Nghién ciiu trao doi

G b 1 dnh hudng dén cin bang ta chinh dé han
G 646 6iny ty thudc nhom nganh téu ding niém y6t ti it Nam

Cén bang tai chinh (CBTC) trong
dai han la mét myc tiéu quan trong
cta doanh nghiép (DN). Tuy nhién,
dé dat duoc trang thai CBTC I3
vén dé nan giai clia nhiéu DN, béi
¢ rét nhiéu nguyén nhén dan dén
mét CBTC. Bai viét lam ro méi lién
hé giira céc nhén t6 khac nhau, tac
déng dén CBTC clia céc cong ty
thuéc nhém nganh tiéu dung duoc
niém yét trén thy truong chimg
khoan (TTCK) Viét Nam, gitip cac
DN ¢6 thé c6 céi nhin téng quan,
bao quét hon vé tinh trang CBTC
va dua ra duge nhitng muc tiéu,
quyét séch dé c6 thé dat dugc
frang thai CBTC trong dai han.

heo Trinh Minh Giang (2004):

“‘CBTC la két qua tur viéc doi

chiéu tinh thanh khoan clia

nhitng tai san xéac dinh cac
ludng thu vé trong tuong lai va tinh téi
han cla nhitng khoan ng x4c dinh cac
ludng chi ra trong tuong lai. N6i cach
khac, CBTC dugc dinh nghia bdi su
can bang gitra tai san va ngudn vén,
bdi su diéu hoa gitra thai gian bién ddi
tai s&n thanh tién va nhip do hoan tra
cac khoan ng téi han”.

Chi s6 von luu dong (VLB) rong
dugc diing dé phan tich xem liéu mot DN
¢0 dat duoc trang thai CBTC hay khéng.
VLB réng dugc xac dinh nhur sau:

VLD réng = Nguon vén thudng
xuyén - TSDH

= Tai san luu dong va déu tu ngén
han - Ng ngén han

TS\ TS. Budng Nguyén Hung*

Phén tich CBTC cla DN dugc xac
dinh thong qua VLD réng nhu sau:

VLD rong >= 0: DN dat trang thai
CBTC dai han

VLD rong < 0: DN méat CBTC
dai han.

Céc gia thuyét nghién ciu

Khao cltu cac nghién cdu trén thé
gidi va dua vao cac nghién ctru trudc,
van dung vao nganh san xuét hang
tiéu dung Viét Nam, co thé dua ra cac
gia thuyét sau:

Hiéu qua hoat dong kinh doanh
(HPKD): Hiéu qua cang cao thi loi

nhudn cang nhiéu, khi lgi nhuan cao

thi DN ¢6 xu hudng st dung ngudn
vén ndi tai nhiéu hon la vay no (theo Iy
thuyét frat tu phan hang vé thong tin
bét can xing), ngha la nguén von dai
han (NVDH) sé c6 xu hudng dugc sir
dung nhiéu han. Trudng hop NVDH co
xu huéng duge st dung nhiéu hon,
kéo theo VLD rong clia DN c6 kha
nang gia tang, tai sdn ngan han
(TSNH) c6 kha nang dugc tai trg bdi
NVDH va DN khéng phai chiu ap luc tor
ng vay ngan han trong HPKD cla
minh. Do do6, tac gia dat ra gia thuyét
hiéu qua HPKD clia DN ¢6 quan hé
thuan chiéu véi CBTC dai han. Quan
diém clia tac gid ciing tuong dong véi
quan diém clia Mian Sajid Nazir va
Talat Afijia (2009) trong nghién ciu
cho rang, hiéu qua HPKD c6 méi quan
hé ty 1& thuan véi VLD rong. Chi tiéu
ma tac gia sir dung dé do ludng hiéu
qua HBKD Ia ty suét sinh Iai tai san.
H1: Hiéu qua HPKD cta DN c6
quan hé thudn chiéu vai CBTC dai han.
Céu tric tai chinh: Cau trac tai
chinh chinh la quyét dinh s dung ng
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cla nha quan ly. Cau tric tai chinh
dugc do ludng thong qua chi tiéu ty Ié
ng, duge tinh bang téng ng chia cho
tong tai san cla DN. Ty lé nay cang
cao thi ¢6 nghia Ia DN s dung ng
cang nhiéu va nguac lai. Xem xét méi
quan hé cla ty & ng dén VLD rong, ta
nhan thay rang, khi tf 1& ng cang cao,
DN s dung ng cang nhiéu. Xét trong
diéu kién kinh t€ Viet Nam, tinh trung
binh cac DN thuéc tat c& cac nhom
nganh, i 1& ng ngan han chiém hon
70% ty trong tong ng. Do do, ty Ié no
cao, thé hién mot ty & ng ngan han
cao. Mat khac, ng ngén han cé quan
hé ty lé nghich vdi VLD rong bdi ng
ngan han tang kéo theo nguy co DN
st dung ng ngan han ddu tu cho
TSDH va DN méat CBTC. Do db, tac
gia cho rang ty 1& ng c6 méi quan hé i
1& nghich véi VLD rong. Quan diém
nay cling tuong déng vdi quan diém
cla Wasiuzzman (2013); Merton
(1974) cho réing, don bay tai chinh (ti [6
ng) [&a mot nhan t6 quyét dinh dén VLD
réng va c¢6 mdi quan hé nghich chiéu
V@i VLD rong. Gia thuyét dét ra la:
H2: Cau tric tai chinh c6 quan hé
nghich chiéu vai CBTC dai han.
Déng tién tir HDKD: Dong tién tir
HBPKD c6 méi quan hé dén ngudn von
ngan han cia DN. Khi DN ¢d dong
tién tr hoat dong Ion thi DN sé& sir
dung ngay dong tién do vao viéc dau
tu cho TSLD. Tuy nhién, diéu nay sé
tao ra i ro trong trudng hgp dong
tién tor HDKD clia DN bat ngd gap su
¢0 va khong tai tro da cho TSLD cla
DN, dan dén DN budc vao trang thai
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bét budc phai huy dong tuc thoi ngudn
vOn ngan han dé tiép tuc hoat dong
clia minh. Piéu d6, dan dén sy mat an
toan tai chinh clia DN. Vi vay, tac gia
cho rang dong tién tir HDKD c6 méi
quan hé nghich chiéu vdi VLD rong.

Cac nghién clru trén thé gidi xuat
hién 2 quan diém: Dong tién tu
HPKD ¢6 mdi quan hé thuan chiéu
véi VLD rong va Dong tién tr HDKD
c6 méi quan hé nghich chiéu véi VLD
rong. Quan diém cla tac gia tuong
déng vai quan diém cla Bannos -
Caballeno (2010).

H3: Dong tién tr HDKD c6 quan
hé nghich chiéu vdi CBTC dai han.

VLD rong ndm frude: VLD rong
ndm truéc thé hién tinh hinh tai chinh
clia DN nam truge do. Tac gia cho
rang, mot DN c¢o trang thai tai chinh
can bang trong qua khir sé tao diéu
kién tién dé cho DN dat trang théi
CBTC dai han. Quan diém clia tac gia
cing tuong dong véi quan diém
Suleiman, M. Abbadi 1 & Rasha, T.
Abbadi (2012) trong nghién ctu vé
cac nhan td anh hudng dén VLD rong,

chi ra rang VLD rong nam trudc co

méi quan hé ty 1& thuan doi véi VLD
rong nam nay.

H4: Gia thuyét dat ra VLD rong
nam trudc ¢6 quan hé thuén chiéu véi
CBTC dai han.

Chu ky tién mat: Chu ky tién mét
duge dinh nghia la s6 ngay can thiét
dé chuyén d6i chu ky tir khi mua
nguyén vat ligu dén khi san xuat san
pham va ban san phdm thu vé tién
mat. Chu ky tién mat cang ngan thi
HBKD ctia DN cang hiéu qua hon. Khi
chu ki tién mat ngan, DN c6 kha nang
huy dong tién mat nhanh hon thanh
toan cho cac khodn VLD va tir d6, han
ché vay ngén han. Khi vay ngan han
giam bét, DN sé c6 CBTC dai han an
toan hon. Quan diém clia tac gid tuang
ddng voi quan diém clia Suleiman, M.
Abbadi 1 & Rasha, T. Abbadi (2012)
bdi 2 nha nghién clru nay cing cho
rang chu ki tién mat cd méi quan hé
nghich chiéu véi VLD rong.

H5: Gia thuyét dat ra la chu ki tién

mat c6 quan hé nghich chiéu vdi
CBTC dai han.

Quy mé cia DN: Quy mé cla DN
anh hudng dén su danh gia tir bén
ngoai déi véi DN. Nhitng DN c6 quy
mé cang l6n thi co héi huy dong
nguén vén tir bén ngoai cang nhiéu
hon. Thue té cho thdy, cac DN niém
yét trén TTCK Viét Nam c6 quy md
cang lon thi s6 von huy déng dugc
cang nhiéu. Vén huy dong duoc Ion sé
g6p phéan tao trang thai an toan cho
CBTC. Déng thdi, theo cac nghién
cltu khéc trén thé gici (Mossawi et ap
Iuc, 2006) ciing dua ra két luan rang,
quy md DN c6 mdi quan hé thuén
chiéu véi VLD rong. Do 46, tac gia
ciing cho rang, quy mé DN va VLD
rong ¢6 mdi twong quan ty lé thuén.
Tac gia s(r dung cdng thirc logarit tdng
tai san dai dién cho chi tiéu quy md
DN. Gi4 thuyét dit ra Ia:

H6: Quy mé DN c6 quan hé ty 1é
thuén véi CBTC dai han.

C4u tric tai sdn: CAu trac tai san
c6 &nh hudng dén quyét dinh tai trg
cla DN. Khi ty & tai san c6 dinh
(TSCD) cang lén ma nguén von
thudng xuyén tai trg cho TSDH khong
ddi, thi CBTC dai han clia DN c6 nguy
co mét an toan. C4u tric tai san dugc
do Iuéng thng qua chi tiéu ty I TSCD
trén t8ng tai san. Khi TSDH chiém ty
trong 16n, NVDH khéng thé huy dong
mot cach nhanh chéng dé c6 thé tai
trg cho TSDH, nguy co DN déi mat vdi
truang hop VLD rong am la rat cao.
Cac nghién ctu cla Suleiman va
cong su (2012); Bannos - Cabalebo
(2010) cling ¢6 chung quan diém vé
méi quan hé ty I& nghich clia cAu trac
tai san vai VLD rong. Dua trén nhung
thang tin do, tac gia dat ra gia thuyeét:

H7: Cau tric tai sén c6 méi quan
hé ty Ié nghich véi CBTC dai han.

Bién dgng doanh thu: Sy bién
dong téng doanh thu, c6 anh hudng
d&n TSLD clia DN. Véi mirc doanh thu
bién dong 16n doi héi DN phai co
nhitng dy trr vé hang ton kho, tién
mat... Khi TSLD ¢6 xu huéng tang [én,
dan dén nguy co lugng TSLD do

khong dugc tai trg dd bdi NVDH.
Nghta la, VLD rong c6 nguy co am.
Trong nghién cttu clia Hill va cong su
(2010) ciing dura ra nhan dinh rang, su
bign dong doanh thu ¢ mdi quan hé
tj 1& nghich véi VLB rong. Do do, gia
thuyét clia tac gia dat ra la:

H8: Bién dong doanh thu co
méi quan hé ty 1é nghich voi CBTC
dai han.

Kha ndng thanh todn (KNTT)
nhanh: KNTT nhanh [a hé s thé hién
khd nang tra ng clia DN. Néu hé so
nay thép thi thé hién kh& nang trd ng
clia DN kém va la d&u hiéu bao trudc
DN ¢6 nguy ca gap kho khan tai chinh
trong viéc trd ng. Nghia 1a KNTT
nhanh cang cao thi CBTC dai han
cang an toan va nguac lai.

H9: KNTT nhanh ¢6 mdi quan hé
thuan chiéu voi CBTC dai han

Tir cac gia thuyét trén, xay dung
md hinh nghién cltu tac dong clia cac
nhan t6 dén CBTC dai han nhu sau:

NWCit= bg+ bq(ROAy +
bo(LEVj) + b3(OCF;) + bg(QRy) +
b5(NWCT_1i1_1) it bﬁ(CCCit)
b;-(TANGlt + bS(REWOL,t) +

Trong dé:

NWC: VLD rong; ROA: ty s6 lgi
nhuan trén tai san; LEV: Bon béy tai
chinh (Téng ng dai han va ngén
han/Téng tai san); OCF: Dong tién tur
HBPKD; QR: Ty s6 thanh toan nhanh;
CCC: Chu ky tién mat (S6 ngay phai
thu + S& ngay t6n kho - SG ngay phai
tra); TANG: Co cAu tai san cong ty (TY
lé TSCB/Téng tai san); REVVOL: Su
bién dong téng doanh thu cong ty
((Doanh thu nd@m nay - Doanh thu nam
truée)/Doanh thu nam trudce), SIZE:
Quy md DN (Logarit tong tai sén);
NWCT_1; VLD rong nam trudc dé.

Chon mau nghién ciitu

Céac dir liéu duge sir dung trong
nghién clru nay, déu la di ligu thar cap
66 DN thudc nhém nganh san xuét
hang fiéu dung dugc niém yét trén
TTCK Viét Nam. Trong dé, bai nghién
cltu chi tap trung vao cac cong ty niém
yét trén san HOSE va HNX, c6 tinh
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hinh tai chinh 6n dinh, khéng thanh Iy
tai san tién tuc, khéng bi thua 16 dan
dén hly niém yét do dan dén trang
thai kiét qué tai chinh. Cac bién frong
bai, déu dugc tinh toan tir s6 liéu trén
bang can ddi ké toan va bao cao ket
qua HBKD clia cac cong ty dugc cong
khai trén trang web.

Phurang phap chon méu:

- Téng thé nghién cttu; Theo nhu
chuang 2, tac gia da théng ké téng s6
cac DN nganh san xuét hang tiéu
dung niém yét trén TTCK Viét Nam la
144 DN.

- Thoi gian chon miu: Tu ndm
2011 dén ndm 2014, dé phuc vu viéc
tinh cac bién trong mo6 hinh cho giai
doan nghién clru 2012-2014.

- Céach thirc chon mau: P& dam
bdo finh dai dién, da chon mau mot
cach ngau nhién bang cach ding
bang s ngau nhién, chon dugc 100
cong ty. Tuy nhién, c6 dén 44 cong ty
khéng c6 dG s6 liéu nghién citu. Mau
cudi cung c6 66 cong ty véi 198 quan
sat cho giai doan nghién cltu 2012-
2014, dai dién dugc cho t6ng thé
nghién c(ru (bang 1).

Nhu vay, cadc DN duge chon lam
mau nghién clu dugc phan bé déu
vao tat ca cac nhom nganh nhd cla
nganh san xuat hang tiéu dung. Do
d6, mau dugc chon phan anh tuang
d6i chinh x4c nhing d%c trung cla
tong thé nghién ctru. Vi thé, dai tuong
nghién ciru clia dé tai la 66 DN nhung
két qua nghién ctru co thé sir dung
mét cach hiru ich trong viéc phan tich
CBTC dai han cla cac DN niém yét
trén TTCK Viét Nam.

Két qua nghién citu

M6 14 thong ké

Bang 2 trinh bay sd liéu théng ké
mo ta cla 66 DN thudc nhom nganh
san xuat hang tiéu dung véi téng 198
quan sat trong 3 nam (2012- 2014).
Théng ké mo ta cho thay rang, tén tai
mot s6 luong dang ké cac DN cb gia
tri VLD rong &m, nghia la CBTC trong
dai han mét an toan. S6 liéu ciing chi
ra rang, cac bién doc 1ap con lai déu
c6 do léch chuan kha lon. Dac biét, 1a

chi s6 chu ky tién mat. Diéu nay, phan
anh murc do bién thién clia cac bién la
kha cao. Mau nghién ctu Iua chon
ngau nhién cac cong ty co chinh sach
quan ly cac yéu t6 anh hudng dén
VLD rong khac nhau nén day c6 thé 1
mot trong nhifng ly do lam cho s6 liéu
thdng ke co sy dao dong nhu vay. Cac
kiém tra vé phan phdi chuan cla bién
phu thuéc va phan du clia mé hinh
cho thay, bién phu thude co phan phoi
twong déi chuan.

Phén ftich twong quan gilfa c4c
bién trong mé hinh

Dé xac dinh méi quan hé gira cac
bién trong md hinh, dé tai sir dung
phan tich hé s& tuong quan, nhim do
luong mirc do quan hé gilta cac bién
doc 1ap vai nhau, gitra cac bién doc
lap va bién phu thudc. Tac gia s
dung phan mém EVIEW dé chay
tuong quan ra duoc két qua téng hop
& bang 3.

Ket qué phan tich tinh toan hé s6

Béng 1: Bang phén bé danh sach céng ty chon miu theo nhém nganh

~ Nhém nganh S6 cong ty chon mau | Ty Ié trén tong thé nhém
Nudc, gidi khat, bia ruou 7 58%
016, linh kién, I6p xe Z 20%
Nong thay san, thue pham 19 50%
Giadung, noi that 7 50%
Quan 4o, s&n pham ¢4 nhan 31 47%

Bang 2: M6 ta théng ké cac bién

Nguon: Tdc gid i tong hop

-| Trung binh | Caonhdt | Nhénhat | D6 léchchuan | S6 quansat

NWC 2.80E+11 | 1.01E+13 | -1.41E+12 1.09E+12 198
NWCT 1 2.39E+11 | 8.04E+12 | -1.36E+12 9.22E+11 198
OCF 1.45E+11 | 6.25E+12 | -4.50E+11 6.98E+11 198
ROA ~ 0.078419 | 0295436 | -0.18024 0.071342 198
LEV 0.431053 0.94156 | 0.009573 0.430327 198
QR 1.192418 | 5.169308 0.19573 0.926184 | 198
ccC -4.981780 | 988.8093 -1945.97 163.0219 198
REVVOL 0.079987 | 1.718052 | -0.62783 0.252756 198
TANG 0.284445 | 0.82059 | 0.005635 0.182605 198
SIZE | 11.689240 | 1341112 | 10.1848 | 0.602339 198
Bang 3: Bang phén tich tuong quan céc bién trong mé hinh

NWC NWCT_1 OCF ROA LEV QR CCC | REVWWOL | TANG
NWCT 1 | -0.040 1
{p-value) 0.573 —
OCF 0.107 | 0855 1
{p-value) 0.130 0.000 -
ROA 0.031 0422 | 0377 1
{p-valug) 0.6685 0.000 0.000 oo
LEV 0.340 | 0155 | 0118 | -0.291 1
{p-value) 0.000 0.028 0.095 0.000 e
OR 0239 | 0307 | 0189 | 0445 | 0147 1
(p-valug] 0.001 0.000 | 0007 | 0000 | 0.037 o
cee 0076 | 0004 | 0018 | 0408 | 0005 | 0.012 1
(p-value) 0286 | 0850 | 0803 | 0128 | 0947 | 0862 | —
REWOL | -0.041 | 0019 | -0.053 | 0089 | 0058 | -0.074 | 0.041 1
{p-valug) 0566 | 0790 | 0457 | 0212 | 0413 | 0295 | 0.564 =
TANG 0521 | 0082 | 0143 | 0016 | 0497 | -0.452 | 0.066 | -0.139 1
{p-valug) 0000 | 0246 | 0044 | 0823 | 0005| 0032 ] 0351 | 0.050 =
SIZE -0.141 0454 | 0469 | 0054 | 0000 | 0061 | 0102 | -0.037 | 0239
(p-value] 0.046 | 0000 | 0000 | 0444 | 1000 | 0391 | 0.149 | 0598 | 0.001 |
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tuong quan cho thay, cac nhan t6 ¢o hé sb tuong quan cao
nhat phan anh méi quan hé r6 rang véi VLD rong. D6 1a
c4u tric tai san co 'NWC TANG™ -0.52067; ti 1& no trén
tong tai san co iy Ly = -0.34018, va ti s thanh toén
nhanh véi rywe QR® 0.238844. Cac nhan 16 c6 mdi tuong
quan it rd hon a ty suét sinh 1oi tai san véi 'NWC,ROA™
0.030518; bién dong doanh thu véi rywe REVVOL™ -
0.07587; quy mé cong ty vai rNwe SIZE® -0.14137, va
dong tién tir HDKD véi rywc ocF = -0.10731. Quan hé
Iucng quan thuan chiéu véi VLD rong d6 1a: tf suét sinh 10
tai san va ty so thanh toan nhanh. Cac nhan t6 con lai co
md&i quan hé tuong quan nghich chiéu véi VLD rong.

*Phén tich hoi quy

Trén nén tang danh gia su ton tai mai quan hé tuong
quan tuyén tinh gitra cac bién doc 1ap, tac gid xac lap mo
hinh héi quy boi. Tac gid sir dung céch ti€p can moé hinh
udc luong theo cac anh hudng c6 dinh va md hinh udc
luong theo cac &nh hudng ngau nhién déi véi dir lidu bang.
Sau do, tac gia st dung kiém dinh Hausman dé tim ra dugc
mé hinh hai quy phu hgp.

Két qua hoi quy theo hai phuang phap FEM va REM
dugc tac gia théng ké chi tiét & bang 4.

Theo két qué tur bang s6 liéu, ta nhan thay rang mo
hinh cac nhan t6 &nh hudng ngau nhién pht hgp hon so véi
cac nhan t6 anh hudng ¢6 dinh (kiém dinh Hausman cho
ra két qua P-value = 0.7624>0.05). Mo hinh c6 chi s6
Adjusted R-squared = 36.48% nén c6 nang lyc gidi thich
tuong déi tot.

Nhu vay, VLD rong (thé hien CBTC dai han) chiu anh
hudng bdi nhan t&: Bon by tai chinh, T§ s6 thanh toan
nhanh, Chu ky tién mat, Bién dong doanh thu va Cau tric
tai san. Céc bién nay déu co Prob < 0.05 nén céc nhan té
ton tai trong mo hinh nay déu co ¥ nghta thong keé.

Chi s6 don bay tai chinh (LEV) c6 hé s6 la -0.0101 véi
mic y nghia 1a 5%. Nhu vay, ¢o nghia la don by tai chinh
c6 méi quan hé nghich chiéu véi CBTC dai han. Mot DN
cang sir dung nhiéu ng vay thi CBTC dai han ctia cong ty
cang rili ro. Piéu nay hoan toan phu hop véi ban chét clia
van dé. Mot khi ty Ié no vay clia DN 16n, DN sif dung ng
vay nhiéu hon. Theo nghién cru cla ngan hang Nha nudc
Viet Nam, tinh dén 30/9/2014, ty 1& v8n ngan han cho vay
trung dai han toan hé théng chi & mic 19.04%. Co nghia
|4, lugng von cho vay clia cac ngan hang danh cho cac DN
chdl yéu phuc vu cho ngén han, trong khi do, ty 18 cho vay
trung dai han rét thép. Do vay, d6i véi cac DN, don bay tai
chinh cao, ddng nghia véi DN uu tién st dung ng vay ngan
han ting va chinh sach clia DN trong tuang lai gan fa han
ché sir dung ng vay dai han. Khi d6, DN c6 chinh sach thay

viéc s dung ng vay dai han la sir dung ng vay ngan han
nhiéu hon, tj 1&é no vay ngan han cao sé khién cho DN gap
rli ro sir dung cac khodn vay ngan han dé tai trg cho
TSDH. Két qua 1a, CBTC trong dai han ctia DN ¢6 nguy cg
gap rli ro méat can bang. Nhu vay gia thuyét H2 - Ty Ié ng
trén t8ng tai san ¢ mai quan hé ty 1é nghich véi VLD rong
da dugc chdng minh.

Ty s6 thanh toan nhanh (QR) cb hé s 1a 0.0524 véi
mirc ¥ nghia 5%. Nhu vay ta c6 thé gidi thich rang, mo hinh
cho thay méi tuong quan thuén chiéu gitta ty sd thanh toan
nhanh véi CBTC dai han. Mét sy bién dong tang 1én vé ty
s6 thanh toan nhanh s& gop phan anh hudng ty & thuan
dén su bién dong clia VLD rong. Ty s6 thanh toén nhanh
cho thay, KNTT c&c khodn ng ngan han clia DN. Béng thdi,
ty s6 nay cling cho biét, tinh an toan tai chinh clia cac DN
béi cong thuc tinh clia ty s6 (dugc tinh bang cach 1dy TSLD
chia cho téng no ngén han) va hé s6 nay da loai trir hang
ton kho ra khoi cong thirc tinh toan. Nhur vay, hé sé nay noi
l&n tinh trang tai chinh ngan han clia mot DN ¢6 lanh manh
khong. V& nguyén tic, hé s6 nay cang cao thi KNTT cong
ng cang cao, tinh trang tai chinh ciia DN lanh manh hon va
ngugc lai. Khi tinh trang tai chinh ngan han clia DN duge gir
lanh manh frong mdt chudi thai gian dai sé dong nghia véi
tinh trang tai chinh DN dai han ¢6 kha nang c&n bang hon,
an toan hon. Do d9, su tuong quan gilta ty s6 thanh toan
nhanh va CBTC dai han thuan chiéu |a hap ly. Va gia thuyét
H9 - KNTT nhanh c6 m&i quan hé thuan chiéu véi VLD rong
da dugc chitng minh.

Chu ky tién mat co hé s6 -0.0001 véi mirc y nghia 5%.
Vay chu ki tién mat c6 mdi tuong quan nghich chiéu véi
CBTC dai han voi mic ¥ nghia 5%. Theo két qua clia md
hinh, mot bién dong gia tang s6 ngay trong chu ky tién mat
sé gop phan tao nén sy méat CBTC dai han clia DN. Theo
ding ban chat dinh nghia clia chu ky tién mét thi chu ky
Bang 4: Bang md ta két qua héi quy mé hinh dai han theo
md hinh FEM va REM

Bign phu thugc: NWC |~ FEM REM

Bién doc lap Coefficient | Prob. | Coefficient | Prob.
i T [ 07689 | 02855 | 04977 | 0.1865
NWCT 1 0.0093 | 0.0633 0.0070 | 0.1384
OCF: 0.0019 | 0.8344 - 0.0039 | 0.6120
ROA -0.1410 | 0.3111 01770 | 0.1692
LEV | -0.0116 | 0.0755 -0.0101 | 0.0104
QR 0.0577 | 0.0003 0.0524 | 0.0001
cce | -0.0001 | 00031 | -0.0001 | 0.0016
REVVOL -0.0605 | 0.0052 -0.0545 | 0.0089
TANG -0.7157 | 0.0000 | -0.6172 | 0.0000
SIZE -0.0304 | 0.6192 -0.0087 | 0.7869
R? : : 0.9618 0.3648
Prob(F_statistic) 0 0
Hausman test (p-value) | 0.7624
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Nghién ciiu trao dai

tién mat 1a khoang thai gian DN sir
dung VLB, chuyén déi thanh hang tén
kho, khoan phai thu va thu lai tién mét.
Chu ky tién mat cang ngan thi HDKD
clia DN cang hiéu qua hon. Khi chu ky
tién mat ngan, DN c6 kha nadng huy
dong tién mat nhanh hon thanh toan
cho céc khoan VLD va tir do, han ché
vay ngan han. Khi nhu ciu vay ngan
han clia DN giam bét, thi kha nang DN
st dung vay ngan han dé tai trg cho
TSDH sé giam. Tir do, tinh hinh CBTC
dai han clla DN ¢6 kha nang dugc cai
thién hon. Vay gia thuyét H5 - Chu ky
tién mat c6 méi quan hé nghich chiéu
vai VLD rong da dugc ching minh.
Bién dong doanh thu REVVOL c6
hé s6 -0.0545 véi mic y nghia 5%.
Vay c6 nghia 1, khi doanh thu bién
dong tang sé gop phan anh hudng
tiéu cuc dén CBTC dai han. M6i quan
hé gira bién dong doanh thu va VLB
rong la quan hé nghich chiéu. Tir két
qua clia md hinh, bién dong doanh thu
¢ sy anh hudng kha lén dén VLD
rong. Bién dong doanh thu la su bién
dong doanh thu nam nay so vdi nam
trrde d6. Bang véi thue té clia cac DN
hién nay, khi c6 mot sur bién dong tang
doanh thu, doi héi DN can phai tén trir
TSNH nhiéu han. Khi TSNH gia tang
trong thai gian ngan, DN khong thé
huy dong ddi ngudn von thudng xuyén
dé tai trg cho lugng TSLD nay va co
nguy cd lugng TSLD nay duge tai trg
bdi ngudn vén ngan han, bdng cach
DN vay ngan han dé tai trg cho Iuong
tai sdn nay. Viéc st dung vay ngén
han tai trg cho TSLD, dan dén DN gap
ap luc thanh toan trong truéng hop DN
khong ban dugc hang, TSLD khong
thé thu héi vén kip dé thanh toan céc
khodn vay ngdn han dén thdi han
thanh toan. Biéu do, tao nén &p lyc
thanh toan cho DN va DN phai hoat
dong trong sy riii ro kéo theo cla viéc
mat KNTT céc khodn vay. Khi tinh
trang nay kéo dai, dai hdi DN phai vay
ngan han dé thanh toan cho nhiing

khoan vay cii va tiép tuc hoat déng
trong &p luc dam bao thanh toan no
vay. Day la mét trong nhiéu hau qua
ma méat CBTC dai han dem lai. Phan
tich chiéu hudng tac dong nguoc lai,
mét sur bign dong giam doanh thu, doi
h6i DN phai giam ton trr TSNH xudng.
Do d6, DN khéng phai gia tang vay
ngan han dé tai trg cho TSNH va gidm
rli ro tir &p lyc thanh toan vén vay.
Hoat dong clia DN lic nay dugc dam
béo hon, CBTC dai han ¢6 xu hudng
an toan hon. Nhu vay, gia thuyét H8 -
bién dong doanh thu ¢6 méi quan hé
ty 1& nghich véi VLD rong - da dugc
chiing minh.

Cau trlc tai san TANG c6 hé s6 1a -
0.6172 véi mic y nghia 5%. Co nghia
la cdu trac tai san co6 mdi quan hé
nghich chiéu véi VLD rong (hay CBTC
dai han). Theo két qua clia md hinh
cho théy rang, khi ty 1& TSCD trén tdng
tai san ting sé gop phan tao nén su
mat can bang cho CBTC dai han. Ty I
TSCP trén tdng tai san ting, co nghia
la DN dang dau tu vao TSCD (hay con
goi la tai san thuong xuyén) kha Idn.
TSCOD dugec dau fu nhiu, doi hoi
ngudén von thudng xuyén ciing phai
tang mot cach tuang (ng mdi dam béo
CBTC dai han clia DN. Tuy nhién,
trong truong hop co cdu ngudn vén
ngan han, dai han khéng thay d6i, mot
mutc ting TSCO ¢6 thé dan dén khong
dl NVDH tai trg di cho Iuong tang
TSCD nay. Khi d6, DN cé nguy co s(r
dung nguén vén ngdn han dé tai tro
cho TSDH dan dén su mat an toan
trong CBTC dai han. DN c6 CBTC dai
han rli ro hon. Nganh san xuét hang
tiéu dung thuong co toe do tang trudng
tai san cao nhat so véi cac nganh khac.
Do db, chi tiéu cAu trlc tai sin ¢6 anh
hudng dén CBTC dai han dén cac DN
thudc nhom nganh nay la hoan toan

“hop Iy. Vay gia thuyét H7 - Cau tric tai

san ¢6 mdi quan hé ty & nghich vai
CBTC dai han - da dugc chiing minh.
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Két luan

Qua phan tich két qua cla mo
hinh, ching ta thdy dugc chiéu hudng
clia cac nhan t6 anh hudng dén CBTC
dai han va mirc do tac doéng cla
ching. CBTC dai han chiu anh hudng
bdi nhan t6: Don bay tai chinh, ty s6
thanh todn nhanh, chu ki tién mat,
bién dong doanh thu va cau trdc tai
sén. Viéc thay d6i CBTC clia mot DN
ttr mét can bang sang can bang khong
thé thue hién trong mot khoang thoi
gian ngan dugc. Cac DN mudn c6 tinh
hinh CBTC dai han an toan thi phai
diéu chinh mdt cach hop Iy dén cac
nhan t6 trén va trong thdi gian dai. K&t
qua nghién ctru nay la ngudn thong tin
httu ich cho cac nha quan tri tai chinh
tham khao trong viéc ra quyét dinh
dén CBTC dai han clia DN.O
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