Nhén t6 tac dong
dén tinh thanh khoan
cda doanh nghiép logistics

niém yét

Tém tit

VAN THI THAI THU"

Nghién citu khdo sdt tinh thanh khodn va xem xét mot quan hé ciia nhiing nhén 16 tdc dong dén
tinh thanh khodn cdc doanh nghiép logistics hién dang niém yét tai Viet Nam. Két qud nghién
cttu cho thdy, cdc nhén 6 énh hudng dén tinh thanh khoén cita doanh nghiép, gom: Quy mé,
Ng ngdn han, Vong quay cdc khodn phdi thu, Vong quay hang tén kho, T sudt sinh l0i ciia tai
sdn, Von luw djng rong; dong thoi lam ré mitc dj dnh hudng ciia tiing nhan 16 do.

Tt khoa: thanh khodn, logistics, niém yét, 1y s6 thanh todn hig¢n hanh, chu ky chuyén déi tién mgt

Summary

Research is to survey liquidity and the relationship of the factors affecting liquidity in logistics
companies listed in Vietnam. The results shows determinants of enterprise’s liquidity including
Scale, Short-term debt, Accounts receivable turnover, Inventory turnover, Profitability rate of
assets, Net working capital; and then it clarifies the influence of each factor.

Keywords: liquidity, logistics, listed, current ratio, cash conversion cycle

GIGI THIEU

Logistics ¢6 vai trd rit quan trong
d6i v6i qud trinh sdn xuét, kinh doanh
clia cdc doanh nghiép va ca nén kinh (&,
nhu: cung cdp, sdn xudt, lvu théng phin
phdi, md rong thi trugng, gidm thi€u chi
phi, tao nén sy lién théng trong toan xi
hoi..Trong bdi cdnh Cong doéng Kinh &
ASEAN dudgc hinh thanh vao cu6i nim
2015 va Viét Nam dang tich cuc tham
gia cdc hiép dinh thuong mai ty do, nhu:
TPP, Lién minh Kinh t€ A Au... thi nganh
logistics cang déng vai trd 1a chia khéa
ddc biét quan trong gidp Viét Nam hoi
nhap siu hon vao chudi cung dng toan
cau. Tuy nhién, 13 mdt nganh non tré nén
ning luc cta cdc doanh nghiép logistics
nudce ta vin con nhiéu han ché. Hon nita,
trong bdi cdnh suy thodi kinh t& toin ciu
nhu hién nay, doanh nghiép néi chung,
doanh nghiép nganh logistics néi riéng

oy
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gap rit nhiéu kh6 khin trong hoat dong sdn xuat, kinh
doanh, nhi¢u doanh nghiép bi thua 15, tham chi 14m
vao tinh trang m4t thanh khodn.

Qudn 1y tinh thanh khodn dang nhin duge su
quan tim didc bi¢t rén toan th€ gidi. Viéc quin
Iy tdt tinh thanh khodn khéng chi bdo didm cho
doanh nghiép ding viing trude tinh hinh tai chinh
khé khin, ma c¢on gidp doanh nghiép linh hoat, cé
dugc cdc 1gi th€ khi di€u kién thi trudng thay ddi
vil ting phé dudc vdi nhitng chién lugc cla cdc cOng
ty canh tranh. Nghién cfu vé tinh thanh khodn c¢6
tam quan trong 16n khong chi d6i v6i doanh nghiép
va ¢6 déng ma con cho cdc nha phén tich bén ngoai
vi moi quan hé chit ché trong hoat déng hang ngay
ctia mot doanh nghiép.

Nghi€n citu nay khdo sdt tinh thanh khodn va xem
xét mOi quan hé cla nhiing nhan 8 tic dong dén tinh
thanh khodan cdc doanh nghiép logistics hién dang
niém yé&t tai Viét Nam. Cu thé€, muc tiéu cda bai viét
nay la: 1) Po ludng va ddnh gid tinh thanh khodn cia
doanh nghiép bang cic bién phdp tinh va dong; 2) X4c
dinh cdc nhén 6 quyét dinh dén tinh thanh kho#n cia
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BANG 1: CACH TINH TY SO THANH TOAN HIEN HANH
VA CHU KY CHUYEN POl TIEN MAT

Chi s&

Cécﬁ tinh

T¥ sé thanh todn hién hanh

Tai san ngidn han/N¢ ngin han

Chu k¥ chuyén ddi tién mit (CCC)

1CP + RCP - PDP

ICP

Gi4 tri hang tén kho binh quan/Gid von hang
ban trung binh ngay

Gid tri hang 16n kho binh gudn

(Gid tri hang t6n kho ddu k3 + Gid tri hang tén
kho cudi ky)/2

Gid vén hang bdn trung binh ngay

Téng gid von hang bdn ndm/3635

RCP

So du binh quin ng phai thu/Doanh thu
trung binh ngay

S& dit binh qudn no phdi thu

(S8 dut phéi thu ddu k3 + S6 du phéi thu cudi k)2

Doanh thu trung binh ngay

Téng doanh thu nam/363

PDP

S du binh quin n¢ phai tra/Gia vén hang
ban trung binh ngay

86 di binh quén ng phdi trd

(S& dit phéii tra ddu k + S due phdi thu cudt ky )2

Gid vén hang bdn trung binh ngéy

Tdng gid vén hang bdn ndm/365

Maguon: Tac gia tinh

toing hdp cach

BANG 2: PO LUSNG VA KY HIEU DU BAO CAC BIEN POC LAP

TT Bi&n doc lap

Ky hiéu

dirbao Do luing cac bién

I (X, Quy md (QM)

+  |LAy logarit (cd s6 10) clia tdng tai sin

T

X, Ng ngin han (NNH)

- A !
- |No ngin han/Tong tai sin

X.: S& vong quay hang én kho
(VQHTK)

Gid v6n hing ban/Gid tri hing ton
kho binh quén

X,: S6 vong quay khodn phai thu
khich hang (VQKPT)

Téng doanh thu thuin/S& du binh
quéin khodn phai thu

5 X, Ty sudit sinh lgi clia thi sin (ROA) +

Logi nhudn trude thué/Téng tai san

6 |X,: V&n luu dong rong (VLDR)

+  |Taisdn ngin han - N¢g ngéin han

BANG 3: THONG KE MO TA CAC BIEN bOC LAP

Descriptive Statistics

N| Minimum Maximum Mean Std. Deviation

QM 35 10.6254 12.9709 1.170883E1 5400327
NNH 35 0428 6211 .260981 1633804
VQHTK |[35]1.001053931E0{6.320987633E4|5.56079859129E31.430700707065E4
l\’QKPT 35 1.232 83.351 1.07620E1 14.188945
ROA 35 -.0923 .2994 084217 J0838176
VLDR |35 -2.0E11 1.7E12 1.437E11 4.0852E11
I o
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lqudn: K&t gua chay mo hinh

doanh nghiép; 3) P& xudt cdc chinh sdch
nhim ning cao tinh thanh khodn, gép
phin gia ting nodi lyc, khd ndng canh
tranh cia cdc doanh nghiép logistics
Viét Nam.

CO G LY THUYET VA PHUONG
PHAP NGHIEN CUU

Cos6 Iy thuyet

J Viét Nam va trén thé gidi da c6 mot
s0  nghién cdu vé tinh thanh khodn va cdc
yeu t6 anh hudng dén tinh thanh khodn
chia cdc doanh nghiép. Bruinshoofd va
Kool (2004) nghién cttu v€ quén 1§ thanh
khoan clia cdc cong ty G Ha Lan trong giai
doan 1977-1997 v6i miu 1a 453 doanh
nghiép phi tai chinh. Nhém tdc gid da st
dung phuong phép thong ké mo td va suy
luin d€ phén tich dit liéu. Thong qua phin
tich hoi quy, ho két ludn c6 mdi quan hg
tich cuc va ¢ ¥y nghia thong ké gilta quy
md doanh nghiép va von luu dong véi
tinh thanh khodn cta doanh nghiép. Kim,
Mauer va Sherman (1998) thu thap méu
gom 915 cong ty cong nghiép & My trong
giai doan 1975-1994 va chi ra rang, tinh
thanh khodn cta cong ty c6 moi quan hé
thuén chiéu véi ty sudt sinh 13i clia ral &.dn
Muhammad Usama (2012) 1ay mdu gdbm
18 doanh nghiép nganh thuc pham dugc
niém yé&t trén thi trudng ching khodn
Karachi trong thei gian 2006-2010. Tac
gla nay da kiém tra sy dnh hlf(fﬂé) cla cdc
yé&u t6: quy md, k¥ thu tién binh quan,
ky trd nd binh quan vong quay hang ton
kho, t§ 1& n¢g dén Igi nhuén va tinh thanh
khoan. K&t qua cho thdy, c¢6 tic dong tich
cuc cla quy mo va tic dong tiéu cuc cla
vong quay hang ton kho dén tinh thanh
khoan cia doanh nghiép.

Dura trén cdc cong trinh nghién ctu
& trén, tdc gid dé xuat 6 nhan to dnh
hudng dén tinh thanh khodn clia cdc
doanh nghiép logistics dang ni€ém yét
trén thi trudng ching khodn Viét Nam,
d6 1a: Quy md, N¢ ngin han, Vong quay
cdc khodn phal thu, Vong quay hang ton
kho, T¥ suat sinh 13 cla tai sin, Vaén luu
ddng rong.

Pku’ongpktip nghién ciu

Chon mdu: Tdc gid nghién ciu 35
doanh nghiép logistics dang ni€m yét
trén thi trudng ching khodn Viét Nam,
vGi ngudn dif liéu d€ dénh gid 1a bdo cdo
tai chmh hop nhat da duge kiém todn
nam 2014. Céc doanh nghiép nay chd
y&u thudc nhém nganh:
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- Khai thdc cang: ¢6 6 doanh nghiép
niém yét trén san chitng khodn TP. Ho
Chi Minh va 2 doanh nghiép trén san
ching khodn Ha NGi, trong d6 doanh
nghiép c¢6 von héa 16n 1a Céng ty C8
phan Tap doan Container Viét Nam
(VSC), Cong ty C6 phan Pau tu va Phit
trién Cing Pinh Vi (DVP), Cing Cit
Lai (CLL).

- Van tdi ddu khi gdm: ¢6 5 doanh
nghiép trén san chiing khoan TP. HS Chi
Minh, trong d6 doanh ngh1cp c6 von hoa
I6n nhat 1a Téng Coéng ty C6 phan Vin
tdi Dau khi (PVT).

- VAan tdi thdy hang rdi va container:
¢6 17 mé niém yét va Cong ty C6 phin
Bai ly Lién hiép Van chuyén (GMD) ¢6
vOn héa cao nhat trong nhém nganh nay.

- Van tdi dudng bo va dich vu logistics:
¢6 5 doanh nghiép.

Do ludong tinh thanh khodn qua 2 chi
tiéu: Ty s6 thanh todn hién hanh va Chu
k¥ chuyén déi tién mat (Bang 1).

Mo hinh nghién citu

Nghién citu nay stt dung mé hinh hoi
quy tuy€n tinh boi theo phudng phép binh
phuong nhé nhit (Ordinary Least Square)
vGi sy ho trg cia phan mém SPSS 16.0 dé
phén tich céc nhan t& dnh hudng dén tinh
thanh khodn cia doanh nghiép.

Mo hinh héi quy tong thé ¢6 dang:

Y =8, +BX+BX, +BX, +BX, +
pX + B X 45

Trong do:

Y 14 bi€n phu thudc;

X 1a bién doc lap (Bing 2);

B, 1a he so chan;

g ]d sai s0 ngdu nhién.

Bié€n phy thudc 14 ty s& thanh todn
hién hanh va chu ky chuyén doi tién mit

(Bai viét st dung céch viét s6 thap
phin theo chuan qudc t&).

I(ET QUA NGHIEN cUU VA THAO
LUAN

Thong ké mé td

Kct qua tinh todn ¢ Bang 3 cho thay,
chi 86 clia cdc doanh nghiép: Quy mbo,
Ng ngidn han, Vong quay hing ton kho,
Vong quay cdc khodn phdi thu, Ty suit
sinh 1¢i clia tai san, Von luu dong rong cé
bién dd khd rong gilra cac doanh nghiép
khdo sat. Trong d6, c6 su chénh léch
ddng k€ & chi tiéu Von luu dong rong va
Vong quay hang ton kho. HAu hét cdc
chi s6 binh quan déu kh4 t6t, mét s& chi
s6 16t hon hodc twong dudng mic trung
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BANG 4: KET QUA PHAN TiCH HOI QUY TUYEN TiNH BOI GIGA TY S6
THANH TOAN HIEN HANH V31 CAC NHAN TO ANH HUGNG (STEPWISE)

Unstandardized | Standardized Collinearity —‘
Model Coefficients Coefficients ¢ |Sig. Statistics
B Std. Error Beta Tolerance [VIF
1. (ChRsaHt 3.637 532 6.8321.000
THO 5987 1736 -.515|-3.449|.002 1.000{ 1.000
20.644 5.908 3.494/.001
2. (Constant)
No NH -7.251 1.630 -.6231-4.448| .000 928| 1.078
Quy mo
-1.424 493 -.405]-2.888].007 928(1.078
28.894 6.406 4.511{.000
2. \Consnt) -6.898 1.519 -.593|-4.542| .000 920 1.087
Qu T e K d = -
v {:)R 2.158 544 .6131-3.965|.000 .655]1.526
1.771E-12 000 381 2.488].018 .670(1.493
a. Dependent Variable: Ty so thanh toan hien hanh
BANG 5: KET QUA PHAN TICH HOI QUY TUYEN TiNH BOI GITA CHU KY
CHUYEN DOI TIEN MAT VGI CAC NHAN TO ANH HUGNG {STEPWISE)
Unstandardized Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients ¢ |siz Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
1, (COHSAIE 140.0221  336.323 A416| .680
VKRL -40.008|  19.059 -343|-2.099| .044 1.000{ 1.000
844.019|  443.080 1.905| .066
2. (Constant)
No NH -49.804 18.468 -4271-2.697| .011 .946|1.058
Quy mo
-7,107.526| 3,126.367 -.360(-2.273/ .030 .946]1.058
a. Dependent Variable: Chu ky chuyen doi tien mat

Ngudn: Kat

binh nganh, nhu: Vong quay hang ton kho, T sudtsinh
161 clia tai sdn, Von luu dong rong, Vong quay khoan
phdi thu. Bang 3 ciing cho thiy, Quy mé ctia cic doanh
nghiép tuong dong.

Phaén tich tuong quan

Phén tich tuong ' quan cho 2 nhém bién, gdm: bién
phu thudc 1a Ty s6 thanh todn hién hanh va Chu k¥
chuyén ddi tién mat véi nhém blen doc lap, gom: Quy
md doanh nghiép, Ty 1€ ng ngin han, Vong quay hang
ton kho, Vong quay cdc khodn phéi thu, Ty suit sinh
lgi clia tai sdn va Von luu dong rong. Tuong quan h'mg
Pearson thé hién méi quan hé gitra cdc cip bi€n, néu
gid tri tuyet d6i clia hé s& Pearson gan dén 1 thi 2 bién
nay co mdi quan hé tuyen tinh chit ché. Két qua cho
lhay, tinh thanh khodn clia doanh nghi€p tuong quan
¥ nghia véi bi€n doc 1ap ty 1&é No ngdn han va Vong
quay cdc khodn phdi thu, hay nhan xét ban diu 1a Ng
ngan han va Vong quay cdc khodn phai thu ¢6 tdc dong
dén tinh thanh khon ctia doanh nghi¢p. Ngoai ra, con
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¢6 tuong quan gifta Quy md véi Von luu dong rong
va tudng quan Ng ngin han véi Vong quay cdc khodn

phadi thu.

t ! K&t qua nghién ciu cho thay, cdc
doanh nghiép logistics niém yét trén
thi tru’o’n;, chirng khoan Viét Nam co

tinh thanh khoan tot, phﬁn I6n cac doanh
nghiép khao st déu c6 Ty so thanh toan hién
hanh I6n hon 1 va chu ky chuyén ddi t;en mit
rat thap. Ty so thanh todn hién hanh cia céc
doanh nghiép cao khong phal do lugng hang
ton kho cao ma do khoan mue tién va cdc
khoan tuong du’o’ng tién chiém ty 1¢ 16n trong
gia tri tai san ngan han. Chu ky chuyen doi
tién mit Am Ia do ky chuyén déi hang ton kho
va ky thu tién khiach hang 1a nho hon nhiéu so
v6i ky thanh todan cho nha cung cap. 55

Phén tich hoi quy

K&t qud hdi quy cho thdy, nhan t6 4nh hudng dén
tinh thanh khodn la Quy mé doanh nghiep, Ty 1€ ng
ngian han, TY sudt sinh 1gi cda tai san va Von luu
dong rong. Ngodi ra, con ¢6 nhin t6 Vong quay cdc
khodn phdi thu cung ¢6 khd ning dnh hu’dng dén
tinh thanh khodn cta doanh nghiép. P€ ki€m dinh
xem nhén t8 nao thyc sy dnh hudng d€n tinh thanh
khodn nhim chdc chidn cho phin két ludn, tic gid
ti€p tuc ki€m tra bing phuong phdp stepwise cho
thdy, nhin to ty 1& N¢ ngin han (Sig.= 0.00), Quy
md doanh nghiép (Sig.= 0.00), Von luu ddéng rong
(Sig.= 0.018), Vong quay cédc khodn phdi thu (Sig.=
0.011) va Ty sut sinh 1gi cla tai sédn (Sig.= 0.03) 1a
nhitng nhin td tic dong thyc sy d€n tinh thanh khodn
ctia doanh nghiép (Bing 4, Biang 5).

V6i hé s6 R2 = 0.514 va 0.24 nghia 12 cdc nhan to

nay gidi thich dugc 51.4% va 24% tinh thanh khoén cla
doanh nghiép. Ngodi ra, gid tri Sig ctia tri F 1a 0.000 va
0.012 < 0.05 véi bién dy bdo 1a Ty 1 ng ngén han, Quy
mo, Von luu dong rong, Vong quay cdc khoan phdl thu

va Ty suit sinh 11 cla tai sdn, c6 thé két luan cdc bién
khong vi pham gid thi€t vé phin phdi chudn. Viy, md

TAILIEU THAM KHAO

hinh hoi quy tuyén tinh boi phit hgp véi
tap d liéu va co thé st dung dugc.

Nhu viy, d6i v6i Ty s6 thanh todn
hién hanh, mdi quan hé clia nhan t& Quy
mo doanh nghiép va T¥ 1& ng ngdin han la
mdi quan hé ngugce chiéu, con véi nhan
t6 von luu dong rong la thudn chiéu. Doi
v6i Chu k¥ chuyén déi tién mit, chiu tdc
dong ngude chiéu cda 2 nhin to 12 Vong
quay cdc khodn phai thu va Ty sudt sinh
1i cua tai sdn.

M0 hinh cdc nhan t6 tic dong dén tinh
thanh khodn théng qua Ty s6 thanh todn
hién hanh va Chu k¥ chuyén déi tién mat
duge biéu dién, nhu sau:

Ty 56 thanh toin hién hanh = 28.894
- 2.158X - 6.898X, + 1L.771E - 12X

Chu kv chuyen ddi tién mat =
844.019 - 49.804X, - 7,107.526X

KIEN NGHI

Duya trén két qud nghién ctu & trén,
tic gid xin dua ra mot s6 ham y chinh
sach, nhiim ting tinh thanh khodn ctia
doanh nghiép logistics, nhu sau:

Thit nhdt, ting cuong quan tri tin dung
trong doanh nghi¢p thong qua ki€m sodt
cdc vin @& vé: tieu chudn tin dung, thdi
han bdn chiu, chinh sdch chiét khdu, x€p
hang nhém nd doanh nghié€p, phén tich
tudi cdc khodn phai thu, xdc dinh s6 du
cdc khoén phﬁi thu.

Thit hai, st dung don bay ng mot cdch
hgp 1y, tranh st dung don bdy ng cao,
nhat 1a trong tinh hinh kinh t& suy gidm
tang trudng, bat &n kinh t& vi mo.

Thit ba, ting cudng hiéu qua qufm 1y va
st dung von luu dong théng qua cic bién
phap lién quan dén viéc 1én k& hoach cho
von luu d(mg, ddng thdi, két hgp gitra ké
hoach vdi quan 1y thuc hién, kip thoi phat
hién va c6 glal phdp cho cdc van dé phét
sinh trong qud trinh thyc hién.Q -~
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