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Van dung mo hinh Kinh té lwong
dé phan tich cic nhén t6 anh h1r0’ng dén
kha nang sinh 101 ctia cac cong ty niém yét
trén thi treong chirng khoan Viét Nam

Dit vin dé

Nén kinh té cta Viét Nam
hién nay van con gip rat nhiéu
khé khin cha cudc khung
hoanh kinh té khién rit nhiéu
doanh nghi¢p lam vao tinh
trang kinh doanh bét bat, giai
thé hodc ngirng hoat dong trong
mot vai ndim qua. Bén canh cac
nguyén nhin x4u tic dong dén
thi truong nhu: chinh séch phap
luat chura ddng bd va hop ly,
chu truong thit chit dau tu
cong, tinh trang 1di suit cao
khién cic doanh nghiép khong
thé vay vén dé duy tri cac hoat
dong san xuit kinh doanh thi
mét phin nguyén nhan 1a do
chinh nang lyc quan trj yeu cua
doanh nghiép. Lam thé nao dé
duy tri hi¢u qua hoat dong kinh
doanh, tao ra nhiéu lgi nhuin
cho doanh nghiép. Day 1a mét
ciu hoi khong dé tra 141 véi céc
doanh nghiép néi chung, céac
cong ty niém yét trén s& giao
dich ching khoan néi riéng.

Tir thuc té d6, phén tich céc
nhén té anh huéng dén kha ning
sinh 11 ciia cac cong ty niém yét
trén thi truomg chimg khodn Viét
Nam la mét vin dé cé tinh cap
thiét. Két qua ciia nghién clru
nay s€ giup cac cong Ly niém yet
biét duoc nhitng nhan t6 nao anh
hudng manh dén kha ning sinh

* Hoc vign Tai chinh

161 ctia cong ty minh dé tir 46 co
cac giai phap tai chinh hop 1y,
gbp phin ning cao hiu qua
kinh doanh cua doanh nghiép,
ning cao tim anh huéng cia
cong ty d6i vai ca nén kinh té.

Phuong phidp va dir li¢u
phuc vy cho nghién ctru

Phwong phap nghién cuu

Nghién ctru ndy xem xét cac
nhan t§ tic dong dén kha ning
sinh 15 ciia céc cOng ty niém yét
trén thi truong ching khoan Viét
Nam bing udc lugng md hinh
hdi quy dua trén dir ligu chudi
thoi gian. M6 hinh chinh dung
dé uéc Iugng dir ligu chudi thoi
gian 14 md hinh binh phuong
nho nhét (OLS). Cac bién trong
nghién ciru ndy dugce lya chon
dya trén céc nghién ciu ly
thuyét va thyc nghiém trude day
ciing nhu két hop véi tinh hinh
thye té cua cc cong ty niém yét
tai Viét Nam.

Pung trén goc d§ quan tri
doanh nghiép, dé cac nha quan
tri dua ra dugc cac bién phép
gia ting kha ning sinh 101, tac
gia d& xuét viéc xay dung mo
hinh dya trén cac nhan té anh
hudng bén trong doanh nghiép.
Cac nhén td ndi tai c6 thé anh
huéng dén kha ning sinh 1&i
cia cac cong ty kinh doanh

Tap chi nghién cdu Tai chinh k& toan

NCS.Pam Thanh Ta*

BDS niém yét bao gom:

Gid thiét 1: Anh hwéng ciia
chi phi dén doanh thu va lgi
nhudn

Pay 1a nhin t§ quan trong
d6i v6i bat ky mot doanh nghiép
nao, khi tham gia hoat djng san
xuit kinh doanh thi moi doanh
nghiép déu phai bo ra chi phi
md&i ¢6 thé im kiém doanh thu
va lgi nhuan dugc. Dé co i,
tong chi phi cua doanh nghiép
phai nho hon tong doanh thu thu
dugc trong mét ky kinh doanh.
Mot khi da kinh doanh, doanh

nghi¢p phai phat sinh cac dinh
phi nhét dinh bét ké mirc tiéu thy
tai doanh nghiép nhu thé nao.
M3i 1dn bén hang 1a mdi lin
phat sinh céc bién phi di kém.
Hoat dong kinh doanh vi thé
trudc hét phai xem xét doanh
thu c6 b ddp bién phi, tao ra
mure loi nhuan dé tiép tuc bu dip
dinh phi hay khong. Van d& nay
dit cac nha quan tri quan tam
dén ca gia ban, sb Juong hang
bén trong muc tiéu chung vé loi
nhuén cta doanh nghiép. Mot
quyét dinh vé gid ban cia hang
hoa va dich vu cua doanh nghiép
c6 thé tao ra 15 cho kinh doanh
san phim hoic dich vu do,
nhung c6 thé lai kich thich tiéu
thu mdt loai hang hoé hay dich
vu khéc cua doanh nghiép.
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Bién lya chon: Hé s6 chi phi
= Chi phi/Doanh thu.

Trong dé: Chi phi = Gi4 vén
hang ban + Chi phi BH&QLDN
+ Chi phi 1ai vay

Doanh thu = DTT
BH&CCDV + Doanh thu tai
chinh + Thu nhép khéc.

Gia thiét dat ra 1a: Hé s6 chi
phi trén doanh thu c6 anh hudng
nguoc chidu véi ROA va ROE.

* Gid thiét 2: Ning lwc hogt
dong cia cong ty

Hiéu suét sur dung dugc danh
gia thong qua téc do quay vong
von., Mot cong ty c6 von quay
vong cang nhanh thi cong ty
duoc xem 14 sir dung von c6 hiéu
suat cao. Tuy nhién, vong quay
von phu thude vio céc tiéu thirc
tiéu thu hang hoa, thanh todn,...
va nhiéu yéu t6 khach quan khac
nhu chinh séch kinh té ctia Nha
nude. Vi muice lgi nhudn trén
mdi vong quay tai san khong
d01 viée cong ty gia tang hi¢u
suét str dung tai san hay ting sb
vong quay s€ lam ting quy mo
lgi nhuan cta minh. Nhu vay,
viée tang hidu suit sir dung tai
san da lam ting kha nidng sinh
1o ciia ¢ong ty. Theo nghién ciru
cua Pedro Juan Garcia va Pedro
Martinez cac nha quan 1y c6 thé
bang vigc cit giam hang ton kho
va cac khoan phai thu, don 1g thoi
rit ngin ky luan chuyén tidn mit
sé giip gia tdng kha ndng sinh
101 ctia cOng ty.

Bién lva chon:

S8 o quay HTK = S Y10 bl
HTK binh quin
KythutiénBQ = Céckhoan phaithu BQ

DTT binh quéan I ngay

Gia thiét dat ra 1a: sb vong
quay HTK c6 anh hudng clung
chiéu véi ROA va ROE, ky thu
tién binh quan cé anh hudéng
nguoc chiéu voi ROE. .

Gid thiét 3: Anh huéng ciia
cdu triic von kinh doanh.

Theo 1y thuyét trat tu phan
hang, nha quan tri cong ty bao
gid ciing c6 thong tin vé tinh
hinh cong ty minh t&t hon nha
diu tu bén ngoai. Sy bit can
ximg vé théng tin ndy dan dén
chi phi huy d6ng vén tir bén
ngodi s& cao hon. Vi thé nha
quan tri c6 xu hucmg uu tién st
dung cac nguon von ndi tai
trude, roi dén cac nguon vbn vay
muon bén ngoai. Cac nghién ciru
cia [M.Pendey, Saumitra
Braduri, Tran Dinh Khdi
Nguyén trén cdc doanh nghi¢p
vira va nho ciing chi ra rang hiéu
qua kinh doanh c6 mdi quan hé
ti 1& nghich véi ti suit ng nhung
khéng c6 ¥ nghia théng ké. O
céc nudc dang phat trién, nhét 13
cac nudc c6 nén kinh té nhur Viét
Nam, vin dé bit cin ximg vé
théng tin cang trim trong, vi thé
nha quan Iy c¢6 xu hudng gir lai
loi nhugn @é tai trg cho tai san
ctia minh.

Bién Iya chon: Hg s6 ty tai
trg = VCSH / Téng téi sin

Gia thiét dat ra 1a: Céu tric
tai chinh ti & thuan véi ROA va
ROE. :

Gid thiét 4: Quy mé cia
doanh nghigp.

Quy md doanh nghiép cb
anh hudng tich cyc dén hi¢u qua
HDKD, quy m6 cang 1én chimg
t6 doanh nghiép hoat dng cang
c6 hiéu qua. Nghién ciru cua R,
Zeitun va G.G. Tian va Quan

Minh Nhyt va Ly Thi Phuong
Thao chi ra ring quy md cia
doanh nghiép c6 anh hudng tich
cuc dén hidu qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Trong bai viét nay
quy md doanh nghiép duge do
ludmg bing toe do ting tong tai
san.

Bién lya chon: Tée dp ting
truwong TTS = (TTS cudiky = TSS
ddn kj:) /TTS 43, kp

Gia thiét dat ra la: Toc 4o
tang truong cua TTS ti 1€ thuan
véi ROA va ROE.

Gid thiét 5: Thoi gian hoat
dong ciia doanh nghiép

Doanh nghiép hoat dong
cang lau ndm thi hi¢u qua hoat
ddéng cang cao do da tao dung
dugc uy tin, thuong hi¢u trén thj
trudng nhu trong nghién ciru clia
Quan Minh Nhyt va Ly Thij
Phuong Thao.

Bién lya chon: Thoi gian
hogt dopng cia doanh nghig¢p
(tinh theo quy)

Gia thiét dit ra 1a: Thoi gian
hoat dong cua DN ti 1§ thuén véi
ROA va ROE.

Dura vio gia thuyét xy dung
mb hinh, ¢6 thé nhan thdy ROA,
ROE phuy thudc vao cac nhén to
anh hudng trén theo quan hé
tuyén tinh, mé hinh hdi quy tong
thé c6 dang tuyén tinh nhur sau:
Y; =Byt PoXoit B3 Xyt PaXy; +
BsXsi + BeXei + BrXq + Uj,

Trong do: U; la sai sd ngiu
nhién (hay nhiéu) ciia mé hinh.
Y; 1a ROA hoidc ROE cua quan
sat thir 1.

Dt ligu phuc vu cho nghién
cuu

Vi muc tiéu cia nghién ciru
ndy 13 phén tich céc nhan té anh

Tap chi nghién ciifu Tai chinh ké toan
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hudng dén kha ning sinh 16 cia
mdi cong ty niém yét nhim phuc
vu cho viéc phén tich va du béo
tai chinh ban than cong ty d6. Do
do, dir lieu dé tai sir dung dé
nghién ctru la dir liéu chudi thoi
gian cua cac coéng ty chir khong
phai 1a dir liéu chéo theo nganh
nghé nhu mdt sé nghién ctru
trude ddy. Cu thé, dir liéu nghién
ciru chinh 1a cac s6 liéu dugc
trich ra tr BCTC hang quy,
BCTC nam cua cic cong ty niém
yét (Ldy vi du truomg hgp CTCP
Tép doan VinGroup véi dir liéu
tir quy 1/2007 dén quy 2/2015).

Do cac BCTC cua cac cong
ty niém yét d3 duoc soat xét va
cong bd cong khai trén cac
phuong tién thong tin dai ching
theo quy dinh cia UBCKNN
cling nhu cdc SGDCK nén dg tin
cay cua dir ligu s& rit cao.

Két qua nghién ctru

Dé kiém dinh cac khuyét tat
cua mo hinh, tac gia sir dung céc
kiém dinh nhu: kiém dinh da
cong tuyén, kiém dinh Breusch-
Godfrey dé kiém dinh ty tuong
quan, kiém dinh White dé kiém
tra c6 phuong sai sai sb thay doi
hay khong... Két qua kiém tra
thay hién tuong da cOng tuyen
giita cac bién, tuy nhién diéu nay
cting khong qua dang ngai vi cac
hién tugng kinh té luén c6 mbi
lién hé v&i nhau, ngodi ra khi
tinh toan d6 do Theil cia mo
hinh dé d4nh gia mirc d6 da cong
tuyén thiy két qua gia tri nay g?im
0, tc 1a mirc do da cong tuyén
thép nén c6 thé chip nhan dugc.
Céac két qua kiém dinh khac cho
thdy mé hinh khong c6 khuyet
tat phuong sai sai s thay déi,
khong c6 hién tugng tyr tuong
quan, mo hinh chi dinh ding. Do
d6 két qua thu dugc tir mo hinh

la dang tin cay va khong vi pham
cac gia thiét co ban ciia phuong
phép binh phuong nhd nhat doi
véi md hinh da bién.

Tir két qua trén ta thiy, hé sb
xéc dinh R? & mo hinh hdi quy
cho ROA 1a 60,7%; m6 hinh hoi
quy cho ROE 1a 58,2% la twong
d6i hop 1y. Cac con s nay cho
thdy bién dong chung clia cac
nhan t6 anh hudng giai thich
duoc 60,7% va 58,2% kha ning
sinh 101 ciia VinGroup tuong ‘mg
v6i hai chi tiéu ROA va ROE.
Phin mé hinh héi quy khéng do
ludng duge & day ddi véi bién
phu thugc ROA 1a 39,3% va
ROE 12 41,8% chinh la cac nhan
té khéc tac dong dén kha ning
sinh 101 ciia cong ty nhung vi
khéng dinh lugng dugc nén
khéng thé dua vao mé hinh.
Chéng han nhu ning lyc cua
lanh dao, thuong hi¢u cua céng
ty, tinh hinh bién dong ctia nén
kinh té, céc chinh séch phép luft

Ciing dya vao bang trén,
trong tit ca 6 bién dua vao méd
hinh thi c6 4 bién giai thich dugc
mirc d§ anh hudng dén kha ning
sinh 1&1 cua cong ty VinGroup &
cac mirc y nghia 1% dén 5% la
céc bién X2 (Heé s6 chi phi), bién
X3 (Sé vong quay HTK), bién
X4 (Ky thu tién binh quén), bién
Xg (HE sb tyr tai trg). Vi mirc y
nghia 1% dén 5% thi c6 2 bién
khong cé ¥ nghia théng ké dbi
voi kha néng sinh 161 cua cong ty
VinGroup 13 bién X6 (Toc do
tang tmong ctia TTS) va bién X7
(Thoi gian hoat dgng ctia DN).

bi sdu vao phan tich cac
nhan t5 anh huéng dén ROE cua
cdng ty VinGroup ta thay, hé s6
anh hudng cua nhén t6 “Hé sb
chi phi” 1a - 4.057, tirc 1a: khi hé
s6 chi phi ting thém 1 1in, trong
diéu kién cac yéu td khéc khong
dbi thi ROE trung binh giam
4,057%. Day la nhan to cé tac
dong manh nhét téi sy bién dbi

ctia chinh phu... s& tic dong dén  ciia ROE. Diéu nay ding nhu ky
kha ning sinh 151 ctia VinGroup  vong ban diu cuia nghién ciru.
mdt cach déng ké. Nhur vay, véi VinGroup dé ting
Bang 1: Két qua wéc lugng mo hinh hdi quy
bang phwong phap OLS
‘ _ROA ] ROE
Jeeh p He i P-Value | . - s P-Value
anh hudng anh hudng
Hing s6 C 21,25 0,167 28,71 0,0074
Xz -3,561 0,041 -4,057 0,0492
X3 2,006 0,032 1,427 0,0410
X4 -0,103 0,006 -0,056 0,0026
Xs 1,875 0,013 2,958 0,0061
X 0,059 0,742 0,123 0,688
X7 0,211 0,122 0,342 0,264
Hé s6 R* 0,607 0,582
Hé s6 Durbin Watson 1,915 2,011
Gié trj thong ké F 8,694 9,436
Prob(F-statistic) 0,0013 0,0012

Nguén: Tdc gia tong hop dua trén bdo cdo ciia Eviews

Tap chi nghién ciiu Tai chinh ké toan
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ty sut loi nhuén trén vén cha thi
wu tién hang dau 1a phai tiét
giam céc loai chi phi. Hé s6 anh
huong cua nhin t “Vong quay
hang ton kho” 1a 1.427% cho
biét: khi vong quay hang ton kho
ting | vong, trong diéu kién cac
yéu t& khac khong ddi thi ROE
cua VinGroup tang 1,427%.
Diéu ndy c6 nghia viéc ting téc
d luan chuyén hang ton kho s&
giap VinGroup tang ROE. Tu
két qua nhan dinh trén, Vin-
Group ¢6 thé tang tdc d ludn
chuyén hang ton kho bing 2
cich: thir nhét 1a t8i wu hoa
lwgng hang tén kho va cach thir
hai 13 ting doanh s hang ban.
Théng qua, tdi wu hoa lugng
hang hoéa tdn kho, VinGroup cb
thé giam thiéu ti da chi phi luu
trir bao quan hang ton kho va chi
phi thyc hién céc hop ddng cung
mg. Viéc ting doanh s hang
ban cling 1a myc tiéu gitp Vin-
Group chiém linh thj phan, khai
thac loi nhuén tiém nang Hé s
anh huéng ciia nhan té “Ky thu
tién binh quan” 1a - 0,056 cho
biét: khi ky thu tién binh quin
tng lén 1 ngay, trong diéu kién
cic yéu td khac khong dbi thi
ROE cua VinGroup giam
0,056%. Ly do 1a vi tin dung
thuong mai la mét trong nhiing
cich dé thu hat khach hang.
Thue té, nhiéu doanh nghiép
chuin bj cho viéc giam tiéu
chuan tin dung cia minh dé thu
hut khach hang mai va gia tang
don dat hang. Ngoai ra, tin dung
thuong mai sé gitp tang doanh
s6 vi n6 cho phép khich hang
tiép can chat lugng san phém
truéc khi tra tién. Tuy nhién,
VinGroup cin x4c dinh duoc
chinh sach tin dung hop 1y dé
han ché céc rui ro c6 thé xdy ra.

Cubi ciing, Hé s6 anh hudng cua
nhan t& “H¢ sb tw tai trg” 1a
2.958 cho biét: khi kha ning ty
tai trg clia VinGroup ting 1 lan,
trong diéu kién cac yéu tb khac
khéng dbi thi ROE cua cong ty
ting 2.958%. Diéu nay co6 nghia
VinGruop cang cé mirc do sir
dung don bay tai chinh cao, kha
ning sinh l&i cang ting. Tuy
nhién, cac doanh nghiép chi c6
thé ting ROE théng qua ting
mitc d6 sir dung don bay tai
chinh khi ma BEP cua né 1on
hon lai vay.

Nhu vay, qua viéc dp dung
phuong phap hdi quy dé phan
tich cac nhan t§ anh hudng dén
ROA va ROE cuia céng ty Vin-
Group, nha quan 1y c6 thé thiy
dugc mirc 4§ anh hudng cua
timg nhan t6 dén kha ning sinh
16i ctia vbn chu trong twong lai.
Tir d6, nha quan 1y sé c6 nhimg
bién phap diéu chinh tir viéc huy
dong vbn ciing nhu sir dung vén
nhu thé nao, chinh séch tin dung
béan hang ra sao dé nang cao kha
ndng sinh loi trong cong ty minh.

Két lufn

Bai viét “Véan dyng mé hinh
kinh té lugng dé phén tich cac
nhén t§ anh huéng dén kha ning
sinh 1&i clia céc cong ty niém yét
trén TTCK Vi¢t Nam” da tdp
trung nghién ctru mét sd nhan tb
tac dong dén kha ning sinh 15
clia céc cong ty niém yét thong
qua 2 chi tiéu chinh 14 ROA va
ROE. Bing phuong phap uéc
lrgc theo phwong phip binh
phirong bé nhét trong mé hinh
hdi quy, nghién ciru di wdc
lugng va xéc dinh dugc cac nhan
t6 anh huong dén kha ning sinh
101 ctia cac cong ty niém yét trén
TTCK Viét Nam. Két qua

nghién ciru nhdm gitp cdc nha
quan ly ctia cong ty dua ra mét
s6 giai phap dé co thé nang cao
hi¢u qua hoat ddng kinh doanh
cua minh trong giai doan nén
kinh té Viét Nam dang gip rét
nhiéu nhimg khé khan va thach
thire nhu béi canh hién tai.

Tuy vy, dé c6 thé thuc hién
phén tich va danh gia duoc cac
nhén tb anh huéng dén kha nin g
sinh 16i cua cong ty minh, vige
can 1am ngay dbi véi cac cong ty
niém yét 13 khong ngimg bdi
dudng, nang cao trinh d§ chuyén
mon ciing nhu Ung dung coéng
ngh¢ thong tin cho can bj thyc
hién cbng tac phén tich tai chinh
trong doanh nghiép minh.
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