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MO PAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

Nén kinh té ngay cang phat trién mot mat mang lai nhiing loi ich
gilp cho cac doanh nghiép c6 thé mé rong thi truong, doi méi co ché
quan ly va kinh doanh, mat khac s& 1a nhitng thach thirc khéng nho doi
véi kha nang quan ly cta doanh nghiép, bugc cac doanh nghiép phai co
cau lai san xuat kinh doanh, chuyén dich dau tu va diéu chinh cac hoat
dong san xuat kinh doanh. Trong qué trinh d6i pho véi cac thach thic
canh tranh nay, vin d& quan tri tai chinh doanh nghiép néi chung va
quan tri von luan chuyén — lién quan dén quan tri tai chinh trong ngan
han noi riéng 1a mot vin dé 16n ma cac doanh nghiép rat can phai quan
tam va chu trong.

Quan tri von luan chuyén duy tri quan hé gita tirng bo phan cau
thanh ciing nhu tong thé caa von luan chuyén mot cach hop ly va tim ra
céc ngudn vén phu hop dé tai tro cho von luan chuyén. Nhu vay, quan
tri von luan chuyén tac dong tryc tiép Ién trang thai sinh loi va rai ro
cua doanh nghiép.

Bai nghién ciru nay sé& giai thich & hon vé tm quan trong cua
quan tri von luan chuyén, dong thai, thuc hién cac quy trinh phan tich
dé tim ra mi quan hé gitra c4c chi tiéu quan tri von luan chuyén va kha
ning sinh 10i cia cong ty c6 phan thudc nhém nganh xay dung ¢ Viét
Nam nham gitp cac doanh nghiép c6 cai nhin dung din hon vé quan tri
vbn luan chuyén va dé ra céc chinh sach quan ly hiéu qua cho dau tu va
tai tro von luan chuyén ciia doanh nghiép minh.

2. Muc tiéu nghién ciu

Pé tai nay duoc thuc hién tra loi cac cau hoi nghién ctu sau:

- Ton tai hay khéng méi quan hé giita céc chi tiéu quan tri von
luan chuyén va kha ning sinh 15i?

- Méi quan hé d6 1a 4m hay duong, c6 ¥ nghia thé nao?



- Tir mdi quan hé d6 rat ra dwoc quan tri von luan chuyén nhu
thé nao dé ting kha nang sinh 15i?

3. Poi twgng va pham vi nghién ciru

> Dbi tugng nghién ciru: CAc chi tiéu quan tri von luan chuyén
va mdi quan hé cua cac chi tiéu quan tri von luan chuyén va kha ning
sinh loi ctia cac cong ty ¢ phan thuoc nhém nganh xay dung niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam.

> Pham vi nghién ctu: Cac ndi dung trén duoc tién hanh nghién
ctru tai cac cdng ty c6 phan thudc nhdm nganh xay dung dugc niém yét
trén thi truong ching khodn Viét Nam. Thong tin dir liéu phuc vu
nghién ctru dugc thu thap trong khoang thoi gian 5 nam, giai doan
2009-2013.

4. Phuwong phap nghién ctiru

- M0 ta thdng ké: M6 ta céc khia canh lién quan dén chu ky
chuyén thanh tién mat va thdng tin chi tiét vé mdi bién co lién quan.

- Phan tich twong quan Spearman: dé do luong murc do lién két
gitra cc bién sé khac nhau.

- Phan tich hoi quy: dé wdc lwong cac mdi quan hé nhan qua gita
bién kha ning sinh lgi va cac bién doc lap khac. .

5. B cuc dé tai

Ngoai phan mé dau va phan két luan, noi dung nghién ctu cua
dé tai s& duoc trinh bay thanh bén chuong nhu sau:

Chuong 1: Co sé ly luan vé mdi quan hé gitra cac chi tiéu quan
tri von luan chuyén va kha nang sinh 10i.

Chuong 2: Thiét ké nghién ctu.

Chuong 3: Két qua nghién cuu.

Chuong 4: Ham y chinh sach va kién nghi.



6. Tong quan tai liéu nghién ciru

Nhitng nghién ctu tién phong cua Baumol (1952) vé mot mé
hinh quan Iy hang ton kho va Miller (1966) vé mot mé hinh quan ly
tién mat co thé duoc coi la nghién ctu duoc biét dén nhiéu nhat trong
linh vuc nay. Mac du nhimmg co s& va gia dinh cua cdc mé hinh nay
khong dugc thiét 1ap tét vé mat tng dung, nhung cung cap cho nha
quan ly V& cac van dé lién quan toi thuc hanh quan trj vén luan chuyén.

Sau nay, ¢ nhiéu nha nghién ciru da bat dau di sau vao tim hiéu
méi lién hé giira quan tri vn luan chuyén va kha nang sinh 1oi.

Eljelly (2004) lam sang to rang hiéu qua quan trj von luan chuyén
lién quan dén viéc 1ap ké hoach, kiém soét tai san ngan han va no ngan
han sao cho tranh nguy co khong c6 kha nang dap tng cac nghia vu
ngan han va tranh dau tu qua mic vao tai san ngan han.

Shin va Soenen (1998) diéu tra mdi quan hé giira chu ky giao
dich thuc (net-trade cycle) duoc st dung dé do ludng hiéu qua quan tri
vén luan chuyén va kha ning sinh 161 doanh nghiép. Hai tac gia nay da
str dung phan tich twong quan va hdi quy dé nghién cau.

Lazaridis va Tryfonidis (2006) da diéu tra méi quan hé giira quan
tri von luan chuyén va kha niang sinh 10i cua cac cong ty niém yét tai So
giao dich chung khoan Athens. Ho chi ra rang cac nha quan tri c6 thé
tao ra gia tri cho c6 dong bang cach xtr ly mét cach chinh xéac chu ky
chuyén thanh tién mt va gitr nhitng thanh phan khac nhau trong chu ky
nay ludn & mirc d6 téi uu.

Amarjit Gill, Nahum Biger, Neil Mathur (2010) tim cach m¢
rong nhitng phat hién cua Lazaridis va Tryfonidis vé mdi quan hé¢ giita
quan tri von luan chuyén va kha ning sinh 15i cia céng ty. Ho tim thay
méi quan hé c6 y nghia thong ké giira chu ky chuyén thanh tién mat va
kha nang sinh 16i cta cong ty.

Deloof (2003) diéu tra méi quan hé gitta quan tri vén luan



chuyén va kha ning sinh 15i cua cac cong ty phi tai chinh 16n cua Bi
trong giai doan 1992-1996. Tir két qua phan tich dng dé xuat rang céac
nha quan tri c6 thé tang kha ning sinh loi cua cong ty bang cach giam
ky thu tién va thoi gian chuyén doi hang ton kho.

Garcia-Teruel va Martinez-Solano (2007) da thir nghiém tac
dong caa quan tri von luan chuyén I1én kha ning sinh loi cua doanh
nghiép vira va nho ¢ Tay Ban Nha trong giai doan 1996 - 2002. Két qua
cho thay ring cac nha quan tri c6 thé tao ra gia tri bang cach giam thoi
gian chuyén ddi hang ton kho va ky thu tién binh quan.

Raheman va Nasr (2007) da nghién cttu anh huéng cua céc bién
s khac nhau cua quan tri von luan chuyén I1én kha ning sinh 10i cua
cong ty o Pakistan niém yét trén S& Giao dich Chung khoan Karachi
trong khoang thoi gian 6 nam tir 1999-2004.

Falope va, Ajilore (2009) sir dung mot mau 50 cong ty phi tai
chinh ¢ Nigeria trong giai doan 1996 -2005. Nghién ctu cua ho khong
thiy c6 su thay doi dang ké trong hiéu qua quan ly vén luan chuyén
gitra cac cong ty lon va cac céng ty nho.

Chakraborty (2008) nghién ctu vé mdi quan hé gitra vén luan
chuyén va kha nang sinh 15i cia cac cong ty trong nganh Duoc & An
Do. Ong dua ra hai truong phai suy nghi khac nhau, thir nht, von luan
chuyén khong phai 1a yéu t) cai thién kha nang sinh 10i va c6 mi quan
hé nghich chiéu gitta chang; tht hai, dau tu vao vén luan chuyén lai
dong vai tro quan trong cai thién kha nang sinh 1oi.

Singh va Pandey (2008) da nghién ciru cac thanh phan vén luan
chuyén va tac dong cua quan tri von luan chuyén 1én kha nang sinh 1oi
ctia Hindalco Industries Limited trong giai doan 1990-2007. Két qua
ctia nghién ciu cho thay rang ty Ié thanh toan hién hanh, ty 1& thanh
toan nhanh, vong quay khoan phai thu va ty 1& vén luan chuyén trén
téng tai san co tac dong 1&n kha ning sinh 10i.



Afza va Nazir (2009) da diéu tra mdi quan hé giira quan tri von
luan chuyén va kha ning sinh 15i ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén So Giao dich Chig khoan Karachi giai doan 1998-2005. Nghién
ctru tim thay duoc su khac nhau dang ké gitra cac yéu cau von luan
chuyén va céc chinh sach tai chinh ¢ nhitng nganh khac nhau, cac nha
quan tri c6 thé tao ra gia tri néu ho ap dung mot cach tiép can bao thu
trong quan tri vén luan chuyén.

Sharma va Kumar (2011) da nghién ctru tac dong cua von luan
chuyén 1én ty suat sinh loi & nhitng cong ty An D¢. Hai nha khoa hoc
da chi ra rang khi cac cong ty gia ting vong quay tién mat, ty suét sinh
161 ¢6 thé cao hon.

Jose, Lancaster and Stevens (1996) xem xét méi quan hé gita
quan tri von luan chuyén va kha nang sinh 16i cua cac cong ty My bang
cach sir dung chu ky chuyén dbi tién mat (CCC) nhu mét thude do
quan ly von luan chuyén, trong d6 mét CCC ngén hon dai dién cho
chinh sach quan ly von luan chuyén linh hoat.

Trén co s& nhitng nghién ciru trude day, bai nghién ciu nay duoc
tién hanh nham xac dinh xem c6 ton tai méi quan hé gitra cac chi tiéu
quan tri von luan chuyén va kha niang sinh 1oi cua cong ty hay khong.
Néu c6 thi tirng thanh phan trong vén luan chuyén c6 mdi twong quan
nhu thé ndo véi kha ning sinh 16i caa cong ty.

CHUONG 1
CO SO LY LUAN VE MOI QUAN HE GITUA CAC CHI TIEU
QUAN TRI VON LUAN CHUYEN VA KHA NANG SINH LOI
1.1 TONG QUAN VE QUAN TRI VON LUAN CHUYEN

1.1.1 Khai ni¢m vén luan chuyén va quan tri vén luan chuyén

Von luan chuyén 1a s chénh léch giita tai san ngén han va no
ngan han ciia mot cong ty.

Quan trj von luan chuyén 1a quan 1y dau tur vao tai san luu dong



va tai tro tai san ngan han. Quan tri von luan chuyén c6 lién quan dén
viéc thiét 1ap chinh sach quan Iy vén luan chuyén va thuc hién chinh
sach do trong hoat dong hang ngay cua mot doanh nghiép.

1.1.2 Tam quan treng cia quan tri von luan chuyén

Quan ly va st dung hiéu qua tai san luu dong la mot ndi dung
trong tdm trong cac quyét dinh tai chinh ngan han va 1a noi dung c6 anh
hudng 16n dén myc tiéu toi da hoa gia tri doanh nghiép.

1.1.3 Céc chi tiéu phan &nh quan tri vén luan chuyén

a. Quan ly hang ton kho:

Quan tri hang ton kho lién quan dén thiét 1ap cac mic hang ton
kho dé téi da hoa loi ich ma van giam thiéu dwoc chi phi luu gitr hang
ton kho. Quan Iy hang ton kho 1a quan trong di vai hau hét céc cong
ty. Téc gia sir dung Chu ky chuyén héa hang tén kho (INV) lam dai
dién cho viéc quan Iy hang ton kho.

b. Qudn ly khodn phdi thu:

Quan tri khoan phai thu gin lién voi viéc xay dung va thuc thi
chinh séch ban tin dung nham dat duoc muc tiéu cdng ty trong tirng
thoi ky. Tac gia sir dung Ky thu tién binh quéan 1a dai dién cho viéc
guan ly cac khoan phai thu.

c. Quan ly cac khodn phadi tra:

Céc khoan phai tra, mot trach nhiém phép ly trong ngan han, dé
cap dén tin dung dwoc cung cip bai cdng ty ban hang. Chinh sach quan
ly cac khoan phai tra cua cong ty can phai can nhic giira loi ich va chi
phi cuia viéc thanh toan sém dé huong chiét khau hay thanh toan muon
dé sir dung ngudn tai tro do vao cac muyc dich dau tu cua céng ty. Tac
gia str dung Ky thanh ton binh quan lam bién dai dién cho viéc quan ly
céac khoan phai tra.

d. Quan ly tién mat:

Muc dich caa quan tri tién mat 1a xac dinh lwong tién ma doanh



nghiép can dau tu sao cho phu hop véi ban chét hoat dong va muc tiéu
cua doanh nghiép. Tién va cac chang khoan thi truong phai duoc quan
ly dé dat dwoc su can bang giita rui ro do thiéu tinh thanh khoan vai chi
phi cua viéc nam giir qua nhiéu cac ngudn luc nay. Chu ky chuyén hoa
tién mit (Cash Conversion Cycle - CCC), dugc dé& xuét va phat trién
boi Richards va Laughlin (1980), dugc tic gia s dung lam bién dai
dién cho viéc quan 1y tién mat.

% Bén canh d6 con c6 cac chi tiéu anh hwéng dén quan tri
vén luan chuyén:

- Quy mé céng ty.

- Pon bay.

- Tang truang bén viing.

- Loi nhuan.

- Hé s6 kha niang thanh toan hién hanh.

1.2 MOl QUAN HE GIUA CAC CHI TIEU QUAN TRI VON
LUAN CHUYEN VA KHA NANG SINH LOI

1.2.1 Phéan tich mdi quan hé giira cac chi tiéu quan tri vén
luan chuyén va kha ning sinh 1oi

O Viét Nam, ty trong vén luan chuyén nam trong khoang 0.6%
dén 67.6% tong tai san, vi vay cac thanh phan cuaa vén luan chuyén cé
tac dong rat lon dén ty suét sinh 151, dic biét 1a hang tdn kho, khoan
phai thu va khoan phai tra.

Hang tén kho 1a mot thanh phan quan trong nhét cua tai san ngan
han. Mot doanh nghiép c6 chu ki chuyén héa hang ton kho dai c6 nghia
rang doanh nghiép dang dau tu rat I6n vao hang ton kho va hi vong
trong tuong lai ngudn cau ddi véi hang héa cua minh sé& gia ting, lam
gia ting doanh s6, loi nhuan. Tuy nhién, viéc dau tu rat I6n vao hang
t6n kho s& khién cong ty phai ganh chiu rat nhiéu rai ro nhu san pham
hu héng, mat mét, 13i thoi va nhiéu chi.



Trong khi d6, khoan phai thu lai dwoc xem nhu 1a cac khoan tién
cho khach hang vay trong ngan han, tai khoan nay nén dugc giir 6n
dinh. Tuy nhién néu ky thu tién binh quén ting c6 nghia 1a cong ty dang
mé& rong chinh sach ban chiu, dong nghia véi viéc cong ty co thém
khach hang nhung ciing s& ganh chiu nhiéu chi phi nhur 1a chi phi co hoi
ctia dong tién dang 18 phai nhan dugc.

Nguoc lai v6i khoan phai thu, khoan phai tra lai 12 mot ngudn
vén chiém dung tir nha cung cdp. Chi tra dang han s& giup cong ty
kiém dugc nhiéu khoan tin dung hon tir ngudi cung cip va céc nha
cung cip khac ciing s& cho cong ty no bai vi danh tiéng va uy tin cua
cbng ty da dugc ndng cao. Hon nira, tra ng dung han sé cai thién hinh
anh cong ty va vi thé s& ngan ngira dugc cac hanh dong kién tung do tir
phia chu no.

Vong quay tién mat l1a khoang thoi gian giira IGc thanh toén cac
khoan nguyén vat san xuat, chuyén doi chiing thanh thanh pham roi béan
di va thu lai tién mat. Vong quay tién mat cang ngin thi cong ty s&
cang sin sang hon dé chi tra cac khoan ng cua ho khi dén han. Nguoc
lai, ky luan chuyén tién mat cang dai s& dat cong ty vao nhiing kho
khan trong tra ng d&én han, diéu ndy s& lam ton hai dén danh tiéng cua
cong ty.

Tur nhirng Ii luan trén, c6 thé thay rang cac chi tiéu quan tri von
ludn chuyén c6 anh huong quan trong dén két qua hoat dong kinh
doanh cua cong ty.

1.2.2 Méi quan hé giira quan tri von luan chuyén va kha niing
sinh loi trong cac nghién ctru trwée day

a. Cac nghién cizu véi két qua méi quan hé am gi@a quan tri
von luan chuyén va ty sudt khd néng sinh 16i



Trong thoi gian nay, ciing c6 mot sé nghién ciu khac nhu
Raheman va Nasr (2007) di tim ra bang chang cho thiy ty suat kha
nang sinh 10i thi twong quan am vai tinh thanh khoan va tuong quan
dwong v6i quy md cong ty. Cung két luan nhu trén, Garcia-Teruel va
Martinez-Solano (2007) da str dung phuong phap hoi quy dir liéu bang
bao gom 8872 cong ty trong giai doan 1996-2002. Két qua thé hién
rang nha quan tri c6 thé gia ting gia tri 6 phan bang cach lam giam ky
thu tién binh quan, vong quay hang ton kho theo ngay va vong quay
tién mat. Nghién ciru cua Falope va Ajilore (2009) tim thiy méi tuong
quan am gifra ty suat kha ning sinh 15i va vong quay hang ton kho theo
ngay, ky thu tién binh quan, sé ngay phai tra binh quan.

b. Cac nghién ciru véi két qud méi quan hé dwong gia qudn
trj von luan chuyén va ty sudt kha néng sinh 1oi

Khac voi két qua cua nhitng nghién ciu trén, Sharma va Kumar
(2011) da phén tich dir lidu bang hdi quy da nhan t6 OLS va tim thay
mébi turong quan duong giita von luan chuyén va ty suét kha ning sinh
loi.

KET LUAN CHUONG 1

Trong chwong 1, tic gia di trinh bay mot s6 ndi dung co ban vé
vén luan chuyén va quan tri von luan chuyén. Téc gia ciing chi ra cac
chi tiéu phan anh quan tri von luan chuyén va céc chi tiéu anh huong
dén viéc quan tri von luan chuyén dé lam co s& dé lua chon cac bién
trong chuong 2. Bén canh do, tac gia cling trinh bay vé mdi quan hé
gitra quan tri von luan chuyén va kha ning sinh loi trong cac nghién
clru trude ddy nham cung cap mot co so vitng chac, dong thoi cung cap
thém nhiing y twéng vé quan tri von luan chuyén va cac thanh phan cua
vén luan chuyén.
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CHUONG 2
THIET KE NGHIEN CUU

2.1 MO HINH NGHIEN CUU

2.1.1 Dir li¢u nghién ciu

Bai nghién ctu sir dung liéu thi cap cua 65 doanh nghiép thudc
nhom nganh xay dung niém yét trén thi truong ching khoan ¢ Viét
Nam (bai nghién ctu chi tap trung vao cac cong ty niém yét trén san
HOSE va HNX), ¢6 tinh hinh tai chinh 6n dinh, khéng bi thua 16 dan
dén hay niém yét do roi vao tinh trang kiét qué tai chinh. Céc bién
trong bai déu duoc tinh toén tir sb liéu tir bang can di ké toan va bao
céo két qua hoat dong kinh doanh cua cac cong ty, dwoc cong khai
trén trang www.cophieu68.vn tir nim 2009 dén niam 2013.

2.1.2 Céc bién dwoc sir dung cho mé hinh

Téc gia st dung cac bién bao gom bién phu thudc va cac bién
doc 1ap (bién giai thich va bién duogc giai thich):

a. Bién phu thugc:

b. Bién dgc ldp:

v’ Lién quan dén cac bién giai thich, tac gia sir dung cac bién ky
thu tién binh quan (AR), chu ky chuyén hoa hang ton kho (INV), ky
thanh toan binh quan (AP), va chu ky chuyén héa tién mat (CCC) dé do
ludng hoat dong quan tri von luan chuyén.

v' Té&c gia sir dung cac bién nhu logarit tu nhién cua doanh thu
(LOS), ty 1& ng (DR), va hé sé kha ning thanh toan hién hanh (CR) Iam
c4c bién dugc giai thich vi cac bién nay dugc cho rang c6 anh huong
dén viéc quan tri von luan chuyén ciing nhu kha ning sinh lgi cua cong
ty. Logarit ciia doanh sé ban hang dugc sir dung dé do quy mé cua cong
ty; ty 16 ng duogc st dung nhu mot dai dién cho don bay.


http://www.cophieu68.vn/
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Bang 2.1: Bién va cdng thikc tinh bién

Bién Viét tat Cong thirc

et (Doanh thu thuan-Gia von hang ban)/
Ty suatloi nhuan gop | GROSSPR | (1éng tai san-Tai san tai chinh)
Chu ky chuyén hoa INV (S6 hang ton kho binh quén trong ky/
hang ton kho Gia von hang ban) *360

. s A (Céc khoan phai thu binh quan/ Doanh
Ky thu tién binh quan | AR thu thuin)*360
Ky thanh toan binh AP (Céac khoan phai tra binh quan/ Gia von
quan hang ban) *360
Chuky chuyenhoa | oo INV + AR - AP
tien mat
Ty Ié no DR Tdng no/ Tong tai san
Quy mbd cong ty LOS Ln (Doanh thu thuan)
Hé sb kha nang thanh i < z

CR Tai san ngan han/No ngan han

toan hién hanh

2.1.3 M6 hinh nghién ctru dé nghi cho dé tai

Bai nghién ciru duoc tac gia thuc hién dua trén mot nghién ciru
da duoc thuc hién ¢ My : “The Relationship Between Working Capital
Management And Profitability:Evidence From The United States” cua
cac tac gia Amarjit Gill, Nahum Biger va Neil Mathur.

Trong bai nghién ciu ndy, tac gia st dung bang dit liéu hdi quy

cit ngang va chudi dix liéu theo thoi gian. Tac gia sir dung md hinh hoi

quy cé&c nhan t ¢ dinh dé phan tich bang dix liéu.

M©® hinh:

GROSSPRit = B0 + B1 (ARit) + B2 (APit)+ B3 (INVit) + B4(CCCit) +
B5(DRit) + p6 (LOSit) + p7 (CRit) + €

Trong do:

e Bién phu thudc: GROSSPR: Ty suit lgi nhuan gop.

e Céc bién doc lap: AR: Ky thu tién binh quan.

INV: Chu ky chuyén héa hang ton kho.
AP: Ky thanh toan binh quan.

CCC: Chu ky chuyén héa tién mit.
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DR: Ty I¢ no.
LOS: Quy mb cong ty.
CR: Hg¢ s kha niang thanh toan hién hanh.
€: Sai sd.
Tham khao c&c nghién cau cua céc tac gia trudc day, tac gia
da xay dung 4 mé hinh hdi quy:
M® hinh 1: Phan tich mbi quan hé gitra ky thu tién binh quan va
kha nang sinh loi.
GROSSPRit = Bo+B1(ARit)+B2(DRit)+B3(LOSit)+B4(CRit) + &
M@ hinh 2: Phan tich mdi quan hé giira ky thanh toan binh quén
va kha nang sinh 10i.
GROSSPRit = Bo+B1(APit)+B2(DRit)+B3(LOSit)+B4(CRit) + &
M@d hinh 3: Phan tich méi quan hé giira thoi gian chuyén hoa
hang t6n kho va kha ning sinh 1i.
GROSSPRit = Bo+ P1(INVit)+B2(DRit)+B3(LOSit)+P4(CRit) + &
Md hinh 4: Phan tich mdi quan hé giita chu ky chuyén hda tién
mat va kha nang sinh 16i.
GROSSPRit = Bo+B1(CCCit)+B2(DRit)+B3(LOSit)+P4(CRit) + €
2.1.4 Céc gia thuyét nghién ciu cia md hinh
H:: Ky thu tién binh quan c6 mbi quan hé am vai kha nang sinh 16i.
H,: Chu ky chuyén héa hang ton kho c6 méi quan hé am véi kha ning
sinh loi.
Hs: Ky thanh toan binh quan c6 méi quan hé am véi kha ning sinh 1oi.
H,: Chu ky chuyén hoa tién mat c6 méi quan hé am véi kha ning sinh
loi.
Hs: C6 méi quan hé am giira viéc sir dung no va kha ning sinh 1oi.
He: Quy mo cong ty c6 mdi quan hé duong véi kha ning sinh 15i.
H,: Hé s6 kha ning thanh toan hién hanh c6 mdi quan hé am voéi kha

nang sinh 10i.
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2.2 PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.2.1 Mb ta théng ké

2.2.2 Phén tich twong quan Spearman

2.2.3 Phan tich hai quy

KET LUAN CHUONG 2

Téc gia thuc hién nghién ctu vé mdi quan hé giira cac chi tiéu
quan tri von luan chuyén va kha nang sinh 11 cua cac cong ty c6 phan
thudc nhém nganh xay dung niém yét trén thi truong chang khoan Viét
Nam dya trén mot nghién ciu da duoc thuc hién ¢ My : “The
Relationship  Between  Working  Capital Management And
Profitability:Evidence From The United States” cua cac tac gia Amarjit
Gill, Nahum Biger va Neil Mathur. Tac gia sir dung Ty suat lgi nhuan
gop (GROSS) la thudc do kha nang sinh loi cta cong ty nhu la mot
bién phu thudc va céc bién doc lap (bién gia thich va bién duoc giai
thich), trong d6, bién dwoc giai thich bao gém ky thu tién binh quan
(AR), chu ky chuyén héa hang ton kho (INV), ky thanh toan binh quan
(AP), va chu ky chuyén hoa tién mat (CCC); cac bién nhu Logarit tu
nhién cua doanh thu (LOS), ty I& no (DR), va hé sé kha ning thanh toan
hién hanh (CR) lam cac bién duoc giai thich. Tac gia cling trinh bay vé
phuong phap nghién ctru ciing nhu quy trinh nghién ciu sé€ dugc thuc
hién & chuong 3.
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CHUONG 3
KET QUA NGHIEN CUU
3.1 MO TA THONG KE

Bang 3.1: Két qua mo ta théng ké
Descriptive Statistics

N [Minimum|Maximum| Mean [Std. Deviation
AR 325 25.57] 27048.09| 3.6263E2] 1672.81558
AP 325 57.46| 81339.97| 8.5354E2| 4848.95388
INV 325 86| 76812.22| 5.3747E2| 4286.21848
CCC 325 -9140.59] 5683.12 46.5596 705.75120
DR 325 13 .93 .7028 13944
LOS 325 8.39 16.53 12.9813 1.29266
CR 325 .23 24.51]  1.5010 1.46012
GROSSPR 325 -.04 .32 .0927, .06059
\Valid N (listwise) | 325

Nhin vao bang 3.1 tac gia thdy rang ty suat loi nhuan gop tir hoat
dong kinh doanh trung binh 13 9.27% va d6 léch chuan 1a 6.059%. Tuy
ting cong ty ma ty suit loi nhuan gop c6 thé thay do6i voi gié tri t6i da
12 38% va téi thiéu 12 -4%.

Thong tin tir bang 3.1 ciing chi ra rang thoi gian cap tin dung cua
cdng ty cho cac khach hang cua ho trung binh la khoang 362 ngay,
trong khi d6 thoi gian cong ty tra tién ng cho nha cung cap trung binh la
853 ngay. Hang ton kho mit trung binh 537 ngay méi duoc ban. Chu
ky chuyén thanh tién mat trung binh khoang 46 ngay.

Tir bang 3.1, tac gia co thé thay rang gia tri trung binh cua logarit
cua doanh thu 1a 12.9813 triéu va do léch chuan 1a 1.29266 triéu; Ty 1&
no trung binh 1a 70.28% véi @6 léch chuan 1a 13.94%; Cudi cung, gia
tri trung binh cua hé s kha ning thanh toan hién hanh 1a 1.5 voi do
léch chuan 1.46.
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3.2 PHAN TICH TUONG QUAN SPEARMAN
Bang 3.2: Két qua phan tich twong quan Spearman

AR AP | INV | CCC | DR | LOS | CR [GROSSPR
Hé s6 Spearman| 1
AR
Sig. (2-tailed)
H¢ so6 Spearman | .626” 1
AP _ _
Sig. (2-tailed) | .000
Hé sb6 Spearman| .295” | .630” 1
INV i i
Sig. (2-tailed) | .000 | .000
Hé s6 Spearman| .260” | -.027 | 497" | 1
CccC _ _
Sig. (2-tailed) | .000 | .630 | .000
DR Hé so Spearman| -.081 | .114” | .059 |-.243”| 1
Sig. (2-tailed) | .144 | .042 | .287 | .000
Hé s6 Spearman | -.3237[-.2807[-.266” | -.263” | .389” 1
LOS - -
Sig. (2-tailed) | .000 | .000 | .000 | .000 | .000
CR Hé sé Spearman | .275” | -.059 | .236” | .695” |-.3917|-.336""| 1
Sig. (2-tailed) | .000 | .291 | .000 | .000 | .000 | .000
Hé sé Spearman |-.465"°|-.492°"|-.394°"| -.199” | -.237” | .200” | -.017 1
GROSSPR
Sig. (2-tailed) | .000 | .000 | .000 | .000 | .000 | .000 | .765

Két qua bang 3.2 cho thiy twong quan giita ky thu tién binh

quan, thoi gian chuyén dbi hang ton kho, ky thanh toan binh quan, chu

ky chuyén thanh tién mat voi ty suat lgi nhuan gop déu 1a twong quan

am vai do tin cay cao (p-value = 0.000).

Két qua tir bang 3.2 cho thiy c6 mdi trong quan am gitra ty 1& no

ctia cong ty vai ty suat loi nhuan gop va twong quan duong gitra logarit

tu nhién caa doanh thu véi ty suat loi nhuan gop.
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3.3 PHAN TICH HOI QUY

a. Md hinh 1: Phan tich méi quan h¢ gi@a kp thu tién binh
quan va khd ndang sinh loi
Bang 3.3: Méi quan h¢ giira ky thu tién binh quan va kha ning sinh

lovi
Model Summary
Multiple R | R Square Adjusted R Square
517 .268 252

Dependent Variable: GROSSPR
Predictors: AR DR LOS CR

ANOVA
Sum of Squares| df [ Mean Square F Sig.
Regression 87.017 7 12.431 16.558] .000
Residual 237.983 317 751
Total 325.000] 324

Dependent Variable: GROSSPR
Predictors: AR DR LOS CR

Coefficients
Standardized Coefficients
Beta Std. Error df F Sig.
AR -.165 .054 1 9.429 .002
DR -.364 .051 2 50.189 .000
LOS .309 .055 2 31.901 .000
CR -.212 .051 2 17.475 .000

Dependent Variable: GROSSPR
Vay tir két quda hoi quy trén cé thé két lugn rang ky thu tién binh
quan c6 mai quan hé am véi khd ndng sinh loi cia cong ty.
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b. M6 hinh 2: Phan tich méi quan h¢ gia ky thanh toan binh
quan va khd nang sinh loi

Bang 3.4: Méi quan hg¢ giira ky thanh toan binh quan va kha niing
sinh loi
Model Summary

Multiple R

R Square

Adjusted R Square

.520

271

257

Dependent Variable: GROSSPR
Predictors: AP DR LOS CR

ANOVA
Sum of Squares df | Mean Square Sig.

Regression 87.980 6 14.663( 19.673 .000
Residual 237.020f 318 745
Total 325.000] 324
Dependent Variable: GROSSPR
Predictors: AP DR LOS CR

Coefficients

Standardized Coefficients
Beta Std. Error df F Sig.

AP -.200 .052 1 14.977 .000,
DR -.355 .052 2l 47.194 .000,
LOS 271 .056 1 23.790 .000,
CR -273 .049 2l 31.439 .000]

Dependent Variable: GROSSPR
Qua két qua hoi quy mé hinh 2, tac gid thdy dwoc méi quan hé

am giira ky thanh toan binh quén va kha nang sinh loi cua céng ty.

¢. M6 hinh 3: Phan tich méi quan hé giga théi gian chuyén

héa hang tén kho va khd néng sinh loi
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Bang 3.5: Méi quan hé giira thai gian chuyén hoa hang ton kho va
kha nang sinh loi
Model Summary
Multiple R| R Square | Adjusted R Square
.506 .256 237

Dependent Variable: GROSSPR
Predictors: INV DR LOS CR

ANOVA

Sum of Squares| df [ Mean Square F Sig.

Regression 83.079 8 10.385| 13.565( .000
Residual 241.921] 316 .766
Total 325.0000 324

Dependent Variable: GROSSPR
Predictors: INV DR LOS CR

Coefficients
Standardized Coefficients
Beta Std. Error df F Sig.
INV -.094 .052 2 3.245 .040
DR -.369 .052 2l 51.170 .000,
LOS 322 .056 2 33.706 .000,
CR -.252 .049 2l  26.221 .000

Dependent Variable: GROSSPR

Qua két qua hei quy trong mé hinh 3, tac gia thdy duwroc thoi gian
chuyén déi hang ton kho ¢6 méi quan hé am véi kha nang sinh loi cia
cong ty. Cac nha qudn ly tai chinh can dira vao phét hién nay dé dwa ra
cac bién phap thich hop nham thiic day quéa trinh chuyén doi hang ton
kho thanh san pham cang nhanh cang tot.
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d. M6 hinh 4: Phan tich méi quan hé giira Chu ky chuyén hoa
tien mat va Kha néng sinh 1oi
Bang 3.6: Méi quan hg¢ giira chu ky chuyén hoa tién mit va kha
nang sinh 1oi
Model Summary
Adjusted R Square
246

Multiple R R Square
515 .265

Dependent Variable: GROSSPR
Predictors: CCC DR LOS CR

ANOVA
Sum of Squares| df [ Mean Square F Sig.
Regression 86.125 8 10.766] 14.241 .000
Residual 238.875 316 .756
Total 325.0000 324
Dependent Variable: GROSSPR
Predictors: CCC DR LOS CR
Coefficients
Standardized Coefficients
Beta Std. Error df F Sig.
CCC -.149 .055 1 7.403 .007,
DR -.366 .051 2l 51524 .000,
LOS .316 .054 3 34514 .000,
CR -.194 .052 2 13.806 .000

Dependent Variable: GROSSPR

Két qua hoi quy md hinh 4 cho thay méi quan hé am gidza chu ky
chuyén thanh tién mat va kha nang sinh loi cia cong ty. Cong ty c6 chu
kp chuyén thanh tién mat cang ngan thi thoi gian nguon von gdn véi tai
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san heu déng cang it, von dau tw ciia céng ty dwoc luan chuyén nhanh
hon va tao ra kha nang sinh loi cao hon.

Bén canh do, tic gia ciing da sir dung cac kiém dinh vé tinh
viing caa md hinh: viéc kiém dinh lai md hinh nhim tim ra nhing
khiém khuyét nham tim cach khic phuc, dwa dén két qua tin cay va
chinh xac hon. Cac mé hinh hdi quy déu cé su phi hop va cd y nghia vé mat
théng ké. Cac mé hinh déu tuan theo quy luat phan phdi chuan va déu
khong xuat hién hién tugng da cong tuyén, khdng c6 hién tugng tu
tuong quan xay ra.

KET LUAN CHUONG 3

Trong chwong 3, tac gia trinh bay két qua nghién cau dya trén
md hinh duoc lya chon ¢ chuong 2. Qua két qua nghién ctu tac gia
thdy rang ky thu tién binh quan (AR), chu ky chuyén héa hang ton kho
(INV), ky thanh toan binh quan (AP), chu ky chuyén hoa tién mat
(CCQ), ty 1& ng (DR), va hé s6 kha ning thanh toan hién hanh (CR) c6
mbi twong quan am véi ty suit loi nhuan gop (GROSSPR); mic du khi
phan tich twong quan Spearman, méi quan hé giita CR va GROSSPR
khong ¢ y nghia vé mat thng ké, nhung khi chay hdi quy ta thdy CR
tac dong 1én GROSSPR rit manh (p-value luén & muc 0.000). Logarit
tu nhién cua doanh thu (LOS) c6 méi twong quan duong véi ty suat loi
nhuan gop (GROSSPR). Bén canh do, tac gia ciing da sir dung cac
kiém dinh vé tinh vitng cua mé hinh va thiy ring cac mé hinh c6 sy phi
hop va c6 y nghia vé mat thong k&, tuan theo quy luat phan phdi chuan va déu
khéng xay ra hién tuong da cong tuyén ciing nhu hién twong tu twong
quan.
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CHUONG 4
HAM Y CHINH SACH VA KIEN NGHI
4.1 HAM Y CHINH SACH

- Chinh sach thu no: Tur két qua phan tich trong quan va phéan
tich hoi quy, ham y rang nha quan tri c6 thé gia ting ty suat sinh loi
bang cach cd gang lam giam sé ngay thu duoc tién tir khach hang.
Chinh sach nay ciing gitp cong ty han ché rii ro tin dung ma cac doanh
nghiép hay gap phai khi khach hang cia minh pha san.

- Chinh sach tra ng: Qua két qua phan tich, tac gia thdy duoc cac
cong ty s& bi anh hudng bét loi néu tri hodin céc khoan thanh toan cho
nha cung cip. Cac nha quan tri ¢ thé ap dung chinh séch thanh toan
sém dé dugc hudng cac wu dai cling nhu chiét khau 16n nho d6 lam
tang kha nang sinh 1oi.

- Chinh sach quan ly hang ton kho: Véi két qua phan tich trong
quan va md hinh hoi quy, néu cong ty giam thoi gian dé ban hang ton
kho thi hiéu suat hoat dong cua cong ty cang 16n, kha ning sinh 10i
cang cao. Mit khéc, khi tang vong quay hang ton thi s& lam giam chi
phi ndm gitr hang ton kho tir d6 1am tiang thu nhap rong va loi nhuan.

- Chinh sach quan ly tién mat: Két qua phan tich trong quan va
phan tich hoi quy cho thay néu cong ty c6 thé giam bt khoan thoi gian
can thiét dé thu tién tir khach hang tinh tir thoi diém ghi hoa don, giam
bot thoi gian chuyén d6i hang ton kho, va thanh toén cho nha cung cap
dung han thi s& dem lai hiéu qua quan ly von luan chuyén. Diéu nay
din dén gia ting kha nang sinh loi ctia cong ty.

Bén canh do, tac gia thay rang nhiing cong ty c6 quy mé lon
khéng nhiing c6 wu thé vé thi phan ma con c6 h¢ thong san xuat va
phan phdi chuyén nghiép, hién dai, do d6 hiéu suit sir dung tai san cao
hon, viéc quan Ii chi phi dwoc thyc hién tét, cong ty ¢ quy md cang
I6n thi c6 nhiéu kha ning dap wng cac nhu cau vé vén véi chi phi thap
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hon céac cong ty c6 quy mo nhd, do d6 lam tang kha nang sinh lgi cua
cong ty. Tac gia ciing nhan thay rang nhiing céng ty c6 mirc ng cao thi
thudng c6 kha ning sinh loi thip va nguoc lai do cac chi no thuong doi
hoi muc 13 suat cao hon dé bu dap nhitng rui ro ma ho c6 thé gap phai
trong twong lai d6i v&i nhitng cong ty st dung don bay cao. Bén canh
d6, cong ty cang vay no nhiéu ma khong kinh doanh hiéu qua thi s& bi
budc chat vao céc khoan I vay, no dén han, tr d6 lam giam loi
nhuan va kéo cbng ty téi bo vuc pha san. Mat khéc, khi phan tich
tuong quan Spearman, mdi quan hé giita CR va GROSSPR khong cd y
nghia vé mit thong ké, nhung khi chay hdi quy ta thay CR tac dong
nguoc chiéu 1én GROSSPR rat manh (p-value luén & mic 0.000). Trén
tuc té, khi mot cong ty hudng téi muc tiéu gia ting tinh thanh khoan thi
chac chan s& 1am giam ty suit sinh loi. Theo Falope va Ajilor (2009),
viéc gia tang tai san ngan han s& 1am giam rai ro cho cong ty nhung
cing s& lam giam ty suit sinh loi.

4.2 KIEN NGHI

- Khi thyc hién quan ly von luan chuyén, bén canh viéc can nhic
gitra loi ich va chi phi, nha quan 1y con phai dwa vao dic diém nganh va
dic diém san pham cua cong ty dé dua ra chinh sach hang ton kho thich
hop. Khi tinh toan hang tén kho, cac doanh nghiép nén thiét lap mot
bién d6 dao dong an toan dé tranh thiéu hang. Cubi cing, khi xac dinh
dugc lugng hang ton kho va bién do dao dong an toan thi cong tac luu
trit hang ton kho can duoc chi trong.

- TUy vao loi thé mic ca twong ddi, ban chit cua canh tranh, ciu
tric nganh va céc chi phi bién d6i ma cong ty d6 quyét dinh thoi han
thanh toan cho khach hang va xem xét chap nhan yéu cau caa nha cung
ung.

Dé rat ngin thoi gian trung binh tir khi ban hang dén khi thu
duoc ng tir khach hang, nha quan ly doanh nghiép nén dwa ra maot giai
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phép toan dién tir chinh sach, hé théng, con ngudi, cdng cu hd tro dén
ky nang, quy trinh thu ng.

Theo két qua nghién ctiu ¢ trén, khoan phai tra va kha nang sinh
loi ciia cong ty c6 mbi quan hé nghich chiéu, do do, cong ty nén cb
gang thanh toan céc khoan no cho nha cung cip dung han dé dugc
hudng cac khoan giam gia.

- Cé4c cong ty can phai xac dinh lai chinh sach tai tro sao cho
thich hop.

- Bén canh d6, cac khoan phai tra ciing 1a mot thanh phan quan
trong trong thanh phan ng ngin han caa cong ty. Ngoai viéc xac dinh
co cau ng hop 1y, cong ty ciing can phai c6 chinh sach thich hop dé
quan ly cac khoan phai tra nay. Theo két qua nghién ctu & trén, khoan
phai tra va kha nang sinh loi caa cong ty c6 méi quan hé nghich chiéu,
do d6, nha quan Iy cac cong ty nén cb ging thanh toan cac khoan no
cho nha cung cép dang han.

KET LUAN CHUONG 4
Trong chwong 4, tac gia trinh bay ham y chinh séach tir két qua
nghién ctu & chuong 3 vé méi quan hé giira cac bién quan tri von luan
chuyén va kha nang sinh 16i (GROSSPR). Tir ham y chinh sach rt ra
duoc, tac gia dua ra mot sb kién nghi nham gidp doanh nghiép nang
cao dugc cdng tac quan tri von luan chuyén tir d6 nang cao kha ning
sinh loi.
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KET LUAN

Quan tri von luan chuyén 1a mot trong nhitng quyét dinh tai
chinh quan trong caa mot doanh nghiép, mirc d6 von luan chuyén téi
uu nén duoc duy tri dé 1am hoat dong kinh doanh caa cong ty tro nén
tréi chay hon. Qua nghién ciru nay, c6 thé két luan duoc rang quan tri
vén luan chuyén c6 méi quan hé mat thiét déi véi loi nhuan caa cong ty.

Tuy nhién, bai nghién ctru ciing mac phai mot s6 han ché. Thi
nhét, thoi gian nghién ctru con twong d6i ngan do han ché vé sé liéu cua
cac cong ty c6 phan trén thi truong. Thir hai, bai nghién ctu chi thuc
hién trén pham vi thi truong chitng khoan nén mau nghién ctru dap ang
muc tiéu chi c6 65 quan sat. S5 mau nay con kha nho, chua phan anh
dugc day du hién trang caa nganh xay dung trong nén kinh té. Hon nira,
nghién ctu chi dé cap dén cac yéu té noi bo, chua xem xét dén cac yéu
t6 bén ngoai nhu mirc d6 hoat dong cua nén kinh té hay cua nganh cong
nghiép. Cudi cing, bai nghién ctiu chi sir dung dix liéu thir cap, dua trén
nhitng thong tin c6 sdn cua cac cong ty cd phan duoc cdng bé trén cac
website (cu thé 1a dir liéu trong bai nghién ctru nay duoc lay tur
www.cophieu68.vn), mit khéc, cac sb liéu thu thap trong trang web nay
da duoc lam tron dén hang triéu nén céc tinh toan trong bai nghién ctu

s& c6 sai sb so vai thuc té.


http://www.cophieu68.vn/

