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%l’éu quad kinh doanh néi chung va hiéu qua tai chinh noi riéng luon la moi quan tam hang
d

au cua cdc nha quan tri diéu hanh doanh nghiép, chu so hitu va cac chu thé lién quan khac.

Pé thire hién muc tiéu ning cao hiéu qua kinh doanh doi hoi ca'c doanh nghiépphdi thue hién dong bé nhiéu
gidi phap khac nhau bao gom cdc gidi phdp vé ky thudt, to chu’c sdn xudt kinh doanh, gidi phdp vé quan
tri tai chinh,; giai phap ve 16 chikc va quan Iy nhdn su; giai phdp vé marketlng, khai théc thi trwong, ... nham
St dung 16i wu cdc nguon lwc. Théng qua nghién ciru nay, da phan tich d@é thdy ré dwoc nhitng tac dong cia
cdc yéu t6 téi hiéu qua cia cdc doanh nghiép san xudt niém yét trén thi truong chirng khodn va ¢é dwa ra
mét s6 dé sudt ham ¥ chinh sach nham néng cao hon nita hiéu qud tai chinh ciia cac doanh nghiép san xudt

niém yét trén thi triong chimg khodn.

Tir khéa: Quan tri tai chinh, hiéu qua tai chinh, doanh nghiép san xudt niém yét.

1. Co s6 1y luan

1.1. Khdi niém vé qudn tri tai chinh

Truéc hét can phan biét giita quén tri
(Governance) va quan Iy (Managemen). Nguon gbe
vé quan tri bat nguon tur sy phan tach gilta quyén so
hiru v6i quyén quan 1y & cac doanh nghiép dai
chung. Cac nha dau tu von vao cac doanh nghiép
luén ky vong sé€ sinh 101, do vay ho co thé duoc
huong lgi nhuan trong tuong lai. Tuy nhién, do
nhiéu nha dau tu thiéu thoi gian va trinh do chuyén
mon can thiét dé didu hanh doanh nghiép nham dam
bao ré’mg doanh nghiép d6 tao ra lgi nhuan. Vi vay,
cac nha dau tu thué cac nha quan 1y c6 trinh do dé
truc tiép diéu hanh doanh nghiép, dam bao ring cac
hoat dong doanh nghi¢p c6 kha néng sinh 161 va hiéu
qua hoat dong lau dai.

Quan tri (Governance), theo nghia chung nhét 14
su tac dong c6 muc dich cia chu thé quan tri dén dbi
tugng quan tri dé dat duoc cac muc tidu da duoc xéac

khoa hoc

dinh trudc. Theo tir dién Bach khoa toan thu
Wikipedia thi “Qudn tri dwoc dinh nghia la qua
trinh diéu phéi cac cong viéc dé ching cé thé dwoc
hoan thanh véi hiéu sudt va hiéu qud cao nhar”.
Duya trén khai niém co ban nay cé thé xem xét cc
quan niém khac nhau vé quan tri tai chinh véi cac
cach tiép can khéac nhau.

Cho dén nay ciing con nhiéu quan diém khéc
nhau vé quan tri tai chinh (QTTC) doanh nghiép.
Theo GS.TS. Pham Quang Trung, Dai hoc Kinh té
Quéc dan thi “QTTC la mét trong nhung chirc nang
quan 1y co ban va quan trong nhdt c6 vai tro quyét
dinh hiéu qua hoat dong va sy phat trién cia DN.
OTTC bao gom nhitng van dé qudn ly tdi san cua
DN huy dong va thu hut cdc nguon von, phan bo
von va cdc quyét dinh vé dau tw va sir dung thong tin
tai chinh trong qud trinh ra quyét dinh”.

Theo TS. Nguyén Thu Thiy, Dai hoc Ngoai
thuong thi “Quan tri tai chinh la qua trinh huy dong,

=

S6 137+138/2020



sit dung va phdn phéi cdc qup tién té cia doanh
nghiép mot cach co hiéu qua va dat dwoc cdac muc
tiéu cua doanh nghiép dat ra trong tung thoi ky”

Theo PGS, TS. Bui Van Van, Hoc vién Tai chinh
cho réng “Quan tri doanh nghiép la viéc lua chon,
diea ra quyét dinh va t6 chire thire hién cdc quyét
dinh tai chinh nham dat dwoc cic muc tiéu hoat
dong doanh nghi¢p”.

Tir nhitng quan niém trén vé quan tri tai chinh,
c6 thé khai quat quan tri tai chinh la su tac dong c6
muc dich cia chi thé quan tri dén doi twong bi quan
tri nham dat dwoc muc tiéu da duoc xac dinh trudce
trong cac hoat dong tai chinh. Xét theo goc do quan
tri tac nghi€p, quan tri tai chinh 1a qua trinh thuc
hién cac hoat dong cia nha quan tri lién quan dén
cac hoat dong huy dong von, dau tu, st dung von va
phan phéi két qua kinh doanh ciia doanh nghiép
nham dat duoc muc tiéu ma doanh nghiép da dat ra.

Quan tri tai chinh 1a mgt bd phan cAu thanh, mot
ndi dung quan trong cua hoat dong quan tri doanh
nghiép, c6 quan hé chat ché va tac dong dén moi mat
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Hau hét
céc quyét dinh quan tri doanh nghiép déu dua trén
co so nhitng danh gia vé két qua cua hoat dong tai
chinh doanh nghiép. Céc yéu t6 co ban ciu thanh
hoat dong quan tri doanh nghiép no6i chung, quan tri
tai chinh néi riéng bao gom:

- Chii thé quan tri: Chu thé quan tri 13 tic nhan
tao ra hoat dong quan tri. Chu thé quan tri ¢ thé 1a
mot ngudi hodc nhidu ngudi (nha quan tri). Cac tac
dong cua chii thé quan tri ¢ thé chi mot 1an va ciing
c6 thé nhiéu lan.

- Déi tuong quan tri: 1a ddi tuong truc tiép nhan
céc tac dong cta chii thé quan tri. D6i tuong quan tri
¢6 thé 1a con ngudi (mdt hodc nhiéu nguoi), mot to
chire nao do (doanh nghi¢p, TDKT, toan bd nén kinh
té), thé giGi vo sinh (may moc thiét bi, ddy dai, nha
xuong..), hodc gidi sinh vat (vat nudi, cay trong...)
hodc mét hoat dong cu thé (huy dong von, dau tu, st
dung v6n, phan phdi loi nhuan doanh nghiép)...;

- Muc tiéu ciia qudn tri: Muc tiéu 1a cai dich can
dat duoc cua hoat dong quan tri. Muc tiéu 1a can cu
dé xac dinh cac bién phap tic dong cuia chu thé quan
tri. Sy tac dong cua chu thé quan tri dén ddi tuong
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quan tri luén dugc thuc hién theo mot phuong thirc
nhat dinh va trong mot moi trudng nhét dinh.

1.2. Muc tiéu quan tri tai chinh

Hoat dong quan tri tai chinh la mot bo phan cAu
thanh, mgt ndi dung quan trong ctua quan tri doanh
nghi€p nén muc ti€u cia quan tri tai chinh cling
phai nhidm thuc hién tdt nhit cac muc tiéu kinh
doanh cua doanh nghiép. Nhitng muc tiéu nay phai
dugc thé hién thanh ¥ chi thuong truc cta nhitng
nha quan tri tai chinh khi lya chon va dua ra céac
quyét dinh tai chinh.

Muc tiéu hoat dong kinh doanh cua doanh
nghi¢p ndi chung, quan tri tai chinh doanh nghi¢p
noi riéng duoc quyét dinh boi muc tiéu thanh lap
doanh nghiép cua chii s¢ hiru. Pi véi cac doanh
nghiép hoat dong cong ich, muc tiéu hoat dong la
cung cép cho xa hoi cac san ph?lm, dich vu cong
cong voi chi phi tiét kiém nhat. Loi ich ciia doanh
nghiép nay la nhiing déng gop cua nd trong viéc duy
tri hodc phat trién loi ich chung cta cong ddng va xa
hoi. Loi nhuan hoat dong chi dugc xem la myc tiéu
thir yéu, tham chi khong dat ra ddi voi cac doanh
nghi¢p nay.

Dbi v6i cac doanh nghiép hoat dong kinh doanh,
muc ti€u hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép la
16i da héa loi nhudn nhing dong thoi phdi toi thiéu
héa riii ro, suy cho ciing la téi da héa loi ich cho chii
s¢ hitu. Ti da héa loi nhuan doi héi cac doanh
nghiép phai sir dung c6 hiéu qua cac nguodn lyc (lao
dong, vat tu, tién vén) dé tao ra nhiéu cua cai vt
chit cho xa hoi. Tuy nhién, myc tiéu téi da hoa loi
nhuan chi mang tinh chét ngén han, duoc xem xét
trong diéu kién gian don, ngén han, gén lién véi hoat
dong trong nam tai chinh va chiu anh huong nhiéu
boi cach thire hach toan ké toan cua doanh nghiép
ma chua xét dén cac yéu té phirc tap khac nhu gia tri
thoi gian cua tién, nhimg rii ro co thé gip va kha
nang tang truong cia doanh nghiép trong tuong lai.
Vi vay tdi da hoa loi nhuén chi c6 thé coi 1a mot tiéu
chuin hiéu qua ngin han dé xem xét dua ra cac
quyét dinh quan trj tai chinh & mot thoi diém nhat
dinh. Khi lya chon cac quyét dinh tai chinh dai han,
mang tinh chién lugc cua doanh nghiép doi hoi nha
quan tri phai xem xét day du hon cac yéu t6 khac
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nhu gia tri thoi gian cua tién, kha nang sinh 15i va
rii ro co thé gip trong hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép trong tuong lai.

Muc ti€u kinh doanh cta doanh nghiép dugc coi
la ddy du nhat do 1a t6i da hoa gid tri tai san cho chu
s& hitu hay ti da hoa tri doanh nghiép. Déi véi cac
doanh nghiép niém yét, tdi da hoa gia tri doanh
nghiép ciing dong nghia véi t6i da hoa gia tri co
phiéu doanh nghiép trén thi truong. Boi 18 lgi nhuan
ma chu s& hiru dat duoc bao gém ca sb loi nhuan
duoc chia (tirc 1oi tirc ¢d phan) va phan chénh léch
giita gia ban va gia mua cua tai san dau tu. Loi ich
ctia chu so hitu 14 t6i da hoa gia tri hai bo phan nay.
Vi vay tbi da héa gia tri thi truong cta doanh nghiép
cling chinh 1a t6i da héa gia trj tai san cua chu so
htru tai doanh nghiép. Qua trinh nay vira dap Ung
dugc yéu ciu, muc tiéu kinh doanh ctia doanh
nghiép, vira phan anh diy du cac yéu t6 nhu muc
dich dau tu cua chi s¢ hiru, gid tri thoi gian cia tién
va rui ro trong kinh doanh, gia tri tai san cua chu sé
hitu ciing dugc phan anh theo quy ludt cung cau, quy
luat canh tranh trén thi truong.

1.3. Khai ni¢m hiéu quad tai chinh

Hiéu qua 1a mot pham tra kinh té phan anh mdi
quan hé so sanh gitra két qua dat duoc véi cac ngudn
luc di bo ra dé co duoc két qua d6. Tuy nhién, khi
xem xét hiéu qua nguoi ta thuong cé su phan biét
hiéu qua & cac pham vi khac nhau nhu hiéu qua dbi
v6i toan b nén kinh té, mot doanh nghiép hay mdt
hoat dong cu thé.

O pham vi doanh nghi€p, khai niém hi¢u qua
thuong duogc hiéu 1a hiéu qua hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép, gin v6i muc tiéu kinh té 1a chu
yéu. Muyc tiéu kinh doanh cudi cing ciia doanh
nghiép 1a t6i da hoa gia trj tai san cho chu so hitu,
loi nhuén chi 1a muc tiéu truc tiép, ngén han.

Khi ban vé hiéu qua kinh doanh cia doanh
nghiép ciing c6 nhiéu cach tiép can khac nhau.
Trong d6 c6 2 cach tiép can chinh: Mt la, cach tiép
can truyén thong 1a xem xét hiéu qua 1a mbi quan hé
so sanh gitra két qua thu vé va ngudn luc hay chi phi
d3 bo ra dé co dugc két qua d6; Hai la, cach tiép can
hi€u qua theo muc d6 dat dugc nhiing Kkét qua theo
muc tiéu dit ra, theo d6 mirc d6 dat duoc cac két qua
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theo muc ti€u cang cao thi cang c6 hi¢u qua. Muc do
dat duogc cac két qua da chura dung cac muyc tiéu dat
ra. Thuc té cho théy cach tiép can thir nhat vé hiéu
qua kinh doanh 13 phé bién, rd rang va d& hiéu hon
d6i v6i nhidu nguoi.

Khi xem xét dén hiéu qua kinh doanh, Paul A
Samuemlson trong cudn Kinh t& hoc dd chi ra:
“Hiéu qua tiec la sw dung mot cdach hivu hiéu nhat
cde nguon lwc cia nén kinh té d@é théa man nhu cau
mong muon cia con nguoi”. Gan véi quan diém
nay, tic gia Manfred Kuhu ciing viét: “Tinh hiéu qud
dege xdc dinh bang cach ldy két qua tinh theo don
vi gia tri chia cho chi pht kinh doanh”. Pay cling 1a
quan diém dugc nhiéu nha kinh t& va quan tri kinh
doanh 4p dung dé xac dinh hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép hay ciia cic hoat dong kinh té. Tac gia
ludn an ciing tiép can khai niém hiéu qua tai chinh
theo quan diém nay khi dua ra khai niém vé hiéu qua
tai chinh cua doanh nghiép.

2. M6 hinh va phwong phap nghién ctru

Quy trinh nghién ciru

Dé nghién ctru vé sy tic dong ctia quan tri tai
chinh dén hiéu qua tai chinh ctia cic DNSX niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan
2010-2016, cac budc tién hanh cua phuong phap
nay nhu sau:

Budc 1: Xac dinh mo hinh nghién ctru

Budc 2: Xay dung gia thuyét nghién ciru

Budc 3: Phan tich twong quan va mo hinh hdi quy

Budc 4: Pua ra ham y chinh sach

Xdc dinh mé hinh nghién ciru

- M6 hinh OLS

Mo hinh thyc nghiém nghién ctru mbi quan hé
nay thuong duoc st dung dit liéu bang két hop chudi
thoi gian. Do dit li¢u dudi bang nén ngoai mod hinh
héi quy OLS thi mdi quan hé nay ciing s& dugc kiém
ching bang mé hinh anh huéng ¢ dinh FEM (fixed
effects model) va mo hinh anh hudéng ngiu nhién
REM (random effects model).

Mo hinh hdi quy ¢6 dang:

Y= Bt BoXT + f3X2 + fyg3 + fsiXd +
ﬁ6lX5 + ﬁ7lX6+ ﬁ8lX7 + €t )

Mo hinh OLS nay c¢6 nhugc diém la rang budc
qua chat vé cac don vi chéo, diéu nay kho xay ra

=

88 thuong mai

S6 137+138/2020



trong thyc té. Vi vy, dé khic phuc nhuoc diém nay
gap phai & mo hinh OLS thi m6 hinh FEM va REM
duogc st dung.

- M6 hinh anh huong cb dinh - FEM

Véi gia dinh mdi thyc thé déu c6 nhimng dic
diém riéng biét c6 thé anh huong dén cac bién giai
thich, FEM phan tich mdi twong quan nay giira phan
du cua mdi thyc thé véi cac bién giai thich qua dé
kiém soat va tach anh hudng cia cc dic diém riéng
biét (khong ddi theo thoi gian) ra khoi cac bién giai
thich dé chung ta co thé woc luong nhiing anh hudng
thuc cua bién giai thich 1én bién phy thudc.

M0 hinh udce lugng st dung:

Yie= Ci T B Xy +

Trong do:

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

Xt - bién,d(}c lap q
C; :h¢so chidn cho tung thuc theé nghién ctru (i
=1....n)

B :hésb goc dbi voi nhan t6 X

ujt phan du

- M6 hinh anh huéng ngau nhién - REM

Diém khac biét gitta FEM va REM duoc thé hién
& su bién dong gitia cac thuc thé. Néu su bién dong
giita cac thuc thé co twong quan dén bién doc lap -
bién giai thich trong mé hinh anh huéng ¢é dinh thi
trong mo hinh anh hudng ngau nhién sy bién dong
gilta cac thyc thé dugc gia s 1a ngau nhién va
khong twong quan dén cac bién giai thich. Chinh vi
vay, néu su khac biét gilia cac thyc thé c6 anh hudng
dén bién phu thudc thi REM s& thich hop hon so v&i
FEM. Trong d6, phan du ctia mdi thuc thé (khong
tuong quan v&i bién giai thich) dugc xem la mot
bién giai thich méi.

Y tudng co ban bit dau:

Yie= CH B1Xpig ¥ B2Xojg oo+ By Xpjg = ws

Thay vi xem By; 1a c0 dinh, ta gia dinh d6 1a mot
bién ngau nhién véi mot gid tri trung binh la B . Va
gia tri tung d9 goc cho mdt ca nhan riéng 1€ cé thé
duoc biéu thi la:

C=C+g i= 1,2,.,N

Trong d6: &: : 1a s6 hang ngau nhién vdi mat gia
tri trung binh bang 0 va phuong sai bang 028 .

Ao s s oA

Thay vao cong thuc trén ta co:

Yig= CF By Xpjg T T By Xpig &7 uyy

g; : Sai s0 thanh phan ctia cac doi twgng khac nhau

Uj¢ - Sai,sé thanh phan theo khong gian va chuoi
thot gian két hop

Gia dinh thong thuong ma mo hinh dua ra la:

gi ~ N (0, 62,)
ui ~N(0,6%,)
E(gj, ujp) =0 E(si, aj) =’0 1#))

Nghia la cac thanh phan sai so riéng biét (git)
khong c6 tuwong quan véi nhau va khong tu tuong
quan giita cdc don vi theo khong gian va chudi
thoi gian.

Nhin chung, mé hinh FEM hay REM t6t hon cho
nghién ctru phu thudc vao gia dinh c6 hay khong su
twong quan giira €; va cac bién giai thich X. Néu gia
dinh rang khong c6 tuong quan, thi REM phu hop
hon va ngugc lai.

Ngoai ra, néu can ctr vao N (sd dit lidu chéo) va
T (d% dai thoi gian nghién ctu) thi theo Judge:

- Truong hop T 16mn va N nhd: Trong truong hop
nay khong c6 sy khac biét 1on vé gid tri clia cac
tham sb udc lugng trong mo hinh FEM va REM. Vi
vay viéc lua chon moé hinh nao phu thudc vao tién
ich trong xur Iy. Thong thuong trong truong hgp nay
mo hinh anh hudng ¢b dinh (FEM) dugc lya chon.

Truong hop T nho va N 1on: Trong truong hop
nay, két qua wdc luong khac biét nhau rat 16n. Néu
cac do6i tugng nghién ctru khong duge chon ra mot
cach ngau nhién tir mot tong thé 16n hon nhiéu thi
FEM s€ phu hop hon. Nguoc lai, néu céac d6i tuong
nghién ctru duge lya chon mot cach ngau nhién tir
mot tong thé 16n hon thi REM s& thich hop hon boi
vi trong truong hop nay hé sb chan By; 1a that sy
ngau nhién nén viéc suy luan thong ké hay giai thich
md hinh s& dé dang va khong c6 didu kién rang
budc. Do d6, néu cac diéu kién cia REM duoc dam
bao thi két qua udc lugng cua REM sé chinh xéac
hon so véi FEM.

- Lua chon m6 hinh

Kiém dinh Hausman dugc st dung lva chon mo
hinh FEM hay mé hinh REM 14 phit hop cho hdi quy
dir liéu mau voi gia thiét:
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Hp: Udc lugng cia FEM va REM la khong
khac nhau;

Hy : Udc luong cia FEM va REM la khac nhau.

Néu p-value < a, H) bi bac bo. Khi do, m6 hinh
REM khong hop 1y, néu md hinh FEM duoc lya
chon. Nguoc lai, mé hinh REM phu hgp dé Iwra chon
néu chp nhén gia thiét Hy.

Xdy dwng gid thiet nghién ciu

a. Bién phu thuoc

C6 rét nhiéu cac chi tiéu do ludong hiéu qua tai
chinh cua doanh nghi¢p, nhung luan an s€ sir dung
chi tiéu Ty suét sinh 10i cia Vén chu sir hitu (ROE)
lam bién phu thudc. Boi vi ROE 1a hé sb duoc st
dung phd bién nhat, ROE la nhing chi bao két qua
cho két qua san xut kinh doanh hién tai va phan anh
kha nang lgi nhuan ma doanh nghi¢p da dat duogc
trong cac ky ké toan da qua. Pang chu ¥ 1a gia tri
ctia hé sd nay co thé phy thuoc vao cach tinh loi
nhuan. Mit khac, do han ché vé co s dit lidu va dic
tinh vé thong tin bat can xtmg ciia TTCK Viét Nam.

b. Bién déc lip

Vé bién doc lap, nghién ctru st dung hai nhom
bién, d6 1a nhom bién giai thich va nhom bién kiém
soat. Nham phii hop v6i muc dich nghién ctru, phu
hop véi 1y thuyét vé quan tri tai chinh tai Viét Nam
va phu hop véi nghién ctru 1a cac DNSXNY trén
TTCK Viét Nam.

Nhom bién giai thich bao gdm cac bién phan anh
ndi dung quan tri tai chinh trong pham vi néi bo 1a
céu trac von, chu ky luan chuyén tién mat, ty 16 vén
luu dong, ty 1€ TSCD, hi¢u sut st dung TSCPD.

Nhom bién kiém soat bao gdm cac bién quy mod
doanh nghiép, kha ning thanh toan ngan han.

Nhu vay, dua vao mo hinh nghién ctru trudc va
dé phu hop véi nghién ctru ctia cac doanh nghiép tai
Viét Nam, nghién ciru sir dung tit ca 7 bién nhu sau:
céu trac von, quy moé doanh nghiép, kha ning thanh
toan nga"ln han, chu ky luan chuyén tién mat, ty 1€
von luu dong, ty 1¢ TSCD, hiéu SuAt str dung TSCD.
Trong do:

- Cdu triic von duwoc do lwong bang chi tiéu 1y 1é
no trén von chii sé hiru.

Theo 1y thuyét co cdu vén thi ty 16 no gia ting loi
nhuédn cta doanh nghiép bai 1oi ich tir 14 chin thué.

khoa hoc

Khi chi phi st dung no thdp cung véi 14 chin thué,
DN s€ dugc loi khi nang cao muc ng. Tuy nhién, khi
ty 1€ no trén VCSH tang, tac dong cua ty 1€ ng budc
tang loi tirc yéu cau ctia chu s¢ hiru, nghia 1a chi phi
su dung VCSH tang. vi loi ich thu dugc tu muc vay
no tang thém nhé hon muc gia tdng chi phi dai dién.
O muc ty 18 no trén VCSH cao, chi phi ng ciing ting
do d6 kha nang DN khong tra dugc no, ty 1€ ng trén
VCSH luc nay khién DN lam giam HQTC.

Gid thiét dwoc dat ra 14, ty 1¢ no trén von chii s¢
hitu ¢ quan hé cing chiéu hodc ngwoc chiéu véi
hiéu qua tai chinh.

- Quy mé doanh nghiép diegc do lwong bang chi
tiéu logarit ciia tong tai san.

Mot s6 1y thuyét to chirc cho rang: Quy mé va
tudi cua doanh nghiép c6 lién quan dén tinh tri tré
cua doanh nghi¢p. Sy tri tré 1a khong thoa dang,
hodc cham chap, thich g véi nhiing thay ddi, hogc
su d& khang véi nhing thay ddi co ban trong hoat
dong kinh doanh, dn dén doanh nghiép c6 thé bo 1&
nhitng co hoi ¢d lgi nhuén. Cac doanh nghiép 16n
tao ra hiéu sudt cao 1a do ho c6 kha nang da dang va
khai thac nén kinh t& boi quy mé day dii ctia minh.

Gid thiét dwoc dat ra la, quy mé tac dong cing
chiéu véi hiéu qua tai chinh.

- Khd nang thanh todn dwoc do lwong bang chi
tiéu kha nang thanh todn ngdn han.

Kha ning thanh toan ngin han c6 vai tro rat quan
trong d6i voi tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép.
Kha ning thanh todn ngén han thap, kéo dai thuong
xuyén s& xuat hién du hiéu rui ro tai chinh, nguy co
pha san ¢ thé xay ra. Tuy nhién, néu doanh nghiép
duy tri kha nang thanh ton ngin han qua cao ciing
c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh. Cu thé
nhu: Khi KNTT ngan han cao thi dong nghia véi
viéc doanh nghiép hodc dau tu qué nhidu vao
TSNH.

Gid thuyét dat ra la, kha ndng thanh todn tac
déng ciing chiéu hodc nguoce chiéu dén hiéu qua tai
chinh.

- Chu ky luén chuyén tién mat (CCC).

Mot trong nhitng chi tiéu do luong hiéu qua quan
tri von luu dong 1a chu ky luan chuyén tién mat. Chu
ky luan chuyén tién bat dau khi doanh nghiép mua
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cac nguén nguyén li€u vat li¢u, san Xuét, ban san
phim va dén khi nhan duoc tién tir cdc san phim
bén ra. Cac doanh nghiép c6 chu ky luan chuyén tién
ngan hon s& it phai dau tu vao vén luu dong hon, do
vay chi phi tai trg cua nhiing doanh nghiép nay
thudng thap. Bang cach str dung chu ky luan chuyén
tién, cac nha quan 1y c6 thé theo ddi von luu dong
hi€u qua trong thoi ky kinh doanh cua ho.

Phuong thirc nghién citru truyén théng ddi voi
mdi twong quan giita chu ky luan chuyén tién mat va
ty suét sinh 10i cho thiy réng chu ky luan chuyén
tién kha dai s& co xu huéng 1am giam ty suét sinh 15
(Samiloglu va Demirgunes - 2008). Didu do cé
nghia 13 giam dau tu vao von ludn chuyén s& anh
hudng tich cuc 18n ty sudt sinh 10i.

Gid thuyét dat ra la, chu ky ludn chuyén tién mat
tac dong nguoc chiéu véi hiéu qua tai chinh.

- Ty 1é von luu dong.

Quan diém dau tién cho ring, doanh nghiép dau
tu VLD cang 16n c6 thé gop phan 1am ting doanh
thu, rat ngan thoi gian thanh toan va do d6, c6 thé
lam tang gia tri doanh nghiép.

Quan diém tht hai cho réng, doanh nghiép dau
tu von luu dong cang 16n s& phai d6i mit voi chi phi
tai trg von bd sung, do d6 c6 thé lam tang kha ning
pha san cua doanh nghiép. Tirc 1a ¢6 mbi quan hé
nghich giita dau tu von luu dong va hiéu qua hoat
dong.

Quan diém th(r ba cho réng ton tai mot muc do
dau tu VLD tdi uvu dé can bang giita chi phi va loi
ich nham t6i da hoa gia trj doanh nghiép, quan ly
von luu dong co tim quan trong ddi véi cac doanh
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nghiép nhd, cac doanh nghi¢p nho c6 xu hudng ting
cac thanh phan VLD trong ngin han va dau tu cao
vao hang ton kho va khoan phai thu thi loi nhuan s&
thap, nghién ciru nay ciing cho thiy mirc d¢ tac dong
cia von luu dong dén loi nhuan cia cac doanh
nghi¢p nho.

Gid thuyét dat ra la, mike dau tw VLD tdc dong
ciing chiéu hodc nguoc chiéu véi hiéu qua tai chinh.

- Ty I¢ tai san 6 dinh.

Trong mdt nghién ctru cia R.Zeitun va G.G.Tian
(2007) chi ra rang ty 1¢ tai san ¢6 dinh trén tong tai
san lai co6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh.
Tuy nhién, viéc ddu tu vao tai san c¢b dinh (trang bi
mdi TSCD, nang cao k¥ thuat cong nghé..) ciing céd
thé 1am gia tang hiéu qua tai chinh néu TSCP duoc
cac doanh nghi¢p st dung mot cach cé hi¢u qua.

Gid thuyét dat ra la, 1y I tai san cé dinh tac dong
ciing chiéu hodc nguoc chiéu hiéu qua tai chinh.

- Hiéu suat sir dung tai san 6 dinh.

Ngoai chi tiéu muc dau tu vao tai san ¢b dinh,
theo nghién ctru ciia T6 Thi Ngoc Lan (2013) Dai
hoc Southern Luzon, Lucban, Quezon. Luin an
phan tich thuc trang hé¢ théng quan ly tai chinh cua
VNPT va anh hudng ciia n6 dén hiéu qua tai chinh
ctia tap doan qua cac khia canh bang chi tiéu vong
quay TSCDP hay nghién ctru cia Pham Anh Ngoc
(2013), bai 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 loi
nhuédn cia DNVVN.

Gia thuyét dat ra la, hiéu sudt sir dung tai san co
dinh tac dong cing chiéu hiéu qua tai chinh.

Bang 1: Bdng tém tat gid thuyét tac dong ciia cdc bién doc lip dén ROE

A x oo | KY Chiéu hwéng tic ddng dén ROE
Tén bién Viet tat hié); Tac dong Am Tac dong dwong
Ty suat sinh 10 trén VCSH ROE Y
Ty 1& no trén von chu so hitu D/E X1 X X
Quy mo doanh nghiép SIZE X2 X
Kha ning thanh toan ngin han CR X3 X X
Chu ky luan chuyén tién mat ccC X4 X
Ty 1é VLD CAITA | Xs X X
Ty 16 TSCD FAR Xs X X
Hiéu suat st dung TSCD FATO | X; X
khoa hoc =
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3. Két qua nghién ctru

3.1. Thong ké mé ti va ma trin twong quan
giika cdc bién

Ma trén tuong quan giita cic bién doc lap va
thong ké mo ta cua cac bién doc lap va bién phu
thudc bao g6m gia tri binh quan, d¢ 1éch chuén, gia
tri nho nhat va 16n nhat.

243%. CTCP Ché tao may Vinacommin c6 ma cd
phiéu CTT la doanh nghiép c6 DFL cao nhit toan
nganh trong 6 nam la 451.9%. Bén canh do, CTCP
in SGK Hoa Phat (in 4n va cac hd hd trg) c6 mi cd
phiéu HTP c6 DFL thap nhét 1a 9%. D¢ léch chuin
472% 1a con sb twong ddi 16n giita gia tri trung binh
nganh v6i DFL thuc té giita cac doanh nghiép.

Bang 2: Thong ké tém tdt cdc bién

Bin Binh D§ léch Nhé Lén

quan chuan nhat nhat
Ty suat sinh 161 VCSH (Y) 0,16855 0,19061 | -0,1700 | 1,94000
CAu trac von (X1) 2,43343 4,72389 | 0,09000 | 45,1900
Quy md doanh nghiép (X2) 5,75565 0,62709 |  3,9000 | 7,43000
Kha nang thanh toan ngén han (X3) 0,70434 0,38364 | 0,13000 | 3,41000
Chu ky luan chuyén tién mat (X4) 4,69235 3,19558 | -90,270 | 7,24000
Ty 18 VLD (X5) 0,60661 | 0,206004 | 0,0070| 0,9591
Ty 18 TSCD (X6) 0,29481 | 0,190073| 0,0001| 0,9558
Hiéu sut st dung TSCP (X7) 0,11796 0,36074 | 0,0000 | 6,71000

Nguon: Tong hop va tinh todn cua tac gia

Tir két qua cua bang phan tich théng ké mo ta,
ty sudt sinh 10i von chu s hitu (ROE) 1a chi tiéu
dau tién 1am thuéc do cho hiéu qua tai chinh cua
cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam ¢ nghién ctru
nay. Trong két qua phan tich thong ké mé ta, gia tri
trung binh cta ROE toan nganh trong 6 nam (2010-
2016) 1a 16,86%, ttc 1a cir 100 ddng dau tu cua nha
dau tu thi s& nhan dugc 16,85 déng. Ty suét sinh 101
VCSH 16n nhit dat 194%. Doanh nghiép dat ROE
cao nhét trong nganh chinh 1a CTCP bét giat LIX.
Bén canh d6, CTCP thuy hai san Viét Nhat c6 ma
¢ phiéu VNH c6 ROE thap nhit. D6 léch chudn
19% la con s tuong d6i nho giira gia tri trung binh
nganh voi ty sudt sinh 101 VCSH thyc té giita cac
doanh nghiép.

Yéu té dau tién anh huong dén hiéu qua tai chinh
cua cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam la cdu tric
v6n, thé hién bang chi tiéu don bay tai chinh. O day
don bay tai chinh dugc do luong bing chi tiéu hé sb
no trén VCSH. Hé sb no trén von chu sd hitu trung
binh toan nganh trong 6 nam (2010-2016) 1a 243%,
ttrc 13 no vay 16n hon s von chu s¢ hiru hién c6 1a

khoa hoc

Yéu t6 thir hai anh huong dén higu qua tai chinh
cua cdc DNSXNY trén TTCK Viét Nam la quy mo
doanh nghiép. O diy quy mé doanh nghiép dugc
danh gia bang logarit tong tai san doanh nghiép.
Quy md doanh nghiép trung binh toan nganh trong
6 nam (2010-2016) 1a 5.75565. CTCP CTCP Sita
Viét Nam c6 ma c6 phiéu VNM la doanh nghiép ¢
quy md 16n nhét toan nganh trong 6 nam la 7.43000.
Bén canh d6, CTCP SXKD Duoc va TTB Y té Viét
My (sx khac) c6 mi c6 phiéu AMV c¢6 quy md nho
nhat 1a 3.9000. D¢ léch chuén 62.71% la con sb
khoang cach gifta gia tri trung binh nganh véi quy
mo thuc té giita cac doanh nghiép.

Yéu t6 thir ba anh huong dén hiéu qua tai chinh
cua cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam la kha nang
thanh toan ngén han. O day KNTT hién thoi duoc
do ludng bang chi tidu ng ngin han trén tai san ngin
han. KNTT hi¢n thoi trung binh toan nganh trong 6
nam (2010-2016) 1a 0.70434, tirc 1a 1 dong ng ngén
han dugc dam bao bang 0.7 ddng tai san ngdn han.
CTCP xi mang La Hién VVMI c6 mi c¢b phiéu CLH
1a doanh nghiép c6 KNTT cao nhit toan nganh trong

=

g2 thuong mai

S6 137+138/2020



6 nam la 3.41. Bén canh d6, CTCP Day céap di¢n
Viét Thai c6 mé c¢b phiéu VTH c6 KNTT thap nhit
13 0.13. D6 léch chuan 38% la con sb tuong dbi 1on
giita gia tri trung binh nganh véi KNTT thyc té giita
cac doanh nghiép.

Yéu t6 thir tw anh huong dén hidu qua tai chinh
ctia cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam 1a chu ky
ludn chuyén tién mat (CCC). Thoi gian luan chuyén
tién mat (CCC) hién thoi trung binh toan nganh
trong 6 nam (2010-2016) 1a 4.69 ngay. CTCP
khoang san va VLXD Hung Long c¢6 ma cb phiéu
KHL Ia doanh nghiép c6 thoi gian quay vong tién
lau nhit toan nganh trong 6 nam la 7 ngay. Bén
canh d6, CTCP khoang san luyén kim mau c6 ma )
phiéu KSK c¢6 s6 ngay quay vong tién thip nhat 1a -
90 ngay. Do léch chuan 319% la con sb tuong dbi
16n giira gia tri trung binh nganh voi sé ngay quay
vong tién thuc té giita cic doanh nghiép.

Yéu t6 thir nam, anh huoéng dén hidu qua tai
chinh cia cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam la ty
1é VLD, VLD duoc dau tu trung binh toan nganh
trong 6 nam (2010-2016) 1a 60.66%. CTCP Phan lan
Ninh Binh ¢6 mi c¢6 phiéu NFC 1a doanh nghiép c6
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TSCP. Ty trong TSCD trung binh toan nganh trong
6 nam (2010-2016) 1a 29.48%. CTCP xi mang La
Hién VVMI ¢6 ma ¢ phiéu CLH 1a doanh nghiép
¢6 ty trong TSCD cao nhat toan nganh trong 6 nim
1a 96%. Bén canh @6, CTCP Lién doanh Sana WMT
c6 mé c6 phiéu ASA c6 ty trong TSCD thap nhét 1a
1%. D6 1éch chuin 19% 1a con s6 tuong doi 16n gitra
gi4 trj trung binh nganh véi ty trong TSCP thyc té
gilta cac doanh nghiép.

Yéu t6 thir bay, anh huong dén hiéu qua tai chinh
ctia cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam 14 hiéu suét
su dung TSCD. Bén canh chi tiéu mutrc dau tu TSCD,
dé danh gia quan tri VCB, con thém chi tiéu hiéu
sudt VCP. Hiéu suit VCP dugc dau tu trung binh
toan nganh trong 6 nam (2010-2016) 1a 11.79%.
CTCP Lién doanh Sana WMT c6 mi ¢ phiéu ASA
la doanh nghi¢p c6 hiéu sudt VLD cao nhit toan
nganh trong 6 ndm la 671%. Bén canh d6, CTCP
Phan bon dau khi Ca Mau ¢6 ma c6 phiéu DCM c6
hiéu suét VCD thap nhét 1a 0%. Do 1éch chuin 65%
1a con s6 twong ddi 16n gitra gia tri trung binh nganh
v6i hiéu suat VCD thyc té giita cac doanh nghiép.

3.2. H¢ 56 twong quan giika cdc bién

Bang 3: Ma trdn twong quan giita 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 | -0,03883 | 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

Nguon: Tong hop va tinh todn cia tic gia
ty 16 ddu tw VLD cao nhat toan nganh trong 6 nim
12 96%. Bén canh d6, CTCP May Pht Thinh - Nha
Bé ¢6 ma co phiéu NPS c6 ty 18 VLD thip nhat 1a
7%. Do 1éch chuan 21% 1a con s tuong ddi nho
giita gia tri trung binh nganh véi ty 18 VLD thyc té
gilia cac doanh nghiép.

Yéu t6 thir sau anh huong dén hiéu qua tai chinh
cua cac DNSXNY trén TTCK Viét Nam la ty I¢

Trudc tién, xem xét mdi twong quan giira bién
phu thudc 1a ROE (Y) va bién doc 1ap 1a céu tric
vén (X1), gitra hai bién ndy c6 mdi twong quan
duong, (rrop.x) = 0.844532). Piéu nay phan nao
chtng minh tac dong cia ciu tric von dén hidu qua
tai chinh, tdc dong do 1a thuan chiéu tGi hiéu qua
tai chinh.
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Thur hai la blen quy md doanh nghiép, glu:a hai
bién nay c6 mdi tuong quan am, (rropx2 = -
0.022666). Diéu nay phan nao chimg minh tac dong
cua quy mo doanh nghiép dén hiéu qua tai chinh va
tac dong d6 1a nghich chidu téi hidu qua tai chinh.

Thu ba 1a bién kha nang thanh toan, giira hai bién
nay c¢6 mdi tuong quan am, (rrogpx3 = -0-009045).
Piéu nay phan nao chimg minh tac dong cua kha
ning thanh toan dén hiéu qua tai chinh, va tac dong
d6 1a nguoc chiéu t6i hiéu qua tai chinh.

Thu tu la chu ky luan chuyen tién mit, gura hai
bién nay co6 mdi tuong quan am, (fRogx4 = -
0.009045). Diéu nay phan nao chung minh tic dong
cua chu ky tién mat dén hiéu qua tai chinh, tic dong
d6 1a nghich chiéu t6i hiéu qua tai chinh.

Thir nam la ty 18 vbn luu dong, gifra hai bién nay
¢6 mbi twong quan am, (rpopxs = - 0.038390).
Diéu nay phan nao ching minh tdc dong cua muc
dau tu VLD dén hiéu qua tai chinh, tac dong do l1a
nghich chiéu t6i hiéu qua tai chinh.

Thl'r sau 1a ty 1é tai san ¢d dinh, gitra hai bién nay
c6 mbi twong quan duong, (rropxe = 0-032642).
Diéu nay phan niao chimg minh tic dong cta mirc
dau tu TSCP dén hiéu qua tai chinh, tdc dong do 1a
thuan chidu téi hidu qua tai chinh.

Thi bay 1a bién Hiéu suat str dung TSCD, giita
hai bién nay c6 mbi tuong quan duong, (frop x7=
0.014883). Diéu nay phan nao chung minh tac dong
ctia hiéu sudt sir dung TSCD dén hiéu qua tai chinh,
tac dong d6 1a thuan chiéu toi higu qua tai chinh.

3.3. Phan tich két qua héi quy

Pdnh gid sw tudn thi gid thiét hoi quy

Mot trong cac gia thiét hdi quy yéu cau cac phan
du trong mo hinh khéng cé tuong quan véi nhau
(cac ph?ln du 1a doc lap, khong co mdi lién hé véi
nhau). C6 thé kiém tra tinh doc 1ap cua phan du
thong qua dai lugng thong ké Durbin Watson (DW).
Trong thyc té, khi tién hanh kiém dinh Durbin -
Watson nguoi ta ap dung mot quy tic kiém dinh:
Néu 1<DW<3 thi két ludn mé hinh khong c6 tu
tuong quan, néu 0<DW<1 thi két luan mé hinh c6 tu
tuong quan duong, néu 3<DW<4 thi két ludn mo
hinh c6 tu twong quan am (Hoang Trong & Chu
Nguyén Mong Ngoc, 2013). Hé s6 DW thu dugc sau
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khi hdi quy FEM 1a 2.17. Diéu d6 ching to cac sai
s6 ngau nhién & md hinh du bao khong ¢ tu tuong
quan, gia thiét hdi quy vé tinh doc lap cua phan du
duoc thoa man.

Bén canh hé s6 DW, hé s6 phong dai phuong sai
(Variance Inflation - VIF) ciing thuong dugc tinh
toan dé cung cap thong tin vé viéc c6 xay ra hién
tugng da cong tuyén gitra cac bién doc lap trong mo
hinh hay khong. Luan an nay van dung phuong phap
xac dinh da cong tuyén boi cac tac gia Hoang Trong
& Chu Nguyén Mong Ngoc (2013) néu hé sé VIF
ctia bién doc 1ap c6 gia tri >10 thi c6 thé két luan
rang xay ra hién twong da cong tuyén gitra bién doc
lap do voi cac bién doc 1ap con lai trong mo hinh.
Xem xét két qua VIF khi hoi quy FEM c6 VIF<10
nén khong xay ra hién tuong da cong tuyén.

Phuong phéap hdi quy: Sir dung phuong phap
hoi quy FEM va REM. Sau d6 dé lya chon mé
hinh thich hgp, ching ta su dung kiém dinh
Hausman Véi:

Hp: REM la m6 hinh thich hop hon FEM

H{: FEM la m6 hinh thich hop hon REM

Néu (Prob. > A2) < 0,05 -bac bo Ho, hay REM
khong hop 1y, FEM sé& la m6 hinh thich hop.

3.3.1. Ung dung mé hinh hoi quy danh gid tic
déng QTTC dén HOTC cua cic DNSXNY trén
TTCK Viét Nam

Véi md hinh trén ¢6 7 nhén to tac dong to1 hiéu
qua tai chinh ROE duoc do luong binh quan trong
giai doan 2010-2016: Cau triic vén (X;); quy md
doanh nghi¢p (X,), kha nang thanh toan (X3), chu
ky luén chuyén tién mat (Xy), ty 1€ \{LD (X5), cau
triic tai san (Xg), vong quay tai san co dinh (X~).

Y = 1,248425 + 0.100526X; - 0.265581X, -
0,233395X3 - 0,02839Xy - 0.211360X5 +
0.466050){6 +0,110674X 5 , ’

Vi bién phu thudc 1a ty suat sinh 161 von chu s&
httu (ROE), sau khi dung phuong phap FEM, ta cé
két qua nghlen cuu nhu sau:

Bién cdu triic von: Két qua cia md hinh nay cho
thiy CTV c6 tac dong cung chiéu dén HQTC: Theo
Iy thuyét co cdu von thi ty 1& no gia ting lgi nhuén
cua doanh nghi¢p bdi loi ich tu 1a chén thué, no 1a
don bay dé doanh nghiép gia ting doanh thu, tir d6
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Bang 4: Két qua hoi quy

Ao v o AR

cua (Shepherd (1972),

Ammar va cOng su

L Bien phu thugc ROE (2003). Mot sb 1y
Bien dgc lap thuyét t6 chirc nhu:
Cau trac von (X1) 0.100526 Miller va  Chen
Quy m6 doanh nghigp (X2) -0.265581 (1994); Aldrich va
Kha nang thanh toan ngan han (X3) -0,233395 Austen (1986).

Chu ky luan chuyén tién mat (X4) -0,02839 Bién kha ndng
Ty lé VLD (X5) -0.011360 thanh todn (kha niang
Ty I8 TSCD (X6) 0.466050 thanh toan hi¢n hanh)
Hiéu suat sir dung TSCD (X7) 0,110674 ¢6 mdi quan hé nguoc

Nguon: Tong hop va tinh todn cia tac gia

ting lgi nhuan. Két qua nghién ctru ty 1€ ng trén
VCSH va hiéu qua tai chinh ctng chiéu nhau cho
thdy cac DN trong DNSX sir dung no c¢6 hiéu qua,
loi ich thu duogc tir viée vay ng co thé bu dép cho cac
chi phi phat sinh tir ng, cac DNSX cang gia tiang
viéc su dung ng thi hi€u qua tai chinh cang cao. Qua
do, cho théy cac DN da tan dung dugc hi¢u ung cua
don bay tai chinh duong trong viéc gia ting HQTC.
Doanh nghiép nén vay thém dé kinh doanh néu ¢
nhu cau mo rong kinh doanh ma van giit duoc hié¢u
qua kinh doanh nhu cii dé tan dung loi thé cua céac
diéu kién kinh doanh nham ti da hoa loi nhuén,
ddng thoi gitp cho doanh nghiép tang truong nhanh
va phat trién bén viing. Két qua tring khép véi cac
nghién cuu cua (Myers (1977); Sensen (1986);
McConnell (1995), Dessi and Robertson (2003),
Muhammad Muzaffar Sacedi, Ammar Ali Gull and
et al (2013)

Bién quy mo doanh nghiép co mdi twong quan
nguoc chiéu véi ty sudt sinh 16i von chii s6 hitu. Khi
quy mo tang 1én 1 14n thi ty suét sinh 16i trén VCSH
ciia cac DNSXNY giam 0.265581 lan. Néu ding
trén quan diém cua 1y thuyét ¢ dong, muc tiéu kinh
doanh Ia tao ra lgi nhuan, mét khi doanh nghiép
khong tao nén lgi nhudn thi khong phdi 1a kinh
doanh hiéu qua, vay khi doanh nghiép gia tang quy
mod, ma khong lam gia ting lgi nhuén, gia tang ty
sudt sinh 10i trén dong von bo ra ma con lam suy
giam di. Pay dugc xem nhu 1a mot sy that bai cta
doanh nghiép. Nghién ctru nay phu hop véi Iy thuyét
lya chon (altetnative theory). Hay la cac nghién ctru

chiéu v6i HQTC: Tinh

thanh khodn cao Ia

diu hiéu cua viée st
dung va quan tri tién khong c6 hiéu qua. KNTT
phan anh viéc DN c6 dap ung vé nghia vu tra cac
khoan n¢ ngin han bang tai san ngin han hay
khong. KNTT ngan han 16n c6 thé do cac khoan
phai thu 16n, hang ton kho 16n (tirc nguyén vat lidu
du trit qua 16n khong ding hét va hang héa, thanh
pham ton kho khong ban duoc khong ddi luu duoc),
tai san Iuu dong ton trit 16n... Mit khac tai san luu
dong va dau tu ngin han c6 thé duoc hinh thanh tir
vbn vay dai han nhu tién tra trudc cho nguoi ban;
hodc dugc hinh thanh tir ng khac (nhu cac khoan ky
quy, ky cuoc...) hodc duge hinh thanh tir ngudn vén
chu s hitu. Tuy nhién, néu kha niang thanh toan qué
cao cho théy DN str dung tai san chua hiéu qua, tai
san ton dong con nhiéu, chua phat huy dugc sirc
sinh 10 nén hiéu qua tai chinh s& thap. Két qua tring
khép voi Agrawal, A.& Knoeber C (1996).

Bién chu ky ludn chuyén tién mat (CCC) tac
dong nguoc chiéu dén ty sudt sinh 10i von chu so
hiru (ROE). CCC cho biét thoi gian ké tir khi doanh
nghiép thanh toan tién mua nguyén vét lidu dau vao
cho t6i khi thu dugc tién tir khach hang. CCC cang
ngén thi hiéu qua tai chinh ciia cic DNSX cang cao.
Do d6, can rat ngén chu ky luan chuyén tién mat dén
mirc t6i da nhung khong 1am anh huong dén hoat
déng san xuat kinh doanh. Khi d6, doanh nghiép c6
nguon ngan quy dé dam bao cho chu ky kinh doanh
tiép theo, giam ngudn tai trg bén ngoa1 glam chi phi
va rii ro cho doanh nghiép, vi thé c6 thé lam ting ty
suét sinh 101 von chu so hitu cta doanh nghiép.
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Bién ty 1é VLD tac dong am dén ROE, chung to
cac doanh nghiép nay néu co ty 1é tai san trén tong
tai san cang cao thi ROE s& cang thip.

Bién ty l¢ TSCP tac dong duong dén ROE,
ching t6 doanh nghiép cang chu trong dau tu vao tai
san ¢ dinh thi ROE s& cang 16n.

Bién hiéu sudt sir dung TSCP tac dong duong
dén ROE, chimg to str dung TSCP c6 hiéu qua sé 1a
tin hiéu tich cuc dén loi nhuén va gia tang ROE.

3.3.2. Ung dung mé hinh hoi quy danh gid tac
dong QTTC dén HOTC ciia ciac DNSXNY theo tirng
nhom nganh

Bién kha ning thanh toan (kha ning thanh toan
ngin han) c6 mdi quan hé nguoc chidu vai ty suat
sinh 161 VCSH d6i voi cac DNSX soi vai, DNSX
gidy, DNSX MM-TB-BT va DNSX khéc. Trong khi
d6, DNSX thuc phém, DNSX hoa chit, DNSX
KCPK, DNSX nhua va cao su lai c6 méi trong quan
cung chiéu.

Bién chu ky luan chuyén tién mat (CCC) tac
dong nguoc chiéu dén ty suat sinh 16i von cha sé
hiru di véi DNSX thyc pham, DNSX s¢i vai,
DNSX gidy, DNSX hoa chit va DNSX khac.
Trong lic d6 DNSX KCPK, DNSX nhya va cao

Bang 5: Két qua hoi quy theo ting nhom nganh

DNSX DNSX | DNSX DNSX | DNSX | DNSX nhwa | DNSX MM- | DNSX
thwe phdm| soivii | Gidy | héachat | KCPK | vacaosu TB-DT khéc

X1 0.01829| 0.17060| 0.19321| 0.17525| 0.01945 0.00315 0.02071|-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

Nguon: Tong hop va tinh todn cia tic gid

Néu xét theo timg nhom nganh thi két qua mo hinh
binh quén trong giai doan 2010-2016 lai cho ra khac nhau.

Bién céu trac von: Két qua ciia mo hinh nay cho
thdy CTV c6 tac dong cung chiéu dén ty suit sinh
16i VCSH dbi véi tat ca cac DNSX thyc pham,
DNSX soi vai, DNSX gidy, DNSX hoa chit, DNSX
KCPK, DNSX nhua va cao su, DNSX MM-TB-DT.
Riéng d6i voi DNSX khac thi CTV lai ¢6 mdi quan
hé tac dong nguogc chiéu.

Bién quy mo doanh nghiép c6 mdi twong quan
nguoc chidu véi ty suat sinh 10i von chu s¢ hitu dbi
v6i cac DNSX soi vai, DNSX gidy, DNSX hoa chét,
DNSX nhya va cao su. Trong khi d6 cac DNSX thuc
pham, DNSX KCPK, DNSX MM-TB-DT va DNSX
khac lai c6 mdi trong quan cung chiéu.

khoa hoc

su, DNSX MM-TB-PT lai ¢c6 mdi twong quan
cung chiéu.

Bién ty 1¢ VLD tac dong duong dén ROE véi cac
DNSX thuc pham, DNSX soi vai, DNSX gidy,
DNSX hoa chat va DNSX khac. Trong luc d6
DNSX nhua va cao su, DNSX MM-TB-DT lai co
mdi twong quan ngugc chiéu.

Bién ty 16 TSCP tac dong dwong dén ROE ddi
v6i DNSX thyc phiam, DNSX hoa chat, DNSX
KCPK, DNSX nhua va cao su, DNSX MM-TB-DT.
Riéng ddi voi DNSX soi vai, DNSX gidy lai c6 mdi
quan hé tac dong nguoc chiéu.

Bién hiéu suat sir dung TSCD tac dong duong dén
ROE cac DNSX thyuc phim, DNSX gidy, DNSX hoa
chit, DNSX KCPK, DNSX nhya va cao su, DNSX
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khac. Riéng d6i véi DNSX soi vai, DNSX MM-TB-
DT thi lai c6 mbi quan h¢ tac dong nguoc chiéu.

3.3.3. Ung dung mé hinh hoi quy danh gid tdc
dong QTTC dén HOTC ciia cic DNSXNY theo quy
mo doanh nghiép

@ TRI KINH DOE

Bién chu ky luan chuyén tién mat (CCC) tic dong

nguoc chiéu dén ty sut sinh 11 von chu s¢ hitu dbi
v6i cac DNSX 16n va vira. Riéng d6i véi DNSX nho
thi lai c6 mdi quan hé tic dong cung chiéu.

Bién ty 16 VLD tac dong dwong dén ROE dbi cac

Bang 6: Két qua hoi quy theo quy mé doanh nghiép

Nhém DNSX Ié6n Nhom 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

Nguoén: Tong hop va tinh todn cua tac gida

Néu xét theo timg nhom nganh thi két qua mo
hinh lai cho ra khac nhau.

Bién cau triic von: Két qua ctia mo hinh nay cho
thiy CTV c6 tac dong nguoc chiéu dén ty suit sinh
10 VCSH d6i cac DNSX 16n va vira. Riéng d6i voi
DNSX nho thi CTV lai c6 moi quan hé tac dong
cung chiéu.

Bién quy mé doanh nghiép cb6 mdi twong quan
nguoc chidu véi ty suat sinh 101 vén chi sé hitu dbi
voi1 cac DNSX 16n, vira va nho.

Bién kha ndng thanh toan (kha ning thanh toan
hién hanh) c6 mdi quan hé ngugc chiéu véi ty suat
sinh 161 VCSH d6i v6i cac cac DNSX 16n, vira va nho.

DNSX 16n va vira. Riéng d6i voi DNSX nho thi
CTV lai c6 mbi quan hé tac dong cung chiéu.

Bién ty 18 TSCP tac dong dwong dén ROE déi
cac DNSX 16n va vira. Riéng d6i véi DNSX nho thi
CTV lai ¢6 mbi quan hé tac dong nguoc chiéu.

Bién hiéu suit sir dung TSCP tac dong dwong
dén ROE céc dbi cic DNSX lén, DNSX vira va
DNSX nho.

4. Két luan va mot s6 ham y chinh sach

Nghién ctru cho thay sy tic dong mot chiéu cta
quan tri tai chinh thong qua quan tri von, quan tri
v6n lwu dong va quan tri tai san c6 dinh dén hiéu qua
tai chinh cua cdc DNSXNY trén thi truong ching
khoan Viét Nam. Cu thé:

Bang 7: So sdanh két qua nghién civu va ky vong

Cac nhén to Gia thiét ban dau Két qua nghién ciru
CAu trac von (X1) +/- 0.100526
Quy mo6 doanh nghiép (X2) + -0.265581
Kha ning thanh toan ngan han (X3) +/- -0,233395
Chu ky luan chuyén tién mat (X4) - -0,02839
Ty 18 VLD (X5) +/- -0.211360
Ty 18 TSCD (X6) +/- 0.466050
Hiéu suat sir dung TSCD (X7) + 0,110674
(Nguén: Tinh toan cua tac gia)
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Tir nhitng két qua trén tac gia dua ra mot sb dé
suat ham y chinh sach nhu:

- Tiép tuc hoan thién hanh lang phdp 1y, thiic ddy
qua trinh thuce thi hiéu qua va nang cao vai tro quan
Iy ciia cdc co quan chire ndng cé tham quyén.

Céc quy dinh vé chinh sach thué chua theo kip,
chua tuong thich v6i quy dinh cia OECD, Lién
Hop Qudc, UNDP nén cac hoat dong chuyén
nhuong gian tiép ngoai Viét Nam gitra cac tap doan
nudc ngoai nhu chuyén nhuong von, ¢b phﬁn,
chuyén giao tai san vo hinh... thuong khong thu
duogc thué hodc ¢ thu thi ciing xay ra tranh chip
qudc té. Do dé, cac co quan quan 1y can ra soat lai
céc quy dinh chinh sach thué hién hanh, so sanh ddi
chiéu v6i cac quy dinh cia OCED, LHQ, UNDP...
dé bd sung, stra ddi cho phu hop va tuong thich voi
cac quy dinh qubc té. Ngoai ra, Nha nudc can quy
dinh chi tiét vé vai tro véi cac bén lién quan va quy
dinh vé cong b thong tin, nhit 1a nhitng thong tin
bét budc cong bd vé thanh vién HPQT nhu giao
dich cb phiéu, ty 1& ¢6 phin so hitu... Cac co quan
chtre ning ciing can ban hanh cic quy dinh vé dam
bao cong bang giira cac nha dau tu 16n va nha diu
tu nho, giita cac nha dau tu trong nudc va nha dau
tu nude ngoai. Bén canh d6 can phai nang cao trach
nhiém, vai trd, thim quyén cta cac co quan quan 1y
Nha nudc lién quan tdi linh vuc quan tri cong ty,
nhit 1a vai tro ctia Uy ban Chtrng khoan Nha nudc,
S¢ Giao dich chiing khoan.

- On dinh nén kinh té vi mé

Maéi trudng kinh t& vi mé co tac dong rat 16n ddi
v6i hoat dong cua cac doanh nghiép ndi chung va
doanh nghiép niém yét nganh xay dyung néi riéng.
Trong diéu kién nén kinh té 6n dinh, tadng truong
déu, hoat dong san xuét kinh doanh cua cac doanh
nghiép niém yét nganh xay dung ciing an toan hon.
Maéi truong kinh t& vi mé con nhidu bat cap khién
cho cac nha dau tu dé dat. Pay 1a yéu t6 bat loi voi
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cac doanh nghiép san xudt niém yét, nhit 13 trong
diéu kién cac doanh nghiép dang rat can cac nguon
vbn 6n dinh. Nhu vay, viéc 6n dinh moi truong vi
moé 1a mot van dé cap thiét ma Chinh phu va cac co
quan nha nude can phdi hop dé dua ra nhimng bién
phap dé bao dam tinh 6n dinh cua nén kinh té.

- Ndng cao nang lyc va tinh hiéu qua cua cdac
hiép héi va t6 chirc xi hoi

Mot s6 t6 chie x3 hoi nhu Hiép hoi cac DN vua
va nhé Viét Nam, Hi€p hdi cac Nha déau tu Tai chinh
Viét Nam (VAFI)... cin nang cao trach nhiém va vai
tro ciia minh ddi voi hoat dong quan tri cong ty tai
cac DN thong qua mot s6 bién phap nhu thanh lap
bo phan chuyén moén nham thuc hién cac danh gia,
khao sat hang nam vé thuc trang quan tri cong ty tai
DN, ho trg DN trong viéc dua ra cic ké hoach, chién
luoc cai thién chit luong quan tri cong ty. Ngoai ra,
cac to chirc xi hoi ciing can to chirc cac dién dan,
hoi thao vé quan tri cong ty nham tao co hdi chia sé,
giao luu gifta cac chuyén gia va cic nha quan tri dén
tir nhiéu doanh nghiép.

Mot vai trd quan trong khac cia céc td chirc x3a
hoi 1a xay dung co ché tro giup, dai dién cho nhom
¢ dong nho tham gia hop PHDCD tai DN dé bao
vé quyén loi ctia ho. Ngoai ra, cac to chtc nay can
phéi hop véi cac co quan quan Iy Nha nude dé cung
nhau dong vai tro giup dd, hd tro va gidm sat hoat
dong quan tri cong ty cia DN. @
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Summary

Business performance in general and financial
performance in particular has been of first-rate
interest of executives, sharecholders, and other
stakeholders. in order to improve the business per-
formance, enterprises need to simultaneously
implement various solutions including technical
solutions, production and business organization,
financial management, human resources organiza-
tion and management, marketing solution, market
exploitation, etc. to make full use of the resources.
The researcher has analyzed to figure out the influ-
ence of the factors on the performance of listed
manufacturing enterprises on the stock market and
made several suggestions to the policy to improve
the financial performance of manufacturing enter-
prises listed on Vietnam’s stock market.
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