 16n hon phan loi
nhuén doarth nghi¢p danh tra cho khach hang do giam gia hang ban chiu.

- Phén tich nang lyc uy tin cia khach hang mua chiu

Dé tranh cac tén that hay rai ro do cac khoan ng khong ¢ kha ning thu hoi,
nha QTTC can thuc hién phan tich uy tin tai chinh khac hang mua chiu. No6i dung
chu yéu 1a danh gia kha niang tai chinh va mitc d6 dap ing yéu cau thanh toan cia
khach hang khi khoan ng dén han thanh toan.

Trong do, viéc danh gid uy tin tai chinh cua khach hang mua chiu thuong
duoc thuc hién qua cac budc nhu thu thap thong tin khich hang; danh gia uy tin
tai chinh khach hang theo cac thong tin thu thap duoc; Iwa chon chinh sach néi
1ong hay that chit ban chiu, ¢ thé tir chdi ban chiu.

- Ap dung bién phap Quan 1y va nang cao hiéu qua thu hdi ng

Theo doi cac KPT la mét ndi dung trong cong t&c Quam 1y cac KPT. Thyc hién
t6t cong tac nay sé giup doarth nghiép kip thoi thay ddi chinh sach tin dung thuong
mai cho phu hop véi tinh hinh thyc té. Thong thuong, dé theo ddi cac doanh nghiép
ap dung cac phuong phap nhu: Sap xép, phan loai tudi cac KPT dé cé bién phap thu
ho6i ng hop 1y dbi véi timg loai no. Ngoai ra, doarth nghiép ciing can phai c6 bién
phap phong nglra rii ro mét kha ming thanh toam nhu gii han gia tri tin dung
thuong mai, yéu cau khach hang dat coc, tam ung trudc mat phén gia tri don hang,
ban ng cho bén thur ba, trich du phong cac khodn ng phai thu khé doi.

Ngoai ra, dé nang cao hi¢u qua thu hdi ng, doarnth nghi¢p co thé st dung bién
phap nhd bén thir ba thu tién ho, day 1a phwong phap co y nghia dic biét quan
trong d6i v6i cac KPT qudc té. Cac doamh nghiép co6 thé nhd bén thr ba, thuong
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1a cac ngan hang 1én va c6 méi quan hé dbi tic voi cac ngan hang phia bén khach
hang, dimg ra thu hdi cac khoan ng.

C. Qudn tri hang ton kho

Hang tom kho 1a nhirng tai san duoc doamh nghiép du trit dé dua vao san
xuat hay ban ra sau ndy. Viéc hinh thanh lugng HTK doi hoi phai ing trudc mot
luong tién nhat dinh goi 13 vén ton kho duy trir. Viéc Quan 1y tot von tdn kho du
trit 1a rat quan trong, vira gitp doamh nghiép tranh dugc tinh trang hang héa @
dong, chiam luan chuyén, vira ddm bao cho hoat dong san xuit kinh doanh cua
doanth nghiép dién ra binh thuong, lién tuc.

Muc tiéu ciia quan tri HTK ctia doarth nghiép 1a nham dam bao can bang gita loi
ich cua viéc du trit hang hoa véi cac chi phi phat sinh tir viéc duy tri hang héa ton kho
du trir (chi phi bdo quan, chi phi co hoi cua vi¢e luu kho, chi phi dat hang). Quam tri
von ton kho can hudng t61 myc ti€u dat dugc téng chi phi tdn kho du trit tdi thiéu.

Quan tri HTK cua doanh nghiép bao gom nhitng ndi dung co ban sau day:

- Du bao nhu cau sir dung nguyén vat liéu

Viée du bao nhu cau dyu trit NVL phai dugc thuc hién dya trén ké hoach
SXKD cua doamh nghi¢p trong ky va dinh muc ti€u hao vat tu do doamh nghi¢p
tu xay dung. Tuy theo ting loai hinh doanh nghiép dé du bao khac nhau.

- Xac dinh luong dat hang t6i wu

Sau khi xac dinh tong nhu cau sir dung nguyén vat liéu trong ky, nha QTTC
can can nhéc sd lugng hang héa dat mua téi wu mdi lan. Theo d6, s6 lwong hang
hoa dugc dit mua co thé 1a toan bd sd nguyén vat li¢u trong mot lan, st dung cho
ca ky hodc c6 thé chia nhé thanh nhiéu 1an mua hang.

Céac nha QTTC can luu ¥ rang quyét dinh nay 1a sy danh d6i giira loi ich va
riii ro ma doanh nghiép phai d6i mat. Boi 1& lugng nguyén vat lidu dat mua mdi
lan c6 quan hé mat thiét voi lugng hang hoa s& duoc cat trit trong kho. Do do,
lugng dat hang toi wu ¢ thé dung hoa loi ich va thiét hai khi doanh nghiép duy trix
nhiéu hoic it hon nhu ciu st dung hién tai. Trong khi d6, du trir nhiéu gitp doarnh
nghi€p chu dong trong san xut, it chiu tac domg cua su bién dong gia ca trén thi
truomg nguyén vat liu, tan dung dugc nhirng loi thé vé quy mo (nhu chiét khau ban
hang, chi phi dat hang, van chuyén,..). Tuy nhién, du trir nhiéu s& tang chi phi luu
kho (nhu tién thué kho bi, dién, nudc, bao vé, Quan ly kho hang,..), hodc vat tu co
nguy co bi giam gia tri str dung do cét trit qua 1au, ddng thoi doarh nghiép sé bi
dong von trong HTK. Truong hop nguoc lai, doarmh nghi€p du trit HTK quai it, cac
tac dong v6i doarnh nghiép xay ra theo chiéu hudng nguoc lai.
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Dé gitp nha quan tri ra quyét dinh phu hop, ngudi ta da dé xuat mot sé mo
hinh quan tri HTK hiéu qua nhu: mé hinh xac dinh luong dat hang tdi uu (EOQ),
mo hinh dit hang dung lac (JIT)... trong quar tri von hang tém kho.

- Theo ddi, duy tri hang tom kho

Vé nguyén tic, khi nguyén vat liéu dugc nhap vé, cac nha QTTC can quan tim
va phdi hop véi cac bo phan lién quan dé tham gia vao qua trinh diéu hanh cong tac
tiép nhan, sﬁp Xép vat tu vao kho mot cach khoa hoc, cét trit trong diéu kién dat yéu
cau béo quan chat lugng. Béi 1€, viec NVL duogc theo doi chat ché, dat hang dung ltc
sé& tao diéu kién cho hoat domng san xuét cua doarth nghiép dién ra thuan loi.

Bén canh d06, dé theo doi bién dong HTK, can thiét nén 1ap mot hé théng )
sach, ghi nhan toan bo tinh hinh thay d6i chi tiét ciia timg ching loai vat tu trong
kho, st dung céac bién ban ban giao, hoa don nhap, Xuét hang héa lam céan cu doi
chiéu. Pinh ky 1ap bao cao bién dong HTK dé x4c nhéan s du trén s6 sach, so sanh
v6i ké hoach du trit hodc tién d6 san xuét cua doarth nghi¢p , tr d6 ra cac quyét dinh
lién quan t&i viéc mua hang, ky hop dong san xuat, tinh toan gia thanh san pham va
loi mhuancua doamh nghiép .
2.1.3.3. Qudn tri phan phoi két qud kinh doanh

Phén phdi két qua kinh doanh 13 mét trong ba ndi dung co ban trong quar tri
tai chinh doanh nghiép . Viéc phan phdi két qua kinh doarth c6 anh huong truc tiép
dén viéc giai quyét mdi quan hé loi ich giita x4 hoi, doanh nghiép va cac chi s
hitu, giita loi ich trudc mat va lau dai ctia doamh nghiép . V& nguyén tic, viéc phan
phéi loi nhudmnsau thué cia doarmh nghiép thudc quyén quyét dinh cia cac chu so
hiru doarth nghiép .

Déi voi cac doamh nghiép niém yét, quam tri phan phdi két qua kinh doarh
duogc thé hién 16 nét qua chinh sach cd tirc va trich lap cac quy ciia doarth nghiép .
Vé co ban loi mhuan sau thué thu nhap cua doanh nghiép dugc chia thanh 2 phan:
phan dé chi tra lgi titc ¢6 phan cho c6 dong, phan dé lai hinh thanh cic quy cua
doarth nghiép (quy dau tu phat trién, quy phac loi, quy khen thudng...).

Chinh sach chi tra loi tirc ¢6 phan ¢ anh hudng 16n dén loi ich cta cac cd dong
va gia thi trudng co phiéu va sy phat trién bén viing ctia doarth nghiép trong tuong lai.
Cac doanh nghiép c6 thé lua chon chinh sach chi tra loi tirc cd phﬁn 6n dinh, loi tirc c6
phéln thang du, chinh sach ty 1¢ ¢d tire 6n dinh hodc chinh sach loi tirc ¢b phﬁn 6n dinh
& muc thap va chia thém cb tirc ¢ cudi Nam. V& hinh thirc chi tra ¢d tirc, cic doanh
nghiép c6 thé lya chon tra co tic bang tién, bang c6 phiéu mai, bang tai san. Mbi
chinh séch chi tra c¢6 tic, hinh thirc chi tra c6 tirc ¢6 uu nhuge diém riéng, co anh
huéng khac nhau dén thu nhap cua c6 dong, dén gia thi trudmng cta cd phiéu, dén kha
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nang tai dau tu mo rong kinh doarnh ciia doarth nghiép , dén gia tri doanh nghiép . Vi
thé cac nha quan tri tai chimh can can nhéc lya chon sao cho phu hop véi diéu kién cu
thé ciia doarth nghiép minh, khéng c6 mét chinh sach nao phu hop cho moi doarh
nghiép .

Pé danh gia chinh sach loi tac ¢6 phan cua mot doamh nghiép ngudi ta
thudng xem Xét cac chi tiéu co ban nhu: Muc ¢ tic caa mot co phan thudng
(DPS), phan anh muc c6 tirc thu duoc tir viée dau tu vao c¢b phan thuong; Ty suit
loi trc ¢6 phan thuong (D/P), phan &nh méi quan hé giita mirc ¢ tic mot cd phan
thuong voi gia thi trudng ¢d phan thudng; Hé sé chi tra ¢ tic, phan anh muc ¢o
tirc co dong thuong nhan dugc so vai thu nhap dat duoc mot ¢d phan thuong.

Phan loi mhuamncon lai sau khi chi tra loi tic ¢6 phan duoc st dung dé trich lap
cac quy kinh té cua cac doamh nghiép . Sb luong céc quy va ty 18 trich 1ap céc quy,
quy md cac quy do cac chu sé hitu cua doamh nghiép quyét dinh. Thong thuong cac
doarth nghiép déu hinh thanh cac quy dau tu phat trién dé dap ang yéu cau tai san
XUit mo rong cua doamh nghiép trong twong lai; quy phuc loi dé théa man cac nhu
cau phuc loi chung cua doarh nghiép va quy khen thuéong dé khen thuong, dong
vién c4c ca nhan hay tap thé ¢ nhiéu dong gop vao két qua kinh doarh cua doarh
nghiép . Quy ché Quan 1y va s dung cac quy do cac chu s hitu doamh nghiép
quyét dinh va duoc ghi trong diéu 1¢ doarth nghiép .

Tom lai, dudi goc d6 tai chinh dé di dén quyét dinh trong quar tri phan phdi két
qua kinh doamth ctia DNNY, nha QTTC khi lya chon, quyét dinh chinh sach ¢ tirc can
dap tng cac yéu cau co ban 1a phai giai quyét hai hoa mbi quan hé loi ich giita cac chit
thé lién quan dén qua trinh phan phdi két qua kinh doanh Ia doanh nghiép , cac c6
dong, cac nha dau tu, gop von vao doarh nghiép ; gita loi ich trude mét va loi ich 1au
dai, gitra thu nhép hi¢n tai va tang trudng thu nhap trong tuong lai cua doanh nghiép .
Diéu d6 chi co thé dugc gidi quyét thoa dang khi doarth nghiép luya chon dugc hinh
thizc va chinh sach c6 tac hop ly, phii hop, c6 tac dong tich cuc dén cac quyét dinh
dau tu va quyét dinh HDV va 1am ting gi tri doarth nghiép trén thi trudmng.

2.2. Hiéu qua tai chinh cua doamh nghiép
2.2.1. Khai niém hi¢u qud tai chinh

Hiéu qua 12 mot pham trd kinh té phan anh méi quan hé so sanh giira két qua
dat duoc véi cac ngudn luc da bo ra dé c6 duoc két qua d6. Tuy nhién, khi xem xét
hiéu qua nguoi ta thuong co sy phan biét hiéu qua ¢ cac pham vi khac nhau nhu
hiéu qua ddi véi toan bo nén kinh té, mot doanh nghiép hay mot hoat dong cu thé.

O pham vi doarth nghiép , khai niém hiéu qua thuong duoc hiéu 1a hiéu qua
hoat dong kinh doarh cta doarth nghiép , gin véi muc tiéu kinh té 1a chu yéu. Muc
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tiéu kinh doanth cudi cling cua doarth nghiép 1a t6i vu hoa gid tri tai san cho chi so
hitu, loi mhudmnchi 12 muc tiéu truc tiép, ngan han.

Khi ban vé hiéu qua kinh doarh cua doarth nghiép ciing c6 nhiéu céch tiép
can khac nhau. Trong dé c6 2 cach tiép can chinh: Mgt 13, cach tiép can truyén
théng 1a xem xét hiéu qua 1a méi quan hé so sanh gitra két qua thu vé va nguon luc
hay chi phi di b6 ra dé c6 duoc két qua do; Hai 1a, cach tiép can hiéu qua theo muc
d6 dat duoc nhitng két qua theo muc tiéu dit ra, theo d6 mirc d6 dat duoc cac két
qua theo muc tiéu cang cao thi cang co hiéu qua. Mic do dat duoc cac két qua da
chtra dung cac muc tiéu dat ra. Thuc té cho thay cach tiép can thu nhat vé hiéu qua
kinh doanh la pho bién, rd rang va dé hiéu hon ddi véi nhiéu nguoi.

Khi xem xét dén hiéu qua kinh doarth, Paul A Samuemlson trong cudn Kinh té hoc
da chi ra: “Hiéu qud tizc 1a st dung mét cach hizu hiéu nhdt cac nguon luc ciia nén kinh
té dé thda man nhu cau mong muon Cia con ngwoi. Gan voi quan diém nay, tac gia
Manfred Kuhu ciing viét: "Tinh hiéu qua duoc xdc dinh bang céch ldy két qud tinh
theo don vi gia tri chia cho chi phi kinh doanh". Pay ciing 14 quan diém dugc nhiéu
nha kinh té va quam tri kinh doarth 4p dung dé xac dinh hiéu qua kinh doanh cua
doarth nghiép hay cua céc hoat domg kinh té. Tac gia Luan am ciing tiép can khai
niém hiéu qua tai chinh theo quan diém nay khi dua ra khai niém vé hiéu qua tai
chinh cua doarmh nghiép .

Nhu da trinh bay trong chuwong 1, Hoat dong kimh doanh cua doamh nghiép
trong diéu kién nén kinh té hang hoa — tién té ciing chinh 1a qua trinh tuan hoan va
chu chuyén vén kinh doarh, tac cac nguon lyc tai chinh cia doanh nghiép . Trong
qua trinh d6 von kinh doanh cua doanh nghiép khong ngung van dong, tuan hoan
va chu chuyén qua ba giai doan du trir san xuat, san xuat va luu théng (T — H — SX
— H’ — T”). Két thiic qua trinh kinh doanh, tir 6 vbn kinh doanth ban dau (T), doanh
nghiép ban hang hoa, dich vu va thu vé duoc két qua kinh doanh (T°) véi quy mo
I6n hon trude (T>> T). Phan chénh Iéch giita két qua kinh doarth dau ra véi ngudn
lyc tai chinh bo ra ¢ dau vao chinh 1 loi mhuancua doanh nghiép sau mdi chu ky
kinh doarh. Loi mhuandoanh nghiép 14 chi tiéu chat lwong tong hop phan anh tryuc
tiép phan anh hiéu qua kinh doarnh cta doarth nghiép sau mdi chu ky kinh doarth.
Loi mhuandat dugc cang cao thi hiéu qua kinh doarth ctia doarh nghiép cang lon va
nguoc lai. Hiéu qua kinh doamnh cua doanh nghiép cang cao la nén tang vitng chic
dé doarth nghiép khéng ngirng tai san xuat mé rong, nang cao ning luc canh tranh,
nang cao vi thé va gié tri doanth nghiép trén thi truong.

T nhiing phan tich trén, c6 thé néi rang hiéu qua kinh doanh cua doarh
nghi¢p tu goc do tai chinh ciing chinh la hi€u qua hoat dong tai chinh cta doamh
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nghiép , dugc phan &nh bang cac chi tiéu tai chinh nhu loi nhuanva ty suat loi
nhuan, téc do luan chuyén vén hay TSSL tir viéc sir dung vén, tai san cua doarh
nghiép trong qué trinh kinh doarth.

T6m lgi, hidu qua tai chinh chinh cua doarth nghiép 14 mét pham tru kinh té
phan &nh hiéu qua kinh doarth cua doarth nghiép tir goc d6 tai chinh. N6 phan anh méi
quan hé giira két qua dat duoc véi cac ngudn luc tai chinh ma doanh nghiép bo ra dé
c¢6 duoc két qua do trong qua trinh kinh doarth ctia doarth nghiép .

2.2.2. Cac chitiéu biéu thi hiéu qud tai chinh cia doanh nghigp
+ Vong quay toan b¢ tai san

. . Doanh thu thuan trong k3
Vong quay tai san = 9Ky

T6ng tai san binh quan trong ky

Chi tiéu nay cho biét mot dong tai san, von binh quan tham gia vao qua trinh
SXKD sé& tao ra bao nhiéu dong DTT hay von cua doanh nghiép trong ky quay
dugc bao nhiéu vong. Hé s6 nay chiu anh hudng cia dic diém nganh kinh doamh,
chién luoc kinh doarh va trinh d6 Quam 1y st dung tai san cua doarh nghiép . Néu
chi tiéu nay cao cho thay doarth nghiép dang phét huy cong suat hiéu qua va c6 kha
nang phai dau tu méi néu mudn mé rong cong suat. Néu chi tiéu nay thap cho thay
vbn duge sir dung chua c6 hiéu qua va la dau hiéu cho thay doanh nghiép c6 nhiing
tai san bi or dong hodc hi¢u suét hoat domng thép.

+ H¢ 56 thu nhap trén von dau tw (ROI)

LN sau thué

ROI =
’ o Tong von dau tu
H¢ so thu nhdp trén von dau w nay kul augc ainh nghia la khoan lot
nthuanthu vé tir s6 tién ma nha dau tu da bo ra. Loi tic dau tu c¢6 thé tinh bang boi
s6 ROI (ROI multiple) hay suét sinh 10i ndi bo hiang Nam (internal rate of return —
IRR).
+ TSSL trén tai san (ROA)

ROA la c6ng cu do ludong co ban cua viéc diéu phdi va Quam 1y cac ngudn
luc ¢ doamh nghiép . Day la chi tiéu do luong hiéu qua hoat domng cua doarh nghiép
ma khong quan tdm dén cAu trdc von. Chi tidu nay cho biét doarth nghiép tao ra bao
nhiéu dong loi mhuansau thué tir mot dong tai san. Chi tiéu nay cang 16n cang chiing
t6 doarth nghiép sir dung von c6 hiéu qua.

Cong thuc:

LN hué
ROA _ sau thue

Tong tai san binh quan
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+ TSSL trén vén CSH (ROE)

Chi tiéu TSSL trén VCSH Ia chi tiéu co ban dé phan tich hiéu qua st dung cua
vém chu s& hitu. Chi tiéu nay cho biét cir 1 ddng vér cha sé hiru thi tao ra duoc bao
nhiéu déng loi mhuansau thué. Chi tiéu nay phu thudc vao thoi vu kinh doamh, quy mé
va muc do rai ro cia doanh nghiép . Bé so sanh chinh xac, can so sanh ty s6 nay cua
mét doarth nghiép c¢6 phan véi ty sé binh quan cuaa toan nganh, hoac véi ty sé cua
doamh nghi¢p tuong duong trong cung nganh.

5 e LN sau thué
Cong thuec: ROE _ C

Tong von chi sé hitu binh quan

+ H¢ s6 Q-Tobin

Péi voi cac DNSX, hé sé Q-Tobin rat thong dung nhu 13 céng cu danh gia
t6t vé hidu qua tai chinh; trong d6 hé s6 Q-Tobin duoc tinh la gia trj thi truong cua
vbm chi s hitu cong voi gia tri so sach cac khoan ng phai tra so véi gia tri s6 sach
ctia tong tai san.

Trong cac hé sb trén, cac hé s ROA va ROE la nhitng chi béo hiéu qua cho
két qua san xuat kinh doarth va phan anh kha ning loi mhuanma doarnh nghiép da dat
duoc trong céac Ky ké toan da qua. Hai chi tiéu nay la cach nhin vé qua khir hoic danh
gi4 kha nang loi mhuan ngan han cia doarth nghiép (Hu & lzumida, 2008). Trong khi
d06, hé s6 Q - Tobin c6 thé cho biét hiéu qua tuong lai ciia doanth nghiép boi chiing
phan anh duoc danh gia cua thi trudmng ca vé tiém ning loi mhuancua doarnh nghiép
trong tuong lai (phan anh gia tri thi truong cia co phiéu). Piéu nay hoan toan phl
hop Véi ¥ nghia ctia cac phuong phap dinh gia c6 phiéu theo DT tu do.

Cong thtc: q

Gia tri thi truong+ Gia tri s6 sach cua tai san
Q-Tobin = — Giatri sb sach VCSH

Gia tri s6 sach cua tong tai san

TOm lgi, @& phan anh hiéu qua tai chinth cua doanh nghiép phai sir dung dén
hé thong nhiéu chi tiéu nham danh gia HQTC mét cach toan dién & moi mat. Tuy
nhién, trong hé théng céc chi tiéu thi chi tiéu “TSSL trén VCSH — ROE” 1a chi tiéu
quan trong nhat danh gia HQTC cua doanth nghiép . Bai vi, Hoat dong kinh doanh
cudi cung 1a nham muc dich nang cao hiéu qua s von cua cac cha sé hiru. Do do,
dé phan anh tac dong QTTC dén HQTC, can st dung phuong phap Dupont.
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Phuomng phap nay 1a minh chang rd nhat su tic dong cua QTTC (don bay tai chinh,
hiéu suat st dung VLD, TSCP) dén ROE.
2.2.3. Cac nhan té dnh hwéng dén hiéu qud tai chinh cia doanh nghiép
Hiéu qua tai chinth cua doarth nghiép chiu anh huéng tong hop cua nhiéu nhan t.
Theo pham vi tac dong c6 thé chia thanh 2 nhém: cac nhan té bén trong va bén ngoai.
2.2.3.1. Céc nhan té bén trong
Céc nhan té bén trong 1a cac nhan té thudc noi tai doanh nghiép, c6 anh huong
quyét dinh nhat dén hiéu qua tai chinh cia cac doamh nghiép . Thuéc nhém nhan tb
nay bao gom:
(1) Trinh dg trang bj ki thugt, cong nghé san xuat cia doanh nghiép
May moc thiét bi, cong nghé san xuat ludn 1a hé théng “xuong c6t va bap thit”
cua san xuat (M&c). Vi thé ddi véi céc doamh nghiép thi trinh do trang bi may moc
thiét bi, ky thuat, cdng nghé san xuat 1a yéu t6 quan trong hang dau gidp doarth nghiép
nang cao nang suat lao dong, nang cao chét lugng san pham, ha gia thanh va tang kha
ning canh tranh cua doarth nghiép . Néu doanh nghiép c6 trinh do trang bi ki thuat,
céng nghé san xuat tién tién va hién dai s& dam bao cho doarth nghiép chi dong nang
cao chat lwong san pham dich vu, ting ning suét lao dong, dong thoi sir dung tiét kiem
nguyén vat liéu, néng cao hiéu qua kinh doarth ctiia doarh nghiép .
(2) Chdt heong va trinh dé tay nghé ciia nguroi lao dong
Con ngudi 1a yéu té cha thé cua moi qué trinh san xuat. Chét lwong san pham,
ning suat lao dong phu thuéc mot phan vao may mac thiét bi, cdng nghé san xuat, mot
phan phu thudc vao chét luong, trinh do tay nghé ciia ngudi lao dong. Chat lugng va
trinh d6 tay nghé ciia ngudi lao dong c6 anh huong truc tiép dén ning sut, chat lugng
va hiéu qua tai chirh cua doarth nghiép . Trong linh vyuc san xuét cdng nghiép, viéc sir
dung lao dong thuong doi hoi vai 6 luong Ién, tinh d6 ki thuat cao va rat da dang, diéu
nay dat ra yéu cau dbi véi nguoi lao dong phai dugc dao tao chu déo, str dung va b tri
cong viéc mot cach pht hop. CAc vi tri khac nhau doi hoi tay nghé ctia nguoi lao dong
khac nhau, chi phi tién lwong ciing khac nhau. Do d6 hiéu qua tai chinh ciia doanh
nghiép san xuat c6 duoc gia ting hay khong con phu thudc vao sé lugng va chét
luong, trinh d6 tay nghé ctia nguoi lao dong.
(3) Nang lyc quan tri kinh doanh, quan tri tai chinh cua doanh nghiép
Nang luyc quan tri kinh doamh, quam tri tai chimh cia doamh nghi€p duogc
danh gia trén cac khia canh co ban nhu kha ning hoach dinh chién luoc, ké hoach
kinh doanh diing dan; kha ning té chirc, phdi hop sir dung cac nguon luc, yéu to san
Xuit cia doanh nghiép ; kha nang phat hién, nam bat va xir ly hitu hiéu céc tinh
hudng bat thuong trong kinh doanh... Doanh nghiép c6 niang luc quam tri kinh
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doarth t6t s& phat huy duoc t6i da hiéu qua sir dung cac ngudn luc vé von va tai san,
vé ki thuat cong nghé san xuat, vé nguon nhan lyc hién c6. Nang luc quam tri kinh
doarth cua doamh nghiép suy cho cing phai thé hién & chat luong, hiéu qua hoat
dong kimh doamh va nang luc canh tranh cua doamh nghiép . Vi vay, nang luc quamn
trj kinh doanh ciing duoc coi 1a mot yéu té gop lam ting gia tri gia tri doanh nghiép.
Mot s6 nghiém ciru V& méi quan hé giita quam tri doamh nghiép Vva hiéu qua tai
chirh d3 chi ra rang quam tri doarth nghiép t6t s& lam ting gi4 tri doarth nghiép , tao
ra ning suat lao dong cao hon va rai ro thap hon.

Quar tri tai chirth 1& mot bo phan trong quar tri kinh doarnh ctia doarth nghiép ,
tuy nhién lai 1a nhan to rat quan trong, c6 tac domg va lién quan dén tat ca moi mat
Hoat dong kinh doanth ciia doanh nghiép . Vi thé hiéu qua hoat dong QTTC ciing ¢6
tac domg manh mé, tong hop nhat hiéu qua hoat déng kirh doamnh ctia doamh nghiép.
Trong qua tri tai chinh, cy thé cong tac quan tri HDV, quam tri vén luu dong, quan
tri vén ¢ dinh tac dong rat 16n dén hiéu qua tai chinh. Bé ching minh diéu nay,
luan &n sé& tap trung ¢ phan 2.3.

(4) Vi tri kinh doanh cua doanh nghiép

Vi tri kinh doarth cua doamh nghiép duoc biéu hién céc yéu td nhu vi tri dia 1y,
cac dic diém vé diéu kién giao thong, diéu Kién dia hinh, dic diém khi hau, moi
truong van hoa, an ninh — xa hoi, kha niang cung cap dich vy can thiét lién quan
phuc vu cho hoat domg san xuat kinh doarnh cua doarmh nghiép . Thong thuong céc
doarth nghiép ¢6 vi tri kinh doarth thuan lgi s& c6 diéu kién tiét kiém duoc nhiéu
khoan muc chi phi kinh doarth chii yéu nhu chi phi van chuyén, bao quan hang hoa,
chi phi giao dich, chi phi tiép can thi trudng. Tuy nhién, trong mot s6 truong hop vi
tri dia 1y ciing c6 thé dan téi lam ting mot s6 khoan chi phi khac nhu chi phi thué
try s, van phong, chi phi nhan cong, chi phi xur ly 6 nhiém, bao vé méi truong...
Diéu nay ciing anh huong dén chi phi va hiéu qua tai chinh cua doarth nghiép .

(5) Uy tin, thuong hiéu kinh doanh cua doanh nghiép

Uy tin, thuong hiéu kinh doarth 1a sy danh gia ctua khach hang vé chét luong
san pham, dich vu cta doarth nghiép , dwoc hinh thanh bai nhiéu yéu té khac nhau
tir ban than doarnh nghiép nhu chat lugng san pham, ning lyc quan tri kinh doarh,
chat lwong nguon nhan lyc va dich vu sau ban hang, kha nang tiép can thi trudng. ..
Biéu hién uy tin, thwong hiéu kinh doarnh cta doarh nghiép 1a su 6n dinh cua céc
khéch hang truyén thong, kha niang mo rong thi phan va doanh sé tiéu thu san
pham, dich vy. Néu san pham cta doarth nghiép c6 thuong hiéu thi n6 thuc su tro
thanh mot loai tai san vo hinh va gop phan lam ting gia tri doarh nghiép , nhd do
lam tdng hiéu qua tai chimh caa doamh nghiép .
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2.2.3.2. C4c nhan té bén ngoai

Céac nhan t6 bén ngoai 1a cac nhan t thudc méi truong kinh doarh cua doanh
nghiép. Cac nhan tb nay it nhiéu co tinh chat khach quan nhung lai c6 anh huéng rat
I6n dén hidu qua tai chinh cua cac doarh nghiép . C6 thé phan chia cac nhan t6 thudc
moi truong kinh doarth thanh 2 nhém 1a:

(1) Moi truong kinh doanh chung cua doanh nghiép

Moi trudong kinh doamh chung cé anh huéng dén hoat dong cua moi doarh
nghiép . Thuéc moi truong ndy bao gdm cac yéu t6 nhu méi trudng kinh té, chinh
tri - xa hoi, phép 1y, ki thuat cong nghé san xuat, mic d6 hoi nhap qubc té, van hoa
kinh doanh. Theo d6 cac yéu to nhu; tinh trang nén kinh té ting truéng hay suy
thoai; mirc d0 lam phat, ty gia ngoai té, 14i suat thi trudng cao hay thap; chi s6 gia
chirng khoan tdng hay giam; muc do on dinh vé& mat chinh tri - xa hdi cua dat nudc;
sy phat trién vé trinh d6 khoa hoc — ki thuat va cong nghé san xuét; muc do hoi
nhap kinh té qudc té; mirc d6 hoan thién cua khung kho phap 1y kinh doarh; trinh
d6 dan tri va van hoa kinh doanh cta doarth nghiép ... déu c6 anh huong dang keé
dén hiéu qua hoat déng kinh doamh cua cac doamh nghiép . Néu cac yéu té moi
truong kinh doarth chung dién bién theo chiéu huéng thuan loi thi s& co tic domng
tich cuc, nguoc lai sé co tac dong x4au, tiéu cuc d6i voi Hoat doéng kinh doanh va
hi€u qua tai chinh cua cac doamh nghiép .

(2) Méi truong kinh doanh ddac thu

Moi truong kinh doanh dic thu chi anh huéng dén Hoat dong kinh doarh cua

céc doarth nghiép trong mot nganh, linh vyc cu thé hodc dbi véi timg doarth nghiép cé
biét. Thudc nhom nay bao gém cac yéu td nhu: cac ddi tic cung ung vat tu, tién von
hién tai cua doamh nghiép ; cac khach hang ti€u thy san phém, dich vu; cac dbi thi canh
tranh trén thi truomg; cac co quan Quam ly, giam sat cua Nha nuéc d6i véi doarh
nghiép . Néu doarth nghiép c6 ngudn cung cip vat tu, nguyén liéu, dich vu dau vao
phong phu, da dang, 6n dinh, thi trudmng tiéu thu san pham hang hoa, dich vu ngy cang
mo rong s€ thuan loi cho doamnh nghiép ; cac doarth nghiép ¢6 loi thé vé nang luc canh
tranh vo1 cac doarh nghi¢p khac, hodc dugc cac co quan Quam 1y nha nude hd tro, tao
1ap mdi truong kinh doamh hi¢u qué thi Hoat dong kimh doamh cta doarth nghi¢p s€
thuan loi hon va ¢ diéu kién nang cao hi¢u qua tai chinth ctia doanth nghiép .
2.3. Tac dong cha quan tri tai chinh dén hiéu qua tai cia doanh nghiép
2.3.1. Tdc dpng ciia Qudn tri nguén von dén higu qud tai chinh

Nhu d3 trinh bay & trén, quan tri huy dong tao lap vén kinh doarnh cta doarh
nghiép dit trong tam vao viéc xem xét, lya chon cac ngudn vém Véi co cau hop 1y,
chi phi str dumg vom tiét kiém va phu hop véi diéu kién cu thé cua doamh nghiép ,
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dam bao day du, Kip thoi cac nhu cau vé von kinh doamnh cua doanh nghiép . Quan
tri mgudn vom c6 tac domg nhiéu mit dén HQTC cua doarh nghiép trén cac khia
canh:

(1) Qudn tri nguén von ¢6 danh hidng dén sw can bang giira lo7 nhudn va rii
ro cua doanh nghiép

Ly thuyét tai chinh hién dai chi ra rang, co ciu von téi wu 1 co cau lam can
bang giita rai ro va loi nhuin, qua do6 t6i da hoa duoc gié tri doanh nghiép hay gia
cd phiéu. Co cau ngudn von dugc thé hién qua cac chi tiéu hé sé no hoac hé s6 vém
cha s¢ hiru trong tong mgudn von cua doarmh nghiép . Viéc sir dung co ciu von
nghiéng vé sir dung no ban dau sé& tao diéu kién cho doarh nghiép c0 chi phi sir
dung v6m binh quan (WACC) thap hon, tuy nhién dén mét gisi han nao d6 do ban
than céc chu ng, cac chu sé hitu phai doi mat véi mae d6 rui ro cao hon nén ho doi
hoi doarth nghiép phai tra cho ho chi phi st dung vom cao hon, diéu nay lam cho
chi phi sir dung vém binh quan (WACC) ciing tang 1én. Tai diém téi han ma tir d6
WACC bit dau ting lén chinh 14 diém xac dinh co ciu von t6i wu, doarth nghiép ¢
chi phi str durrg vom binh quan nho nhat va dat gia tri doarth nghiép cao nhat.

Thuyc té ciing cho thay, co ciu ngudn vom khdng phai 14 dai luwong bat bién ma
ludn thay ddi trong timg giai doan phat trién cia mdi doanh nghiép . Ly thuyét tai
chinh ciing chi ra rang, chu ky séng ciia mot doarth nghiép thuong trai qua 4 giai doan:
hinh thanh, phét trién, 6n dinh (san bang) va suy thoai. Ung véi mdi giai doan phéat
trién co cau mgudn vom (twong quan giira mgudn vom N va ngudn vom chu 6 hitu)
cling c6 sy thay d6i, do d6 co cAu mgudn v t6i wu cling khac nhau. RS rang, mot co
cau nigudn vom hop Iy, phtl hop véi muc tiéu kinh doanh ciia doarth nghiép trong ting
giai doan phét trién s& dam bao su can bang giita loi mhuanva rai ro cia doarth nghiép .

(2) Qudn tri nguén von cO tac ddng téi chi phi siz dung von binh quan tir dé
tae déng den hiéu qua tai chinh

Viéc lya chon co cau ngudn von cling lién quan dén chi phi sir dung von binh
quan (WACC) cuia doarth nghiép . Chi phi sir dung von binh quan cua doarth nghiép
duogc tinh theo phuong phap binh quan gia quyén giita chi phi sir dung vém ca biét
VGi ty trong tiing mgudn vom tuong ung trong tong ngudm vom kinh doamh cua
doarth nghiép . Thong thudng chi phi st dung no thap hon chi phi st dung VCSH
do muc do rai ro thap hon, chi phi str dung no ngén han thap hon chi phi sir dung no
dai han. Ngay trong chi phi sir dung VCSH chi phi sir durg vém huy dong bang phéat
hanh c6 phiéu méi ciing khac véi chi phi st dung loi nhuanhay tién khiu hao dé tai
dau tu do co sy khac biét ¢ phan chi phi phat hanh c6 phiéu méi. Tuy vay, khong
phai IGc nao doamh nghiép ciing huy dong duoc ngudm vom ¢6 chi phi st dung vom
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ré hon vi con phu thudc vao hiéu qua kinh doanh va tinh hinh tai chinh cy thé cua
doarth nghiép . Vi du, doamh nghiép dang c6 hé sd no cao nhung hiéu qua kinh
doarh lai kém, chua tra hét no cii thi khong thé tiép tuc di vay no méi. Khi d6 bat
budco danh nghiép phai tim dén céc mgudn vém cd chi phi sir dung vém cao hon &
muc c6 thé chap nhan dugc. Piéu nay s& 1am thay ddi co cdu ngudn vém va WACC
cua doarh nghiép . Chi phi str dung vém binh quan cua doanh nghiép ting 1én ciing
¢ nghia 13 hiéu qua tai chinh cia doarth nghiép bi giam xudng.
(3) Quan tri nguon vén ¢o tic dong dén sw can bang tai chinh va hiéu qud tai

chinh cua doanh nghiép

Xét theo thoi gian, ngudn von kinh doarnh cia doanh nghiép duoc chia thanh
ngudn vom thudng xuyén (dai han) va ngudn von tam thoi (ngan han). Viéc dap ang
nhu cau von kinh doarth cua doamh nghiép c6 thé duoc thyuc hién theo cac md hinh
tai trg khac nhau. C6 ba md hinh tai tro phd bién 1a: mé hinh st dung chi yéu céc
ngudn vom ngan han; md hinh st dung chii yéu cac ngudm vém dai han va md hinh tai
trg phl hop cac mgudn vém ngan han va dai han véi cac nhu cau von. Viéc st dung
chu yéu cac mgudn vom ngan han dé tai trg cho ca nhu cau TSNH va TSDH c¢6 uu
diém 14 chi phi st dung vém ré nhung lai rat rai ro khi sir dung ngudn von ngan han
dé tai trg cho c4c tai san dai han. Nguoc lai, néu sir dung chi yéu cac ngudn vom dai
han dé tai tro cho nhua cau TSNH va TSDH tuy khong gay nén rai ro ky han nhung
lai 1am ting chi WACC, sir dung vén kém hiéu qua khi ding ngudn vém dai han dé
tai tro cho nhu cau TSNH. M hinh tai trg hop ly nhét 1a dam bao sy phi hop gitta
thoi gian HPV véi thoi gian luan chuyén gia tri cua tai san dau tu. Néi cach khac,
ngudn von ngan han ding tai trg cho TSNH, ngudn von dai han ding tai trg cho
TSDH, chi phi str dung vém & mic hop 1y, chap nhan duoc va khdng gay nén cac rui
ro vé ky han. R rang viéc lya chon md hinh tai tro nhu cau vén ciing anh huéng dén
chi phi sir dung vom, murc do riii ro ky han va hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép .

(4) Qudn tri nguén vén gilp doanh nghiép phat huy dwoc tic déng tich cuc
don bdy tai chinh

Pon bay tai chinh 1a cach thuc s dung no dé tic domg dén ty suat lof
nthuanvén CSH cua doanh nghiép (ROE). M6t doarth nghiép ¢6 hé s no cao s& ¢6
don bay tai chinh cao. Cac doanh nghiép c6 don bay tai chinh cao thi mac do tac
d6mg (anh huong) cua noé dén ROE cang 16n va nguoc lai.

C6 thé giai thich diéu nay qua codng thirc nhu sau:

ROE = {BEP + %(BEP - r)}x (1-t%)

Xét 3 trrong hop xay ra:
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+ Néu BEP > r: ROE > BEP do ROE cua doanh nghiép duoc ting thém
mét luong bang phan chénh léch gitra BEP voéi 13i suat vay (BEP — r) nhan véi két
c4u migudm vor hién c6 (D/E). Trong trudng hop nay, don by tai chinh da khuéch
dai ROE cua doarth nghiép , doarth nghiép nén vay thém dé kinh doarmth néu c6 nhu
cau mo rong kinh doarth dé tan dung tac domg tich cuc cia don bay tai chinh. Tuy
nhién viéc ting no ciing tiém an rui ro tai chinh cho doanh nghiép .

+ Néu BEP < r: ROE < BEP do ROE cua doarth nghiép bi giam mot luong
bang phan chénh léch giira BEP véi 13i suat vay (BEP — r) nhan véi két ciu ngudm
vém hién c¢6 (D/E). Trong truong hop nay, don bay tai chinh da lam giam ROE cua
doarth nghiép , doarth nghiép nén giam no vay dé giam thiéu tac dong tiéu cuc cia
don bay tai chinh.

+ Néu BEP = r: ROE = BEP, ROE cua doanh nghiép khong dbi do doarh
nghiép da khong sir dung c6 hiéu qua von kinh doarnh dé t6i da hoa ROE.

(5) Qudn tri nguon von gilp doanh nghiép tiét kiém thué thu nhdp doanh
nghiép va lam tang gia tri doanh nghiép

Theo Iy thuyét co cAu vén tbi vu thi tai trg bang ng vay khong chi gitp doarh
nghiép c6 chi phi str durg vém thip hon so vai tai trg bang von CSH ma con gitp doarth
nghiép tiét kiem duoc khoan thué thu nhap phai nép cho Nha nudc do I4i tién vay duoc
tinh vao chi phi kinh doarth va lam giam thu nhap chiu thué cua doarth nghiép . Khoan
tiét kiem thué TNDN dugc xac dinh bang tich s cua lai tién vay phai tra trong Nam véi
thué suat thué TNDN. Vi tién tiét kiém thué thu nhap 1a mot khoan loi mhuanhang Nam,
nén no ciing 1am ting gia tri doarth nghiép . Phan gié tri doarth nghiép ting thém dang
bang gi4 tri hién tai cua khoan tiét kiém thué TNDN. dung s& c6 kha ning tao két qua
kinh doarth t6t hon do tan dung duoc 14 chan thué cia no vay. Nhu vay, cau tric tai
chinh anh huong thuan chiéu dén hiéu qua tai chinh ciia doarth nghiép .

(6) C4c chi tiéu biéu thi qudn tri co cdu von

C4c chi tiéu vé co cau ngudn vom bao gom: hé sé no trén tong ngudmn vom va
hé s6 no trén vbm chu sé hitu.

+ Hé s6 no trén tong ngudm vorm:

No phai tra

Hésbno =
Téng ngudn von
Chi tiéu nay phan &nh trong tong sé ngudn vén cua doanh nghiép c6 bao
nhiéu phan trim gia tri tai san dwoc mua sam bang mgudm vom ng. Hé sé nay cang
I6n thi tinh rai ro cang cao.
+ Hé sb ng trén vom chu s hitu:
No phai tra

Hé s ng trén VCSE =
Vén chu sé hitu
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Hé sb no trén vom chu s hitu giup nha dau tu c6 mot cai nhin khéai quat vé sic
manh tai chinh, cau tric tai chinh cta doanh nghiép va lam thé nao doarh nghiép c6
thé chi tra cho cac hoat domng. Thong thuong, néu hé s nay 16n hon 1, c6 nghia 14 tai
san cua doarth nghiép duoc chu yéu duoc tai tro boi cac khoan ng, con nguoc lai thi tai
san cua doarth nghiép dwoc ngudmn vém chit yéu bai ngudn vém chu sé hitu. V& nguyén
tac, hé sb nay cang nho thi doarth nghiép it gap rui ro tai chinh hon. Ty & nay cang I6n
thi kha nang gap kho khan trong viéc tra ng hoac pha san caa doamh nghiép cang lon.

Sy thay doi vé co cau ngudn vom phan anh tac dong cta quan tri mgudn vom
dén co cau mgudmn vom va qua do6 tac dong dén HQTC cua doarh nghiép .

Tom lgi, quam tri mgudm vom ¢d tac domg rat 16n, nhiéu mat dén hiéu qua tai
chinh cua cac doanh nghiép . Pay chinh 1a co s& ly luan dé xem xét, danh gia tac
domng hay anh huéng cta quan tri tai chinh dén HQTC cua doarth nghiép .

2.3.2. Tdc dgng ciia Qudn tri dau tw, s dung vén dén hiéu qud tai chinh

Vén kinh doarth cua doanh nghiép chi tao ra loi mhuankhi duoc st dung vao
dau tu hinh thanh céc tai san kinh doarth va viéc khai thac, str dung céc tai san do c6
hiéu qua. Vi thé quam tri hoat dong dau tu, str dung von (tai san) kinh doarh c6 vi
tri dac biét, truc tiép tac dong dén hiéu qua tai chinh cua doamh nghiép . Piéu nay
thé hién ¢ nhitng diém sau day:

(1) Pau tw, sir dung von hop Iy sé tao ra co cdu tai san kinh doanh dong b,
phéat huy téi da nang luc san xudt cia doanh nghiép .

Vai tro cua quam tri dau tu von hiéu qua thé hién trude hét & viéc hinh thanh
mot co cau tai san hop 1y, thuc hi¢n tdt nhat nhiém vu san xuét kinh doarnh cua
doarth nghiép . Cac tai san kinh doanh cta doarth nghiép gom tai san cb dinh, tai
san luu dong, tai san tai chinh. Néu theo thoi gian ludn chuyén gia tri cua tai san
trong qua trinh san xuit kinh doarh duoc chia thanh tai san ngin han va tai san dai
han.

Qua trinh san xuat kinh doanh cta doarth nghiép xét vé hinh thai vat chat 1a su
két hop cac yéu to san xuét: sirc lao dong, tu liéu lao dong va dbi twong lao dong
theo nhitng tit yéu vé& mit kinh té - ki thuat cta qua trinh san xut kinh doamh doi
hoi. Cac yéu té nay phai dugc bd tri can ddi, ddng bo va phdi hop nhip nhang véi
nhau giita cac giai doan, bo phan san xuét trong qué trinh san xuat kinh doanh cua
doamh nghi¢p . Néu dau tu hinh thanh va bd tri s dung cdc may moc thiét bi,
nguyén nhién vat liéu, lao dong khong can ddi, dff)ng bo, thi qua trinh san xuét s&
khong thuc hién duoc, tham chi bi gian doan, anh hudng truc tiép dén két qua kinh
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doanh va tinh hinh tai chinh ctia doanth nghiép .Viéc hinh thanh va bd tri cac tai san
kinh doanh khong ddng b ciing lam giam ning lyc san xuat chung cia doanh
nghiép , vi ning luc san xuét kinh doarnh chung cia toan doarh nghiép duogc xac
dinh boi ning luc san xuit & khau ning liwc yéu nhat.

Pbi voi viéc dau tu hinh thanh cac TSCP kinh doanh ctia doarh nghiép , do
dic diém dau tw TSCD thuong doi hoi von 16m, thoi gian sir dung lau dai, 1au thu
hdi vén va nhiéu rai ro nén doi hoi phai thdm dinh k¥ hiéu qua. Quy trinh tham dinh
du 4n dau tu, phuong phap tham dinh va cac tiéu chuan danh gia hiéu qua dau tu
nhu thoi gian thu hoi vén, TSSL, NPV, IRR... can duoc dua ra xem xét Iya chon dé
loai bo ngay tir dau cac dy an dau tu dai han kém hiéu qua, nang cao hiéu qua tai
chinh ctia doanth nghiép ngay tir khau lya chon dy an dau tu.

(2) Quan tri dau tw, sit dung vén ciia doanh nghiép sé givip doanh nghiép khai
théc t6i da kha nang sinh 161 ciia tai san dau tw, tranh dwoc tinh trang von i dong,
ting toc do ludn chuyén va nang cao hiéu qud sir dung von.

No6i dung quan tri von kinh doarth da dugc trinh bay ¢ muc 2.1.3.2. béi véi
VLD (bao gém vén bang tién, von hamg tom kho, von khoam phai thu...), viéc
quar tri str dung t6t TSLD s& gitp doarh nghiép dam bao kha ming thamh toam,
tranh duoc tinh trang vén & dong, cham luan chuyén hoic mat mat, lang phi. Nho
d6 ting dugc toc do luan chuyén von, gop phan an ninh tai chinh doarh nghiép ,
nang cao hi¢u qua st dung von. Pdi vai von ¢b dinh, viéc Quamn 1y st dung tot cac
TSCD sé& gitp huy dong tdi da TSCP vao kinh doamnh, phéat huy tdi da cong suat
ctia may moc thiét bi, nang cao ning suit, han ché cac anh hudng tiéu cyc cua hao
mon hitu hinh va vo hinh, giam cac thiét hai ngiing san xuit do may moéc hu
hong... qua d6 nang cao hi¢u qua st dung von ¢b dinh. Tom lai, viéc Quam ly, st
dung tiét kiém, c6 hiéu qua von kinh doarth s& ¢é tac dong truc tiép dén tiét kiem
chi phi kinh doarh, ha gia thanh san pham va ting loi nhuamncua doanh nghiép .

(3) Quan tri dau tu, sir dung tt von kinh doanh sé givip doanh nghiép phéat
huy tdc dong tich cwc cia don bdy kinh doanh doi véi loi nhudn truée thué va lai
vay cua doanh nghiép

Chi phi kinh doarth cua doarth nghiép néu can cir theo mdi lién hé cua chi phi voi
su ting giam quy md kinh doarth dwoc chia thanh 2 loai I1a chi phi ¢ dinhva chi phi
bién d6i. Cac chi phi bién ddi nhu chi phi nguyén vat liéu, tién luong cong nhéan san
Xuat tryc tiép. .. ting giam ty 18 thuan vai quy md san xuét. Nguoc lai cac chi phi nhu
khau hao TSCD, luong can bd Quan ly, tién thué van phong. .. lai khong thay doi theo
quy md kinh doarth. Két cau chi phi trén tao nén don bay kinh doarh ctia doarh nghiép
. Nhu vay don bay kinh doarth phan anh céch thtc st dung két ciu chi phi dé tac dong
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dén loi mhudn truéc thué va 13i vay cua doarh nghiép (EBIT). Pon bay kinh doarth dat
trong tdm vao chi phi ¢ dinh. Céc doarth nghiép ¢ ty trong chi phi ¢6 dinh 16n thi c6
don bay kinh doarth cao. Cac doarth nghiép nay doi hoi quy mé san lugng (hozc doanh
thu) hoa vén 16n hon nhung mot khi da vuot qua quy md san lwong (hodc doanh thu)
hoa vén lai c6 téc do tang truong loi mhuam trudc thué va 13i vay 16n hon doarth nghiép
c¢6 don bay kinh doarth nhé. Nguoc lai, dudi san lueong hoa von thi EBIT lai bi sut giam
nhiéu hon néu doarth nghiép c6 don bay kinh doarh 1on.

Nhu vay Vviéc xem xét don bay kinh doarth cho phép cac nha quam tri DN c6
thé thdy duoc sy thay d6i san lwong (doanh thu) sé& cé tac domg thé nao dén EBIT.
Tir d6 cha dong trong viéc dua ra quyét dinh dau tu vao TSCP hay TSLD dé don
bay kinh doarh c6 tac domg tich cuc nhat dén loi mhuam trude thué va 14i vay.

(4) Céc chi tiéu biéu thi quan tri dau tu, stk dung von
- Vén bang tién:
Kha nang thanh toan tiec thoi

Tién va cac khoan tuong duong tién

KNTT tic thoi = ,
No ngan han
- Khoam phat thu:
+ Ky thu tién binh quan
Quan Iy khoam phai thu tét, tire 12 han ché mic téi thiéu luong tai san ngan han
bi chiém dung, 1am cho vong quay vén luu dong ting 1én, giam sé ngay chu ki thu tién
binh quan. Do d6, DN thuong quan tim dén quy mé va thoi gian thu hdi céng no.

Ky thu tién binh = Doanh thu thuan

quan Céac khoan phai thu binh quan
Chi tiéu nay cho biét mac do hop ly cua sé du cac khoam phai thu va hiéu
qua cua viéc thu hoi ng. Néu sé vong luan chuyén cac khoan phai thu cang cao thi
doarth nghiép it bi chiém dung vén.
- Hang tom kho:
+ Sb ngay ton kho binh quan

Gia vén hang ban

S6 vong quay hang ton kho =

Hang t6n kho binh quan
S6 vong quay hamg tom kho cang cao chirng to doarh nghiép hoat domg c6
hiéu qua, giam dwoc vén dau tu dy trix, rat ngan duoc chu ky chuyén doi hang du
trir thanh tién mat va giam bét nguy co hang tém kho cua doanh nghiép tro thanh
hang & dong. Néu vong quay hang tom kho thap ching to doanh nghiép du trit vat
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tu qua muc dan dén tinh trang bi & dong hozc san pham bi tiéu thu cham. Tir d6 dan
dén DT vao cua doarth nghiép bi giam di va c6 thé dat doanh nghiép vao tinh thé
kho khin vé tai chinh trong tuong lai.

- Khoan phai tra:

Vong quay KPT Gia von hang ban

Céc khoan phai tra binh quéan
S6 ngay phai tra binh quan (APP — Average Payment Period)
APP =365/ Vong quay KPT

S6 ngay tra tién binh quan dwoc sit dung nhu thudce do ciia chinh sach tra ng
nha cung cap. N6 thé hién sé ngay trung binh ma cong ty s& thanh toan cho nhiing
nha cung cip.

Chu ky luan chuyén tién mat duoc tinh toan theo cong thuc nhu sau:
CCC = ACP+ ICP-APP

Trong do:

CCC: Chu ky luan chuyén tién mat (ngay)

ACP: S ngay thu tién binh quan

ICP: S6 ngay ton kho binh quan

APP: Sb ngay tra tién binh quan

Nhu vay, voi cac thanh phan cta von luu dong 1a: cac khoan phai thu, hang
t6m kho va cac khoan phai tra; nén viéc duy tri mot sy can bang ti wu giira céc
thanh phan nay 14 myc tiéu chinh ctia quan tri von luu dong. Tat ca nhing chi tiéu
néu trén nham danh gia viéc quam tri von luan chuyén theo mot cach nao d6 va
trong bai nghiém ctru nay, tac gia chon viéc sir dung chu ky chuyén doi tién mat nhu
mot thude do ddi v6i quar trj vén luu dong.

- Vén ¢6 dinh: Di véi cac doanh nghiép san xuat, nha quan tri thuong danh

gia két qua st dung VCD qua chi tiéu higu ciiat er dine TCH

o Doanh thu thuan
Hiéu suat st dung TSCb =

TSCD binh quén

Chi tiéu nay phan anh mot dong von dau tu vao TSCP dem lai cho DN bao
nhiéu ddng doanh thu thuan.

Theo phuong trinh Dupont, thi TSSL bi anh hudéng bdi vong quay toan bd
vbn (vong quay tai san). Pay 1a yéu td phan anh trinh d6 khai thac va sir dung tai
san cua doamh nghiép . Dé ting TSSL, tic 1a ting hiéu qua kinh doamh, doarh
nghiép c6 ba su lya chon co ban 13 ting mot trong ba yéu té trén. Mét la, doarh
nghiép co thé gia tang kha ning canh tranh, nham nang cao doanh thu va dong thoi
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tiét giam chi phi, nham gia ting loi mhuanrong bién. Hai |4, doanh nghiép c6 thé
nang cao hiéu qua Kinh doanh bang cach str dung t6t hon cac tai san san c6 cia
minh, nhdm ning cao vong quay tai san. Hay néi mot cach dé hiéu hon 13 doarh
nghiép cAn tao ra nhiéu doanh thu hon tir nhirng tai san sén c6. Ba |a, doarth nghiép
c6 thé nang cao hiéu qua kinh doanh bang cach nang cao don bay tai chinh hay noi
cach khac 1a vay ng thém von dé dau tu. Néu muc loi nhuén/té)ng tal san cua doamh
nghiép cao hon muc 1di suit cho vay thi viéc vay tién dé dau tu cua doarh nghiép
1a hi¢u qua.
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2.3.3. Tdc dgng qudn tri phan phéi két qud kinh doanh dén hiéu qud tai chinh

Phan phéi két qua kinh doanh c6 lién quan dén ca viéc tao 1ap von va st dung
von kinh doarh cua doarmh nghiép . Diéu ndy c6 tac domg rat 16n dén hidu qua tai
chirh cua doarth nghiép , biéu hién & cac diém sau day:

(1) Phan phoi két qud kinh doanh tao ra dong luc bén trong cho su phat trién
kinh doanh cua doanh nghiép .

Viéc phan phéi qua kinh doarh khdng phai 1a phép chia loi mhuamnsau thué mot
cach don thuan ma thuc chat 1a toan giai quyét mdi quan hé vé cac loi ich giira
doarth nghiép , cac c6 dong va ngudi lao dong trong doamh nghiép , gitra loi ich
truéc mat va lau dai. Vi vay néu cac mdi quan hé trén duoc giai quyét hai hoa, hop
ly s& tao nén dong luc bén trong manh mé thuc day su phéat trién cua doarth nghiép ;
Nguoc lai s& lam giam, tham chi triét tiéu dong luc phét trién cua doarh nghiép Vi
ho cam thay khong c6 loi ich rd rang.

(2) Phan phoi két qud kinh doanh cua doanh nghiép ciing dnh hiong rat 16n dén
thu nhdp cua cé déng, dén gia tri thi truong cia cé phiéu va gia tri doanh nghiép .

Cac ¢ dong dau tu vao doamh nghiép déu mong muén duoc tra cd tic. Chinh
s&ch chi tra c6 tirc ¢6 anh huong truc tiép dén thu nhap cua céc cd dong qua phan co
tic duge huong. Mat khéc, viéc duy tri chinh sach ¢6 tac nhu thé nio cling anh
huong téi gia tri ¢ phiéu trén thi truomg. Mot doarth nghiép ¢6 ¢o tire cao thudng
rat hap dan cac nha dau tu trén thi truong, do d6 1am ting cau cbd phiéu doarmh
nghiép va 1am ting gia thi treomg cua cd phiéu hay ting gid tri doarth nghiép . Viéc
tang gia thi truomg c6 phiéu ciing lam tang 13i von cia cac chu s hitu hién hanh khi
chuyén nhuong c6 phiéu doanh nghiép, 1am cho thu nhap hay tai san cho c6 dong
doarh nghiép .

(3) Viéc phan phoi két qud kinh doanh cia doanh nghiép ciing dnh hwong téi
Sw tang trrong va phat trién bén viing cua doanh nghiép trong twong lai.

Chinh sach cb tuc lién quan téi viéc xac dinh luong tién mat ding tra co tic cho
cac c6 dong. Néu tra ¢o tac bang tién mat, von tién mat caa doarnth nghiép ciing giam
xudng kéo theo sur giam gié trj tai san doarth nghiép . Néu tra cd tirc bang c6 phiéu mai,
thuc chat cac co dong da danh phan loi mhuandanh tra co tirc dé tai dau tu tai doanh
nghiép , gia tri tai san cua doanh nghiép khong doi. Viéc phan chia giira loi mhuandé
lai trich 1ap quy dau tu phat trién hay chi tra c6 tic ciing anh huong truc tiép dén kha
ning tai dau tu ctia doarh nghiép dé tai san xuat mé rong. Diéu ndy s& anh hudng dén
su phét trién bén viing cia doarth nghiép trong twong lai. TOm lai, viéc phan phi két
quéa kinh doarth va chinh sach ¢6 tic c6 anh hudng nhiéu mit dén viéc tao lap va st
dung vén kinh doarh trong chu ky ké tiép, dén loi ich cua co dong va sy phét trién cua
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doamth nghiép trong twong lai. Vi vay, ¢6 tac dong manh mé dén hiéu qua tai chinh cua
céc doarth nghiép .
(4) Chi tiéu biéu thi quan ti phan phoi két qud kinh doanh

Pé danh gia chinh séch c6 tic cua doarth nghiép c6 céc chi tiéu sau:
- Hé sb chi tra co tuc:

Co tirc mdt c6 phicu

H¢ s0 tra co tirc = — ——
Thu nhap rong mot co phiéu

Hé sé chi tra ¢ tic cho biét doarh nghiép quyét dinh danh ra bao nhiéu %
thu nhap mot ¢6 phiéu thuong dé tra co tirc. Qua d6 ciing cho biét doanh nghiép da
danh ra bao nhiéu % dé tai dau tu.

Ty Ié chi tra ¢ tiac cang gan 1 phan &nh doamh nghiép da sir dung dai bo
phan loi mhuan sau thué dé chi tra co tac cho céc c6 dong. Nhitng nha dau tu nao
mudn tim kiém thu nhap cho nhitng nhu cau tiéu ding trong hién tai s& thich mot
doarth nghiép c6 ty Ié chi tra co tac cao. Nguoc lai, nhimg nha dau tu dai han mong
chd mot su gia tang gia tri ¢o phan trong tuong lai thi | ai thich cac doarth nghiép
c6 ty 18 chi tra co tuc thap va giir | ai loi mhuannhiéu hon dé tai dau tu. Do do, nha
dau tu s& tra gia cao hon cac doanh nghiép chi tra co tac tién mat cao, vi thé cac DN
mubn téi da hoa gia tri doanh nghiép, ti da hoa gié tri von cha so hitu thi nén co hé
s6 chi tra ¢ tic cao.

- Ty suat ¢o tic:
Co tirc mot cd phiéu

T}”/suétcétirc= —— - ——————
Gia tri thi truong hién tai mét co phiéu

Ty suat ¢6 tirc phan anh bao nhiéu tién mot nha dau tu s& kiém dugc chi tinh
riéng tir ¢o tirc cho mot ¢d phiéu thudng dwa trén gia tri thi truomg hién tai.

Ty suit ¢ tirc cang cao thé hién rang nha dau tu ¢ ty suét sinh loi tir co
tirc cang cao, cOn ty suét ¢ tic thap thi diéu d6 chua han dd x4u boi vi nha dau
tr ¢ thé tréng cho VAo ty suat sinh lgi tir 13i von cua gia co phiéu trén thi truong.

Nhu vay, DN can giai quyét hai hoa mdi quan hé giira lgi nhuan gianh tra cd
tirc va loi nhuan danh tai dau tu cho doanh nghiép. Trén co s¢ doanh nghiép can
xem xét nhu cau von choq hoat dong dau tu, hé so ng cua doanh nghiép. Tur do,
quyéet dinh hé so chi tra co tc & muc hop ly va sé€ gia tang hiéu qua tai chinh cho
doanh nghiép. o
2.4. Kinh nghiém quan tri tai chinh caa cac doanh nghiép tai mgt so quoc gia
va bai hoc d6i véi Viét Nam
2.4.1. Kinh nghigm qudn tri tai chinh cia céc doanh nghiép tai mét sé quéc gia

4+ Cac doanh nghi¢p My
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Vé quan tri vén: Pé co du ngudn vén dap ung nhu cau kinh doanh, céac
doanh nghi€p Hoa Ky da thuc hién da dang hoa kénh HPV. Bén canh nhiing hinh
thire truyén théng hay sir dung nhu hinh thire tin dung ngan hang, tin dung thuong
mai thi cac doanh nghiép Hoa Ky ludn di dau trong cac cach tiép can von hién dai
nhu thué tai chinh, phat hanh trai phiéu, hay HDV tir cac nha dau tu, cac dbi tac
chién luoc. Mot loi thé khi cac cach tiép can nay thanh cong 1a vi cac thong tin cua
doanh nghiép luén dugc céng bd minh bach trén thi truong vén, cac mdi quan hé
v6i cac dinh ché tai chinh toan cau vi thé ngay cang manh mé.

Vé quar tri dau tu, st dung von: Trong ndi dung nay, Tdp doan American
Express cia My 1a tdp doan dién hinh trong quan tri von luu dong, dic biét 1a quan
tri tién mat va quarm tri khoan phai thu. Vé quarr tri tién mat, tap doan da thiét lap
phuong phap thu chi tién té thuan loi nhét cho cac don vi tai mdi nudc, thong qua
viéc phan tich thoi gian cho nghiép vu thu tin va thoi gian can thiét dé xir 1y cac
nghiép thu chi can thiét. Con Quan 1y khoan phai thu thi dé dam bao an toan tai
chinh trong toan h¢ théng, Amex da thuc hién két hop cac giao dich ngoai héi dé tai
trg von luu dong tir nude nay sang nude khac, cling nhu giai quyét cac van dé no
giita cac chi nhanh trong tp doan. Pé giai quyét cong no 1an nhau trong don vi,
Amex st dung phuong thirc thanh todn ndi b

Vé quan tri phan phdi loi nhuan: Trong phan phdi loi nhuan, trudc hét cac
doanh nghiép Hoa Ky lubn vu tién hang du cho ké hoach dau tu phat trién. Co so
chu yéu nhat dé ra chinh sach ¢d tirc 1a dua vao nhu cau, thuc trang phat trién va
gidi han tiép can vén ctia ban than doanh nghiép. Cac doanh nghiép c6 nhu cau dau
tur md rong 16n nhung han ché tiép can von thi ludn wu tién cho viée gilr lai loi
nhuan dé tai dau tu, dap tng nhu cau vén cho dau tu ma khong phai dau dau trong
viéc HPV tir céc to chtc tin dung. Cac doanh nghi¢p c6 hé sb6 no céac cao thi thuc
hién chi tra c6 tirc thap nham uu tién hang dau cho viéc thanh toan ng nan.

Vé t6 chirc bd may quarm tri: trong quan tri tai chinh, thi co cau to chirc bd
may la yéu td rat quan trong. bPéi véi My, Hoi déng quam tri thyc hién cong viéc
kiém soat quan trong nhit dé dam bao cac quyét dinh quam tri cta cac cong ty niém
yét déu xuat phat tir 1oi ich cua cac c¢6 dong. Giam ddc diéu hanh cta hau hét cac
cong ty My déu 1a nha Quan 1y chuyén nghiép va thudng khong phai 1a ngudi sang
1ap hodc cb dong chinh. Hoi dong quarm tri gidm sat hanh dong cua giam ddc diéu
hanh dé bao vé loi ich tai chinh cua cac c6 dong. Co thé ndi, hoi dong quam tri tai
My¥ thyc hién dong thoi ca hai vai tro ¢b van va dam bao sy tuan thu.

Hoi dong quan tri thudng bao gom cac giam doc diéu hanh va cac giam doc
khong diéu hanh. Theo d6, phan 16n cac giam doc tai cong ty My 1a giam ddc khong
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diéu hanh, ho thuong 1a ngudi ding dau cia cac cong ty khong lién két, cac to chirc
phi loi nhudn, hodc gido su cic truong dai hoc. Cac gidm dde khong diéu hanh
thuong duoc lya chon dua trén nang lyc chuyén moén cua ho trong nhitng van dé co
tam quan trong chién luoc cua cong ty hodc 1a ngudi co kién thic chuyén sau vé
nganh tai chinh, ké toan.

Pé dam bao tinh doc 1ap trong cac quyét dinh ctia Hoi dong quérn tri, Uy ban
Chung khoan New York yéu cau trong cac cudc hop cua cac giam doc khong diéu
hanh phai khong c6 su hién dién cua cac giam ddc diéu hanh. Hon nita, s6 luong
giam dbc khong diéu hanh phai chiém da s6 trong Hoi dong quar tri.

Trong mot s6 cong ty My, néu ngudi sang lap hodc thanh vién gia dinh sang
lap ndm gitt mot lwong co phiéu 16n, ho ciing thudng nam giit vi tri quan trong
trong hoi dong quarm tri. Poi khi cac ¢ dong sang 1ap ciing tao ra anh hudng dang
ké ddi voi cong ty bang cach s¢ hitu mot s6 lwong 16n cac ¢d phiéu wu dai quyén
biéu quyét. Trong nhiéu truong hop, cac c¢6 dong 16n, nhung khong phai 1a thanh
vién sang lap clia cong ty ciing c6 thé 13 thanh vién ban giam ddc cla cong ty. Mot
s6 truong hop ngoai 18, d6 13 trudng hop mot s it quy dau tu nhu quy huu tri
thuong khong c6 dai dién trong Hoi dong quam tri di cac quiy ndy c6 thé sé hiru tir 3
dén 10% co phan cuia cac cong ty.

% Cac doanh nghiép Nhat Ban

Vé quam trj tai san ¢b dinh: Cac doanh nghiép Nhat Ban luén chu trong dau
tu vao khoa hoc cdng nghé, dau tu phat trién. Viéc tng dung nhiing thanh tyu khoa
hoc cOng nghé tién tién trong san xuat ciing giup doanh nghiép tinh toan chinh xac
nhu cau nguyén vat liéu, may maoc trang thiét bi can thiét dé dau tu, han ché lang
phi vén, tir d6 Quan 1y va st dung tai san mot cach co hiéu qua.

Yéu t6 dua dén thanh cong trong quan tri tai chinh chinh 1 viéc trién khai cac
hoat dong dau tu nham xay dung va hinh thiic cac to chuc san xuat méi, tir dy céc
DN c¢6 thé san xuat mai cac san pham chat luong cao véi chi phi thap. Bién hinh
noi bat nhu cac doanh nghiép: Honda va Canon da va dang ap dung giai phap “ky
thuat hoa déng thoi” déi véi viéc phat trién san pham. Tai nhitng doanh nghiép nay,
viéc thiét ké san pham khong phai 1a cong viéc chi giao cho cac ky su thiét ké, ma
duoc thuc hién bai: Cac nha thiét ké, k§ su san xuat, chuyén gia thu mua, chuyén
gia thi truong, chuyén gia QTTC, khach hang. Cac doi nay lam viéc véi nhau vé cac
san pham mai, tir 6 ¢ thé rt ngan duogc thoi gian can thiét dé phat trién va gioi
thiéu san pham mai, dong thoi cit giam duoc chi phi san xuat. Do dé, cac doanh
nghiép nay tao ra duoc cac san pham co chat lugng san pham tét va chi phi san xuat
thap nhat c6 thé. Cac doanh nghiép Nhat Ban da nhan thie duoc rang khi vong doi
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san pham bi rGt ngan thi kha ning sinh 16i phu thudc vao su d6i méi duoc chuyén
nhanh chéng vao cac san pham méi. Bai I&, cac san pham méi thudong doi hoi gia ca
phu troi trén co s& vi thé doc quyén cua ching. Bén canh do, ho ciing nhan thiy
rang, khi vong doi san pham bi rdt ngin thi cac nha quam tri phai quan tdm nhiéu
hon dén tdc d6 marketing. Pac biét, néu ho c6 nhitng san pham mai béan ra thi
trudng tir rat sém véi gia cao thi ¢ thé thu hoi duoc cac chi phi phat trién san
pham.
# Cac doanh nghiép Thuy Sy

Vé quar tri nguon voén, quarm tri dau tu, st dung von va quam trj phan phbi:
Pién hinh 1a tap doan Nestle, day 1a mot tap doan da qudc gia vai quy mo hoat dong
150 nudc. Nestle da dat dugc nhitng thanh tuu 16n nho nhitng quyét dinh tai tro va
HDPV hiéu qua thdng qua chinh séch kiém soét tai chinh tap trung cua tap doan nay.
Tap doan Nestle c6 nhiéu cong ty, nhung van dé tai chinh lai duoc tap trung vao
mot nhdm & Vevey, Thuy Sy, nhém nay géom 12 nguoi, ho 1a nguoi thuc hién tat ca
cac quyét dinh tai tro, quyét dinh dau tu va quyét dinh phan phéi...

Trong hoat dong dau tu, doi voi cac chi nhanh méi thanh lap, viéc dau tu
TSCP thuong duogc tai tro bang von ¢o phan, khi chi nhanh can hd tro cho céc hoat
dong thi tap doan c6 thé bd sung thém vén dai han. Chitc ning ciia giam doc chi
nhanh chi thuc hién doi voi viéc san xuat va marketing. Nhung cac quyét dinh lién
quan toi cac quyét dinh tai chinh nhu HPV s& duoc Quamn Iy boi phong tai chinh hoi
sd. Vé vén luu dong cia cac chi nhanh, phan von nay duoc tai tro tir cac dia phuong
noi chi nhanh hoat dong va théng qua viéc phat hanh hi phiéu thuong mai hoac tin
dung ngan hang. Nestle s& diéu chinh giai phap chung cho phu hop véi tinh hinh tai
mdi chi nhanh. Chang han, nhimg nuéc cho phép tu do chuyén quy, thi Nestle tai
trg phan von hoat dong tir hoi s¢ thay cho viéc sir dung tin dung ngan hang.

2.4.2. Bai hoc kinh nghi¢gm cho doanh nghiép Viét Nam

T cac kinh nghiém tir cac nudc tién tién da c6 nhirng thanh twu, Viét Nam c6
thé rat ra bai hoc cho minh nhu sau:

Vé quan tri vén: Nén da dang héa hinh thaec HDV, xay dung chién luoc dé
HDV, da dang hoa hinh thac HDV trong va ngoai nuéc, tranh thi HDV tir cac ddi tac
chién lugc va bang nhirng tiép can hién dai. Can thué cac doanh nghiép tu van chuyén
nghiép trong linh vuc nay. Chi trong minh bach thong tin, xay dung quan hé tot véi
C4c td chure tai chinh dé gia ting co hoi tiép can vén. Ddi véi cac co quan chic ning, &
Viét Nam d3 c6 mot s to chirc xép hang tin nhiém, song van con chua dap tng
dugc yéu cau thyc té clia nén kinh té. Trong thoi gian t6i, can bo sung thém cac to
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chtrc xép hang dinh mtc tin nhiém lién két voi nudc ngoai hoat dong trén thi truong
tai chinh mot cach chuyén nghiép, minh bach va hiéu qua. Tir d6, 1am co s& dé danh
gi4 rui ro tai chinh, tin dung va xac dinh 13i sut yéu cau ddi voi timg trai phiéu c6
mirc rui ro tin dung khac nhau.

V& quarn tri dau tu, st dung von: Cac doanh nghiép nén chu trong dau tuu
vao may moc thiét bi hién dai, hé théng van tai san phém va thiét ké san ph'fim vi
quyét dinh dau tu hiéu qua khi chi phi tiét kiém. Doanh nghiép can xac dinh 16 gia
tri cbt 15i trong chién luge dau tu. D6i v6i cac doanh nghié¢p co nhiéu co s& hoat
dong thi nén st dung phuong thirc thanh todn ndi bo, thuc chét chinh 1a nghiép vu
bu trir duoc dicu khién boi mot ddu moi duy nhat. Tir ddy, doanh nghiép s& don gian
hoa cac khau va tiét kiém dugc nhiéu chi phi nhung van mang lai hiéu qua.

Vé quam tri phan phdi két qua kinh doanh: Chinh sach phai xay dung trén
nguyén tic dam bao hai hoa lgi ich cua cac ddi tuong lién quan, dam bao hai hoa loi
ich ngan han va loi ich dai han. Truong hop doanh nghiép c6 co hoi dau tu tot c6 thé
tan dung ngudn von tir loi nhuan giir lai dé tiép tuc dau tu, ting truéng. Chinh sach
phan phéi loi nhuan can c6 quan hé chat ché véi chinh sach dau tu va chinh sach huy
dong caa doanh nghiép.

Vé bo may co cau to chuc: nghién ctru cic mo hinh quéan tri doanh nghiép cua
cac qudc gia trén thé gidi giup tac gia nhan thic duoc rang mo hinh nao ciing c6
nhirng uu diém va han ché. M6 hinh Anglo-Sacxon dugc ap dung tai Anh va My tao
diéu kién dé ban giam dbc, dic biét 13 giam dbc diéu hanh phat huy dugc hét kha
nang ty chi, sang tao trong quan tri diéu hanh doanh nghiép. Nhung mé hinh nay
cling tao ra su lam quyén cta cap Quam ly. M6 hinh hdi ddng quamn tri hai ting trong
d6 vai tro diéu hanh duoc tach biét véi vai trd giam sat mac du cé han ché trong
viéc 1am cham tién trinh cua viéc ra quyét dinh, nhung chi phi trung gian s& giam.
Diéu nay gitup ching ta di dén két luan rang mo hinh quan tri doanh nghiép hai tang
dang duoc xdy dung va &p dung tai cac doanh nghi¢p Viét Nam, ddc biét l1a cac
doanh nghiép niém yét trén hai san ching khoan H6 Chi Minh va Ha Néi, chi thuc
su phat huy duoc hiéu qua khi nhitng han ché tiém tang duoc ngin chan. Do do, dé
Xudt quan trong nhat nham phat huy hiéu qua ciia mé hinh quan tri tai Viét Nam d6
1a tp trung x4c dinh va ngin chin nhimg rui ro tiém tang din tdi viée hé thong
quar tri khong hiéu qua. Chang han tinh doc 1ap cua cac giam dbc khong didu hanh,
thanh vién ban kiém soat, cling nhu cua kiém toan doc lap. Bén canh do, nhan thuc
ctia co dong ciing can dugce nang cao dé dam bao tat ca cac cd dong déu thyc hién
dung quyén va nghia vu ctia minh.
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KET LUAN CHUONG 2

Trong chuong 2, Luan 4 da hé théng héa co so 1y thuyét vé qua tri tai chinh
va hiéu qua tai chinh cua doamh nghiép . Lam r6 khai niém, ndi dung co ban cua
quam tri tai chinmh doamh nghiép . Luan am ciling dua ra khai niém vé hiéu qua tai
chinh doarth nghiép chinh 1a hiéu qua kinh doamh cua doamh nghiép duoc biéu
hién dudi goc do tai chinh.

Mot noi dung quan trong khac cia chwong 2 13 phén tich cic nhan té anh
huong dén hiéu qua tai chinh doarh nghiép Vva tac domg cia QTTC dén hiéu qua tai
chimh cua doarmh nghiép , cac chi tiéu danh gia tac dong cia QTTC dén HQTC.

Cubi cuing cua chuong 2, Luan am dua ra mot s kinh nghiém trong quan tri tai
chinh ciia mot s6 qudc gia trén thé gioi dé tir d6 rat ra bai hoc kinh nghiém déi voi
Viét Nam. Nhitng van dé trinh bay trong chuong 2 1a co sé ly luan cho viéc danh
gia thuc trang tac domg cua QTTC dén HQTC cua cac DNSXNY trong cac chuong
tiép theo ctia Luan 4.
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CHUONG 3
THUC TRANG TAC POIIG CUA QUAI TRI TA'I CHIITH PEN HIEU
QUA TAI CHIIIH CUA CAC DOAITH NGHIEP SAN XUAT NIEM YET
TREN THI TRUONIG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. Tong quan vé doanh nghiép san xuat niém yét
3.1.1. Doanh nghiép sdn xudt niém yét trén thi trweong chieng khoan Vigt Nam

Doarth nghiép niém yét 1a cong ty c¢6 phan dap tng day du cac tiéu chuan niém
yét va cd ching khoan dugc niém yét trén thi truomg giao dich tap trung. C6 phiéu cua
cac DNSXNY la nhiing hang hoa dau tién duoc niém yét khi TTCK bat dau thanh lap
va phét trién. Tir Nam 2000 dén thang 2/20005, HOSE 1a dai dién duy nhat cho TTCK
Viét Nam c6 s6 luong DNSXNY gia ting tir 3 doarth nghiép dén 18 doanh nghiép .
Pén thang 5/2005 TTCK Viét Nam c6 thém trung tam Giao dich ching khoan Ha Noi,
nay l1a So giao dich ching khoan Ha Noi vai s6 lwong DNSXNY ban dau 1a 5 doarth
nghiép . Tinh dén hét ngay 31/12/2016, s6 luong DNSX 14 220 doarth nghiép , chiém
ty trong 33,8% trong tong s6 650 DNSX trén TTCK Viét Nam. Trong d6, sain HOSE
6 103/220 DNSX , chiém ty trong 47%, san HNX ¢ 117/218 DNSX , chiém ty trong
53%. S6 lwong DNSX c6 xu hudng ting 1én qua cac Nam tir Nam 2009 dén 2015, dic
biét ting manh vao giai doan tir Nam 2006-2010, gop phan gia ting dédng ké cua cac
DNSX trén TTCK Viét Nam. Theo hé thong phan nganh caa VISC 2007, trong
DNSX dugc chia thanh 8 nhom nganh nho.
3.1.1.1. Phan logi doanh nghiép san xudt niém yét trén thi #wong ching khoan Viét
Nam
a. Phan loai doamh nghiép theo nhom nganh

Theo tiéu thirc nhém nganh, DNSX ¢6 thé chia cac doarth nghiép trong mau
nghién ciru thanh 8 nhém nganh nho. Cu thé nhu sau:

Biéu d6 3.1. Phan loai DN theo nhém nganh

B DNSX thuc phim

B DNSX soi vai

= DNSX gidy

B DNSX hoa chit

= DNSX khoang chat phi kim

B DNSX nhuya va cao su
DNSX MM-TB-DT
DNSX khac
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Theo hé théng phan nganh cua VISC 2007, cac DNSX duoc chia thanh 8
nhom doarth nghiép , trong dé tap trung chi yéu vao cac nhém DNSX thuc pham
(46/207 DNSX , chiém ty 1& 22%), ddy 1a nganh duoc danh gia 1a mot trong nhiing
nganh mang loi mhuamncao vi day 1a nganh kinh té mili nhon, DNSX hang héa 16n, di
dau trong hoi nhap kinh té qudc té, thu hat nguén dau tu nudc ngodi va dong gop
tich cuc trong chuyén ddi co cau kinh té. Tha hai 1a nhdm DNSX soi vai (10/207
DNSX , chiém ty trong 5%), Nganh soi vai hay con goi nganh dét may la mét trong
nhitng nganh mii nhon cua Viét Nam, nganh c6 kim ngach xuat khau 1én tha hai
V6i gia tri xuat khau dong gop tir 10-15% vao GDP. Thi ba 1a nhdm DNSX gidy
(15/207 DNSX, chiém ty trong 7%) trong 5 Nam qua DNSX gidy da tang truong
manh voi téc do 15-17%/Nam. Nam 1975, tong san luong gidy cua ca nudc chi
dugc 28 nghin tan/Nam, nhung nay d3 vuot 2 triéu tan/Nam, dap tmg duoc 64%
nhu ciu tiéu dung trong nudc. Thir tr, nhom DNSX hoéa chat (33/207 DNSX
chiém ty trong 16%), hoa chat 1a nganh cong nghiép dong vai trd quan trong trong
phét trién kinh té, cung cap nguyén liéu dau vao cho nhiéu DNSX thiét yéu phuc vu
san xuat va tiéu dung. Thi Nam, nhdm DNSX khoéang chat phi kim (50/207 DNSX
, chiém ty trong 24%), di c6 nhitng dong gop dang ké nhat trong céng cudc hinh
thanh hé théng co sé ha tang, tao tién dé cho phat trién kinh té dat nudc. Thi séu,
nhom DNSX nhya va cao su (18/207 DNSX , chiém ty trong 9%), 1a nhdm nganh
phét trién véi tbc do kha nhanh véi toe do ting truong hang Nam dat 15 — 25%. Thi
bay, nhdm DNSX MM-TB-BT (24/207 DNSX , chiém ty trong 12%) Bao gém chu
yéu cac phan nhém nganh nhu nganh nganh linh kién dién ti, nganh thiét bi dién va
cudi cing thar chin 13 nhém DNSX khéc (11/207 DNSX, chiém ty trong 5%) Bao
gom chii yéu cac phan nhom nganh nhu DNSX thiét bi noi that, DNSX thiét bi y té,
nganh xuat ban.

b. Phan loai doarth nghiép theo quy méd vém chu so hitu

Quy md cua mdi DNSX khéac nhau c6 anh hudng twong ddi 16n dén hidu qua
tai chinh ciing nhu muc tiéu cudi clng cia DN hay caa cac nha dau tu, cic cha so
hiru. Bac biét, dbi véi loai hinh 1a DNSX thi quy md vém chi s& hitu rat quan trong
dé cac nha dau tu, cac nha Quan 1y danh gia va theo ddi. Chi tiéu vém chii s hitu
dugc xem xét 1a ma chi tiéu 400 ky gan nhat trén bang can doi ké toan cua bao cao
tai chinh Nam gan nhat da duoc kiém toan.. Dya vao quy mé cua vém chu sé hitu,
c6 thé chia cac doarh nghiép trong mau nghiém ctru thanh 3 nhom nhu sau:
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Biéu do 3.2. Phan loai DN theo quy md

B DNSX 16n
B DNSX vura

60% DNSX nho

Doarth nghiép san xudt ¢4 quy mo 16n bao gém cac doanh nghiép c6 vom chil
so hiru tir 1.000 ty dong trd 1én. Nhdm nay bao gdm 32 DN, chiém ty trong 15%.
Doanh nghiép SX ¢6 quy mé vira bao gdm cac DN ¢d vém chit s¢ hiru tir 300 ty
dong trd 1én dén dudi 1.000 ty dong. Nhém nay bao gom 50 DN, chiém ty trong
24%. Doarnth nghiép san xuat co6 quy mo nho bao gom cac DN c¢6 vomn chit s¢ hitu tix
10 ty dong trd 1én dén dudi 300 ty dong. Nhém nay bao gom 125 DN, chiém ty
trong 60%. Viéc phan loai nay cho thdy, cac DNSXNY tap trung chu yéu 1a cac
doarth nghiép nho va vira. Cac DNSX 16n chi chiém mét ty 18 twong ddi nho.
3.1.1.2. Tinh hinh Hoat déng kinh doanh cua doanh nghiép san xudt niém yét trén
thi truong chirng khoén Viét Nam
a. Phan tich hi¢u qua kinh doarh trong pham vi toan nganh

Cac DNSXNY 14 nhitng doanh nghiép ¢ quy md Ién, tong vén kinh doarh
cling nhu vém cha sé hitu duge ting dan qua cac Nam. Pay l1a diéu kién tét dé cac
doarth nghiép nay dat duoc két qua kinh doamh cao. Pé danh gia mot cach khai
quat vé két qua kinh doamh cua cac DNSXNY, luan &n tap trung sau vao xem xét
hai chi tiéu: doanh thu thuan va loi mhuansau thué.

San pham cua cac DNSXNY tuong ddi da dang va phong phd, gan lién véi
nhiing loi thé sin cd caa Viét Nam. Bén canh d6, nhitng san pham ctia nganh déu 1a
nhitng san phiam phuc vu nhu cau thiét yéu cua ngudi tiéu ding. Chinh vi vy, doanh
thu thuan ctia nganh cao va ting qua cac Nam 1a diéu hop ly. Ngoai ra, san pham cua
DNSX chiém ty trong dang ké trong tong san pham cong nghiép néi chung va tong san
pham qudc ndi (GDP). San pham caa nganh mang nhiéu dic trung cta Viét Nam nhu
mia duong, thay hai san, cao su, gidy hay nhiing san pham thiét yéu khac. Cac san
pham déu da dang va phong ph, tao su 6n dinh vé nguon cung ng nguyén liéu va gia
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ca cho cac nha san xuat trong nude. Pay 1a thé manh quan trong cho cac doarh nghiép
nay trong giai doan kho khan trong thoi gian vira qua va twong lai Sap toi.
Biéu d6 3.3. Dién bién doanh thu va lgi mhuéncia cac DNSXNY
giai doan 2010-2016
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Xét vé nang suat hoat dong bang chi tiéu doanh thu thuan: Cac DNSXNY ¢6
xu huéng tang 1én khong nging qua cac Nam tir Nam 2010 dén Nam 2016, toc do
ting truong déu duong chung to cac DNSXNY ludn ting tredng va mo rong quy
mo. Tuy nhién, téc do tang khong dugc duy tri 6n dinh trong giai doan nay, cé thé
chia thanh 3 giai doan, giai doan tang truong manh tir Nam 2010-2011, tdc do tang
doanh thu dat 24,5%, nhung khi nén kinh té kho khan thi téc do c¢6 phan chiing lai
tir Nam 2012-2015. Va hién tai, Nam 2016 véi su nd luc cua toan nganh thi tbc do
tang truong doanh thu da bat dau tang truong tré lai va dat 15,4%.

Xét vé két qua loi mhuantrude thué: Trong giai doan tir 2010 — 2016 binh quan
cac DNSX déu kinh doarth ¢6 I4i, c6 the do ting c6 phan twong xing voi toc do ting cua
doanh thu. Tuy nhién, toc d6 tang truong ciia LNTT lai ¢6 xu hudng khac voi toc do ting
truong caa doanh thu. Nam 2010-2011 mic di c6 doanh thu ting cao nhung toc do ting
caa LNTT lai thap, trong khi d6 Nam 2012-2015 lai c6 xu hudng nguoc lai, téc do ting
doanh thu thap nhung lai ¢6 toc do ting LNTT cao. Va dén Nam hién tai 1a Nam 2016,
két qua Hoat dong kirth doanth qua chi tiéu LNTT khong twong x(ing véi hiéu suat thé
hién qua doanh thu. Diéu ndy cho thiy két qua kinh doarth cia DNSX ndi chung c6 tin
hiéu tot, nhung van chua xtng véi tiém luc cia doarh nghiép . Nang suét tao ra Ion
nhung cach Quar 1y chi phi chua thuc sy ¢6 hiéu qua nén dem lai két qua thap.

b. Phan tich hiéu qua kinh doamh cta cic doamh nghiép san xuit niém yét theo
nhém nganh

Qua bang 3.2 (Phu luc 1) thi xét theo titng nhdm DN thi DTT cta nhom
DNSX thuc pham chiém ty trong cao nhat (39,9%), bén canh dé, véi tinh hinh kinh
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doarth ¢ két qua din t6i ty trong loi mhuancia nhom nganh nay ciing kha cao
(52,1%), dic biét trong cac DNSX ¢6 loi nhuamncao nhat thi cha yéu Ia cac doamh
nghiép trong nhom nganh nay nhu cac ma cb phiéu VNM, SAB, MSN, KDC.

Nhom DNSX khoang chét phi kim véi doanh thu thuan chiém ty trong 28%
nhung véi nhitng kho khan nhat dinh, thi loi mhuancaa nhém nganh nay chi chiém
17% trong tong loi mhuamtoan nganh. Pac biét trong nhém nganh nay c6 nhiéu
doarth nghiép thudc vao dién canh bao va kiém soat nhuw ma c6 phiéu CYC..

Nhom DNSX hoa chat véi doanh thu thuan chiém ty trong 15,2% nhung két
qua kinh doanth caa nganh nay kha tét, mac do doanh thu thuan chiém ty trong dtng
thi 3 nhung loi mhuanlai chiém ty trong ding tha 2 (18%). Tiép theo la cac nhom
DNSX chiém ty trong thap nhu nhém DNSX nhuya va cao su, DNSX soi vai, DNSX
may mac, thiét bi, va dién tu.. ..
¢. Phan tich hiéu qua kinh doarth ctia cac doarth nghiép san xuat niém yét theo quy mo

Qua bang 3.3 (Phu luc 1) thi Hoat dong kirth doarth ctia cac DNSX theo quy mé
thi nhém DNSX 16n méc du chi bao gom 32 DNSX chiém ty trong thap nhat trong toan
hé théng nhung lai ¢c6 DTT va LNTT chiém ty trong cao nhat (DTT chiém 60,2 va
LNTT chiém 78,8%). Tiép theo la nhom DNSX vira ¢6 DTT chiém 25,2% va LNTT
chiém 14,5%. Cudi cuing 1a nhdm DNSX nho 1a nhém c6 nhiéu DNSX nhung lai ¢6 két
qua thap nhat, DTT chi chiém ty trong 14,5% va LNTT chiém 6,9% trong toan hé thong.

Néu xét cy thé tirng doarnth nghiép san xuat thi dién hinh trong sé céc doanh
nghiép c6 LNTT cao c6 doanh nghiép VNM, loi nhuankhéng nhitng cao nhat
trong tat ca cac CT trong nganh ma con tang 1én lién tyc qua cac Nam véi LNTT
binh quan qua cac Nam gan 7.000 ty dong, tiép dén 1a SAB véi LNTT gan 4.000 ty
dong.

Nhung bén canh dé, van con mot sé DNSX c6 két qua kinh doanh thap va
dac biét c6 LNTT bi am qua cac Nam. S6 lugng cac DNSX ¢6 LNTT dudi 10 ty
la 51 DNSX chiém gan 25%, trong d6 cac DNSX bi &m c6 téi 8 DNSX . Cu thé,
tinh hinh kinh doanh cta cdc DNSX nhu CYC, SAV, AMV, VNH, SDY, DTL,
POM két qua kinh doamh giai doan qua khéng hiéu qua va bi thua 15 lién tuc,
doarth nghiép da bi SGDCK dua vao dién kiém soat va canh béo. Tuy nhién, c6
mot sé truong hop nhu doarh nghiép HLG loi mhuan trudce thué binh quan bi 15
cha yéu do tinh hinh HDKD Niam 2013, 2014 chua hiéu qua. Nguyén nhan chu
yéu 1a do Hoat dong kinh doamnh trong linh vuc bat dong san, ngoai ra 1a do doarh
nghiép chua kiém soat cac khoan ng phai thu. Nhung trong Nam 2015 va 2016,
khic phuc nguyén nhan trén nén doamh nghiép di chuyén nhuong hai doamh
nghiép con la doarth nghiép nudi trong va ché bién thay san nén gop phan dam
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bao két qua tbt trong HDKD Nam 2015. Ciing twong tu nhu vy, d6i véi doanh
nghiép CMX LNTT binh quan bi 16 cht yéu do tinh hinh HDKD Nim 2013 véi ly
do tiép can ngudm vom kho khin, chi phi tai chinh ting cao. Nhung dén Nam 2015,
2016 HDKD cua doarnth nghiép khdi sic, cd loi mhuimncao.

Sau khi di sau vao phan tich hai chi tiéu quan trong dé phan anh két qua kinh
doanh cua cac DNSX c6 thé rdt ra mot sé nhan xét sau:

- Doanh thu thuan va lo{ mhuansau thué ting truéng khong dong déu ca vé quy
mo va tdc do giita cac doarh nghiép c6 nganh nghé khac nhau ciing nhu giira cac
doarth nghiép trong cung mét nganh. Cac DNSXNY la nhitng doarth nghiép cé
quy md 16n trong nén kinh té, doanh thu thuan rat cao va tang Ién lién tuc qua cac
Nam. Tuy nhién loi mhuan trude thué lai khong twong xting véi DTT. Binh quan
LNTT chi chua bang 10% caa DTT. Ngoai ra, loi mhuansau thué ting nhung toc do
tang loi mhuansau thué thuong khong theo kip téc d6 ting doanh thu thuan, ching
t6 chi phi san xuat kinh doanh di co téc do ting cao hon toc do ting doanh thu
thuan, chi phi sir dung chua tiét kiem va két qua.

- Két qua kinh doarth ctia cac DNSX trong cic nhom nganh chua thyc sy dong
déu, chi yéu 13 nhém DNSX thuc pham, SX hoa chat va SX khoang chat phi kim.

- S6 lugng cac DNSX c6 Hoat dong kimh doamh khéng c6 hiéu qua, bi
SGDCK dua vao dién kiém soat va canh bao ngiy cang tang 1én. Dién hinh nhu cac
mé c6 phiéu CYC, SAV, AMV, VNH, SDY, DTL, POM.

- Doanh thu thuan ting nhung téc do doanh thu thuan khong kip téc do ting
cua tai san dau tu, chirng té hiéu suat sir dung tai san bi giam sut.

- Bén canh d9, dic thi cua cac DNSX 14 ty trong chi phi san xuat trén gia von
hang ban cao, trong diéu kién chi phi san xuét thoi gian qua lién tuc ting khién gia
thanh san xuat cac hang hoa tang. Trong khi d6, cac mat hang caa DNSX c6 nhitng
nganh bi kiém soat gia ban bai Chinh phi, nén gia ban khong duoc tang lén tuong
g vai téc do ting ciia gia thanh san xuat. Picu nay da tac dong truc tiép dén quy
mo loi mhuancua cac doarh nghiép .

- Mbt nguyén nhan khac dan dén sy sut giam loi nhuanla sy dau tu tran lan va
khong c6 hiéu qua trong dau tu cac du an tai chinh cua cac DNSX, su tiép can
ngudn vém kho khan, chi phi qua 1én. Nhimg nguyén nhan nay da dan dén két qua
loi mhuancua cac DNSX giam, tham chi am qua cac Nam.

Nhu vay, c6 thé thay két qua Hoat dong kimh doamh cua cac DNSXNY giai
doan 2010-2016 khéng cao so véi quy mé va khong 6n dinh qua cac Nam. Mot
trong nhitng nguyén nhan 1a cach quan tri ngudn vom, quan tri ddu tu tai san cia cac
DNSXNY. Pay chinh 14 diém mau chét trong Luan am di sau vao nghiém cu.
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3.1.2. Thuec trang qudn tri tai chinh ciia cac doanh nghiép sdn xudt niém yét trén
thi trwong ching khodn Vigt Nam

3.1.2.1. Thuc trang to chirc thyc hién chite nang qudn tri tai chinh cua cac doanh
nghiép sdn xudt niém yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam

Theo két qua thdng ké tai cac DNSXNY thi hién nay, thi chi cd 26/207
DNSXNY trén TTCK Viét Nam (chiém ty trong 12.56%) c6 su tach biét gitta GPTC
va KTT. Dién hinh nhu cic doarh nghiép c6 ma cb phiéu nhue VNM, MSN, VHC,
AAM, ABT, ACL, ATA, FMC, HVG, TS4, HNM, HVG, KMR, DHC, INN, DCL,
DGC, PCE, CCM, CVT, HLY, DTL, QHD, POT, DHP, AMV...

Con lai hau nhu cac DNSXNY chua tach bach chic ning quam tri tai chimh
va vi tri GPTC véi vi tri KTT. Doanth nghiép ciing thiéu cac cong cu hd trg can
thiét dé dam bao cong tac quam tri tai chinh hiéu qua.

Sau day 1a mo hinh co cdu to chirc bd may dién hinh ciia Cong ty ¢ phan
stra Vinamilk.

So @6 3.1. Co cau to chirc by may cia cong ty cé phan sira Viét Nam
S22,
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Pay 1a co cau bd may twong dbi dién hinh déi véi nhimng doanh nghiép c6 su
tach biét giira chirc ning tai chinh va chirc ning ké toan. Trong do,

Dai hoi dong c6 déng c6 quyén thao ludn va thong qua cac BCTC kiém toan
hang Nim, béo cao Ban kiém soat, Bio c4o cia HDQT, Ké hoach phat trién ngin
han va dai han cta cong ty. Ngoai ra con quyét dinh bang vin ban ngan han va dai
han ctia Cong ty; Thong qua cac van dé khac theo quy dinh phap luat.

Ban kiém soat ¢ vai trd kiém soat toan bd hé théng tai chinh va thuc hién cac
quy ché ctia cong ty; Kiém tra bat thuong va can thiép vao hoat dong cong ty khi can.

Hoi dong quan tri c6 vai tro 1a co quan Quén 1y cong ty; toan quyén nhan
danh cong cong dé quyét dinh, thuc hién cac quyén va nghia vu ciia cong ty khong
thudc tham quyén cia dai hoi dong co dong.

Tong giam doc 14 ngudi diéu hanh cong viée kinh doarth hang ngiy ctia cong
ty; chiu sy giam sat cia HDQT va chiu trach nhi¢m truéec HDQT va trudce phap luat
vé viéc thuc hién cac quyén va nhi¢m vu duoc giao.

Giam ddc kiém soat ndi bo va Quan 1y rti ro 1a cac hoat domg, bién phap, ké
hoach, quan diém, ndi quy chinh sach va nd luc ciia moi thanh vién trong t6 chirc dé
dam bao cho to chirc d6 hoat domng co6 hiéu qua va dat dugc muc tiéu dat ra mot cach
hop 1y.

Giam ddc kiém toan ndi bo 13 nguoi dimg dau bo phan KTNB, théng qua cac
quyét dinh ctia bd phan nham hd tro truc tiép cho HPQT va tiy ban kiém toan trong
viéc giam sét chung cac hoat domg cua cong ty. B phan KTNB tham gia truc tiép
vao chu trinh quam tri cua cong ty.

GPTC (CFO) 1a ngudi dung dau bo may Quan 1y tai chinh phu trach cac
hoat dong nhu nghién ctiru, phan tich, xay dung cac ké hoach tai chinh, khai thac va
str dung ¢ hiéu qua cac ngudn lyuc tai chinh, canh bao cac nguy co dbi véi DN
thong qua phan tich tai chinh va dua ra nhitng duy bao dang tin cdy trong tuong lai.
GDTC lubn phai tim moi cach dé mang lai loi ich téi da cho c6 dong, mang lai loi
nhuancao nhit cho cong ty. Nhiém vu cia GDTC ciing rat ning né: Pua ra cic
quyét dimth dau tu, quyét dinh tai chinh va quyét dinh Quam 1y tai san, phan bb ngan
ngan sach, Quar 1y tin dung, phan tich va quamn tri rai ro, Quam ly chi phi, kiém soat
noi bo, du bao...

Sau day 1a dai dién cua co cAu t6 chuc bo may, trong d6 khong co su tach roi
gitta GPTC va KTT. DPay 1a co ciu t6 chirc bo may cua coéng ty mia duong Lam
Son v6i ma co phiéu 1a LSS.
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So d6 3.2. Co cau té chirc by may ciia cong ty mia dwong Lam Son

DAl HQI PONG CO PONG
Ban Kiém soat
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Véi co cau to chirc ndy, KTT sé& chiu trach nhiém chung trong cong tac Quan
ly tai chinh ké toan tai cong ty.
Pé dinh hudng tai chinh theo céc trong tdm mai, doamh nghi¢p can thuc hién

ra soat va can nhic céc thay ddi can thiét cho md hinh hoat dong cua tai chinh.
Trude day, tai chinh gilr vai tro 1a ngudi quan sat va dua ra nhiing binh luén, giai
thich qua cac con sd vé két qua tinh hinh hoat dong ctia Cong ty. Cép lanh dao ghi
nhan dong gdp quan trong va thiét thuc cua tai chinh, thuong xuyén dua ra cac yéu
cau hd trg trong qua trinh diéu hanh.

Bo phan tai chinh trudc diy tap trung vao ghi chép so sach, phan bd nhicu
ngudn luc cho viée xtr 1y nghiép vu va khoa s6 cudi thang, vin hoa ctia bd phan thién
vé hudng nodi. Thi nay, bd phan tai chinh c6 vai trd quan trong va chi dong hon rat
nhiéu. Pay 1a d6i tac kinh doarh, giir vai trd 1a nha tw van va két ni tat ca cac cau phan
hoat dong ctia doanth nghiép : dua ra y kién va phan bién chuyén nghiép va toan dién
dé hd tro cac quyét dinh kinh doarnth, nhén trach nhiém giai trinh va chu dong kiém soat
cac hoat dong tai chinh dem lai gia tri cho doarth nghiép .
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Ho 13 nhimg nguoi tréng coi tai san, tip trung vao viéc nang cao quar tri, phbi
hop véi cac don vi dé giam sat tuan thu va dam bao hiéu qua cua cac kiém soat, dam
bao tai san cong ty khong bi xam pham, bén canh viéc tang cuong tinh minh bach.

Néu nhu trude day bo phén tai chinh chii yéu chu trong quy trinh tic nghiép, thi
nay tap trung vao dinh huéng dai han. Pé xdy dung va hoan thién quéan trj tai chimh,
doarth nghiép can tai xac dinh vai trd va trach nhiém cta chirc ning ké toan va tai chinh.

No6i tom lai, hiu hét cac DNSXNY hién nay khéng cé chirc ning QTTC
riéng, hoat dorg QTTC nham tham muu cho lanh dao doamh nghiép trong qué trinh
ra quyét dinh dau tu, quyét dinh HDV, quyét dinh phan phdi két qua kinh doarh
hau nhu chua duoc trong diém.
3.1.2.2. Thyee trang qudn tri nguén von

a. Dya theo quan hé s& hitu vén

Dua trén quan hé s¢ hitu von, cau tric vén cia doarh nghiép bao gom no va
vém chu so hitu. Qua bang 3.4 (Phu luc 1) va biéu d6 trén cho thay hé s no la chi tiéu
co ban phan 4nh co cau nguon von cia cac DNSXNY. Nhin vao bang biéu trén c6 thé
thay, cac DNSXNY c6 hé s6 no binh quan giai doan 2010-2016 14 49%. Néu so véi cac
nganh khéc trén thi truomg chimg khoan thi day la mot khoang an toan, trong lic d6 cac
nganh nhu xay dung, bat dong san, tai chinh ngan hang hay thuong mai déu cao hon rat
nhiéu. Ngoai ra, hé s6 no caa cac DNSXNY it ¢ sy bién dong va co xu hudng giam tix
Nam 2010 dén Nam 2015, riéng Nam 2016 thi hé s6 no c6 xu hudng ting 1én, tir 48,5%
Nam 2015 thi Nam 2016 tang 1én 50,7%.

Hé s6 no trung binh cia DNSX duoc coi 1a hé s6 an toan, diéu nay con duoc
dam bao hon khi trong co cau ng phai tra phan 1on 1a ng chiém dung, cac DNSX duoc
sir dung von ma khéng phai tra I4i, ching to cac DNSX da tan dung duoc ngudm vom
nay trong hoat dong san xuat kinh doarth. Phan I6n cac DNSXNY sir dung ngay cang
nhiéu ngudmn von dai han dé dap g xu hudng phét trién, 1am co cau ngudn von dich
chuyén theo hudng ngdy cang ting ty trong ngudn vom thuong Xuyén trong tong nguorm
vém. Su diéu chinh nay ¢ cac DNSXNY 1 hop 1y, dam bao tinh an toan, twong thich
Vi cac quyét dimh dau tu dai han nhu dau te TSCD, diy chuyén cong nghé, hop tac
lién doanh lién két, chuyén giao cong nghé dap (ng yéu cau mai vé phat trien DNSX .

Qua bang s6 liéu hé sé no theo nhdm nganh cho thdy cac DNSX soi vai,
DNSX gidy, DNSX hoa chat, DNSX nhya va cao su va DNSX khac c6 hé sé ng qua
cac Nam thap hon trung binh nganh. Trong d6, DNSX hoa chat c6 hé sé no ngay
cang giam di. Bén canh d6, DNSX thuc pham, DNSX khoang chét phi kim, DNSX
MM-TB-BT lai ¢ hé s6 ng cao so véi trung binh nganh, dic biét 1a DNSX khoang
chat phi kim. Tuy nhién, mat bang chung toan nganh thi hé sé nay cé thé duoc xem
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la mot ngudng an toan. Pac thu cua cac DNSX 12 s6 luong DN nhiéu, quy md Ion,
VCSH giir vai tro cha dao va 1a ngudn tai trg chinh, chiém ty trong trung binh trén
60% so Vi tong mgudm vom. Heé sé vom chu s hitu cao nén hé sb ng trung binh cua
nhoém nay thip hon hé sé trung binh cia nganh. Diéu nay 1a hop Iy vi cac nhém
nganh nay c6 nhiéu doamh nghiép 16n, c6 tiém lec manh, kha ming sinh 161 cao
thuong gitr lai loi nhuantai dau tu hodc do duoc danh gia tét, hé s6 tin nhiém cao
nén thuong duoc vay |4i suat thap hon cac DN khac.

Tuy nhién, cau tric von theo quan hé s& hitu c6 su khac biét theo tirng doarth
nghiép , quy md tai san. Qua bang 3.5 (Phu luc 1), néu xét hé s no theo quy md DN
thi trong giai doan 2010-2016, nhitng doarth nghiép ¢6 quy md nhé ¢ hé sé no trung
binh thap nhat 1a 48,17%, tuy nhién xu hudng hé s6 no caa cac DN SX nhé ngay
cang tang, chiing td cac DNSX nhé ngay cang tiép can mgudm vom bén ngoai thuan
loi hon so véi ban ddu. Cac DNSX vira dang duy tri hé s6 cao nhat la 51,7% va tiép
theo 12 DN 16n, tuy nhién 2 loai DNSX nay lai ¢ hé sé ng giam dan qua cac Nam.

Néu xét riéng tirng doanth nghiép thi van c6 doanh nghiép c6 hé sb no cao
gan 90% cho thay su khdng 6n dinh trong nganh vi mot sé dac thu cua ting doarth
nghiép khac nhau. Trong d6 dién hinh DN c¢6 ma cb phiéu CTT hé s6 no 90,4%,
cac MCP NGC, NKG, BLF, CLH, CMX, QNC dé&u c6 hé s6 no trén 80%. Bén canh
d6, c6 nhitng MCP ¢6 hé s6 no rat thap nhu HTP ¢6 hé s6 ng 8%, VTH, MCC déu
c6 hé s6 ng 10%.

Thong thuong cac khoan vay ngan han sé c6 chi phi st dung vém thap hon
la cac khoan vay dai han. Véi cung thoi han vay, c&c DNSXNY c6 mtrc do tin
nhiém khac nhau ciing s& c6 muc I4i suat khac nhau. Péi véi ngudn von vay phai
tra 14i, cic DNSXNY st dung chu yéu 1a vay ngan han, tham chi c6 céc doanh
nghiép st dung 100% vén vay ngin han nhu cac DNSX c6 mi cb phiéu: ATA,
TAC, KTS, CLC, HAD, GTA, BPC, HTP, APP, VAF, DGL, LAS, PCE, PMC,
KKC, VTS va TYA.

Dbi véi vay ngan han c6 3 kénh ma DNSX c6 thé huy dong, d6 1a vay ngan
hang, vay ¢ nhan trong noi bd DNSX va vay t6 chirc, ca nhan ngoai DN. Trong do,
vay ngan hang van Ia chu yéu, chiém ty trong cao nhat, va c6 xu hudng ting 1én qua
cac Nam. Ngoai ra, kénh vay tir cac t6 chirc, ca nhan ngoai (dac biét 1a vay tir ban doi
tac 1am an ciia DNSX) ciing chiém ty trong cao, ciing béi vi dic diém 1a DNSX.

Déi véi vay dai han, co 3 kénh dé huy dong d6 1a vay ngan hang, thué tai
chinh va phét hanh trai phiéu. Trong d6, d6i véi cac DNSXNY cha yéu la vay tin
dung tir ngan hang, tham chi c6 nhiéu doarth nghiép ¢6 no ngan hang 100%.
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Tuy nhién, c6 thé thay, ddi voi cac DNSXNY véi viéc duy tri vén CSH la
do duoc hd trg dic lyc tir thi truong ching khoan Viét Nam, tao diéu kién thuan loi
cho cac DNSX phéat hanh c6 phiéu dé ting vén chy, thuc hién diéu chinh co cu
ngudm vom theo hudng hop Iy va két qua.

b. Thuc trang HPV theo thoi han st dung vén

Dua trén tiéu thic ndy, cau tric von cua doarh nghiép duoc chia thanh hai
nguon: mgudm vom tam thoi va ngudn vom thuong xuyén. Qua bang 3.6 (Phu luc 1),
ngudn vor tam thoi 14 mgudm v ma doarth nghiép dugc sir dung cho Hoat dong kirh
doarth trong mot khoang thoi gian ngan. Trong lac d6 ngudn vom thuong xuyén c6 tinh
chat 6n dinh, 1au dai ma doarth nghiép c6 thé st dung. Nhin vao bang sb liéu trén cho
thay, néu xét vé tinh 6n dinh ciia cac DNSX trong giai doan 2010 — 2016, quy mo
ngudn vom tam thoi ¢6 xu hudng ting 1én, dac biét trong Nam 2016, dong nghia ngudn
vém thuong xuyén s& giam xudng. Ty suat NVTT trong giai doan nay binh quan
40,9%, c6 nghia NVTX 1a 49,1%. Biéu nay cho thiy do dic thi cia cac DN 1a san
Xuat, von Iuu dong cao va quay vong vn nhanh, chii yéu ngudn vém tam thoi tap trung
vao cac méi quan hé tin dung véi ban hang. Bén canh do, ty suat NVTT ngay cang
tang 1én chirng to DN cang bi 4p lrc thanh toan di véi cac no ngan han.

Néu xét theo tirng nhém nganh thi d6i vi nhdm DNSX thuc pham 1a nhém
DN c6 hé s6 NVTT cao nhat va ting qua cac Nam. Dbi véi nhom DNSX nay cha
yéu la do anh huéng cua cdng ty cd phan Ntaco (MCP 1a ATA) Nam 2016 ¢6 hé s6
NVTT Ia 281%, vi ng phai tra tap trung hau nhu 100% vao no ngan han. Ngoai ra,
c6 téi 20/46 DNSX thuc pham c6 hé s6 NVTT I6n hon 50%. Tiép theo 1a nhom
DNSX khoéang chét phi kim, tap trung & nhitng DNSX thép va vat liéu xay dung.
Bén canh d6 nhdm DNSX nhwa va cao su ¢6 hé s6 NVTT thap nhat.

Qua bang 3.7 (Phu luc 1), qua phan tich s6 liéu, déi véi cac DN 16n c6 hé sb
NVTT thap hon nhiéu so véi trung binh nganh. Trong luc dé ddi véi cac DN vira va
nho thi lai cao hon so vai trung binh nganh.

Xét trén pham vi toan nganh, cadc DNSXNY c¢6 hé sé ng & mirc dam bao an
toan, hop 1y. Pa s6 cac DNSXNY ¢6 co ciu von thién vé vém chu s hitu, no chiém
dung va no tin dung chiém ty trong nho. Tuy nhién vé co cdu ngudn vom va theo
chiéu huéng bién dong co ciu mgudn vom c6 su khac nhau giita cac nhom nganh,
doi hoi ban than cac DNSX can nd lyc diéu chinh theo huéng phu hop.

Qua phan tich cac ngudn tai tro hay cac kénh huy dong, ta thay nd luc huy
dong caa cac DNSXNY dugc danh gia cao, tiét kiém dwoc chi phi HDV va dap tng
nhu cau von kip thoi cho Hoat dong kinth doarnh. Tuy nhién, cac DNSXNY chua da
dang héa céc hinh thirc HDV, méi tap trung & vém cha so hitu va vay tin dung ngan
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hang. Con viéc thué tai chinh hay phét hanh trai phiéu van con bo ngd, chi mot sb
doanth nghiép ung dung va mang tinh thi diém.
3.1.2.3. Thuc trang quan tri dau tw, Sir dung von
a. Thuc trang quarn tri dau tu, st dung vén ngan han

Xét vé ty trong cua tai san ngan han trén tong tai san cia cac DNSXNY trén
TTCK Viét Nam cho thay TSNH chiém ty trong cao, trung binh 62,8%. Diéu nay
cho thay véi dic thi nganh nghé nén viéc tai san hinh thanh trén hang héa, khoam
phai thu 1a diéu hop ly.

DN da chu trong dén viéc phan bd vdn cho ting loai theo ty Ié thich hop,
nham tbi da hoa qua trinh st dung von. Viéc 1ap ké hoach dam bao VLD cho hoat
dong cia DN duoc thuc hién hang nim nén tranh duoc su bat hop Iy trong huy
dong va st dung von ciing nhu dam bao qua trinh SXKD duoc tién hanh binh
thuong, tranh 1ang phi vén trong ting khau kinh doanh. Trong cong tac lap ké
hoach vén bang tién, nhiéu DN di cht trong dén tinh thanh khoan cao cua loai vén
nay dé cd ké hoach ton quy tién mat hop ly nham tranh & dong hoac thiéu vén khi
can thanh toan nhanh. Trong cong tac 1ap ké hoach du trirt NVL, cin cir vao tinh
hinh thuc té, nhiéu DN da lya chon phuong 4n du trit ti wu hoic mua NVL chuyén
thang dén chan cdng trinh thi céng nén tiét kiém duoc chi phi kho tang. Mdi DN c6
quy trinh quam tri khac nhau nhung muc tiéu cudi cing cua quamn tri VLD déu Ia
nang cao duoc hiéu suat, hiéu qua cua viéc huy dong, khai thac va st dung vén
trong hoat dong kinh doanh. Biéu nay gop phan lam gia tang hiéu qua tai chinh.

b. Thuc trang quarm trj vén bang tién

P6 voi cac DNSX néi chung va DNSXNY noi riéng thi cong tac quan tri von
bang tién hau nhu giao cho bd phan tai chinh — ké toan phu trach, phdi hop véi phong
ké hoach. Quy trinh quam tri vén bang tién ¢ thé phéc hoa theo céc noi dung sau:

- Du bao DT

Dong tién tac dong truc tiép t6i tinh thanh khoan ctia doanh nghiép, lap ké
hoach DT thuong dugc cac doarth nghiép thuc hién trong ngan han. Cac DNSXNY
thuong du bao dinh ky hang nam. Céc ké hoach dong tién thuong duoc lap vao nim
treéc, dua trén tinh hinh qué kht, hién tai dé xem xét cho nam toi. Hau nhu céc
DNSX du bao trén cac phan mém tng dung nhu excel dé tir d6 xay dung 1én ban ké
hoach day di vé DT. Nhin chung, cdc DNSXNY dy béo theo hai phuong phap la
phuong phap theo ty 1& phan trim theo doanh thu va theo ké hoach DT.

- Trién khai 1ap ké hoach ngan quy téi wu

Qua mot sb két qua nghién ctru va diéu tra thi thay cac DNSX thuong xéac
dinh muc duy trir tién dua trén s lidu théng ké nhu cau chi tiéu trong timg giai doan
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va dya vao kinh nghiém Quar 1y dé xac dinh muc ton quy tién, khong c6 DN nao st
dung mot md hinh Iy thuyét cu thé, vi du nhu mé hinh Baumol hay Miller-Orr dé
xac dinh mac du trir tién toi wu. Tuy nhién, hau hét DN déu c6 mot sé cac hoat
dong nhat dinh phuc vu cho muc dich quan tri DT ciing nhu trong viéc xac dinh
muc du tri tién. Song, yéu té kinh nghiém van gitr vai trd cha dao trong viéc xéac
dinh muac dy trir tién. Thong thuong, KTT hoic GPTC ¢ cac cong ty dya vao ké
hoach DT ngan han va nhu cau chi tiéu caa cac ky truge, két hop vai kinh nghiém
Quar 1y ctia ban than dé dua ra muc dy trix tién cho phi hop. Viéc Quam 1y tién ton
trir cia DN cha yéu lién quan toi Quam Iy cac khoan tién mat tai két va tién gui tai
ngan hang nham dap &ng cac nhu cau thanh toan phat sinh thuong xuyén, dong thoi
phuc vu cho viéc du phong trong truong hop c6 nhirng thay d6i bat ngo hoac su ¢b
trong qué trinh hoat dong. Theo két qua khao sat, lwgng tién mat ton trix tai cac DN
nay chu yéu ton tai dudi cac dang sau: tién mat tai két, tién giri khong ky han tai
ngan hang va cac khoan tuong dwong tién nhu ky phiéu ngan hang, tin phiéu kho
bac,... c6 thoi gian dao han khdng qué ba thang ké tir ngay mua, céc khoan tién gui
tiét kiém tai ngan hang dudi ba thang,... Pai bo phan cac doanh nghiép c6 quy dinh
cu thé trong timg giai doan vé s6 tién toi thiéu phai duy tri tai két va tai tai khoan
ngan hang, nham dam bao kha ning thanh toan trong ngan han. Binh ky hang thang,
ké todn phai 1ap bao cdo tién mat ton trir, tinh hinh cac khoan dau tu va khoan vay
ngan han.

Hau hét DNSXNY chua 4ap dung mé hinh cu thé nao vao quan tri DT. Cac
doarth nghiép ciing da trién khai mot sé hoat domg nhat dinh nham quan tri DT song
thuc su chua chuyén nghiép nén hiéu qua con thap. Thong thuong, KTT hoic
GDPTC xac dinh mic ton quy téi thiéu dya trén kinh nghiém quam tri va ké hoach
DT ngan han. Céac nha quan 1y nay thuong dua trén kinh nghiém ca nhan caa minh
dé du bdo. Trong do, s6 tién quy thudng hinh thanh dudi hai dang co ban Ia tién mat
tai két doamh nghiép va TGTT khong ky han tai NHTM. Theo dic thu san xuat
kinh doamh, san pham tiéu thu ciia cic DNSXNY thudng thong qua cac dai ly, siéu
thi hozc xuat khau nén vé co ban, gié tri thuong kha lén. Do vay, hoat dong thanh
toan khéng dung tién mat qua cac NHTM thuong xuyén xay ra, dac biét trong hoat
dong xuat khau. Déi véi DT ra, DN ciing thuc hién theo hai kénh tién mat hosc
khéng diing tién mit.

S6 lugng DNSXNY c6 ty trong tién mat so vai tién va cac khoan TDT 16n
hon 50% 1a 127 doamh nghiép, chiém ty trong 65%, trong d6 c6 nhitng doamh
nghiép c6 ty 18 nay toi 100% (sé luong doanh nghiép nay 1a 10 doamh nghiép).
Nhu vay, cdc DNSXNY 1uén duy tri lwong tién mat kha lon. Mac du vay, ciing ¢o
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nhiéu DNSX lai wu tién st dung khoan twong dwong tién 1a chu yéu, c6 69 DNSX
c6 ty trong twong dwong tién lén hon 50%.

Qua bang 3.10 (phu luc 1), theo két qua phan tich caa 207 DNSXNY thi cho thiy
ty 1é tién mat dao dong tir trong khoang 9,6%. Trong giai doan 2010 dén 2016 ¢6 sy bién
dong. Néu Nam 2010 ty lé tién mat chi c6 9,2% thi &én Nam 2015 ting 1én 10,3% va
hién tai Nam 2016 giam con 9%. Nhung xét theo tirng nhdm DNSX, thi nhdm DNSX
KCPK la nhém nganh c6 ty 1¢ tién mat thip nhat, trung binh chi 6,9%, SX MM-TB-DT
8,2%, nhom DNSX khac 6,6%. Nhung bén canh do, cac nhém nganh c¢6 ty 1¢ KPT cao
hon nhiéu 1a nhém DNSX héa chit 14,3% va DNSX thuc pham 11,5%.

Qua bang 3.11 (phu luc 1), xét ty 1¢ tién mat theo quy md DN thi nhitng
DNSX 16n c6 ty 18 tién mat cao nhat voi trung binh 12 10,5%, tiép dén DNSX vira
Véi ty 16 tién mat trung binh 10,1% va thap nhat 1a DNSX nhé véi ty 1€ 9,1%.

Mtc ton quy téi wu va tdi da khong duoc xac dinh thanh muc tiéu cu thé,
song vé&i kinh nghiém Quam 1y, KTT cac DNSXNY c¢6 thé nhan dién céc tinh
hudng du thira tién tam thoi dé &p dung cac bién phap xa ly thich hop. Nhin
chung, do nhu cau chi tiéu thudng xuyén phét sinh Ién hon ngudn thu cua doarh
nghiép nén can bo Quam 1y chu yéu tap trung diéu tiét DT dé dam bao duy tri s6
du ngan quy t6i thiéu, dam bao kha ming tharh toan trong ngan han.

- Theo d@i, duy tri ngan quy téi uu

Tuy da phan DNSXNY chua xac dinh ton quy téi wu, song nha QTTC
(GPTC, KTT) thudng xuyén theo ddi can ddi ngan quy (can ddi gitra DT vao va
DT ra). Su can d6i ngan quy da hinh thanh nén cac trang thai ngan quy nhu thang
du, tham hut hoic vira du (ngan quy bang 0). Cac DNSXNY da xur ly trang théi
ngan quy dé dam bao kha ming thanh toam, cu thé:

+ Chimh sach dau tu: Khi nguén vén tam thoi nhan rdi, tic 12 ngan quy thang
du, cac DNSXNY s€ dua ra cac chinh sach st dung ngén quy nay trong cac hoat
dong dau tur dé nham ting loi nhuan ky vong thay vi dé tién nhan réi, mac sinh 1oi
thap.

+ Chinh séch tai trg: Khi thiéu hut nguon vén, tac 1a DN bi tham hut ngan
quy, DT vao nho hon DT ra, DN s& tim kiém nguon tai trg cho sy thiéu hut nay.
Chinh séch dugc hau hét cic DNSXNY uu tién 1a tu tai tro.

+ Chimh sach thanh toan: Néu ngan quy trong trang thai thang du, thi DN s&
sir dung chinh sach thanh toan sé& linh hoat hon, DN ¢ thé uu tién cho phép khéch
hang mua tra cham gia tri I6n hon, gia han cho nhiing khoan ng ci, tra ng trudc han,
tham chi tmg trudc tién cho nha cung cap, dau tu thém vao hang tén kho... Véi
chinh sach thanh toan linh hoat nhu vay, DNSX dam bao dugc kha mang tharh toar,
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tang co hoi kinh doamh tir d6 gia tang loi mhuantrong twong lai. Khi ngan quy trong
trang thai bi thiéu hut, DNSX thuc hién chinh séch thanh toan thit chit hon, DNSX
tang cudng thu hoi cong no, giam gia tri ban chiu, giam dau tu vao hang tém kho va
tri hodn céac khoan phai tra. Véi chinh sach thit chit nhu vay, DT cia DNSX duoc
tang cuong va kha nang thamh toan dugc dam bao.

Qua bang 3.12 (phu luc 1), kha mang thamth toam tac thoi trung binh nganh
duoc duy tri & mic 0.44 1an. Qua cac Nam co su bién dong va theo xu hudng giam
dan, tir Nam 2010 c6 KNTT tac thoi 0,7 nhung dén Nam 2016 giam xubng con
0,34. So véi trung binh cac nganh khac con sé nay twong dbi nam trong khoang an
toan, tham chi cao hon nhiéu so V&i cac nganh khac. Diéu nay cho thay cac
DNSXNY c6 tiém luc tai chinh kha 6n dinh. Tuy nhién, Trong d6, DNSX thuc
pham, DNSX nhua va cao su, dac biét 12 DNSX héa chat déu c6 kha ming tharh
toan tirc thoi cao hon so vai trung binh nganh bai vi nhitng DN nay déu co ty I¢ tién
mit cao so véi toan nganh. Bén canh d6 vi ty 1é tién mat thap nén nhém DNSX
khoéang chat phi kim, DNSX MM-TB-BT, DnSX khac va DnSX soi vai thi chi tiéu
nay con thap. CO6 rat it doarh nghiép c6 s6 tién mat va cac khoan twong duong tién
du dé dap ung toan bo céc khoan no ngan han, do d6 chi sé thanh toan tién mat rat it
khi 16n hon hay bang 1. Diéu nay cho thay cac DNSXNY c6 tiém luc tai chinh kha
viing chic. Mt khac, dac thi caa cic doanh nghiép nay la san xuét, nén TSNH
chiém ty trong Ion trong tong tai san, hang hoa nhiéu va dac biét lubn ton tai cac
méi quan hé tin dung dé duy tri méi quan hé trong kinh doarh.

Néu phan tich KNTT tic thoi theo quy mé thi cac DNSX 16n ¢6 KNTT tac
thoi cao nhat cling chinh vi ty Ié tién mat caa cac DN nay kha cao. Tuy nhién, ddi
v6i cac DNSX vira 6 ty 16 tién miat cao nhung KNTT ttc thoi lai thip hon so voi
cac DNSX nho.

c. Thyc trang quam tri khoan phai thu

Véi dac thu caa cac DNSXNY 1a chuyén san xuat nén tin dung TM 1a mot
diéu tat yéu. Céac khoan phai thu 1a diéu tat yéu d6i voi cac DNSX. Chinh vi vay,
KTP ludn chiém ty trong cao trong tong tai san cua cac DNSX nay. Nhing diéu
nay doi hoi, cac DNSX phai c6 bd phan chuyén quan 1y va theo d6i céng ng. Cac
d6i twong khach hang va thoi gian dédo han s& duoc theo ddi riéng va chat ché. Mic
di vay, tinh trang no xau thoi gian gan day cia cdc DNSX ndy ¢6 xu hudng ting
Ién. Nguyén nhan chinh Ia tinh trang suy thoai kinh té. Nén kinh té Viét Nam va thé
gidi dang trai qua giai doan suy thoai trong chu ky kinh té. Cho dén thoi diém hién
nay, su suy thoai nay dang c6 dau hiéu dugc hoi phuc nhung chua thuc sy rd nét.
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Trong cac DNSXNY, quam tri khoam phai thu dwoc giao cho bo phan ké toan giam
sat thu hoi khoan ng phai thu

- Thoéa thuan hinh thuc thanh toan: Trong qué trinh ban hang, nha quam tri
phai xac dinh gia du toan. Muc gia nay dam bao bu dap chi phi bo ra va mét phan
loi mhuancho doarh nghiép . Van dé quan trong 1a mac gia nay thap dé co thé canh
tranh va&i nhitng doarth nghiép khac. Sau do, nha quam tri du bdo DT trong ky, tur
d6 dé xuat phuong thirc thanh todn voi ngudi mua.

Tay thudc vao gia tri 16 hang ban, dbi twong khach hang, nha quam trj tinh
toan ty 1¢ thanh toan ngay tai thoi diém giao hang phi hop, phan con lai dugc thanh
toan & cac ky tiép theo hoic 1an mua hang tiép theo.

Pé dam bao quyén loi cho doarh nghiép , nha quam trj can tinh toan ty I¢
chiét khau ddi véi s tién khach hang con chiu tly thudc vao thai gian ng, uy tin
cua khach hang, 14i suat ngan hang tai thoi diém phét sinh khoan no.

- Theo d&i, thu hoi cong no

Déi véi cac DNSXNY, no phai thu chiém ty 18 binh quan gan 14% gia tri tong
tai san trong doarth nghiép , trong d6 no phai thu ngan han chiém ty trong rat cao.

Qua bang 3.14 (phu luc 1), theo két qua nghiém ctiu s6 liéu thu thap vé thuc trang
quar tri khoam phai thu caa cac DNSXNY, ty 1é KPT trén tong tai san 6n dinh binh quan
qua cac Nam 1a 21,8%. Trong giai doan 2010 dén 2016 c6 sy ting nhe. Néu Nam 2010
ty 18 KPT chi ¢6 20,3% thi dén Nam 2016 tang 1én 24,2%. Nhung xét theo ting nhom
nganh, ¢ nhitng nhdm DN ¢ ty & KPT dao dong gan véi trung binh nganh, tham chi
thap hon nhiéu. Cu thé nhém DNSX thyc pham ty 18 KPT trung binh chi 20,3%, DNSX
soi vai 13,9%, nhém DNSX KCPK va DNSX hoa chat 18,8%%. Nhung bén canh do,
cac nhom nganh con lai co ty 1¢ KPT cao hon nhiéu va c¢6 xu hudng ting 1én, 6 1a nhém
DNSX gidy c6 ty Ié KPT trung binh 32,3%, con s6 nay rét cao so véi tinh hinh chung,
dac biét qua cac Nam ty 1é KPT ctia nhom nganh nay cang gia tang thém, nhém DNSX
MM-TB-DT c6 ty 1é KPT trung binh 1a 28,8%. Ty Ié khoam phai thu cao anh huong tiéu
cuc dén DT va sy luan chuyén vén doarth nghiép .

Qua bang 3.14 (phu luc 1), ty 1&é khoan phai thu ddi véi cac DNSX nho ¢6
ty & cao nhat, trung binh qua cac Nam t6i 23,5%, trong khi d6 cac DNSX 16n lai
c6 ty Ié thap, trung binh chi c6 16,8%. Piéu nay cho thay, cac DNSX cang nho thi
ty 16 KPT cang cao dé ton tai trén thi truomg, can gitt cac mdi quan hé véi khach
hang qua chinh séach tin dung néi long. Trong khi d6, d6i voi cac DNSX 16n thi
cac DN nay c6 mot vi thé virng chic nén c6 thé that chat chin sach tin dung hon.
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Déi véi cac DNSX niém yét, cc nha quam tri tai chimh di tich cuc dua ra
cac chinh sach nham ting két qua thu hdi khoam phai thu. Tuy nhién, téc do thu
hoi cac khoan no con phu thudc nhiéu yéu té.

Chinh séach tin dung: Trong chinh sach vé tin dung s& quy dinh thoi gian
thu hoi, thoi gian dao han, phwong thirc thu hoi...Ngoai ra, ,mdi doanh nghiép c6
chinh sach tin dung khac nhau.

Vi dic thu linh vyuc kinh doanh caa minh, chap nhan ton tai khoan phai thu
1a diéu tat yéu dé duy tri mbi quan hé lam in. Vi méi truong kinh doanh thuan
loi, théng thuong DNSX lya chon thoi gian thu hoi khoam phai thu khoang 30
ngay. Tuy nhién, véi tinh hinh kho khian nhu hién nay, thoi gian thu hoi ng ting
lén. Vi vay, cac doanh nghiép phai thay doi chinh sach tin dung TM nham giam
lwong hang tom kho. Thoi gian thu hdi no phai thu da ting voi hau hét cac doamh
nghi¢p

Hoéa don trong thanh toan: Trong ndi dung nay, viéc phat hanh va kiém tra
chit ché hoéa don 1a khau quan trong trong qua trinh thanh toan duogc dién ra. Khi
khach hang chap nhan thanh toan, thi cic DNSXNY s& phat hanh hoéa don, nhan
vién phu trach thuc hién ddi chiéu gitta don dit hang va héa don dé tranh nham
lAn trong qué trinh chuyén héa don cho khach hang. Tuy nhién, véi thuc trang
hién nay cua cdc DNSX, cac céng viéc nhu: phat hanh hoa don; kiém soat; theo
ddi, d6i chiéu hoa don dang duwoc thuc hién tha cong va chwa duoc hd tro cua
phan mém ung dung. Chua c6 mot su chuyén nghiép cé hé thdng trong viéc theo
ddi s6 hoéa don 13i, hay thoi gian phat hanh hoa don ciing nhu thoi gian chuyén
héa don t6i khach hang.

Quan tri khoam phai thu: Dé duy tri mbi quan hé véi dbi tac kinh doanh, thi
tin dung TM 1a mot diéu khong thé tranh khoi ddi vai cac DNSXNY. Vi vay, dé
tranh rai ro thi viéc theo ddi KPT dwoc cac doamh nghiép phai duoc tién hanh
thuong xuyén theo ddi dé tranh cac khoan ng xau qué han, khong thé doi duoc.
Trong trudng hop can thiét doarnh nghiép dua ra cac quyét dinh thu hdi khoam phat
thu. Cac DNSXNY thudng phan cong nhan vién ké toan chuyén theo ddi khoam
phai thu nay, dé quan ly khoan phai thu, caic DNSX c6 phan mém theo ddi dé thay
cho . Vi vay, quan tri khoan phai thu c6 thé thuc hién trén phan mém dinh san
hoic do chinh DN d6 tu thiét ké trén excel gom xéac dinh cong no, theo ddi va don
dbc thu hoi no dén han hay qua han. Cac DNSXNY la nganh c6 thi truomg tiéu thu
da dang va phong phd, bao gém khach hang trong nudc va nudce ngoai. Vi khéach
hang noi dia, doarth nghiép thyc hién bang cach giri van ban, gui thu dién ti, goi
dién thoai, gap truc tiép va xau nhat 1a khai kién. Con dbi vé6i khach hang nuée
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ngoai, doarh nghiép thuc hién céc bién phap nhu ddi véi khach hang trong nudc.
Tuy nhién, viéc gap truc tiép duoc cac doamh nghiép can nhic, so sanh giita chi
phi va sb cong ng thu hdi duoc.

Chiét khau.thanh toan: B¢ duy tri khach hang, DN c¢6 thé cho khach hang
tra cham, doi lai cac doamh nghiép mua ban tra cham thuong phai chap nhan gia
cao hon so vé&i gié tra tién ngay. Khoan chénh léch giira gia tra cham so véi tra
ngay duoc hiéu 1a i tin dung thuong mai. Doarh nghiép ban cép tin dung, sin
sang cho khach hang st dung vén théng qua gia tri hang hoa ban chiu trong
khoang thoi gian nhat dinh. Viéc ban chiu nay sé lam giam DT vao cua doamh
nghiép .

Quan ly chi phi tai chinh: Cac DNSXNY véi dac thu kinh doanh 1a san xuat
va xuat khau ra nudc ngoai. Pong ngoai té chinh st dung l1a USD. Vi vay, DN
thuong gap phai bién dong ty gia. Chinh vi vay, cac DN thuong danh gia chénh
léch ty gia va phan anh 14i 15.

Ddnh gia hiéu qua cdng tac thu ne tai cac DNSXNY

Cong tac Quam 1y va thu no tai cac doanh nghiép cd phan sut giam qua cac
Nam. Piéu nay thé hién théng qua vong quay cac khoam phai thu giam dan

Qua bang 3.16 (phu luc 1), trong giai doan 2010-2016, toc d6 quay vong
KPT ctia cac DNSXNY c6 bién dong giam di, néu Nam 2010 KPT quay duoc 12,24
vong thi dén Nam 2016 chi con 10,58 vong, cho thay no kho doi c6 xu hudng ting
manh, cdng tac thu hoi céng no gap nhiéu khé khan. Mot trong nhitng nguyén nhan
din dén tinh trang nay 1a do nén kinh té vi moé gap nhiéu khé khan khién céc
DNSXNY , nhit 14 cac DNSX c¢6 ma cb phiéu nhu DQC, SPM, VNH, KHL, CCM,
FCM déu c6 vong quay chi 1-2 vong. Trong khi d6 cac DNSX nhu CAP, PNJ,
VAF, DCM, PCE hay TAC déu c6 vong quay KPT trén 50 vong.

Xét cu thé tirng nhoém nganh, sé vong quay KPT ciing ¢6 sy phan biét rd rét.
Cac DNSX hoa chat va DNSX KCPK van la nhém nganh c6 sé vong quay KPT
cao nhét va c6 xu hudng ting, trung binh lan luot 1a 14,93 vong va 14,07 vong. Bén
canh d6 c6 nhom DNSX gidy va DNSX MM-TB-DT lai ¢6 sé vong quay thap nhit,
lan luot 12 7,13 vong va 8,18 vong, khong nhitng thé xu huéng qua cac Nam giam
manh. Cu thé déi voi nhém DNSX gidy Nam 2010 dat 8,95 vong nhung dén Nam
2016 chi con 6,81 vong. Nhom DNSX MM-TB-DT Nam 2010 dat 7,32 vong nhung
dén Nam 2016 chi con 6,28 vong.

Ty I¢ khoan phai thu ddi véi cac DNSX nho ¢ ty I¢ cao nhat nhung lai ¢6 s6
vong quay KPT thap nhat, trung binh qua cac Nam chi ¢ 10,03 vong. Trong khi d6
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cac DNSX 16n c6 ty Ié thip nhung lai ¢6 s6 vong quay KPT cao nhét, trung binh dat
16,39 vong. Diéu nay cho thay, cac DNSX nhé quam tri KPT khong hiéu qua bang
cac DNSX lon.

Do viéc quam 1y DT va khoan phu thu khéch hang c6 méi quan hé mat thiét véi
nhau nén viéc dau tu, quam 1y ti san ndy ciing dugc phan céng cho phong Tai chinh —
Ké toan. Truong phong TCKT cd nhiém vu xac dinh mic cap tin dung cho tirng khéch
hang. Can ctr dé cap tin dung I dua vao mdi quan hé cua tirng khéch hang cu thé ma
khéng c6 tiéu chuan ap dung chung. Viéc don ddc va theo ddi, doi ng dugc giao cho
cac nhan vién ké toan chuyén theo ddi cac KPT. Vi vay, cong no caa doanh nghiép
duoc theo ddi bang phan mém ké toan KPT do doarth nghiép tu thiét ké trén excel.
Trong d6, cong ng dugc sap xép chi tiét ting khoan muc phét sinh theo tudi no va theo
khéch hang. Viéc ddi chiéu cong no thudng duoc thuc hién thuong xuyén dinh ky theo
thang, quy va két thiic Nam. Dic biét, thoi diém két thiic nam tai khoa, cong ng duoc
d6i chiéu doc lap thdng qua yéu cau xac nhan céng no cua kiém toan vién. Tuy nhién,
viéc doi nog cuia DNSXNY con mang tinh hinh thie. Bi véi cac khoan thu tir hoat
dong xuat khau duoc khach hang nuéc ngoai thanh toan diing han. Con ddi voi khoan
thu tir khach hang trong nude, duoc nhan vién ké toan doi ng theo dinh ky thang, quy,
Niam chir khéng phai tudi ng. Bé doi ng, DNSXNY cha yéu thuc hién bang giri vin
ban, gui thu dién tir hodc goi dién thoai ma it thuc hién bang cach gap mat truc tiép.
bac biét, trong giai doan kho khan hién nay viéc tri hodn ng cua khach hang la khéng
tranh khoi, nhung cac DNSX chua tim hiéu ki cac nguyén nhan la do khach hang c6
tinh hay do khéch hang kho khan thuc su dé c6 hudng giai quyét.

d. Thyc trang quar tri hang tom kho

Trén thyc té, HDKD cua cic doarth nghiép trong linh vuc nay ¢ nhiing dac
thl. Thi trudmng tiéu thu bao gém thi trudng noi dia va xuat khau. Viéc tiéu thy nay
chiu tac domg rat 16n tir nhitng nhan té khac quan. Véi xu thé hoi nhap phat trién va
c6 sy hd tro 16n caa Chinh pha, song vi trong bdi canh ciia nén kinh té thé gisi gap
khung hoang va Viét Nam ciing khong thé tranh khoi nhiing hé luy. Vi vay, hoat
dong cua cac doarth nghiép nay chiu nhiéu tac dong. Thi truong tiéu thu ngay cang
kho tinh hon, nhu cau tiéu ding cua thi trudng giam.

Qua bang 3.18 (phu luc 1), theo két qua nghién ctu s liéu thu thap vé thuc
trang quam tri hang tonm kho ciia cac DNSXNY, ty 16 HTK trén tong tai san qua giai
doan 2010-2016 vai binh quan qua cac Nam 14 26,2%. Trong giai doan 2010 dén 2016
c6 sy bién dong theo chiéu hudng giam. Néu Nam 2010 ty 1&6 HTK chiém 26,2% thi
dén Nam 2016 chi con 24,6%. Nhung xét theo tirng nhom nganh, Nhém DNSX c6 ty
I6 HTK thap hon so véi trung binh ¢c6 nhém DNSX gidy c6 ty 1 KPT trung binh chi
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16,8%, SX soi vai 21,9%, nhom DNSX khoang phi kim tir 24,8%. Nhung bén canh do,
cac nhom nganh con lai ¢6 ty Ié KPT cao hon nhiéu va c6 xu hudng ting lén, d6 1a
nhém DNSX MM-TB-DT c6 ty ¢ HTK binh quan 1a 29,2%, DNSX hoa chat ¢ ty I¢
HTK 28,3%, hay nhdm DNSX thuc pham chiém 28,8%. Nguyén nhan dan téi tinh
trang nay la thi truomg tidu thy caa cac nganh nay chu yéu 1a Chau Au va My. Hai thi
truomng ndy dang trai qua giai doan phuc hdi nén tiéu dung ciia ngudi dan that chat.

Trong s6 cac DNSXNY c6 ty 1é HTK thip c6 cac doamh nghiép c6 ma cb
phiéu nhu TET, DCM, MSN, KSK, NPS. Nhitng DNSX ¢6 ty I8 HTTK cao nhét Ia
nhitng DN ¢6 ma c6 phiéu nhu NFC, ITQ, CMY, APP, TTF, DTL.

Qua bang 3.19 (phu luc 1), ty Ié hang ton kho dbi voi cac DNSX vira ¢6 ty 18
cao nhat, trung binh qua cac Nam téi 28,7%, trong khi d6 cac DNSX 16n lai c0 ty l¢
thap, trung binh chi ¢ 22,1%. Cac DNSX nho c6 ty 16 HTK binh quan 26,3%, bén
canh do lai ¢6 xu hudng giam qua cac Nam.

Qua bang 3.20 (phu luc 1), vong quay hang tom kho ciia bo phan DNSXNY
trén TTCK Viét Nam cho thdy twong ddi rd rang vé kha ning kinh doarth cta bo
phan nay. S6 vong quay hang ton kho binh quan cia cac DNSXNY bién dong qua
cac Nam, trung binh dat 7,0 vong, ting lién tuc qua giai doan 2010-2016. Nam
2010 c6 sb vong quay 6,1 nhung dén Nam 2016 ting lén 8,2 vong. Mic di giai
doan nay c6 twong d6i nhiéu bién dong vé tinh hinh kinh té vi md tuy nhién viéc
ludn chuyén hang hoa trong hoat dong san xuit kinh doamh van dwoc dam bao.
Piéu nay cho thiy, s6 ngay tén kho binh quan twong ddi 6n dinh, viéc kinh
doarmh va san xuit ludn dwoc bo phan doamh nghiép nay chl trong va dat
dwoc nhimng két qua nhat dinh. Piéu nay dé hiéu boi vi dai da s6 cac DNSX déu la
nhitng doarh nghiép phat trién nén tir nén tang truyén thong va day dan kinh
nghiém trong linh vuc kinh doamh. Mat khac, viéc tap trung hoat dong Quar ly cta
chinh nhitng ngwoi 1&nh dao doamh nghiép (théng thwong cling la chu doarh
nghiép ) trong hoat dong thwong nhat ctia doamh nghiép cting gilp cho bo phéan
nay dwoc phat trién chuyén sau va thong nhét trong phuong cham ciing nhw chién
lwoc hoat domg. Viéc luan chuyén hang hoa kha nhanh cho thay mac d6 chat
lwong va on dinh trong co ciu dau vao va dau ra cua doarth nghiép . Cho di ¢ thé
noi 1a trong giai doan nay, nén kinh t& Viét Nam co ban c6 2 ky bién dong x4u van
khong anh hwong 16n dén viéc xoay vong hang ton kho trong doarth nghiép . Cho
dd sé ngay tén kho binh quan khong cho thiy dwge muc do vé lwong kinh doarth
ctua bo phan doamh nghiép ndy, nhwng cé thé thiy dwoc tinh am hiéu thi trudmng
kinh doanh va wng ph6 véi nhitng thay d6i cua méi trwong kinh té nham dam bao



85

dwoc tinh bén viing trong chu ky kinh doarth ctia b phan doarnh nghiép nay la khé
t6t .

Xét theo tirng nhém nganh thi cho thay dac tha nganh chi phéi lén dén sé
vong quay hamg tom kho cua cac DNSX. Cac nhdm DNSX gidy, SX sgi vai va SX
khoang chat phi kim 1a nhitng nhém nganh c6 téc d6 quay vong hamg tom kho
nhanh. Tuy nhién, téc d6 quay vong HTK ctua nhdm DNSX hoéa chat nhin chung
c6 xu huéng giam, Nam 2010 1a 7.5 vong nhung dén Nam 2016 chi con 6,5
vong, con SX khoang chat phi kim c6 tinh hinh kha quan hon Nam 2010 dat 6,2
vong nhung dén Nam 2016 ting 1én 7,1 vong, DNSX soi vai Nam 2010 dat 5 vong
nhung dén Nam 205 ting dén 20,6 vong va Nam 2016 vong quay dat téi 42,1
vong.

Bén canh d6, cac DNSX khac, SX MM-TB-DT, SX thuc pham lai c6 s6
vong quay HTK kha thap. Mat khac, mot sé nhém nganh sé vong quay HTK rat
cham va c6 bién dong giam, d6 13 nhém DNSX nhua va cao su Nam 2010 c6 sé
vong quay la 7,8 nhung dén Nam 2016 chi con 4,9 vong, SX thuc pham Nam 2010
dat 6,3 vong nhung Nam 2015 chi con 5,2 vong...

Cac DNSXNY c6 sé vong quay HTK cao dién hinh nhu cac DN ¢6 mi ¢b
phiéu KSK, PDB, LIX, TET, PCE, HCC. Nhung ciing c6 nhitng DN ¢c6 sé vong
quay qué thap nhu KHL, TS4, VNH, ATA, ITF, LAS...

Qua bang 3.21 (phu luc 1), ty & hang tom kho dbi voi cac DNSX vira ¢6 ty 18
HTK cao nhit nhung s6 vong quay lai thip nhat, trung binh qua c4c Nam dat 4,6
vong, trong khi d6 cac DNSX nho ¢ ty 18 HTK binh quan vira phai thi lai c6 s vong
quay rat cao, trung binh dat 8,3 vong. Diéu nay cho thay, cac DNSX nho Quan 1y
HTK rat hiéu qua trong nén kinh té bién dong thoi gian qua.

Hang ton kho cua cac DNSXNY chu yéu la nguyén phuy liéu va thanh
pham. Péi voi nguyén phu liéu, cac DN dy trir nhiéu 1a do phu thuc vao ngudn
cung tir nha cung cap nudc ngoai ma khong cé diéu kién ap dung bat ky mé hinh
du trit hang tém kho hién dai nhu EOQ hay JIT. Béi vai thanh pham ton kho, dang
la thach thire d6i véi cac doamh nghiép , tuy nhién tinh trang HTK ting chi yéu la
do anh huéng bai sy suy giam kinh té néi chung va su suy giam luong cau noi
riéng. Diéu nay 1am cho tdc d6 quay vong HTK cham di rd rét.

e. Thuc trang quan tri Khoan phai tra

Qua bang 3.22 (phu luc 1), khoan phai tra cia cac DNSXNY trén TTCK Viét
nam giai doan 2015-2016 trung binh chiém 20,2% so vé&i ng ngin han. Nhin
chung, kha ning chiém dung vén cia cac DNSXNY khong cao. Trong d6 cao nhat
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la cac DNSX thyc pham, DSX KCPK va DNSX MM-TB-DPT. Con lai thap nhat Ia
DNSX giay va DNSX nhua va cao su.
3.2.3.6. Thuc trang quan tri von co dinh

Qua bang 3.23 (phu luc 1), dic thu cua cac DNSXNY 1a san xuét nén ty 16 TSCD
trong tong tai san chiém ty & khong nho, binh quan toan nganh 1a 29,3%. Tuy nhién
qua cac Nam lai c6 xu huéng giam dan. Nam 2010 c6 ty 1é 31,2% nhung dén Nam
2016 chi con 25,7%. Trong d6 nhom nganh co ty & cao nhat la DNSX khoang chat phi
kim (37,8%), SX soi vai (35,8%), SX nhwa va cao su (33,7%). Trong lic d6 mot sb
nhém nganh it chl trong dau tw TSCP nén ty 1é¢ TSCP trong tong TSCP rat thap so
Vi binh quan nganh, d6 14 cac nhém DNSX MM-TB-BT chi ¢6 22%, SX thuc pham
25,1%...

Qua bang 3.24 (phu lyc 1), ty 1& hang tom kho d6i vai cac DNSX 16n ¢6 ty 1é cao
nhat, trung binh qua cac Nam t&i 34,1%, trong khi d6 cac DNSX vira lai ¢6 ty 18 thap,
trung binh chi cé 26%. Cac DNSX nh¢ c0 ty 1€ HTK binh quan 29,3%. Chung to cac
DNSX ¢6 quy md 16n thuong dau tu mé rong quy md hon nhitng DNSX vira va nho.

Bén canh d6, Cac DNSXNY c6 ty trong TSCP cao dién hinh nhu cac DN ¢
ma ¢ phiéu CLH, HT1, BTS, BCC, DCM, SCJ. Nhung ciing c6 nhitng DN c6 ty
trong TSCD thap nhu ASA, NFC, KKC, VAF, PC1, VPS..

- Lya chon phuong thitc hinh thanh TSCDb

Vi dic thu DNSX, cho nén cac DNSX doi hoi st dung nhiing loai MMTB
phong phu va da dang va c6 dau tu hién dai. Do d6, TSCD trong cac DNSXNY
hinh thanh cha yéu bang phuong thic mua ngoai, kha nang hinh thanh bang céch tu
san xuat hau nhu khéng c6. Trong d6, ¢6 nhimng TSCD mua vé phai qua mot thoi
gian lap dat, chay thi dai vai chi phi lon.

- Panh gia két qua tai chinh cua quyét dinh dau tu

Khi nha quan tri dwa ra quyét dinh dau tu TSCD thudng cin ctr Va0 Viéc
danh gia két qua tai chinh cta du an dau tu. Tuy nhién, trén thuc té cac DNSX déu
mua sim TSCP do nhu cau, sau d6 méi dya trén yéu cau mau ma, chang loai.

- Khéu hao TSCP

Viéc theo ddi khiu hao TSCP déu do ké toan dam nhan. Ké toan vién co trach
nhiém hach toan nguyén gi4, tinh va hach toan gia tri hao mon cta TSCBD, phan anh gié
tri con lai cia TSCP theo diing quy dinh ciia ché do ké toan tai chinh hién hanh.

Theo quy dinh ché d6 khau hao TSCP c6 3 phuong phap tinh khiu hao,
nhung hau nhu cac DNSXNY déu sir dung phuong phap khau hao duong thang.
Khi tinh gié tri hao mon cia TSCD, ké toan dya vao thong tu 45/2013/TT-BTC.

- Thay thé, thanh Iy TSCD
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Thong thuong, cudi Nam ké toan phdi hop véi cac phong ban tap hop thdng
tin vé tinh hinh TSCP va ké hoach hoat dong SXKD du kién Nam tiép theo dé lap
ké hoach thay thé, thanh Iy TSCD, mua sdm TSCD.

Déi véi nhitng TSCD di ci, lac hau, hong khéng thé sira chita hoic 1a nhiing
TSCP khéng c¢6 nhu cau st dung...DN tién hanh x4c dinh lai gia tri thyc cua ting
tai san va lam tha tyc thanh ly theo ché 6 quy dinh. Nhing tai san hién dang st
dung khdng két qua, nha quam trj thuc hién danh gia va dwa ra quyét dinh thay thé
bang thiét bi méi hién dai hon, dap ang yéu cau DN dit ra.

Qua bang 3.25 (phu luc 1), hiéu suat sir dung TSCP binh quén toan nganh
dat 8,2% c6 xu hudéng ting trong giai doan 2010-2016. Cho thiy viéc Quam 1y tai
san ¢d dinh cua DNSX twong ddi ¢ hidu qua. Xét theo tirng nhém nganh thi néi bat
nhat 1a nhém SX hoa chat dat 12,9% hay SX MM-TB-DT dat 9,8%, SX thuc pham
dat 8,1%. Trong lac do, ty 1& dau tu vao TSCP cua nhom doarh nghiép nay thap
nhat nganh. Piéu nay chiing to tuy dau tu it nhung di mang lai nhiéu két qua, cach
Quar 1y TSCP ctia nhém doanh nghiép nay rat tot.

Bén canh d6, nhdém DNSX soi vai, SX khoang chat phi kim, SX gidy lai c6
hiéu suat sir dung TSCP thap nhat, dudi binh quan nganh. Trong lic d6, nganh nay
lai ¢ ty Ié dau tu vao TSCD cao nhat nganh. Nhém DNSX nay dang day manh dau
tu vao TSCD nham mé rong quy md san xuat, déi méi cong nghé, thay doi mau mé,
chat luong san pham, ning cao ning lyc san xuat, tiét kiém chi phi va ha gia thanh.
Tuy nhién, viéc dau tu vao TSCP ctia nhém nganh nay thuc su chua két qua, dau tu
qua dan trai va chua trong tam. Cu thé nhu nhiéu DNSX nhu DCM, KHL, HTI,
BTS c6 hiéu suat sir dung TSCD rét thap. Bén canh d6, ASA, PCE, PMS, KCK,
NFC lai c6 hiéu suét st dung TSCP cao nhét trong nganh.

Qua bang 3.26 (phu luc 1), ty 1& hang ton kho ddi véi cac DNSX 16n dau tu
vao TSCP nhiéu nhat nhung lai khéng c6 hiéu qua bang cac DNSX nho, Hiéu suat sir
dung TSCD cua cac DNSX Ion chi dat 5,1%, trong khi d6 cac DNSX nho lai ¢6 hiéu
sut str dung TSCPD cao nhit, trung binh dat 9,1%. Cac DNSX vira dat 8%.

Két luan chung

Thir nhét, kha mang tharth todn ngan han binh quan cac Nam dat gia tri 1on hon
1, diéu @6 ching to cac DNSXNY c6 gi tri tai san ngan han du thanh toan no ngan
han. Ngoai ra, cac hé sb nay qua cac Nam c6 xu hudng ting 1én chung to tiém hyc tai
chinh ciia cac doarth nghiép tét. Tuy nhién, néu so voi mat bang chung, hé sé nay van
con thap dé dbi dau voi cac rui ro. Pac biét, xét vé kha ming tharth toam tuc thoi thi he
s6 nay van con thap, chiing to tién mat chua du dé dap tng cac khoan no dén han.
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Thir hai, ca&c DNSXNY c6 vong quay HTK binh quan dao dong la 5 lan
trong mot Nam. Piéu d6 co nghia 1a moi mot Nam, cac DNSX nay thuc hién 5 chu
ky san xuét san pham.

Thi ba, ky thu tién binh quan c6 xu huéng ting qua cac Nam. Dé thu hdi cac
khoan no phai thu Nam 2012 can 49 ngay nhung dén Nam 2015 thi can toi 57 ngay.

Thi tu, hiéu suat st dung von luu dong c6 xu hudng giam nhung hé sé sinh
l6i VLD lai ¢6 xu huéng ting. Chirng té cac DNSX Quam 1y chi phi rét hiéu qua,
nhung hiéu suat mang lai tir VLD thi chua t6t.

Th Nam, hiéu suat sir dung VCP va hé s6 sinh 1oi VCP qua cac Nam déu
tang 1én, chitng té viéc dau tu va quan tri TSCP ctia cac DNSX ¢ két qua va mang
lai gia tri sinh loi.
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3.2. Nghién ctru dinh tinh tac dong quan tri tai chinh dén hiéu qua tai chinh
3.2.1. Panh gia hi¢u qud tai chinh ciia cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam

Muc tiéu cua quarm tri tai chirh ctia cac DNSX néi chung d6 1a t6i uu hoa gia tri
cua vom chu s hitu. Cac ¢6 dong chinh 1a chi sé hitu cua doarth nghiép mong muén
d6ng vén minh dau tu vao doarmth nghiép cang sinh loi cang tét. Chinh vi vay, hiéu qua
tai chimh 6 thé 1a mot trong sé chi tiéu danh gia duoc két qua ctia quar tri tai chimh.
Hiéu qua tai chimth ciia cdc DNSX c¢6 thé dugc danh gid théng qua hai nhom hé sé két
hop lai, trong d6 3 chi tiéu thiét yéu nhat bao gom ROA, ROE va hé sé6 Q-Tobin. Mac
du c6 thé co cac cach tinh khac nhau, chu yéu do cach xac dinh lgi nhuantrong tinh
toan hé s, su két hop ciia hai nhoém hé sé nay co thé dua ra cho nha Quan 1y, 1anh dao
doanth nghiép , c6 dong va thi truomg nhitng danh gia bao quat vé két qua tai chinh
trong qua khtr cling nhu tiém ning loi mhuanva ting truong tuong lai cua doarth nghiép

3.2.1.1. Danh gia hiéu qud tai chinh theo tzzng nhdm nganh
Biéu dd 3.24. Ty suat simh 197 tir tai sam (ROA) ciia DNSXNY
theo nhdm nganh
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Qua bang 3.27 (phu luc 1), xét pham vi toan DNSX trong giai doan 2010 -
2016, TSSL tir tai san cd sy bién dong lén, dic biét giai doan tir Nam 2010 dén
Nam 2012 thi ROA lién tuc bi giam sat. Tir Nam 2010 c6 ROA binh quén nganh la
12,2%, cao nhat trong tat ca cac Nam, nhung dén Nam 2011 thi sut giam rat Ion, téc
d6 giam 13,6%, sau d6 kéo theo hiéu qua thap vao Nam 2012 giam con 7,9%. Tuy
nhién bat dau Nam 2013 c6 dau hiéu phuc hoi, Nam 2013 ROA 8,4%, Nam hién tai
2016 dat 8,5%. Tinh binh quan cho céac giai doan va chung tit ca cac nhém nganh
thi ROA binh quan cua DNSX 14 9,31%. Nhitng sy bién dong trén va trung binh
nganh cho thay, DNSX van giit vi tri dau nganh, so véi cic nganh thuong mai, bat
dong san, vién thong, dich vu thi DNSX van hon han. Diéu ndy ching to vé su hiéu
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qua cia DNSX nhung xét theo tiém lyc thi van chua thuc su ¢6 hiéu qua, kha ming
sinh 161 con thap so vai kha nang ngudn luc ciia DN.

Xét theo ting nganh thi ROA caa nhém DNSX hoa chat cao nhat, tiép sau 1a
nhém DNSX soi vai va SX nhya va cao su. Cac nhom nganh nay déu cao hon so véi
trung binh nganh va c¢6 xu hudng ngay cang cai thién tang cao hon. Bén canh d6 c6
nhitng nhdm nganh thi TSSL tir tai san lai thap hon so véi trung binh nganh 13 nhém
DNSX thuc pham, SX gidy, SX khoang chat phi kim, SX MMTB, SX khac... Tuy
nhién, nhitg nhom nganh nay c¢6 xu huéng ROA ting 1én qua cic Nam va cao nhiéu
hon so véi c&c nganh trong thi truomg chitng khodn (DNSX ¢d ROA binh quéan chung la
10,3%, trong lac d6 cac nganh nhu nganh Thuong mai trung binh chi c6 4%, nganh Xay
dung chi ¢6 1%, cao nhét ciing chi ¢6 nganh Vién thong la 8%.

Biéu @6 3.25. TSSL vén chii sé hitu (ROE) ciia DNSXNY theo tirng nhém nganh
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Qua bang 3.28 (phu luc 1), trong giai doan 2010 - 2016, binh quan toan DNSX
c6 ROE dat 16,2%. Con sd nay kha cao, chiing t6 cic nha dau tu khi dau tu vao
nganh nay c6 co hoi sinh 1oi rat I6n. So véi cac nganh trong thi trudng ching khoan
thi ROE caa nganh chi ding sau nganh Vién thong (VT c¢6 ROE dat 20%). Diéu nay
cho thay cac ma co phiéu ciia nganh cé tiém nang sinh loi cho cac nha dau tu.

Theo sy bién dong caa ROA thi ROE qua cac Nam 2011, 2012 c6 bién dong
trong tw nhu ROA, didu nay ciing hop ly khi do tac dong cua két qua Hoat domg
kirh doamh. Nam 2014 va 2015 di c6 budc chuyén bién tét, ting manh so véi cac
Niam truée. Nhung dén Nam 2016 thi ROE lai sut giam. Xét theo ting nganh thi
TSSL tir VCSH cua nhdm DNSX soi vai, SX hda chat, SX gidy SX nhua Ia cao
nhat. Cac nhom nganh nay déu cao hon so véi trung binh nganh va c¢6 xu huéng
ngay cang cai thién tang cao hon. Bén canh d6 c6 nhitng nhom nganh thi TSSL tur
tai san lai thap 12 nhdm DNSX khoang chat phi kim va SX khac.
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3.2.1.2. Danh gia hiéu qud tai chinh theo quy mé doanh nghiép
Biéu d0 3.26. Ty suit simh 1&i tir tai sam (ROA) ciia DNSXNY theo quy md DN
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Qua bang 3.29 (phu lyc 1), xét Ty suat sirh 10i tir tai san cia DNSX theo quy
md, thi cdc DNSX 16n 1a nhitng DN c¢d ROA cao nhat, trung binh qua cac Nam dat
12,1%. Tuy nhién, con sé nay lai c6 xu huéng giam qua c&c Nam, néu nhu Nim
2010, ROA dat 14,3% thi dén Nam 2016 chi con 11,8%. Bén canh do6, doi véi cac
DNSX vira va nho, dic biét 12 DNSX nho c6 ROA thap, chi dat ROA trung binh
qua cac Nam la 8,6%.

Biéu dd 3.27. TSSL vén chii sé hitu (ROE) ciia DNSXNY theo quy md DN
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Qua bang 3.30 (phu luc 1), tuy nhién, khi xét hiéu qua tai chinh bang chi tiéu
ROE thi cho thdy, ROE ctuia DNSX vira cao nhét, trung binh dat 17,2%, ROE cua DNSX
nho 12 thap nhat dat 15,5%.
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Bang 3.31. Hi€éu qua tai chimh phan theo tirng trewong hop

] ROA i ROE
Trudng hep SO0 Tyl oe) | SRS Ty e (%)
Nho hon 0 9 4.3 13 6,3
0 <ROA/ROE <20% 172 83,1 135 65,2
20 <ROA/ROE <40% 24 11,6 45 21,7
ROA/ROE > 40% 2 1 14 6,8

(Nguén: Vietstock.vn va tinh todn cua tac gid)

Theo s6 liéu ¢ bang trén cho thay da sé cac DNSX dam bao hoat dong dau

tu ¢6 13i va khong bi 18, trong d6 c6 hon 95% trong tong s6 cac DNSX cd ROA va
ROE 16n hon 0. Tuy nhién, bén canh d6 c¢6 mot sé lwong DNSX khong nho c6
ROA va ROE bi &m, chang té6 Hoat dong kinth doanh khong co két qua. Mat khac,
s6 ligu trén ciing phan nao cho thay hiéu qua tai chinh cua cac DNSXNY c6 sy
chénh léch dang ké, bén canh nhitng doamh nghiép dat hiéu qua tai chimh rat cao,
van con nhitng doarh nghiép dau tu rat kém két qua va tham chi 13 dau tu thua 15
rat dang ké. Mat khac, vai tiém nang vé quy mo cua cac DNSXNY thi ROA/ROE

chi dung lai & khoang dudi 20% thi qua lang phi va chua thyuc sy ¢d hiéu qua cao.
Bang 3.32. Mt s6 DNSXNY c¢6 hiéu qua tai chinh (ROE) am

DVT %

Nam | Nam | Nam Nam Nam Nam Nam | Trun

STT| MCP 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 binhg
1 |CMX | 4.0 2.9 1.8 -129.2 19.1 45.6 -953 | -21.6
2 LAF | 4.7 0.4 -97.0 34.2 9.6 17.6 15.2 -2.2
3 | VNH | 1.9 4.0 -23.6 7.6 -71.8 -19.8 | -1195 | -31.6
4 CyC | 04 1.2 2.0 8.6 -12.2 -44.4 -14.6 -8.4
5 KHL | 3.1 0.3 0.1 -34 0.7 -2.3 -41.1 -6.1
6 SDY | 0.9 54 -20.1 0.2 0.9 -64.4 -71.8 | -21.3
7 TSB | 23.7 3.7 | -116.6 0.8 39.7 3.9 8.2 -5.2
8 SAV | 59 2.6 2.5 15 -8.9 -10.5 1.2 -0.8
9 TTF 8.1 1.6 -0.4 -0.5 6.1 13.3 | -131.5 | -14.8
10 |AMV | 74 20.7 -4.6 0.7 -56.1 -5.7 7.0 -4.4

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)
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Bang 3.33. Mt s6 DNSXNY c¢6 hiéu qua tai chinh (ROE) cao

DVT %
Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
STT| MCP | 5010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2018 | 2016 | binh
1 | SAF | 570 | 2809 441 | 243 | 265 | 27.1 | 283 | 69.9
2 | SLS | 508 | 773 | 534 | 300 | 1.0 |433 | 398 | 422
3 | SVl | 1166 643 | 342 | 313 | 252 | 245 | 239 | 457
4 | CAP | 461 | 520 | 472 | 319 | 306 | 485 | 266 | 405
5 | INN | 345 | 3546 | 428 | 26.7 | 234 | 245 | 255 | 76.0
6 | DCL |2884| 280 | 80 | 1.4 | 108 | 139 | 147 | 536
7 | DGC | 643 | 841 | 856 | 438 | 259 | 367 | 250 | 522
8 | DGL |121.0| 785 | 456 |121.9| 401 | 37.2 | 202 | 665
9 | NET |1642] 794 | 97 | 91 | 65 | 86 | 274 | 436
10 | HCC | 475 | 2614 | 446 | 33 | 202 | 290 | 344 | 62.9
11 | DHP | 598 |1743| 275 | 160 | 136 | 347 | 91 | 47.9

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)
Nhin chung hiéu qua tai chinh caa cdc DNSXNY tuong ddi cao so véi 1di suat
ngan hang. Piéu ndy chuang to hidu qua tai chinh cia cac DNSXNY phan nao da
dam bao lgi ich cho nha dau tu.
Bang 3.34. ROE va l4i suit cho vay trung binh giai doan 2010-2016
DVT: %

Chi ti Nam Nam Nam Nam | Nam | Nam | Nam

1heu 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

ROE 242 216 120 | 132 | 137 | 164 | 121

Laisuatchovay | )50 | 1395 | 1042 | 723 | 101 | 105 | 105
trung binh

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)
Tuy nhién, cin ct theo tiéu chuan danh gia hé sb tin nhiém dbi voi cac DN cua
mot s6 ngan hang trong nude nhu: Ngan hang c¢6 phan dau tu va phat trién Viét Nam
(BIDV), ngan hang thuwong mai ¢6 phan quan d6i (MB)... theo chi tiéu ROE thi ty
trong doarth nghiép dat mac A- Muc tiéu chuan ciing giam dan trong giai doan 2010-
2016. Biéu nay ching to hiéu qua tir ddng vom chi s& hitu chua dugc cac t chic tin
dung danh gia cao, phan anh chua thyc sy hiéu qua so véi tiém ning ctia nganh.
Nguyén nhan mot s6 doarth nghiép san xuét niém yét c6 ROA va ROE am la do:
- T6 chiic b may Quan 1y cua cac doarth nghiép nay chua hop ly, vi pham
nguyén tic quam trj doarth nghiép theo thong tu sé 121/2012/TT-BTC ngay 26/7/2012
quy dinh vé quan tri doarth nghiép &p dung cho cac doarth nghiép dai chling. Cu thé:
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+ Tai cac DNSXNY c¢6 dén hon 32% DNSX c¢6 ¢6 dong 16n 1 thanh vién
Hoi dong quar tri, 1am viéc tai doarth nghiép va kiém nhiém mét hoic mot s6 chic
danh Quam ly. Bén canh d6, c6 khoang 60% doamh nghiép c6 Chu tich va Phé chu
tich Hoi dong quan tri kiém Tong giam doc hoac Pho tong giam ddc diéu hanh. Cho
thiy chua c6 su tach biét rd nét giira s¢ hitu va Qua 1y, gitra diéu hanh va Quar ly.

+ Ban kiém soét van thuong do chinh hoi dong quar tri chi dinh ma khdng phai
do Pai hoi dong c6 dong bau theo quy dinh. két qua 1a khong phat huy duoc hét vai trd
quan trong la gidm sét va kiém soat noi bo ctia bo phan nay trong doarh nghiép .

- Tai cac DNSXNY con ton tai hién twong dau tu theo phong trio, dau tu dan
trai khong kién dinh véi nganh nghé kinh doanh chinh, ¢t 16i ma dau tu nhiéu vao
linh vuc ngoai nganh nhu kinh doarth ching khoén, dau tu bat dong san... dan toi
khong kiém soat dugc hoat domg cua doamh nghiép . Vi du dién hinh nhu doarmh
nghiép c6 ma cb phiéu HLG.

- Hé théng phan phéi chua phat trién 12 han ché Ién trong viéc mé rong kha
nang tiéu thu san pham cua doamth nghiép . Thuc té cho thiy, cac DNSXNY mdi chi
tap trung vao khau san xuat san pham, ma chwa cha trong dén viéc to chuc tiéu thu
san pham. Ngoai ra, cac DNSX ¢ thi phan tiéu thu & nudc ngoai bi anh huong rat
I6n bai sy bién dong nén kinh té. Bién hinh I1a cac ma c6 phiéu thuoc nhém DNSX
thuc pham thudc cac doamh nghiép XNK thay hai san nhu ma co phiéu VNH,
nguyén nhan ROA/ROE &m la do cac doamh nghiép nay khong c6 don hang xuit
khau trong luc d6 chi phi duy tri kho bai, nhan vién, tra |3i vay ngan hang. Hay la
doarth nghiép c¢6 MCP HLG, do thi truong Brazil dong ctra trong luc d6 gia ca NL
thi lai ting cho nén da lam giam sut doanh thu va lgi nhuan. ..

3.2.2. Nghién citu tdc déng ciia qudn tri nguén vén dén hiéu qud tai chinh
Bang 3.35. ROE theo phwong trinh Dupont

bVT:%

Chi ticu Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROS 8.2 7.0 4.6 4.7 3.1 6.1 2.2
Htv 165.3| 1658 1399 146.7| 1458| 1414| 136.1
Mtic 6 st dung DPBTC| 272.6] 310.0f 2646 252.3| 257.0f 2515 2442
ROE 24.2 21.6 12.0 13.2 13.7 16.4 12.1

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cuia tac gia)
Phan tich ROE theo phuong trinh Dupont cho thdy, ROE Nam 2011 so véi Nam

2010 1a do ty suét loi mhuansau thué trén doanh thu thuan giam véi téc do6 18,8%, trong
lic d6 vong quay tai san ting véi toe do 0,4%, bén canh d6 muc d6 s dung don bay
ciing ting véi téc d6 0,7%. Trong diéu kién I3i suat binh quan Nam 2011 1a 13,72% thi
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viéc st dung don bay tai chinh da khong phat huy dwoc hiéu qua. Vao Nam 2012 thi
ROE giam la do vong quay tai san giam véi toe do 10,4%, trong lic d6 ROS lai ¢6 chiéu
hudng ting 0,9% va Nam nay mirc do st dung don bay tai chinh lai giam téi 2,9%. Nam
2013 thi ROE giam la do ROS giam vai toc do 8,7%, mirc d6 st dung don bay giam véi
téc d6 1,9% nhung vong quay tai san lai ting véi toc do 1,1%. Pén Nam 2014 ROE ting
14 do ROS ting va vong quay tai san ting, trong lac d6 muc do sir dung don bay tai chinh
lai giam. Nam 2015 ROE ting do ROS ting dot biét nhung vong quay tai san giam va
muc d6 sir dung no giam. Pén Nam 2016, ROE giam cho DNSXNY giam st dung don
bay tai chinh, dong thoi ROS va Vong quay tai san giam theo.

Nhu vay, qua phan tich chi tiéu ROE bang phuong trinh Dupont trong giai doan
2010-2016 cho thay cac DNSXNY chua Quan ly tét chi phi kinh doanh, loi mhuam
giam, hiéu qua str dung tai san ciing chwa xtng dang véi tiém ning cua cac doarmh
nghiép, dong thoi viéc str dung don bay tai chinh trong diéu kién khéng thuan loi [am
giam TSSL, trc la hiéu qua tai chirth cia cac doarth nghiép .

C6 thé phan tich chi tiét qua viéc phan tich ROE va méi quan hé véi BEP
Bang 3.36. Xu thé tac ddng cia cau tric vén dén ROE

bVT: %

Chi ticu Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BEP cua DNSXNY 16,07 | 14,70 | 11,44 | 11,35| 10,73 | 12,09 | 10,64
L4i suét cho vay trung binh | 11,24 | 13,72 | 10,42 | 7,23 | 10,10 | 10,48 | 10.48
Hiéu s BEP-RD 483 | 098 | 1,02 | 412 | 0,63 | 1,61 | 0,16
ROE 242 | 216 120| 13.2| 13.7| 164 | 121

(Nguon: Vietstock.vn va tinh todn cuia tac gid)

- Xét vé Loi mhuan trudc thué va lai vay trén tong tai san (BEP): Trong giai
doan 2010-2016, cac DNSXNY cd BEP giam dan qua cac Nam, Nam 2010 BEP dat
16,07% nhung dén Nam 2014 chi con 10.73%, tuy vdy dén Nam 2015 da vuc day
va dat 12,09% va téi Nam 2016 thi lai giam xuéng con 10,64%.

- Trong khi d6, 1ai suat vay vén binh quan c6 su bién dong giam boi chinh
s4ch tién té linh hoat. Giai doan 2010-2012, 14i suat binh quan déu ting nhung bat
dau dén Nam 2012 thi 1ai suat dugc diéu chinh giam. Qua cac Nam I4i suat cho vay
trung binh déu thap hon BEP ciia cac DNSXNY.

Chinh vi thé, hiéu sé gitra BEP va Rd qua cac Nam 2010-2016 déu duong, diéu
nay cho thiy don bay tai chinh trong giai doan nay khuéch dai theo chiéu huéng tich
cuc. Trong hoan canh nay, viéc sir dung ngay cang ng vay thi ROE cang tang. Bén
canh d6, cac DNSXNY c6 hé sb no trong giai doan 2012-2015 rat 6n dinh, it ¢ sy bién
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dong, hé s6 no chi nam trong khoang 53%. Piéu nay cho thiy, DNSX c6 chinh séch tai
trg bing no vay ngay cang hop ly va co két qua.

Céc DNSXNY c¢6 ty suat loi mhuam trudc thué va 13i vay cé su on dinh. Tuy
nhién ty suit ndy cd su khéc biét rat 1on giita cac nhém nganh. Mdi nhém nganh c6 mic
do tin nhiém khac nhau va kha ning tiép can cac ngudn vén vay khac nhau nén chi phi
sir dung vom ciing khac nhau. Do d6, co cau ngudmn vom cua tirng doarth nghiép €6 anh
huong tich cuc va tiéu cuc vai cac mirc do khac nhau toi ROE cua tirng doarth nghiép .

Pé danh gia két qua quam tri mgudn vor, tac gia xem xét mdi quan hé gitra hé
s6 ng va TSSL vém chu s6 hitu (ROE) nhu sau:

Bang 3.37. Hé sé ne trén VCSH va ROE ciia DNSXNY

PVT: %
Hé s6 ng trén VCSH | S6 lwong doanh nghiép ROE

DE <1 91 18%

DE>1 63 15%

Qua phan tich hé s6 no va ROE caa 207 DNSXNY ta thiy: ROE binh quén
tuong d6i cao so v4i miat bang chung, dao dong tir 10%- 20%.

Nhom DNSX ¢6 hé sb no trén VCSH duéi 1 ¢6 nghia 1a DN di vay it hon s6 von
hién c6, trong 207 DNSXNY c6 91 DNSX , nhém c6 ROE cao nhét (18%), trong ltc
d6 nhom DNSX 6 hé s6 no trén vom chu s6 hitu trén 1 ¢6 nghia 1a DN di vay muon
nhiéu hon s6 von hién c6, trong 207 DNSXNY thi c6 63 DNSX , chiém ty trong 30%
c6 DE >1. Nhém DN nay lai c6 ROE trung binh [a 15%. C6 thé thay déi véi céc
DNSXNY thi viéc sir dung don bay twong déi trong mic an toan, sb lwong cac DNSX
c6 DE>1 van chiém ty trong nhé hon cac DNSX ¢6 DE<I. ROE cua hai nhém DN
nay c6 khoang cach twong ddi khong lon.

Két qua nghiém ctru so véi phan tich thuc trang vé tac domg don bay tai chinh
dén ROE.

S6 lwong cac DNSX c6 DE>1 van chiém ty trong nho hon cac DNSX c¢6
DE<1. ROE cua hai nhém DN nay c6 khoang cach twong dbi khdng I6n. Khoang
cach chu yéu do mot s6 DNSX dang trong giai doan suy thoai va co nguy co pha
san. Néu phan loai 207 DNSX thanh hai nhém véi s6 lugng DNSX bang nhau thi
c6 thé thay cac DNSX c6 DE thap c6 ROE thap hon nhitng DNSX c¢6 DE cao:

Bang 3.38. Méi quan hé giira Hé s6 no trén VCSH va ROE

Hé sb no trén VCSH S6 lwong doanh nghiép ROE
Nhom c6 DE thap 103 16,35%
Nhém cé DE cao 104 17,33%
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Giai doan 2012-2015, cac DNSXNY c6 BEP trung binh twong ddi 6n dinh,
dao dong tir 11% - 13%. L&i suat vay vén binh quan cd su bién dong manh boi
chinh sach tién té linh hoat. L&i suat cho vay binh quan thip hon nhiéu so véi BEP
binh quan cua cac DNSX , diéu nay tac domg lam ting ROE cua cac doarh nghiép
néu cac doarth nghiép nghiéng vé viéc sir dung no vay. Ngoai ra cd thé thady mot s6
truong hop néi bat nhu sau:

Bang 3.39. Méi quan hé giira hé s6 n¢ trén VCSH va ROE cihia mét sé6 DN

DVT:%

MCP Hpb ROE MCP Hp ROE
HTP 9 6 DCL 144 60
STP 16 7 DGL 149 74
AAM 17 8 DHP 228 54
ALT 18 1 CAV 230 31
DTT 22 1 PC1 252 43
SAM 22 5 BFC 252 32
SVT 22 4 PMP 253 24
KMR 36 1 SAF 268 77
ASA 44 1 HCC 373 68
KSK 45 7 GMC 382 35
SVI 576 49
LIX 1065 194
INN 1707 84
PLC 3624 41

Bang trén cho thay, cac DNSX sir dung no cao c6 ROE rat Ién. Chiing to cac
doarth nghiép nay da sir dung don bay tai chinh mot cach cé hiéu qua. Pa giup cho
doarth nghiép khuéch dai dugc hiéu qua tai chinh théng qua chi tiéu ROE.

3.2.3. Nghién ciru tic dpng ciia qudn tri dau tw, siv dung von dén higu qud tai chinh
3.2.3.1. Tac dong cua kha nang thanh todn

Két qua nghién ciu so véi phan tich thyc trang vé kha ming tharnh toan ngan
han doanh nghiép dén ROE. Néu phan loai 207 DNSX thanh hai nhdm véi s6 luong
DNSX bang nhau thi c6 thé thay cac DNSX c6 kha ming tharth toam ngan han cao
c6 ROE thap hon nhitng DNSX ¢6 kha ming thanh toan thap.

Bang 3.40. Méi quan hé giira KNTT trén VCSH va ROE

Kha mang thanh toan S6 lwong doanh nghiép ROE
Nhom c6 KNTT thap 103 18,5%
Nhom c6 KNTT cao 104 15,1%
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Bang 3.41. Méi quan h¢ KNTT va ROE ciia mét sé6 DN

DVT:%
MCP KNTT ROE MCP KNTT ROE
BMP 0,17 25 SAV 0,65 -1
HAD 0,17 22 VNH 0,71 -17
DPM 0,18 27 LAF 0,72 -5
PMC 0,24 35 MKV 0,73 0
IMP 0,25 34 SDY 0,83 -13
NHC 0,25 30 TSB 0,93 -7
LIX 0,27 194 KHL 0,93 0
SGC 0,30 24 VIS 1,00 2
CSM 0,32 24 CMX 1,03 -9
VDL 0,32 21 HLG 1,05 -3
VCF 0,34 29 DLG 1,86 3
KTS 0,34 31 BTS 2,29 1
SAF 0,35 77 CLH 3,41 2

Bang trén cho thy, cac DNSX ¢6 hé s6 KNTT 16n nhung ROE lai thap nhu
CLH, BTS, DLG... trong lac d6 nhitng DNSX ¢6 hé s6 KNTT thap nhung lai c6
ROE cao nhu cac ma co phiéu: BMP, HAD, DPM... . Chang to cac doarth nghiép
nao quéa dau tu nhidu vao TSNH trong khi kha ming sinh 161 lai khéng cé hiéu qua.
3.2.3.2. Tdc ddng cia chu Ky ludn chuyén tién mat

Bang 3.42. Moi quan hé giira CCC va ROE

Chu Ky luan chuyén tién mit | So lwong doanh nghiép ROE
Nhom c6 CCC thap 203 18,9%
Nhom c6 CCC cao 204 14,8%

Ngoai ra c6 thé thay mot sé trudong hop noi bat nhu sau
Bang 3.43. Mbi quan hé CCC va ROE ciia mét s6 DN

MCP |CCC |ROE(%)|MCP |CCC | ROE(%)
VHL -42.48 23 | SAV 160,05 1
NGC -38,20 20 | KMR 192,33 1
CVT 2,04 21 | VNH 212,54 17
CAV 15,98 31 | HAP 217,16 3
CAP 18,69 43 | ALT 220,79 1
GMC 19,26 35 | TPH 233,45 5
DCL 23,74 60 | HTP 241,95 6
BFC 24,60 32 | SAM 251,09 5
PAC 31,52 24 | DLG 289,05 3
HCC 34,33 68 | AMV 408,48 6
SV 35,09 49 | DCS 471,03 4
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Bang trén cho thdy, cac DNSX c6 sb ngay chu chuyén tién mat qué cao thi
ROE lai thip nhu cac ma c6 phiéu DCS, AMV, DLG... trong lac d6 nhitng DNSX
cd sb ngay chu chuyén tién mit thip nhu cac ma ¢ phiéu VHL, NGC, CVT... lai c6
ROE cao. Chung té cac doarth nghiép nao cang rit ngin thoi gian chu chuyén tién
mat thi s& cang phat huy duoc kha ning sinh 101 tir vén luu dong.
3.2.3.3. Tdc dong ciia dau tie von ngan han

Bang 3.44. Méi quan hé giira ty 1&é VLD va ROE

S6 lwong doanh
Ty 16 VLD _ ROE
nghiép
Nhom c6 ty 1é VLD thap 103 18,7%
Nhom cé ty I€¢ VLD cao 104 15,9%

Ngoai ra c6 thé thay mot s6 truong hop néi bat nhu sau:
Bang 3.45. Mbi quan hé ty ¢ VLD va ROE ciia mpt s6 DN

McP | (Y |ROE%)| McP | Y€ |ROE(%)
HTZ | 0,11 5 DCL | 0,75 60
CLH | 0,12 2 ACC | 077 26
SAP | 0,16 5 CAV | 077 31
BTS | 0,19 1 BFC | 0,79 32
BCC | 022 7 CSV | 0,80 26
HVX | 022 2 VBC | 0,83 29
SCl | 026 5 CLC | 085 26
SVT | 031 2 PMC | 0,85 35
AMV | 0,36 6 SAF | 0,90 77
HLY | 0,36 6 NHC | 0,92 30

Bang trén cho thay, cac DNSX c6 ty I¢ dau tw VLD qué cao thi ROE sé& thap
vi vong quay vn cham, kho tao ra lgi nhuan.
3.2.3.4. Tac dong cua dau tw tai san ¢é dinh
Két qua hdi quy cho thiy, mutc dau tu vao TSCP c6 mdi lién hé duong véi Ty
suat sirth 10i tir vom cha 6 hitu, diéu nay cho viéc dau tu.
Bang 3.46. Moi quan hé giira ty 18 TSCP va ROE

Mirc dau tw TSCD S6 lwong doanh nghiép ROE
Nhom c6 ty 16 TSCD thap 103 16,5%
Nhém c6 ty 18 TSCP cao 104 17,1%
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Bang 3.47. Méi quan h¢ ty 18 TSCP va ROE ciia mt s6 DN

Ty 16 Ty 16
MCP ROE(%) | MCP ROE(%)
TSCD (%) TSCD(%)

ASA 5 1 VNM 35 41
ITQ 10 5 SAB 35 28
SDY 11 -13 NTP 36 30
SAV 11 -1 HPG 36 23
NAG 11 5 QHD 37 22
DCS 12 4 SPP 38 24
ICF 15 4 INN 42 84
SAP 15 5 CAP 44 43
TTF 15 5 VPK 47 24
LAF 22 5 DRC 47 28
ANV 23 2 LIX 48 194
CMX 24 -9 VHL 60 23

Bang trén cho thay, cac DNSX coi trong dau tu vao tai san ¢6 dinh thi ROE
cao nhu VHL, LIX, DRC..... trong luc d6 nhitng DNSX ¢6 ty 1& dau tu vao TSCP
thap lai c6 ROE thap nhu ASA, ITQ, SDY.... Chting to c4c doamh nghiép dau tu,
mua sam, thay doi cé4c trang thiét bi hién dai s& 1am cho két qua kinh doamh c6

hiéu qua.

3.2.3.5. Tdc déng cua hiéu sudt sir dung tai san ¢é dinh

Két qua hdi quy cho thay, hiéu suat caa TSCP c6 mdi lién hé duong véi Ty

SuAt simth 10i tr vom chu s& hitu.

Bang 3.48. Méi quan hé giira Hiéu suat sir dung TSCP va ROE

S6 lwong doanh

TSCD cao

Hiéu suét sir dung TSCD a ROE
nghi¢p
Nhém ¢é Hiéu suat st dun
el suat s dung 103 12,6%
TSCD thap
Nhém c6 Hiéu suat sir dun
eU SUat sudung 104 21%




101

Ngoai ra c6 thé thay mot sb truong hop ndi bat nhu sau:
Bang 3.49. Méi quan hé hiéu suit sir dung TSCP va ROE ciia mét s6 DN

MCP T\S/SD ROE(%) | MCP T\S/(?D ROE(%)
KHL | 044 0 VCF | 1257 | 29
AMV | 056 6 | VBC | 1267 | 29
HT1 | 059 5 BFC | 1446 | 32
BTS | 0,65 1 CAV | 1748 | 3l
CLH | 0,79 2 PLC | 2019 | 41
DTT | 124 1 NHC | 2055 | 30
VNH | 126 | 17 | PCL | 2305 | 43
HAP | 132 3 LIX | 2803 | 194
DLG | 150 3 SAF | 3026 | 77
KMR | 163 1 PCE | 46,74 | 22
KSD | 165 3

HLG | 2,12 3

Bang trén cho thay, cac DNSX cang sir dung TSCP mét cach co hiéu qua thi
mang lai doanh thu Ién, tir d6 gia ting duoc loi mhuamndi chung va Ty suat simh 1oi
tir vom chi s¢ hitu noéi riéng nhu PCE, SAF, LIX.... Nguoc lai, st dung TSCD cang
kém hiéu qua thi ROE cang thap nhu KHL, AMV, HT1..
3.2.4. Nghién citu tdc dgng ciia qudn tri phan phai két qua hoat dgng kinh doanh
dén higu qud tai chinh
3.2.4.1. Phan phai loi nhugn

Loi nhuan sau thué 1a ngudn dé cac DNSXNY dung dé phan phdi loi nhuan,
do d6 két qua loi nhuan co tac dong 16n dén quyét dinh phan phéi loi nhuan caa cac

doanh nghiép

Bdng 3.50. Quy mo LNST cua DNSXNY giai dogn 2010-2016
PVT: S6 lwong DN

) . | LN<10 | LN tir 10- | Ln tir20- | LN tir 50- | LN>100
Nam/SLDN | Lo ty 20 t§ 50 ty 100 t§ ty
2010 0 60 41 40 31 35
2011 0 72 34 40 29 32
2012 15 64 34 36 23 35
2013 25 60 33 33 23 33
2014 10 54 37 38 29 39
2015 14 45 30 39 31 48
2016 15 44 31 43 25 49
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BQ 55% | 27,5% 16,6% 18,6%

13,2% 18,7%
Nguon: T&c gid tong hop
C6 thé thay sb lwong DNSXNY bi 16 trong vong 7 nim qua binh quén 5.5%,
trong khi d6 sé luong DN ¢6 loi nhuan dudi 10 ty déng co ty 18 binh quan cao nhat la
27.5% tong sé DN (khoang 27.5%). Sé lwong doanh nghiép cé lgi nhuan tir 20-20 ty
d6ng va loi nhuan trén 100 ty dong ¢ ty Ié binh quan ciing khong nho 14 18.7%. Tiép
theo la cac DN c0 lgi nhuan tir 10-20 ty 1€ la 16.6% va cac doanh nghiép co loi nhuan
50-100 ty c6 ty 1& 13.2%. Qua sb liéu nay cho thdy, tinh hinh kinh doanh cua cac
doanh nghiép san xuét niém yét c6 phan kha qua so véi tinh hinh chung. Tuy nhién,
ty 1¢ cac DN bi 16 ngdy cang gia ting, néu nhu nim 2010, 2011 khéng c6 doanh
nghiép I thi dén ndm 2016, s6 lugng ting 1én 1a 15 doanh nghiép. Nhung dong thoi,
bén canh d6, s6 lwong doanh nghiép ¢ loi nhuan dat trén 100 ty ciling ngay cang ting
1&n, néu nhu nam 2010 chi cd 35 doanh nghiép thi nim 2016 da ting 1én 49 doanh
nghiép. Tir nhitng két qua nay cho thay sy khong dong déu vé két qua hoat dong kinh
doanh ciia cac doanh nghiép, diéu nay bi anh huong béi nhiéu nguyén nhén, trong d6
c6 nhiéu nguyén nhan vé cach tiép can vén, vé sy dau tu va cac Quan ly khac nhau ¢
mai doanh nghiép.
Bang 3.51. Chinh sach cé tirc ciia DNSXNY giai dogn 2010-2016

PVT: %
Nganh X
Nganh Nganh Naanh Nganh | Nganh SX Ng;nh Nganh
Chi tiéu SX thye | SX soi gaM | sx'héa | SX | nhya SX
ham ai SX giay hat KCPK | va cao MM- khac
p v ¢ o |TB-DT
Hésochitracd | 104000 | 5899% | 11.54% | 19.62% | 10.06% | 8.29% | 9.43% | 8.86%
tuc binh quan
Hésoloinhun | g0 o0 | 94196 | 88.5% | 80.4% | 89.9% |91.7% | 90.6% | 91.1%
gitr 1ai binh quan

Nguon: Tac gid tong hop
Tai cac DNSXNY, phan loi nhuan sau khi thuc hién nop thué thu nhap doanh
nghiép cho nha nudc thuong duoc phan phdi nhu sau: Bu dap cac khoan I8 cua cac
nam trude da hét thoi han duge duoc trir vao loi nhuan trudce thué; Trir cac khoan bi
phat do vi pham hop dong kinh té, cac luat thué; Trich lap cac quy; Loi nhuan giir
lai; Chia c6 tuc. Viéc phan phdi chi tiét s6 loi nhuan au thué s& do ting doanh
nghiép quyét dinh cu thé.
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Trong giai doan tur 2010-2016, c0 t&i 40/207 DNSXNY khong thuc hién chi
tra ¢ tirc. Nguyén nhan 1a do trong giai doan khing hoang, cac DN gap nhiéu rai
ro, kho khin, khéng c6 1oi nhuan hoic néu c6 ciing rat nho khong du dé chi tra cd
tarc. Néu xét riéng ting nganh, thi thiy nganh SX héa chét 1a nganh cé ty 1¢ chi tra
cao nhat (19,62%), Nganh SX Gidy la nganh thtr 2 trong chi tra cb tac (10,44%),
thi ba 12 nganh SX Thyuc pham véi ty 18 chi tra co tac binh quén 1a 10,44%, Nganh
SX KCPK Ia 10,06% , Nganh SX TB-BT ¢6 ty I& chi tra ¢ tirc binh quan 14 9,43%,
Nganh SX khéc 14 8,86%. Thap nhat 12 nganh SX sogi vai c6 ty I chi tra co tac binh
quan chi c6 5,89%.

Qua nghién ctu s ligu chi tra co tac caa cac DNSXNY thi trung binh ty 1é
chi tra co tac nay la 12-13%. Pay 1a mot ty 18 hop 1y ddi voi nha dau tu vi nd cao
hon muc i suat ngan hang. Vi ty 1& nay thi cac DN van duy tri khoang loi nhuan
dé chi tra cd tuc; do @6, van duy tri dugc mét ty 1& loi nhuan gii lai hop Iy nham
dam bao cho sy phét trién on dinh caa doanh nghiép.

Sau ddy 1a mot s6 doanh nghiép chi tra c6 tic cao:

Bang 3.52. Méi quan hé giira ty Ié chi tra cé tirc va ROE ciia cac DN chi
tra cé tic cao

MCP Ty 16 chi tra ¢ tic | ROE

RDP 30,8% 13,8%
DCL 31,2% 60,1%
HVT 31,9% 16,1%
MSN 33,8% 14,9%
SVT 35,3% 4,5%

ANV 36,4% 2,4%

LDP 50,2% 29,0%
SVI 68,5% 49,3%
BHS 83,1% 13,5%
HHC 100,0% 13,2%
DPM 100,0% 26,8%
DGC 100,0% 56,8%
VCS 100,0% 19,3%
DTL 100,0% 7,3%

TYA 100,0% 16,5%

Nguon: Tac gid tong hop
Bang 3.53. Moi quan hé giira ty 1é chi tra cé tirc va ROE ciia cac DN khong chi
tra co tic
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Hé sd chi tra
MCP ' S0 chl | b
cO tuc
ABT 0.0% 19.9%
ATA 0.0% 47%
CMX 0.0% 29.3%
HLG 0.0% 3.1%
ICE 0.0% 3.6%
LAE 0.0% 5.1%
LSS 0.0% 13.5%
TS4 0.0% 73%
VNH 0.0% 216.9%
HNM 0.0% 11.3%
KTS 0.0% 31.0%
CLC 0.0% 25 9%
AGM 0.0% 16.6%
SLS 0.0% 40.7%
KMR 0.0% 0.7%
GTA 0.0% 6.7%
Y 0.0% 25 8%
SPM 0.0% 10.4%
CYC 0.0% ~7.4%
ECM 0.0% 9.0%
LBM 0.0% 13.0%
sCJ 0.0% 5 2%
POM 0.0% 5 5%
VIS 0.0% 2 4%
BMP 0.0% 24.7%
DTT 0.0% 1.2%
TPC 0.0% 77%
BRC 0.0% 12.7%
RAL 0.0% 17.4%
DAG 0.0% 12.6%

Nguon: Tac gid téng hop
Chinh sach c¢b tire duoc xay dung khong phu hop, nhiéu DNSX xem chinh
sach ¢b tirc nhu mot ¢éng cu danh bong hinh anh doanh nghiép quéa mirc, chua co
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quan diém dai han trong chinh sach cé ttc, dan dén doanh nghiép bi ap luc thiéu
hut vé DT. O mot s6 doanh nghiép, ty 1& lgi nhuan chi tra c6 tirc duy tri & muc cao
(100%, c6 6 doanh nghiép), muc loi nhuan giir lai nhu vay 1am han ché dén viéc
tich liy von dé tai dau tu va chua twong xang véi toc do ting trudng cua cac doah
nghiép. Véi ty 1 chi tra co tirc cao nhu vay s& anh hudng dén hoat dong kinh doanh
trong thoi gian tuong lai, anh hudng dén viéc st dung ngudn vén dé dau tu kinh
doanh trong diéu kién khé khin cua thi truong hién nay, khi can vén thi cac DN lai
phai st dung ngudn tai tro tir bén ngoai vai chi phi cao va sé rat kho khin dé tiép
can. Piéu nay s& anh huong Ion dén loi nhuan va anh huong dén hiéu qua tai chinh.
Ngoai ra, ddy c6 thé la mot tac nghiép xau do kha nang lam ting rai ro hoat dong va
rai ro tai chinh cua doanh nghiép. Nhu vay, viéc chia c6 tiac cao cia cac doanh
nghiép phai xuat phat tir két qua hoat déng kinh doanh hiéu qua ciing nhu ban chat
nganh nghé caa doanh nghiép do.

Viéc chi tra c6 tic ciia cac doanh nghiép con mang tinh ty phat, chua co tinh
chién lugc dai han. Cac doanh nghiép da c6 nhan thic vé tim quan trong cua viéc
xay dung chinh sach cé tic hop 1y nhung viéc thuc hién xay dung chinh sach c6 tic
thi chwa c6 hodc chua khoa hoc. Nguoi chiu trach nhiém vé viéc xay dung chinh
sach ¢6 tirc chua am hiéu tét vé chuyén man.

Nhin chung, chinh sach c6 tic ngay cang dugc cac cong ty niém yét quan
tam nhiéu hon cung vai sy phét trién caa thi truong néi chung va cia ca cong ty noi
riéng. Cac DNSXNY ludn cé gang dap ung nhu cau caa nha dau tu, cac c¢b dong, xu
huéng chung cua thi truong va van dam bao sy phét trién bén viing cia ban than
cong ty. Va ngay cang quyét dinh chi tra co tic cang khang dinh dugc tam quan
trong ciia minh trong viéc gin gitr vi thé caa cdng ty trén thi trudng. Cac cong ty da
¢ nhan thac vé wu va nhuoc diém cua timg phuong thic chi tra ¢ tic (bang tién
mat hay bang c6 phiéu) va di co su két hop linh hoat sao cho phil hop véi xu huéng
thi truong
3.3. Nghién citu dinh lwong tac dong quan trj tai chinh dén hiéu qua tai chinh
caa DNSXNY

3.3.1. Thong k& mo td va ma trdn twong quan giia cac bién
Ma tran tuong quan giita cac bién doc 1ap va théng ké mé ta cua cac bién doc lap
va bién phu thuc bao gém gia tri binh quéan, do léch chuan, gia tri nho nhat va 16n nhat.
Bang 3.54. Thong ké tom tat cac bién

Binh b léch Nhé Léon

Bién A X X £
guan chuan nhat nhat

TSSL VCSH (Y) 0,16855 0,19061 -0,1700 | 1,94000
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CAu tric vén (X1) 243343 | 4,72389 | 0,09000 | 45,1900
Quy mo doanh nghiép (X2) 575565 | 0,62709 | 3,9000 | 7,43000
Kha mang thanth toan ngan han (X3) | 0,70434 | 0,38364 | 0,13000 | 3,41000
Chu ky luan chuyén tien mat (X4) | 4,69235 | 3,19558 | -90,270 | 7,24000
Ty 1 VLD (X5) 0,60661 | 0,206004 | 0,0070 | 0,9591
Ty 12 TSCD (X6) 0,29481 | 0,190073 | 0,0001 | 0,9558
Hiéu suat sir dung TSCD (X7) 0,11796 | 0,36074 | 0,0000 | 6,71000

Nguon: Tac gid téng hop

Tir két qua cua bang phan tich théng k& mé ta , TSSL vém cha sé hitu (ROE) 1a
chi tiéu dau tién lam thude do cho hiéu qua tai chinh cua cac DNSXNY trén TTCK
Viét Nam ¢ nghién ciru ndy. Trong két qua phan tich thong ké mé ta, gia tri trung binh
cua ROE toan nganh trong 6 Nam (2010-2016) la 16,86%, tic 1a ct 100 dong dau tu
cta nha dau tu thi s& nhan dugc 16,85 dong. TSSL VCSH I6n nhat dat 194%. Doarth
nghiép dat ROE cao nhit trong nganh chinh 1a CTCP bot giat LIX. Bén canh do,
CTCP thay hai san Viét Nhat c6 ma c6 phiéu VNH c6 ROE thap nhat. Do léch chuan
19% la con sb twong ddi nho gitra gia tri trung binh nganh véi TSSL VCSH thuc té
gitra cac doarth nghiép .

Yéu té dau tién anh huong dén hiéu qua tai chinh cia cac DNSXNY trén
TTCK Viét Nam 1a cau tric vén, thé hién bang chi tiéu don bay tai chinh. O day
don bay tai chinh duoc do luong bang chi tiéu hé sé no trén VCSH. Hé s6 no trén
vém chil so hitu trung binh toan nganh trong 6 Nam (2010-2016) 1a 243%, tuc 1a no
vay lén hon s6 vom cha s hitu hién c6 1a 243%. CTCP Ché tao may Vinacommin
c6 ma c6 phiéu CTT Ia doarnh nghiép c6 DFL cao nhat toan nganh trong 6 Nam I
451.9%. Bén canh d¢6, CTCP in SGK Hoa Phat (in 4n va cac hd hd tro) cd ma cb
phiéu HTP c6 DFL thap nhat 1a 9%. Do léch chuan 472% 1a con s6 twong ddi Ion
gitra gid tri trung binh nganh véi DFL thyc té giita cac doarnth nghiép .

Yéu té thiz hai anh hudng dén hiéu qua tai chinh cia cac DNSXNY trén TTCK
Viét Nam 12 quy md doarth nghiép . O ddy quy mo doarth nghiép dugc danh gia bang
logarit tong tai san doarth nghiép . Quy md doamh nghiép trung binh toan nganh
trong 6 Nam (2010-2016) la 5.75565. CTCP CTCP Sira Viét Nam c¢6 ma co phiéu
VNM Ia doarth nghiép c6 quy mé 16n nhat toan nganh trong 6 Nam la 7.43000. Bén
canh d6, CTCP SXKD Dugc va TTB Y té Viét My (sx khac) c6 ma ¢ phiéu AMV
c6 quy md nhé nhat 13 3.9000. Do léch chuan 62.71% la con s khoang cach gitra
gid tri trung binh nganh véi quy mé thyc té giita cac doarth nghiép .

Yéu té thir ba anh huong dén hiéu qua tai chimh cua cac DNSXNY trén
TTCK Viét Nam 1a kha nang thanh toan ngan han. O day KNTT hién thoi duge do
ludng bang chi tiéu no ngin han trén tai san ngan han. KNTT hién thoi trung binh
toan nganh trong 6 Nam (2010-2016) 1a 0.70434, tic 1a 1 ddng no ngin han duoc
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dam bao bang 0.7 dong tai san ngin han. CTCP xi ming La Hién VVMI ¢6 mi cd
phiéu CLH 14 doamh nghiép c6 KNTT cao nhit toan nganh trong 6 Nam la 3.41.
Bén canh d6, CTCP Day cap dién Viét Thai c6 ma c6 phiéu VTH c6 KNTT thap
nhat 1a 0.13. Do léch chuan 38% la con sé twong d6i Ion giita gia tri trung binh
nganh véi KNTT thuc té giita cac doarth nghiép .

Yéu té thir e anh huong dén hiéu qua tai chimh cia cac DNSXNY trén
TTCK Viét Nam la chu ky luan chuyén tién mat (CCC). Thoi gian luan chuyén tién
mat (CCC) hién thoi trung binh toan nganh trong 6 Nam (2010-2016) la 4.69 ngay.
CTCP khoéng san va VLXD Hung Long ¢6 ma c6 phiéu KHL 1a doarh nghiép ¢6
thoi gian quay vong tién 1au nhat toan nganh trong 6 Nam la 7 ngay. Bén canh do,
CTCP khoéng san luyén kim mau c6 ma c6 phiéu KSK cd sé ngay quay vong tién
thap nhat 1a -90 ngay. Do léch chuan 319% la con sb twong dbi Ion giita gia tri trung
binh nganh vai sé ngay quay vong tién thyc té gitra cac doarnh nghiép .

Yéu t6 thiz Nam, anh huong dén hidu qua tai chinh cua cdc DNSXNY trén
TTCK Viét Nam la ty 1€ VLD, VLD dugc dau tu trung binh toan nganh trong 6
Nam (2010-2016) 12 60.66%. CTCP Phan I1an Ninh Binh c6 ma c6 phiéu NFC la
doarth nghiép c6 ty 1¢é dau tu VLD cao nhét toan nganh trong 6 Nam la 96%. Bén
canh d6, CTCP May Phua Thinh - Nha Bé ¢ ma c6 phiéu NPS c6 ty 16 VLD thap
nhat 13 7%. Do léch chuan 21% la con sé twong ddi nho gitra gia tri trung binh
nganh véi ty 1é VLD thuyc té giita cac doanh nghiép .

Yéu té thir sau anh huong dén hiéu qua tai chinh cia cac DNSXNY trén
TTCK Viét Nam la ty 1¢ TSCD. Ty trong TSCD trung binh toan nganh trong 6 Nam
(2010-2016) 13 29.48%. CTCP xi miang La Hién VVMI c6 mi cd phiéu CLH Ia
doarth nghiép ¢4 ty trong TSCP cao nhat toan nganh trong 6 Nam 13 96%. Bén
canh d6, CTCP Lién doanh Sana WMT c6 ma co phiéu ASA c6 ty trong TSCD thap
nhat 1a 1%. Do léch chuan 19% la con sb twong ddi I6n gitra gia tri trung binh
nganh véi ty trong TSCD thuc té giita cac doarmh nghiép .

Yéu to thir bay, anh huong dén hidu qua tai chinh cia cdc DNSXNY trén
TTCK Viét Nam la hiéu suat st dung TSCP. Bén canh chi tiéu mic dau tu TSCD, dé
danh gia quam tri VCD, con thém chi tiéu hiéu suat VCD. Hiéu suat VCD duoc dau
tu trung binh toan nganh trong 6 Nam (2010-2016) la 11.79%. CTCP Lién doanh
Sana WMT c6 ma co phiéu ASA la doarth nghiép c6 hiéu suat VLD cao nhat toan
nganh trong 6 Nam l1a 671%. Bén canh d6, CTCP Phén bén dau khi Ca Mau c6 ma
¢ phiéu DCM c6 hiéu suat VCD thap nhat 1a 0%. Do léch chuan 65% la con sb
tuong ddi 16n gitra gid tri trung binh nganh véi hiéu suat VCD thyc té giita cac doarth
nghiép .

3.3.2. Hé sé twong quan giia cac bién
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Bing 3.55. Ma tran twong quan giira bién

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
Y | 1,0000
X1 | 0,8445 | 1,0000
X2 | -0,0226 | 0,0577 |1,0000
X3 | -0,0090 | 0,0261 |-0,0271| 1,0000
X4 | -0,0039 | -0,0127 | 0,2421 | -0,9763 | 1,0000
X5 | -0,0383 | 0,0029 |-0,0778| -0,2186 | 0,1956 | 1,0000
X6 | -0,0326 | 0,0168 |0,0608 | 0,0957 |-0,0795 |-0,5474 | 1,0000
X7 | 0,0148 | -0,0258 |-0,0215| -0,0293 | 0,0236 | 0,1174 | -0,3006 | 1,0000

Nguén: Tac gida téng hop

Trudc tién, xem xét méi twong quan giira bién phu thudc 1a ROE (YY) va bién
doc 1ap 1a cau trdc vén (X41), gitta hai bién nay c6 méi twong quan duong, (rroex1
= 0.844532). Piéu nay phan niao ching minh tic dong cia cau trac von dén hicu
qua tai chimh, tAc dong d6 1a thuan chiéu t6i hiéu qua tai chimh.

Thtr hai 14 bién quy md doarth nghiép , giira hai bién ndy c6 méi twong quan am,
(froex2 = -0.022666). Piéu nay phan nio ching minh tic domg cua quy méd doarmh
nghiép dén hiéu qua tai chinh, va tac dong d6 1a nghich chiéu t6i hiéu qua tai chirh.

Tha ba 1a bién kha ming thanh toan, giita hai bién nay c6 méi twong quan
am, (rroexa = -0.009045). Piéu nay phan nao chimg minh tic domg cua kha ming
tharth toan dén hiéu qua tai chimh, va tac dong do6 1a nguoc chiéu téi hidu qua tai
chimh.

Thir tu 13 chu ky ludn chuyén tién mat, giita hai bién nay c6 méi twong quan am,
(rroexa = -0.009045). Piéu nay phan nao chimg minh tac dong cua chu ky chu tién tién
mit dén hiéu qua tai chinh, tac dong d6 1a nghich chiéu t6i hidu qua tai chimh.

Tha Nam 1 ty 1é von luu dong, gitra hai bién nay c6 mdi twong quan am,
(froexs = - 0.038390). Piéu nay phan nao ching minh tic dong cia mic dau tu
VLD dén hiéu qua tai chimh, tic dong d6 1a nghich chiéu téi hiéu qua tai chinh.

Thir sau 14 ty 18 tai san cb dinh, gitra hai bién nay c6 méi tuong quan duong,
(froexa = 0.032642). Piéu nay phan nio chirmg minh tic dong ctia mirc dau tw TSCH
dén hidu qua tai chinh, tic dong do6 1a thuan chiéu téi hiu qua tai chinh.

Thir bay 1a bién Hiéu suat sir dung TSCD, giira hai bién ndy c6 méi twong quan
duong, (froex2= 0.014883). Piéu nay phan nao chimg minh tic dong cua hiéu suét st
dung TSCD dén higu qua tai chinh, tac dong d6 14 thuan chiéu téi hidu qua tai chimh.
3.3.3. Phan tich két qud héi quy

Pdnh gid sw tuan thu gia thiét hoi quy
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MGt trong cac gia thiét hoi quy yéu cau cac phan du trong mé hinh khong c6 twong
quan véi nhau (c&c phan du 1a doc lap, khéng co méi lién hé véi nhau). C6 thé kiém tra
tinh doc 1ap cua phan du thong qua dai lwong théng k& Durbin Watson (DW). Trong
thuc té, khi tién hanh kiém dinh Durbin — Watson ngudi ta 4p dung mét quy tic kiém
dinh: Néu 1<DW<3 thi két luan mé hinh khong c6 tu trong quan, néu 0<DW<1 thi két
luan md hinh ¢6 tu tuong quan duong, néu 3<DW<4 thi két luan mé hinh c6 ty twong
quan &m (Hoang Trong & Chu Nguy&n Mong Ngoc, 2013). Hé sé DW thu duoc sau khi
hoi quy FEM 14 2.17. Piéu d6 chung té cac sai s ngau nhién ¢ mo hinh du bao khong
c6 ty twong quan, gia thiét hoi quy vé tinh doc 1ap cua phan du dugc thda man.

Bén canh hé s6 DW, hé sé phong dai phuong sai (Variance Inflation — VIF) ciing
thuong duge tinh toan dé cung cap thdng tin vé viéc cd xay ra hién tuong da cong tuyén
gitra cac bién doc lap trong mé hinh hay khong. Luan am ndy van dung phuorg phap Xac
dinh da cong tuyén bai cac tac gia Hoang Trong & Chu Nguyén Mang Ngoc (2013) néu
hé sé VIF cua bién doc 1ap co gia tri >10 thi c6 thé két luan rang xay ra hién tuong da
cong tuyén giita bién doc lap d6 véi cac bién doc lap con lai trong mo hinh. Xem xét két
qua VIF khi hdi quy FEM cé VIF<10 nén khdng xay ra hién tuong da cong tuyén.
Phuorg phap hdi quy: Str dung phuong phap hdi quy FEM va REM. Sau d6 dé lua
chon mé hinh thich hop, chiing ta sir dung kiém dinh Hausman Véi:

Ho: REM Ia m6 hinh thich hgp hon FEM
Hi: FEM la m6 hinh thich hgp hon REM
Néu (Prob. > 22) < 0,05 > bac bo Ho, hay REM khéong hop ly, FEM s& la
mo hinh thich hop.
3.3.3.1 Ung dung md hinh héi quy danh gid tic déng QTTC dén HQTC cua Ccac
DNSXNY trén TTCK Viét Nam
Bang 3.56. Két qua hdi quy

Bién phu thugc

Bién déc lap e ROE
Cau tric von (X1) 0.100526
Quy m6 doanh nghi¢p (X2) -0.265581
Kha ming thanh toan ngan han (X3) -0,233395
Chu ky luan chuyén tién mat (X4) -0,02839
Ty I¢ VLD (X5) -0.211360
Ty I¢ TSCP (X6) 0.466050
Hiéu suat sir dung TSCP (X7) 0,110674

(Nguon: Tinh toan cua tac gid)
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Véi md hinh trén c6 7 nhan té tac domg téi hidu qua tai chimh ROE: Cau tric
vén (X1); quy md doamh nghiép (X2), kha ming thamh toanm (Xs), chu ky ludnm
chuyén tién mat (Xs), ty 16 VLD (Xs), cau tric tai san (X6), vong quay tai san cd
dinth (X7).

Y = 1,248425+ 0.100526 X1 -0.265581 X2 -0,233395X3 -0,02839X4- 0.211360X5 +

0.466050X6 + 0,110674 X7

Véi bién phu thuc 1a TSSL trén vém chu s¢ hitu (ROE), sau khi ding
phuong phap FEM, ta c6 két qua nghién ctru nhu sau:

Bién cdu tric von: Két qua ciia md hinh nay cho thay CTV c¢6 tac dong clng
chiéu d¢én HQTC: Theo ly thuyét co cau vén thi ty 1& no gia ting loi mhuancua
doarth nghiép bai loi ich tir 14 chan thué, no 1a don bay dé doanh nghiép gia ting
doanh thu, tir d6 tang loi nhuan. Két qua nghiém ctu ty 1¢ no trén VCSH va hiéu qua
tai chimh cung chiéu nhau cho thay cac DN trong DNSX sir dung no ¢6 hiéu qua, loi
ich thu duoc tir viéc vay no ¢ thé bu dap cho cac chi phi phat sinh tir ng. cac
DNSX cang gia tang viéc sir dung no thi hiéu qua tai chinh cang thap. Qua do, cho
thiy cac DN d3 tan dung duoc hiéu tng cua don bay tai chinh duong trong viéc gia
ting HQTC. Doarnth nghiép nén vay thém dé kinh doamh néu c6 nhu cau mé rong
kinh doanth ma van gitt dwoc hiéu qua kinh doanh nhu cii dé tan dung loi thé cua
cac diéu kién kinh doarmh nham tdi da hoa lgi nhuan, déng thoi gilp cho doamnh
nghiép ting truong nhanh va phét trién bén viing. Két qua tring khop véi céac
nghién cuu cua (Myers (1977); Sensen (1986); McConnell (1995), Dessi and
Robertson (2003), Muhammad Muzaffar Saeedi, Ammar Ali Gull and et al (2013).

Bién quy md doanh nghiép c6 mdi twong quan nguoc chiéu véi TSSL von chu
s& hitu. Khi quy mo tang 1én 1 1an thi TSSL trén VCSH cua cac DNSXNY giam
0.234754 lan. Néu dimg trén quan diém cua ly thuyét c6 dong, muc tiéu kinh doarth
la tao ra lgi nhuan, mot khi doarrh nghiép khéng tao nén loi mhuanthi khéng phai la
kinh doamth hi¢u qua, vay khi doamh nghi¢p gia tang quy mo, ma khong lam gia
tang loi nhuan, gia ting TSSL trén dong vén bo ra ma con lam suy giam di. Day
dugc xem nhu 12 mot sy that bai ciia doanh nghiép . Nghiém ctiru ndy phu hop véi ly
thuyét lya chon (altetnative theory). Hay la cac nghién ctru cua (Shepherd (1972),
Ammar va cong su (2003). Mot sb 1y thuyét to chizc nhu: Miller va Chen (1994);
Aldrich va Austen (1986)

Bién kha ndng thanh todn (kha ming thamh toam hién hanh) c6 méi quan hé
nguoc chiéu véi HQTC: Tinh thanh khoan cao 1a dau hiéu cua viéc sir dung va
quar tri tién khdng c6 hiéu qua. KNTT phan anh viéc DN c¢6 dap ¢ng vé nghia vu
tra cac khoan ng ngan han bang tai san ngan han hay khong. KNTT ngan han 16n
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c6 thé do cac khoam phai thu 6N, hamg tém kho 16n (trc nguyén vat liéu du trix qué
I6n khéng dung hét va hang hda, thanh pham ton kho khong ban duoc khong ddi
lru dugc), tai san luu dong ton trir 16n.... Mit khac tai san luu dong va dau tu
ngan han c6 thé dugc hinh thanh tir vén vay dai han nhu tién tra trude cho ngudi
béan; hoac dugc hinh thanh tir ng khac (nhu cac khoan ky quy, ky cuogc...) hoac
duoc hinh thanh tir nguén vém chu so hiru. Tuy nhién, néu kha ming thamh toan
qua cao cho thay DN st dung tai san chwa hiéu qua, tai san ton dong con nhiéu,
chua phat huy duoc suc sinh 151 nén hiéu qua tai chinh s& thap. Két qua tring
khéop véi Agrawal, A.& Knoeber C (1996).

Bién chu ky ludn chuyén tién mat (CCC) tac domng nguoc chiéu dén TSSL
trén vém chii s¢ hitu (ROE). CCC cho biét thoi gian ké tir khi doanh nghiép thanh
toan tién mua nguyén vat liéu dau vao cho t6i khi thu duoc tién tir khach hang. CCC
cang ngan thi hiéu qua tai chinh cia cac DNSX cang cao. Do d6, can rit ngin chu
ky luan chuyén tién mat dén muc toi da nhung khong lam anh hudng dén hoat dong
san xuat kinh doanh. Khi d6, doanth nghiép ¢6 ngudn ngan quy dé dam bao cho chu
ky kinh doamh tiép theo, giam ngudn tai trg bén ngoai, giam chi phi va rui ro cho
doarth nghiép , Vi thé 6 thé lam tang TSSL trén vbm chu sé hitu cua doamh nghiép .

Bién ty ¢ VLD tac dong am dén ROE, chiing to cic doarth nghiép nay néu co ty
& tai san trén tong tai san cang cao thi ROE s& cang thap.

Bién ty I¢ TSCP tac dong duong dén ROE, chiing to doarh nghiép cang chd
trong dau tu vao tai san ¢d dinh thi ROE s& cang lon.
Bién hiéu sudt siz dung TSCP tac dong dwong dén ROE, ching to su dung
TSCP c6 hiéu qua sé& la tin hiéu tich cuc dén loi mhuanva gia ting ROE.
3.3.3.2. Ung dung md hinh héi quy dainh gid tac déng OTTC dén HQTC cua cac
DNSXNY theo tzng nhdm nganh
Bang 3.57. Két qua hdi quy theo tirng nhém nganh

DNSX DNSX | DNSX DNSX | DNSX | DNSX nhga | DNSX MM- | DNSX
thuc phdm | seivdi | Gigy | hoachdt | KCPK | vacaosu TB-BT khac

X1 0.01829| 0.17060| 0.19321| 0.17525| 0.01945 0.00315 0.020711-0.39406
X2 0.49310|-1.26045| -1.12491| -0.23903| 0.00217 -0.9970 0.08964| 0.35026
X3 0.01812]-0.00014| -0.03820| 0.00533| 0.08144 0.00465 -0.00672|-0.17848
X4 -0.00017{-0.00035| -0.00047| -0.00015| 0.00005 0.00425 0.00022 | -0.00096
X5 0.04810| 0.21712| 0.79196| 1.47047| 0.14697 -0.3508 -0.44266| 0.34120
X6 0.07282|-0.37305| -0.49899| 1.14329|-0.03088 1.29489 0.08607| 1.57562
X7 0.00108|-0.02581| 0.00161| 0.01019| 0.00091 0.05814 -0.00203| 0.00897

Néu xét theo tirng nhdm nganh thi két qua mé hinh lai cho ra khéc nhau.

Nguon: TAc gid téng hop
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Bién cdu trac vén: Két qua cia md hinh nay cho thiy CTV c6 tac dong cling
chiéu dén TSSL VCSH déi véi tat ca cadc DNSX thuc pham, DNSX soi vai, DNSX
gidy, DNSX hoa chat, DNSX KCPK, DNSX nhuya va cao su, DNSX MM-TB-DT.
Riéng d6i voi DNSX khéc thi CTV lai c6 mbi quan hé tac dong nguoc chiéu.

Bién quy md doanh nghiép c6 mdi twong quan nguoc chiéu voi TSSL vém chi s&
hitu d6i véi cac DNSX soi vai, DNSX gidy, DNSX hda chit, DNSX nhua va cao su.
Trong khi d6 cac DNSX thuc pham, DNSX KCPK, DNSX MM-TB-DT va DNSX
khéc lai c6 méi tuong quan cuing chiéu.

Bién khd ndng thanh todn (kha ming thamh toam ngan han) c6 mdi quan hé
nguoc chidu voi TSSL VCSH d6i vai cac DNSX soi vai, DNSX gidy, DNSX MM-
TB-DT va DNSX khac. Trong khi d6, DNSX thuc phém, DNSX hoa chit, DNSX
KCPK, DNSX nhua va cao su lai c6 mdi twong quan cting chiéu.

Bién chu ky ludn chuyén tien mgt (CCC) tac dong nguoc chiéu dén TSSL trén
vém chii so hitu d6i vai DNSX thuc pham, DNSX soi vai, DNSX gidy, DNSX hoa
chat va DNSX khac. Trong lac d6 DNSX KCPK, DNSX nhya va cao su, DNSX
MM_TB-BT lai c6 mdi twong quan cing chiéu.

Bién ty 1é VL tac dong dwong dén ROE vai cac DNSX thyc pham, DNSX soi
vai, DNSX giay, DNSX hoa chat va DNSX khac. Trong luc d6 DNSX nhua va cao su,
DNSX MM-TB-DT lai ¢ mdi twong quan nguoc chiéu.

Bién ty ¢ TSCP tac dong duong dén ROE d6i véi DNSX thuc pham, DNSX
hoa chat, DNSX KCPK, DNSX nhua va cao su, DNSX MM-TB-DT. Riéng ddi véi
DNSX soi vai, DNSX giay lai c6 mdi quan hé tac dong nguoc chiéu.

Bién hiéu sudt sir dung TSCP tac dong duong dén ROE cac DNSX thyc pham,
DNSX gidy, DNSX hda chat, DNSX KCPK, DNSX nhya va cao su,DNSX khéc . Riéng
ddi v6i DNSX soi vai, DNSX MM-TB-DT thi lai c6 méi quan hé tac dong ngugc chiéu.
3.3.3.3. Ung dung md hinh héi quy danh gid tic déng QTTC dén HQTC cua cac
DNSXNY theo quy mé doanh nghiép

Bang 3.58. Két qua hdi quy theo quy md doamnh nghiép

Nhém DNSX lén Nhém DNSX vira Nhém DNSX nhé
X1 -0.032776 -0.032776 0.082754
X2 -0.016957 -0.016957 -0.279332
X3 -0.004546 -0.004546 -0.000365
X4 -0.000123 -0.000123 0.000411
X5 0.248651 0.248651 -0.035316
X6 0.043283 0.043283 -0.088179
X7 0.004261 0.004261 0.000753

Nguon: T4c gid téng hop
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Néu xét theo tirng nhém nganh thi két qua mé hinh lai cho ra khac nhau.

Bién cdu tric von: Két qua cia md hinh nay cho thay CTV c6 tac dong nguoc
chiéu dén TSSL VCSH ddi cac DNSX 16n va vira. Riéng déi voi DNSX nho thi
CTV lai c6 méi quan hé tac domg cung chiéu.

Bién quy md doanh nghiép c¢6 mdi twong quan nguoc chiéu voi TSSL vém chi s&
hitu d6i véi cac DNSX I6n, vira va nho.

Bi¢n kha néng thanh todn (kha ming thamh toam hién hanh) ¢ méi quan hé
nguoc chiéu voi TSSL VCSH dbi véi cac cac DNSX 16n, vira va nho.

Bién chu ky ludn chuyén tién mat (CCC) tac dong nguoc chiéu dén TSSL trén
vom chu so hitu doi véi doi cac DNSX 16n va vira. Riéng ddi voi DNSX nhé thi lai
c6 méi quan hé tac dong cling chiéu.

Bién ty Ié VLD tac dong duong dén ROE d6i cac DNSX 16n va vira. Riéng doi
vOi DNSX nho thi CTV lai ¢ méi quan hé tac domg cung chiéu.

Bién ty I¢ TSCP tac dong duong dén ROE d6i cac DNSX I6n va vira. Riéng
d6i voi DNSX nho thi CTV lai c6 mdi quan hé tac dong nguoc chiéu.

Bién hiéu sudt siz dung TSCP tac domg duong dén ROE cac dbi cac DNSX
I6n, DNSX vira va DNSX nho.

KET LUAN CHUONG 3

Bang viéc két hop phan tich dinh tinh (thdng qua phan tich cac so lidu tur
BCTC cua DNSXNY) va phan tich dinh lwong (thdng qua mé hinh kinh té lugng
FEM va REM), trong chuong 3 caa Luan am tac gia di danh gia mot cach hé thdng
va cu thé tac domg cua quam tri tai chinh véi hai noi dung trong yéu 1a quarm tri
ngudn von Va quan tri dau tu dén hiéu qua tai chinh cia DNSXNY. Két qua phan
tich danh gia cho thay: (i) Cau tric von cua doarh nghiép dugc diéu chinh mot
cach hop 1y da tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh; (ii) Quy mé doarth nghiép
tac domg khdng tich cuc; (iii) Quam tri vén luu dong chua thuc su ¢é hiéu qua khi
tac dong am dén hidu qua tai chinh; (iv) Chinh sac dau tu TSCD trong giai doan nay
thi twong d6i ¢ hiéu qua. Tuy nhién, khi phan theo tirng nhém DNSX thi nhitng su
tac dong khac nhau va két qua quarm trj tai chimh ciing khac nhau.

Nhirng két qua danh gia thuc trang QTTC va tic dong cua QTTC dén HQTC cua
DNSXNY trong chuong 3 Luan am S& 13 co so thuc tién dé téc gia dé xuat cac giai phap
hoan thién quar tri tai chimh nhdm nang cao HQTC cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam
trong nhirng Nam toi.
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CHUONG 4
CAC KET LUAI VA KHUYEN NGHI

4.1. Céc két luam tir nghién ctru
4.1.1. Két lugn tir Két qud nghién ciru dinh tinh va nghién civu dinh Iwong

Ludn 4 d4 cung cip bang chang thuc nghiém va phan tich tac dong cia
quarm tri tai chimh dén hiéu qua tai chimh ctia cdc DNSXNY trén TTCK Vi¢t Nam,
ddng thoi thiét 1ap mdi quan hé c6 ¥ nghia théng ké gita cac bién doc lap,
bién kidém soat va cac thanh phin ciia né dén hiéu qua tai chinh (ROE) cia 207
DNSXNY trén thi truomg ching khodn Viét Nam (HOSE va HNX) trong giai
doan tir Nam 2010 dén Nam 2016.

Két qua nghién ciru dinh tinh

Thong qua céc chi tiéu trong phan tich cac noi dung lién quan, phan anh hiéu
qua tai chinh ciia cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam, mdi quan hé giita quar tri tai
chinh va hiéu qua tai chirth da cho céac két qua sau:

- Thyc trang hiéu qua tai chimh cia cac DNSXNY duoc do luong qua 2 chi
tiéu 1a ROA va ROE, trong d6, trong tm nhat 1 chi tiéu ROE. Két qua phan tich cho
thdy tinh hinh chung thi cac DNSXNY déu c¢6 ROE twong d6i on dinh, cao hon so
V&i cac nganh khac. Tuy nhién, ROE khong tuong xtng vai quy mo cua toan nganh.
Nhom nganh dat hiéu qua tai chinth cao nhét 1a nhém nganh SX soi vai, nhém nganh
SX hda chat va nhém nganh SX nhya. Nhung khi xét theo quy mé thi nhitng DN vira
6 hiéu qua tai chinh cao hon so véi cac DN 16n hay DN nho. Ngoai ra, c6 mét sb
DNSXNY c¢6 hidu qua tai chinh cao va bén viing trong cac Nam d6 1a cac DN nhu
cac ma cb phiéu SAF, SLS, SVI, CAP... trong luc d6 cac DN c6 hidu qua tai chinh
thap va ngay cang c6 véan dé 1a cac DN CMX, LAF, VNH, CYC, KHL...

- Nghién ctu su tac dong ctia quam tri tai chimh dén hiéu qua tai chimh théng
qua phuong trinh Dupont thi cho ra két qua 1a cac DNSXNY Quan 1y tai san chua
hiéu qua, chua tan dung tot loi thé don bay nén khong khuéch dai duoc loi nhuan
Vi tiém luc von o, kéo theo sy sut giam cua hiéu qua tai chirmh.

- Qua nghién ciru vé hé s6 no va ROE thi cho thdy cac DNSXNY ¢6 hé sé no
trong ngudng an toan, chua co sy dot phéa trong st dung loi thé don bay nén tac
domng chua thuc sy manh dé hiéu qua tai chinh.

- Phan tich kha ning thanh toan va ROE thi cho thay cac DNSXNY nao c6
KNTT Ion thi lai ¢ ROE thap.

- Cac DNSXNY c6 sb ngay chu chuyén tién mat qua cao tac dong lam cho
ROE thap.
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- Cac DNSXNY ¢4 ty 18 VLD qua cao thi ROE lai ¢6 xu huéng gidm di.

- Cac DNSXNY cang dau tu vao TSCD (co ty 1é TSCP cao) thi ROE cang
cao. Cho nén viéc sir dung hiéu qua tét d6i voi TSCD thi 1am cho hiéu qua tai chinh
sé cac duoc khuéeh dai.

Két qud nghién civu dinh hrong

Nghién ctru cho thay sy tac domg mot chiéu cua quan tri taf chimh théng qua
quam tri von, quam tri vém luu dong va quam tri tai san cb dimh dén hiéu qua tai
chimh ciia cac DNNY San xuét trén Thi truomng ching khoan Viét Nam. Cu thé:
Bang 4.1. So sanh két qua nghién ciru va ky vong

Cac nhan to Gia thiét ban dau | Két qua nghién ciru
Cau truc von (X1) +- 0.100526

Quy mo doamh nghiép (X2) + -0.265581

Kha ming tharh toam ngan han (X3) | +/- -0,233395

Chu ky luam chuyén tién mat (X4) | - -0,02839

Ty 16 VLD (X5) +/- -0.211360

Ty I& TSCD (X6) +/- 0.466050

Hiéu suat st dung TSCP (X7) + 0,110674

- V& quar tri cau tric vén: Quar trj cu tric von tac domg cuing chiéu dén hiéu qua tai
chinth. Néu céc doanh nghiép San xuét niém yét cang gia ting no vay, tan dung dom
bay tai chinh hiéu qua thi cang gia tang loi nhuan, nng cao hiéu qua tai chinh. Két qua
g ho theo gia thiét dat ra.

- V& quan tri von luu dong thé hién & phan tich kha mang thanh toam, chu ky
luan chuyén tién mat, ty 1é von luu dong. Quan phan tich va nghiém ciru cho thay:

+ Kha ming thanh toam: Kha ming thamh toan c6 tic dong nguoc chiéu doi
Vi hidu qua tai chinh. Cho thay cac DNSXNY sir dung vén luu dong con ton dong
nhiéu, Quam 1y no phai thu chua linh dong va hiéu qua. Tuy nhién, trong sé cac
DNSX thi ¢6 nhdm nganh thuc pham, nganh SX héa chat, SX KCPK, SX nhua va
cao su lai c6 tac domg cung chiéu.

+ Chu ky luan chuyén vén (CCC): Chu ky luam chuyém vén cé tac domg
nguoc chiéu déi voi hidu qua tai chimh. Tuy nhién, nhdm nganh SX KCPK, SX
nhya va cao su va SX MM-TB-BT lai tac dong cung chiéu.

- V& quar trj tai san ¢ dimh: qua phan tich va nghién ctu tac dong cua viéc dau
tr TSCD va hiéu qua str dung TSCP dén hiéu qua tai chimh cho thiy déu tac domg
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cling chiéu dén hiéu qua tai chimth, diéu ndy thé hién viéc quar trj tét vé TSCD da lam
tang gia tri loi ich ddi voi cha doarth nghiép cua cac DNSX NY trén TTCK Viét Nam.
4.1.2. Nhing két qud dat dwoc
- Tdc déng tich cuc cia quan tri vén dém hiéu qud tai chinh

Qua phan tich vé dinh lwong va dinh tinh déu cho két qua quam tri cau trdc vén
tac domg tich cuc dén hidu qua tai chimh, trong méi quan hé gitra hé s6 no va ROE thi
cho thiy cac DNSXNY c6 hé s no trong ngudng an toan. Trong dé ciing thiy duoc
co cAu mgudn vom cta cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam 6n dinh qua cac Nam.
Nhom cac DNSX ¢6 ma ¢6 phiéu nhu NGC, BLF, CLH, CMX, QNC c6 hé sb no
qua 16n con lai hau hét cac doamh nghiép déu co co cau von viing manh. Trong
cong tac quan tri HDV, cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam da tng dung don bay
tai chinh, HDV ti wu nhat, 3 dem lai nhiéu tin hiéu tét cho cac DN. Pay 13 mot
diém t6i vu trong moi trudng kinh té bién dong thoi gian qua. Khi ma cac DN déu
gap kho khan trong tiép can von.

-Téc déng tich cuc cua qudn tri dau tu, sir dung von dén hiéu qud tai chinh

+ Khd nang thanh todn cao, tu chu vé tai chinh

Trong bdi canh kinh té Viét Nam c6 nhiéu bién dong that thuong, tiém an rai ro
cao, phan Iép cac DNSX déu chuyén hudng sang mot co cau von than trong hon nham
hudng téi su phét trién bén virng va giam thiéu rai ro tir nhitng cd sc kinh té. Khi nén
kinh té roi vao suy thodi sau giai doan 2011-2013, cac DNSX diéu chinh co ciu ngudm
véi thién vé vom chi s hitu. Cac doarth nghiép ciing nang dong trong viéc hoach dinh
thoi diém thi truomg va khai thac tot thoi co vi mé dem lai ¢ HDV CSH.
+ Viéc phan phdi nguén von dau tu hop ly

Mdi DN c6 dic diém cu thé riéng va muc tiéu chién lugc kinh doanh khac

nhau. Bé phl hop véi dic diém nay, DN da chd trong dén viéc phan bo vén cho
ting loai theo ty 1& thich hop, nham t6i da hoa qua trinh st dung von. Viéc lap ké
hoach dam bao VKD cho hoat dong cua DN duoc thuc hién hang nam nén tranh
dugc su bat hop 1y trong huy dong va sir dung vén ciing nhu dam bao qué trinh
SXKD dugc tién hanh binh thuong, tranh 13ng phi von trong timng khau kinh doanh.
Trong cong tac 1ap ké hoach vén bang tién, nhiéu DN da chu trong dén tinh thanh
khoan cao cua loai von nay dé c6 ké hoach ton quy tién mat hop ly nham tranh
dong hoic thiéu vén khi can thanh toan nhanh. Trong cong tac 1ap ké hoach du trix
NVL, cin cr vao tinh hinh thuc té, nhiéu DN d3 lia chon phuong an du trit toi wu
hodc mua NVL chuyén thang dén chan cong trinh thi cong nén tiét kiém dugc chi
phi kho tang. M&i DN c¢6 quy trinh quan tri khac nhau nhung muc tiéu cudi cing
cua quam tri VKD déu 1a ning cao duoc hiéu suat, hiéu qua cua viéc huy dong, khai
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thac va st dung von trong hoat dong kinh doanh. Piéu ndy gép phan lam gia ting
hiéu qua tai chinh.

+ Dbi vé6i vbn bang tién, quy trinh quarn tri loai vén nay 1a ma sb theo ddi sb
hién cé va tinh hinh bién dong caa vén bang tién (gom tién mat, tién giri ngan hang
va tién dang chuyén), c6 quy dinh cu thé vé viéc chi tiéu vén bang tién, moi khoan
tién thu chi tién mat déu phai 1ap phiéu thu, phiéu chi, cé chit ky cua KTT va tha
treong don vi méi qua thu quy thuc hién viéc nhap, xuit quy. Dinh ky, tha quy thuc
hién kiém ké tién mat tén quy, doi chiéu giita sb tién tdn quy thuc té véi sb tién ghi
trong s6 quy dé xac dinh s6 chénh léch va c6 bién phap xt 1y kip thoi. DI vai tién
giri ngan hang, moi khoan thu chi ciing déu duoc thuc hién trén co s& hop dong
kinh té vé viéc mua, ban hang va c6 1énh thu chi tién do chu tai khoan va KTT ky.
Dinh ky, ddi chiéu giita sb liéu ghi trén sé ké toan cua DN véi s6 cua ngan hang dé
phat hién chénh léch va co bién phap xir Iy kip thoi. Trong mot sé truong hop cu
thé, khi nghi ngo co su that thoat tién mat, DN tién hanh kiém ké bat thuong dé xir
ly kip thoi nham dam bao an toan vé tién mat caa doanh nghiép. Véi cach quan tri
nhu thé nén két qua 1a nhiéu DN dam bao duoc kha niang thanh toan tong quat, kha
ning thanh toan nhanh va thanh toan tirc thoi, it c6 hién twong & dong hay thiéu vén
trong thanh toan.

+ Do6i voi cac khoan phai thu: dai bo phan DN da thuc hién tot quy trinh
quam tri cac khoan vén nay. C6 nhitng quy dinh cu thé vé chinh sach ban chiu,
chinh sach chiét khau di véi timg ddi tac khach hang. C6 sy phan tich khach hang
dé phan loai khach hang nham thyc hién cac chinh sach khuyén khich doi vai cac
khéch hang tiém nang. Ap dung mot s6 bién phap tich cuc dé thu hoi cac khoan no
phai thu dén han hoic qua han... Nho thé nén hiéu qua cong tac quan tri von phai
thu cua nhiéu DN 1a kha tdt, tranh duoc tinh trang chiém dung vén bat hop Iy, thé
hién ¢ viéc danh gia thong qua mét sb chi tiéu danh gia vong quay cac khoan phai
thu va ky thu tién caa cac doanh nghiép 1a kha tét.

+ Pdi véi hang ton kho: voi dic diém cu thé caa timg DN va trong béi canh
hién nay, nhiéu DN thyuc hién quy trinh quan tri hang ton kho pht hop. Xay dung
ché do trach nhiém vat chat cu thé ddi vai tap thé va ca nhan nhimg ngudi bao quan
hang ton kho; c6 quy trinh nhap xuat hang ton kho dam bao dung quy dinh; mé sb
ké toan chi tiét theo ddi ddi véi tirng loai, tirng thir NVL, vat tu ton kho. Khi hang
vé nhap kho, cin ctr vao hoa don ban hang cua bén ban dé thuc hién viéc kiém nhan
hang hod, NVL, vat tu; d6i chiéu gita s6 liéu ghi trén hoa don va s6 thuc kiém nhan
dé lap bién ban vé sb chénh léch nham xu Iy kip thoi moi hién tugng chénh léch vé
s6 lwong ciing nhu vé chat lwong hang nhap kho. Cudi thang, thuc hién viéc kiém
ké va lap bién ban kiém k&, ghi rd so thuc té va sé chénh léch gitra s6 ké toan véi s6
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thuc kiém ké. Boi véi NVL, vat tu doanh nghiép mua dua thang dén chan cong
trinh ciing duoc lya chon phuong tién van chuyén hop Iy nham tiét kiém chi phi van
chuyén... Nho thuc hién tét quy trinh quam tri hang tén kho nén nhiéu DN di nang
cao duoc hiéu qua sir dung vén hang tén kho, gép phan nang cao hiéu qua sir dung
VKD néi chung. Diéu nay thé hién céc chi s6 danh gia hang tdn kho cua nhiéu DN
la kha tdt, tranh duoc tinh trang @ dong vdn, déng thoi dam bao da vén cho qué
trinh SXKD.

+ Qua tri vén ¢ dinh: trong quam tri VCD cua nhiéu DN da dat duoc mot
s6 két qua kha quan, thé hién & hiéu suit va hiéu qua sir dung thdng qua cac chi tiéu
danh gia kha tét. Viéc phan bo VCP vao cac khau kinh doanh nhin chung 1 hop Iy
va phu hop véi diéu kién va dic diém kinh doanh cua ting doanh nghiép. Trong
quan tri VCB, truéc hét cac DN da dau tu d6i mai trang bi TSCP phu hop. Pai bo
phan da xay dung ché do trach nhiém vat chat vé bao quan va st dung TSCD dbi
Vi tap thé va ca nhan; thuc hién quy trinh quam tri TSCP phu hop; mé s, thé chi
tiét dé theo ddi tinh hinh nhap xuat, s6 hién c6 va hao mon TSCP. Kip thoi thanh Iy
hodc nhuong béan nhitng TSCP st dung kém hiéu qua dé trang bi méi nhirng TSCH
hién dai hon; thuc hién tét ché do khdu hao TSCP, lya chon phuong phap khau hao
phU hop va Quan 1y tot quy khau hao TSCPH. Nhiéu DN da str dung von dai han vao
viéc dau tu TCDH nhu gdp von lién doanh, dau tu vao cic cong ty lién két, lién
doanh, dau tu vao linh vyc tai chinh khac nén di gop phan cho viéc nang cao loi
nhuan.

+ ChU trong chinh sach dau ti, mé réng quy md

Véi xu thé hoi nhap, su canh tranh caa cac san pham tir cac doarh nghiép
nude ngoai nén cac DNSX da cha trong dau tu vao TSCP, nhét 1a nhiing hé thdng
méay mac day chuyén hién dai. Két qua Ia ty 1& dau tu TSCD cua cdc DNSXNY mic
di c6 phan sut giam & cac Nam nén kinh té khing hoang nhung bét dau theo kip su
phuc hoi cua nén kinh té nén Nam 2015 va Nam 2016, caic DNSX bit dau dau tu
nén ty 16 TSCP tang dan qua hai Nam hién tai.

Va viéc st dung cac TSCD da dem lai hiéu qua cao, bang ching qua phan
tich dinh tinh va dinh lugng, ty I¢ TSCD va vong quay TSCD da tac dong tich cuc
dén hiéu qua tai chimh.

- Tac dong tich cuc cua quam tri phan phdi két qua hoat dong kinh doanh dén hiéu
qua tai chinh



119

Péi véi thm Iy chung cua cac co dong, nhat 1a cac co dong tai thi truong chiing
khoan Viét Nam, thi néu doanh nghiép c6 chinh sach cé tac véi ty Ié chi tra co tic
cao, diéu nay sé dé dang thu hut cac c6 dong va cac nha dau tu khac trén thi truong,
dong thoi diéu nay sé gidp tao long tin va trung thanh nhat dinh véi cac ¢6 dong doi
véi doanh nghiép. Trong thoi gian khing hoang, tién mat 1a mot nhan té quan trong.
viéc chi tra c6 tirc bang tién mat cao sé tao thuan loi cho céc c6 dong tim kiém cac co
hoi dau tu khac trén thi truong, ddng thoi gop phan giam thiéu rai ro caa ho. Bén canh
d6, chinh sach c6 tirc tién mat cao clng véi viéc mua lai ¢ phan da gop phan ting tinh
thanh khoan cua c6 phiéu trén thi truong, va tao ra cac budc chuyén khi thi truong dang
phuc hoi.

Khi doanh nghiép chi tra c6 tic cao va on dinh, hién nhién di khang dinh vi thé,
hinh anh cua doanh nghiép, diéu nay gilp phan nao c6 sy 6n dinh trong co cau thanh
phan cua hoi dong c6 dong, cac cb dong sé tin tudng vao ban diéu hanh. Ban diéu hanh
s& duoc sy ung ho va ddng thuan trong céc chinh sach Quam 1y cta minh, dic biét 1a
quar tri tai chinh. Ngoai ra, diéu ndy s& tao 4p luc cho ban Quar 1y, ho phai ludn khdng
ngirng st dung céc chién lugc dé nang cao hiéu qua dau tu, sir dung vén chu sé hitu,
tiét kiem cac khoan chi phi khdng hop Iy, thanh Iy nhiing tai san kém hiéu qua, tai cau
trdc lai doanh nghiép. Pdng thoi, viéc phai HDV tir bén ngoai dé bu dap luong vén da
chi tra, s& tao ap luc 1am cho ban quarm tri cang phai ning cao ning luc didu hanh dé cé
thé str dung tét cac ngudn von quy gié, nhat trong nhitng thoi ky kinh té kho khan.
4.1.3. Nhitng diém han ché va nguyén nhan
a. Han ché

- Tdc déng tidu cuc tir quan tri NQuUAN Vén dén hiéu qud tai chinh

+ Chua tan dung loi thé don bay tai chinh va cac ngudm vém dai han

Qua phan tich va nghién ctu dinh luong trong chuong nay cho thdy, cac
DNSXNY ¢ cau tric vén thién vé vm cha so hitu, dong thoi trong no phai tra thi hau
nhu 13 no ngan han chiém ty trong cao. Hién nay, thi truomg tai chinh & nuéc ta ngay
cang hoan thién va phét trién, tao diéu kién cho phép cac DN da dang hoa cac kénh va
hinh thac HDV. Song cac DNSXNY ngoai loi mhuandé lai, mgudn vém chiém dung
van chi str dung cac kénh huy dong truyén théng do 1a phat hanh ¢ phiéu thudng va di
vay. Chinh sy b6 hep trong cac kénh va hinh thirc HDV cho thay chinh sach tai tro cua
cac DNSXNY thiéu su linh hoat, it lya chon giai quyét ngudn vom khi can thiét. Hon
nita, ngay nay nén kinh té Viét Nam ngay cang hoi nhap sau thi DN can da dang hoa
ngudn vor huy dong sao cho téi uvu hoa ngudn vém huy dong, nang cao kha ning canh
tranh cua DN trong qué trinh hoi nhap va phat trién.

Bén canh d6, hau hét cac DNSXNY chua khai thac triét dé va st dung don bay
tai chinh hiéu qua. Tuy cac DN ciing da diéu chuyén co cdu ngudn von qua cac Nam
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nham muc dich sir dung don bay tai chinh hi¢u qua nhung qua phan tich co ciu ngudn
vém tac dong dén ROE cua cac DN cho thay chiéu huéng va mirc do diéu chinh chua
thuc sy phi hop véi cdc DNSX khac, vi chiéu huéng tac dong nghich. Ngoai ra, ddi
vé6i cac DNSX I6n va vira thi néu cang thién vé no thi s& c6 nguy co 1am giam ROE.
Mot s DN duy tri cdu tric vén tiém an rui ro cao de doa t6i kha ming tharh
toarr cia DN, 1am mét can d6i DT. Dic biét cac DN c¢d ma cb phiéu CTT hé sé ng
90,4%, cac MCP NGC, NKG, BLF, CLH, CMX, QNC déu cd hé sé ng trén 80%.
C6 thé néi co cau ngudn vém thién han vé ng vay nhu vay dua lai rii ro tai chinh
cao cho DN, kha ning tu chu tai chinh thip. C6 thé néi, cac DNSX nay da cham téi
ngudng vay no, rat kho dé vay dugc khoan vay méi. Piéu nay thuc sy nguy hiém
khi kha ning tao tién tir Hoat domg kimh doamh thap, DN bj mit can d6i vé DT,
thiéu tién thanh khoan.
- Tac dong tiéu cuc cua quarn tri dau tu, str dung von dén hiéu qua tai chinh
Cong tac thu hdi ng chua thuc su hiéu qua: Mac di khong phat sinh KPT qué
han, kho doi, tuy nhién khi ky thu tién trung binh bi kéo dai, dac biét d6i véi cac
DNSX giay, DNSX nhya va cao su, DNSX MM-TB-DT hay ciac DNSX nho va vira.
- Tac dong tiéu cuc tir quam tri phan phdi loi nhuan dén hiéu qua tai chinh



121

Muc dich ciia viéc chi tra ¢o tic cao chimh 1a dé tdi wu hoa gia tri cia vom
cha s& hitu. Tuy mhiém, dbi v6i cac DIISX hién may, viéc ¢d gang chi tra ¢ tic cao
chi dé muc dich 1a danh bomng tém tudi, dé 1am cho gia chirmg khoam timg cao tromg
ngan ham, nghia 13 cac chimg khoémn c6 ¢o tirc cao duoc cac mha dau tu tim kiém dé
huomng 181 vom vuot troi trong mhitng thoi giam d6. Thuc trang vé cac mha dau tu trém
TTCK Viét ITam hién may 1a cac nha dau tu thiéu hiéu biét vé kiém thirc tai chimh
n0i chung va chimh sach pham phéi cua doarmh nghiép noi riéng, bém carnh do, cac
mha dau tu trémo thi trudong ching khoan mrée ta c6 hamh vi bay dam rat cao. Loi
dung hai dic diém ndy clng Vi Sy bat can xtmg thong tin trém thi trudng chimg
khoén ma cac doanh nghiép da cong bd chinh sach ¢ tic hap dam dé tao ra céc tin
hiéu tét dém tam Iy cua nha dau tullhiéu doanh nghiép da xem chinh séch co tic
mthu 12 mot cdng cu dé co thé truyén dat théng tin dém cac mha dau tu, tir d6 doamh
nghiép s& thu hat sy quan tam cia cac nha dau tu va 1am ting gia co phiéu 1ém; qua
d6, tao thuam loi cho viéc phat hamh ¢ pham méi sau may. Bé ¢ mac ¢o tic cao,
tham chi mhiéu doamh nghiép phai chia hét ca lgi nhuan trong mam, ma khéng dy
phong tai chinth cho cac khoan no ngan han ciing nhu giit lai loi thuan can thiét dé
tai dau tu. Ihu vay, cac doanh nghiép may da khomg can ddi tromg viéc chi tra co
tic va tang truong trong twong lai. Tir d6 gay thiét hai cho nhitng khoan dau tu cua
c4c mha dau tu dai ham, mac di trong ngan ham, cac mha dau tu tim kiém cac chimng
khoam ¢6 muc ¢ tic cao s& dat dugc muc lgi mhuam cao. Dong thoi khi doarh
nghiép cong bd tra c6 tac mic cao, roi sau d6 phat hanh c6 pham méi trém thi
truong, s& lam tang chi phi s dung von cua doanh nghiép, mat khac, o 1am thiét
hai dém loi ich cua cac cd dong hién hitu do lodng gia, dac biét 1a loi ich cac ¢b
domng thiéu s6. Bén canh d6, do suc ép vé thanh toan c6 tic bang tién mat cho ¢o
d6mg, mhiéu doamh nghiép kinh doarh kém hiéu qua, thua 16 vin thamh toam 6 tuc
cho ¢6 déng .Viéc may lam tang rai ro cho doamh nghiép, va cudi cung la giam gia
tri doamth ghiép.
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+ Chua c6 chién lwoc dai han trong chinh sach cé tic. Khi thiét 1ap mot
chih séch ¢6 tuc thi khémg c6 mét chimh sach cb tirc mao phi hop cho moi doarh
nghiép. Vay ma trém thi truong ching khoamn Viét ITam, mhiéu doah nghiép lai co
lai chay dua véi mhau dé chi tra c6 tac bamg tiém mat hay chi tra ¢ tic bang co
pham trong mhiéu thoi ky khi ma xu huéng cua gidi tai chinh va nha dau tu dang
chu ¥ dém cac ¢ phiéu c6 co tic tiém mit cao hay cd tic ¢d pham cao. Viéc thiét 1ap
mét chimh sach co tirc ma theo d6 doarnh nghiép co thé tbi da hoa gia tri cho cac ¢b
domg.

b. Nguyén nhan cua nhaiing han ché

- Trong van dé tiép cdn nguén von

Nguyén nhan khién kha ning tiép can vén vay caa DNSXNY han ché 1a do béi
canh nén kinh té dang hét stcc khé khin, gia ca nguyén liéu dau vao dung cho san
XUat tang, ngudn tin dung cho san xuat chua dugc khoi thong, hang tém kho nhiéu,
téng cau giam... cang lam hoat domg san xuat kinh doarth cua cac doarh nghiép kém
hiéu qua. Nhin chung, DNSXNY thiéu diéu kién vé tai san thé chap nén kho tiép can
VGi cac ngudn tin dung dai han. Khéng tiép can dugc véi ngudn von tin dung trong
bdi canh cac doanh nghiép Viét kinh doanth dya chu yéu vao vén ngan hang da lam
cho nhiéu DNSXNY roi vao tinh trang san xuat véi thiét bi cii, ning suét thap, chat
lwong san pham khéng cao va cudi cing dan dén ning lyc canh tranh bi han
ché. Ngoai ra, do anh huong khang hoang kinh té kéo dai, lam phat tang, 13i suat cao
lam thi truomg tiéu thu bi thu hep. .., nhidu DN bj thua I3 va phai 3n vao vén ty co.

- Trong c6ng t&c thu hai ng

DNSXNY chua cu thé va chi tiét cic diéu khoan vé diéu kién thanh toan,
phuong thitc thanh toan ciing nhu thoi gian thanh toan... trong hop dong ky két voi
cac ddi tac, nhit 1a d6i voi cac d6i tac méi. Ty 16 chiét khau ctia DN chua duogc phu
hop giita khach hang thuong xuyén va nhimg khach hang mdi, tir d6 chua khuyén
khich dugc khach hang tra ng sém hon. DNSX phan loai n¢ theo 3 phﬁn la cac
khoam phai thu khach hang, cac khoam phai thu tra trudc nguoi ban, va cac khoan
phai thu khac nhung chua phan loai duogc doi tuong no, tr d6 kho dua ra duogc hé
théng co ciu ng méi cho nhirng khach hang suy giam kha ning chi tra nhung c6 thé
chi tra khi co cau thdi han ng méi. Vé khoan tra trudc cho nhitng nha thau vé cong
nghé san xuét ciing nhu nguyén vat liéu ddu vao cta cong ty thi DN can c6 mot
khodn chi phi dit truéc cho cac nha cung cap. Nhung véi cac khoan tra trudc nay
thi DN chua x4c dinh duoc rd khoan thu ndo c6 thé thu dugc vé ngay tuy theo muc
d6 can thiét hodc can phai thay d6i nha cung tng khac. Ngoai ra, trinh d6 ngudn
nhan luc phy trach khoamn phai thu con kém, can nang cao chuyén mén nghiép vu dé
c6 thé hoan thién duogc cong tac quam tri khoan phai thu & DN.
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4.2. Boi canh kinh té x& hoi va su tic dong dén phat trién kinh té giai doan
2017-2020, tam nhin 2030
4.2.1. Trién veng kinh té thé gigi dén Niam 2020

Nam 2020, quy md nén kinh té thé gi¢i dy bao s& ting thém khoang 2/3 so
v6i Nam 2005 véi mic tang GDP trung binh 3,5%/Nam trong giai doan 2006-2020
(trong dwong murc ting cta 25 Nam trudc ddy). Hai nudc ¢6 dan sb dong nhat thé
gidi, Trung Quédc va An D, s& nam trong sb cac nén kinh té co téc do ting truong
kinh té nhanh nhat thé gioi.

Ty trong GDP chau A trong GDP toan thé gisi du bao s& ting 1én 43% vao
Nam 2020 so vai 35% Nam 2005. Trong giai doan 2006-2020, Nga, Braxin va
Meéhicd dy béo s& tang truong khoang 3%/Nam; Trung Pong va Bac Phi dy béo s&
tang truong 4%/Nam. Dic biét tbe do tang truong cua khu vuc Can Xahara chau Phi
s& chi dat dudi 3%/Nam, phan ndo do tic domg cua dai dich AIDS. Tai chau My
Latinh, ting truéng GDP binh quan dau nguoi sé chi dii dé ngin khong cho khoang
cach véi cac nudc phat trién ting thém. Xét vé GDP binh quan dau nguoi, Can
Xahara chau Phi s& con tiép tuc tut hau.

Tiéu dung trén thé gidi, tinh theo USD ap dung ty gia thi trudmg, s ting
manh, trung binh 5,6%/Nam, tir mic 27.000 ty USD hién nay Ién mic 62.000 ty
USD vao Nam 2020. Xét vé sac mua tinh theo USD, My tiép tuc 1a thi truong tiéu
thu 16n nhat thé gigi, chiém gan 1/3 tiéu dung toan cau. Tuy nhién, tiéu dung ting
chua yéu tai c4c thi trudng dang ndi. Trung Québc du béo s& 14 thi truong tiéu thy 16n
thr hai thé gidi. An Do hoic thi truong chau Au sé gitr vi tri thir ba vao Nam 2020.

Niam 2020, Trung Qudc sé& ¢6 nganh cong nghé 16n nhat thé gisi. Trung Qudc
cling sé& thay thé Bic tré thanh nuée ¢ lwong khach du lich ra nuée ngoai I6n nhat
vao dau nhitng Nam 2010. Bén Nam 2020, luong xe 6 t6 tai Trung Quéc sé& I6n hon
so v6i My. Tuy nhién, van con quéa som dé dé cap dén “mét thé ky chau A”. Ty
trong cua My va EU trong tong thu nhap cuaa thé gigi sé twong tuy muc hién nay, mdi
khu vuc chiém 20% tinh theo sttc mua twong dwong (PPP). Ty trong cua Trung
Qudc va An D6 s& tang 1én, trong do6 ty trong cua Trung Qudc c6 thé ngang bang
v6i My va EU vao Nam 2020. Diéu nay ciing dong nghia véi viéc ty trong cua Nhat
Ban giam.

Tang truong kinh té chung cua EU s& cham lai do viéc tiép nhan thém cac
thanh vién méi. Tinh dén Nam 2020, EU s& bao gom tit ca cac nudc ving
Bancing va Thé Nhi Ky. Bungary va Rumani dy kién s& gia nhap EU vao Nam
2007 hoac 2008, va khoang hai Nam sau do la Croatia. EU vdi 25 nudce thanh
vién hién nay s¢€ trd thanh lién minh cua trén 30 nudc vao Nam 2020.
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My s& san xuit ra san luong twong duong véi EU mac du dan s it hon.
Khoang cach vé thu nhap binh quan dau nguoi & tiép tuc ting do EU tiép nhan
thém cac thanh vién méi 12 nhirg nuéc nghéo hon. GDP binh quin dau ngudi cua
EU15 bang khoang 70% so véi My vao Nam 2000. Ty Ié nay da giam xudng con
65% ddi véi EU25 vao Nam 2005, phan 16n 1a do viéc ma rong EU vao Nam 2004
V6i Viéc tiép nhan cac nudc nghéo hon rat nhidu so véi cac nudc EU15, ngodi ra
con do kinh té chau Au ting trudng kém hon vao nira dau thap ky nay. Dy béo thu
nhap binh quan dau ngudi cia EU33 s& chi bang 56% caa My vao Nam 2020.

Trong Nam 2020, My tiép tuc 13 nudc dan dau vé thuong mai, mic du ty
trong cua My trong gié tri xuat nhap khau cua toan thé giéi s& giam nhe, tir 14%
Nam 2005 xuéng 12% Nam 2020. Trung Qudc s& thay thé Buc ¢ vi tri tha hai va
gan bt kip My vao Nam 2020. An D¢ sé& nhay vot tir vi tri thir 24 hién nay Ién vi tri
thir 10, tuy nhién ciing chi chiém 3% tong thuong mai toan cau.

4.2.2. Boi canh kinh té Viét Nam dén Néam 2020, tam nhin 2030

+ Nhirng co hdi va thach thire ctia cac doanh nghiép

Muc tiéu nén kinh té Viét Nam Nam 2017 t&i Nam 2020

Tai ky hop thir 2, khda X1V, Qudc hoi da biéu quyét théng qua Nghi quyét vé
Ké& hoach phat trién kinh té - x& hoi Nam 2017, véi myc tiéu GDP ting khoang
6,7%, tong kim ngach xuat khau tang 6 - 7%; toc do tang gia tiéu dung binh quan
khoang 4%: tong von dau tu phat trién toan xa hoi khoang 31,5% GDP; ty 1é ho
nghéo theo chuan nghéo tiép can da chiéu giam 1 - 1,5%, riéng cac huyén nghéo
giam 4%. Ty I¢ that nghiép o thanh thi dudi 4%...

Theo d6, trong 5 Nam t6i, binh quan toc d6 GDP ting 6,5 - 7%/Nam; GDP Nam
2020 dat 3.200 - 3.500 USD/nguoi; Boi chi NSNN Nam 2020 dudi 4% GDP; Lam
phat dudi 4% cac Nam dau ky ké hoach va 3% vao Nam 2020; Cong nghiép va dich vy
chiém 85% GDP Nam 2020; Tong von dau tu toan xa hoi binh quan 5 Nam khoang
32-34% GDP; Ning suit cac nhan t6 tong hop (TFP) dong gdp vao ting truong khoang
30 - 35%. Nang suat lao dong xa hoi binh quan ting khoang 5%/Nam...

Co hgi va thach thizc cia nen kinh té Viét Nam

+ Co hoi

Su cai thién méi truong dau tu; Tang ap dung khoa hoc cong nghé va tiép tuc
tham gia hoi nhip qudc té sau rong, day du hon; Toc do ting truong kinh té quy sau
cao hon quy trude; Cac dong von dau tu nude ngoai tiép tuc ting manh, co ciu phu
hop v&i muc ti€u thu hit cua Viét Nam dat ra.

Bén canh d6, tinh hinh xuat siéu tang kh4, s lugng doanh nghiép (DN) thanh
1ap mai tang manh, s6 DN quay lai hoat dong cling tang kha. Lam phat dugc kiém
soat dudi mirc ké hoach. Mit bang 13i sut, ty gia co ban 6n dinh. Thu hut khach du
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lich quéc té dat kha.

Néng nghiép timg budc phuc hdi. Niém tin thi trudng, xa hoi cia ngudi dan va
DN duoc duy tri; su phat trién tich cuc cta nganh ché bién, ché tao (c6 quy mo va
chiém ty trong 16n nhit trong toan nganh cong nghiép); su thuc day qua trinh cd phan
h6a DNNN:;

Chinh séch tién té cua Viét Nam tiép tuc & trang thai ngi long, hd tro thanh
khoan cho nén kinh té dé kich thich ting truong. Mac 18 suat vay von thap ciing
Véi tiép can tin dung d& dang gilp hoat dong dau co ludt song nha dat trg nén dé
dang hon, hd trg DN vira va nhé nham hd trg ¢ hiéu qua hon cho ting truéng kinh
té. Ngoai ra, dong luc ting truong con duoc tiép suc tir duy tri téng cau tiéu ding
trong nudc; su thanh cong cua diéu hanh ty gia linh hoat hon.

Gia tang tir long tin thi truomg, cing c¢b vi thé qudc té va ky vong nhimg co hoi
moi t6i tir cac két qua dam phan, ky két va trién khai cac cam két va chi dong hoi nhap
qudc té ciia Viét Nam; tir nhitng chuyén dong tich cuc vé tai co cau kinh té, nhat 1a
trong mua ban, sap nhap cic ngan hang va chuyén nhuong du an bat dong san; thu hoi
cac du 4n cham trién khai, dung sai muc dich st dung dat; ¢ phén hoa don vi su
nghiép cong va ting cudong st dung gidng méi, tng dung céng nghé bao quan, ché
bién ndng san hién dai; md rong su tham gia ciia DN dau tu vao ndng nghiép theo mo
hinh lién két chudi va quy mé cong nghiép.

Mit khac, nén kinh té s& duoc tiép stc boi sy chuyén dong cta ca bd may
Quan ly va hé théng chinh tri, tao moi diéu kién, théo g0d moi rao can cho san XUuét,
kinh doarnh ctia nguoi dan va DN, thuc ddy khai nghiép; phat trién cac nganh cong
nghiép hd tro, ché bién, ché tao, gan véi cac lgi thé vé ngudn nguyén lidu nong, 1am
nghi¢p, thuy san; thuc hién tdt cong tac dy bao thi truong, xuc tién thuong mai, tim
kiém, mo rong thi trudng xuat khau.

+ Thach thirc

Khoi nghiép dang 14 xu huéng ddi v6i nén kinh t& Viét Nam, sd lwong DN
dang ky kinh doanh ngang cang nhiéu, s6 luong DN giai thé va tam nging c6 xu
hudng giam di. Tuy nhién, hiéu qua dau tu dbi voi cac DN lai giam sit. Nam 2017
véi su tdng truong cao nhung ty 1€ von dau tu lai giam xu6ng thép, chua dat ké hoach
dit ra. Vi vy, yéu cau ting hiéu qua von dau tu 13 cap thiét.

Vé thi truong chung khoan, dén hét nam 2017, mc von hoa cua thi truong
chtng khoan niém yét (HSX va HNX) dat hon 2.8 triéu ty VND, ting 73% so voi
cubi nam 2016 va twong duong gan 57% GDP, cao nhat trong lich str.
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Mbi truong dau tu du dugc ghi nhan & cap qudc gia, thé giéi nhung thuc chat
trén néng, dudi lanh van rd, tinh trang “mot ca, nhiéu khoa” va chi phi bdi tron 1a
hai yéu té khién DN con ning ganh.

Phéi hop gitra cac co quan Quam 1y con boc ho nhiéu han ché, van biét lap
khong c6 su cha dong phéi hop, lién két, co cau chudi con hinh thanh cham, do d6
thi truong dau ra mang tinh chinh ngach khoé khan (don cir nhu xuat khau néng san
van la xuat thé 1a chinh). Mot diém nita 12 ng cng cao, ng xau con tiém an, tich tu
s& hitu chéo. Ngudn vén dau tu cong giai ngan cham va DN noi dja hoat dong trong
nganh céng nghiép phu tro chua cai thién duoc kha ning tham gia chudi cung tng
toan cau noi riéng, sy tang trudng va phét trién caa DN Viét Nam néi chung... Bén
canh d6 13 nhitng kho khian lién quan dén bién d6i khi hau, 1 lut, ngap min... con
khdc liét hon 1a nhitng thach thic méi phai chu dong nhiéu hon.

4.3. Cac khuyén nghi d6i véi doanh nghiép San xuat niém yét trén Thi truong
ching khoan Viét Nam
4.3.1. Khuyén nghj vé qudn tri nguén vén

Két qua phan tich va nghiém cau cho thdy co cdu von c6 anh huong 16n dén
hiéu qua quam tri tai chinh cling nhu anh huong dén gia tri doanh nghiép. Tur thuc
trang co cau mgudn vom nghién ciru & chuong 3 cho thay: Thuc trang co cau vbn
ciia cac DNSXNY hién tai con nghiéng vé vom chu s hiru hon 12 no vay (ng vay
chi chiém 49% trén tong ngudn vom). Mit khac, theo két qua hdi quy, trong giai
doan 2010 — 2016 cho thiy bién no phai tra trén von CSH (D/E) tac domg tich cuc
dén hiéu qua tai chinmh cia DNSXNY & mirc 12 1% va 5% cho ca 3 mo hinh. Cac
DNSXNY c6 ty 1& no vay trén von CSH cang cao s& mang lai hiéu qua quar trj ta
chimh t6t hon. Tuy nhién, thuc tién hoat dong cua cdc DNSXNY ciing cho
thay cac doamh nghiép van kho tiép can voi ngudm von vay ngan hang dé bu dip
phan nhu ciu von thiéu hut. Vi thé cac doanh nghiép can c6 bién phap chu dong
diéu chinh co cau ngudn vom theo hudng ting ty trong mgudm vom no dé tao diéu
kién giam chi phi str dung vom, tan dung cac loi ich tir 1a chin thué va don bay tai
chinh cta 13i vay cho doarth nghiép . Dé thuc hién diéu chinh co cdu doamh nghiép
6 thé nghién ctru va thuc hién céc bién phéap cu thé sau:

(1) Gidi phdp diéu chinh co cdu von théng qua hinh thire thué tai chinh va huy

dong no vay trén thi truong von ciia cac DNSXNY

Két qua phén tich & chuong 3 cho thdy ng vay dai han chi chiém ty trong rét
nho trong cau trac von cua doarth nghiép . Mit khac ngudn vom no chii yéu van 1a
ng vay NHTM, cac cong cu tai chinh trai phiéu doanh nghiép , thué tai chinh ciing
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chua dugc cac doanh nghiép khai thac sir dung hi¢u qua. Nhitng nguyén nhan co
ban khién céc doarth nghiép c6 khuynh huéng it hoic khong sir dung no dai han 1a:

- Lai suét vay von con cao ciing nhu cac thi tuc dé vay von trung dai han cua cac
NHTM con nhiéu phtic tap ma doarth nghiép chua dap ung duoc. Cac DNSXNY hau
hét dang dugc van hanh trén hé thong bd may quar trj cil, thiéu cac chuyén gia duoc
dao tao bai ban nhdm dwa ra nhimg chién lugc kinh doarh bai ban, 1au dai phan nao da
han ché sy phat trién ciing nhu kim hdm hiéu qua hoat dong cua doarth nghiép . Hiéu
qua kinh doarth thap, lai han ché vén ty c6, uy tin ciing nhu tai san thé chip nén cac
doarth nghiép kha tiép can va hap thu duoc von vay dai han ngan hang vai 13 suat cao.

- Mot 1y do khac quan trong hon 13 do nhitng khiém khuyét cua ban than thi
truong tai chinh cling nhu thoi quen va mitc do hiéu biét ciia doarth nghiép d6i véi
cac loai hinh tai tro nay. Theo quan sat cac bao cdo tai chinh, hinh thirc thué tai
chinh (mét hinh thire tin dung trung va dai han dugc sir dung phd bién & cac nudc
dudi hinh thirc thué tai san), hodc hinh thirc vay bang phat hanh trai phiéu doanh
nghiép duoc rit it cac doamh nghiép sir dung. Thi trudng trai phiéu chua phat trién
cling han ché kha ning cac doarth nghiép HPV vay thong qua hinh thirc phat hanh
traie phéuh doanh ngiép.

Vi vay ddi v&i cac DNSXNY c¢6 nhu cau thuc su st dung no dai han cho
chién lugc phat trién 1au dai ctia doarth nghiép , tac gia dwa ra 2 bién phap sau day:

Thit nhdt, can da dang ngudn von vay dai han bang hinh thire thué tai chinh dé
dam bao nhu cau mé rong san xuat kinh doarth cta doarth nghiép . O Viét Nam hién nay,
kénh HDV dai han truyén théng cia doarth nghiép van 1a vay no tir ngan hang. Viéc phu
thude qua 16n vao ngudn vorn ngan hang lam cho cac doarth nghiép gap rat nhiéu han
ché. Mot trong nhiing giai phap dé huy dong ngudm von dai han hiéu qua ma DNSXNY
hién nay nén ap dung 13 hinh thirc thué tai chinh. Nguyén nhén chinh thiic day hoat dong
thué tai chinh phat trién nhanh 13 do né thé hién hinh thirc tai trg ¢6 tinh an toan cao, tién
loi va hiéu qua cho cac bén giao dich. Viéc HDV bang viéc thué tai chinh c6 loi thé rat
t6t dé tai tro cho cac du 4n dau tu day chuyén cong nghé hay cai tién may moc. Viéc nay
cling gitp cho DNSXNY dang sir dung dung muc tiéu chién luge kinh doarh dai han.
Thué tai chinh 1a mét hinh thirc dang dugc ap dung phé bién ¢ nhiéu nudc trén thé gisi
nhu My, Nhat Ban, Dac, Thuy Dién...Tuy nhién, & Viét Nam khéi niém cho thué tai
chinh van con méi mé. Bé di dén viéc quyét dinh hra chon thué tai chinh, doarth nghiép
can xem xét, can nhac nhiéu mat, xac dinh nhu cau vén. Do dic thi caa hoat dong thué
tai chinh 13 thoi gian thué dai, trong sudt qua trinh bén thué di thué khong dugc hay hop
dong Vi thé, phan Ién rai ro vé tai san dugc chuyén giao cho bén thué. Vi vay, cac
DNSX can can nhéc, lya chon loai tai san thué phi hop véi hoat dong cua doarth nghiép
giam thiéu rai ro. Khi lra chon tai san, cic DNSX can can cir Y&u cau san xuét kinh
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doarth thyc té, can ddi véi cac nhu cau dau tu khac trong doarth nghiép , dam bao s hai
hoa, tranh lang phi vén. Bén canh d6, cac DNSX c6 thé tranh tha su hd tro caa bén cho
thué trong viéc tur van danh muc tai san, hoic thué céc to chirc doc 1ap, 6 su am hiéu
sau, tur van vé c4c van dé lién quan dén tai san va thué tai chinh.

Thir hai, cac doanh nghiép ciing ¢ thé tim ngudn tai tro khac théng qua
hoat domg lién két, lién doanh véi cac d6i tac dau tu, hodc tir cac quy dau tu mao
hiém, phat hanh trai phiéu doamh nghiép ciing 1a nhitng dia chi dugc wa thich dbi
v6i cac doamh nghiép ¢ nhiéu nudc trén thé giéi. Phat hanh trai phiéu doamh
nghiép ciling la mot trong nhitng phuwong thirc HBV hitru hiéu khi cac doarth nghiép
thiéu von. Thdng qua phét hanh trai phiéu, cic DNSX c6 thé vay duoc tir thi trudng
mot khoan vén kha 16n véi 13i suat thap hon 13i suat ngan hang va quyén sir dung
vén vay linh hoat hon vay ngan hang. Nho d6 cac doarth nghiép s& ¢ thém tién dé
dau tu, mo rong Hoat dong kinth doarh.

(2) Gidi phdp xdy ding co cdu von muc tiéu cho cac DNSXNY

Co cau von téi wu 1a cau tric vén 1am can bang giira rai ro va loi mhuandanh
cho CSH, qua d6 t6i da hoa duoc gia tri DN hay gia c6 phiéu DN trén thi trudmng va
lam t6i thiéu hda chi phi str dung vém binh quan caa DN.

Trong thuc té, co cau von t6i uu khong cb dinh do diéu kién kinh doarh cua
doarth nghiép 1udn thay doi. Vi thé DN can dua trén nguyén ly vé co cau vén, dong thoi
phai can nhic yéu té rai ro va ty suat loi mhuantrong diéu kién, hoan canh cu thé dé
hoach dinh co cAu vén muc tiéu ciia DN va viéc HDV luén hudng vé cau trdc vén nay.
Co cAu vén muc tiéu 1a co cau von tdi wu phit hop voi myc tidu cia doarth nghiép trong
nhitg giai doan va diéu kién kinh doarth cu thé. Chinh vi vay, Luan am dé xuat mot
phuong phap dé cac DNSXNY c6 thé ap dung xay dung duoc mét co cau von tdi uu phu
hop véi muc tiéu ciia doarth nghiép minh nham nang cao hiéu qua tai chirh.

Budéc 1: Tinh todn mic EBIT va EPS du kién

Diéu trudc tién cac DN phai ty 1ap du bdo vé bao céo tai chinh cua doarh
nghiép minh, it nhat cho Nam t&i. Cha yéu, lap duoc bang Can di ké toan va Bang
bao céo két qua Hoat domg kinth doarh. Khi Iap du béo bang Can di ké toan thi qua
day, s& xac dinh dugc lugng vén ma doanh nghiép can huy dong trong Nam dén l1a
bao nhiéu. Bén canh do6, khi 1ap duoc bang Bao cdo két qua Hoat dong kinh doanh,
DN s€ xac dinh dugc EBIT va EPS du tinh cho Nam tdi. Riéng ddi véi EBIT, cho
du c6 su dung l&i vay hoac khong sir dung 1&i vay thi doanh thu sé khdng bi anh
hudng, chi phi hoat dong (khong c6 chi phi 13i vay) cling nhu vay. Do d6, EBIT sé
nhu nhau trong cac truong hop khéng cé ng vay hoac ng vay cao...

Bang tinh toan EPS du tinh trong cac trwong hop
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Diéu quan trong nhat cua viéc xay dung cau tric von tbi vu nay 1a phai xac
dinh duoc chi phi sir dung vém binh quan (WACC) cho ting truong hop, bén canh
d6 xac dinh gia tri ¢ phiéu mdi trudng hop. Tur do, chung ta s& lwa chon cau tric
v6n nhu thé ndo theo muc tiéu cua mdi Doanh nghiép . Chinh vi vay, ching ta can
xac dinh trude tién la WACC, trong d6 phai xac dinh duoc chi phi sir dung no vay
va chi phi str dung vm chu hiu.

+ Chi phi si dung ne vay: Thuyc té cho thay, viéc xac dinh chi phi s dung ng
vay cin ctr vao BCTC Nam cua doanh nghiép khdng chinh xac vi I3i suat von vay
thay doi theo quy md ng vay. Do d6, dé c6 thudc do tét hon, Luan am xac dinh chi
phi sir dung ng vay cin cir vao phan bl v& no. Viée xac dinh phan bl v& ng dugc
cong bd boi Gido su nguoi My Aswarth Damodaran cua truong Stern School of
Business (M¥). Bang xép hang nay dua trén hé s6 KNTT l4i vay cua cac doanh
nghiép phi tai chinh c6 gié tri vom hoa thi trudng trén 5 ty USD va duéi 5 ty USD.
Theo cach nay dé c6 thé xac dinh dugc chi phi st dung no vay tai cac truong hop.

+ Chi phi si dung von chii s¢ hiru: M6 hinh dinh gia tai san von CAPM 1a mo
hinh x4c dinh TSSL can thiét cho mdi c6 phiéu thuong (c6 thé 1a tai san, DN hay duy
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&n) véi cong thirc nhu sau : Ke = Kt + ( Km — Ki) Be. DE xac dinh theo cach nay, can
xac dinh 3 yéu t6: (1) TSSL cua tai san phi rai ro, (2) TSSL cua danh muc thi
trueomg (3) Hé sb beta.

- Gia cé phiéu: Bgi vi tit ca thu nhap dugc chi tra c¢b tac, khdng cé loi
nthuangiit lai dé tai dau tu vao doamh nghiép , tbc d6 ting truong cua DPS va EPS
bang khong. Sir dung cdng thuc dinh gia V = EPS/Re.

Ching ta c6 thé wdc tinh gia c6 phiéu néu mot phan thu nhap duoc gir lai va
lGc nay ty 1¢ g s& duong. Tuy nhién diéu nay s& lam phic tap cho viéc phan tich, va
mét ly do khac nita 1a chung ta thudng p han tich quyét dinh co cau vdn dya trén
WACC thay vi dua trén gia c6 phiéu.

Lwa chon céu tric von ti wu

3 tiéu chi dé xem xét:

- V: dai dién cho gia tri doarth nghiép

- WACC: dai dién cho chi phi sit dung vom (rai ro hé s6 beta 16ng vao
WACC va gié c6 phiéu roi)

WACC & céc co ciu von khac nhau. Néu doamh nghiép khéng st dung no,
WACC 1a 12%, nhung néu céng ty bit dau sir dung no vay cho chi phi thip, WACC
s& giam xudng, nhung giam xudng mot mac nhat dinh, cu thé giam tai hé sé ng
40%. Boi vi khi hé s6 no ting, Re va Rd déu ting, lic dau ting cham nhung sau
ting cang nhanh. Cudi clng sy gia ting Rd va Re s& bul trir cho loi ich di vay c6 chi
phi thap dang str dung. Do d6, tai mac hé s6 no 40%, WACC 14 thap nhat, sau d6
tang dan véi gia ting cia no.

Can luu ¥ rang, cho di Re >Rd, thi viéc sir dung no c6 chi phi thap ciing ko thé
t6{ wu hoa gia tri doarh nghiép béi vi hiéu tng tac domg nguoc cua no vay 1én Rd va
Re.

Co cau von lam téi thiéu hoa WACC ciing 13 co cau von 1am t6i da hoa gia
cd phiéu caa cong ty. Cong ty st dung tat ca thu nhap dé chi tra co tic, do dé ty Ié
loi mhuangitr lai dé tai dau tu 1a khong, khi d6 g ciing 14 0. Do d6, trong trudng hop
nay, cd thé sir dung mé hinh dinh gia khong tang truéng.

Qua s6 liéu cho thay, ban dau gia co phiéu ting cing véi Su gia ting cua don bay
tai chinh, dat muc cao nhét 14 21.799 déng/cp tai mac ng vay 40%, va sau d6 giam dan.

Do vy, co cau vdn tbi uu cua cong ty 1a tai mic no vay 40% va mac no vay
nay sé toi da hoa gia c6 phiéu cua cong ty va téi thiéu héa WACC cua cong ty. Ban
giam dbc nén thiét lap co cau von tién vé muc tiéu khi phéat hanh chang khoan mai.
4.3.2. Khuyén nghj vé qudn tri vén lieu dpng
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Déi véi cac doamh nghiép DNSX niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét
Nam can xay dung ké hoach nhu cau vén luu dong, day 13 nhiém vu quan trong
hang dau va can thiét. Doanh nghiép can phai xac dinh nhu ciu VLD cho Hoat
d6mg kinh doarh chinh xac, hop 1y dam bao qué trinh san xuat va tiéu thy san pham
duoc lién tuc, bén canh d6 tranh duoc tinh trang & dong vat tu, st dung lang phi vén
va dong thoi han ché rui ro c6 thé xay ra. Cac nha quam tri c6 thé ting hiéu qua tai
chirth bang céch rat ngan chu ky luam chuyén tién mat bang cach rt ngan thoi gian
thu tién khéch hang, thoi gian luan chuyén hang tém kho, kéo dai thoi gian thanh
toan cho nha cung cap.

Dua vao két qua phan tich thuc trang va két qua phan tich hoi quy cho thay
chu ky luan chuyén tién mit tic dong am nhung muc d6 dau tu VLD tac dong
duong dén ROE. Muc tiéu dit ra ddi v6i viée hoan thién cong tic quam tri tai san
trong cac DNSXNY 14 bao dam vén, tai san phai dugc bao toan va nang cao két
qua su dung. Pé thuc hién duge muc tiéu do, can tiép tuc hoan thi€n cong tac quan
tri va st dung von bang cac bién phap sau day:

(1) Hodn thién céng tac quan tri von bang tién

Hoan thién, d6i mdi quy trinh, phuong thirc thu ndp, chuyén tién phu hop
trong ting thoi ky nham rat ngan thoi gian, sb tién dang chuyén trén dudng va
giam thiéu chi phi chuyén tién.

X4y dung ké hoach vé thu, chi vén bing tién chi tiét theo thang, tuan, ngay.
bac biét luu y cac thoi diém cudi tuan, thang, quy, Nam dam bdo tan thu va
chuyén tién kip thoi vé cac doanh nghiép .

Can c6 su phan dinh trach nhiém 1 rang trong quy trinh Quan 1y, luu g,
thu ndp, van chuyén tién mat gitta tha quy, nhan vién ké toan tién mat, cac cta
hang truédng, nhan vién nghiép vu, cdc nhan vién ban hang va nguoi bdo ve.

(2) Hoan thién cong tdac quan tri khoan phdi thu

MGt trong nhitng ton tai dé thiy & chuong 3, bo phan DNSXNY hay uu tién tap
trung VAo san xuat va kinh doarh, viéc qué uu ai cho ban hang ma quén di cong tac thu
hoi nhitng cong no phai thu da phan nao 1am cho nhu cau ngudn vén cia doarth nghiép
tang cao khong can thiét. Két qua nghién ctiru cho thay ACR (s6 ngay thu tién binh
quan) 1 tac domg nguoc chiéu vai hidu qua qua tri tai chimh cta doarth nghiép . Bdng
thoi thuc nghiém cho thay: cac DNSXNY trong giai doan 2010 dén 2016, s6 ngay thu
tién binh quén 13 31 ngay, twong mg 1a 1 thang dé thu hoi cong ng. Nhur vay, két qua
nghién ciru va két qua thong ké cho thdy Doarth nghiép DNSXNY chua c6 chinh séch
ban hang hiéu qua, bai vi trong trudng hop néu cac yéu td khac khong doi thi sé ngay
thu tién binh quan ting dong nghia véi viéc gia ting cac khoam phai thu; tir d6 lam
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giam dong thu nhap thuc té cua doarth nghiép va do d6 anh huong gian tiép dén hiéu
qua tai chimh cia DNSXNY. Nhu Mathuva (2010) da giai thich rang khach hang cang
thanh toan héa don sém, Doarth nghiép cang c6 nhiéu tién mat dé tai dau tu, do vay
doanh sb dat duoc cang cao, dan dén kha ning sinh loi cao hon. DNSXNY c6 thé rat
ngan thoi gian thu tién ban hang. Cong viéc cua Quam 1y cac khoam phai thu khong
phai 12 téi thiéu hda ng xau ma 1a t6i da hoa hiéu qua cua quar tri tai chimh, do d6 doi
khi phai chap nhan rai ro nhu c6 nhiéu khach hang thuong xuyén va dang tin ciy cua
doarth nghiép . Ddi véi cac DNSXNY, vi dic thu cho nén no phai thu cia ngudi mua
lién tuc gia ting véi toc do 16n lam giam két qua kinh doanh, ting rui ro, d& mat an
toan tai chinh va tiém 4n rui ro kinh doarh. Trong thuc té co xuat hién mot sd truong
hop ¢6 cac khoan ng khé doi, hodc c6 nhitng truong hop trong cac doarh nghiép co
nhiéu ctra hang ghi khdng cong ng ctia khach hang dé rit tién sir dung vao muc dich ca
nhan.

Dé cai thién cac khoam phai thu, tac gia dua ra bién phép cu thé sau day:

Thet nhdt, nang cao chat lugng san pham, tao vi thé trén thi truong, Xay dung
bo tiéu chuan ban chiu phil hop véi diéu kién cu thé trong tirng giai doan hoat domng
cua doamh nghi¢p .

Thet hai, Cac doanh nghiép nén duy tri chinh sach tin dung that chat, thoa
thuan ky han thanh toan thich hop c6 loi gitta d6i bén. Can xem xét cac yéu tb khi
quyét dinh thoi han ban chiu nhu: rai ro kinh doarh cua khéac hang, khéi luong hang
mua, loai hang hda, do ludng chét lwong tin dung, loai hinh caa Doarth nghiép ...

Thiz ba, DNSXNY nén theo di thuong xuyén sé ngay thu tién binh quan va
thoi han thu cac khoam phai thu, kiém tra xem cac khoam phai thu c6 dang theo ké
hoach khong.

Thit tur, Khuyén khich viéc thanh toan trudc han bang cac chinh sach thuc day
nhu chiét khiu % thanh toén bang tién mat hay chiét khau bang s6 lwong hang héa cho
nhitng khéach hang san sang ky hop dong mua dai han.

Thar Nam, DNSXNY c¢6 thé ap dung hinh thirc dich vu “bao thanh toan”, voi
nhitng doamh nghiép thuong xuyén ban chiu hang héa sé ban lai nhitng khoan
phai thu cho mot Doarh nghiép chuyén mén lam nghiép vu thu héi ng. Theo
Nguyén Minh Kiéu (2016) nho sy chuyén mon héa viéc thu hdi no nén sau khi mua
lai c4c khoan no, Doanth nghiép mua no c6 thé nang cao dugc hiéu suat thu hoi no
va giam loi thé thu hoi ng nho loi thé vé quy mé.

Thir sdu, co ché Quan 1y cong no theo hudng xac dinh Quam 1y cong no 1 mot
trong nhung cong tic quan trong hang dau trong Hoat dong kinh doanh cua doarh
nghiép . Cac giam déc hay trudng bo phan phai thuong xuyén quan tim dén Quan ly
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coéng no, uu tién va tap trung chi dao thyc hién tot cong tac nay. Trong cong tic quar tri,
cac DNSX cén x4c dinh dé c6 thé tang dugc san lugng ban, tang kha nang canh tranh va
chiém linh thi trudmng phai c6 cong no. Nhung céng ng d6 chinh 13 s danh ddi giia san
lwong, doanh thu, loi mhuanvéi chi phi va rii ro. Muyc tiéu 13 phai Quén Iy tét cong no
ban hang. Gan cong tic ban hang voi két qua kinh doarh, v6i cong ng va an toan tai
chinh. Phan dinh trach nhiém, quyén han 10 rang, cu thé cua ting ca nhan, by phan, tap
thé trong qua trinh t6 chrc ban hang va céng ng. Khi hoach dinh chinh sach no phai biét
phét huy thé manh von ¢6 ciia doanh nghiép vé uy tin, kinh nghiém chuyén nganh, va
kha ning dap tng nhu ciu khach hang, hé thdng co s vat chat ki thuat dong bo, chat
luong phuc vu t6t hon han cac dbi tac khac cung kinh doarth trén thi truong dé han ché
phuong thirc ban hang cho ng. Viéc ban hang cho khach ng phai ¢6 tai sdn dam bao va
thuc hién thé chép, béo lanh, cAm cb. Mit khac, Doarth nghi¢p phai kiém tra, kiém soat
thuong xuyén dé don ddc thu hdi no, han ché t6i da viéc phét sinh cong no qua han, cong
no kho doi va cong no khong c6 kha ming thanh toan gay that thoat vén. Vé Quan 1y,
theo ddi, don doc thu ng: Dé dam bao an toan vé tai chinh, khi ban hang cho ng, tranh su
cb phat sinh ng phai thu kho doi, ddy dua cham tra, khach hang khong ¢ kha ning tharth
toar hodc cb tinh chiém dung von. Doarth nghiép can phai c6 quy dinh cu thé déi véi
cac bd phan ban hang, Quan 1y cong no vé trach nhiém, quyén han duoc quyét dinh ban
hang, cho ng, gan cong tac tiép thi tim hiéu thong tin vé khach hang véi cong tac hoach
dinh chinh sach no va Quan 1y theo doi don ddc thu ng mot cong nghé khép kin.

(3) Quan tri hang ton kho

Hang ton kho 1a nguén co ban tao ra doanh thu cho doanth nghiép , dac diém
1a d6i voi doarth nghiép san xuat, hang ton kho c6 vai tro 12 tim dém an toan gitra
c4c giai doan khéac nhau trong chu ky san xuat kinh doamh, du trit va tién thy san
pham. V&i két qua nghién ctu trong chuong 2 cho thay thuc trang cac DNSXNY
tai Thanh phé H6 Chi Minh can giam ky luu kho binh quan, tinh gon nhitng hang
muc ¢ luong hang ton kho 16n (hang tom kho dang chiém ty trong 26,2% trong
téng tai san) tir d6 s& dem lai DT dang ké cho doarth nghiép .

Thiz nhdt, chi doanth nghiép can cd chinh sach ton kho, dé can bang cac muc
tidu khac nhau nhu: giam chi phi san xuat, giam chi phi ton kho, khac phuc yéu t6 moa
vu, chéng lai bién dong gia ca va tang kha ning dap tng nhu cau cho khach hang.

The hai, Can tng dung t6t cac mo hinh dur trir hang héa dé cha dong, tiét kiem
hon, can duy tri méc du trir vira phai, biét xac dinh thoi diém dit hang, wu tién nhitng mét
hang béan chay. Dé biét muc ton kho thé nao 13 hop 1y, cha doarth nghiép can

+ Doanh nghiép can xay dung hé théng Quan 1y hang ton kho hop Iy, kiém
soat chat ch& vé lugng ton kho thuc té so véi luong ton kho ké hoach dé ra, tir d6
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nam bat nhu cau thi truong dé xac dinh cho nam tiép theo. Ngoai ra, mudn kiém ké
nhanh chéng va chinh xac sé luong ton kho, doarth nghiép can phan loai mat hang,
danh dau ky tu, xem xét phiéu nhap kho ciing nhu tién hanh kiém tra xem hang nao
con tét, hang nao da hao mon hay hu hong.

+ Trong viéc hoach dinh cung &ng nguyén vat liéu, doamh nghiép can danh
gia céng suat san xuat, ning luc tai chinh va kha nang cung ung hang héa (dau
vao) tir dbi tac. Néu cac yéu td trén déu theo hudng thuan loi va doamh nghiép
dang kinh doarth trong mdi trudng khong cé nhiéu bién dong thi ho chi can duy tri
ton kho & muc téi thiéu. Tuy nhién, néu gia nguyén vat liéu dau vao thay ddi hay
cuc dién cung cau bién chuyén thi viéc ton kho phai duoc tinh toan k§ ludng.

+ Doanh nghiép nén tng dung cac md hinh EOQ hoic POQ dé tinh toan luong
dat hang, tinh toan lugng hang héa ton kho can thiét.

Tom lai, dé chu dong ngudn hang nhung van tiét kiém cac chi phi luu kho tir
ton kho 16n, cac doarth nghiép can duy tri mac duy trit vira phai, biét xac dinh thoi
diém dat hang, vu tién duy trir nhitng mat hang béan chay.

Thit ba, dao tao cac nhan vién dé st dung thanh thao cac phan mém ké toan
hang tom kho hd tro cac cong doan thu thap dir liéu dé c6 thdng tin chuan xac hon
cho cong tac dy béo. Tuy nhién, khi ting s6 ngay ton kho, dé dam bao lugng hang
o6n dinh trong kho, cac nha Quan 1y phai can nhac k¥ ludng, tranh hang hda hu hong
do bao quan dan dén chat lugng hang khong dam bao s& 1am cho doarth nghiép bi
mat uy tin trén thi truomng.

Thir tw, c&c DNSXNY phai x4c dinh dugce nhu cau vén hang hoéa hop 1y nhat
theo co ciu mat hang va kha nang ban hang. Nhu thé s& lam ting toc d6 chu chuyén
vbn dy trit hang hoa, giam duoc chi phi tién 13i do thanh toan cham tra, dong thoi
gilp doanh nghiép c6 quyét dinh diing dan trong viéc dy trit hang hoa ton kho. Cac
DNSX can yéu cau cac don vi bao cdo hang ngdy luong hang ton kho, lugng hang
xuit kho dé tir 6 c6 ké hoach nhap xuét cho can déi va hop 1y. Tranh tinh trang hang
hoa t6n kho qua nhiéu hodc qua it thi déu gy bat loi trong kinh doarth. Néu hang hoa
du trir qua nhiéu vén s& cham luan chuyén, néu du trit qua it c6 thé din dén khong du
nguén hang ban trong nhiing lic nguén hang khé khin. Cac DNSX can xéc dinh va co
quy dinh cu thé vé murc ton kho tai cic chi nhanh, hay dai ly. Viéc Quan 1y hang tomn
kho két qua hay khong thi cin phéi c¢6 nhimng thong tin nhanh nhay va chinh xéac vé
bién dong ciia gia ca hang hoa trén thi trudng. Khi gia thi truong c6 xu hudng giam
can giam thap nhat lugng hang héa ton kho va ngugc lai.

(4). Chu ky chuyén @i tién mat
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Tir két qua nghién cau, ta thly CCC ¢ mdi quan hé nguoc chiéu véi hiéu
qua quar tri tai chimh. Theo két qua nay, néu CCC bi kéo dai thi hiéu qua quar tri
tai chinh s& giam. Theo ly thuyét vé quam tri von luan chuyén, tién mat 12 tai san
khong sinh loi, do vay néu ddng tién khong dugc luan chuyén mét cach nhanh
chéng s& 1am mat co hoi tao ra loi ich cho doamh nghiép . Vi vay rat ngin CCC
s& lam gia tang hiéu qua quam tri tai chimh. Mdi twong quan nguoc chiéu giita CCC
va hiéu qua tai chimh c6 thé giai thich rang viéc tdi thiéu hda dau tu vao vén luan
chuyén c6 thé gilp doamh nghiép thic day gia ting hiéu qua quam tri tai chimh,
diéu nady dam bao rang tién mat khdng dwoc duy tri trong kinh doamh qué lau, né
phai dugc xoay vong nhanh va dung dé tao ra hiéu qua cho DNSXNY.

TOm lgi, chu ky chu chuyén tién mat tac dong rat Ion dén hiéu qua tai chinh.
Ba yéu t6 cua ky phai thu khach hang, ky chuyén dbi hang tom kho va ky thanh
toan cho nha cung cap duoc Quam ly theo nhitng céch khac nhau dé tbi da hoa
hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép , hoac dé thiic day ting truong doarth nghiép.
4.3.3. Khuyén nghj vé qudn tri von cé dinh va tai san cé dinh

Pé tang cuong va nang cao hiéu qua quarm tri vén ¢b dinh va TSCD cac doarh
nghiép can chd trong thyuc hién cac bién phap sau day:

+ Hoan thién qui trinh theo qui trinh ra quyét dinh mua sam TSCP

Viéc dau tu, mua sim TSCPD 14 hoat dong truc tiép anh huong téi ning suit
hoat dong kinh doanh ciia DN. Hon nita, day 1a hoat dong dau tu dai han tac dong
16n dén tinh hinh tai chinh tong thé ctia doanh nghiép, do vay chién luoc ra quyét
dinh mua sim TSCP 1a mot van dé quan trong can phai dugc phan tich ki ludng.
Cong viéc dau tién 1 phai xac dinh chinh x&c nhu cau cho ting loai TSCD phuc vu
cho nhiém vu san xuat ctua doarh nghiép, s& tao diéu kién cho doamh nghiép chu
dong huy dong ngudn luc tai tro phuc vu cho hoat dong d6. Tuy nhién, do sb luong
san pham san xuit va tiéu thu cua doamh nghiép phu thudc vao don dat hang, céc
hop dong kinh té da ky két, dong thoi cin ctr vao nhu cau tiéu thu ting thoi ky.
Piéu nay gay nén kho khin cho viéc bé tri st dung TSCD mat cach hop 1y, gay
can tré cho hoat dong ké hoat hoé va dau tu mai TSCP.

Tiép theo 1&n ké hoat dau tw TSCD, doanh nghiép can nang cao hiéu qua
trong cong tac tién hanh thim dinh cac dy an dau tu, xay dung dé dua ra duogc
nhiing quyét dinh tdi vu nhat nang cao hiéu qua st dung cac TSCD dau tu moi. Giai
phap nay s& gilp doamh nghiép : Théng qua cac muc tidu dé ra trong ké hoat, doarth
nghiép c6 thé chi dong st dung cadc TSCP hién co vi ching dugc xac dinh 6 13 s&
phuc vu cho muc dich gi va trong ban dau. C6 co hoi chuyén bi va lya chon céc
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dbi tac dé bao dam cho cac TSCP duoc mua sim, xay dung méi mac do hién dai,
chat lugng tot va gia thanh hop 1y.

+ Ung dung cdc cong nghé tién tién, dong thoi Quan Iy chit ché viéc sir dung
SCDb

Phai lién tuc bao dudng, thay d6i cong nghé s& gitp dam bao qué trinh san
xuat kinh doarth ctia doanh nghiép duoc lién tuc, nang xuat lao dong s& duoc nang
cao kéo theo gia thanh san pham giam va nhu vay tao loi thé vé chi phi cho san
pham cua doarth nghiép c6 thé canh tranh trén thi trudmg.

Céac TSCP luon duge tng dung thay d6i vi sy tién bd cua khoa hoc k¥ thuat,
vi vay dé may moc thiét bi méi dau tu mang lai hiéu qua thi doanh nghiép phai
mua sam dong bo, tac 1a dau tu d6i mai ca ddy truyén san xuat trong cing thoi
gian. Doarth nghiép phai khéng ngirng thuc hién viéc chuyén giao cong nghé dé cai
tién cong nghé dau tu may mac thiét bi hién dai cua nudc ngoai, nhu vy méi co thé
san xuat ra nhitng san pham chat lugng cao hon, thu hit duoc cac khach hang.

Nhiing TSCD thuong 1a nhitng tai san c6 thoi gian st dung kha dai, trong lac
do, Viét Nam ngay cang hoi nhap quéc té, cac may moc thiét bi d& bi hao mon vo
hinh, nguy co ciac DN chuwa bdo toan hét von di phai thay thé. Chinh vi vay, cac
DNSX nén thuong xuyén danh gié lai toan bd TSCD dé xéac dinh viéc triét khau hao
cho chinh xac.

Néu khong kiém soat chit chd thi viéc mat mat, hu héng TSCD trude khi bao
toan von 1a didu khong tranh khoi cua cac DN. Vi thé, cac DN nén phan cap Quan ly
chit ch& dén timg chi nhanh, xi nghiép, phan xuéng, nang cao tinh than trach nhiém
vay chat trong Quan 1y chap hanh ni qui, trong d6 qui ché sua dung TSCP 14 ndi dung
quan trong nhat. Doarth nghiép can qui dinh & quyén han, trach nhiém cua tirng b
phan va cic nhdn trong bao quan, bao dudng, dam bao an toan TSCD. V&i qui ché
thuong phat rd rang, nghiém minh, doanh nghiép can nang cao va khuyén khich y
thaee, tinh than trach nhiém ctaa cong nhan vién trong viéc gitr gin tai san nodi chung
va TSCD ndi riéng.

Ngoai ra, DN nén ung dung don bay kinh doanh dé khuéch dai loi nhuan. St
dung t6t cac don bay kinh té c6 y nghia quan trong trong viéc nang cao ning xuét
lao dong, tan dung cbng xudt may moc thiét bi, nang cao hiéu qua st dung
TSCD trong doanh nghiép .

Thuc hién giai phap nay s& giup doamh nghiép : Nam chic tinh trang kyc
thuat va stc san xuét ciia TSCD hién 0. Tl d6 c6 thé I18n ké hoachdau tu, doi méi
TSCP cho phi hop véi nhiém vy san xuat trong tuong lai. Pam bao an toan cho
cac TSCD trong doarh nghi¢p va giam chi phi Quan Iy TSCD. Doanh nghi¢p co
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thé bd chi day truyén cong nghé hop Iy trén dién tich hién c6. Gilp cho TSCP ludn
duy tri hoat domng lién tuc véi céng xuét cao, tao ra dugc nhitng san pham cé chat
lwong tot va c6 tinh canh tranh cao khdng nhirng ¢ thi treong trong nugc ma con ca
thi truomg NudC Ngoai.

+ Phdt huy t6i da nang lirc san xudt ciia TSCP trong doanh nghiép

C6 gang tang cong sudt ciia may moc vira tiét kiém strc lao dong, vira giam phi
chi nguyén vat li¢u, tr §6 doanh thu tang va khuéch dai duoc lgi nhuan. Doarth nghiép
phai luon han ché tdi da viéc dimg san xuat do hu hong TSCD, vi diéu nay s& lam cho
nang suat giam, khong kip tién do, mat uy tin d6i véi khach. Khi mudn ting nang suat
clia may moc, doarth nghiép can xem xét xem da tan dung hét cong xuat ciia may moc
hién c6 chua trude khi dua ra quyét dinh mua sam TSCP méi.

Téc dung cua giai phap nay 1a: Gilp doamh nghiép tiét kiém duoc chi phi san
xuét kinh doarth va nhu vay muc tiéu tdi da hoa lgi mhuancta doarh nghi¢p s€ dugc
thuc hién Doanh nghiép c6 thé st dung t6i da cdng xuit cua may mac thiét bi,
tranh duoc nhitng 1ang phi khong can thiét.

+ Hoan thién cong tac ké toan TSCH

Tiép tuc thyc hién quy ché Quam Iy tai chinh ké toan vé Quam 1y st dung
TSCPD. Cong tac lap ké hoach khau hao can phai dugc tinh toan chinh xé4c va chat
ché& hon tranh viéc thu hdi khdng di von dau tu ban dau. Doanh nghiép can tién
hanh danh gia lai TSCDB mot cach thuong xuyén va chinh xac. Hién nay do khoa
hoc ¢6ng nghé ngay cang tién b 1am cho cac TSCD khong tranh khoi sy hao mon
vO hinh. Pong thoi, vai mot co ché kinh té thi truong nhu hién nay gia cac thuong
xuyén bién dong. Piéu nay lam cho viéc phan &nh gi4 tri con lai cia TSCD trén
s6 ké toan bi sai 1éch di so véi gia tri thuc té viéc thuang xuyén danh gia lai TSCD
s& gilp cho viéc tinh khau hao chinh xéac, dam bao thu hdi von va bao tao vén cb
dinh, ndng cao hi¢u qua sir dung TSCD hoac c0 bién phap st Iy nhitng TSCD bi
mat gia nghiém trong chéng that thao von. Hién nay, cong tac ké toan ciia doarh
nghiép di duoc hién dai hod, ccong ty nén ndi mang voi cac co s ciia minh va
cac don vi trong nganh ciing nhu hé thdng thdng tin ctua doanh nghiép dé ting
cuong hidu qua Quan 1y TSCD, cap nhap thong tin vé thi truomg va cong nghg.

Giai phap nay gilp doarh nghiép ghi chép chinh xac TSCP, tao diéu kién
cho viéc danh gia ning luc san xuat thuc cua cac TSCD hién ¢6 tir d6 ¢ nhiing
quyét dinh dau tu d6i méi tai san ¢ dimh mot cach dang dan va nhu vay méi nang
cao duoc hiéu qua stir dung TSCP. Tir nhitng s6 liéu chinh xé&c c6 trong sé ké toan
doanh nghiép c6 thé tinh toan céc chi tiéu danh gia hiéu qua sir dung TSCD ciia
DNSX.
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4.3.3. Khuyén nghj vé qudn tri phan phéi lgi nhugn

Véi cac dac tha 1a cac DNSX niém yét c6 quy md Ion, kha ning tiép can
ngudn von cua cdc DN nay tét hon doanh nghiép nhé nén thuong cac DNSX theo
dudi chinh sach 6n dinh cé tc. Chinh sach 6n dinh ¢ tac 1a mét chinh sach duoc
da s6 cac cong ty niém yét theo dudi vi chinh sach nay c6 wu diém la tao ra DT 6n
dinh cho cb déng, gitp 6n dinh tam ly c6 dong va giup cho gia cb phiéu cua cong ty
dugc danh gia cao. Ciing chinh vi thé ma dua dén mot dic trung 1a ¢ tic co tinh
chat cang nhéc, it dao dong hon nhiéu so véi sy bién dong caa loi nhuan sau thué.
Vi thé, phai xem xét nén tang cua cé tic chinh 1a DT. Nhitng doanh nghiép thu vé
lwong tién mat tir hoat dong kinh doanh I6n nhung lai it co hoi dau tu thi nén uvu
tién tra co tirc cho cac co dong, tir day sé& thu hut duge cac nhom nha dau tu va ning
vi thé cua minh trong thi trudng ching khoan. Nhung nhitng doanh nghiép khac tao
ra it hoac khong c6 tién mat trong lic d6 doanh nghiép dang trén da phat trién, can
von dé dau tu thi nén wu tién giir lai loi nhuan dé phat trién trong dai han.

Xem xét cac hinh thac chi tra ¢ tac phi hgp. Khi néi dén phuong thic chi
tra co tc, xem xét vé van chat phai 1a DT thuyc tra lai cho cac c6 dong. Nhu vay chi
c6 hai phwong thuc chi tra ¢ tic bang tién mat hodc bang cach mua lai ¢o phan 1a
thé hién diéu nay.

4.3.4. Khuyén nghj vé hoan thién hé thang qudn tri doanh nghigp san xudt niém yét

Quan tri doarth nghiép tdt s& giup quyén loi cua cb dong duoc bao vé, giup
DN giam chi phi tiép can von, dé tiép can NPT t6 chtic hon. Long tin cia NDT phuy
thudc vao nguyén tic phai bao vé ho thi ho méi tham gia vao DN, DN dé HPV. Do
vay, DN can minh bach thong tin tai chinh va cé sy tin cdy. Pé lam dugc dicu do
chinh 13 thanh vién HPQT doc 1ap. Viéc nay khong thé 1am hinh thirc. Ban giam
dbc phai hoan toan doc lap véi HDPQT.

Quan tri DNSXNY rét quan trong trong viéc thiic ddy thi truomg vén phat trién
két qua. Thong qua co ché ndy, quan tri DNSXNY tdt s& thic day tiép can von, khong
chi gii han ¢ cac doarh nghiép niém yét ma ca nhitng DN nho, chua niém yét, cing
dat duge muc tiéu vé tang truong kinh té. O Viét Nam, thi truomg von phaét trién nhanh
chong. Viét Nam cling dang hoan thién khung phap 1y cho TTCK.

+ Téng cwong vai tro cua ban kiém soat

Qua nghién ciru cho thdy, HPQT cuia cac DNSX chua phat huy hét duoc vai
trd caa minh. Chirc nang giam sat va kiém soat hoat dong cia HPQT d6i véi Ban
giam ddc chua c6 két qua. Ban kiém soat trong doarth nghiép giir vai trd quan trong
d6i v6i sy minh bach va lanh manh trong cac hoat dong cua doanh nghiép . Theo
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quy dinh caa phap luat thi Ban kiém soat thuc hién giam sat HPQT, Giam dbc va
Tong giam d6c trong viéc Quam 1y va diéu hanh doamh nghiép , chiu trach nhiém
trude Pai hoi ddng cd dong trong thyuc hién cac nhiém vu dugc giao. Tuy nhién &
mot sb doarh nghiép thi vai trd cua Ban kiém soét chua dugce phat huy dung muc,
d6i khi bi nham 13n véi vai tro cua Ban kiém soéat cia HDQT. P c6 nhiéu vu viéc
xay ra nhu Chu tich HPQT cta doanh nghiép st dung mgudn vom cta doarmh
nghiép vao nhitng muc dich khong ding theo cac quy dinh cua doamh nghiép ,
thanh vién Ban lanh dao loi dung diéu hanh hoat dong cta doarth nghiép dé truc loi
c4 nhan... Bén canh d6, mot trong nhitng wu diém cua cac DNSX trén TTCK I
hoat dong theo md hinh DNSX CP sé tao ra dugc su gidm sat cua cac c¢6 dong, su
giam sét cua xa hoi d6i véi hoat dong cia DNSX CP. Viéc giam sat nay lam minh
bach hda hoat domg san xuét kinh doarh ctia doarh nghiép , tao dyng niém tin trong
cong chung dau tu nén c6 thé d& dang va thuan loi hon trong HPV cac doarh
nghiép trén TTCK. Nhu di phan tich, cac DNSXNY chii yéu c6 ngudn géc la
DNNN ¢6 phan hoa, Nha nudc nam c6 phan chi phéi thong qua cac dia dién phan
vén Nha nudc, ¢6 biéu hién khdng quan tam tra 16i thoa dang cac cau hoi cua céc
nha dau tu nho din dén nhiing phan wng khong tét cua c¢6 dong. Mac du quyén
thong qua cac quyét dinh van thuoc vé céc dia dién phan vén Nha nudc nhung nha
dau tu nhoé c6 cam giac ho bi bo roi, lac 18ng va hau nhu khong ¢6 quyén gi trong
doanth nghiép ma minh bo vén ra. Do vay, dai dién lanh ddo doarth nghiép can giai
thich rd rang, chi tiét co tinh thuyét phuc cao tai PHCP.

+ Tang cuwong hoat dong giam st tai chinh doanh nghiép

bac thu cua cac DNSX  1a nguoi dai dién, cho nén giam séat tai chinh la mot yéu
cau khach quan khong thé thiéu d6i véi hoat dong Quam ly. C6 thé noi, yeu cau vé
giam sat tai chinh dbi voi cac doamh nghiép trudc hét dugc bit ngudn tir nhu cau bao
vé loi ich ctia cac cha thé, cac thé nhan va phap nhan cé loi ich phu thugc mot cach
truc tiép va gian tiép vao Hoat dong kinh doarth. Nhin mét céch tong thé, loi ich cua
cac thé nhan va phéap nhan tay thudc vao két qua hoat domg SXKD. Tuy nhién, mutc do
loi ich ma mdi chu thé dat dugc tly thudc vao ty 1& vén gop va phuong thirc ma cac
chii thé tai tro von cho doarth nghiép hoat domg. Loi ich cta co dong thuong s& khéc
VGi €6 dong wu dai, khac vai tréi cha va cac ngan hang. Mot diéu rd rang 1 tong loi ich
cua cac chu thé s& tang 1én khi SXKD cua doarth nghiép phat trién theo chiéu hudng
t6t dep. Song didu d6 khong c6 nghia 1a cac chi thé dau co loi nhor vao su phat trién.
Bén canh sy théng nhat, gitra cac chu thé lubn ¢ su mau thuin véi nhau khi phéan chia
két qua cta qua trinh SXKD. Pay 13 Iy do co ban, quyét dinh ban chat va tinh tat yéu
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khéach quan cua viéc giam sét tai chinh d6i véi HDKD. Vi vay, hoan thién co ché giam
sat tai chinh dugc cu thé hda bang cac cong viéc sau day:

- Tién hanh kiém ké va cap nhat thudng xuyén théng tin vé von va tai san

- Xay dung va trién khai thuc hién chién lugc téng thé vé phat trién cac cac
DNSX, ra soat lai muc tiéu phat trién

Pai da s6 cac doarh nghiép déu chua chia hinh thanh bd phan quan tri tai
chimh va chitc danh GDPTC. Trong nhiéu doamh nghiép , nhitng nhiém vy, chirc
nang cua GDTC va bd phan quan tri tai chimh da mdc nhién giao cho mét pho gidm
d6c va KTT lam thay. Tuy nhién, theo Diéu 1¢ KTT céc doanh nghiép quéc doanh
con dang c6 hiéu luc, KTT lai khong c6 nhitng chirc nang nhiém vu cia GDPTC. Sy
“lam thay ty nguyén” nay chinh la mdt trong nhiing nguyén nhan tao ra mdt
“khoang trong vé quam tri tai chimh” trong cic doamh nghiép Viét Nam hién nay.
Nguyén nhén co ban cta tinh trang trén 13 sy nham 1an chtrc ning giita bd phan ké
toan va b phan tai chinh doarh nghi¢p , khong chi c6 trong nhan thirc ctia cac chu
doarth nghiép ma ca trong tu duy cta khong it nha lam luat. Chang han, cho dén
nay, trong hé thong vin ban phap quy vé ké toan chua c6 mot vin ban nao quy dinh
vé GDTC.Trong mét sé doanh nghiép lién doanh, khi ton tai song song hai chirc
danh GBTC va KTT, néu GPTC 1a ngudi nudc ngoai va KTT 1a nguoi Viét Nam
thi thong thuong KTT chi ton tai trén hinh thirc. Nhu vay, c6 thé noi dé co thé phat
trién, tinh hinh tai chinh 6n dinh thi cac doanh nghiép can:

- Phan dinh 13 rang chirc nang cia GPTC va KTT nhu la mét bd phan quan
tri tai chimh va bd phan ké toan trong doarth nghiép ;

- T chirc bd phan quan tri tai chinh doanh nghiép do GPTC ding dau theo
mot co cAu thdng nhat giita cac doarth nghiép ;

- Co su phéi hop chat ché hon mbi quan h¢ mat thiét gitra by phan quam tri
tai chinh doanh nghiép vdi cac phong ban chirc nang khac, dic biét 1a tao ra moi
quan hé chit ché gitra bd phan quan tri tai chinh, GPTC voi giam ddc, tong giam
dbc hay hoi ddng quan tri cta doarth nghiép .

D6 13 nhimng viée 1am cap thiét gitip cho cac doamh nghiép Viét Nam phat
trién nhanh hon, ting thém kha ning hoi nhap kinh té thé giéi. Mot doamh nghiép
phat trién va thanh cong trong kinh doanh bao gio cling phai di kém véi tinh hinh
tai chinh viing manh va két qua.

- Tuyén chon, dao tao, bdi dudng va st dung cd két qua dbi ngii quarn trj c6
nang luc vé moi linh vuc hoat dong cua doamnh nghiép .

Quar tri tai chimth git vi tri trung tdm trong quarm tri tai doamh nghiép nhung
n6 khdng tach roi cac bo phan khac ma cé mdi lién hé chit ch& véi cac bo phan ay.
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Do d6, can thiét 1ap va duy tri quan hé gitra cdc b phan quam tri trong doarth
nghiép . Cach tbt nhat d& thyc hién diéu nay Ia phai c6 do6i ngii nha quan tri doarh
nghiép vira c6 kién thuc tong hop vé cac linh vuc kinh doanh cua doamh nghiép ,
vira 6 kién thirc chuy@n sau vé linh vuc minh phu trach.

- Quan trj taf chinh trong doanh nghiép phai tién hanh phan tich va dua ra
mot co cau ngudn vor huy dong t6i wu cho doarth nghiép trong timg thoi ky.

- Quan tri tai chimh phai thiét lap mot chinh sach phan chia loi mhuanmot
cach hop 1y d6i v6i doamh nghiép , vira bao vé dugc quyén loi ctia chi doamh
nghiép va cac cd dong, vira dam bao duoc loi ich hop phap, hop 1y cho ngudi lao
dong; xac dinh phan loi nhuandé lai tir sy phan phdi nay 1a ngudn quan trong cho
phép doarth nghiép mé rong san xuét kinh doarth hodc dau tu vao nhimng linh vuc
kinh doarmh méi, san phém méi, tao diéu kién cho doarh nghi¢p c6 muc do ting
truong cao va bén viing.

- Quan tri tai chimh trong doamh nghi¢p con c¢6 nhi€ém vu kiém soat viéc str
dung ca céc tai san trong doamh nghiép , tranh tinh trang st dung lang phi, sai muc
dich. C6 thé néi, nhiém vu cia bd phan quam tri tai chimh, bd ndo cua doamh nghiép
, tong hon va phuc tap hon rat nhiéu so véi b phan ké toan - thong ké. Nguoi ding
dau bo phan quan trong nay dugc goi 1a GPTC (CFO). Trong cac tap doan kinh té
da quéc gia trén thé gi61, GPTC chiu trach nhi¢m toan bo vé mat tai chinh ké toan
trude téng giam ddc va quam tri tai chimh 1a bd phan chirc ning quan trong nhat
trong cac bd phan chirc nang cua doamh nghiép .

+ Néng cao chat lwong quan tri doanh nghiép nham gia tang loi nhudn

Trong bdi canh nén kinh té hién nay, viéc gia ting loi mhuanla muc tiéu
chung cta nhiéu doanh nghiép . Loi mhuanphan nao thé hién strc khoe ciia DN, loi
nhuancao va tang trudng lién tuc thé hién tm va gia tri cia DN. Pé loi mhuancao,
cac DN can thyc hién céc bién phap dé ting doanh thu va giam chi phi. Trong 4o,
dé viéc kinh doanh sinh 15i hodc it nhat 1 duy tri lgi mhuandn dinh dic biét trong
giai doan khung hoang kinh té, ting doanh thu 1a phuong 4n bat ky DN nao ciing
mudn.

4.4, Khuyén nghi d6i véi cac ddi twong lién quan
4.4.1. Khuyén nghi déi véi cdc co quan Qudn Iy Nha nwéc

- Tiép tuc hoan thién hanh lang phép 1y, thiic ddy qud trinh thuc thi hiéu qua
va nang cao vai trd Qudn Iy ciia cdc co quan chire ndng c6 tham quyén.

Cac quy dinh vé chinh sach thué chua theo kip, chua twong thich véi quy
dinh cia OECD, Lién Hop Qubc, UNDP nén cac hoat dong chuyén nhuong gian
tiép ngoai Viét Nam giira cac tp doan nudc ngoai nhu chuyén nhuwong vén, cb
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phan, chuyén giao tai san vo hinh... thuong khong thu dugc thué hodc c6 thu thi
cling xay ra tranh chap qudc té. Do d6, cic co quan Quan ly can ra soét lai cac quy
dinh chinh sach thué hién hanh, so sanh ddi chiéu voi cac quy dinh cua OCED,
LHQ, UNDP....d¢ b6 sung, stra d6i cho phu hop va tuong thich véi cac quy dinh
quéc té. Ngoai ra, Nha nudc can quy dinh chi tiét vé vai trd véi cac bén lién quan va
quy dinh vé cong bd thong tin, nhat 1a nhitng thong tin bt budc cong bd vé thanh
vién HPQT nhu giao dich ¢6 phiéu, ty 16 ¢6 phan so hitu... Cic co quan chirc ning
cling can ban hanh cac quy dinh vé dam bao cong bang giita cac nha dau tu 16n va
nha dau tu nho, gitta cac nha dau tu trong nude va nha dau tu nude ngoai. Bén canh
d6 can phai nang cao trach nhiém, vai trd, thAm quyén ciia cac co quan Quan ly Nha
nuéc lién quan téi linh vuc quan tri cong ty, nhat 13 vai tro cia Uy ban Chung
khoan Nha nudc, S& Giao dich chiing khoan.
- On dinh nén kinh té vi mé

Moi truong Kinh t& vi mo c6 tac dong rat 16n ddi véi hoat dong cua cac
doanh nghiép néi chung va doanh nghiép niém yét nganh xay dung néi riéng. Trong
diéu kién nén kinh té 6n dinh, ting trudong déu, hoat dong san xuat kinh doanh cua
cac doanh nghiép niém yét nganh xay dung ciing an toan hon. Méi trudng kinh té vi
mo con nhiéu bat cap khién cho cac nha dau tu dé dit. Pay 1a yéu t6 bat loi vai cac
doanh nghiép san xuat niém yét, nhat 1a trong diéu kién cac doanh nghiép dang rét
can cac ngudn vén 6n dinh. Nhu vay, viéc 6n dinh moi truong vi mo 1 mot van dé
cap thiét ma Chinh phi va cac co quan nha nudc can phdi hop dé dua ra nhing bién
phap dé bao dam tinh 6n dinh ciia nén kinh té.

- Ndng cao nang lyc va tinh hiéu qua cua cdc hiép hoi va 16 chire xd hoi

Mot sb to chirc x4 hoi nhu Hiép hoi cac DN vira va nhé Viét Nam, Hiép hoi
cac Nha ddu tu Tai chinh Viét Nam (VAFI)... can nang cao trach nhiém va vai tro
cia minh d6i v&i hoat dong quar tri cong ty tai cac DN thong qua mdt sb bién phap
nhu thanh 1ap bo phan chuyén mon nham thuc hién cac danh gia, khao sat hang nam
vé thuc trang quam tr1 cong ty tai DN, hd trg DN trong viéc dua ra cac ké hoach,
chién luoc cai thién chit luong quam tri cong ty. Ngoai ra, cac to chtrc x4 hoi ciing
can to chirc cac dién dan, hoi thao vé quan trji cong ty nham tao co hoi chia s¢, giao
lwu gifta cac chuyén gia va cac nha quan trj dén tir nhiéu doanh nghiép.

Mot vai trd quan trong khac ciia cac to chirc x3 hoi 1a xay dung co ché tro
gitip, dai dién cho nhém c¢6 doéng nhoé tham gia hop PHPCD tai DN dé bao vé
quyén loi ctia ho. Ngoai ra, cac t6 chirc nay can phdi hop véi cac co quan Quan ly
Nha nudc dé cing nhau dong vai tro giup dd, hd trg va gidm sat hoat dong quan tri
cong ty cua DN.
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4.4.2. Khuyén nghi déi véi cdc co quan Qudn Iy thi trwong chitng khodn

X4y dung mét co quan diéu phdi cap Bo Tai chinh vé QTTC nhim tap hop
va phan bo cac ngudn luc mot cach co hiéu qua trong cong cudc nang cao chat
luong QTTC cho TTCK Viét Nam, déng tho1 dam bao cac hoat dong duogc t6 chirc
mot cach nhét quan, theo dung dinh hudéng phat trién ctia Nha nudc.

Thanh 1ap mot don vi doc 1ap (trung tam CFO, Vién CFO) phu trach (1) dao
tao GDTC, (2) thiét 1ap mang luéi GDTC, (3) danh gia chat luong QTTC cho toan
TTCK, va (4) soan thao cac hudng din, cAm nang vé QTTC.

Ban hanh Bo Nguyén tic QTTC kém céc vin ban hudng dan 4p dung lam co
so dé cac doanh nghiép niém yét c6 thé hoc hoi va ap dung céc théng 16 QTTC phu
hop voi tinh hinh thyc trang QTTC tai Viét Nam.

Nghién ctru va ap dung khung danh gia QTTC cho toan bo cac doanh nghiép
niém yét trén TTCK.

Tang cudng cong tac giam sat va xu Iy nghiém vi pham coéng bd thong tin
cua cac doanh nghiép niém yét

Nham dam bao tinh céng khai, minh bach va cong bing gitta cac doanh
nghiép UBCKNN can ting cudng cong tac thanh tra, giam sat d6i voi hoat dong
cong b thong tin cua cac doanh nghiép. O Viét Nam hién nay, hoat dong cong b
théng tin cua doanh nghiép niém yét duoc thuc hién dudi su gidm séat cua cac bo
phan chirc ning caa UBCKNN, tuy thudc vao ting dbi twong. Tuy nhién, co ché
giam sat van chua rd rang, cu thé nén chua cé6 sy phdi hop nhip nhang. Bé ting
cudng va hoan thién cong tac giam sat can quy dinh rd chirc nang nhiém vu cua
ting co quan, don vi ¢4 chirc ning giam sat hoat dong céng bd thong tin trén thi
truong. Tao co ché phdi hop chat ché trong hoat dong giam sat giita cac don vi thuc
hién chirc nang giam sat. Thiét lap co ché kiém tra, tham dinh céc thong tin khi xu
1y va truéc khi cong bo.

- Tao diéu kién thudn loi dé thi trieong chiing khoan phat trién

Thi truong chung khoan khéng chi la kénh HBDV ma con la cong cu tao
nguon lyc tai chinh, thic day tang truéng kinh té va thac day doanh nghiép sir dung
vén linh hoat, hiéu qua, nang cao niang luc quam tri va céng khai minh bach trong
hoat dong san xuat kinh doanh. Bé bao dam sy phat trién bén viing cua thi truong
chang khoan, cac co quan chirc ning can hoan thién thé ché, co ché chinh sach phu
hop véi diéu kién kinh té dat nuée va thdng 16 qudc té, dua thi trudng chung khoan
trg thanh kénh dan vén trung va dai han chu dao caa nén kinh té. Cung vai d6 1a
phét trién TTCK bén viing, cau trdc hoan chinh véi nhiéu cap do, ting quy mo va
chat luong, da dang hoa san pham (dwa thém cac san pham méi cho TTCK nhu
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chang khoan phéi sinh, quyén mua, quyén ban...), ndng cao ning luc cac chu thé
tham gia thi trudng. Bén canh d6 can quan tdm hon nita dén thi truong trai phiéu
daonh nghiép. Can c6 co ché va tao diéu kién dé cac doanh nghiép phat hanh tréi
phiéu trén thi truong thuan loi hon. B4i vai phat hanh trai phiéu trong nuéc can bo
diéu kién doanh nghiép phat hanh phai c6 két qua hoat dong san xuat kinh doanh
ctia nam lién ké trudc nam phat hanh c6 13i nham tao diéu kién thuan loi cho moi
doanh nghiép c6 nhu cau HPV théng qua trai phiéu (ké ca phat hanh trai phiéu dé
tai co cau no).

Phat trién thi truong chiing khoan bao dam cong khai minh bach theo céc
tiéu chuan va théng 18 quan tri cong ty tét nhat, ting cudng ning luyc Quam 1y, thanh
tra, giam sat, cudng ché thuc thi, bao dam quyén va loi ich hop phép cua cac chi
thé tham gia thi truong. Chinh phu can tiép tuc gii 6n dinh kinh té vi md, xay dung
khung phép Iy minh bach, méi truong canh tranh lanh manh, céng bang, bao vé
quyén va loi ich hop phap cta cac nha dau tu, cac chi thé tham gia thi truong.
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KET LUAN CHUONG 4
Trong chwong 4, Luan an di dua ra cac két luan nghiém ctru, tir cac két luan
nghién ctru dinh tinh dén cac nghién ctru dinh Iuwgng. Ludn an da chi rd ra cac tac
dong cua quarn tri ngudn v 1 tac dong dwong, quarn tri von luu dong chu yéu tac
dong &m va quan tri TSCP tac dong duong dén hiéu qua tai chimh. Luan an ciing
dua ra cac danh gid nhiitng mat tich cyc va han ché, nguyén nhan han ché dé tir do
dua dén cac khuyén nghi d6i v6i cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam nhim hoan

thién quan tri tai chinh dé nang cao hi¢u qua tai chinh.
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KET LUAN

Qua tri tai chinh doamh nghiép 1 mét trong nhitng nhan té quan trong gop
phan nang cao hiéu qua hoat domg kimh doarh cua cac DNSXNY. Piéu nay doi hoi
phai ¢ nhitng nghién ciru mot cach khoa hoc, khach quan nham danh gia dang tac
domg cua quar tri tai chimh dén hiéu qua tai chinh cia cdc DNSXNY, tir d6 co cac
bién phap phu hgp nham hoan thién quarm tri tai chirh va nang cao hiéu qua hoat domng
kirth doamth cia cac DNSXNY trén thi truomng.

Muc dich nghién ciru ctia Luan am 1a danh gia ding tac dong cua QTTC dén
hiéu qua tai chimh caa cac DNSXNY, tir d6 dé& xuét cac giai phap hoan thién quam
tri tai chimh ctia cic DNSXNY.

Két qua nghién ciu va nhimg déng goép cua Luan an dugc thé hién ¢ nhiing
van dé co ban sau day:

- Mgt 13, Luan 4an da hé thong hoa, 1am rd thém nhitng van dé ly luan co
ban vé quamn tri tai chimh, hiéu qua tai chimh va tac domg cua quam tri tai chimh
dén hiéu qua tai chimh cua cac doarh nghiép .

- Hai 1&, Luan am da ludn giai, 1am rd tac domg cua quam tri tai chimh dén
hiéu qua tai chinh cta cac doamh nghiép bang cac phuong phap phan tich dinh
tinh va phuong phap phan tich dinh lugng.

- Ba I, Luan an di dua ra cac danh gia, nhan xét vé thuc trang quarm tri taf
chimh va hiéu qua tai chimh cta cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam trong giai
doan 2010-2016, qua d6 chi ra nhiing két qua va nhitng han ché, bat cap trong
QTTC cua cac DNSXNY.

- Bon 13, théng qua kiém dinh thuc té Luan am tim ra bang ching thuc
nghiém cho thdy QTTC c6 anh hudng, tic dong dén hiéu qua tai chinh cua cac
DNSXNY. Nhiing két qua danh gia thyc té bang phuong phap nghién ciru dinh tinh
va két qua kiém dinh thyc té bang phuong phap nghién ctu dinh luong la nhiing
can ct thuc té dé tac gia dé xuat cac giai phap hoan thién cong tic QTTC cua cac
DNSXNY.

- Nam 13, Luan an da dé& xuat duoc hé théng giai phap cu thé, dong bd dé
hoan thi¢n cong tac quam tri tai chimh cAc DNSXNY. Tap trung vao cac ndi dung
co ban 1a hoan thién quam tri mgudn vém, hoan thién quam tri st dung vén luu
dong, von ¢ dinh va hoan thién hé théng quan tri DNSXNY nham gép phan nang
cao hiéu qua tai chimh caa DNSXNY ¢ Viét Nam.

Mic du di rat nd luc va tam huyét trong qua trinh nghién ciu. Tuy nhién, noi do
dung nghién ctiu ctia Luan am 1a mot van dé mai va phic tap & Viét nam, tac gia ciing
rat kho khan trong tiép can cac thdng tin va ngudn sé liéu ciia cac DNSXNY, vi vay két
qua nghiém ctru khong thé tranh khoi nhitng han ché nhat dinh. T4c gia rat mong dugc
su dong vién, dong goép ¥ kién cua cac Thay, CO gido, cac nha khoa hoc, cac dong
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nghiép va cac can bo lanh dao, Quam 1y doanh nghiép dé Luan am dugc hoan thién
hon.
Xin tran trong cam on./.



DANH MUC CAC CONG TRINH KHOA HQC PA CONG BO
LIEN QUAN PEN DE TAI LUAN All
CUA NGHIEI CUU SINH

1. Lé Thi My Phuong (2014), “Nhan té anh hudng t6i cdu tric von cong
ty nganh x4y dung niém yét trén san chimg khoan”, Tap chi tai chinh,
sb 8/2014.

2. Lé Thi My Phuong (2017), “Mbi quan hé giita cdu trac vén va hiéu
qua tai chimh - nghiém ctru thuc nghiém tai cac doamh nghiép nganh
san xuat niém yét trén thi truomg ching khoan Viét Nam”, Tap chi tai
chinh, S6 7/2017.

3. Lé Thi My Phuong (2017), “Tac domg quamn tri tai chimh dén hiéu qua
tai chimh cic doamh nghiép niém yét nganh san xuét trén thi trudng
chirng khoan viét nam thoi ky hdi nhap tai chinh”, Tap chi thuong mai,

sb 7/2017.



DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO

Tiéng Viét

1.

DPoan Ngoc Phi Anh (2010), “Céc nhan t6 anh hudng dén cdu trac tai chinh
va hiéu qua tai chimh: Tiép cén theo phuomg phap phan tich dudng dan”, Tap
chi khoa hoc va cong nghé, dai hoc Pa Ning, S6 5, Trang 14-24.

Béo cdo tai chinh ciia 207 doanh nghiép san xuat niém yét trén thi truong
chirng khoan Vi¢t Nam giai doan 2010-2016.

B¢ Tai chinh (2012), Thong tu s6 211/2012/TT-BTC, hudng dan thuc hién
mot s6 diéu cia Nghi dinh 90/2011/ND-CP cua Chinh phil vé phét hanh trai
phiéu doanh nghiép .

Bo Tai chinh (2012), Thong tu sé 121/2012/TT-BTC, Quy dinh vé quam tri
cong ty ap dung cho céac cong ty dai chung.

Bo Tai chinh (2013), Thong tu sd 45/2013/TT-BTC, Hudng dan ché do
Quan 1y, sir dung va trich khdu hao TSCD.

Nguyén Tan Binh (2007), Quan tri tai chimh ngan han, Nha xuat ban thong
ké., TP.HCM.

Nguyén T4n Binh (2010), Phan tich hoat dong doanth nghiép , Nha xuat ban
thong ké., TP.HCM.

Chinh pha (2011), Nghi dinh s6 90/2011/ND-CP vé phat hanh trai phiéu
doamnth nghié¢p .

Chinh phua (2014), Nghi dinh sé 39/2014/ND-CP vé hoat dong cong ty tai
chinh va cong ty thué tai chinh.

10.Nguyén Trong Co, Nghiém Thi Tha (2010), Gido trinh phan tich tai chinh

doamh nghi¢p , NXB Tai chinh, Ha Noi.

11. Nguyén Viét Diing (2016), “Giai phap tai cau tric tai chinh doarth nghiép xi

mang niém yeét tai Viét Nam”, Luan an tién sy kinh t€ Hoc vién tai chinh

12. Phan Dtc Diing (2011), Phan tich va du bao kinh doanh, NXB Lao dong;
13. Duong Thi Thuy Ha (2016), “Co cdu ngudm vom cua cac doarnh nghiép niém

yét trong nganh duoc pham Viét Nam”, Lun 4n tién sy kinh t& Hoc vién tai
chinh.

14.Nguyén Thi Lién Hoa, Nguyén Lé& Ngan Trang, Lé Thi Phuong Vy (2015),

“M&bi quan hé phi tuyén giira gia tri doarth nghiép va ty 1é tién mit nam gitr”,
Tap chi phét trién va hoi nhép, sd 22 trang 58 — 65.

15.Dinh Thé Hién (2012), Quan tr; tai chinh dau tr, NXB Lao dong xa hoi;



16.Ngd Thi Thanh Huyén (2016), “ Nang cao hiéu qua quan tri tai chinh trong
c4c doarh nghiép san xuat gdm st - thay tinh trén dia ban tynh Bic Ninh”,
Luén 4 tién s¥ kinh té Hoc vién tai chinh.

17. Luu Thi Huong, Vii Duy Hao (2007), Giao trinh Tai chinh doamh nghiép ,
NXB PH KTQD, Ha Noi.

18. T6 Thi Ngoc Lan (2013), Hé thong Quam 1y tai chinh cia tdp doan buu
chinh vién théng Viét Nam va anh hudng cia né dén hiéu qua tai chinh cua
tap doan. Pai hoc Southern Luzon, Lucban, Quezon.

19.PGS.TS Nguyén Thi Phwong Lién (2012), Gido trinh qudn tri tai chinh,
NXB Théng ké;

20. Phan Hong Mai (2012), “Quan 1y tai san tai doarth nghiép c6 phan nganh Xay
dung niém yét & Viét Nam”, Luén am tién sy kinh t&, PH KTQD, Ha Noi.

21.Nguyén Thi Minh (2014), “Quan ly tai chinh cia cac Doanh nghiép nho va
vira trén dia ban Ha N6i”, PH KTQD, Ha Noi.

22.Nguyén Trong Nguyén (2015), “Tac dong ciia quan tri doarth nghiép dén chat
lwong bo cdo tai chinh tai cac doarth nghiép niém yét & Viét Nam”, Luan & tién
sy kinh té.

23.Phan Pinh Nguyén, Nguyén Ngoc Trai (2014), “Tac dong cia vén luu dong
dén loi mhuancia cic doanh nghiép niém yét & Viét Nam”. Tap chi cong
nghé Ngan hang, trang 54.

24. Pham Anh Ngoc (2013) “Anh huéng ctia Quam 1y tai chinh va mot sé khia
canh tai chinh dén lgi nhuancia DNVVN thuong mai va dich vu trong tynh
Thai Nguyén”, Pai hoc Southern Luzon, Lucban, Quezon.

25.Quan Minh Nhyt va Ly Thi Phuong Thao (2014), “Phan tich cac nhan té anh
huong dén hiéu qua hoat dong cua cac doamh nghiép bat dong san dang
niém yét trén Thi truomg ching khoan Viét Nam”, Tap chi khoa hoc truong
Pai hoc Can Tho, s6 33, trang 65-71.

26. Nguyén Thi Khanh Phuong (2015) — Nghién ciru mbi quan hé giira thong tin
ké toan va gia c6 phiéu cua cac doarh nghiép niém yét trén TTCKVN, Luén
an tién sy.

27. Nguyén Vin Phic (2016), “Giai phap tai chinh ning cao hiéu qua Kinh
doarth cho cac doarth nghiép xay dung truc thudc Tong doarh nghiép Séng
Pa”, Luén am tién s¥ kinh té, Hoc vién tai chinh.

28.Nguyén Ning Phuc (2013), Gio trinh Phan tich bao céo tai chinh, NXB
bPH KTQD;



29.Huynh Thi Tuyét Phuong (2016), “Nghién cu nhitng nhan t6 anh huong
dén hicu qua hoat dong cuia doamh nghi€p niém yét”, Tap chi tai chinh, sb
11/2016.

30.Poan Ngoc Phuc, Lé Van Thong (2014), “Tac dong cua quan tri doamh
nghiép dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cta doarh nghiép sau cd phan
hoa ¢ Viét Nam”, Tap chi kinh té phat trién, s6 203 trang 56-63

31. Vuong Birc Hoang Quén, Duong Diém Kiéu (2016), “Tac domg cia Quam 1y
von Ivu dong dén loi mhudncia cac doanh nghiép niém yét trén san ching
khoan thanh phpps H6 Chi Minh”, Tap chi dai hoc Vian Hién, trang 56-64.

32.DPoan Thyc Quyén (2015)- Céc giai phdp nang cao hiéu qua kinh doamh cua
cac doamh nghiép san xuét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam. Ludn 4n
tién s¥ hoc vién tai chinh. D li¢u nghiém ctru 50 DNSXNY dugc phan theo
6 linh vuc san

33.V5 Thi Quy (2003) — Mot sé giai phap hoan thién hoat dong quan tri tai
chinh cia DNNN sau ¢6 phan hoa.

34. Nguyén Hai San (2007), Quar tri tai chinh doarh nghiép , Nha xuat ban tai
chinh, Ha Nai.

35. Nguyén Thu Thuy (2011), Gido trinh Quan tri tai chinh, NXB Lao dong;

36.Nguyén Vin Tao (2004), “Nang cao hiéu qua kinh doanh ctia doarth nghiép
trong nén kinh té thi trudng”, Tap chi Thuong mai, s6 13

37.BUi Ngoc Toan (2016), “Tac dong cua chinh sach vén luu dong dén kha
nang sinh loi trén tong tai san cia cac doamh nghiép bat dong san Viét
Nam”, Tap chi khoa hoc truong Pai hoc Can Tho, trang 18-27.

38.Tur Thi Kim Thoa, Nguyén Thi Uyén Uyén (2014), “Mdi qua hé giira quan
tri von luu chuin va kha nang sinh loi: B%mg chtirng thyc nghiém & Viét
Nam”, Tap chi nghiém ciru va trao di, trang 62-70.

39.Poan Vinh Thing (2016), “Mbi quan hé giira cau tric vén va hiéu qua kinh
doarh, vai tro twong tac ctua s hitu Nha nudc”, Tap chi khoa hoc truong Pai
hoc An Giang, Sd 10, trang 20-31.

40. Nguyén Minh Tan, Nguyén Ngoc Huong, Tang Thi Ngan (2015), “Cac nhan t6
anh huong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh doanh nghiép vira va nho tai
tynh Vinh Long”, Tap chi khoa hoc truong Dai Hoc An Giang, s6 1 trang 48-
55.

41. Chu Thi Thu Thuy, Ngé Thi Quyén, Nguyén Thanh Huyén (2015) , “Phan
tich cdc nhan t6 anh huéng dén hiéu qua tai chinh, nghién ciru dién hinh tai



c4c CTCP phi tai chinh niém yét trén SGDCK TP.HCM”, Tap chi kinh té va
phat trién, s6 215/thang 5.

42. Tran Thi Thanh Ta (2010) — Phan tich tac domg ctia co ciu von dén kha ming
sinh 161 cua cac DNSX trén TTCK Viét Nam, Tap chi nghiém ctru va trao doi

43.Vii Anh Tuén (2012) — Quan tri tai chinh gop phan ning cao ning luyc canh
tranh cua tap doan kinh té Viét Nam

44.Nguyen Anh Thang (2008), A comparison of corpate govermance and firm
performance in developing (Viet Nam) and develop (Australia) financial
markets, Ludn 4n tién s§, Victoria Univesrsity. Luan an ndy nghién ciru vai
tro ciia quan tri

45.Bui Van Van, TS. Vil Van Ninh, (2013), Gido trinh Tai chinh doanh nghiép
NXB Tai chinh;

46. V5 Xuan Vinh (2013), “Qua trj von luu dong va Kha nang sinh loi — Thuc
tién cia doarth nghiép nganh cong nghiép niém yét trén san giao dich ching
khoan HO Chi Minh”, Tap chi kinh té va phat trién, sd dic biét thang
10/2013, trang 28-35.

47.Pham Quéc Viét (2011) — Nghién ciru anh hwong cua cac nhan té diéu hanh
doarth nghiép dén hiéu qua hoat dong cua doarth nghiép c6 phan. Ludn an
tién si kinh té, DPH KTQD.

48. Duong Thi Hong Van (2014), “Nghién ctru vé cac nhén t6 tac dong dén co
cu von cua cac doarmh nghiép niém yét trén thi trudmg chimg khoan Viét
Nam”, Luan an tién s¥ kinh té, truong PH KTQD.

Nudc ngoai

49. Abbasali, P., & Milad, E. 2012, Impact of Working Capital Management
on Profitability and Market Evaluation: Evidence from Tehran Stock
Exchange, International Journal of Business & Social Science; May2012,
Vol. 3 Issue 9, p

50. Abor,J. 2005, The effect of capital structure on profitability : an empirical
analysis of listed firms in Ghana, Journal of Risk Finance, 6: 438-447.

51.. Afeef, M. 2011, Analyzing the Impact of Working Capital
Management on the Profitability of SME’s in Pakistan”, International
Journal of Business & Social Science;2011, Vol. 2 Issue 22, p173.

52. Ahmad, Z., Abdullah, N. M. H., & Roslan,S. 2012, Capital Structure Effect
on firms perfprmance: Focusing on Consumers and Industrials sectors on
Malaysian Firms. International Review of Business Research
papers, Vol.8.N0.5.pp.137-155.



53. Altman, E., 1984 The Success of Business Failure Prediction Models
(An International Survey) , Journal of Banking and Finance, 8, pp. 171-184.

54. Amjed, S. 2007, The impact of Financial structure on profitability:
study of Pakistan’s Textile Sector, Mibes 2007, pp.440-450.

55. Arunkumar, O, N., & Radharamanan, T, R. 2012, Analysis of effects of
working capital management on corporate profitability of Indian
Manufacturing Firms, International Journal of Business Insights &
Transformation;Oct2011- Mar2012, Vol. 5 Issue 1, p71.

56. Behn, R, D. 2003, Why Measure Performance? Different Purposes
Require Different Measures, Public Administration Review, 10/2003, Vol 63,
No.5, 586

57.Berger, A & Bonaccorsi di Patti, E. 2006, Capital structure and firm
performance: a new approach to testing agency theory and an application to
the banking industry, Journal of Banking and Finance, 32: 1065-1102.

58.. Berry, A. & Jarvis, R. 2006, Accounting in a Business Context, Fourth
Edition, London, UK: Thomson.

59.. Boisjoly, R.P., 2009. The cash flow implications of managing working
capital and capital investment. Journal of Business & Economic Studies,
15(1), 98-108.

60.Bradley, et al., 1984. Synergistic gains from corporate acquisition and
their ddision bettween the stockholders of target and acquiring firms.

61.Brainard, W.C., and J. Tobin 1968: "Pitfalls in Financial
Model Building," American Economic Review.

62.Brigham, E, F & Houston, J, F., 2007, Financial Management, (4th edn),
Cengage Learning.

63.Barrow , C. (1988), Financial Mangement for the Small Business: The
DailyTelegraph Guide, Secon Edition, Kogan Page, London.

64. Cohen, W.A. (1989), “The Entrepreneur and Small Business Financial
Problem Solver”, John Wiley&Sons, New York.

65. Carpentier, C. 2006, The valuation effects of long term changes in
capital structure, International Journal of managerial Finance. Vol.2, No.1,
pp.4-18.

66. Chakravarthy, B, S. 1986, Measuring strategic performance,
Strategic Management Journal, 7(5), pp 437-458.



67.Chung, C, N, H, Y, Yau. & Chien Liu, W 2008, ”Investigation of
Target Capital Structure for Electronic Listed Firms in Taiwan” Emerging
Markets Finance & Trade, Vol. 44, No. 4, pp. 75-87.

68. Damodaran, A. 2006, Investment Valuation: Tools and Techniques
for Determining the Value of any Asset, Un4ersity Edition 2rd Edition.

69. Deloof, M. 2003, Does Working Capital Management Affect Profitability of
Belgian Firms?, Journal of Business Finance & Accounting, 30 (3-4), 573-588.

70. Demsetz, H. & Villalonga, B. 2001, Ownership structure and
corporate performance, Journal of Corporate Finance, 7, 209-233.

71. Douglas, H. E., Whitney, N., & Harvey, S. R. 1988, Estimating
Vector Autoregressions with Panel Data, Econometrica, Vol. 56, No. 6. (Nov.,
1988), pp 1371-1395.

72.Donaldson, C. 1961, Corporate debt capacity: A study of corporate
debt policy and the determinants of corporate debt capacity. Boston,
D4ision of research, Harvard Un4ersity.

73. bong, H, P., & Su, J, T. 2010, The relationship  between working
capital management and profitability: a Vietnham case, International
Research Journal of Finance and Economics ISSN Issue 01/2010;
49:1450- 2887.

74. Fama, E, F,. & Miller, M, H. 1972, The Theory of Finence, New York:
Holr, Rhinehart and Winston.

75. Faulkender, M., & Wang, R. 2006, Corporate Financial policy and the
Value of Cash, Journal of Finance (61), 1957-1997.

76. Firer, C., Ross, A, S., Westerfield, R,W & Jordan, B, D. 2012,
Fundamentals of Corporate Finance. 5" edition, McGraw — Hill/Irwin.

77. Flibeck, G., Krueger, T., & Preece, D. 2007, CFO Magazin’s Working
Capital Survey: Do Selected Firms Work for Shareholders?, Quarterly
Journal of Business & Economices, 46 (2), 3-22.

78. Gill, A., Biger, N., & Mathur, N. 2010, The Relationship Between
Working Capital Management And Profitability: Evidence From The United
States, Business and Economics Journal, 10, 1-9.

79. Gleason, K. C., Mathur, L. K. & Mathur, 1. 2000, The interrelationship
between cultures, capital structure, and performance: Evidence from
European retailers. Journals of Business Research, VVol.50, pp.185-191.

80. Guijarati, D, L. 1995, Basic Economics, 3rd , 1995, trang 159



81.Hampton, J, J., & Wagner, C, L. 1989, Working Capital Management
New York, NY: John Wiley & Sons.

82.Hasan et al 2014, Influence of Capital Structure on Firm
Performance: Evidence from Bangladesh, International Journal of
Business and Management; VVol. 9, No. 5; 2014. pp.184-194.

83. Hsing, H., Hsiung, H,H., & Juo-Lien, W. 2012, Value creation potential
of intellectual capital in the digital content industry, Investment
Management and Financial Innovations, Volume 9, Issue 2, pp 81 - 90.

84.Hu, Y., & lzumida, S. 2008, Ownership  Concentration and
Corporate Performance: A Causal Analysis with Japanese Panel Data,
Corporate Governance: An International Review, vol. 16, no. 4, pp. 342-58.

85. Huang, S. & Song, F.M. 2006, The Determinants of Capital
Structure: Evidence from China. China Economic Review, 17: 14-35

86.Jeng-Ren, C., (et al) 2006, The determinants of working capital
management. Journal of American Academy of Business, Cambridge, 10(1),
149-155.

87. Jenkins, M., Ambrosini, V., & Collier, N, 2011, Advanced
Strategic Management: a multi-perspect4e approach, second edn, Palgrave
McMillan.

88. Jensen, M, C,. & Meckling, W, H. 1976, Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs Ownership Structure, Journal of
Financial Economics Vol.3, 305-360.

89.Jensen, M, C.1986, Agency costs of free-cash-flow, corporate finance,
anf takeovers, American Economic Review 76, 323-329.

90.Jose, M.L., Lancaster, C., & Stevens, J, L. 1996, Corporate Return and
Cash Conversion Cycle, Journal of Economics and Finance, 20(1), pp. 33-46.

91.Judson, R,. & Owen, A,. 1996, Estimating Dynamic Panel Data Models: A
Practical Guide for Macroeconomists, Economics Letters, 65:9-15

92. Kiviet, J. F. 1995, On Bias, Inconsistency, and Efficiency of Various
Estimators in Dynamic Panel Data Models, Journal of Econometrics, 68, 53-78.
93. Khan, 1. 2012, Capital Structure, Equity Ownership and Firm
Performance: Evidence from India, Social Science Research Network,
Online Web.

94.Krishnan,V. S., & Moyer, R. C. 1997, Performance, Capital Structure
and Home Country An Analysis of Asian Corporations. Global Finance
Journal, 8(1), 129-143,



95. Lazaridis, 1., & Tryfonidis D. 2006, Relationship between working capital
management and profitability of listed companies in the Athens stock exchange,
Journal of Financial Management and Analysis, Vol. 19, pp. 26-35.

96.Le, T,\V. & Buck, T. 2011, State ownership and listed firm
performance: a unersally negate governance relationship?, Journal
of Management & Governance, vol. 15, no. 2, pp. 227-48.

97. Li, T., Sun, L., & Zou, L. 2009, State ownership and corporate
performance: A quantile regression analysis of Chinese listed
companies, China Economic Review, vol. 20, pp. 703-16.

98. Macguigan, R., Kretlow, J.,, Moyer, R. 2006, Contemporary
Financial Management, 10th edtion, Thomson.

99. Mahembe, E. 2011, Literature  Review on  Small and
Medium Enterprises’Access to Credit and Support in South Africa,
Underhill corporate solutions(UCS).

100. Majumbar, S. & Chhibber, P. 1999, Capital structure and
performance: evidence from a transition economy on an aspect of corporate
governance, Public Choice, 98: 287-305.

101. Mansoori, E., & Muhammad, D, J. 2012, The Effect of Working
Capital Management on Firm’s Profitability: Evidence from Singapore,
Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business, 9/2012 Vol.
4, No. 5, Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2185840.

102.Mathuva, D, M. 2010, The Influence of Working Capital
Management Components on Corporate Profitability: A Survey on Kenyan
Listed Firms, Research Journal of Business Management, 4(1), pp. 1 — 11.

101. Shah, SZA, Butt, SA & Saeed, MM 2011, 'Ownership structure
and performance of firms: Empirical evidence from an emerging
market', African Journal of Business Management, vol. 5, no. 2, pp. 515-
23.

102. Shahid, A, S. 2003, Does Ownership Structure Affect Firm Value?
Evidence from The Egyptian Stock Market, Working Paper,
[online],(www.ssrn.com)

103. Stulz, R. 1990, Managerial discretion and optimal financing
policies, Journal of Financial Economics, 26, 3-27.


http://ssrn.com/abstract=2185840

103.Stephen A.Ross, Rlandolph W.Westerfield, Bradford D.Jordan (1997),
Fundamentals of Corporate Finance, The McGraw-Hill Companies, Inc.
Comprehensive Edition.

104.Stephen A.Ross, Rlandolph W.Westerfield, Bradford D.Jordan (1997),
Fundamentals of Corporate Finance (Sixth edition)-NXB MCGraw Hill.

105.Teruel, P, J, G,. & Solano, P, M. 2003, Effects of Working
Capital Management on SME Profitability, International Journal of
Managerial Finance, Vol. 3, No. 2, pp. 164-177.

106.Sudhindra Bhat (2008). Financial Management: Principles and
Practices, Excel Books.

105. Tian, L & Estrin, S 2008, Retained state shareholding in Chinese
PLCs: Does government ownership always reduce corporate value?,
Journal of Comparat4e Economics, vol. 36, no. 1, pp. 74-89.

106. Tobin, J. 1969: A general equilibrium approach to monetary theory,
Journal of Money Credit and Banking.

107. Tsuji, C. 2013, Corporate Profitability and Capital Structure: The Case of
the Machinerylndustry Firms of the Tokyo Stock Exchange, International
Journal of BusinessAdministration, 4(3), pp.14-21.

108. Wang, K & Xiao, X 2011, 'Controlling shareholders’ tunneling
and executde compensation: Evidence from China’, Journal of Accounting
and Public Policy, vol. 30, no. 1, pp. 89-100.

109. Xu, W., Xu, X., & Zhang,S. 2005, An empirical study on relationship
between corporation performance anf capital structure, China-USA
Business Rewiew.


https://www.amazon.co.uk/Financial-Management-Principles-Sudhindra-Bhat/dp/8174465863
https://www.amazon.co.uk/Financial-Management-Principles-Sudhindra-Bhat/dp/8174465863




PHU LUC



PHU LUC 1

CAC BANG BIEU PHAN TiCH
Bang 3.1. HQKD trong pham vi toan nganh giai doan 2010-2016

PVT: Ty dong

Chi tiéu Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Doanh thu thuan 256.762 | 319.702 | 321.949 | 353.181 | 400.238 | 418.226 | 482.822
Téc d6 DTT(%) 24,5 0,7 9,7 13,3 4,5 15,4
LNTT 27.714 | 29.701 | 30.223 | 31.180| 36.292 | 48.108 | 52.195
Téc d6 LNTT(%) 7,2 1,8 3,2 16,4 32,6 8,5
TSLNTT/DTT (%) 10,8 9,3 9,4 8,8 9,1 11,5 10,8

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)

Bang 3.2. Phan tich HPKD cia cac DNSXNY theo tirng nhém nganh

PVT: Ty dong
Doanh thu binh quan LNTT binh quan
STT Nhom DNSX giai doan 2010-2016 | giai doan 2010-2016
ST TT (%) ST TT(%)
1 | Nhém DN SX thyc pham 145.583 39,9 19.004 52,1
2 | Nhom DNSX soi vai 8.734 2,4 592 1,6
3 | Nhém DNSX gidy 4.983 1,4 370 1,0
4 | Nhoém DNSX hoéa chat 55.330 15,2 6.572 18,0
5 | Nhém DNSX KCPK 102.233 28,0 6.214 17,0
6 | Nhdm DNSX nhua va cao su 19.967 55 2.284 6,3
7 | Nhdbm DNSX MM-TB-BT 19.975 55 1.172 3,2
8 | Nhdm DNSX khac 7.892 2,2 246 0,7
Tong 364.697 100,0 36.488 100,0

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)



Bang 3.3. Phan tich HPKD ctia cac DNSXNY theo quy mo

PVT: Ty dong
Doanh thu binh quadn | LNTT binh quéan giai
STT Nhom DNSX giai doan 2010-2016 doan 2010-2016
ST TT (%) ST TT(%)
DNSX 16n 219.647 60,2 28.708 78,7
DNSX vira 92.052 25,2 5.280 14,5
DNSX nho 52.997 14,5 2.500 6,9
Tong 364.697 100 36.488 100
(Nguén: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)
Bang 3.4. Hé s6 ng cia DNSXNY theo cac nhém nganh
DVT: %
) Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trung
Nhom DNSX N
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh
DNSX thuc phdm 475 | 48,7 | 49,8 | 49,7 | 50,8 | 51,7 | 56,1 | 51,3
DNSX soi vai 41,1 | 45,6 | 46,3 | 47,7 | 44,3 | 47,9 | 50,3 | 46,6
DNSX gidy 43,7 | 46,1 | 453 | 42,8 | 40,8 | 41,1 | 43,2 | 43,1
DNSX hoéa chat 43,4 | 44,8 | 46,7 | 445 | 43,7 | 41,7 | 38,5 | 43,3
DNSX KCPK 53,1 | 55,7 | 58,0 | 57,9 | 57,2 | 53,3 | 53,3 | 554
DNSX nhya va cao su 425 | 48,4 | 40,2 | 43,6 | 43,0 | 44,4 | 475 | 444
DNSX MM-TB-BT 48,9 | 54,1 | 49,4 | 48,6 | 49,2 | 50,1 | 50,0 | 50,0
DNSX khéc 453 | 39,5 | 454 | 44,0 | 46,9 | 47,3 | 47,8 | 455
Trung binh 46,6 | 48,9 | 49,0 | 49,0 | 49,0 | 48,7 | 50,7 | 49,0
(Nguon: Vietstock.vn va tinh todn cua tac gid)
Bang 3.5. Hé s6 no ciia DNSXNY theo quy md DN
DVT: %
3 Nam |Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trung
Nhom DNSX N
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh
DNSX 16n 446 | 495 | 47,0 | 47,3 | 485 | 49,6 | 49,0 | 48,2
DNSX vira 49,9 54,1 | 54,2 | 53,6 | 51,8 | 49,2 | 49,8 | 51,7
DNSX nho 46,8 | 47,8 | 485 | 48,1 | 48,2 | 47,9 | 495 | 48,17
Trung binh 46,0 50,4 | 48,6 | 48,6 | 49,2 | 494 | 49,1 | 489

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)




Bang 3.6. Hé s6 NVTT cia DNSXNY theo tirng nhém nganh

DVT:%
NOmONSX | 2016 | 011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh
DNSX thyc pham 385 | 41,0 | 46,7 | 46,5 | 47,0 | 46,3 | 50,2 | 46,1
DNSX soi vai 31,1 | 36,4 | 36,1 | 373|348 | 369 | 389 | 36,3
DNSX gidy 353 | 269 | 374 | 391|362 | 344 | 354 | 351
DNSX hoa chit 34,2 | 374 | 388 | 36,6 | 357 | 345 | 350 | 36,1
DNSX KCPK 36,3 | 42,7 | 44,4 | 45,0 | 46,5 | 44,4 | 439 | 43,6
DNSX nhya va cao su 349 | 36,7 | 323 | 342 | 346|319 | 341 | 340
DNSX MM-TB-BT 38,2 | 455 | 448 | 41,8 | 42,4 | 433 | 443 | 431
DNSX khéc 37,0 | 383 | 40,2 | 37,2 | 36,9 | 37,4 | 409 | 38,3
Trung binh 36,1 | 39,6 | 41,7 | 415 | 41,7 | 40,6 | 43,2 | 409
(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)
Bang 3.7. Hé s6 NVTT ciia DNSXNY theo quy md tai san
DVT:%
NOM DNSX | 5010 | 5013 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | bin
Doarh nghiép lon | 32,0 | 349 | 34,1 | 354 | 37,8 | 380 | 38,0 | 391
Doanh nghiép vua | 43,0 | 48,2 | 48,3 | 47,4 | 458 | 42,9 | 43,8 | 47,1
Doanh nghiép nho | 34,7 | 37,4 | 41,3 | 40,7 | 40,8 | 40,3 | 42,4 | 42,7
Trung Binh 34,7 | 379 | 375381 (395|391 | 392 | 409
(Nguon: Vietstock.vn va tinh todn cua tac gid)
Bang 3.8. Ty I¢ TSNH ciaa DNSXNY
DVT: %
NOM DNSX | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh
DNSX thuc pham 648 | 66.4 | 65.3 | 66.3 | 683 | 69.1 | 695 | 67.1
DNSX soi vai 50.3 | 54.2 | 50.0 | 495 | 50.0 | 49.8 | 48.1 | 50.3
DNSX gidy 63.0 | 618 | 59.9 | 625 | 61.1 | 626 | 626 | 619
DNSX hoa chat 700 | 686 | 685 | 66.7 | 66.7 | 675 | 66.7 | 67.8
DNSX KCPK 534 | 52,6 | 525 | 53.9 | 56.3 | 56.0 | 55.1 | 54.3
DNSX nhuavacaosu | 68.2 | 68.2 | 583 | 574 | 60.2 | 59.7 | 54.6 | 61.0
DNSX MM-TB-BT 704 | 719 | 706 | 703 | 73.1 | 73.3 | 73.1 | 718
DNSX khéc 58.2 | 63.7 | 62.2 | 64.4 | 67.3 | 65.2 | 66.7 | 63.9
Trung binh 62.7 | 63.1 | 614 | 619 | 635 | 63.7 | 63.0 | 62.8

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)



Bang 3.9. Ty I¢ tién mit theo nhom ciaa cac DNSXNY

Trong do:

Khoan tuong duong tién/Duy trit tién

Tiéu chi S6 lwong DNSX
Tién/Du trix tién > 50% 127
Trong d6: Tién/Dy trit tién = 100% 10
Tién/Du tri tién <50% 69

Bang 3.10. Ty 1é tién mit cia DNSXNY theo nhém nganh

PVT: %
. Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2018 | 2014 | 2015 | 2016 | binh
DNSX thuc phém 12,4 11,5 10,9 13,2 10,6 11,9 | 10,1 | 115
DNSX so1i vai 7,6 11,0 9,4 115 | 11,1 76 | 55 9,1
DNSX gidy 7,2 8,6 12,0 9,1 9,6 6,9 | 6,6 8,6
DNSX hoa chét 129 | 11,4 18,6 14,2 142 | 153 | 135 | 14,3
DNSX KCPK 6,8 6,2 6,6 6,7 6,8 79 | 7,2 6,9
DNSX nhua va cao su 7,8 6,1 9,6 8,0 8,6 11,0 | 7,0 8,3
DNSX MM-TB-DT 6,7 6,9 7,6 8,8 6,9 10,0 | 10,2 | 8,2
DNSX khac 6,8 6,6 53 6,4 7,8 6,7 | 64 6,6
Trung binh 9,2 8,7 10,3 10,1 9,4 10,3 | 9,0 9,6
(Nguon: Vietstock.vn va tinh todn cua tac gid)
Bang 3.11. Ty 1é tien mit cia DNSXNY theo quy mé DN
PVT: %
. Nam |[Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 b‘mhg
DNSX Ién 10,8 | 10,7 | 10,0 | 11,6 9,7 11,4 | 9,6 10,5
DNSX vira 83 | 76 | 12,2 | 105 | 102 |115| 10,4 | 10,1
DNSX nho 9,1 8,7 | 9,6 9,5 9,1 96 | 8,3 9,1
Trung Binh 9,2 8,7 | 10,3 | 10,1 9,4 10,3 | 9,0 9,6

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)




Bang 3.12. Kha ming thanh toamn tic thoi caia DNSXNY theo nhém nganh

PVT: lan
. Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binhg

DNSX thuc phém 1,41 0,49 | 0,40 | 0,46 | 0,40 | 0,41 | 0,35 | 0,56
DNSX so1i vai 0,42 0,37 | 0,38 | 0,37 | 0,41 | 0,36 | 0,21 | 0,36
DNSX gir?iy 0,51 051 |081 033|048 0,34 |0,32 | 047
DNSX hoa chét 1,04 0,63 | 1,15 | 0,53 | 0,60 | 0,68 | 0,52 | 0,73
DNSX KCPK 0,32 0,27 | 0,21 | 0,20 | 0,20 | 0,24 | 0,22 | 0,24
DNSX nhua va cao su 0,38 0,29 | 0,50 | 0,47 | 0,95 | 0,58 | 0,48 | 0,52
DNSX MM-TB-BT 0,33 0,2 | 037 031|031 025|0,3 | 0,31
DNSX khac 0,28 0,25 | 019 | 0,19 | 0,27 | 0,21 | 0,26 | 0,24
Trung binh 0,70 0,40 | 0,50 | 0,36 | 0,42 | 0,39 | 0,34 | 0,44

(Nguén: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)
Bang 3.13. KNTT tic thoi cia DNSXNY theo quy mé DN

PVT: lan
DNSX 16n 0,58 | 0,57 | 0,56 | 0,56 | 0,45 | 0,44 | 0,43 | 0,51
DNSX vira 0,31 | 0,20 | 0,27 | 0,25 | 0,28 | 0,32 | 0,31 | 0,28
DNSX nho 0,89 | 0,43 | 0,57 | 0,36 | 0,47 | 0,41 | 0,33 | 0,49
Trung Binh 0,70 | 0,40 | 0,50 | 0,36 | 0,42 | 0,39 | 0,34 | 0,44

(Nguon: Vietstock.vn va tinh todn cuia tac gid)
Bang 3.14. Ty 1€ KPT ctiia DNSXNY theo nhém nganh

DVT: %
. Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binhg

DNSX thuc pham 20,1 | 19,7 | 18,1 | 19,1 | 19,0 | 21,7 | 245 20,3
DNSX so1 vai 16,2 | 15,7 | 129 | 13,7 | 13,2 | 135 12,2 13,9
DNSX gidy 26,7 | 273 | 31,1 | 309 | 31,6 | 39,5 | 392 32,3
DNSX hoa chét 16,8 | 16,9 | 17,8 | 19,2 | 195 | 20,9 20,6 18,8
DNSX KCPK 16,8 | 16,9 | 17,8 | 19,2 | 195 | 20,9 20,6 18,8
DNSX nhyavacaosu | 224 | 21,1 | 21,7 | 216 | 21,0 | 21,3 19,8 21,3
DNSX MM-TB-BT 249 | 28,2 | 259 | 26,8 | 28,9 | 30,9 31,3 28,2
DNSX khac 145 | 22,0 | 189 | 18,7 | 18,6 | 23,8 26,3 20,4
Trung binh 203 | 20,7 | 209 | 21,2 | 21,3 | 23,7 24,2 21,8

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)




Bang 3.15. Ty 1€ KPT ciaa DNSXNY theo quy mé DN

DVT: %
DNSX 16n 17,7 18,4 15,8 148 | 158 | 16,4 | 19,0 16,8
DNSX vira 19,6 21,2 20,3 20,2 | 184 | 215 | 22,7 20,6
DNSX nho 21,3 21,1 22,4 23,3 | 23,9 | 26,5 | 26,2 23,5
Trung Binh 20,3 20,7 20,9 21,2 | 21,3 | 23,7 | 24,2 21,8

Bang 3.16. Vong quay KPT cia DNSXNY theo tirng nhdm nganh

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)

DVT: Vong
Nidm | Nam | Nam | Nim | Nam | Nim | Nam | Trung
Nhom DNSX
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh
DNSX thuc pham 12,33 | 10,73 | 11,12 (11,76 | 11,56 | 10,34 | 9,93 | 11,11
DNSX soi vai 8,10 | 12,28 | 10,68 | 9,81 | 9,91 | 11,38 |13,95| 10,87
DNSX gidy 895 | 868 | 877|762 | 711 | 6,14 | 6,81 | 7,73
DNSX hoa chat 14,69 | 15,99 | 15,56 | 19,69 | 16,42 | 12,00 | 10,15 | 14,93
DNSX KCPK 14,34 | 15,95 | 11,54 | 12,55 | 13,56 | 14,74 | 15,84 | 14,07
DNSX nhya va caosu | 10,74 | 12,16 | 7,61 | 8,98 | 8,69 | 8,77 | 7,84 | 9,26
DNSX MM-TB-DT 732 | 14,71 | 797 | 7,13 | 7,01 | 6,83 | 6,28 | 8,18
DNSX khéc 16,32 | 9,19 | 6,15 | 7,40 | 8,19 | 10,20 | 6,61 | 9,15
Trung binh 12,24 | 13,26 |10,80|11,81 | 11,46 | 10,86 | 10,58 | 11,57
(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)
Bang 3.17. Vong quay KPT ciia DNSXNY theo quy md DN
DVT: Vong
3 Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trung
Nhom DNSX .
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh
DNSX 16n 14,69 | 17,88 | 14,45 | 20,47 | 16,00 | 15,51 | 15,75 | 16,39
DNSX vira 14,12 | 16,68 | 11,71 | 11,42 | 12,55 | 10,74 | 9,29 | 12,36
DNSX nho 10,85 10,71 | 951 | 9,75 | 9,86 | 9,73 | 9,77 | 10,03
Trung Binh 12,24 | 13,26 | 10,80 | 11,81 | 11,46 | 10,86 | 10,58 | 11,57

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia




Bang 3.18. Ty 1€ HTK ciia DNSXNY theo tirng nhdm nganh

DbVT: %
. Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun

Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binhg
DNSX thuc phém 258 | 298 [ 31,0 | 285|319 | 285 | 26,2 | 28,8
DNSX so1i vai 198 | 229 (251|216 | 217|215 | 21,0 | 21,9
DNSX gir?iy 249 | 18,3 | 14,1 | 16,6 | 152 | 14,3 | 145 | 16,8
DNSX hoa chét 28,7 | 30,7 | 291|283 | 27,7 | 271 | 26,2 | 28,3
DNSX KCPK 24,0 | 24,7 | 249 | 24,7 | 26,3 | 24,1 | 245 | 24,8
DNSX nhyavacaosu | 30,1 | 27,9 | 250 | 25,0 | 25,0 | 22,4 | 234 | 255
DNSX MM-TB-DT 279 | 28,2 | 316 | 30,5 | 30,7 | 28,1 | 27,2 | 29,2
DNSX khac 276 | 26,1 | 279|294 | 278 | 27,8 | 26,2 | 27,5
Trung binh 26,2 | 270 | 271 | 26,3 | 27,2 | 25,3 | 24,6 | 26,2

Bang 3.19. Ty 1€ HTK ciaa DNSXNY theo quy mé DN

(Nguén: Vietstock.vn va tinh todn cua tac gid)

DVT: %
, Nam | Nam [ Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
NROm DNSX 1 5010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binhg
DNSX 16n 203 | 229 | 230 21,5 | 22,7 | 221 | 222 | 221
DNSX vira 285 | 286 | 287 | 283 | 30,1 | 288 | 27,7 | 287
DNSX nhé 268 | 274 | 275 | 26,7 | 272 | 246 | 239 | 263
TrungBinh | 262 | 27,0 | 27,1 | 26,3 | 27,2 | 25,3 | 246 | 26,2

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)
Bang 3.20. Vong quay HTK cia DNSXNY theo tirng nhdm nganh

DVT: Vong
. Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binhg

DNSX thuc phém 6,3 53 53 53 52 | 5.2 6,6 5,6
DNSX so1 vai 50 7,1 5,6 6,1 6,8 | 20,6 | 42,1 | 13,3
DNSX giéy 4,8 7,0 7,9 8,9 8,6 | 8,6 8,8 7,8
DNSX héa chat 75 | 59 | 62 | 97 | 76 | 69 | 65 | 72
DNSX KCPK 6,2 | 19,1 7,4 5,7 65 | 7,4 7,1 8,5
DNSX nhua vacaosu | 7,8 8,4 4.9 5,9 5,8 5,7 4.9 6,2
DNSX MM-TB-DT 4,3 50 3,8 4,0 50 | 59 6,1 49
DNSX khac 4,0 4,9 7,8 2,7 34 | 4,2 3,7 4,4
Trung binh 6,1 91 6,1 6,2 6,1 | 7,1 8,2 7,0

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)




Bang 3.21. Vong quay HTK ciia DNSXNY theo quy md DN

DVT: Vong
. Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binhg
DNSX 16n 6,7 6,2 49 | 50 | 50 | 52 | 4,8 5,4
DNSX vira 5,2 4,7 42 | 43 | 43 | 44 | 52 4,6
DNSX nho 6,3 11,7 (71 | 72 | 7,2 | 86 | 10,3 8,3
Trung Binh 6,1 9,1 6,1 | 62 | 61 | 7,1 | 8,2 7,0
(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)
Bang 3.22. Ty 1€ KPTR ciia DNSXNY
DVT: %
L Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
AL S 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binhg
DNSX thuc pham 19.2 | 205 | 233 | 233 | 235 | 232 | 251 | 226
DNSX soi vai 155 | 18.2 | 180 | 186 | 17.4 | 185 | 195 | 18.0
DNSX giay 177 | 135 | 187 | 196 | 18.1 | 17.2 | 17.7 | 175
DNSX hoa chat 171 | 187 | 194 | 183 | 179 | 17.2 | 175 | 18.0
DNSX KCPK 181 | 214 | 222 | 225 | 233 | 222 | 220 | 21.7
DNSX nhya va cao su 174 | 184 |16.2 | 171 | 173 | 159 | 171 | 17.1
DNSX MM-TB-DT 19.1 | 228 | 224 | 209 | 212 | 216 | 222 | 214
DNSX khac 185 | 19.1 | 20.1 | 186 | 185 | 18.7 | 204 | 19.1
Trung binh 18.1 | 198 | 209 | 20.7 | 20.8 | 20.3 | 21.0 | 20.2

(Nguon: Vietstock.vn va tinh todn cua tac gid)
Bang 3.23. Ty 1€ TSCD cua DNSXNY theo tirng nhdm nganh

DVT: %
. Nam |[Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binhg

DNSX thuc phém 282 | 269 | 276 | 26,3 | 244 | 210 | 21,2 | 251
DNSX soi vai 440 | 40,3 | 34,0 | 350 | 37,7 | 23,7 | 356 | 358
DNSX gidy 304 |31,3| 315 | 284 | 294 | 21,2 | 184 | 27,2
DNSX hoa chat 26,1 | 249 | 28,0 | 28,0 | 276 | 245 | 226 | 26,0
DNSX KCPK 385 (391 | 414 | 40,5 | 36,8 | 33,7 | 34,7 | 37,8
DNSX nhua va cao su 348 | 334 | 369 | 32,7 | 33,8 | 30,9 | 335 | 337
DNSX MM-TB-BT 238 | 238 | 248 | 239 | 205 | 19,7 | 179 | 22,0
DNSX khac 26,4 | 268 | 272 | 248 | 220 | 175 | 18,1 | 233
Trung binh 31,2 [ 30,7 | 320 | 30,8 | 29,2 | 25,3 | 25,7 | 29,3

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)




Bang 3.24. Ty 1€ TSCP cua DNSXNY theo quy m6é DN

DVT: %
) Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trung
Nhom DNSX X

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh

DNSX 16n 329 | 345 | 36,6 | 37,0 | 346 | 308 | 321 | 34,1
DNSX vira 28,7 | 275 | 296 | 27,7 | 26,1 | 20,8 | 22,0 | 26,0
DNSX nho 31,8 | 31,0 | 31,9 | 304 | 29,0 | 25,7 | 25,6 | 29,3
Trung Binh 31,2 | 30,7 | 32,0 | 30,8 | 29,2 | 25,3 | 25,7 | 29,3

(Nguén: Vietstock.vn va tinh todn cuia tac gid)

Bang 3.25. Hiéu suét sir dung TSCP ciiaDNSXNY theo tirng nhém nganh

PVT:%
. Niam | Nam | Nim | Nam | Nim | Nam | Nam | Trung
Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh
DNSX thuc phém 91 8,5 7,4 7,6 8,1 8,1 79 8,1
DNSX so1 vai 3,2 4,0 45 49 4,8 5,2 55 4,6
DNSX gidy 62 | 58 | 53 |62 | 63| 66 | 96 | 66
DNSX hoa chat 16,0 | 143 | 11,1 | 125 | 10,9 | 12,3 | 13,4 | 129
DNSX KCPK 5,8 6,6 54 6,1 7,4 8,0 5,9 6,4
DNSX nhua va cao su 8,3 9,7 51 5,7 6,2 6,3 4.8 6,6
DNSX MM-TB-BT 8,3 7,3 6,9 79 (11,1 | 104 | 17,0 9,8
DNSX khac 8,2 54 4,5 4,6 54 96 | 115 7,0
Trung binh 8,7 8,4 68 | 75 | 81 8,7 9,3 8,20

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)
Bang 3.26. Hiéu suat sir dung TSCP ciia DNSXNY theo quy md DN

DVT:%

b AEAE AR AR AR A A
Doanh nghiép 16n 6,8 6,6 3,9 4.2 4.6 47 49 51
Doarth nghiép vira 8,4 8,6 7,1 6,7 7,5 9,1 8,7 8,0
Doarmh nghi€p nho 9,3 8,7 7,4 8,6 9,3 9,5 10,6 9,1
Trung Binh 8,7 | 84 | 68 75 8,1 8,7 9,3 8,2

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid)




Bang 3.27. Ty suit simh 101 tir tai sam (ROA) ciia DNSXNY theo nhém nganh

DVT: %

Nhém DNSX Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trung
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binh
DNSX thyc pham 12,1 | 120 | 8,6 83 | 71 | 101 6,7 9,3
DNSX soi vai 120 123 | 71 7,3 | 9,6 8,5 54 8,9
DNSX gidy 10,2 | 88 | 104 | 10,6 | 8,8 9,1 8,3 9,5
DNSX hoa chat 210 | 179 | 139 | 158 | 13,6 | 140 | 134 15,7
DNSX KCPK 10,4 | 57 3,9 42 | 54 6,3 8,8 6,4
DNSX nhyavacaosu | 12,8 | 11,2 | 12,1 | 124 | 10,6 | 12,2 | 104 11,7
DNSX MM-TB-DT 73 | 63 3,9 57 | 94 8,9 59 6,8
DNSX khac 7,3 | 39 4,4 54 | 39 8,2 5,2 55
Trung binh 12,2 | 100 | 7,9 85 | 84 9,6 8,5 9,31

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)

Bang 3.28. TSSL vén chii sé hitu (ROE) ciia DNSXNY theo tirng nhém nganh

DVT: %

Nh6m DNSX Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam Tr\ung
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh

DNSX thuc phdm 20,7 | 26,2 | 112 | 84 | 106 | 159 | 74 | 144
DNSX soi vai 18,7 | 19,7 | 136 | 11,5 | 152 | 135 | 99 | 146
DNSX gidy 25,4 | 410 | 20,2 | 16,7 | 13,3 | 13,9 | 129 | 20,5
DNSX héa chat 46,1 | 258 | 21,2 | 305 | 239 | 30,7 | 19,0 | 28,2
DNSX KCPK 200 1161 | 58 | 66 | 96 | 91 | 133 | 11,5
DNSX nhya va cao su 194 | 10,1 | 18,7 | 18,3 | 15,6 | 18,2 | 16,4 | 16,7
DNSX MM-TB-DT 204 | 210 49 | 98 | 16,8 | 158 | 123 | 144
DNSX khéc 116 | 102 | 80 | 7,5 | 3,8 | 13,3 | -0,7 7,7
Trung binh 242 | 216 | 120 | 13,2 | 13,7 | 16,4 | 12,1 | 16,2

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)




Bang 3.29. Ty suit simh 101 tir tai sam (ROA) cia DNSXNY theo quy md DN

DVT: %
. Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trun
Nhom DNSX 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 binhg
DNSX 16n 143 | 128 | 12,1 | 10,3 | 10,3 | 12,9 | 11,8 12,1
DNSX vira 145 | 10,1 | 74 8,5 8,6 8,6 8,2 9,4
DNSX nho 10,8 | 9,3 7,0 8,1 7,8 9,2 7,7 8,6
Trung Binh 12,2 | 10,0 | 7,9 8,5 8,4 9,6 8,5 9,3

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gia)
Bang 3.30. TSSL vén chii sé hitu (ROE) ciia DNSXNY theo quy méd DN

DVT %
3 Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Trung

Nhom DNSX .

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | binh

DNSX 16n 22,1 | 16,7 | 16,2 | 12,7 | 15,7 | 185 | 18,1 17,1

DNSX vira 341 | 179 | 128 | 139 | 141 | 153 | 124 17,2

DNSX nho 20,8 | 243 | 10,7 | 13,1 | 13,0 | 16,3 | 10,5 15,5

Trung Binh 24,2 | 216 | 120 | 13,2 | 13,7 | 164 | 12,1 16,2

(Nguon: Vietstock.vn va tinh toan cua tac gid




PHU LUC 2

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

MO HINH TAC POIIG QTTC BPEN HQTC CUA 207 DNSX NIEM YET

Chi-Sq.

Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 21.090314 7 0.0036

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

X1 0.100526 0.097106 0.000001 0.0019
X2 -0.265581 -0.103402 0.007896 0.0680
X3 -0.233364 0.201161 0.000002 0.3202
X4 -0.028319 -0.030 079 0.000000 0.4151
X5 -0.011360 0.055036 0.001630 0.1000
X6 0.466050 0.341281 0.008176 0.1676
X7 0.110677 0.204121 0.000001 0.5587

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 13:48

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 207

Total panel (balanced) observations: 1449

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.248425 0.584114 2.137298 0.0328
X1 0.100526 0.003202 31.39895 0.0000
X2 -0.265581 0.098917 -2.684888 0.0074
X3 -0.000364 0.004822 -0.075489 0.0028
X4 -1.89E-05 0.000144 -0.131086 0.0037
X5 -0.211360 0.189800 -0.126498 0.0004
X6 0.466050 0.150267 3.101473 0.0020
X7 0.003417 0.002288 1.493221 0.0006
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.540753 Mean dependent var 0.208814

Adjusted R-squared 0.461546 S.D. dependent var 1.240665

S.E. of regression 0.910392 Akaike info criterion 2.785691

Sum squared resid 1023.585 Schwarz criterion 3.565282

Log likelihood -1804.233 Hannan-Quinn criter. 3.076620

F-statistic 6.827150 Durbin-Watson stat 2.172535

Prob(F-statistic) 0.000000




PHU LUC 3
MO HINH TAC POIIG QTTC PEN HQTC THEO NHOM DNSX LON

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 15.928593 7 0.0058

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 -0.032776 -0.048238 0.000039 0.0129
X2 -0.016957 0.053849 0.001046 0.0286
X3 -0.004546 0.003485 0.000181 0.0010
X4 -0.000123 -0.000128 0.000000 0.0011
X5 0.248651 0.243101 0.000947 0.0029
X6 0.043283 0.187286 0.005784 0.0003
X7 0.004261 0.004899 0.000001 0.0004

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:07

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 32

Total panel (balanced) observations: 224

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.193395 0.260334 0.742872 0.4585
X1 -0.032776 0.010812 -3.031570 0.0028
X2 -0.016957 0.040362 -0.420134 0.0019
X3 -0.004546 0.017725 -0.256491 0.0029
X4 -0.000123 3.90E-05 -3.144200 0.0019
X5 0.248651 0.063641 3.907087 0.0001
X6 0.043283 0.103686 0.417445 0.0028
X7 0.004261 0.001564 2.725174 0.0070

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.561074 Mean dependent var 0.159604
Adjusted R-squared 0.470917 S.D. dependent var 0.129841
S.E. of regression 0.094444 Akaike info criterion -1.724703
Sum squared resid 1.650127 Schwarz criterion -1.130711
Log likelihood 232.1667 Hannan-Quinn criter. -1.484939
F-statistic 6.223258 Durbin-Watson stat 2.017956

Prob(F-statistic) 0.000000




PHU LUC 4
MO HINH TAC POIIG QTTC PEN HQTC THEO NHOM DNSX VUA

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 15.928593 7 0.0008

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 -0.032776 -0.048238 0.000039 0.0129
X2 -0.016957 0.053849 0.001046 0.0026
X3 -0.004546 0.003485 0.000181 0.0010
X4 -0.000123 -0.000128 0.000000 0.0011
X5 0.248651 0.243101 0.000947 0.0029
X6 0.043283 0.187286 0.005784 0.0003
X7 0.004261 0.004899 0.000001 0.0004

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:07

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 32

Total panel (balanced) observations: 224

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.193395 0.260334 0.742872 0.4585
X1 -0.032776 0.010812 -3.031570 0.0028
X2 -0.016957 0.040362 -0.420134 0.0009
X3 -0.004546 0.017725 -0.256491 0.0009
X4 -0.000123 3.90E-05 -3.144200 0.0019
X5 0.248651 0.063641 3.907087 0.0001
X6 0.043283 0.103686 0.417445 0.0008
X7 0.004261 0.001564 2.725174 0.0070

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.561074 Mean dependent var 0.159604
Adjusted R-squared 0.470917 S.D. dependent var 0.129841
S.E. of regression 0.094444 Akaike info criterion -1.724703
Sum squared resid 1.650127 Schwarz criterion -1.130711
Log likelihood 232.1667 Hannan-Quinn criter. -1.484939
F-statistic 6.223258 Durbin-Watson stat 2.017956

Prob(F-statistic) 0.000000




PHU LUC5
MO HINH TAC POIIG QTTC PEN HQTC THEO NHOM DNSX NHO

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 19.362502 7 0.0071

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.082754 0.075605 0.000004 0.0004
X2 -0.279332 -0.229236 0.005939 0.0007
X3 -0.000365 0.000177 0.000001 0.0008
X4 0.000411 0.000104 0.000000 0.0005
X5 -0.035316 -0.017612 0.001051 0.0000
X6 -0.088179 -0.068479 0.012832 0.0019
X7 0.000753 0.000606 0.000001 0.0004

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:14

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 125

Total panel (balanced) observations: 875

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.420007 0.568994 2.495646 0.0128
X1 0.082754 0.005216 15.86500 0.0000
X2 -0.279332 0.102933 -2.713722 0.0068
X3 -0.000365 0.004110 -0.088707 0.0003
X4 0.000411 0.000245 1.674860 0.0004
X5 -0.035316 0.079342 -0.445107 0.0004
X6 -0.088179 0.186665 -0.472392 0.0008
X7 0.000753 0.002123 0.354579 0.0000

Effects Specification



PHU LUC 6
MO HINH TAC POIIG QTTC PEN HQTC THEO NHOM DNSX THU'C PHAM

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 28.382232 7 0.0002

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.018294 0.006798 0.000034 0.0502
X2 0.493096 0.059002 0.014020 0.0002
X3 0.018118 0.019094 0.000044 0.0032
X4 -0.000174 -0.000269 0.000000 0.0009
X5 0.048095 0.008081 0.000630 0.0008
X6 0.072824 0.027548 0.053230 0.0014
X7 0.001078 0.001302 0.000000 0.0001

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:15

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 46

Total panel (balanced) observations: 322

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.905288 0.797472 -3.643123 0.0003
X1 0.018294 0.011740 1.558292 0.0013
X2 0.493096 0.130790 3.770124 0.0002
X3 0.018118 0.017254 1.050122 0.0006
X4 -0.000174 0.000293 0.594454 0.0027
X5 0.048095 0.065336 0.736122 0.0023
X6 0.072824 0.346620 0.210097 0.0038
X7 0.001078 0.001809 0.595764 0.0018

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.356934 Mean dependent var 0.145876
Adjusted R-squared 0.232624 S.D. dependent var 0.526179
S.E. of regression 0.460933 Akaike info criterion 1.438223
Sum squared resid 57.15145 Schwarz criterion 2.059500
Log likelihood -178.5539 Hannan-Quinn criter. 1.686256
F-statistic 2.871324 Durbin-Watson stat 1.823315

Prob(F-statistic) 0.000000




PHU LUC 7
MO HINH TAC POIIG QTTC PEN HQTC THEO NHOM DNSX SQ1 VAL

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 17.655305 7 0.0036

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.168834 0.170597 0.000002 0.2435
X2 -1.260449 -1.027469 0.004029 0.0002
X3 -0.000143 0.001402 0.000001 0.0029
X4 -0.000354 0.000309 0.000000 0.0020
X5 0.217121 0.702112 0.045083 0.0024
X6 -0.373048 -0.469034 0.000872 0.0011
X7 -0.025809 -0.027759 0.000001 0.0143

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:20

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 70

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.151130 0.730320 9.791780 0.0000
X1 0.168834 0.011757 14.36008 0.0000
X2 -1.260449 0.114200 -11.03720 0.0000
X3 -0.000143 0.001411 -0.101628 0.0014
X4 -0.000354 0.000659 -0.536933 0.0016
X5 0.217121 0.324132 0.669852 0.0029
X6 -0.373048 0.140578 -2.653669 0.0005
X7 -0.025809 0.006324 -4.081052 0.0002

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.905773 Mean dependent var 0.193293
Adjusted R-squared 0.877327 S.D. dependent var 0.410214
S.E. of regression 0.143676 Akaike info criterion -0.834999
Sum squared resid 1.094070 Schwarz criterion -0.288936
Log likelihood 46.22498 Hannan-Quinn criter. -0.618096
F-statistic 31.84207 Durbin-Watson stat 1.233024

Prob(F-statistic) 0.000000




PHU LUCS8
MO HINH TAC POIIG QTTC PEN HQTC THEO NHOM DNSX GIAY

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 49.821051 7 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.193205 0.193807 0.000001 0.3978
X2 -1.124901 -0.701350 0.003793 0.0000
X3 -0.038199 -0.058584 0.000130 0.0009
X4 -0.000464 -0.000138 0.000000 0.0064
X5 0.791955 0.437109 0.016248 0.0054
X6 -0.498989 0.326049 0.045809 0.0001
X7 0.001608 0.005302 0.000003 0.0002

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:22

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.324379 0.574115 9.274070 0.0000
X1 0.193205 0.003710 52.08215 0.0000
X2 -1.124901 0.107508 -10.46341 0.0000
X3 -0.038199 0.050094 -0.762553 0.0019
X4 -0.000464 0.000405 -1.145362 0.0014
X5 0.791955 0.266553 2.971094 0.0039
X6 -0.498989 0.435020 -1.147050 0.0027
X7 0.001608 0.006471 0.248559 0.0033

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.876879 Mean dependent var 0.378268
Adjusted R-squared 0.871029 S.D. dependent var 1.814303
S.E. of regression 0.308809 Akaike info criterion 0.671738
Sum squared resid 7.915113 Schwarz criterion 1.227806
Log likelihood -13.26626 Hannan-Quinn criter. 0.897068
F-statistic 166.9919 Durbin-Watson stat 2.215677

Prob(F-statistic) 0.000000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 9.052372 7 0.2489

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.175248 0.175256 0.000000 0.9865
X2 -0.239025 -0.139817 0.003871 0.0008
X3 0.005331 0.027036 0.000195 0.0003
X4 -0.000149 -0.000155 0.000000 0.0000
X5 1.470467 1.350796 0.028706 0.0010
X6 1.143283 1.154942 0.000924 0.0012
X7 0.010190 0.004349 0.000009 0.0001

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:23

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 231

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.143140 0.569647 -0.251278 0.8019
X1 0.175248 0.002157 81.24258 0.0000
X2 -0.239025 0.088261 -2.708146 0.0074
X3 0.005331 0.031456 0.169478 0.0056
X4 -0.000149 0.000288 -0.517291 0.0056
X5 1.470467 0.283249 5.191433 0.0000
X6 1.143283 0.101205 11.29665 0.0000
X7 0.010190 0.004555 2.237077 0.0064

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.876864 Mean dependent var 0.439916
Adjusted R-squared 0.872139 S.D. dependent var 2.459486
S.E. of regression 0.410524 Akaike info criterion 1.213414
Sum squared resid 32.18929 Schwarz criterion 1.809503
Log likelihood -100.1493 Hannan-Quinn criter. 1.453837
F-statistic 206.7796 Durbin-Watson stat 2.083937

Prob(F-statistic) 0.000000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.295285 7 0.8564

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.019446 0.017323 0.000003 0.2099
X2 0.002165 0.024269 0.003368 0.0033
X3 0.081441 0.089559 0.000455 0.0015
X4 0.000054 0.000037 0.000000 0.0004
X5 0.146971 0.094913 0.004415 0.0004
X6 -0.030882 -0.024851 0.000747 0.0004
X7 0.000909 0.001268 0.000001 0.0002

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:24

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 50

Total panel (balanced) observations: 350

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.077582 0.399532 -0.194182 0.8462
X1 0.019446 0.005416 3.590510 0.0004
X2 0.002165 0.068131 0.031780 0.0007
X3 0.081441 0.049955 1.630289 0.0001
X4 5.37E-05 9.31E-05 0.576815 0.0005
X5 0.146971 0.124597 1.179569 0.0031
X6 -0.030882 0.066609 -0.463639 0.0043
X7 0.000909 0.001934 0.469852 0.0008

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.477067 Mean dependent var 0.090269
Adjusted R-squared 0.377121 S.D. dependent var 0.281995
S.E. of regression 0.222558 Akaike info criterion -0.019302
Sum squared resid 14.51292 Schwarz criterion 0.608990
Log likelihood 60.37793 Hannan-Quinn criter. 0.230780
F-statistic 4.773246 Durbin-Watson stat 1.584819

Prob(F-statistic) 0.000000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 4.928015 7 0.6687

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.003145 0.005363 0.000007 0.3906
X2 -0.996928 -0.401032 0.094291 0.0003
X3 0.004648 -0.023716 0.001574 0.0007
X4 0.004248 0.005073 0.000006 0.0006
X5 -0.350811 -0.276585 0.011199 0.0010
X6 1.294887 0.573267 0.735309 0.0000
X7 0.058141 0.036953 0.000191 0.0023

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:28

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 126

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.926249 2.083835 2.364031 0.0200
X1 0.003145 0.007256 0.433505 0.6656
X2 -0.996928 0.356868 -2.793548 0.0062
X3 0.004648 0.095911 0.048465 0.9614
X4 0.004248 0.003374 1.259011 0.2109
X5 -0.350811 0.213235 -1.645188 0.1030
X6 1.294887 1.223022 1.058761 0.2922
X7 0.058141 0.025907 2.244195 0.0270

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.439528 Mean dependent var 0.277071
Adjusted R-squared 0.338822 S.D. dependent var 1.059217
S.E. of regression 1.027592 Akaike info criterion 3.067978
Sum squared resid 106.6505 Schwarz criterion 3.630732
Log likelihood -168.2826 Hannan-Quinn criter. 3.296607
F-statistic 1.325510 Durbin-Watson stat 2.299132

Prob(F-statistic) 0.167484
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 2.470909 7 0.9293

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.020712 0.018314 0.000008 0.3936
X2 0.089641 0.002658 0.028506 0.0004
X3 -0.006718 -0.004539 0.000025 0.0008
X4 0.000215 0.000125 0.000000 0.0001
X5 -0.442661 -0.209246 0.067235 0.0010
X6 0.086071 0.091154 0.226356 0.0035
X7 -0.002029 -0.001341 0.000003 0.0002

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:30

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.090049 1.222662 -0.073650 0.9414
X1 0.020712 0.006754 3.066833 0.0026
X2 0.089641 0.206472 0.434154 0.0009
X3 -0.006718 0.012984 -0.517363 0.0007
X4 0.000215 0.000161 1.328756 0.0001
X5 -0.442661 0.470517 -0.940796 0.0025
X6 0.086071 0.751714 0.114500 0.0020
X7 -0.002029 0.003679 -0.551509 0.0002

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.421323 Mean dependent var 0.206091
Adjusted R-squared 0.350809 S.D. dependent var 0.764723
S.E. of regression 0.745042 Akaike info criterion 2414312
Sum squared resid 76.04696 Schwarz criterion 2.990757
Log likelihood -171.8022 Hannan-Quinn criter. 2.648261
F-statistic 1.297979 Durbin-Watson stat 2.047240

Prob(F-statistic) 0.159240
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 16.211666 7 0.0233

** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 -0.394058 -0.372776 0.000045 0.0014
X2 0.350257 0.338790 0.065869 0.0004
X3 -0.178483 -0.295050 0.003625 0.0019
X4 -0.000964 -0.001138 0.000000 0.0008
X5 0.341196 0.968626 0.101727 0.0002
X6 1.575619 1.744579 0.280570 0.0007
X7 0.008970 0.012720 0.000003 0.0018

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/06/17 Time: 14:32

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 77

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.410807 1.430790 -0.986033 0.3281
X1 -0.394058 0.015803 -24.93617 0.0000
X2 0.350257 0.268010 1.306878 0.0003
X3 -0.178483 0.128029 -1.394079 0.0005
X4 -0.000964 0.000340 -2.836132 0.0002
X5 0.341196 0.409704 0.832787 0.0003
X6 1.575619 0.665513 2.367524 0.0002
X7 0.008970 0.004341 2.066377 0.0002

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.830495 Mean dependent var -0.005168
Adjusted R-squared 0.810468 S.D. dependent var 1.166368
S.E. of regression 0.348999 Akaike info criterion 0.933771
Sum squared resid 7.186229 Schwarz criterion 1.481673
Log likelihood -17.95017 Hannan-Quinn criter. 1.152927
F-statistic 46.46228 Durbin-Watson stat 1.567826

Prob(F-statistic) 0.000000
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ROA ROE Hé s6 ng
14 13 2 | 1 10 16 15 14 13 2 | 1 10 16 15 14 13 12 1 10 16 | 15 | 14
31 38 39| 38 44 43 38 3R 40 2| a 50 24 24 23 23 21 20 26 2| 2| 2
5 71 10 20 16 10 9 6 1| 19 34 72 62 59 50 49 36 43 25| 21| 22
10 9| 6 15 20 90 10 1 9 7 19 30 20 20 23 27 34 24 18| 19 | 20
17 | 27 2 1 13 10 14 21| 31 20 60 62 42 43 36 23 9 41| 42| 26
17 10| 23 16 25 16 27 12 17| 37 29 46 52 58 39 54 46 46 34| 42| 56
4 4 6| 24 15 1 1 3 3 5| 22 15 5 22 13 14 1 13 12 4| 21| 12
13 14 17 | 20 19 12 17 19 18 20 | 24 21 36 30 37 40 26 18 26 35| 29| 36
1 2| 16 10 2 5| 44 49 70 75 67 63 67 62 69 65 | 68 | 65
2 3 0 3 5| 10 7 68 66 61 64 58 62 54 67 | 66 | 60
0 1 0 2 3 5 53 60 59 51 42 30 22 45 | 50 | 56
2 0 1 13 2 19 -10 0 3| 12 3| 281 73 82 79 77 77 79| 281 | 73| 82
7 4 7 6 1 13 9 8 4 8 8 28 30 28 26 25 27 28 26| 28| 27
2 10 | 14 17 3 12 1 5 21| 28 3 65 55 62 61 73 57 51 56 | 44 | 60
-19 0| 1 1 95 46 19 | -129 2 3 4 97 90 93 94 77 82 85 95 | 89 | 92
8 6 1| 4 5 28 27 20 17 4| 17 17 74 74 67 68 66 78 67 74| 74| 67
2 -13 0| 4 4 32 47 -18 67 1 8 70 80 87 86 79 73 66 38 | 56 | 44
5 4 5 9 0 0 14 10 2] 25 1 80 77 68 68 60 60 59 74| 72| 60
1 0 0| 3 6 -19 3 1 0 1 53 51 53 55 58 57 52 38 | 41| 45
5 20 2| 2 39 15 18 10 34| 97 5 49 50 47 39 65 68 29 48 | 49 | 47
3 2 2| 21 31 6 6 3 3 3| 32 33 40 39 35 40 52 36 23 35| 34| 32
7 8 8| 3 13 14 16 15 17 17 7 26 59 63 64 67 62 66 61 59 | 63 | 64
2 2 2 1 9 2 3 6 5 6| 10 13 80 78 73 71 73 66 56 7| T T2
37 5 -8 -119 20 72 24 2 52 54 53 41 54 55 52 52 | 32| 53
1 1 1 4 3 2 4 1 0 77 87 90 82 80 81 80 71| 74| 82
12 9 18 1 1 12 16 12 10| 31 17 49 48 41 40 55 55 52 49 | 48 | 41
6 6 9 1 1 21 13 12 12 19 2 26 58 58 57 57 61 62 64 48 | 52| 52
10 10 0| 11 21 12 12 13 13 12| 13 16 35 42 38 38 38 38 43 35| 42| 38
10 10 1| 0 10 1 12 13 13 14 1 15 53 42 38 38 38 38 40 48 | 42| 38
2 10 19 | 57 43 18 19 -3 10 24| 75 61 16 16 18 22 31 37 38 16 | 16 | 18
1 3 2| 3 5 14 8 48 17 12| 17 19 78 80 80 84 84 85 82 76 | 76 | 8
22 21 21| 19 18 28 27 26 24 44 | 281 58 34 27 34 36 35 39 43 34| 27| 34
16 19 15| 36 15 25 22 18 20 15 | 46 21 30 24 23 14 15 17 33 27| 23| 23
6 5 8| 1 13 12 1 8 12| 13 14 79 65 58 57 49 41 29 53 | 55 | 58
13 14 9| 11 9 32 32 25 28 21| 28 22 52 56 58 52 59 64 67 52 | 56 | 58
9 14 14| 1 15 13 12 14 15| 14 18 28 30 35 40 24 27 25 28 | 30 | 35
21 21 33| 3 3 19 18 31 25 36| 32 32 32 30 41 30 16 11 21 31| 27| 41
18 29 28| 25 32 1 14 16 23 26| 23 31 1 12 1 13 15 23 18 1| 12| n
3 3 3| 6 5 10 -16 8 9 9| 15 15 69 77 68 78 73 67 73 67 | 73| 62
13 14 13| 12 12 5 6 16 15 14| 15 33 36 39 36 34 30 34 41 33| 36| 36
16 20 20| 16 20 12 17 17 22 24| 20 25 23 27 28 21 32 32 36 23| 26| 27
2 1 2 9 9 5 8| 12 17 76 74 71 70 76 64 68 73| 72| 67
6 2 13 1 16 26| 20 23 53 52 53 64 69 62 71 52 | 51| 52
2 10 1 15 7 7 8 24 58 65 68 69 63 63 61 46 | 55| 62
5 0 0 13 18 13 13| 25 1 80 78 68 68 60 60 59 74| 71| 60
19 20 21| 18 22 35 27 27 24 28| 27 33 35 35 40 41 36 37 45 34| 31| 35
9 27 | M 40 43 30 53 | 77 51 25 25 32 29 37 60 60 23| 23| 32
1 4 -3 1 1 0 1 4 3 1 1 27 24 23 26 29 29 30 24| 22| 23




ROA ROE Hé s6 ng
14 13 2 | 1 10 16 15 14 13 2 | 1 10 16 15 14 13 12 1 10 16 | 15 | 14
12 9 10 | 14 15 4 10 18 15 20| 23 31 66 60 46 51 54 55 50 3| 23| 17
12 13 1| 25 24 10 13 1 1 1| 24 23 14 18 16 12 20 18 14 10 | 14 | 14
7 10 6| 13 10 23 18 13 15 9 2 10 59 58 59 63 62 57 33 58 | 57 | 57
1 12 14| 15 15 23 26 24 24 54 | 57 27 68 69 61 64 62 59 57 63 | 69 | 61
5 6 1| 10 7 -6 1 9 19| 19 16 57 56 53 54 50 56 57 21| 2| 2
25 5 13 | 37 14 5 19 25 4 12| 34 14 8 9 17 23 14 15 14 8| 9| 17
2 3| 0 6 17 21 22 10 | 14 31 72 73 78 78 78 74 71 55 | 57 | 62
7 1| 6 13 13 18 22 18 3| 16 33 68 64 61 63 68 65 64 52 | 49 | 48
6 7 1 9 9 8 7 8 1 65 47 29 44 26 28 21 65 | 47 | 29
14 7 0| 1 21 28 18 13 1 16 17 25 39 43 54 64 59 17 | 25| 39
3 3 21 2 2 6 5 4 2 2 1 34 39 47 54 29 22 17 2| 22| 31
12 12 13| 16 18 24 25 25 31 34| 64| 117 56 61 59 61 65 63 7 50 | 52 | 51
1 26 31| 18 15 14 31 4| 29 16 61 44 28 24 27 35 52 25| 23| 24
5 4 41 0 5 5 7 5 6 0 5 44 41 39 41 43 49 60 10 11| 1
2 1 6| 4 5 -30 2 14 23| 10 8 31 27 12 19 55 45 5 2| 15| 12
5 6| 1 9 9 10 1 10 2] 1 12 59 63 62 65 58 52 43 59 | 61 | 55
6 71 8 1 18 12 10 10 1| 11 12 54 51 48 53 52 45 36 54 | 51 | 48
7 71 6 7 16 1 13 18 15| 12 12 59 59 57 61 62 64 60 59 | 59 | 57
21 19 28| 2 1 27 48 31 32 47 | 53 46 35 33 45 46 59 54 71 35 | 31| 45
19 23 18| 12 13 25 24 23 27 43 | 355 34 39 35 34 37 34 48 45 35| 35| 33
9 12 16 | 15 18 16 18 14 18 29| 28 37 61 51 47 41 50 56 57 50 | 41| 47
1 4 6| 10 22 2 3 5 3 6 9 22 17 13 17 17 10 12 12 17 | 13| 17
10 1 13| 13 15 27 28 25 29 2| 29 30 74 67 67 73 71 70 63 69 | 67 | 64
8 6 4 10 5 6 7 5 4 0 13 7 7 9 7 9 13 3 71 7| 9
12 14 22| 2 25 1 7 14 16 16| 25 38 18 16 36 31 28 a2 39 18 | 16 | 36
10 9 8| 12 17 16 29 24 18 17 | 48| 112 60 72 69 63 60 66 67 59 | 72| 69
12 13 71 12 13 31 27 32 37 19 | 34 40 67 69 66 73 75 66 73 62 | 66 | 65
21 20 14| 20 21 26 24 26 31 20| 25 28 30 38 36 44 60 38 36 30| 38| 35
87 119 15 14 1 1 8| 28| 288 22 27 48 54 63 73 65 22| 26| 48
6 4 1 1 10 12 18 16 17 2 2 55 57 66 76 78 66 76 20 | 17 | 25
22 29 27| 26 26 26 25 25 32 R| 32 33 27 25 34 35 28 30 29 25| 23| 32
17 14 14| 15 15 20 19 20 18 16 | 14 16 18 20 23 38 33 31 29 18| 20 | 22
12 23 36 | 42 28 14 17 12 23 35| 4 29 14 22 1 12 13 10 16 12| 17 | 10
12 1 12| 14 13 1 1 1 8 1| 20| 143 19 17 23 17 17 14 22 17 | 14 | 19
46 48 28| 23 30 64 | 473 | 209 | 320 47 | 48 65 42 89 85 81 98 39 33 39 | 11| 15
16 16 16 | 15 17 16 17 17 16 17| 17 18 30 23 27 33 32 34 27 29| 22| 26
6 16 15 17 21 18| 21 19 51 57 63 71 75 71 75 51 | 57| 62
20 1 3 5 3 10| 10 31 40 38 40 41 41 43 39 4| 19| 21
19 22 19 19 23 22 20 27 28| 24 21 26 25 23 31 a7 48 40 26| 25| 23
15 15 13| 15 15 10 14 19 20 16 | 19 20 33 35 35 42 42 35 42 33| 35| 35
12 14 16 | 10 10 23 14 14 20 23| 15 14 38 40 35 34 46 43 40 38 | 40| 35
1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 27 18 22 16 47 16 47 27| 18| 2
1 14 15| 15 16 15 14 14 18 19| 32 30 36 33 31 40 31 29 17 36 | 33| 30
17 27 45 | 36 31 25 37 26 44 86 | 84 64 32 35 44 45 44 53 48 32| 35| 44
19 51 17 | 30 51 20 37 40 | 122 46 | 79| 122 41 40 57 62 59 70 62 41 | 40 | 57
1 13 71 8 8 31 24 19 20 12 32 61 61 56 48 55 61 62 60 | 60 | 55
12 12 5| 13 12 19 16 12 10 15 1 33 42 37 38 29 42 37 28 | 33| 23
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ROA ROE Hé s6 ng
14 13 2 | 1 10 16 15 14 13 2 | 1 10 16 15 14 13 12 1 10 16 | 15 | 14
1 1] 0 15 9 4 3 3 0 6 62 51 65 55 62 59 55 60 | 48 | 62
9 6| 10 53 -33 14 17 20| 29 15 48 57 68 59 64 48 51 48 | 57| 68
5 1 10 | 17 1 1 10 8 15 13| 23 26 33 38 58 49 42 44 43 27 | 30 | 46
12 8 1| 12 12 31 1 19 13 21| 24 21 58 53 54 52 51 60 56 56 | 50 | 49
6 1 0 2 0 8 13 3 1 1 4 41 44 50 75 68 68 63 41| 43| 50
5 9 7 22 25 8 6 5| 14 10 46 36 37 31 36 50 46 45| 36| 36
0 2 1 1 14 16 12 2 6 5 5 59 67 74 80 80 83 82 57 | 52 | 48
13 8 0| 3 17 22 23 24 19 0| 18 53 57 56 54 63 73 76 73 37| 36| 4
6 2 2 1 4 27 22 20 10 8 2 16 71 72 70 79 80 78 75 50 | 47 | 55
4 1] 18 28 2 2 8 1] 25 44 18 21 32 39 44 38 43 18| 21| 32
13 3| 2 17 1 14 29 7 4 23 40 51 54 56 57 5 34 37 | 43| 40
9 4 15 13 16 9 13 5 4 23 36 38 52 49 a7 10 39 36 | 38| 52
27 32 37| 36 59 29 28 23 27 31 3 36 21 17 1 1 10 10 13 21| 17| 1
27 32 33 16 16 28 23 27 38 6 23 60 17 1 1 10 59 43 38| 17| 10
4 5 5| 4 7 1 12 16 15 15 1 16 54 51 76 74 73 73 68 35| 36| 67
14 18 20| 20 28 24 26 24 29 30| 25 30 44 47 51 57 53 46 31 30| 28| 25
1 21 o0 7 5 3 1 2 1 1 23 22 23 18 15 11 17 22| 20| 20
4 6 8| 1 15 22 10 13 16 | 10 1 60 61 67 65 64 64 63 49 | 48 | 59
17 16 1| o 20 23 22 24 20 1 6 52 38 38 44 53 68 58 25| 31| 36
4 7 1 7 4 7 9| 11 12 47 43 53 52 47 65 10 47 | 39| 43
0 18 16 10 13| 20 41 69 58 45 52 a2 57 50 37| 34| 36
1 3| 2 3 1 3 0 3 8 13 1 11 17 17 22 8| 10| 10
8 5 41 7 23 28 23 13 17| 29 12 78 63 73 68 64 64 65 35| 59| 7
17 22 24 | 24 30 22 23 24 25 29 74 46 47 43 32 33 40 41 41| 45| 42
17 14 13 | 59 35 33 19 16 16 7 6 7 78 22 34 31 37 27 71 8] 22
17 22 34 2 23 24 25 52 19 75 47 43 32 33 61 65 66 | 45 | 42
5 5 20 21 15 21 15 | 14 15 73 70 76 7?2 73 72 68 50 | 51| 62
9 1 8 12 26 | 11 10 29 32 36 40 4 32 27 19 | 18 | 19
12 12 0| 11 12 18 19 30 1] 19 2 53 45 51 59 64 45 51 29| 18| 2
10 12 9| 1 10 16 18 31 33 14| 18 31 55 49 45 52 37 49 45 54 | 48 | 44
6 71 0 10 10 7 21 24| 26 31 71 74 84 78 75 78 88 68 | 69 | 8
7 1 2| 4 7 7 10 1 7| 12 8 47 42 44 48 60 68 50 47 | 41| 42
20 1 5 0 33 42 28 17 10| 13 22 34 34 42 46 55 62 6 34| 34| 42
12 1] 7 25 1 1 6 1 12 12 53 20 10 28 | 102 27 9| 41| 20
7 6| 6 7 6 7 1 73 40 22 23 21 22 24 72| 38| 21
2| 2 3 5 6 70 78 62 54 54 55 a2 43 | 60 | 40
1 12 1| 2 1 17 25 25 20 15 14 55 54 60 54 32 28 32 55 | 53 | 58
7 4 2| 7 13 13 10 3 4| 14 2 57 39 48 24 24 31 24 56 | 37 | 48
17 10 4| 3 18 20 27 15 6 9 12 27 28 47 50 54 56 55 27| 23| 43
1 0 4| 4 1 3 4 1 10| 12 12 60 71 70 71 68 74 75 59 | 70 | 70
7 7 71 10 17 33 18 15 12 2] 32 58 62 60 59 65 54 54 56 62 | 60 | 59
4 7 71 6 25 18 13 17 16 | 24 16 71 73 78 72 68 67 63 71| 73| 78
3 5 5 1 2 3 5 5 8 5 33 31 23 16 13 14 6 2| 30| 2
8 6 5 1 17 14 10 13| 23 22 36 50 51 52 56 64 73 36 | 50 | 51
10 10 12| 18 14 34 28 23 27 2| 43 32 66 69 66 70 75 70 67 61 | 68 | 64
13 14 9| 14 10 9 35 14 16 28 | 174 60 30 22 22 29 41 29 41 25| 20| 22
2 1 3| 7 3 17 2 4 3 -8 1 7 61 54 54 51 59 62 57 60 | 48 | 46




ROA ROE Hé s6 ng
14 13 2 | 1 10 16 15 14 13 2 | 1 10 16 15 14 13 12 1 10 16 | 15 | 14
2 0 22 6 6 8 2 1] 39| 19 26 14 14 31 23 25 52 67 14| 14] 3
18 0 -14 1 8 4 40 1| 117 4 24 45 49 56 73 76 70 73 44| 46| 51
17 17 7] 14 4 7 17 17 17 17 | 14 3 18 21 9 8 9 12 3 18] 21 ¢
5 6 71 1 15 32 28 15 16 15 2 3 85 77 78 74 70 58 57 34| 75| 8
1 1 6| 2 2 17 20 19 0 35| 18 13 a1 22 N 92 83 94 92 82 | 8] 56
33 7 2] 7 13 18 22 72 23 37| 23 81 54 58 57 73 75 73 75 30| 39| 52
15 0 9| 11 11 -39 24 17 0 7] 1 11 27 21 8 1 8 6 21 26| 21| 8
2 0 o 2 1 3 4 4 0 0 7 2 62 68 59 62 60 73 65 21| 18 | 16
23 20 20| 2 21 41 29 27 22 24 [ 29 26 29 25 34 34 37 24 28 28 24| 33
3 1 2 1 2 1 11 -9 1 3 6 49 57 57 57 58 55 45 48| 56| 53
2 0 o 1 2] 13 13 6 1 0 8 % 60 69 73 76 76 69 95 | 46 | 66
0 1 1| 4 3 2 1 0 1 3| 12 14 11 9 11 14 18 26 40 11| 9] 10
4 1 3| 4 6 1 10 10 2 4 5 8 65 71 68 76 68 27 51 64 | 70 | 64
35 1 2| 9 8 7 -6 56 1 5 21 7 41 49 53 22 13 24 19 7] 14] &8
18 17 12| 3 7 20 19 29 33 46 | 12 14 44 45 48 58 65 7 64 44| 44| 48
4 1 o| 3 10 1 7 4 1 0 3 1 17 20 10 13 16 27 21 17| 20| 6
18 17 14 | 13 14 28 24 22 20 19| 19 19 33 36 34 38 43 50 46 30| 31| 31
1 o o 5 12 53 4 3 0 0 13 79 80 73 37 46 47 48 75| 18] 72
9 8| 10 12 12 16 14 13 12| 22 24 50 48 49 49 50 50 47 2| 4| 4




PHU LUC 15: NHOM CHi TIEU TAI CHINH 2

Ty 16 TSNH TY I¢ tién miit Ty 1& Khoin phai thu
14 13 12 1 10 |16 | 15 14 13 12 1 10 16 15 | 14 | 13 12 1 10 16 15
60 57 56 61 55| 2 5 6 12 6 20 2 10 10 11 12 1 14 10 15 14
31 24 24 37 22| 18 12 10 12 15 29 16 3 4] 10 2 2 3 1 6
55 50 42 44 46| 19 17 31 31 15 13 22 13| 10 13 16 12 20 8 1
57 55 54 43 43| 13 12 4 4 4 28 30| 23 34 28 22 14 20 20
69 65 74 73 65| 4 7 14 26 211 15 16 15 23 19 27 30
78 78 78 76 6 19 18 15 15 23 26 20| 16 22 18 29 34 37 32
86 87 84 76 69| 5 45 22 15 22 22 25 8 16| 20 9 9 17 22 17 23
70 64 72 74 72 3 3 1 1 4 20 24| 27 32 27 36 35 39 37
82 81 72 70 57| 1 6 10 3 4 51 20| 35 31 26 36 25 24 47
57 57 61 56 520 1 0 2 3 1 21 14| 16 22 24 27 3 37 40
82 80 76 76 7 0 0 1 2 2 74 31| 28 20 24 23 32 0 57
64 56 50 54 4| 35 30 28 19 6 8 12 9 20| 22 24 26 29 10 10 8
67 64 69 59 61| 3 2 1 5 14 6 36 23| 32 32 14 18 25 22 17
69 67 72 78 88| 1 2 1 1 1 2 1 1 13 9 12 12 14 20 47 47
84 82 72 84 76| 24 24 22 20 3 17 8 16 16| 15 18 28 16 2 33 33
56 49 58 56 52 0 0 1 1 1 57 59| 28 27 34 32 25 4 2
78 81 75 77 73 5 5 4 5 4 45 39 35 27 29 44 42 28 33
66 64 61 62 571 1 0 0 0 0 0 0 7 9| 15 17 12 3 33 63 53
63 56 59 83 79| 40 7 13 15 3 7 4 15 6| 12 17 10 7 12 25 52
36 32 43 55 6| 2 2 10 1 5 6 30 13 13| 14 1 18 33 27 26 26
84 83 76 74 72| 29 5 24 33 20 10 13 10 A 9 10 6 45 50
71 66 63 54 471 0 1 0 0 0 1 14 16| 13 9 9 11 48 50
68 61 61 56 65| O 0 1 82 3| 27 57 35 17 28 17 31
79 73 70 69 62| 3 3 3 4 4 24 26| 43 14 8 8 12 43 43
70 68 71 70 67| 5 7 7 12 4 6 16 12 9 5 16 18 28 a7 52
71 75 77 77 61| 5 3 7 3 16 15 10 1 9| 10 13 15 11 19 35 49
68 66 66 60 0 2 23 15 19 27 16 13 15 18| 16 1 8 1 17 23
68 66 66 57 52 0 23 15 19 27 2 8 41 18| 16 1 28 17 26 23
69 71 73 78 83| 37 37 9 17 3 30 39 27 2711 16 16 20 12 10 6 6
54 52 47 50 60| 3 2 0 2 1 1 1 17 13| 17 20 22 23 39 31 35
87 85 81 83 81| 9 17 12 21 13 22 19 17 18| 20 29 31 33 33 49 37
56 54 54 57 57| 14 14 9 1 8 7 30 271 31 26 33 33 34 16 15
72 63 57 49 @20 2 2 1 4 21 24| 35 28 24 15 16 28 21
91 88 85 86 2 3 4 3 14 1 23 250 21 36 27 29 32 60 58
78 85 81 77 73| 20 7 4 19 21 52 42 26 21| 29 3 9 18 5
71 62 54 93 93| 51 56 55 47 24 36 50 2 5 20 15 12
72 75 76 81 64 30 50 51 55 47 35 5 5 4 1 6 14 14
69 75 60 72 85 1 0 1 1 2 52 63| 21 36 15 17 17 16 1
57 50 37 29 26 12 25 26 14 8 16 1“4l 7 9 1 9 6 1 1
87 0 83 87 87| 10 12 25 31 36 19 43 25 35| 14 21 13 17 12 44 42
76 79 82 77 8| 2 4 7 8 25 1 7 18 28| 20 18 26 13 24 44 41
59 70 74 73 8 21 30 5 42 49 38 52 7 12| 5 6 3 12 8 47 31
59 58 64 63 65 13 3 15 10 37 30| 26 38 33 32 42 10 22
78 81 75 77 73 4 5 5 45 47| 35 27 29 44 42 28 27
49 45 43 37 35| 18 37 8 10 9 10 6 5| 5 4 5 5 4 1 9
65 63 72 71 71 3 3 4 15 12 3 1 43 43| 31 24 27 30 27 14 14




Ty 18 TSNH TY I¢ tién mit T¥ 1é Khoan phi thu
14 13 12 1 10 |16 | 15 14 13 12 1 10 16 15 | 14 | 13 12 1 10 16 15

43 4 56 61 54 2 1 16 14| 14 1 19 39 39 24 25
37 39 31 33 34 12 8 5 4 4 9 10 8 7 14 20 21
72 67 65 75 8 7 4 6 12 14 29 22 19| 16 14 1 12 13 36 34
78 62 70 79 75| 13 28 29 1 23 35 6 10 16| 19 29 1 18 14 39 30
67 72 73 73 70| 12 6 6 8 7 4 8 30 36| 29 25 28 28 30 26 28
12 14 15 20 6| 2 1 2 1 5 3 4 5 2

24 32 27 40 14| 3 20 20 25 22 12 3 1 5 26

45 43 47 46 52 1 3 1 1 7 5 14 16| 15 13 18 15 20 24 22
48 48 48 50 48| 3 4 7 6 5 5 7 13 8| 9 10 1 9 9 26 31
73 77 68 66 63| 6 8 29 43 18 14 4 8 15| 13 15 15 2 12 12 19
46 40 36 50 4| 6 0 2 1 2 41 24| 2 25 22 16 14 14
44 57 50 44 50 1 1 1 5 4 4 38 25| 24 16 27 27 18 7
70 65 54 75 79 6 16 12 12 20 7 40 38| 35 32 30 37 43 19 17
52 58 58 45 4 1 7 16 25 21 7 4 8 28| 23 15 19 16 13 10 1
65 61 64 63 68| 4 14 21 36 3 23 4 37 35| 8 4 1 2 23 12 13
37 46 51 66 64| 3 18 3 29 4 0 1 5 12 24 5 2 17 7
72 81 84 79 69| 2 9 10 5 63 61| 52 55 70 60 49 11
84 81 78 73 65| 5 3 6 10 78 79| 66 63 60 50 31 12 10
87 87 85 83 7Bl 6 1 0 13 68 nl n 67 64 60 39 17 12
59 55 56 48 470 31 21 20 13 26 1 11 5 8| 7 8 5 7 3 39 38
52 64 45 49 59 9 1 8 12 4 8 28 34| 25 28 22 19 22 13 16
54 56 51 54 55| 2 4 9 3 18 2| 2 23 27 29 22 17 18
71 68 55 54 68| 13 9 17 10 7 20 45 46| 37 44 32 27 21 18 12
80 80 80 72 80| 2 0 0 3 0 0 50 58| 56 51 59 44 58 26 24
45 40 55 70 81| 10 7 6 1 23 31 17 58 59| 14 9 13 14 26 3 4
93 91 87 88 8 2 8 10 12 9 3 17 23 2| 19 28 27 20 20 64 62
82 82 84 87 89| 18 32 25 19 19 17 25 35 26| 28 33 34 37 30 22 22
84 83 82 84 83| 11 12 14 13 15 14 13 18 13| 16 16 18 16 16 46 49
66 60 64 80 66| 48 29 27 14 15 3 27 20 2| 14 15 12 22 14 21 25
66 65 66 70 67| 1 3 3 1 2 3 28 20 3 31 38 38 38 22 25
32 20 15 32 20| 6 12 16 12 12 16 4 1l 1 0 0 1 0 3 3
69 72 76 75 79| 15 13 14 20 30 23 35 18 19| 24 22 24 25 25 19 19
68 70 64 60 571 9 14 3 3 4 7 5 29 31| 31 33 32 29 30 28
71 70 68 65 65| 43 52 50 37 53 44 51 5 8| 4 2 2 5 10 13
70 64 64 68 66| 9 8 17 22 14 17 15 32 28| 2 18 23 23 27 20 22
48 36 47 73 87| 16 72 48 36 47 21 15 14 43| 48 59 69 21 30 18 10
59 56 51 46 58| 13 7 5 5 2 7 17 15| 12 15 12 10 15 36 36
65 71 72 71 2] 9 6 17 1 17 1 39 2| 17 15 14 15 14 34 56
61 59 54 43 46| 3 0 1 1 1 1 59 56| 49 46 37 23 30 3 5
71 71 74 74 84| 15 27 26 24 1 5 5 21 2| 20 22 32 28 46 22 24
89 89 93 89 89| 20 26 34 13 39 34 13 4 70 1 2 1 1 2 52 46
84 88 83 84 8| 15 16 15 14 7 5 36 4] 31 36 37 39 a4 26 32
43 39 92 39 2 2 1 2 2 2 2 32 17| 21 26 39 26 39 14 20
86 87 87 83 86| 30 26 24 1 23 9 3 27 31| 25 31 17 20 31 27 28
56 72 69 58 51 9 1 1 12 39 0 5 23 3| 1 4 13 25 18 9 10
61 73 56 75 73| 12 0 19 89 0 1 22 39| 15 14 31 22 14 10 10
81 78 84 83 8 9 5 10 13 7 8 8 24 0| 25 21 31 25 26 55 50
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Ty 18 TSNH TY I¢ tién mit T¥ 1é Khoan phi thu T
14 13 12 1 10 |16 | 15 14 13 12 1 10 16 15 | 14| 13 12 1 10 16 15 1

65 64 62 a2 62| 2 2 3 1 1 1 1 7 70 10 9 5 9 5 a7 43

69 62 68 72 67| 1 0 6 4 12 7 4 48 39| 40 27 16 32 31 30 29

39 34 30 51 50 3 0 1 0 5 6 24 33| 27 25 22 20 15 7 3

63 63 65 72 69| 2 1 2 2 0 1 18 20| 18 17 18 16 22 43 42

76 72 69 53 4| 5 4 3 1 3 2 30 2| 35 16 14 7 7 41 40

75 70 58 80 72| 43 15 6 10 10 9 7 18 14| 17 27 19 36 28 24 46

53 60 54 69 67| O 1 0 1 2 1 45 4| 3R 21 1 23 33 19 2

78 83 93 83 93| 9 18 20 6 8 6 1 23 29| 26 41 46 41 46 12 17

91 90 86 83 82| 18 21 26 25 32 3 10 54 45| 38 50 26 42 35 18 25

46 50 54 61 71 1 3 3 3 0 0 0 28 22| 13 21 28 37 4 6 8

74 71 67 58 52| 1 1 1 1 14 19 2 1 707 10 9 9 15 21

78 86 87 87 86| 2 4 14 4 6 1 2 17 28| 21 22 21 16 22 22 23

81 79 77 77 740 3 0 2 2 0 1 1 21 24| 18 11 17 25 19 50 50

80 64 61 61 2| 8 0 2 2 0 1 2 62 70| 13 11 7 18 1 13 1

74 79 75 80 88| 6 3 5 4 3 22 40 24 25| 32 31 38 35 15 50 50

35 35 27 37 48| 1 5 6 8 7 9 10 35 19| 18 18 6 1 20 5 1

74 72 71 68 2 7 22 21 22 10 10 6 51 36| 37 31 39 35 32 15 13

40 42 43 45 45 0 1 0 1 0 1 20 18| 33 36 37 32 28 7 10

76 73 68 68 60| 31 33 29 17 16 9 5 9 9 6 33 33

81 56 56 59 66| 1 1 3 5 0 1 6 10 4 4 6 2 19 7 71 77

64 62 61 63 63| 9 10 9 10 10 9 9 24 24| 21 21 21 21 20 25 25

PHU LUC 16 : NHOM CHI TIEU TAI CHINH 3

Kha niing thanh toan tirc thoi K3 thu tién binh quin Vong quay hang ton kho Ty 1@ tai sén ¢ dinh Hiu suét s
16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 [ 16 | 15| 14 | 13 | 12 | 11 | 10 16 15 | 1
01 ] 02 03 | 06 03 | 11 0.1 17 15 13 12 12 13 17 6 6 7 6 5 5 6 |28 |30 |34 |39)4|32] 3 6 5 !

0.7 | 06 04 | 06 12 | 26 11 16 3 5 12 11 12 19 6 7 7 8| 11 13 1 32 | 41| 38 | 45| 50 | 46 | 34 | 39 2 0

1.0 | 09 16 | 15 06 | 01 0.7 2 4 6 5 5 5 2 4 9 9 8 7 6 4 13|10 (20 | 21| 26 | 25 | 19 2 3
03 03| 02|02| 01|02 09| 2| 2| 2| 2| 3| 5| 5| 3| 3| 4| 7| 5| 5| 2|23|23|16|20|25]|28|3| 3| 2]
01| 02 00 | 01 00 | 03 0.2 6 5 12 12 8 9 9 5 4 4 4 4 5 713 | 24| 2 | 32| 23|24 3R 6 5 (
14 | 04 15 | 13 16 | 14 | 235 4 10 8 9 7 6 5 3 3 4 5 4 8 1 (13|12 |15 |17 | 20 | 22 | 23 7|13 (
01|15 | 06|04 | 08|12 10| 6| 5| 5| 10| 0| 6| 5| 3| 3| 4| 4| 5| 5| 6| 7| 9| 8| 8| 9|10 8| 9|10] ¢

00 [ 01 01 | 00 00 | 01 0.1 5 4 4 4 4 5 4 2 3 3 3 3 4 5132|292 |3 |27 |2 |27 4 3

00 | 00 01 | 02 01| 01 0.1 4 5 4 6 6 6 5 3 2 3 4 4 5 512 | 13 (17 | 18 | 27 | 25 | 36 10 9




Kha ning thanh toan tirc thoi Ky thu tién binh quan Vong quay hang ton kho Ty I¢ tai san cb dinh Higu suit s
16 | 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 1 10 16 15 | 14| 13 |12 | 11 |10 |16 (15| 14 | 13 | 12 | 11 | 10 | 16 | 15 | 1
00 | 00 00 | 0.0 01| 02 0.2 1 5 5 4 3 6 3 1 2 2 3 3 5 517 | 15| 17 | 21 | 22 | 30 | 34 1 5 !
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 0 1 1 2 3 3 6 0 0 1 0 1 2 3|12 | 10|18 |20 | 23 | 23 | 22 1 2 I
14 | 11 10 | 07 03 | 03 05 8 5 6 5 4 6 13 9 9 8 7 6 6 6|20 | 24 | 31 | 42 | 49 | 44 | 53 6 4 :
00 | 02 00 | 0.2 01 ] 03 0.1 1 3 4 6 12 10 8 1 5 5 5 5 7 7120 |12 24| 29| 25 | 32| 27 1 5 !
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.1 10 8 14 8 10 7 10 2 2 2 2 2 2 3116 |17 |31 |33 (28| 21| 12 7 4 !
03 | 03 03 | 03 00 | 02 0.1 14 1 18 17 12 29 44 6 5 6 9 5 6 7116 |16 | 14 | 16 | 25 | 14 | 19 13 | 11 | 2
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 3 1 3 2 2 3 4 50 7 3 3 3 3 3|18 | 16 | 34 | 41 | 36 | 37 | 39 10 3 I
01 | 01 01 ] 01 01 ] 01 0.1 3 2 5 5 3 3 2 4 3 4 3 3 5 4 | 10 8|13 |13 |16 | 16 | 21 12 9 | L
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 4 4 3 3 4 1 3 0 0 1 1 0 3 3 9 8|14 |16 | 17 | 15 | 18 4 4 :
08 | 01 03 | 04 01| 01 0.1 17 14 22 19 25 20 23 7 71 10 7 3 3 7113 |17 | 30 | 34| 33 9 9 18 9 | I
00 | 00 03 | 04 01 ] 03 16 6 6 6 5 3 4 5 2 4 5 4 5 8| 11 | 53 |54 |61 |64 |53 40|15 1 1
05 | 01 04 | 05 03 | 0.2 0.2 39 51 44 42 49 73 73 6 5 7 8 7 8 9|12 | 14 |16 | 17 | 23 | 25 | 28 26 | 24 | 2
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 4 4 7 8 8 10 6 1 1 1 1 1 0 0|17 | 17 | 22 | 25 | 31 | 43 | 52 4 3
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 0 2 0 1 2 2 2 2 0 1 2 2 0 0 0|3 [32]|2 |23 |43 | 34 1 1
00 | 00 00 | 01 00 | 06 0.1 4 2 7 10 8 9 16 2 3 5 2 1 2 3125|2319 |2 |2 |30 36 4 3| 1
01 | 01 02 | 03 01| 01 0.1 14 22 30 21 17 16 13 3 3 3 4 5 8 7128|2630 |32]|2 |2 |32 7 8
01 | 01 01 ] 01 03 | 03 0.2 12 14 11 9 11 10 10 3 2 2 2 3 3 4 25| 25|29 |24 | 22| 23| 38 5 5 !
0.6 | 06 04 | 05 07 | 04 03 11 13 18 24 26 3 20 8 8 8 7 6 10 (11 | 10 | 15 | 15 | 15 | 14 | 19 | 24 16 | 14 | 1
00 | 06 04 | 05 0.7 | 0.0 0.2 2 13 18 24 15 1 10 2 8 8 7 8 0 512 | 15|15 |15 | 14 | 41 | 44 3| 14| 1
24 | 24 05 | 08 01 | 08 12 7 9 8 9 11 19 12 27 8 3 4 4 5 3|27 |27 |27 |24 | 27 | 22 | 15 7 7 !
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 14 14 13 8 9 8 6 6 6 7 6 9 10 1| 47 | 47 | 45 | 46 | 50 | 47 | 38 4 5 !
03 | 06 04 | 0.6 04 | 06 44 33 28 20 16 13 13 13 12 12 | 11 12 11 1|17 |21 |10 |12 | 15| 19 | 17 | 19 35 | 47 | 3
05 | 06 04 | 08 05 | 0.7 04 6 6 6 5 4 4 4 8 10 | 10 10 8 8 0 |36 | 42| 44 | 45 | 46 | 42 | 42 4 4 :
00 | 01 00 | 0.0 00 | 01 0.2 4 5 5 7 10 12 14 3 6 6 6 6 7111 |34 |27 |28 |35 |42 |51 |58 3 5 !
00 | 00 00 | 01 01 ] 02 0.2 10 10 8 9 8 8 7 3 3 3 5 4 5 4 |13 | 13 6 8|12 | 11 5 19| 25 | 3
07 | 02 01 | 05 09 | 1.9 17 6 5 8 27 16 15 13 20 13 9 7|11 2|12 5|14 |15 |12 | 15 | 14 | 16 16 9 | 1
16 | 21 14 | 16 15 | 33 29 58 49 40 26 17 12 13 9 6 8 8 6 5 7121 | 22|28 | 37| 46 7 7 5 5 !
07 | 24 47 | 40 36 | 21 | 197 16 18 30 31 23 2 38 6 6 5 6 8 7 9 (25| 19|24 |23 | 24| 19| 36 5 5 !
01 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 2 3 4 5 10 9 7 10 4 2 3 3 0 212020 |2 |21 |3 |21 9 7 6 !
02 | 03 07 | 0.8 05 | 0.2 0.2 11 14 16 13 12 15 18 12 11 9 9 9 9 9 (33|36 |40 |49 (61|70 |73 5 4
04 | 05 09 | 15 12 | 06 12 7 8 13 12 17 20 18 4 4 4 4 5 6 7118 9| 12 9|10 (12 | 13 15 |1 20 | 2
00 | 01 01 ] 01 03 | 0.0 0.1 3 3 4 4 5 5 4 1 1 1 1 2 1 21141 9 9 922 |2 5 7 {
04 | 06 01| 07 0.7 | 06 0.7 26 32 35 36 31 26 13 6 7 6 8| 10 12 712 |19 |18 | 13 | 12 9 5 13 | 15 | 1
01 | 02 01| 01 03 | 0.2 0.1 3 3 4 3 3 2 2 6 3 5 5 3 4 (1222|333 |2 |33 6 4
01 | 01 01| 01 01| 01 0.1 2 4 5 5 3 3 2 4 5 4 3 3 5 4110|110 | 13 | 13 | 16 | 16 | 21 11 | 14 | 1
05 | 12 02 | 03 03 | 03 03 28 26 28 31 28 28 29 11 10 | 10 13| 14 14 | 15| 28 | 27 | 32 | 35 | 36 | 40 | 42 5 4 ‘
01 | 01 01 | 05 03 | 05 0.0 5 6 6 9 8 10 12 12 9 7 9 7 810 [ 33 |33 |33 |36 |27 | 28|41 6 7 !
01 | 01 01| 01 01 | 0.0 0.1 3 4 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 3 5|51 |3 (3|38 ]|3]|3]|3 1 2 I
01 | 00 07 | 0.2 01 | 02 0.2 17 11 14 16 15 12 8 3 3 6 6 5 7 8 | 67 53 |38 | 25|61l |64 2 4
07 | 03 03 | 05 07 | 09 25 4 5 6 7 7 8 8 1 2 2 2 1 2 2 (26|12 |16 |18 | 24| 23| 21 4 6 !
02 | 05 05 | 02 04 | 06 0.2 10 7 5 5 9 7 6 3 3 4 3 4 6 6| 13| 10 | 12 9 9|17 | 23 11 | 10 | 1
02 | 01 01| 01 01| 01 0.2 6 6 8 8 9 9 10 6 6 6 5 5 6 1|12 |19 |25 |21 |23 |22 |24 9 9 S
01 | 00 01 | 02 02 | 04 0.3 12 10 13 9 12 27 11 1 12 | 16 13|11 19 9 4 6|7 | 75| 78 | 73 | 76 9 1
04 | 23 12 | 11 16 | 08 0.3 58 35 14 17 3 3 7 | 380 | 163 | 17 15 | 12 14 7| 74|60 | 66 | 45| 33 | 60 | 76 1 1
00 | 01 00 | 0.0 00 | 01 0.1 7 9 9 8 8 10 8 4 5 4 4 4 6 5|49 | 46 | 54 | 55 | 51 | 52 | 47 2 3 1
01 | 01 01| 01 01| 01 0.2 11 14 14 12 12 13 9 4 3 4 4 3 3 4 |42 |35 |39 |3 (34|34 ]|39 3 3
01 | 02 10 | 10 07 | 05 0.2 12 13 13 13 30 32 14 8 7 8 7 7 6 4 9|11 |19 | 16 | 23 | 30 | 35 13 | 13 | 1




Kha ning thanh toan tirc thoi Ky thu tién binh quan Vong quay hang ton kho Ty I¢ tai san cb dinh Higu suit s
16 | 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 1 10 16 15 | 14| 13 |12 | 11 |10 |16 (15| 14 | 13 | 12 | 11 | 10 | 16 | 15 | 1
03 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.1 4 7 6 5 3 6 5 10 7 7 8 2 2 4 |30 |54 |51 |57 |5 | 4|51 3 3 I
00 | 00 00 | 01 01| 02 0.2 1 1 2 2 2 2 4 4 4 3 3 4 4 5 8 8 |43 |32 |33 |34 |31 5 1
01 | 03 02 | 02 02 | 04 0.1 5 5 5 6 5 5 6 9 8 7 8 9 8|10 | 22 | 18 | 23 | 26 | 40 | 19 | 19 9 9
00 | 03 07 | 11 08 | 0.2 0.1 3 4 7 1 12 12 11 5 7 7 8 8 7 1|21 |32 |48 | 42| 42 |5 | 60 2 3
04 | 12 20 | 1.9 13 | 07 0.1 1 2 8 7 8 7 5 3 3 2 2 3 3 1|17 |14 (3 |39]|3 36|31 3 2
01 | 02 14 | 02 54 | 01 0.0 10 3 3 6 18 1 8 10 5| 11 8 4 4 3 4112 |15 |22 |16 | 19 23 3 :
00 | 01 02 | 02 01| 08 17 3 3 4 3 3 4 4 16 15 | 16 15 | 15 13 (11| 24|21 |27 |18 | 15|21 | 31 8 7| X
01 | 00 01 ] 01 02 | 14 03 2 2 3 3 3 5 9 12 12 | 10 13 | 13 10 7 4 9|15 |17 | 21| 25| 30 26 | 14 | 1
01 | 01 00 | 0.0 01 ] 01 03 2 2 3 3 2 4 5 10 91 10 9 7 9 1 8|10 |12 | 13|15 (17 | 25 18 | 13 | 1
09 | 07 04 | 03 05 | 02 0.2 48 38 39 41 46 54 43 7 7 8 91|10 8 7|25 | 31|41 | 45| 44 | 52|53 11 8
02 | 03 03 | 03 01 ] 02 05 6 7 8 9 9 9 11 1 10 9 9 9 8 6|19 | 27 | 47 | 36 | 54 | 48 | 40 9 6 !
00 | 01 02 | 02 00 | 01 18 8 7 6 6 5 5 5 8 8 6 6 6 5 4143 |31 (20|19 |23 2|23 4 7 !
07 | 07 10 | 02 09 | 06 17 4 3 4 4 3 6 5 10 12 | 13 13 9 8 1112|223 |22 |22 |23 7 9 6 {
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.2 0.0 4 4 4 4 5 6 5 7 9 8 10 | 11 11 9 (19| 14|19 |19 (19| 27|19 12 | 15 | 1
16 | 10 07 | 01 25 | 25 0.6 1 2 6 5 5 5 8 12 12 | 12 12 | 10 4 3|21 |21 |24 |26 |31 |27 |17 3 3
01 | 05 03 | 04 03 | 01 0.4 7 7 7 7 7 8 9 2 2 2 3 2 2 2 7 5 7 9 (11 (11 | 15 25| 22 | 2
03 | 04 04 | 03 03 | 03 04 4 7 7 7 6 7 8 5 6 6 7 7 6|11 (15| 10 | 13 | 13 | 12 | 12 9 10 | 15 | 1
02 | 02 02 | 02 02 | 02 0.2 11 13 13 14 16 13 14 3 3 4 4 5 4 22 |18 |14 | 16 | 17 | 14 | 16 9| 11 | 1L
16 | 08 08 | 03 03 | 01 0.8 7 9 11 1 9 9 11 5 5 4 4 4 5 4110 | 17 | 28 | 34 | 34 | 17 | 28 11 7 !
01 | 01 01| 01 0.0 | 00 0.1 4 4 4 3 2 18 23 3 2 3 3 2 18 |30 | 21| 24 |32 (35|34 |30 |33 4 4 ‘
03 | 05 05 | 11 10 | 05 11 17 66 92 | 227 82 17 38 9 13 | 14 16 | 13 2 2 |68 |68 |67 79|84 |67 |79 1 1
06 | 05 04 | 0.6 11| 09 14 6 5 5 6 6 5 5 3 3 2 3 3 5 7|28 |32 | 28|26 |22 23|17 3 4 :
05 | 07 01 ] 01 01| 03 0.2 4 4 5 5 5 9 10 3 3 3 4 4 4 4120 | 25|29 |28 |34 | 34| 3 6 5 !
35| 31 49 | 33 40 | 47 41 12 16 29 47 40 26 30 5 5 5 6 8 6 7120 |17 | 23| 22 | 22 | 24 | 23 4 5 :
05 | 06 09 | 16 09 | 12 0.7 3 4 5 5 4 4 4 3 2 2 2 4 0 2 (2324|2430 |3 3| 27 4 4 ‘
04 | 65 31 (19 | 195 | 05 4.6 15 13 14 12 14 13 13 18 47 | 74 | 116 | 19 10 | 10 | 36 | 55 | 74 | 74 | 65 | 18 3 8 9 | 1
04 | 04 03 | 02 02 | 01 05 7 9 9 8 9 8 4 2 2 2 2 2 1 2|27 | 3336 | 39|44 |4 |36 4 3
02 | 01 01| 02 01| 02 0.1 6 8 8 9 9 9 10 4 3 3 3 3 3 5|13 |12 |33 | 26|27 | 26 | 27 15 7 :
01 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 1 1 1 1 1 1 2 7 9 9 9 8 6 8 7 8 | 33|34 |36 | 40 |43 5 3
06 | 1.0 11| 08 02 | 01 13 7 8 7 6 5 4 6 3 4 4 4 3 3 4|18 | 18 | 25 | 24 | 23 | 22 | 15 8 8 (
06 | 08 10 | 03 09 | 1.0 0.3 24 37 | 118 92 | 132 | 118 92 2 2 2 2 2 2 4 2 3 3] 10 6 3|10 52 | 52 | I
04 | 02 05 | 05 04 | 02 0.2 3 4 5 4 4 3 3 3 3 4 3 3 0 2 8 7 7 7 5 6 6 18 | 22 | 2
01 | 02 01 ] 01 00 | 01 04 5 8 6 12 5 12 4 7 8 9 15 6 15 8 3 3 3 3 7 3 7 37 | 47 | &
08 | 08 08 | 03 07 | 03 0.2 6 6 6 7 11 8 6 5 4 3 3 3 3 3 (10| 10| 11 | 10 | 10 9 9 16 | 15 | I
03 | 00 00 | 03 09 | 0.0 0.1 5 6 5 5 14 12 19 13 12 9 7 9 8 832|333 |2 (2 | 39|43 4 4 !
03 | 00 00 | 03 15 | 00 0.0 5 6 11 13 5 8 13 14 14 | 14 12 6 8 (12 |40 |36 |31 21|44 |12 |21 4 4 (
02 | 01 02 | 03 01 ] 01 0.1 10 8 10 9 8 9 8 4 4 5 5 4 4 4110 | 13| 16 | 19 | 15 | 16 | 17 22 | 17 | 1
03 | 01 01 | 04 01| 01 0.1 11 15 10 8 9 15 10 2 2 3 2 2 2 3 | 47 | 54 | 57 | 42 | 43 | 54 | 57 3 2 I
00 | 00 00 | 0.0 00 | 01 0.0 9 8 7 8 9 10 4 14 13 7 6 7 6 5|70 | 65|67 |61 |64 |71 |76 2 2 1
01 | 03 03 | 03 02 | 0.2 0.3 4 1 1 2 1 11 15 3 1 1 1 0 3 3 7 7 7 7 7111 | 16 21 6 !
01 | 00 01| 01 03 | 02 0.3 4 4 5 8 9 5 3 4 5 4 4 4 5 4 | 34 | 54 |5 |60 42| 35|14 2 2
03 | 05 03 | 07 14 | 11 14 21 6 5 9 9 20 21 9 3 3 3 3 8| 19 9|12 |14 | 16 | 17 | 23 | 23 16 4
02 | 01 02 | 03 03 | 01 0.2 12 13 18 12 8 7 6 2 2 3 3 3 3 4 4 4 5 7 6 7 5 52 | 39 | 4
18 | 11 07 | 0.8 06 | 6.5 0.8 74 72 91 58 41 91 58 40 32| 28 47 | 41 28 | 47 | 23|19 | 21|30 |27 |21 | 30 41 | 46 | 4
18 | 22 17 | 13 11| 09 | 133 9 10 9 11 21 22 11 4 4 3 3 3 3 4115|1516 | 16 | 20 | 25 | 30 10 | 10 | 2
03 | 03 06 | 01 04 | 01 04 7 7 11 7 6 8 10 5 5 6 7 9 12 1|53 |61 |63 ]| 74|64 |67 |57 2 1
02 | 02 02 | 04 01 | 02 0.2 7 6 6 6 5 6 5 7 7 7 7 6 1 9 (15| 14 9|11 |15 | 15| 14 16 | 20 | 2




Kha ning thanh toan tirc thoi Ky thu tién binh quan Vong quay hang ton kho Ty I¢ tai san cb dinh Higu suit s
16 | 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 1 10 16 15 | 14| 13 |12 | 11 |10 |16 (15| 14 | 13 | 12 | 11 | 10 | 16 | 15 | 1
00 | 00 00 | 01 03 | 02 0.1 9 8 1 1 1 1 13 4 0 6 5 5 5 512932 |25 23|19 |2 | 23 6 7
02 | 05 04 | 10 05 | 04 04 3 2 2 4 4 3 4 4 4 8 5 5 1 8|15 | 15|17 | 17 | 15| 20 | 25 8 7
00 | 00 00 | 01 00 | 0.0 17 11 13 14 1 13 1 5 2 2 2 2 1 2 2|27 | 30|26 |27 |28 |2 | 38 3 3 :
01 | 01 01 | 0.0 02 | 01 11 3 2 2 2 1 2 3 2 2 2 5 4 5 513 |38 |32 |3 |51]3] 38 2 2 I
02 | 01 01 | 0.0 00 | 0.0 0.0 20 17 14 14 14 13 12 9 8 6 5 4 3 3 (73|78 |8 |8 |8 |8 |79 1 1
00 | 01 03 | 02 12 | 11 05 9 10 11 9 14 2 10 7 7] 12 17 | 15 11 7|71 | 74|78 |8 |25 |36 |52 1 1
04 | 03 10 | 09 10 | 09 0.7 5 7 8 10 8 14 12 10 9 5 5 5 6 5|40 | 48 | 44 | 49 | 46 | 43 | 48 3 4
02 | 02 02 | 02 02 | 03 03 9 10 10 10 10 9 7 2 3 4 4 4 4 0|37 | 36 | 40 |44 |50 |53 ]| 4 3 3
01 | 01 01 ] 01 01 ] 01 0.1 44 26 12 9 7 8 8 5 6 6 6 6 5 1|76 |78 |8 |78 |8 |8l|8 1 1
02 | 01 01| 01 01 | 0.0 0.0 4 1 1 1 1 3 3 5 1 1 1 1 5 8 |46 | 21 | 24 | 26 | 24 | 35 | 29 3 1
0.0 | 0.0 00 | 01 01| 01 0.1 41 50 3 23 22 21 23 16 16 1 12 | 14 15| 10 | 90 | 87 | 96 | 8 | 88 | 88 | 89 2 1 (
03 | 02 05 | 0.2 01 | 02 0.7 37 18 16 24 12 9 8 3 3 3 4 2 0 4 |50 | 27 |41 |5 |60 |59 |28 3 3 1
00 | 00 00 | 0.0 01 ] 01 25 3 2 3 3 2 4 5 1 8 7 6 3 6 6|30 |30 |3 (31|36 |37 |4 4 4 :
07 | 01 01 ] 01 00 | 01 0.0 14 10 8 9 29 19 14 6 6 5 4 3 2 0|37 | 41 |5 |46 | 58 | 56 | 57 5 4
00 | 00 00 | 0.0 01 ] 01 0.2 4 4 4 4 5 5 4 62 54 | 49 18 | 17 20 [ 15| 30 | 32 | 33 |42 |34 |31 |2 8 8 (
00 | 01 00 | 0.0 00 | 0.0 0.1 17 19 18 15 19 42 24 4 4 3 3 3 4 4 |17 | 23 | 52 | 54 | 52 | 52 | 40 6 3 1
01 | 02 01 | 02 01 | 0.0 0.0 9 12 14 1 13 32 22 6 5 4 4 3 3 3|5 |58 |64 |63 (64| 70|75 2 2
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 0 1 1 0 1 3 3 1 1 1 0 0 1 1|14 15|19 | 34|38 | 42| 43 1 1
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.7 1 1 2 3 2 5 75 14 9 5 2|61 | 631 7 8 |10 | 10 | 52 | 61 6 1 4 2
16 | 15 13| 19 26 | 20 0.4 32 49 64 30 17 16 23 2 2 2 2 3 4 4 9|10 | 11 | 11 | 16 | 16 | 18 8 7
09 | 13 14 | 07 04 | 20 25 79 79 53 28 15 11 16 18 49 | 22 10 7 7116 |21 3 8 | 13 | 13 9 9 15 | 46 | 2
03 | 07 01 | 02 01| 34 03 4 5 4 3 5 3 4 30 33 | 28 30 | 70 66 | 51 | 34 | 33 | 37 | 51 | 49 | 55 | 58 6 6 :
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.1 2 2 3 2 5 7 7 3 2 4 3 3 4 6 | 47 | 45 | 52 | 55 | 49 | 48 | 54 1 1
00 | 00 00 | 0.0 00 | 01 0.1 1 2 2 2 2 3 8 3 3 3 2 2 3 5| 67 7 9| 14|27 | 33| 28 1] 12 {
00 | 00 01 | 0.0 00 | 0.0 0.0 2 3 3 3 2 2 4 12 12 | 11 14 | 14 17 2 60|69 |66 68| 7 | 70|69 1 1
00 | 01 02 | 01 0.0 | 0.2 0.3 1 2 4 1 2 4 0 3 9| 12 4 6 6 4| 12 9 7110 (13 | 13 | 12 5118 | 2
01 | 00 00 | 0.0 01 ] 01 03 3 3 4 6 18 19 19 4 5 4 4 4 5 6| 29 | 34 | 44 | 47 | 57 | 48 | 44 3 3 I
04 | 08 04 | 03 01 ] 01 0.0 14 16 16 15 20 25 18 5 5 5 4 4 3 3117 | 13|12 |16 | 20 | 26 | 34 13 | 19 | 1
03 | 02 01 ] 01 00 | 0.0 0.1 5 6 5 5 6 3 3 2 2 2 1 1 1 2 |16 |21 | 28 |42 | 48 | 53| 19 6 4 1
00 | 00 00 | 01 00 | 0.0 0.0 24 14 15 21 17 18 23 2 1 2 2 1 1 1129 (32|39 41|44 | 31|19 4 2 1
04 | 02 02 | 0.2 02 | 0.2 0.2 17 16 15 12 9 10 11 3 3 3 2 2 3 3 (38|32 |41 |40 (37|33 3 3
01 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 19 22 19 16 15 14 11 3 4 3 4 5 4 4 | 37 | 42 | 36 | 39 | 49 | 46 | 47 4 5 !
01 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.1 17 10 12 14 9 6 7 5 5 6 5 3 3 4129 | 41|38 |44 |4 | 35|17 5 4 !
01 | 00 00 | 0.0 00 | 01 0.0 4 5 6 5 5 5 6 5 3 4 4 5 4 4 |35 | 38|33 |45 (42|41 |24 4 3
01 | 00 01 | 0.0 01 ] 01 0.2 4 5 7 6 6 6 8 3 3 3 3 5 5 5|14 | 23 |23 |24 | 28 | 28 | 24 7 6 !
0.0 | 02 01 | 02 02 | 01 0.2 4 8 11 9 11 21 24 7 5 4 4 7 6 5|18 |3 |32 ]3| 34 8 7 7 5 !
00 | 00 00 | 0.0 00 | 01 0.0 11 9 11 13 8 12 13 2 2 2 4 2 3 1|13 | 29|49 |49 |62 |53 |74 2 2 I
02 | 03 01 | 0.0 03 | 03 0.1 5 7 9 7 6 6 1 5 6 7 6 6 6 6| 26 | 29 | 45 | 48 | 41 | 41 | 47 5 5 :
09 | 09 02 | 04 04 | 01 0.0 13 6 6 6 5 6 4 3 3 4 5 4 4 4120|2123 |20 (2| 29| 32 6 5
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.1 9 8 7 5 6 7 9 14 12 | 10 11 | 12 8 711222 |18 | 22|18 | 15| 17 22 | 14| 1
11 | 04 02 | 07 07 | 01 0.3 20 20 30 29 30 19 15 8 4 4 5 5 3 2 7110 4 4 5 5 6 40 | 43 | 5
02 | 00 00 | 01 01 | 0.0 0.1 6 4 5 7 7 1 9 3 3 2 3 2 2 3 (37 |4 |29 |3 |3 3|36 3 3
01 | 00 02 | 04 04 | 05 03 | 156 | 130 | 125 | 137 | 108 | 280 | 140 3 4 7 9 7 20 [ 33|12 |16 | 16 | 17 | 17 | 14 | 13 19 | 16 | 1
00 | 01 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 3 5 5 5 6 8 10 2 2 2 2 2 2 0| 14| 14 8 8 | 10 | 10 9 6 [ 11 | 1
01| 11 02 | 0.2 01| 01 0.1 11 12 12 12 7 8 7 11 15 | 17 13 9 20| 15| 24 4 6 7 8| 15| 20 18 | 84 | T
01 | 01 01| 01 00 | 0.0 0.0 16 1 10 8 8 10 18 6 6 7 6| 11 8 2 |77 |76 | 76| 78|77 |8 | 8 1 1
01 | 01 03 | 0.0 00 | 0.0 0.0 35 43 53 38 26 29 31 4 5 5 5 5 7 8 |49 | 49 | 54 | 67 | 59 | 60 | 71 3 3




Kha ning thanh toan tirc thoi Ky thu tién binh quan Vong quay hang ton kho Ty I¢ tai san cb dinh Higu suit s
16 | 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 1 10 16 15 | 14| 13 |12 | 11 |10 |16 (15| 14 | 13 | 12 | 11 | 10 | 16 | 15 | 1
03 | 00 01| 01 00 | 0.0 0.1 22 12 9 6 6 8 7 6 5 5 4 3 0 5 (53|39 |60 |5 |57 | 60| 63 3 2 I
04 | 07 02 | 01 01| 03 0.6 14 6 5 5 8 1 10 3 2 2 1 1 2 3 (30|34 |34 |37 |3 ]|3]26 3 2 I
01 | 00 01 | 0.0 00 | 01 0.2 2 3 3 4 3 3 5 1 2 2 2 1 0 2 | 54|57 [62|5 |71|73]69 1 1
01 | 05 05 | 04 03 | 01 0.2 4 4 3 4 4 3 5 4 7 6 8 5 0 2|18 |17 | 15| 13 | 14 | 14 7 9|10 !
07 | 09 12 | 23 23| 08 05 5 6 6 6 5 6 7 6 5 5 4 4 4 4121|1211 |13 |20 | 24 | 27 8 | 11 | I
00 | 09 12 | 23 23| 01 0.1 6 6 6 6 6 10 12 4 5 5 4 2 5 5 (45|12 |11 | 13 | 20 | 27 | 25 4 111 | 1
01 | 00 00 | 0.0 01 ] 01 0.0 5 6 7 6 5 4 6 3 3 3 3 3 3 3|25 | 15|23 |24 | 25|30 | 38 7 8 (
01 | 03 01 ] 01 01 ] 01 04 10 12 10 10 23 22 13 3 3 3 3 3 4 5|53 |5 |64 |58 |57 | 24|25 2 2 I
02 | 03 02 | 01 03 | 04 03 4 3 3 4 4 4 6 5 6 6 7 5 8| 23 | 52 |5 |5 |67 | 73|69 |60 2 1
01 | 00 00 | 0.0 00 | 01 0.1 7 6 7 8 10 10 14 4 5 4 4 4 4 0|40 | 40 | 41 | 36 | 36 | 36 | 38 3 4 :
03 | 02 03 | 02 01| 00 0.1 9 10 13 15 14 15 17 3 3 3 3 3 4 4|14 |21 |18 |22 | 25| 26 | 33 9 9 | 1
02 | 04 03 | 01 07 | 01 12 7 7 4 3 3 5 4 7 5 4 4 4 5 7 9 7 6 7 8 4|11 15|17 | 1
04 | 07 07 | 03 03 | 01 0.1 5 6 10 10 10 14 13 6 8 8 5 5 7|12 | 47 | 33 | 48 | 53 | 48 | 54 | 53 2 2 I
17 | 18 14 | 09 07 | 0.7 04 5 6 6 5 5 7 6 3 2 2 2 2 3 2|21 |20 | 25|27 |28 |2 | 35 3 3 I
02 | 03 00 | 0.0 00 | 1.0 0.1 5 4 4 4 4 4 3 5 7 6 5 4 6 5148 | 19|17 | 28 | 30 | 34 | 31 2 9 {
01 | 02 00 | 01 02 | 01 0.0 5 5 5 5 5 5 5 4 3 4 5 4 4 4 (3332|3944 |40 |32]|2 4 3
44 | 29 01 ] 01 02 | 01 0.6 45 46 40 43 11 73 50 7 6 5 5 8 57 | 26 | 31 | 36 | 39 | 45 | 42 | 31 | 40 8 7 (
00 | 02 00 | 01 02 | 0.0 0.0 2 5 5 5 9 7 10 1 3 4 5 6 2 3121 | 32|39 |44 |40 | 35|36 1 3
01 | 01 01 | 02 02 | 03 0.2 6 9 7 9 10 10 8 6 1 | 10 13111 8 8 (28| 25|27 |3 (32 ]|27|21 6 | 11 {
02 | 07 10 | 12 08 | 0.9 12 3 4 5 3 3 5 4 3 4 5 5 4 4 4 | 45 | 48 | 47 5119 (27|31 2 1
00 | 04 | 102 | 03 01 | 04 13 7 10 11 12 6 10 11 14 15 | 16 18 9 15 | 16 | 46 | 61 | 58 | 66 | 80 | 61 | 58 3 3
00 | 01 02 | 02 03 | 01 0.2 7 7 6 6 4 7 6 6 10 | 12 11 5 10 | 12 | 27 | 32 | 37 4 | 42 | 32| 37 7 7|
01 | 02 00 | 01 01 | 0.0 19 2 3 3 3 3 3 3 7 3 2 4 4 3 2 7 7 7 9112 | 13 7 20 | 21 | 1
01 | 01 00 | 0.0 00 | 0.0 0.1 3 2 2 2 2 3 5 3 3 3 2 2 3 6 7 8 9 |11 |11 10| 19 17 | 14 | 1
03 | 04 02 | 01 01 ] 01 0.1 9 1 9 8 7 8 0 6 8 6 6 6 7 5128 | 29|33 |40 |40 |39 | 44 7 8 (
22 | 05 01 | 03 0.0 | 05 0.1 2 4 2 2 0 4 2 18 19 8 2 0 29| 1 716 |21 | 27 0] 30| 28 7 8
00 | 00 01 ] 01 04 | 01 0.6 3 4 4 5 5 4 4 4 3 2 2 3 3 5 6|16 | 23 | 25 | 25 | 26 | 26 14 6
04 | 02 02 | 03 03 | 01 04 3 3 2 2 2 0 6 4 5 3 4 4 4 4 8 6|15 | 17 | 16 | 14 | 12 15 | 16 !
01 | 02 01 | 02 02 | 03 0.4 4 5 5 5 4 5 5 5 6 4 5 5 1 4113 | 15|14 | 13 | 23 | 32 | 38 14 | 15 | 1L
02 | 02 01 | 05 01| 11 0.1 4 2 3 4 3 3 3 9 5 7 5 4 4 4 113 |21 |20 |31 32|27 |29 11 4 ‘
0.7 | 08 02 | 0.6 02 | 0.2 0.1 3 2 2 1 1 1 1 3 2 2 2 1 2 2 (10 | 10 8 6 5 5 6 6 7 S
02 | 00 01 | 0.0 01| 02 0.2 6 5 3 3 4 3 3 1 2 1 2 2 2 2110|1212 |13 |11 9|10 9 9
01 | 02 03 | 02 01 ] 01 03 22 25 23 14 21 | 188 28 4 4 3 3 3 3 4118 | 25|30 |29 | 36 | 36 3 7 6 !
03 | 03 00 | 04 02 | 0.2 0.1 12 12 12 12 15 17 15 3 2 2 2 2 2 3|1 9 8|10 (15| 20 | 24 15 | 15 | 1L
01 | 01 02 | 09 09 | 03 16 3 3 4 2 2 3 3 2 2 2 2 2 2 212519 (39|38 |3 |3 |19 2 2
05 | 06 05 | 05 04 | 03 0.0 6 7 6 6 6 7 7 5 7 7 6 4 6 5 9| 13|16 |19 |22 |24 | 23 13 | 13 | I
01 | 02 01 ] 01 00 | 01 0.2 9 10 10 8 7 10 10 8 8 7 7 5 6 6|15 |16 | 19 | 17 | 22 | 12 | 12 17 | 17 | 1
01 | 01 01 | 0.0 00 | 0.0 0.0 20 22 17 21 20 21 28 3 3 3 2 2 2 3 (43|47 | 28|29 (31|29 31 3 5 (
0.0 | 00 01 | 01 02 | 12 0.1 3 2 3 4 4 5 3 3 2 3 2 3 5 2 (1828 |27 |33 | 29| 24|29 5 2
02 | 00 00 | 0.0 00 | 01 0.2 3 3 4 3 4 7 3 14 91 10 10 4 5 3| 52|57 |58 |63 |67 |47 |48 2 1 1
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 8 6 7 6 4 7 13 3 2 2 2 3 5 313 |36 |3 |3 34|23 4 3 :
03 | 02 03 | 02 07 | 03 0.7 8 18 24 31 42 34 12 5 12 | 13 9| 11 10 7|23 | 24| 24|27 |31 | 41|52 9|21 | 2
13 | 02 08 | 0.2 02 | 02 0.1 5 7 4 4 5 5 7 2 2 2 3 0 0 4 (14| 24| 25|29 |41 | 20 | 28 4 4
00 | 01 00 | 01 0.0 | 0.0 0.1 4 4 7 16 20 7 6 14 14 6 0 3 5 6|34 |34 |13 |40 |43 |31]|33 5 6
03 | 04 04 | 01 01 ] 01 0.0 3 4 6 3 2 3 3 5 4 5 3 3 3 312 3 4 8 7 8 7 6 | 36 | 3
07 | 10 34 | 24 43 | 05 05 9 1 7 7 8 7 6 18 12 | 15 11 | 15 10 7 2 2 4 6 9 |11 | 12 | 196 | 10 | 5
01 | 02 02 | 02 00 | 0.0 0.0 1 2 2 1 1 2 7 4 3 3 2 2 0 7|37 |37 |43 |3 |2 |3 |27 1 1




Kha ning thanh toan tirc thoi Ky thu tién binh quan Vong quay hang ton kho Ty I¢ tai san cb dinh Higu suit s
16 | 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 1 10 16 15 | 14| 13 |12 | 11 |10 |16 (15| 14 | 13 | 12 | 11 | 10 | 16 | 15 | 1
00 | 01 00 | 0.0 04 | 09 0.1 11 14 11 10 11 22 14 3 3 3 2 3 3 3 (13|17 |17 | 18 | 22 | 31 | 48 7 6 !

| STT | MCP | TEN CONG TY STT MCP

00 | 01 03 | 01 01 | 0.0 0.0 4 4 5 4 5 0 6 4 3 2 1 1 0 1115 |13 | 13 9 9 9| 11 7 7|
00 | 00 00 | 0.0 00 | 0.0 0.0 1 3 3 3 4 5 4 1 1 1 1 1 2 2|14 (11|13 |15 |17 |18 | 20 1 6
07 | 00 02 | 02 00 | 00 0.6 0 2 4 4 2 7 12 2 7 4 4 4 12 1 2 2 4112 |15 |18 | 21 13 | 24 (
01 | 00 01 | 01 00 | 08 0.8 1 10 7 8 8 10 30 5 6 6 7110 10|11 | 15 | 16 | 22 | 18 | 24 | 18 | 10 17 | 14 | 1
06 | 03 0.7 | 05 09 | 05 05 2 2 1 2 4 2 3 4 2 2 2 5 3 O |47 | 50 | 53 | 62 | 68 | 58 | 48 1 1 (
02 | 05 04 | 04 02 | 02 0.1 4 4 4 4 4 5 5 9 7 7 5 5 1 6|26 | 27 | 25| 27 | 28 | 31 | 28 6 5 (
00 | 00 01 | 00 01 | 00 0.7 2 3 1 2 2 5 12 3 8 6 2| 52 19 8 1 1117 | 19| 19 | 16 | 12 44 9 1
10 | 11 09 | 05 04 | 02 0.1 19 20 18 18 20 32 39 3 3 2 2 2 2 2|21 |15|18 |21 |2 | 26 | 33 9 9 {
00 | 00 00 | 01 00 | 00 0.1 17 50 34 25 7 10 49 2 2 2 2 2 3 2 9 4| 16 | 37 | 43 | 40 | 32 20 | 24
03 | 04 04 | 04 05 | 04 0.7 11 11 11 12 11 13 12 8 7 6 6 6 9 6|26 | 25|29 |31 |32 |3 |3 9 9 {

PHU LUC 18. DANH SACH 207 MA CO PHIEU



1 | VNM | CTCP Sira Viét Nam 104 LDP CTCP Duoc L
2 | MSN | CTCP Tap doan Masan 105 ACC CTCP Bé tong
3 KDC | CTCP Tép doan KIDO 106 CyC CTCP Gach m«
4 SBT | CTCP Mia duong thanh cong Tay Ninh 107 FCM CTCP khoang
5 VHC | CTCP Vinh Hoan 108 HT1 CTCP Xi Mang
6 | AAM | CTCP Thuy san MeKong 109 HVX CTCP Xi Mang
7 | ABT | CTCP XNK Thuy san Bén Tre 110 LBM CTCP khoang :
8 ACL | CTCP XNK Thily san Ctru Long An Giang 111 TCR CTCP Coéng ng
9 AGF | CTCP XNK Thuy san An Giang 112 BTS CTCP Xi Mang
10 | ANV | CTCP Nam Viét 113 CcCM CTCP khoang ¢
11 | ATA | CTCP Ntaco 114 CLH CTCP xi mang
12 | BBC | CTCP Bibica 115 CVvT CTCP CMC
13 | BHS | CTCP buong Bién Hoa 116 DID CTCP DIC Do
14 | CMX | CTCP Ché bién thiy san&XNK Ca Mau 117 GMX CTCP gach ng
15 | FMC | CTCP Thyc phim Sao Ta 118 HCC CTCP Bé tong
16 | HLG | CTCP Tap doan Hoang Long 119 HLY CTCP Viglacer
17 | HVG | CTCP Hung Vuong 120 HOM CTCP Xi mang
18 ICF | CTCP Pau tu thuong mai thiy san 121 KHL CTCP khoang ¢
19 | LAF | CTCP Ché bién hang XK Long An 122 KSK CTCP khoang :
20 LSS | CTCP Mia duong Lam Son 123 MCC CTCP gach ngc
21 | TAC | CTCP Dau thuc vat Tuong An 124 NHC CTCP Gach ng
22 | TS4 | CTCP Thuy san sé 4 125 PDB CTCP Pacific L
23 | VNH | CTCP Thuy hai san Viét Nhat 126 QNC CTCP Xi mang
24 | BLF | CTCP Thuy san Bac Liéu 127 S74 CTCP Song b
25 | CAN | CTCP DP6 hop Ha Long 128 SCJ CTCP Xi mang
26 | DBC | CTCP Tép doan Dabaco Viét Nam 129 SDY CTCP Xi mang
27 | HHC | CTCP Banh keo Hai Ha 130 TBX CTCP Xi mang
28 | HNM | CTCP Stra Ha Noi 131 TTC CTCP Gach me
29 | KTS | CTCP buong Kon Tum 132 VCS CTCP Dba Th:
30 | NGC | CTCP Ché bién thity sin XK Ngb Quyén 133 DTL CTCP Pai Thié
31 | SAF | CTCP luong thyc thuc pham Safoco 134 HPG CTCP tap doan
32 | SGC | CTCP Xuét nhap khau Sa Giang 135 HSG CTCP Tap doa
33 SJ1 | CTCP Noéng nghiép Hung Hau 136 NKG CTCP Thép Ne
34 | CLC | CTCP Cat Lgi 137 POM CTCP Thép Po
35 | SCD | CTCP nudc giai khat Chuong Duwong 138 SHI CTCP Qudc té
36 | VCF | CTCP Vinacafe Bién Hoa 139 VIS CTCP Thép Vi
37 | HAD | CTCP Bia Ha N¢i - Hai Duong 140 DNY CTCP Thép Da
38 | NST | CTCP Ngan Son 141 SHA CTCP Son Ha
39 | THB | CTCP Bia Thanh Hoa 142 TKU CTCP Cong ng
40 | VDL | CTCP Thyc pham Lam Ddng 143 VGS CTCP Ong The¢
41 | VTL | CTCP Vang Thang Long 144 KKC CTCP san xuat




42 | AGM | CTCP XNK An Giang 145 MCP CTCP in&bao |
43 | IDI | CTCP Pau tu va phat trién da quic gia 146 PNJ CTCP Vang ba
44 | HVG | CTCP Hung Vuong 147 ITQ CTCP Tép doa
45 | SAB | CTCP bia rugu nudc Sai Gon 148 PMS CTCP Co khi >
46 | SLS | CTCP Mia duong Son La 149 BCC CTCP Xi mang
47 | KMR | CTCP Mirae 150 VHL CTCP Viglacer
48 | STK | CTCP Soi thé ky 151 VIT CTCP Viglacer
49 | EVE | CTCP Everpia 152 VTS CTCP Viglacer
50 | GIL | CTCP SXKD&XNK Binh Thanh 153 SCL CTCP Song D3
51 | GMC | CTCP SXTM May Sai Gon 154 SSM CTCP Ché tao

52 | NPS | CTCP May Pha Thinh - Nha Bé 155 BMP CTCP Nhuya Bi
53 | TET | CTCP Vii soi may mic Mién Béc 156 CSM CTCP CN Cao
54 | TNG | CTCP Pau tu&thwong mai 157 DAG CTCP Tap doa
55 | TCM | CTCP Dét may - BT - TM Thanh Céng 158 DRC CTCP Cao su ¥
56 | GTA | CTCP Ché bién Gb Thuan An 159 DTT CTCP K§ nghé
57 | DHC | CTCP béng Hai Bén Tre 160 RDP CTCP Nhua R:
58 | HAP | CTCP Tap doan Hapaco 161 SRC CTCPcaosuS
59 | SVI | CTCP Bao bi Bién Hoa 162 TPC CTCP Nhuya T¢
60 | VPK | CTCP Bao bi dau thyc vat 163 AAA CTCP Nhuya va
61 | TPH tcrg)cp in SGK tai TP.Ha Noi (in 4n va cac hd hd 164 ALT CTCP Vin héa
62 | SAP | CTCP in SGK TP.HCM(in 4n va cac hd hd trg) 165 DNP CTCP Nhua b
63 | BBS | CTCP Vicem bao bi But Son 166 NTP CTCP Nhua th:
64 BPC | CTCP Vicem bao bi Bim Son 167 SFN CTCP Dét luai
65 | BXH | CTCP Vicem bao bi Hai Phong 168 SPP CTCP Bao bin
66 | CAP | CTCP lam nong san TP Yén Bai 169 TPP CTCP Nhya T3
67 INN | CTCP Bao bi & in ndng nghié¢p 170 BRC CTCP Cao suk
68 | SDG | CTCP Sadico Can Tho 171 PBP CTCP Bao bi d
69 | STP | CTCP Cong nghiép TM Song ba 172 PMP CTCP Bao bi E
70 | VBC | CTCP Nhya bao bi Vinh 173 clc CTCP Co dién
71 | HTP | CTCP in SGK Hoa Phat (in 4n va cac hd hd trg) 174 NAG CTCP Nagakay
72 | APP | CTCP phét trién phy gia& san pham dau mo 175 QHD CTCP Que han
73 | PLC | CTCP hoa dau Petrolimex (XD va than da) 176 GTN CTCP GTNFoc
74 | BFC | CTCP phan bon Binh Dién 177 VTB CTCP Vietroni
75 | CSV | CTCP hoa chét co ban mién nam 178 POT CTCP Thiét bi

76 | DCL | CTCP Dugc pham Ciru Long 179 SMT CTCP Vit Li¢t
77 | DCM | CTCP Phan bén dau khi Ca Mau 180 VTC CTCP Vieén th
78 | DHG | CTCP Dugc Hau Giang 181 DQC CTCP Bong deé
79 | DMC | CTCP XNK Y té Domesco 182 EMC CTCP Co dién
80 | DPM | CTCP Phan bon&hoa chat dau khi 183 PAC CTCP Pin Ac (
81 IMP | CTCP Dugc phim Imexpharm 184 RAL CTCP Bong de
82 | LIX | CTCP Bot giat Lix 185 SAM CTCP Pau tu v




83 | OPC | CTCP Dugc pham OPC 186 TYA CTCP Day va «
84 | SFG | CTCP Phan bén mién Nam 187 CAV CTCP Day cap
85 | SPM | CTCP SPM 188 DHP CTCP Dién co
86 | TRA | CTCP Traphaco 189 DZM CTCP Ché tao
87 | VAF | CTCP Phan lan nung chay Vin Dién 190 KSD CTCP Pau tu I
88 | VPS | CTCP Thubc sat tring Viét Nam 191 TSB CTCP Ac Quy
89 | ASA | CTCP Lién doanh Sana WMT 192 VTH CTCP Day cap
90 | CPC | CTCP Thudc st trung Can Tho 193 CTB CTCP Ché tao
91 | DGC | CTCP Bot giat&hoa chit Puc Giang 194 CTT CTCP Ché tao
92 | DGL | CTCP Hoéa chiat Puc Giang - Lao Cai 195 PC1 CTCP Xay lap
93 | DHT | CTCP Duoc pham Ha Tay 196 VBH CTCP Dién tir
94 | DP3 | CTCP Duoc pham Trung Uong 3 197 DLG CTCP tap doan
95 | HVT | CTCP Héba chat Viét Tri 198 GDT CTCP ché bién
96 | LAS | CTCP Supe Phdt phat va hoa chat Lam Thao 199 SAV CTCP hop tac |
97 | MKV | CTCP Dugc Thu y Cai Lay 200 TTF CTCP Tap doa
98 | NET | CTCP Bt gigt NET 201 DCS CTCP tép doan
99 | NFC | CTCP Phan lan Ninh Binh 202 MHL CTCP Minh Hi
100 | PCE | CTCP Phan bén va héa chat dau khi Mién Trung 203 AMV CTCP SXKD I
101 | PMC | CTCP Duoc pham liéu Pharmedic 204 DNM TCT c6 phan y
102 | PPP | CTCP Dugc pham Phong Phu 205 SVT CTCP Cong ng
103 | SDN | CTCP Son Pong Nai 206 TLG CTCP tap doan
207 T™MT CTCPOtO TV




