Nghién cifu trao ddi

Quan tri von luan chuyén va kha nang sinh loi
cGa cdc cdng ty niém yét

DR\ PGS.TS Hoang Tiing*

Trong béi cdnh hién nay, viéc ndng cao hiéu qua quan tri céng ty,
trong d6 c6 quan trj vén ludn chuyén (VLC) da trd thanh sur quan
tam dac biét, tir goc do quan tri DN. Trong giai doan tr ndm 2008
dén nay, khi ma hang loat nhimg DN Viét Nam phai ngting san xuat,
déng cifa hoac roi vao tinh trang khén kho, da dat ra déu hdi Ion vé
su hitu hiéu ctia cac chién luge tai chinh, trude nhimg thach thic
cam go cta nén kinh t&. Quén tri VLC nhu thé nao, dé gia tang kha
nang sinh Igi van la van dé dat ra déi voi cac DN.

Bai viét xem xét tac déng ctia VLC, Ién kha nang sinh [0i ctia DN,
qua danh gia moi quan hé nay cda cac CTNY, trén san g:ao dich
chimg khoan Hé Chi Minh. Qua d6, rit ra két luan c6 co sé khoa
hoc dé img dung véo viéc quan ly DN, nham cai thién va nang cao

kha nang sinh 10i tai cac CTNY.

€ nghién ciu moi

quan hé gilta viéc

quan tri VLC va kha

nang sinh 1oi cua Cty
tdc gia tién hanh thuc nghiém trén
dit liéu ciia bido cdo tai chinh cla
cdc CTNY trén S¢ giao dich chiing
khoin H6 Chi Minh, Viét Nam.
Nhimg Cty nay khong bao gém
nhimg Cty tai chinh nhu Ngén
hang, Bio hiém, Ching khodn,...
Téc gia 4p dung hai phuong phdp
nghién ciru: Phan tich twong quan
va phan tich héi quy (sir dung
phin mém SPSS, EVIEWS) cu thé
12 phuong phip udc lugng binh
quén t6i thiéu, m6 hinh hiéu ing
¢6 dinh FEM, va binh quan t6i
thiéu téng quat GLS....

Dir liéu nghién ctru cia dé tai
bao gém 70 Cty, dugc niém yét trén
S& giao dich chimg khodn TP H6
Chi Minh (HOSE). Trong 70 Cty
ndy c6 43 Cty thudc nganh Cong
nghiép ché bién ché tao, 9 Cty

thudc nganh xay dung, 7 Cty thudc
nganh khai khodng, 7 Cty thudc
nganh ban buén, ban lé va 4 Cty
thudc nganh nong 1am thiy san.

Bién nghién ciru

Téc gia lua chon ROA la bién
dai dién cho kha nang sinh loi,
ROA la bién thé hién 1 déng tai
san, s& tao ra bao nhiéu déng loi
nhuin. Ngoai ra, nhu da biét quan
tri VLC gém ¢6 4 thanh phén chinh
dé 1a quan tri HTK, quan tri khodn
phai thu, quén tri tién mat va quan
tri khoan phai tra. Vay cén lua chon
bién dai dién cho 4 thanh phén nay

Bang 1: Bién va cong thifc tinh bién

thi c6 nghia 1a dai dién cho quan tri
VLC. Cu thé, ky phéi thu Ia bién
dai dién cho quén tri khodn phai
thu; ky luu kho 12 bién dai dién cho
quén tri HTK; ky phai tra la bién
dai dién cho quan tri khoan phai tra
va chu ky luan chuyén tién mat, vira
dai dién cho quén tri tién mat vira 1a
bién tiéu biéu nhat, dai dién cho
quan tri VLC.

Cic chi tiéu dung dé tinh todn
cic bién dugc thu thap tr cdc
BCTC da kiém toén cia cic Cty
trong giai doan tir 2010- 2014.
Trong bai nghién ciu nay, tic gia
str dung cdc bién (bang 1)

Gia thuyét va moé hinh
nghién ciru

Vé6i muc tiéu tim hiéu tdc dong
cua quan tri VLC lén kha nang
sinh 1oi ctia cdc DN niém yét trén
s& GDCK TP.Hé6 Chi Minh, tic gia
dat ra cic gia thuyét sau:

Gia thuyét chung: Hp: Quan tri
VLC khéng tic dong 1én kha nang
sinh 101 clia cdc DN, niém yét trén
S& GDCK TPHCM.

=> Gia thuyé chung trén duoc
cu thé héa, bing 4 gia thuyét:
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- Gid thuyét 1: Ky thu tién (RP)
khong tic dong Ién kha nang sinh
101 clia cdc DN, niém yét trén S&
GDCK TP.H6 Chi Minh

Mo hinh (1)

ROA = By + By(RPy) +
Bo(CR;p) + B3(DR;y) + P4(LNS;y)
+ & (1)

- Gia thuyét 2: Ky luu kho (IP)
khong téc dong Ién kha nang sinh
131 cha cdc DN, niém yét trén S&
GDCK TP H6 Chi Minh

Mo hinh (2)

ROA = ﬁo + Bl(lpit) +
By(CRyy) + B3(DRp) + P4(LNS;,)
£ & (2)

- Gid thuyét 3: Ky phai tra (PP)
khong tdc dong lén kha nang sinh
101 clia cdc DN, niém yét trén So
GDCK TP. H6 Chi Minh

M6 hinh (3)

ROA = By + Bi(PPy) +
B2(CR;) + B3(DR;y) + P4(LNS;p)
+ & (3)

- Gid thuyét 4: Ky luan chuyén
tién mat (CCC) khéng tac dong 1én
kha nang sinh 11 cia cic DN,
niém yét trén S& GDCK TPHé Chi
Minh

M6 hinh (4)

ROA = [30 3 BI(CCCit) +
Ba(CR;p) + P3(DR;p) + P4(LNS;p)
+ & (4)

Kiém dinh méi quan hé giita
quan tri VLC va kha nang sinh
loi

Két qud mé hinh anh huong
cd' dinh (FEM)(bang 2)

Két qua mo hinh dnh huong
ngdau nhién (REM) (bing 3)

Ta c¢6 thé nhan thdy, cdc két
qua ude lugng cua ca hai phuong
phdp Ia khd nhdt qudn vé6i nhau:
T4t ca cdc bién giai thich RP, IP,
PP va CCC déu c6 quan hé nghich
bién véi ty 1€ loi nhuén, trén téng
tai san.

Daéi véi mo hinh 1, RP ¢é quan
hé nghich bién véi ROA & ciac miic
hé s6 tuong g cho FEM va REM

E' - oLl LS S

mé hinh 2 gidi thich | mo hinh 3 gidi thich |  mo hinh 4 gidi thich
dugc 59,8% sy thay 861 | dugc 60,55% sy thay | duoc 61,47% sy thay
I = T !.., ,. . r—rr—— =

1a - 0,0003 va-0,0002. Céc con s6
nay cho thdy ring, mot su gia ting
hay sut giam s6 ngay thu tién, sé
c6 anh huong dén kha nang sinh
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Bang 2: Két qua mé hinh anh hudng c¢d dinh (FEM)

Bang 3: Két qua mé hinh anh hudng ngau nhién (REM)

lgi cla cong ty. Diéu nay giai
thich ring, khich hang cang thanh
todn héa don sém, Cty cang co
nhiéu tién mat dé tdi diu tu vao



Nghién ciiu trao dai

HTK. Do viy, doanh sé dat dugc
cang cao, din dén kha nang sinh
loi cao hon. Doéng thoi, cic moé
hinh 2, 3 va 4 cing cho thay, IP, PP
va CCC c6 quan hé nghich bién
véi ROA. Tuong tu., chu ky luan
chuyén tién cang ngdn, tién tdi tao
ra tién nhanh hon nén khd nang
sinh loi nhiéu hon. Thoi gian thanh
toan cang dai, uy tin cua Cty trén
thi trudng cang giam, cang anh
hudng dén kha nang sinh 1.

Con cac bién CR, DR, LNS thi
bién CR ¢6 quan hé cuing chiéu véi
ROA, con DR va LNS c6 mdi
quan hé nghich chiéu.

Kiém dinh Hausman

Kiém dinh Hausman 2 cong cu
dé Iua chon mo hinh thich hop
nhit gitta REM va FEM.

Gia thuyét:

H(: REM li mé hinh thich hop
hon FEM.

Hj: FEM la m6 hinh thich hop
hon REM.

Néu P<0.03, bic bd HO. Khi
d6, REM khong thich hop va tot
hon, xem ra ta nén st dung moé
hinh FEM.

Néu P> 0.05, Chdp nhan Ho.
Lidc nay, mé hinh duge sir dung
trong bai nghién ciu 1a REM.

Két qud kiém dinh Huasman
(bang 4, trang 12).

Béng 6: Két qua Durbin - Watson

Y nghia va két qud hoi quy

Nghién ctiu m&i quan hé giira
quan tri VLC va kha nang sinh lgi
tr hoat dong kinh doanh & 70
CINY trén S GDCK TPHCM
(HOSE) tir nam 2010 dén nim
2014, bing céc phuong phép khéc
nhau, déu cho thdy quan tri VLC
duoc do ludng bang chu ky luan
chuyén tién (CCC) ¢6 tic dong am
lén kha nang cua cic Cty. Cho
thdy, tdc dong am va c6 ¥ nghia vé
mat théng ké giita ky thu tién (RP)
va ky luu kho (IP) va ky phéi tré
(PP) Ién ty Ié lgi nhudn, trén t6ng
tai san (ROA). Diéu nay ham ¥y
ring, cdc Cty c6 thé gia tang loi
nhuin ctia minh, bing cdch rit
ngan ky thu tién, ky luu kho va ky
phdi trd. Tuy nhién, mitc do tic
dong khong lén. Két qua ndy, hoan
toan nhat quén véi rat nhiéu cong
trinh nghién ciiu trude do.

Nhin chung, két qua phan tich
clia tdc gia cho thdy ring, cdc Cty
c6 thé xem xét hoat dong quan tri
tai chinh ctia minh, dé ¢6 thé nang
cao kha nang sinh loi va qua d6,
gia tang gi4 tri tai san cho c6 dong.
Mot cich dé thuc hién diéu dé
chinh 1a t6i wu héa chu ky luan
chuyén tién, hay n6i khic, quan tri
VLC mot cich ¢6 hiéu qud, ban

quan tri Cty c6 thé cai thién kha
nang sinh loi cho Cty. Mot mat,
giam ky phai thu, ky luu kho va ky
phai trd, s& lam tang kha nang
thanh khoan cho cong ty, nho
d6 tdc dong tich cuc dén vi the tai
chinh cta Cty. Mit khéc, quan tri
VLC t6t, c6 thé gidp phét trién céc
hinh thite ti tro khéc boi vi cic 16
chic tin dung, nhilng nguoi sé
xem xét va ddnh gid co cdu bang
cin d6i k€ todn ctia Cty khi dua ra
quyét dinh tai trg sé dau tu thém
viio nhimg Cty ¢6 vi thé€ tai chinh
manh va rit bét von hodc giam cho
vay, véi nhimg Cty c6 vi the tai
chinh khong tot.

Kiém dinh su (on tai cia mé
hinh

Kiém dinh sw ton tai cua mé
hinh (bang 5, trang 12)

Kiém dinh su ton tai ctia da
cong tuyén va Hién tuong tu
fuwong quan

Dé phat hién su tén tai cha da
cong tuyén, xem Xxét tuong quan
cap gilta cdc bién gidi thich bang
su trg gitip ¢z phan mém EVIEW
ta nhan thay, hé s6 tuong quan cap
gilta bién giai thich trong mé hinh
1, m6 hinh 2, m6 hinh 3, m6 hinh
4 déu nho hon 0.8. Vay ching to,
khong c¢6 hién tuong da cong
tuyén xdy ra. D phét hién tuong
tu tuong quan, ta ding phuong
phdp kiém dinh Durbin- Watson
(bang 6).

Dua trén két qua Durbm-
Watson ta ¢6: D < D <D,,. Nén
ta c6 thé két luan, khong cé hién
tuong ty twong quan.

Phan tich hoi quy theo nganh

Két qud hoi quy theo nganh
(bang 7)

Theo két qua héi quy theo
nganh (bang 7), anh hudng cla
bién nganh dén kha nang sinh 10i
trong FEM v REM, c6 két qua

{Xem tiép trang 48)
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chinh gid tri hao mon nay, duoc ghi
nhian ngay trong ky k& todan nay
vao khoan muc chi phi quin 1y DN.
Dén ky ké toin ti€p theo chi tiéu |
nay s& duoc diéu chinh trén
LNSTCPP liy ké dén cudi ky
truée. Thé nhung, theo hudng din
tai TT202 khong hé ghi nhin
khoan chénh léch cua gid tri hao
mon liiy ké dén cudi ky, tic phai
xir 1y cd chénh léch khau hao theo |
GTHL va GTGS phét sinh trong ky
va 56 chénh léch lily k€& dén cudi ky
trudc, ma chi ghi nhan xir Iy chénh
léch phdt sinh trong ky thoi, diéu
nay giy anh hudng 16n dén phin
anh s6 liéu trén BCTCHN la khéng
chinh xdc.

Két luan

Trén day la nhimg y kién cd
nhén cua tdc gid khi nghién ciru vé
phuong phédp loai trit céc khoan
ddu tr cha Cty me vao Cty con |
trong giao dich HNKD qua 1 lin |
mua. Dua trén nhimg hudng dén
ctia TT202 vé cdc thu tuc khi lap
BCTCHN, c¢6 rdt nhiéu nhiing
vuéng mic va nhilng quy dinh
chua that su 1o rang gay hiéu nhim
cho cdc DN, trong qué trinh trién
khai va d4p dung. Thiét nghi, BTC
nén xem xét lai nhimg quy dinh va
c6 nhitng huéng din cu thé, diy da
hon nhim gidp cdc DN nhin nhén
viin dé mot céch sdu sic va tao diéu
kién thudn loi, gitip d& DN thio g&
nhitng vuéng mac trong qud trinh
hoan thién lap BCTCHN theo diing
quy dinh.0

Tai liéu tham khdo

1. Bo Tai chinh, TT 202/2014/TT-
BTC,TT 16112007/TT-BTC. |

3. Bo Tai chinh, Chudn mucc ké todn |
s 25 “BCTCHN va cac khoan ddu ty !
vao Cty con’.

(Tiép theo trang 13)

tuong doi giong nhau. Cic nganh
xay dung va nganh bdn buén, bin
1&, sira chura 6 16, mo6 16, Xe may va
xe c¢6 dong co khdc khéng c6 y
nghia théng ké. Con nganh khai
khodn va nganh néng nghiép, lam
nghiép thuy san c6é tuong quan
duong v6i mitc y nghia théng ké
cao (0. = 1%).

Ham ¥ chinh sach

Hién nay, ¢é nhiéu DN khong
diu tu ddy di ngudn luc ciing nhu
chinh séch, trong viéc theo doi va
thue hién viéc thu ng. Mac di,
khoan nay chi€ém phén khong nho
trong téng von luu dong. Thoi gian
thu héi ng cang ngén thi vong von
cang nhanh. D€ rit ngin thoi gian
trung binh tir khi bin hang dén khi
thu no duge tir khach hang, nha
quan tri tai chinh nén dua ra mot
giai phdp toan dién tir chinh sich,
hé théng, con ngudi, cong cu hd
trg dén k¥ nang, quy trinh thu no.

Mot DN cdn can bing giita chi
phi va rui ro, trong viéc du trir
luong hang tén kho, vi né anh
hudng khong nho dén két qua tén
kho ciing nhu anh hudng khong
nho dén két qua kinh doanh chung
ctia DN.

Quén 1y khoan phai tra t6t thi
cin phai c¢6 nguéon nhin luc
chuyén trach theo doi, dinh gid va
lap tinh hinh cong ng, dé dua ra
cdc ki€n nghi quyét dinh mua chiu
hay tra ng vio nhimg thdi diém, dé
mang lai lgi ich cho DN, nhim gia
tang kha nang sinh loi. Ngoai
nguoén nhan luc, con cin dén su hd
trg cua cac céng cu quan ly ng,
nhim giGp cong tac quan 1y ng
hiéu qua hon,...

Két luan

Bai viét da dua ra nhimg két
luan vé tic dong cua quan tri VLC
lén kha nang sinh 1oi clia cdc DN

| niém yét trén S& GDCK TP.H6 Chi
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Minh. Tuy nhién, nghién ctu nay
cling c6 nhiing han ché nhat dinh,
dé la thoi gian nghién cu chua dai
va s6 Cty trong mau chua du 16n,
dé phan 4nh tdc dong cla quan tri
VLC lén kha nang sinh 161 cua
toan thi truong ching khodn.
Ngoai ra, khi nghién cttu cdc nhan
16 tdc dong dén hiéu qua Cty chi
dimg lai & y&u t6 noi bo ciua Cty
ma chua xem xét yéu t6 vi mo cua
nén kinh t€, cling c6 thé tdc dong
dén hiéu qua tai chinh cta Cty.

Déi véi cic DN khi quan tri tot
VLC s la giai phap dé tang kha
nang sinh 16i. Viéc xdc dinh cau
tnic VLC va kha nang tic dong
vio cdc khoan muc VLC c6 ty
trong 16n la wu tién trong quan tri
VLC ciia DN.O
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