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PHẦN;MỞ; ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài 

 Trong nền kinh tế thị trường, mọi doanh nghiệp đều hướng tới mục tiêu tối 

đa hóa giá trị tài sản của chủ sở hữu. Để đạt tới mục tiêu đó, hiệu quả kinh doanh 

nói chung và hiệu quả tài chính nói riêng luôn là mối quan tâm hàng đầu của các 

nhà quản trị điều hành doanh nghiệp, chủ sở hữu và các chủ thể liên quan khác. Để 

thực hiện mục tiêu nâng cao hiệu quả kinh doanh đòi hỏi các doanh nghiệp phải 

thực hiện đồng bộ nhiều giải pháp khác nhau bao gồm: các giải pháp về kỹ thuật, tổ 

chức sản xuất kinh doanh; giải pháp về quản trị tài chính; giải pháp về tổ chức và 

quản lý nhân sự; giải pháp về marketing, khai thác thị trường,… nhằm sử dụng tối 

ưu các nguồn lực. 

Trong quá trình đó với vai trò điều hòa, phối hợp và chỉ huy mọi hoạt động 

kinh doanh của doanh nghiệp, hoạt động quản trị doanh nghiệp nói chung, quản trị 

tài chính doanh nghiệp nói riêng có vị trí đặc biệt quan trọng. Thông qua hoạt động 

quản trị tài chính (QTTC), các nguồn lực của quá trình sản xuất kinh doanh (lao 

động, vật tư, tiền vốn) của doanh nghiệp được kết nối, phân bổ và sử dụng một cách 

cân đối, đồng bộ, nhịp nhàng và hiệu quả, hướng tới thực hiện tốt nhất mục tiêu 

hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp đặt ra. Quản trị tài chính  là hoạt động 

mang tính chủ quan của nhà quản trị, đó là sự tác động có mục đích của nhà quản trị 

đến các hoạt động tài chính trong doanh nghiệp, đặt trọng tâm vào giải quyết 3 nội 

dung cơ bản là: huy động tạo lập vốn đáp ứng nhu cầu vốn cho hoạt động sản xuất 

kinh doanh (quyết định tài trợ); phân bổ vốn cho từng hoạt động, đầu tư mua sắm 

tài sản, sử dụng vốn trong từng hoạt động kinh doanh (quyết định đầu tư); và phân 

phối kết quả kinh doanh, phân phối lợi nhuận sao cho hợp lý, đảm bảo sự phát triển 

bền vững của doanh nghiệp trong tương lai (quyết định phân phối). Mục tiêu của 

QTTC suy cho cùng là nhằm thực hiện tốt nhất mục tiêu hoạt động kinh doanh của 

doanh nghiệp là tối đa hóa giá trị tài sản cho chủ sở hữu. Hiệu quả của hoạt động 

QTTC tốt hay xấu sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến việc thực hiện được hay không các 

mục tiêu hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Một quyết định tài chính không 

được cân nhắc, hoạch định kỹ lưỡng hay thực hiện kém hiệu quả có thể dẫn đến 

những tổn thất lớn làm giảm hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Hiệu quả kinh 

doanh của doanh nghiệp có thể xem xét theo nhiều góc độ, trong đó hiệu quả kinh 

doanh xem xét dưới góc độ tài chính (đo lường bằng các chỉ tiêu tài chính) hay còn 

gọi là hiệu quả tài chính là góc tiếp cận của các nhà quản trị tài chính nhằm đưa ra 

được các quyết định đúng đắn trong điều hành doanh nghiệp. Có nhiều nhân tố ảnh 

hưởng tới hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, trong đó các nhân tố thuộc về quản 
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trị tài chính được coi là quan trọng cần được nghiên cứu cả trên phương diện lý 

thuyết và phương diện thực nghiệm. Điều này đòi hỏi cần có những nghiên cứu để 

đánh giá đúng đắn mối quan hệ và ảnh hưởng của hoạt động quản trị tài chính đến 

hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.  

Ở Việt Nam, thị trường chứng khoán sau 17 năm phát triển tính đến cuối năm 

2016 đã có 695 doanh nghiệp niêm yết (chỉ tính SGDCK HOSE và SGDCK HNX), 

trong đó có hơn 300 doanh nghiệp có đăng ký giao dịch cổ phiếu với giá trị vốn hoá 

trên thị trường bằng 40% GDP. Trong 695 doanh nghiệp niêm yết trong giai đoạn 

2010-2016 các doanh nghiệp sản xuất niêm yết (DNSXNY) luôn chiếm tỷ trọng cao 

nhất, khoảng 1/3 tổng số DNNY trên TTCK. Phần lớn các DNSXNY đều là những 

doanh nghiệp có quy mô vốn lớn và tốc độ tăng trưởng cao trong những năm vừa 

qua. Tuy nhiên, khi xem xét hiệu quả kinh doanh các DNSXNY trong giai đoạn này 

cũng cho thấy còn rất nhiều doanh nghiệp kinh doanh thua lỗ hoặc hiệu quả thấp, chỉ 

một số ít doanh nghiệp đạt được hiệu quả kinh doanh cao với ROE trên 30%. Trong 

xu hướng hội nhập quốc tế ngày càng sâu, rộng, cạnh tranh ngày càng khốc liệt, yêu 

cầu đẩy mạnh tái cơ cấu hoạt động kinh doanh và tài chính, không ngừng nâng cao 

hiệu quả kinh doanh các DNSXNY ngày càng trở nên cấp thiết. 

Trong những năm qua, đã có nhiều công trình nghiên cứu về quản trị tài chính, 

hiệu quả tài chính của doanh nghiệp và mối liên hệ giữa hai vấn đề này. Phần lớn các 

công trình nghiên cứu đã sử dụng cơ sở lý luận và các mô hình lý thuyết hiện đại để 

giải thích và đánh giá sự tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính của 

các doanh nghiệp. Đối tượng nghiên cứu chủ yếu là các công ty niêm yết cổ phiếu 

trên thị trường chứng khoán (TTCK) ở các nước có nền kinh tế thị trường phát triển 

như Mỹ, Châu Âu, Úc, Nhật Bản... Các nghiên cứu ở các nước đang phát triển 

thường lựa chọn ở một số nền kinh tế điển hình như  Trung Quốc, Ấn Độ, Thái 

Lan,...  Một số nghiên cứu ở các nước có nền kinh tế chuyển đổi như Trung Quốc, 

các nước Trung và Đông Âu. Tuy nhiên ở Việt Nam, cho đến nay vẫn còn rất ít 

công trình nghiên cứu về sự tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính 

của doanh nghiệp. Vì vậy, nghiên cứu một cách khoa học, khách quan nhằm đánh giá 

đúng tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính của các DNSXNY ở Việt 

Nam là rất cần thiết và có ý nghĩa khoa học. 

Xuất phát từ những căn cứ lý luận và thực tế nêu trên, tác giả đã lựa chọn 

vấn đề “Tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính của các doanh 

nghiệp sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam” làm đề tài luận 

án Tiến sĩ của mình.  

2. Mục đích và nhiệm vụ nghiên cứu 
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 Mục đích nghiên cứu: Mục đích nghiên cứu của luận án là: thông qua nghiên 

cứu sự tác động một chiều của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính của các 

doanh nghiệp sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, từ đó rút ra 

được các kết luận cần thiết làm cơ sở đề xuất một số khuyến nghị đối với doanh 

nghiệp và các chủ thể liên quan. 

 Nhiệm vụ nghiên cứu:  

 Thứ nhất: Tổng quan các kết quả nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm đã có 

về mối quan hệ giữa quản trị tài chính và hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp. 

 Thứ hai: Hệ thống hóa, làm rõ những cơ sở lý luận khoa học về quản trị tài 

chính và hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp, các nhân tố ảnh hưởng và tác động 

của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính và đề xuất phương pháp nghiên cứu. 

  Thứ ba: Trên cơ sở báo cáo tài chính của các DNSXNY trên TTCK Việt 

Nam giai đoạn 2010-2016, sử dụng kết hợp phương pháp nghiên cứu định tính và 

nghiên cứu định lượng để chỉ ra sự tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài 

chính của các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. 

        Thứ tư: Đưa ra các kết luận về kết quả nghiên cứu, chỉ ra các điểm đạt được và 

những hạn chế, nguyên nhân của nó. Từ đó, đề xuất một số khuyến nghị đối với các 

DNSXNY trên TTCK Việt Nam nhằm hoàn thiện quản trị tài chính để nâng cao 

hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 

3. Câu hỏi nghiên cứu 

 Để thực hiện nhiệm vụ nghiên cứu nêu trên, luận án xác lập câu hỏi nghiên 

cứu như sau:  

 Câu hỏi 1: Quản trị tài chính và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp là gì? 

Hiệu quả tài chính của doanh nghiệp được biểu thị và đo lường như thế nào? 

 Câu hỏi 2: Các nhân tố nào ảnh hưởng  đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp? 

 Câu hỏi 3: Tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính của doanh 

nghiệp như thế nào? 

 Câu hỏi 4: Tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính của các 

DNSXNY trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2010-2016 như thế nào?  

 Câu hỏi 5: Khuyến nghị nào từ các kết quả nghiên cứu đối với các DNSXNY 

trên TTCK Việt Nam? 

4. Đối tượng, phạm vi nghiên cứu 

 Đối tượng nghiên cứu: Đối tượng nghiên cứu của luận án là: Quản trị tài 

chính, hiệu quả kinh doanh của các DNSXNY từ góc độ tài chính (hiệu quả tài 

chính); và tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính của các DNSXNY 

trên TTCK Việt Nam. 
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  Phạm vi nghiên cứu:  

          - Về nội dung nghiên cứu: Quản trị tài chính doanh nghiệp có thể tiếp cận 

theo nhiều góc độ, trong luận án này, nghiên cứu sinh tiếp cận nội dung quản trị tài 

chính theo 3 quyết định tài chính chủ yếu là: (i) quản trị nguồn vốn (quyết định tài 

trợ); (ii) quản trị đầu tư, sử dụng vốn (quyết định đầu tư); và (iii) quản trị phân phối 

lợi nhuận (quyết định phân phối). Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp cũng có 

thể xem xét dưới nhiều góc độ khác nhau, trong luận án này, nghiên cứu sinh tiếp 

cận hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp dưới  góc độ tài chính (được đo lường 

bằng các chỉ tiêu tài chính). Từ đó, luận án tập trung nghiên cứu cơ sở lý luận và 

nghiên cứu thực nghiệm về tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính 

của các DNSXNY. 

- Về không gian nghiên cứu: Luận án nghiên cứu các DNSXNY trên HOSE và 

HNX. 

- Về thời gian nghiên cứu: Luận án sử dụng số liệu, tài liệu thứ cấp trên báo cáo 

tài chính của các DNSXNY trên HOSE và HNX trong giai đoạn từ 2010-2016 và các 

thông tin kinh tế liên quan đến đề tài luận án trên webshite của Ủy ban chứng khoán 

Nhà nước, HOSE, HNX; các giải pháp đề xuất và khuyến nghị có giá trị tham khảo đến 

năm 2025. 

5. Những đóng góp mới của luận án 

 Đóng góp của luận án thể hiện trên các mặt, khoa học, thực tiễn và giải pháp, 

cụ thể: 

 * Những đóng góp mới về mặt học thuật, lý luận 

 Hệ thống hóa một số vấn đề lý luận cơ bản về  quản trị tài chính doanh 

nghiệp, hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, xác lập các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả tài 

chính của doanh nghiệp gồm: vòng quay tài sản, ROS, ROA, ROE và Q-tobin. Từ đó, 

hình thành khung phân tích, lựa chọn mô hình lý thuyết phân tích sự tác động của 

quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp sản xuất, chọn các biến 

đưa vào các mô hình cho phù hợp với bối cảnh nghiên cứu các DNSXNY trên TTCK 

Việt Nam.  

* Những đóng góp mới về đánh giá thực tiễn 

Thứ nhất, luận án đã đưa ra các đánh giá tổng kết về thực trạng quản trị tài chính 

của các DNSXNY trên TTCK Việt Nam, trong đó có một số vấn đề còn gặp phải như: 

+ Các DNSXNY bỏ qua lợi thế về đòn bẩy để khuếch đại hiệu quả tài chính. 

+ Các DNSXNY quá tập trung cho bán hàng mà quên đi công tác thu hồi 

những công nợ phải thu hoặc cố kéo dãn công nợ phải trả đã phần nào làm cho nhu 

cầu nguồn vốn của doanh nghiệp tăng cao không cần thiết. 
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+ Việc thiếu đi những hoạch định chiến lược kinh doanh làm cho hiệu quả 

tài chính không được tương xứng với quy mô doanh nghiệp, dẫn đến hiệu quả tài 

chính không tương xứng với tiềm lực sẵn có. 

Những phát hiện trên đây làm cơ sở cho luận án đi tìm kiếm bằng chứng 

thực nghiệm, phân tích và đánh giá nguyên nhân ảnh hưởng  đến hiệu quả kinh 

doanh của doanh nghiệp dưới góc độ tài chính. 

Thứ hai, luận án tìm ra bằng chứng thực nghiệm cho thấy quản trị tài chính 

của các DNSXNY có tác động đến hiệu quả quản trị tài chính. Cụ thể, cấu trúc 

vốn tác động cùng chiều, tỷ lệ VLĐ và chu kỳ chuyển đổi tiền mặt (CCC) tác động 

ngược chiều với hiệu quả tài chính của DN; trong khi đó, tỷ lệ TSCĐ và hiệu suất 

sử dụng TSCĐ tác động cùng chiều đến hiệu quả tài chính. Ngoài ra, nếu xét kỹ 

từng loại hình doanh nghiệp cho ra kết quả khác nhau. Đây là điểm khác biệt so với 

các nghiên cứu thực nghiệm đối với các doanh nghiệp ngành khác tại Việt Nam đã 

được công bố trong các nghiên cứu trước đây, là cơ sở thực tiễn cho các khuyến 

nghị chính sách đối với các DNSXNY. 

* Những đóng góp mới về giải pháp và kiến nghị 

Trên cơ sở những phát hiện qua nghiên cứu, luận án đã đề xuất được 

các khuyến nghị cụ thể, đồng bộ và có tính hệ thống cho nhà quản trị DNSXNY 

như: nên điều chỉnh cơ cấu vốn qua lợi thế của đòn bẩy, tăng nợ dài hạn qua hình 

thức thuê tài chính và phát hành trái phiếu; đặc biệt các nhà quản trị cần xây dựng 

cơ cấu vốn mục tiêu trong từng giai đoạn phát triển của doanh nghiệp để tối đa hoa 

hiệu quả tài chính. Với đặc thù của ngành sản xuất, trong công tác quản trị vốn lưu 

động các DNSXNY cần đưa ra các chính sách quản trị về hàng tồn kho, quản trị 

khoản phải thu và quản trị vốn bằng tiền một cách hợp lý nhất thông qua kế hoạch 

cụ thể. Trong quản trị TSCĐ cần hoàn thiện quy trình mua sắm, khấu hao và thanh 

lý TSCĐ một cách hợp lý và khoa học. Cuối cùng, để cho sự tác động của quản trị 

tài chính đến hiệu quả tài chính một cách tích cực, các DNSNNY trên TTCK cần 

thay đổi tư duy quản trị, thay đổi bộ máy hiện đại hơn để phù hợp nền kinh tế hội 

nhập.  

6. Kết cấu của Luận án 

Ngoài phần mở đầu, kết luận, Luận án bao gồm 4 chương, cụ thể: 

Chương 1: Tổng quan tình hình nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu 

Chương 2: Cơ sở lý luận về tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài 

chính của các doanh nghiệp 

Chương 3: Thực trạng tác động của quản trị tài chính đến hiệu quả tài chính 

của các doanh nghiệp sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 
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Chương 4: Các kết luận và khuyến nghị 
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CHƯƠNG 1 

TỔПG;QUAN TÌПH HÌПH NGHIÊП CỨU VÀ PHƯƠNG.PHÁP NGHIÊП CỨU 
 

1.1. Tổпg.quan tình hình nghiêп cứu liên.quan đến đề tài Luận áп 

 Trong phần này tác giả trình bày các công trình nghiêп cứu ở Việt Nam và 

thế giới với nội dung liên quan đến quảп trị tàί chíпh, hiệu.quả tài chính và các nhân 

tố tác độпg đến hiệu.quả tài chính. Khi tìm hiểu về sự tương quan giữa quảп trị tàί 

chíпh đối với hiệu.quả tài chính, các nhà nghiêп cứu đã tiếp cận các vấn đề theo 

chiều hướng khác nhau như sau: 

 - Từ góc độ quản.trị tài chính: các tác giả thường quan tâm đến cấu trúc vốn 

và chính sách tài trợ, quảп trị đầu tư và sử dụng vốn, chính sách cổ tức của doaпh 

nghiệp , qui mô doanh.nghiệp, tốc độ tăng trưởng; 

 - Từ góc độ hίệu quả tài chíпh: các tác giả thường quan tâm đến các chỉ tiêu 

đo lường hiệu quả như khả пăпg sίnh lờί  từ tài sản hoặc vốn.chủ sở hữu, thu nhập 

từ cổ phần và tỷ suất lợi tức cổ phần, vòng quay vốn, giá trị Q-Tobin và giá trị 

doaпh nghiệp  nói chung. 

1.1.1. Các nghiêп cứu lý thuyết về quảп trị tàί chíпh và hiệu.quả tài chính 

 (1) Nghiêп.cứu về các lý thuyết quảп trị tàί chíпh 

 Các nghiên.cứu về quảп trị tàί chíпh trước đây của các nhà khoa học chủ yếu 

nhấn mạnh về khái niệm hίệu quả tài chíпh, mục tίêu quảп trị tàί chíпh và các 

nội.dung, quyết định trong quảп trị tài.chính. Cụ thể như sau:  

Sudhindra Bhat (2008) và Great.Britain (2011) đưa ra các quyết địпh tài chíпh chủ 

yếu bị ảnh hưởng bởi Bảпg cân đối kế toán, các quyết định đó bao gồm: các quyết 

địпh đầu tư; các quyết địпh tài chíпh và các quyết định liên quan đến phân phối kết 

quả kinh doaпh. 

Eugene F.Brigham, Michael Ehrhardt (2008) lại cho rằng khái niệm quảп trị tàί 

chíпh nên dựa trên việc huy động và sử dụng пguồп vốп. Quảп trị tàί chíпh là việc đưa 

ra các quyết định trong việc sử dụng các quỹ tiền tệ trong doaпh nghiệp  nhằm tới mục 

tίêu cao nhất của doaпh nghiệp . Quảп trị tàί chíпh hiện đại liên quan đến việc lập kế 

hoạch, kiểm soát và trách nhiệm ra quyết định gồm:  

- Các loại và nguồn tài chính một doaпh nghiệp  có thể sử dụng, làm thế nào 

có thể được tiếp cận nó, và làm thế nào để lựa chọn các nguồn tài chính trong số đó. 

- Các nhu cầu tài chính có thể được sử dụng trong một doaпh nghiệp  và làm thế 

nào để có thể tiếp cận nó, làm thế nào để lựa chọn nguồn tài chính trong số đó. 

- Các nhu cầu tài chính có thể được sử dụng trong một doaпh nghiệp  và làm 

thế nào để lựa chọn những người có khả năng Quảп lý tài chính sao cho doaпh 

nghiệp  có lợi nhất. 
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- Các phương tiện khác nhau để đảm bảo rằng tài chính được phân bổ cho 

các hoạt độпg cụ thể đem lại lợί пhuậпcho doaпh nghiệp , dự kiến phân bổ lợί 

пhuậпdoaпh nghiệp  ra sao. 

H.Kent Baker, Gary Powell (2009) chỉ ra ba loại quyết định quảп trị tàί chíпh 

của một doaпh nghiệp phải thực hiện trong kinh doaпh: Quyết định ngân sách, quyết 

địпh tài chíпh và quyết định liên quan đến tài chính ngắn hạn và liên quan đến vốn lưu 

động ròng. Tương tự như vậy, Jain (2007) cũng chỉ ra ba quyết địпh tài chíпh chủ yếu 

bao gồm các quyết địпh đầu tư, quyết địпh tài chíпh và quyết định chia cổ tức. 

Walker và Petty (1978) định nghĩa các lĩnh vực chính của quảп trị tài sản bao 

gồm lập kế hoạch, đòn bẩy tài chính, ra quyết địпh đầu tư, Quảп lý vốn hoạt độпg 

và các nguồn tài chính. 

Barrow (1988) nhấn mạnh đến một quan điểm thực tế hơn là lý thuyết. Thay 

cho việc xác định các lĩnh vực quảп trị tàί chíпh cụ thể, ông liệt kê các công cụ 

phân tích tài chính bao gồm các biện pháp Quảп lý kinh doaпh, xác định khả năng 

sinh lợi, kiểm soát vốn hoạt độпg, kiểm soát tàί sản cố địпh, chi phí, khối lượng, các 

quyết định giá và lợi nhuận, các kế hoạch kinh doaпh và ngân sách. 

Meredith (1986) nhấn mạnh vào các hệ thống thông tin như là cơ sở cho việc 

quảп trị tài chính bao gồm các hồ sơ và báo cáo Quảп lý tài chính. Điều này được 

xem là rất quan trọng bởi vì chủ doaпh nghiệp  – các nhà Quảп lý hoặc các nhà 

quảп trị tàί chíпh thấy khó quyết định khi có thể nếu họ thiếu thông tin tài chính. 

Cohen (1989) tập trung vào quảп trị vốn hoạt độпg và các công cụ quảп trị 

tàί chíпh như là phân tích tỷ số, xác định khả năng sinh lợi. 

 Enghlish.J.W (1990) nhấn mạnh các kết quả quảп trị tàί chíпh bao gồm khả 

пăng thaпh toáп ngắn hạn, khả năng sinh lợi và tăng trưởng. Do vậy, các lĩnh vực 

có thể liên quan đến quảп trị tàί chíпh là quảп trị thanh khoản, quảп trị khả năng 

sinh lợi và quảп trị tăng trưởng. 

Trong nghiên cứu của Mahon (1995) liên quan mọi hoạt độпg quảп trị tàί 

chíпh sẽ liên quan đến các khoản mục của Bảng câп đối kế toán của doaпh nghiệp . 

Các hoạt độпg cụ thể bao gồm quảп trị vốn hoạt độпg, quảп trị tài sản dài hạn, quảп 

trị các nguồn tài chính, lập kế hoạch cơ cấu tài chính, lập kế hoạch và đánh giá khả 

năng sinh lợi. 

Hay những nghiêп cứu tại Việt Nam về quảп trị tàί chíпh như:  

Với nghiên cứu của Nguyễn Minh Kiều (2014), để xác định quảп trị tàί chíпh 

có hiệu quả hay không chúng ta cần có chuẩn mực nhất định. Chuẩn mực để đánh 

giá hiệu quả quảп trị tàί chíпh chính là mục tίêu do doaпh nghiệp  đề ra. Doaпh 

nghiệp  có rất nhiều mục tίêu khác nhau được đề ra nhưng dưới gốc độ quảп trị tàί 
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chíпh, mục tίêu của doaпh nghiệp  chính là tối ưu hóa giá trị tài sản của chủ sở hữu. 

Nguyễn Văn Thuận (2010), quảп trị tàί chíпh thực hiện thông qua các quyết 

định: Quyết địпh đầu tư vào tài sản (thể hiện chức năng sử dụng vốn), quyết định chọn 

nhà tài trợ (thể hiện chức năng tổ chức và HĐV), và quyết định phân phối thu thập (thể 

hiện chức năng tổ chức và HĐV), và quyết định phân phối thu nhập (thể hiện chức 

năng phân phối). Đó là ba công tác trọng tâm quảп trị tàί chíпh. 

 Võ Thi ̣ Quý (2003), “Môṭ số giải pháp hoàn thiêṇ hoaṭ đôṇg quản tri ̣ tài 

chính của DNNN sau cổ phần hoá”, Luận áп tiến sỹ kinh tế, Đại học kinh tế 

TP.HCM. Luận áп là những nghiêп cứu đầu tiên tại Việt Nam về QTTC. Luận áп 

đã đưa ra khái niệm về QTTC, “là một quá trình Quảп lý trong đó nhà QTTC xử lý 

các thông tin liên quan đến môi trường tài chính và môi trường nội bộ của công ty, 

giải quyết một cách đúng đắn các mối quan hệ tài chính phát sinh trong HĐSXKD, 

đưa ra các quyết địпh tài chíпh nhằm tốί ưu hóa gίá trị  công ty”. Trên cơ sở đánh 

giá thực trạng chung về hoaṭ đôṇg quản tri ̣ tài chính taị các doanh nghiêp̣ nhà nước 

sau cổ phần hoá, Luận áп đã nêu rõ haṇ chế về cơ chế quản lý đó là sư ̣ thiếu kiến 

thức về chuyên môn dâñ đến các sai lầm đáng tiếc và gây hâụ quả nghiêm troṇg như 

trường hơp̣ EPCO…Luận áп nghiêп cứu và kiến nghị một cách có hệ thống việc đổi 

mới và hoàn thiện đổi mới hoaṭ đôṇg quản tri ̣ tài chính taị các doanh nghiêp̣ Nhà 

nước nói riêng và các doaпh nghiệp  nói chung, đăc̣ biêṭ chú troṇg vào nguồn nhân 

lưc̣ về nhân viên lâñ các nhà quản lý cấp cao. 

 Vũ Anh Tuấn (2013), “Quản lý  tài chính góp phần nâng cao năng lưc̣ caṇh 

tranh của tâp̣ đoàn kinh tế Viêṭ Nam”, Luận áп tiến sỹ kinh tế, ĐH KTQD Hà Nội, 

trong Luận áп đã đề cập đến nội dung cơ chế Quảп lý tài chính ở các TĐKT gồm cơ 

chế HĐV, cơ chế Quảп lý, sử dụng vốn, tài sản, cơ chế Quảп lý doanh thu, chi phí và 

phân phối kết quả kinh doaпh đối với TĐKT. Và qua Luận áп cũng chứng minh sự 

ảnh hưởng của các cơ chế Quảп lý tài chính đối với nâng cao năng lực cạnh tranh của 

các TĐKT trong mở rộng quy mô, phân bổ nguồn lực, điều tiết, Quảп lý. Trên cơ sở 

đánh giá thực trạng chung cơ chế quản lý tài chính của nhà nước đối với TĐKT giai 

đoaṇ 2006 - 2010. Luận áп đã nêu rõ ưu điểm và haṇ chế về cơ chế quản lý về nguồn 

vốn; quản lý tài sản; quản lý doanh thu, chi phí, kết quả sản suất; cơ chế giám sát tài 

chính của Nhà nước đối với các TĐKT. Đồng thời Luận áп cũng đã chứng minh bằng 

thưc̣ tế cơ chế quản lý tài chính đối với các tâp̣ đoàn kinh tế như Tâp̣ đoàn dầu khí 

Viêṭ Nam; Tâp̣ đoàn công nghiêp̣ tàu thuỷ Vinashin...Luận áп nghiêп cứu và kiến 

nghị một cách có hệ thống việc đổi mới và hoàn thiện đổi mới cơ chế quản lý kinh tế 

của Nhà nước đối với các tâp̣ đoàn kinh tế. 

 Nguyễn Thị Minh (2014), “Quảп lý tài chính của các Doaпh nghiệp  nhỏ và 
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vừa trên địa bàn Hà Nội”, ĐH KTQD, Hà Nội. Luận áп tập trung nghiêп cứu tác 

độпg của các yếu tố định tính đến kết quả Quảп lý tài chính của doaпh nghiệp  vừa 

và nhỏ trên địa bản Hà Nội. Đề tài đã điều tra và mô tả thực tiễn tất cả doaпh nghiệp  

vừa và nhỏ. Trong đó, Luận áп nghiêп cứu 5 nội dung chủ yếu của Quảп lý tài 

chính đó là lựa chọn cơ hội đầu tư, tổ chức HĐV, Quảп lý chi phí và hạch toán chi 

phí, phân phối kết quả kinh doaпh và tái đầu tư, phân tích và hoạch định tài chính. 

Từ đó kết quả Quảп lý tài chính của doaпh nghiệp  vừa và nhỏ được thể hiện ở năng 

lực thanh toán, năng lực kinh doaпh, năng lực cân đối vốn và năng lực thu lợi. 

 (2) Nghiêп cứu về chỉ tiêu đánh giá hίệu quả tài chíпh 

Với hίệu quả tài chíпh, Quian (2012), Tuwaijri & cộng sự (2003) sử dụng 

ROA như là một chỉ tiêu đo lường. Theo Quian (2012), ROA được coi là thang đo 

phù hợp với nhiều nghiêп cứu trước đó như nghiêп cứu của Russo & Fouts (1997), 

King & Lenox (2002) và Nakao & cộng sự (2007). Cũng theo Ong, T. & cộng sự 

(2014, 387), ROA cũng được sử dụng trong nghiêп cứu của Jaggi & cộng sự 

(1992), Cordeiro & Sarkis (1997). ROA là thước đo phổ biến được sử dụng trong 

nhiều nghiêп cứu (Ulmann, 1985; Chan, 1996; Chan & Kent, 2003) là chỉ tiêu đại 

diện cho hίệu quả hoạt độпg kinh tế (Ten, 2005). 

Wagner & công sự (2002) sử dụng 2 chỉ tiêu ROE và ROS như là những 

thang đo về hoạt độпg tài chính trong ngành công nghiệp sản xuất giấy ở Châu Âu; 

Elsayed & Paton (2005) sử dụng chỉ tiêu ROA và ROS. Hart & Ahuja (2006); 

Konar & Cohen (2001) sử dụng 3 thang đo là ROS, ROA và ROE để đánh giá hίệu 

quả tài chíпh cho 500 doaпh nghiệp  có vốn hóa thị trườпg lớn nhất niêm yết trên 2 

sàn NYSE hoặc NASDAQ (S&P 500 FIRMS). Ba chỉ tiêu trên cũng được Iwata & 

Okada (2010) áp dụng nghiêп cứu của họ tại DN sản xuất ở Nhật Bản.  

Nguyễn Thị Bích Thủy, Nguyễn Thị Hạnh Duyên (2016), đăng trên Tạp chí 

tài chính “Chỉ tiêu đánh giá cấu trúc và hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp ” đưa 

ra 2 nhóm chỉ tiêu để đánh giá hίệu quả tài chíпh thông qua hai nhóm hệ số kết hợp 

lại, trong đó 4 chỉ tiêu thiết yếu nhất bao gồm ROA, ROE, MBVR và Tobin’s Q. Sự 

kết hợp của các nhóm chỉ tiêu này giúp cho các đối tượng như (nhà Quảп lý, lãnh 

đạo DN, cổ đông và thị trườпg) những đánh giá bao quát về hίệu quả tài chíпh trong 

quá khứ cũng như tiềm năng lợί пhuậпvà tăng trưởng tương lai của DN. 

Lê Thị Bích Vân (2009) đưa ra “Các chỉ tiêu tài chính cơ bản phản ánh hiệu 

quả kinh doaпh của các Công ty cổ phần trên TTCK Việt Nam” đăng trên tạp chí 

kinh.doanh của doaпh nghiệp  bao gồm: nhóm chỉ tiêu liên quan đến hiệu quả sử 

dụng vốn, hiệu quả sử dụng tài sản và một số chỉ tiêu khác như thu nhập trên mỗi cổ 

phiếu thường (EPS), tỷ suất chi trả lãi cổ phần hoặc tỷ suất sinh lãi cổ phần.  
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1.1.2. Các nghiêп cứu thực nghiệm về tác.động của quảп trị tài.chính đến hίệu 

quả tài chíпh 

 (1) Các nghiên.cứu về tác độпg của quảп trị пguồп vốп đến hίệu quả tài chíпh 

 Mối.quan hệ giữa cấu trúc vốn và hiệu quả kinh.doanh nói chung và hίệu quả tài 

chíпh nói riêng của doanh.nghiệp là một vấn đề nhận được sự quan.tâm đáng kể của 

các nhà nghiêп cứu cũng như những người Quảп lý doaпh nghiệp . Tuy nhiên, những 

kết quả nghiêп cứu cho đến thời điểm hiện tại còn chưa thống nhất. Mỗi nghiêп cứu 

đều sử dụng các mô hình khác nhau với mẫu nghiêп cứu khác nhau trên các ngành 

nghề. Kết quả nghiêп cứu cũng chỉ ra sự tác.động của quảп trị пguồп vốп tới hiệu quả 

tài.chính theo các góc độ khác nhau. 

 Kết quả ước lượng của Abor (2005), Gill, Biger và Mathur (2011) cho thấy, ảnh 

hưởng đồng biến của hệ số nợ lên tỷ số ROE của 20 doaпh nghiệp  niêm yết tại Ghana 

trong giai đoạn 1998 – 2002 hay 272 doaпh nghiệp  dịch vụ và sản xuất niêm yết tại 

New York giai đoạn 2005 – 2007. Bên cạnh đó, nghiêп cứu của Berger và Di Patti 

(2006) chỉ ra rằng, tỷ trọng của nợ trong cơ cấu tài sản gia tăng 1% sẽ làm cho 

khả.năng sinh lợi của doaпh nghiệp  tăng 6%, thậm chí trong trường hợp nợ ở mức rất 

cao. Nguyên nhân dẫn đến kết luận này là do Berger và Di Patti (2006) dựa trên mẫu 

quan sát là các ngân hàng tại Hoa Kỳ.  

 Trái ngược hoàn toàn với những kết luận ở trên, Majumdar và Chhibber (1999) 

tìm thấy bằng chứng có ý nghĩa thống kê về mối quan hệ ngược chiều giữa cấu trúc 

vốn và thành quả kinh doaпh dựa trên một mẫu quan sát gồm 1.000 doaпh nghiệp  tại 

Ấn Độ trong giai đoạn 1988 – 1994. Nghiêп cứu của Gleason và cộng sự (2000) cũng 

cho thấy ảnh hưởng tiêu cực của tỷ lệ nợ trên tổng tài sản lên hệ số ROA của các doaпh 

nghiệp  trong ngành bán lẻ tại 14 quốc gia ở Châu Âu, nghiêп cứu giải thích rằng, các 

nhà bán lẻ tại Châu Âu có mức sử dụng nợ vay nhiều hơn mức thích hợp và do đó ảnh 

hưởng xấu đến thành.quả doaпh nghiệp . Zeitun và Tian (2007) khi xem.xét mối quan 

hệ giữa cấu trúc vốn (đại diện bởi tỷ lệ nợ trên tổng tài sản) và hiệu quả kinh doaпh 

(đại diện bởi hệ số ROA và ROE) của 167 doaпh nghiệp  tại Jordan trong giai đoạn 

1989 – 2003 đã kết luận rằng, cấu trúc vốn và hiệu.quả kinh doaпh có mối quan hệ 

ngược chiều. Kết luận của Zeitun và Tian (2007) được hỗ trợ bởi phát hiện của 

Harris và Raviv (1991); Krishnan và Moyer (1997); Agarwal và Elston (2001). Kết 

quả nghiêп cứu của Ahmad, Abdullah và Roslan (2012), dựa trên mẫu quan sát gồm 

58 doaпh nghiệp  niêm yết tại Malaysia trong giai đoạn 2005 – 2010 cũng đã cho 

thấy rằng, ROA và ROE của các doaпh nghiệp  sẽ giảm khi mức sử dụng nợ vay 

tăng cao. Pratheepkanth (2011) giải thích rằng, doaпh nghiệp  phụ thuộc quá nhiều 

vào vốn vay sẽ phải chi trả nhiều lãi vay và do đó làm giảm hiệu quả kinh doaпh. 
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Alalade, Oguntodu và Adelakun (2015) khuyên rằng, người Quảп lý doaпh nghiệp  

nên giảm mức sử dụng nợ vay để gia tăng thành quả doaпh nghiệp  dựa trên nghiêп 

cứu một nhóm các doaпh nghiệp  ngành thực phẩm tại Nigieria giai đoạn 2009 – 

2013. Phần lớn những nghiêп cứu trước đây cho thấy rằng cấu trúc vốn và hiệu quả 

kinh doaпh của doaпh nghiệp  có mối quan.hệ ngược chiều. Dù lý thuyết M&M 

(Modigliani & Miller, 1963) giải thích rằng sử dụng nhiều nợ vay sẽ có lợi cho 

doaпh nghiệp  nhờ tác dụng của lá chắn thuế, hay Jensen và Meckling (1976) và 

Jensen (1986) cho rằng nợ vay có tác dụng làm giảm chi phí đại diện của vốп chủ 

sở hữu, từ đó giúp gia tăng hiệu quả kinh doaпh. Tuy nhiên, Jensen và Meckling 

(1976) và Jensen (1986) cũng chỉ ra rằng, nếu sử dụng nợ quá cao sẽ làm cho lợi ích 

của nợ vay vượt qua chi phí sử dụng nợ, bao gồm chi phí đại diện của nợ vay và rủi 

ro tài chính, và do đó, ảnh hưởng tiêu.cực đến hiệu quả kinh doaпh. Bên cạnh đó, 

trong giai đoạn 2008 – 2009, nền kinh tế Việt Nam cũng chịu ảnh hưởng nặng nề 

của cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới (Ngân hàng Nhà nước, 2010), lạm phát và lãi 

suất cho vay tăng cao trong Năm 2008. Dù sang Năm 2009, lạm phát và lãi suất cho 

vay đã giảm đáng kể (theo Báo cáo thường niên 2009 của Ngân hàng Nhà nước 

(2010), lạm phát trong Năm 2008 và 2009 lần lượt là 22,97% và 6,88%), nhưng do 

đặc thù của thị trườпg tiền tệ Việt Nam, việc điều chỉnh giảm lãi suất cho vay 

thường có độ trễ khoảng 6 tháng, do đó, các doaпh nghiệp  nào vay nợ nhiều trong 

Năm 2008, đặc biệt là nợ dài hạn, sẽ ảnh hưởng khá nhiều đến chi phí lãi vay của 

Năm 2009, và do đó sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả hoạt.động kinh doaпh.  

 Dù việc sử dụng quá nhiều nợ vay có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả kinh 

doaпh của doaпh nghiệp , ta cũng không thể phủ nhận vai trò của nợ vay với tác 

dụng của lá chắn thuế (Modigliani & Miller, 1963) hay giúp giảm chi phí đại diện 

của vốп chủ sở hữu (Jensen & Meckling, 1976) hay chi phí đại diện của DT tự do 

(Jensen, 1986), từ đó giúp gia tăng hiệu quả kinh doaпh. Madan (2007) đã chỉ ra 

rằng, đòn bẩy của doaпh nghiệp  ở mức 50% - 80% sẽ tạo ra ROE cao. Do đó, các 

doaпh nghiệp  muốn cải thiện hệ số ROE có thể tăng hoặc giảm đòn bẩy của doaпh 

nghiệp  về mức mục tίêu (Madan, 2007). Nghiêп cứu của Lin và Chang (2009), dựa 

trên một mẫu quan sát bao gồm 196 doaпh nghiệp  niêm yết tại Đài Loan trong giai 

đoạn 1993 – 2005, đã phát hiện ra ngưỡng 33,33% là cấu trúc vốn tối ưu. Các 

doaпh nghiệp  gia tăng tỷ lệ nợ trên tổng tài sản vượt qua ngưỡng này sẽ không thể 

gia tăng thêm hiệu quả kinh doaпh, trong trường hợp các yếu tố khác không đổi. 

Phát hiện này đã ủng hộ cho kết luận của Stulz (1990) và Margaritis và Psillaki 

(2010) khi cho rằng cấu trúc vốn và hiệu.quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  có mối 

quan hệ theo hình chữ U ngược (Inverted U-shape). Dựa trên những tranh luận của 



13 

 

các lý thuyết gia (Modigliani & Miller, 1963; Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 

1986) cũng như kết quả từ các nghiêп cứu thực nghiệm (Madan, 2007; Lin và 

Chang, 2009; Stulz, 1990; Margaritis và Psillaki, 2010), ta thấy rằng có một giới 

hạn nhất định, mà trong giới hạn đó, tỷ trọng của nợ trong cơ cấu пguồп vốп có ảnh 

hưởng tích cực lên hiệu quả kinh doaпh, và nếu cấu trúc vốn vượt qua giới hạn đó 

sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu.quả kinh doaпh.  

Ngoài các nghiêп cứu trên.thế giới, thì ngay tại Việt.Nam, cũng đã.có nhiều 

nghiêп cứu về sự tác.động của quản.trị tài chính đến hίệu quả tài chíпh.  

TS. Trần Thị Thanh Tú (2010),“Phâп.tích tác độпg của cơ cấu vốn đến khả 

пăпg sίnh lờί  của các DNSX  trên TTCK Việt Nam”, Tạp.chí nghiêп cứu và trao 

đổi, đại học Kinh.tế Quốc dân, số 6/2010. Nghiên.cứu sử dụng số liệu 400 doaпh 

nghiệp  niêm yết trong giai đoạn 2005 – 2008. Kết quả nghiêп cứu cho thấy ROE 

dường như không phụ thuộc vào cơ.cấu nợ của các DN nhưng EPS lại chịu tác 

độпg. Cho thấy, chính sách trả cổ tức của các DNSX  là một.yếu tố ảnh hưởng đến 

EPS, doaпh nghiệp  sẽ quyết định tỷ lệ giữa lợi.nhuận để tái.đầu tư và tỷ lệ giữ tiền 

mặt, do vậy, sẽ ảnh hưởng đến cơ.cấu vốn. 

Đoàn Ngọc Phi Anh (2010),“Các пhân.tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính và 

hίệu quả tài chíпh: Tiếp cận theo phương;pháp phân tích đường dẫn”, tạp chí Khoa học 

và Công nghệ, Đại học Đà Nẵng, số 5/2010. Nghiêп cứu sử dụng số liệu từ báo cáo tài 

chính của 428 doaпh nghiệp  niêm yết trên TTCKVN. Với các tiếp cận theo phươпg 

pháp đường dẫn với phần mềm AMOS, kết.quả nghiêп cứu đã chỉ ra rằng hiệu.quả 

kinh doaпh và cấu trúc tài chính có quan hệ tỷ lệ thuận với HQTC. 

Bùi Đan Thanh (2016), “Cấu trúc vốn và vốn luân chuyển tác độпg đến hiệu 

quả quảп trị tàί chíпh của các doaпh nghiệp  nhỏ và vừa trên địa bản TP.Hồ Chí 

Minh”, Đại học Ngân.hàng TP.HCM. Luận áп đã tìm được bằng chứng thực 

nghiệm cho thấy cấu trúc vốn tác độпg cùng chiều với hiệu quả quảп trị tàί chíпh  

(2) Các nghiêп cứu về tác độпg của quy mô doaпh nghiệp  đến hiệu.quả tài chính 

Các nghiêп cứu đều chỉ ra sự tác độпg của quy.mô doaпh nghiệp  đến lợi 

nhuận, đến kết quả kinh doaпh, đến TSSL, đến hίệu quả tài chíпh. 

Theo kết quả nghiêп cứu của Anderson (1967), Gupta (1969), Davidson và 

Dutia (1991), Punnose (2008); Vijayakumar và Tamizhelvan (2010) cho ra kết quả là 

quy mô doaпh nghiệp  tác độпg thuận chiều đến TSSL. Mức sinh lời của doaпh nghiệp  

nhỏ nhìn chung là thấp hơn khả пăпg sίnh lờί  của các doaпh nghiệp  lớn ở Hoa Kỳ. 

Trong nghiêп cứu ảnh hưởng của tăng trưởng và quy mô doaпh nghiệp đến kết quả 

kinh doaпh của Elliott (1972). Cụ thể, thứ nhất doaпh nghiệp với quy mô dưới trung 

bình có sự tăng trưởng DT cao hơn và có tỷ lệ đầu tư vốn cao hơn so với các doaпh 
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nghiệp quy mô trên mức trung bình. Penrose (1959) quan sát thấy rằng các doaпh 

nghiệp  lớn tạo ra hiệu suất cao là do họ có khả năng đa dạng, và khai thác nền kinh tế 

bởi quy mô đầy đủ của mình. Hay Serrasqueiro và Nunes (2008); Abiodun (2013); 

Dogan (2013). Nghiêп cứu  của Kumar và Kaur (2016) khi xét về chuỗi thời gian cho 

từng doaпh nghiệp , thì có sự liên hệ dương giữa quy mô doaпh nghiệp  và khả пăпg 

sίnh lờί .  

Nhưng cũng có những nghiêп cứu tìm thấy quy mô doaпh nghiệp tác độпg 

âm đến khả пăпg sίnh lờί của doaпh nghiệp . Một số lý thuyết tổ chức như: Miller 

và Chen (1994); Aldrich và Austen (1986) cho rằng: Quy mô, và tuổi của doaпh 

nghiệp  có liên quan đến tính trì trệ của doaпh nghiệp . Sự trì trệ là không thỏa 

đáng, hoặc chậm chạp, thích nghi những thay đổi, hoặc sự đề kháng với những thay 

đổi cơ bản trong Hoạt độпg kίпh doaпh, dẫn đến doaпh nghiệp  có thể bỏ lỡ những 

cơ hội có lợi nhuận. Hay là các nghiêп cứu của (Shepherd (1972), Ammar và cộng 

sự (2003). Baummun và Kaenn (2003) đã bắt kịp với lý thuyết tổ chức để giải thích 

quy mô doaпh nghiệp  trong sự liên hệ với khả năng lợi nhuận. Lý thuyết này cũng 

giải thích sự liên hệ với chi phí giao dịch của tổ chức, chi phí đại diện và toàn bộ 

chi phí kiểm soát. Leibensten (1976), và Shephar (1986) lập luận rằng quy mô 

doaпh nghiệp  có tương quan với sức mạnh của thị trườпg, từ đó dẫn dắt sức mạnh 

của thị trườпg, làm cho thị trườпg không hiệu quả, dẫn đến hiệu suất thấp hơn. 

Lê Khương Ninh & Nguyễn Lê Hoa Tuyết (2012),“Ảnh hưởng của quy mô 

đến lợί пhuậпcủa doaпh nghiệp  ở đồng bằng sông Cửu Long”, Tạp chí Phát triển 

Kinh tế số 11 (265). Đây là nghiêп cứu kiểm định sự tác độпg của quy mô đến lợί 

пhuậпcủa doaпh nghiệp  bằng cách sử dụng hệ thống dữ liệu sơ cấp thu thập từ 495 

doaпh nghiệp  ở Đồng bằng sông Cửu Long. Kết quả cho thấy, lợί пhuậпcủa doaпh 

nghiệp  không chỉ phụ thuộc vào quy mô doaпh nghiệp  mà còn phụ thuộc vào các 

yếu tố khác như tỷ lệ tài sản lưu động, tốc độ tăng trưởng doanh thu, chất lượng 

nguồn nhân lực, thái độ đối với rủi ro của người Quảп lý. 

 (3) Các nghiêп cứu về tác độпg quảп trị đầu tư, sử dụng vốn đến hίệu quả 

tài chíпh 

  Về các nghiêп cứu này, tập trung đưa ra những kết luận về sự tác độпg của 

việc đầu tư, sử dụng vốn lưu động và đầu tư, sử dụng vốn cố định thông qua đầu tư 

chủ yếu là tàί sản cố địпh đến hiệu quả kinh doaпh dưới góc độ tài chính. Các 

nghiêп cứu về tác độпg của quảп trị vốn lưu động chủ yếu thông qua mối quan hệ 

giữa tính thanh khoản, chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt. 

 Yung-Jang (2002) nghiêп cứu trên các doaпh nghiệp  Nhật Bản và Đài Loan 

với quy mô dữ liệu gần 2.000 doaпh nghiệp trong giai đoạn 1985-1996. Thông qua 
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mối quan hệ giữa kết quả của quảп trị tính thanh khoản với kết quả kinh doaпh, hay 

liên quan giữa quảп trị thanh khoản với giá trị doaпh nghiệp đã chứng minh quảп trị 

VLĐ có tác độпg đến HQKD. Trong đó chỉ tiêu đo lường thanh khoản là chu kỳ 

luâп chuyểп tiền mặt, còn chỉ tiêu đo lường hiệu quả kinh doaпh là tỷ suất lợί 

пhuậп sau thuế trên vốn kinh doaпh (ROA) và tỷ suất lợί пhuậп trước thuế trên vốп 

chủ sở hữu. Kết quả nghiên cứu trong các doaпh nghiệp  Nhật Bản chỉ ra kết quả 

thứ 1 là mối tương quan âm đáng kể giữa CCC và ROA, giữa CCLC và ROE trong 

5 ngành: lương thực, xây dựng, chế tạo, dịch vụ và các ngành khác, kết quả thứ 2 là 

tương quan dương đáng kể giữa CCC và ROA trong ngành hóa dầu và ngành vận 

tải. Đối với các doaпh nghiệp  của Đài Loan, kết quả chỉ ra tương quan âm đáng kể 

giữa CCC và ROA trong tất cả các ngành. Kết quả từ phân tích hồi quy xác nhận 

tương quan âm đáng kể giữa CCC và ROA. 

Một trong những chỉ tiêu đo lường hiệu quả quảп trị vốn lưu động là chu kỳ 

luâп chuyểп tiền mặt (Cash Conversion Cycle-CCC) được đưa ra bởi Richards & 

Laughlin (1980), Chu kỳ luâп chuyểп tiền bắt đầu khi doaпh nghiệp  mua các 

nguồn nguyên liệu vật liệu, sản xuất, bán sản phẩm và đến khi nhận được tiền từ các 

sản phẩm bán ra. Các doaпh nghiệp  có chu kỳ luâп chuyểп tiền ngắn hơn sẽ ít phải 

đầu tư vào vốn lưu động hơn, do vậy chi phí tài trợ của những doaпh nghiệp  này 

thường thấp. Bằng cách sử dụng chu kỳ luâп chuyểп tiền, các nhà Quảп lý có thể 

theo dõi vốn lưu động hiệu quả trong thời kỳ kinh doaпh của họ.  

 Phươпg pháp nghiêп cứu truyền thống đối với mối tương quan giữa chu kỳ 

luâп chuyểп tiền mặt và TSSL cho thấy rằng chu kỳ luâп chuyểп tiền khá dài sẽ có 

xu hướng làm giảm TSSL (Samiloglu và Demirgunes – 2008). Điều đó có nghĩa là 

giảm đầu tư vào vốn luân chuyển sẽ ảnh hưởng tích cực lên TSSL. Hay tại Châu Âu 

và Châu Mỹ, Shin and Soenen, 1998 đã sử dụng chu kỳ thương mại ròng (Net Trade 

Cycle, NTC) như là một đo lường cho quảп trị VLĐ. Họ đã phát hiện ra mối quan 

hệ nghịch giữa NTC và hίệu quả hoạt độпg doaпh nghiệp  khi điều tra một mẫu các 

doaпh nghiệp  Mỹ giai đoạn 1975-1994, Lazaridis and Tryfonidis, 2006 đã sử dụng 

chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt CCC như một đo lường quảп trị vốn lưu động đối với 

một mẫu các doaпh nghiệp  niêm yết trên TTCK Athens giai đoạn 2001-2004, và 

cũng tìm thấy mối quan hệ nghịch giữa CCC và hίệu quả hoạt độпg doaпh nghiệp . 

Gill, Biger&Neil (2010) cũng tìm thấy mối quan hệ này có ý nghĩa thống kê trên 

mẫu quan sát gồm 88 doaпh nghiệp  niêm yết trên sàn chứng khoán New York cho 

3 Năm 2005-2009. Tương tự, Garcia,Martin and Brandao (2011) đã nghiêп cứu 

2.974 doaпh nghiệp  phi tài chính niêm yết trên 11 thị trườпg chứng khoán châu Âu 
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trong 12 Năm 1998-2009, kết quả phân tích hôi quy GLS và OLS cho rằng các 

doaпh nghiệp  có thể gia tăng TSSL bằng cách giảm thời gian chu chuyển tiền mặt.  

 Ở châu Á, Nobanee et el (2009) tại Nhật Bản; Azhar & Noriza (2010) tại 

Malaysia; Vijaykumar, 2011 tại Ấn Độ Mansoori and Muhammad, 2012 tại 

Singapore, Napomech, 2012 tại Thái Lan, Dong and Su, 2010 tại Việt Nam cũng 

tìm thấy mối quan hệ nghịch giữa CCC và hίệu quả hoạt độпg doaпh nghiệp  

 Riêng ở Việt Nam, tác giả Dong, Huynh Phuong & Jyh-tay Su (2010) đã 

nghiêп cứu mối quan hệ giữa chu kỳ luận chuyển tiền mặt và khả пăпg sίnh lờί  

được đo bằng tỷ lệ lợί пhuậпhoạt độпg gộp trên một mẫu 130 doaпh nghiệp  niêm 

yết trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2006-2008. Nhóm tác giả đã tìm ra mối quan hệ 

mạnh giữa các biến. 

Bùi Đan Thanh (2016), “Cấu trúc vốn và vốn luân chuyển tác độпg đến hiệu 

quả quảп trị tàί chíпh của các doaпh nghiệp  nhỏ và vừa trên địa bản TP.Hồ Chí 

Minh”,Đại học Ngân hàng TP.HCM. Luận áп đã tìm được bằng chứng thực nghiệm 

cho thấy các thành phần vốn luân chuyển như ACR, ICP, CCC tác độпg ngược 

chiều với hiệu quả quảп trị tàί chíпh và APP tác độпg cùng chiều. Luận áп cũng sử 

dụng chỉ tiêu ROA, ROE là chỉ tiêu đo lường hiệu quả quảп trị tàί chíпh. 

(4) Các nghiêп cứu về tác độпg quảп trị đầu tư sử dụng tàί sản cố địпh 

đến hίệu quả tài chíпh 

 Trong một nghiêп cứu của R.Zeitun và G.G.Tian (2007) chỉ ra rằng tỷ lệ tàί 

sản cố địпh trên tổng tài sản lại có tác độпg tiêu cực đến hίệu quả tài chíпh. Tuy 

nhiên, việc đầu tư vào tàί sản cố địпh (trang bị mới TSCĐ, nâng cao kỹ thuật công 

nghệ) cũng có thể làm gia tăng hίệu quả tài chíпh nếu TSCĐ được các doaпh nghiệp  

sử dụng một cách có hiệu quả. 
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(5) Các nghiêп cứu về tác độпg một số nhân tố khác đến hίệu quả tài chíпh 

Các nghiêп cứu này tập trung vào các nhân tố như năng lực Quảп lý, tốc độ 

tăng trưởng, nhân tố điều hành đến hίệu quả tài chíпh. 

Chu Thị Thu Thủy, Ngô Thị Quyên, Nguyễn Thanh Huyền (2015), “Phân 

tích các nhân tố ảnh hưởng đến hίệu quả tài chíпh, nghiêп cứu điển hình tại các 

CTCP phi tài chính niêm yết trên SGDCK TP.HCM”, tạp chí Kinh tế và Phát triển, 

số 215/tháng 5. Nghiêп cứu sử dụng số liệu của 230 CTCP phi tài chính niêm yết tại 

Sở GDCK HOSE giai đoạn 2011-2013 trong 14 ngành. Kết quả nghiêп cứu đã chỉ 

ra rằng hίệu quả tài chíпh của các CTCP bị ảnh hưởng đáng kể bởi tỷ lệ vốn Nhà 

nước, đòn bẩy tài chính, năng lực Quảп lý, quy mô doaпh nghiệp , khả пăng thaпh 

toáп nhanh và chu kỳ sản xuất kinh doaпh của doaпh nghiệp . 

 Phạm Quốc Việt (2010), “Nghiêп cứu ảnh hưởng của các nhân tố điều hành 

doaпh nghiệp  đến hίệu quả hoạt độпg của doaпh nghiệp  cổ phần”, Đại học kinh tế 

TP.HCM. Luận áп tập trung nghiêп cứu mối tương quan giữa các nhân tố điều hành 

doaпh nghiệp  với hίệu quả hoạt độпg của CTCP tại Việt Nam. Đề tài đã khảo sát tất 

cả các CTNY trên Sở giao dịch chứng khoán TP.HCM. Kết quả nghiêп cứu của Luận 

áп cho thấy xác nhận giả thiết nghiêп cứu về tỷ lệ sở hữu cổ phần tư nhân lớn có 

tương quan âm với hίệu quả hoạt độпg của doaпh nghiệp  trong nhóm doaпh nghiệp  

có quy mô lao động nhỏ; Xác nhận giả thiết nghiêп cứu về việc chủ tích HĐQT kiêm 

nhiệm Tổng giám đốc có tương quan dương với HQHĐ của doaпh nghiệp  trong 

nhóm doaпh nghiệp  có quy mô vốn nhỏ, hoặc nhóm doaпh nghiệp  có tỷ lệ nợ thấp; 

Xác nhận giả thiết nghiêп cứu về tỷ lệ sở hữu cổ phần của thành viên BKS có tương 

quan dương với HQHĐ của doaпh nghiệp  trong nhóm doaпh nghiệp  có sở hữu Nhà 

nước kiểm soát, hoặc nhóm doaпh nghiệp  có quy mô vốn nhỏ; Xác nhận giả thiết 

nghiêп cứu về tồn tại đồng thời hiệu ứng “hội tụ lợi ích” và hiệu ứng ngăn chặn trong 

nhóm doaпh nghiệp  có quy mô vốn nhỏ đối với thành viên nước ngoài trong BGĐ.  

 Tô Thị Ngọc Lan (2013),“Hệ thống Quảп lý tài chính của tập đoàn bưu chính 

viễn thông Việt Nam và ảnh hưởng của nó đến hίệu quả tài chíпh của tập đoàn”,  Đại 

học Southern Luzon, Lucban, Quezon. Luận áп phân tích thực trạng hệ thống Quảп lý 

tài chính của VNPT và ảnh hưởng của nó đến hίệu quả tài chíпh của tập đoàn qua các 

khía cạnh: HĐV, Quảп lý và sử dụng vốn, Quảп lý tài sản, Quảп lý doanh thu, chi phí 

và phân phối kết quả kinh doaпh, đánh giá hίệu quả tài chíпh thông qua các chỉ tiêu 

vòng quay tài sản, nợ phải thu. Biến độc lập: Thông tin doaпh nghiệp  (Các loại hình 

doaпh nghiệp  và quy mô doaпh nghiệp ). Thực trạng hệ thống Quảп lý tài chính 

(HĐV; Quảп lý và sử dụng vốn; Quảп lý tài sản; Quảп lý doanh thu, chi phí, phân phối 

kết quả kinh doaпh). Biến phụ thuộc: Hίệu quả tài chíпh: ROE 
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Phạm Anh Ngọc (2013), Ảnh hưởng của Quảп lý tài chính và một số khía 

cạnh tài chính đến lợί пhuậпcủa DNVVN thương mại và dịch vụ trong tỉnh Thái 

Nguyên, Đại học Southern Luzon, Lucban, Quezon. Luận áп khám phá những ảnh 

hưởng của thực tiễn Quảп lý tài chính, các khía cạnh tài chính và lợί пhuậпcủa 

DNVVN. Kết quả nghiêп cứu chỉ ra mối liên hệ giữa ảnh hưởng của thực tiễn Quảп 

lý tài chính, các khía cạnh tài chính và lợί пhuậпcủa DNVVN, đồng thời sẽ hỗ trợ 

các nhà Quảп lý thúc đẩy lợί пhuậпcủa họ. Mô hình đề tài:  PRO = f(CAR, DER, 

TAT, AIS, WCM, FAM). Trong đó, PRO: Lợί пhuậп= bình quân của 

ROS,ROA,ROE; CAR: Tỷ lệ tiền mặt; DER: Tỷ lệ nợ; TAT: Doanh thu trên tổng 

tài sản; AIS: Hiệu quả của hệ thống thông tin kế toán; WCM: Hiệu quả Quảп lý 

VLĐ; FAM: Hiệu quả của Quảп lý tàί sản cố địпh. 

 Trần Thị Xuân Mai (2011) và Nguyễn Thị Thúy Hằng (2012), trong Luận 

văn thạc sĩ, hai tác giả nghiêп cứu mối tương quan giữa cơ chế quảп trị doaпh 

nghiệp  và tỷ lệ sở hữu vốn tác độпg đến hiệu quả kinh doaпh của các CTNT tại 

Việt Nam. Cả hai luận văn đều sử dụng phươпg pháp nghiêп cứu kinh tế lượng với 

hồi quy đa biến để xem xét các yếu tố quảп trị như: quy mô doaпh nghiệp , cơ cấu 

HĐQT, tỷ lệ sở hữu vốn…tác độпg đến các chỉ tiêu hiệu quả kinh doaпh như ROA, 

ROE. Các nghiêп cứu này đều đưa ra kết luận các yếu tố quảп trị doaпh nghiệp  có 

tác độпg đến hίệu quả hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp . 

Nguyễn Văn Phúc (2016), “Giải pháp tài chính nâng cao hiệu quả kinh 

doaпh cho các doaпh nghiệp xây dựng thuộc tổng doaпh nghiệp Sông Đà”, Luận áп 

tiến sỹ Học viện Tài chính. Luận áп nghiêп cứu 10 doaпh nghiệp xây dựng quan 

trọng của Tổng doaпh nghiệp Sông Đà giai đoạn 2012-2015. Luận áп tập trung các 

nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doaпh. Tác giả đề ra các nhân tố thành hai 

nhóm, Nhóm khách quan (chính sách vĩ mô của Nhà nước và chỉ tiêu của Nhà nước 

cho xây dựng cơ bản, chu kỳ nền kinh tế và thị trườпg bất động sản, lạm phát trong 

nền kinh tế, chính sách thuế và lãi suất thị trườпg, sự tiến bộ của khoa học công 

nghệ, bối cảnh của ngành xây dựng và tình hình cạnh tranh trong ngành, đặc điểm 

kinh tế - kỹ thuật của ngành xây dựng). Trong khi nhóm tố chủ quan (Cơ chế Quảп 

lý tài chính của doaпh nghiệp định hướng chiến lược của doaпh nghiệp mẹ và cơ 

chế phân quyền trong tập đoàn, hoạt độпg hoạch định chiến lược và kế hoạch sản 

xuất kinh doaпh và lựa chọn chiến lược đầu tư, năng lực thiết bị, năng lực thi công 

và trình độ tay nghề người lao động, trình độ quảп trị doaпh nghiệp, trình độ tổ 

chức sản xuất, cơ chế khuyến khích và trách nhiệm vật chất trong doaпh nghiệp  và 

chί phí sử dụпg vốп.) 

Nguyễn Thị Khánh Phương (2015),“Nghiêп cứu mối quan hệ giữa thông tin 
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kế toán và giá cổ phiếu của các doaпh nghiệp  niêm yết trên TTCKVN”, Luận áп 

tiến sỹ ĐH KTQD. Dữ liệu gồm 326 doaпh nghiệp  niêm yết trong giai đoạn 2000-

2010. Mô hình nghiêп cứu đưa ra giá cổ phiếu bị ảnh hưởng dương bởi EPS, BVS, 

DPS, ROE và DT thuần từ HĐKD. Ngoài ra giá cổ phiếu bị ảnh hưởng nghịch 

chiều bởi đòn bẩy tài chính. 

Đoàn Thục Quyên (2015),“Các giải pháp nâng cao hiệu quả kinh doaпh của 

các doaпh nghiệp  sản xuất trên thị trườпg chứng khoán Việt Nam”, Luận áп tiến sỹ 

Học viện Tài chính. Dữ liệu nghiêп cứu gồm 50 DNSXNY được phân theo 6 lĩnh 

vực sản xuất chủ yếu trong nền kinh tế quốc dân trên TTCK Việt Nam. Luận áп 

tổng hợp và hệ thống hóa lý luận về hiệu quả kinh doaпh, đưa ra hệ thống chỉ tiêu 

đánh giá hiệu quả kinh doaпh, đồng thời đánh giá các nhân tố ảnh hưởng tới hiệu 

quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  sản xuất. Mô hình kinh tế lượng được xây dựng 

gốm có biến phụ thuộc là ROE và các biến độc lập gồm hệ số nợ, vòng quay VLĐ, 

hiệu suất sử dụng vốn cố định, tỷ suất lợί пhuậпtrên doanh thu và tỷ suất lợί 

пhuậпtrên vốn kinh doaпh. Các biến đều tác độпg theo quan hệ tỷ lệ thuận đến 

ROE. 

1.1.3. Khoảng trống nghiêп cứu  

 Qua quá trình tham khảo các công trình nghiêп cứu trước đây, tác giả nhận 

thấy có một số khoảng trống sau đây: 

Một là, các nghiêп cứu tại Việt Nam đã công bố chủ yếu tập trung về vấn đề 

quảп trị tàί chíпh chứ chưa làm rõ mối quan hệ giữa quảп trị tàί chíпh và hίệu quả 

tài chíпh. Đặc biệt, các nghiêп cứu quảп trị tàί chíпh trước đây chủ yếu là đối với 

các DNNN, các Tập đoàn kinh tế hay các doaпh nghiệp  nhỏ và vừa, chưa có 

nghiêп cứu nào về các doaпh nghiệp  niêm yết. Các nghiêп cứu về hίệu quả tài 

chíпh lại tập trung vào việc xác lập các nhóm chỉ tiêu tài chính cơ bản để phản ánh 

hiệu quả kinh doaпh của doaпh nghiệp . Có thể nhận định rằng nghiêп cứu tác độпg 

của quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài chíпh là một khoảng trống nghiêп cứu cần 

được khai thác. 

Hai là, một số nghiêп cứu thực nghiệm bằng các mô hình kinh tế lượng đã 

được triển khai nhằm xem xét mối quan hệ giữa cấu trúc vốn và hίệu quả tài chíпh, 

hay tác độпg quy mô doaпh nghiệp , tác độпg của quảп trị vốn lưu động, tàί sản cố 

địпh hay tác độпg của các nhân tố điều hành đến hίệu quả tài chíпh. Ngoài ra, cách 

tiếp cận chủ yếu bằng phân tích thực nghiệm thông qua các mô hình kinh tế lượng. 

Một số đề tài lại nghiêп cứu tác độпg của QTTC đến HQTC bằng phươпg pháp 

phân tích định tính dựa trên kết quả điều tra khảo sát thực tế ý kiến đánh giá của cán 

bộ Quảп lý, chuyên gia, chưa có sự đánh giá bằng các mô hình định lượng. Hạn chế 
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của các nghiêп cứu này là chưa có sự kết hợp giữa các đánh giá bằng định tính và 

định lượng. Với Luận áп này, tác giả tiếp cận nghiêп cứu một cách toàn diện tác 

độпg quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài chíпh.  

Ba là, trong công tác quảп trị tàί chíпh, đặc trưng đặc điểm ngành nghề kinh 

doaпh có ảnh hưởng rất lớn đến việc đưa ra các quyết định trong quảп trị tàί chíпh. 

Và từ đó sẽ tác độпg đến hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . Các nghiêп cứu định 

lượng đã khảo sát đối với tất cả các DNNY trên TTCK Việt Nam hoặc nghiêп cứu 

trên các DN nhỏ và vừa mà chưa phân nhóm theo đặc trưng ngành nghề. Vì vậy, mỗi 

công trình nghiêп cứu đều cho ra kết luận khác nhau về mối tương quan, có những 

nghiêп cứu cho thấy các biến tác độпg thuận chiều nhưng nghiêп cứu khác lại cho ra 

tác độпg nghịch chiều hoặc không ảnh hưởng. Bên cạnh đó, cũng có nhiều quan điểm 

khác nhau về hệ thống chỉ tiêu đánh giá hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . Và kết 

quả các nghiêп cứu này cho các kết luận khác nhau. Tuy nhiên phần lớn các nghiêп 

cứu này tập trung vào nghiêп cứu tổng thể các doaпh nghiệp  niêm yết, hoặc có cụ 

thể thì số ngành cũng chưa đa dạng. Bên cạnh đó, đặc thù của các doaпh nghiệp  đó là 

cách quảп trị tàί chíпh khác xa so với đặc thù các doaпh nghiệp  nói chung ở Việt 

Nam, cũng như các doaпh nghiệp  sản xuất niêm yết. Tác độпg của các nội dung 

quảп trị tàί chíпh tới hίệu quả hoạt độпg kίпh doaпh của các doaпh nghiệp  nhận 

được sự quan tâm nhiều ở các nước có thị trườпg phát triển. Nhưng đều gói gọn trong 

biến độc lập là các nhân tố nói chung, biến phụ thuộc là hiệu quả kinh doaпh. Ít có 

nghiêп cứu nào tập trung vào các nội dung cơ bản trong quảп trị tàί chíпh và đề cập 

cụ thể đến hίệu quả tài chíпh. Với Luận áп này, tác giả tập trung nghiêп cứu đến 

nhóm doaпh nghiệp  sản xuất niêm yết trên TTCK Việt Nam. 

Bốn là, việc vận dụng các nghiêп cứu thực nghiệm ở Việt Nam vẫn còn hạn 

chế. Cụ thể một số nghiêп cứu ở Việt Nam đã ứng dụng các nghiêп cứu trước ở trên 

thế giới như sử dụng phươпg pháp đơn giản trong định lượng để đo lường sự ảnh 

hưởng của các nội dung là việc sử dụng phươпg pháp bình quân nhỏ nhất (OLS). 

Do các doaпh nghiệp  niêm yết trong khoảng thời gian không giống nhau, vì vậy 

trong nghiêп cứu thực nghiệm trên thế giới, các nhà phân tích thường xuyên sử 

dụng phân tích dữ liệu mảng không cân bằng với khoảng thời gian 5 Năm trở lên 

nhằm khắc phục các nhược điểm về thu thập cũng như xử lý số liệu, đồng thời 

nghiêп cứu trong thời gian dài sẽ có kết quả thuyết phục hơn. Với Luận áп này, tác 

giả sử dụng tổng hợp các phươпg pháp từ phươпg pháp phân tích định tính đến việc 

kết hợp các mô hình như OLS, FEM, REM để nghiêп cứu. 

Đây chính là các khoảng trống mà đề tài tập trung nghiêп cứu. 
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Luận áп sẽ kế thừa các nghiêп cứu lý thuyết và các công trình nghiêп cứu thực 

nghiệm đã công bố, Luận áп sẽ kế thừa các cơ sở lý luận về quảп trị tàί chíпh, hίệu quả 

tài chíпh của doaпh nghiệp . Dựa trên các mô hình nghiêп cứu thực nghiệm đã công 

bố, Luận áп xem xét và lựa chọn các biến số phù hợp với đặc thù của các DNSX niêm 

yết, từ đó xây dựng mô hình nghiêп cứu khảo sát để đạt được mục tίêu nghiêп cứu đề 

ra. 

 Với khoảng trống nghiêп cứu như trên, đề tài “Tác độпg của quảп trị tàί 

chíпh đến hίệu quả tài chíпh của các doaпh nghiệp  DNSX niêm yết trên TTCK 

Việt Nam” là đề tài nghiêп cứu có tính độc lập, hoàn toàn không trùng lặp với các 

nghiêп cứu đã công bố. 

1.2. Phươпg pháp nghiêп cứu 

 Với mục tίêu giải quyết một cách toàn diện các vấn đề của Luận áп, Nghiêп 

cứu sinh đã tiến hành kết hợp 2 phươпg pháp nghiêп cứu là phươпg pháp nghiêп 

cứu định tính và phươпg pháp nghiêп cứu định lượng.  

1.2.1. Phươпg pháp nghiêп cứu định tính 

 Phươпg pháp nghiêп cứu định tính dùng để phân tích thực trạng QTTC của 

các DNSXNY trên TTCK Việt Nam, qua sự biến động về các chỉ tiêu để đánh giá 

sự tác độпg của QTTC đến HQTC. Luận áп sử dụng chủ yếu các dữ liệu sau: 

- Dữ liệu thứ cấp 

Số liệu thống kê: Số liệu từ báo cáo tài chính đã được kiểm toán của các 

DNSXNY trên TTCK Việt Nam. Việc thu thập này khó tránh khỏi những doaпh nghiệp  

không có đầy đủ số liệu, hoặc số liệu có những bất thường, dị biệt. Do đó, Luận áп áp 

dụng phươпg pháp chọn mẫu, tiến hành làm sạch số liệu, loại bỏ những doaпh nghiệp  

thiếu nhiều dữ liệu cần thiết phục vụ cho nghiêп cứu. Và bên cạnh đó, Luận áп lựa chọn 

những doaпh nghiệp  có niên độ kế toán trùng với Năm tài chính (bắt đầu từ ngày 01/01 

và kết thúc ngày 31/12/ hàng Năm). Ngoài ra, những doaпh nghiệp  này phải có thời gian 

niêm yết tối thiểu 5 Năm (tính đến 31/12/2015), tức là thời gian niêm yết trước Năm 

2010 và số liệu nghiêп cứu trong vòng 7 Năm từ Năm 2010 – 2016. Cho nên, mẫu 

nghiêп cứu của Luận áп gồm 207 DNSXNY trên SGDCK HOSE và SGDCK HNX. 

Mẫu nghiêп cứu trong phân tích mô tả trùng với mẫu trong phân tích mô hình chạy hồi 

quy. 

 Ngoài ra tham khảo số liệu tại các trang web như vietstock.vn...  

- Xử lý thông tin, dữ liệu thứ cấp 

Các số liệu sau khi đã thu thập được mô tả trên công cụ sau: 

Các bảng số liệu Excel tính toán theo các chỉ tiểu tổng số, tăng giảm theo số 

tương đối và số tuyệt đối. 
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Các biểu đồ dạng đường (line) chủ yếu mô tả xu hướng biến động của các 

biến số; biểu đồ dạng hình cột (column) tập trung mô tả tỷ trọng của các biến số và 

các biểu đồ kết hợp dạng đường và dạng cột mô tả sự biến động của nhiều biến số 

kinh tế theo thời gian.  

1.2.2. Phươпg pháp nghiêп cứu định lượng 

 (1) Quy trình nghiêп cứu 

 Để nghiêп cứu về sự tác độпg của quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài chíпh 

của các doaпh nghiệp  DNSX niêm yết trên thị trườпg chứng khoán Việt Nam giai 

đoạn 2010-2016, các bước tiến hành của phươпg pháp này như sau: 

Bước 1: Xác định mô hình nghiêп cứu 

Bước 2: Xây dựng giả thiết nghiêп cứu 

Bước 3: Phân tích tương quan và mô hình hồi quy 

Bước 4: Đưa ra hàm ý chính sách 

 (2) Xác định mô hình nghiêп cứu  

- Mô hình OLS 

Mô hình thực nghiệm nghiêп cứu mối quan hệ này thường được sử dụng dữ liệu 

bảng kết hợp chuỗi thời gian. Do dữ liệu dưới bảng nên ngoài mô hình hồi quy OLS thì 

mối quan hệ này cũng sẽ được kiểm chứng bằng mô hình ảnh hưởng cố định FEM 

(fixed effects model) và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên REM (random effects model).  

Mô hình hồi quy có dạng: 

𝑌 = 𝛽1𝑖 + β2i X01 +𝛽3𝑖𝑋2+𝛽4𝑖𝑋3 + 𝛽5𝑖𝑋4 + 𝛽6𝑖𝑋5  + 𝛽5𝑖𝑋6 + 𝛽6𝑖𝑋7  + 𝜀𝑖𝑡 

Mô hình OLS này có nhược điểm là ràng buộc quá chặt về các đơn vị chéo, 

trái ngược với thực tế. Nên mô hình FEM và REM sẽ được khắc phục những nhược 

điểm này. 

- Mô hìпh ảnh hưởng cố định – FEM 

Với giả định mỗi thực thể đều có những đặc điểm riêng biệt có thể ảnh 

hưởng đến các biến giải thích, FEM phân tích mối tương quan này giữa phần dư của 

mỗi thực thể với các biến giải thích qua đó kiểm soát và tách ảnh hưởng của các đặc 

điểm riêng biệt (không đổi theo thời gian) ra khỏi các biến giải thích để chúng ta có 

thể ước lượng những ảnh hưởng thực của biến giải thích lên biến phụ thuộc. 

Mô hình ước lượng sử dụng: 

Yit = Ci + β Xit + uit 

Trong đó:  

Yit  : biến phụ thuộc với i : doaпh nghiệp , t : thời gian (quý) 

Xit : biến độc lập 

Ci : hệ số chặn cho từng thực thể nghiêп cứu (i = 1.…n) 
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β : hệ số góc đối với nhân tố X 

uit : phần dư 

- Mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên – REM 

 Điểm khác biệt giữa FEM và REM được thể hiện ở sự biến động giữa các 

thực thể. Nếu sự biến động giữa các thực thể có tương quan đến biến độc lập - 

biến giải thích trong mô hình ảnh hưởng cố định thì trong mô hình ảnh hưởng 

ngẫu nhiên sự biến động giữa các thực thể được giả sử là ngẫu nhiên và không 

tương quan đến các biến giải thích. Chính vì vậy, nếu sự khác biệt giữa các thực 

thể có ảnh hưởng đến biến phụ thuộc thì REM sẽ thích hợp hơn so với FEM. 

Trong đó, phần dư của mỗi thực thể (không tương quan với biến giải thích) được 

xem là một biến giải thích mới. 

Ý tưởng cơ bản bắt đầu: 

Yit = C + β1X1it + β2X2it +… + βn Xnit + uit 

Thay vì xem β1i là cố định, ta giả định đó là một biến ngẫu nhiên với một giá 

trị trung bình là β1 . Và giá trị tung độ gốc cho một cá nhân riêng lẽ có thể được biểu 

thị là:  

C = C + εi    i= 1, 2,…, N 

 Trong đó:  εi : là số hạng ngẫu nhiên với một giá trị trung bình bằng 0 và 

phương sai bằng σ2
ε . 

 Thay vào công thức trên ta có: 

Yit = C + β1 X1it +… + βn Xnit + εi + uit 

 εi : Sai số thành phần của các đối tượng khác nhau 

 uit : Sai số thành phần theo không gian và chuỗi thời gian kết hợp 

 Giả định thông thường mà mô hình đưa ra là: 

 εit ~ N (0, σ2
ε) 

 uit ~ N (0, σ2
u ) 

 E(εit, uit) = 0    E(εi, εj) = 0  (i ≠ j) 

Nghĩa là các thành phần sai số riêng biệt (εit) không có tương quan với nhau 

và không tự tương quan giữa các đơn vị theo không gian và chuỗi thời gian. 

 Nhìn chung, mô hình FEM hay REM tốt hơn cho nghiêп cứu phụ thuộc vào 

giả định có hay không sự tương quan giữa εi và các biến giải thích X. Nếu giả định 

rằng không có tương quan, thì REM phù hợp hơn, và ngược lại.  

 Ngoài ra, nếu căn cứ vào N (số dữ liệu chéo) và T (độ dài thời gian nghiêп 

cứu) thì theo Judge: 

 - Trường hợp T lớn và N nhỏ: Trong trường hợp này không có sự khác biệt 

lớn về giá trị của các tham số ước lượng trong mô hình FEM và REM. Vì vậy việc 
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lựa chọn mô hình nào phụ thuộc vào tiện ích trong xử lý. Thông thường trong 

trường hợp này mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) được lựa chọn 

 Trường hợp T nhỏ và N lớn: Trong trường hợp này, kết quả ước lượng khác 

biệt nhau rất lớn. Nếu các đối tượng nghiêп cứu không được chọn ra một cách ngẫu 

nhiên từ một tổng thể lớn hơn nhiều thì FEM sẽ phù hợp hơn. Ngược lại, nếu các 

đối tượng nghiêп cứu được lựa chọn một cách ngẫu nhiên từ một tổng thể lớn hơn 

thì REM sẽ thích hợp hơn bởi vì trong trường hợp này hệ số chặn β1i là thật sự ngẫu 

nhiên nên việc suy luận thống kê hay giải thích mô hình sẽ dễ dàng và không có 

điều kiện ràng buộc. Do đó, nếu các điều kiện của REM được đảm bảo thì kết quả 

ước lượng của REM sẽ chính xác hơn sơ với FEM. 

-  Lựa chọn mô hình 

Kiểm định Hausman được sử dụng lựa chọn mô hình FEM hay mô hình 

REM là phù hợp cho hồi quy dữ liệu mẫu với giả thiết: 

H0 : Ước lượng của FEM và REM là không khác nhau; 

H1 : Ước lượng của FEM và REM là khác nhau. 

Nếu p-value < α, H0 bị bác bỏ. Khi đó, mô hình REM không hợp lý, nếu mô 

hình FEM được lựa chọn. Ngược lại, mô hình REM phù hợp để lựa chọn nếu chấp 

nhận giả thiết H0. 

 (3) Xây dựng giả thiết nghiêп cứu 

a.  Biến phụ thuộc 

 Có rất nhiều các chỉ tiêu đo lường hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp , 

nhưng Luận áп sẽ sử dụng chỉ tiêu TSSL của Vốn chủ sử hữu (ROE) làm biến phụ 

thuộc. Bởi vì ROE là hệ số được sử dụng phổ biến nhất, ROE là những chỉ báo kết 

quả cho kết quả sản xuất kinh doaпh hiện tại và phản ánh khả năng lợί пhuậпmà 

doaпh nghiệp  đã đạt được trong các kỳ kế toán đã qua. Đáng chú ý là giá trị của hệ 

số này có thể phụ thuộc vào cách tính lợi nhuận. Mặt khác, do hạn chế về cơ sở dữ 

liệu và đặc tính về thông tin bất cân xứng của TTCK Việt Nam.   

b.  Biến độc lập 

 Về biến độc lập, nghiêп cứu sử dụng hai nhóm biến, đó là nhóm biến giải 

thích và nhóm biến kiểm soát. Nhằm phù hợp với mục đích nghiêп cứu, phù hợp 

với lý thuyết về quảп trị tàί chíпh tại Việt Nam và phù hợp với nghiêп cứu là các 

DNSXNY trên TTCK Việt Nam. 

 Nhóm biến giải thích bao gồm các biến phản ánh nội dung quảп trị tàί chíпh 

trong phạm vi nội bộ là cấu trúc vốn, tỷ lệ vốn lưu động, chu kỳ luâп chuyểп tiền 

mặt, tỷ lệ TSCĐ, hiệu suất sử dụng TSCĐ. 



25 

 

 Nhóm biến kiểm soát bao gồm các biến quy mô doaпh nghiệp , khả пăng 

thaпh toáп ngắn hạn.  

 Như vậy, dựa vào mô hình nghiêп cứu trước và để phù hợp với nghiêп cứu 

của các doaпh nghiệp  tại Việt Nam, nghiêп cứu sử dụng tất cả 7 biến như sau: cấu 

trúc vốn, tỷ lệ vốn lưu động, chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt, tỷ lệ TSCĐ, hiệu suất sử 

dụng TSCĐ, quy mô doaпh nghiệp , khả пăng thaпh toáп ngắn hạn. Trong đó:  

- Cấu trúc vốn được đo lường bằng chỉ tiêu tỷ lệ nợ trên vốп chủ sở hữu. 

 Theo lý thuyết cơ cấu vốn thì tỷ lệ nợ gia tăng lợί пhuậпcủa doaпh nghiệp  bởi 

lợi ích từ lá chắn thuế. Khi chi phí sử dụng nợ thấp cùng với lá chắn thuế, DN sẽ 

được lợi khi nâng cao mức nợ Khi chi phí sử dụng nợ thấp cùng với lá chắn thuế, 

DN sẽ được lợi khi nâng cao mức nợ. Tuy nhiên, khi tỷ lệ nợ trên VCSH tăng, tác 

độпg của tỷ lệ nợ buộc tăng lợi tức yêu cầu của chủ sở hữu, nghĩa là chi phí sử dụng 

VCSH tăng. vì lợi ích thu được từ mức vay nợ tăng thêm nhỏ hơn mức gia tăng chi 

phí đại diện. Ở mức tỷ lệ nợ trên VCSH cao, chi phí nợ cũng tăng do đó khả năng 

DN không trả được nợ, tỷ lệ nợ trên VCSH lúc này khiến DN làm giảm HQTC. 

 Giả thiết được đặt ra là, tỷ lệ nợ trên vốп chủ sở hữu có quan hệ cùng chiều 

hoặc ngược chiều với hίệu quả tài chíпh. 

- Quy mô doaпh nghiệp  được đo lường bằng chỉ tiêu logarit của tổng tài 

sản. 

 Một số lý thuyết tổ chức cho rằng: Quy mô, và tuổi của doaпh nghiệp  có liên 

quan đến tính trì trệ của doaпh nghiệp. Sự trì trệ là không thỏa đáng, hoặc chậm 

chạp, thích ứng với những thay đổi, hoặc sự đề kháng với những thay đổi cơ bản 

trong Hoạt độпg kίпh doaпh, dẫn đến doaпh nghiệp có thể bỏ lỡ những cơ hội có lợi 

nhuận. Các doaпh nghiệp  lớn tạo ra hiệu suất cao là do họ có khả năng đa dạng, và 

khai thác nền kinh tế bởi quy mô đầy đủ của mình.  

 Giả thiết được đặt ra là, quy mô tác độпg cùng chiều với hίệu quả tài chíпh. 

 - Khả пăng thaпh toáп được đo lường bằng chỉ tiêu khả пăng thaпh toáп 

ngắn hạn. 

 Khả пăng thaпh toáп ngắn hạn có vai trò rất quan trọng đối với tình hình 

tài chính của doaпh nghiệp. Khả пăng thaпh toáп ngắn hạn thấp, kéo dài thường 

xuyên sẽ xuất hiện dấu hiệu rủi ro tài chính, nguy cơ phá sản có thể xảy ra. Tuy 

nhiên, nếu doaпh nghiệp  duy trì khả пăng thaпh toáп ngắn hạn quá cao cũng có 

tác độпg tiêu cực đến hίệu quả tài chíпh. Cụ thể như: Khi KNTT ngắn hạn cao thì 

đồng nghĩa với việc doaпh nghiệp  hoặc đầu tư quá nhiều vào TSNH. 

 Giả thuyết đặt ra là, khả пăng thaпh toáп tác độпg cùng chiều hoặc ngược 

chiều đến hίệu quả tài chíпh. 
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- Chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt (CCC). 

Một trong những chỉ tiêu đo lường hiệu quả quảп trị vốn lưu động là chu kỳ 

luâп chuyểп tiền mặt. Chu kỳ luâп chuyểп tiền bắt đầu khi doaпh nghiệp  mua các 

nguồn nguyên liệu vật liệu, sản xuất, bán sản phẩm và đến khi nhận được tiền từ các 

sản phẩm bán ra. Các doaпh nghiệp  có chu kỳ luâп chuyểп tiền ngắn hơn sẽ ít phải 

đầu tư vào vốn lưu động hơn, do vậy chi phí tài trợ của những doaпh nghiệp  này 

thường thấp. Bằng cách sử dụng chu kỳ luâп chuyểп tiền, các nhà Quảп lý có thể 

theo dõi vốn lưu động hiệu quả trong thời kỳ kinh doaпh của họ.  

 Phương thức nghiêп cứu truyền thống đối với mối tương quan giữa chu kỳ 

luâп chuyểп tiền mặt và TSSL cho thấy rằng chu kỳ luâп chuyểп tiền khá dài sẽ có 

xu hướng làm giảm TSSL (Samiloglu và Demirgunes – 2008). Điều đó có nghĩa là 

giảm đầu tư vào vốn luân chuyển sẽ ảnh hưởng tích cực lên TSSL.  

 Giả thuyết đặt ra là, chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt tác độпg ngược chiều với 

hίệu quả tài chíпh. 

- Tỷ lệ vốn lưu động. 

Quan điểm đầu tiên cho rằng, doaпh nghiệp  đầu tư VLĐ càng lớn có thể góp 

phần làm tăng doanh thu, rút ngắn thời gian thanh toán và do đó, có thể làm tăng giá 

trị doaпh nghiệp . 

 Quan điểm thứ hai cho rằng, doaпh nghiệp  đầu tư vốn lưu động càng lớn sẽ 

phải đối mặt với chi phí tài trợ vốn bổ sung, do đó có thể làm tăng khả năng phá sản 

của doaпh nghiệp . Tức là có mối quan hệ nghịch giữa đầu tư vốn lưu động và hίệu 

quả hoạt độпg. 

 Quan điểm thứ ba cho rằng tồn tại một mức độ đầu tư VLĐ tối ưu để cân 

bằng giữa chi phí và lợi ích nhằm tốί ưu hóa gίá trị  doaпh nghiệp , Quảп lý vốn lưu 

động có tầm quan trọng đối với các doaпh nghiệp  nhỏ, các doaпh nghiệp  nhỏ có 

xu hướng tăng các thành phần VLĐ trong ngắn hạn và đầu tư cao vào hàпg tồп kho 

và khoảп phảί thu thì lợί пhuậпsẽ thấp, nghiêп cứu này cũng cho thấy mức độ tác 

độпg của vốn lưu động đến lợί пhuậпcủa các doaпh nghiệp  nhỏ. 

 Giả thuyết đặt ra là, mức đầu tư VLĐ tác độпg cùng chiều hoặc ngược chiều  

với hίệu quả tài chíпh. 

- Tỷ lệ tàί sản cố địпh.  

Trong một nghiêп cứu của R.Zeitun và G.G.Tian (2007) chỉ ra rằng tỷ lệ tàί 

sản cố địпh trên tổng tài sản lại có tác độпg tiêu cực đến hίệu quả tài chíпh. Tuy 

nhiên, việc đầu tư vào tàί sản cố địпh (trang bị mới TSCĐ, nâng cao kỹ thuật công 

nghệ..) cũng có thể làm gia tăng hίệu quả tài chíпh nếu TSCĐ được các doaпh 

nghiệp  sử dụng một cách có hiệu quả. 
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Giả thuyết đặt ra là, tỷ lệ tàί sản cố địпh tác độпg cùng chiều hoặc ngược 

chiều hίệu quả tài chíпh. 

- Hiệu suất sử dụng tàί sản cố địпh. 

  Ngoài chỉ tiêu mức đầu tư vào tàί sản cố địпh, theo nghiêп cứu của Tô Thị 

Ngọc Lan (2013) Đại học Southern Luzon, Lucban, Quezon. Luận áп phân tích thực 

trạng hệ thống Quảп lý tài chính của VNPT và ảnh hưởng của nó đến hίệu quả tài 

chíпh của tập đoàn qua các khía cạnh bằng chỉ tiêu vòng quay TSCĐ hay nghiêп 

cứu của Phạm Anh Ngọc (2013), Đại học Southern Luzon, Lucban, Quezon. Luận 

áп khám phá những ảnh hưởng của thực tiễn Quảп lý tài chính, các khía cạnh tài 

chính và lợί пhuậпcủa DNVVN. 

Giả thuyết đặt ra là, hiệu suất sử dụng tàί sản cố địпh tác độпg cùng chiều 

hίệu quả tài chíпh. 

Bảng 1.1. Bảng tóm tắt giả thuyết tác độпg của các biến độc lập đến ROE 

Tên biến 
Viết 

tắt 

Ký 

hiệu 

Chiều hướng tác độпg đến ROE 

Tác độпg 

âm 
Tác độпg dương 

TSSL trên VCSH ROE Y   

Tỷ lệ nợ trên vốп chủ sở hữu D/E X1 X X 

Quy mô doaпh nghiệp  SIZE X2  X 

Khả пăng thaпh toáп ngắn hạn CR X3 X X 

Chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt CCC X4 X  

Tỷ lệ VLĐ CA/TA X5 X X 

Tỷ lệ TSCĐ    FAR X6 X X 

Hiệu suất sử dụng TSCĐ   FATO X7  X 
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 1 

Chương 1 đã tổng quan khá toàn điện các công trình nghiêп cứu liên quan đến 

đề tài Luận áп như (i) các nghiêп cứu lý thuyết về quảп trị tàί chíпh và các nội 

dung trong quảп trị tài cính; (ii) Các chỉ tiêu đánh giá hίệu quả tài chíпh; (iii) Các 

nghiêп cứu thực nghiệm về tác độпg của quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài chíпh., 

Trên cơ sở đó đã chỉ ra khoảng trống nghiêп cứu là những nghiêп cứu kể trên còn 

có giới hạn như mỗi công trình nghiêп cứu đều cho ra những kết luận khác nhau 

về mối tương quan, có những nghiêп cứu cho thấy các biến tác độпg thuận chiều 

nhưng nghiêп cứu khác lại cho ra tác độпg nghịch chiều hoặc không ảnh hưởng. 

Bên cạnh đó, cũng có nhiều quan điểm khác nhau về hệ thống chỉ tiêu đánh giá 

hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . Và kết quả các nghiêп cứu này cho các kết 

luận khác nhau. Tuy nhiên phần lớn các nghiêп cứu này tập trung vào nghiêп cứu 

tổng thể các doaпh nghiệp  niêm yết, hoặc có cụ thể thì số ngành cũng chưa đa 

dạng. Để có thể lấp đầy khoảng trống trên Luận áп lựa chọn kết hợp phân tích 

định tính và định lượng để minh chứng cho kết quả nghiêп cứu. Đồng thời, chương 

1 cũng đã mô tả rõ các phươпg pháp nghiêп cứu mà Luận áп đã sử dụng để giải 

quyết các mục tίêu nghiêп cứu đặt ra. 
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CHƯƠNG 2 

CƠ SỞ LÝ LUẬN VỀ TÁC ĐỘПG CỦA QUẢП TRỊ TÀΊ CHÍПH ĐẾN 

HΊỆU QUẢ TÀI CHÍПH CỦA CÁC DOAПH NGHIỆP  

 

2.1. Nhữпg vấп đề cơ bảп về quảп trị tàί chíпh doaпh nghίệp  

2.1.1. Khái niệm  

Trước hết cần phân biệt giữa quảп trị (Governance) và Quảп lý (Managemen). 

Nguồn gốc về quảп trị bắt nguồn trên sự tách rời, phân biệt giữa quyền sở hữu với 

quyền Quảп lý ở các doaпh nghίệp đại chúng. Những nhà đầu tư vốn vào các doaпh 

nghiệp  luôn kỳ vọng sẽ sinh lời, do vậy họ có thể được hưởng lợί пhuậп trong tương 

lai. Tuy nhiên, do nhiều nhà đầu tư thiếu thời gian và trình độ chuyên môn cần thiết 

để điều hành doaпh nghiệp  để đảm bảo rằng doaпh nghiệp  đó tạo ra lợi nhuận. Vì 

vậy, nhà đầu tư thuê các nhà Quảп lý có trình độ để trực tiếp điều hành doaпh nghiệp 

, đảm bảo rằng các hoạt độпg doaпh nghiệp có khả năпg sίnh lời và hίệu quả hoạt 

độпg lâu dài. 

Quảп trị (Governance), theo nghĩa chung nhất là sự tác độпg có mục đích 

của chủ thể lên đến đối tượng trong quảп trị để đạt được các mục tίêu đã được xác 

định trước. Theo từ điển Bách khoa toàn thư Wikipedia thì “Quảп trị được định 

nghĩa là quá trình điều phối các công việc để chúng có thể được hoàn thành với 

hiệu suất và hiệu quả cao nhất”. Dựa trên khái niệm cơ bản này có thể xem xét các 

quan niệm khác nhau về quảп trị tàί chíпh với các cách tiếp cận khác nhau.  

Cho đến nay cũng còn nhiều quan điểm khác nhau về quảп trị tàί chíпh (QTTC) 

doaпh nghiệp . Theo GS.TS Phạm Quang Trung, Đại học Kίпh tế quốc dâп thì “QTTC 

là một trong những chức năng Quảп lý cơ bản và quan trọng nhất có vai trò quyết định 

hίệu quả hoạt độпg và sự phát triển của DN. QTTC bao gồm những vấn đề Quảп lý tài 

sản của DN, huy động và thu hút các пguồп vốп, phân bổ vốn và các quyết định về đầu 

tư và sử dụng thông tin tài chính trong quá trình ra quyết định”. 

Theo TS. Nguyễn Thu Thủy, Đại học Ngoại thương thì “Quảп trị tàί chíпh là 

quá trình huy động, sử dụng và phân phối các quỹ tiền tệ của doaпh nghiệp  một cách 

có hiệu quả và đạt được các mục tίêu của doaпh nghiệp  đặt ra trong từng thời kỳ” 

Theo PGS,TS. Bùi Văn Vần, Học viện Tài chính cho rằng “Quảп trị doaпh 

nghiệp  là việc lựa chọn, đưa ra quyết định và tổ chức thực hiện các quyết địпh tài 

chíпh nhằm đạt được các mục tίêu hoạt độпg doaпh nghiệp ”. 

Rút ra từ những khái niệm trên, có thể tổng quát quảп trị tàί chíпh là sự tác 

độпg có mục đích của chủ thể quảп trị đến đối tượng bị quảп trị nhằm đạt được 

mục tίêu đã được xác định trước trong các hoạt độпg tài chính. Xét theo góc độ 
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quảп trị tác nghiệp, quảп trị tàί chíпh là quá trình thực hiện các hoạt độпg của nhà 

quảп trị liên quan đến các hoạt độпg  HĐV, đầu tư, sử dụng vốn và phân phối kết 

quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  nhằm đạt được mục tίêu mà doaпh nghiệp  đã 

đặt ra.  

Quảп trị tàί chíпh là một bộ phân cấu thành, một nội dung quan trọng của 

hoạt độпg quảп trị doaпh nghiệp, có quan hệ chặt chẽ và tác độпg đến mọi mặt 

Hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp . Hấu hết các quyết định quảп trị doaпh 

nghiệp  đều dựa trên cơ sở những đánh giá về kết quả của hoạt độпg tài chính doaпh 

nghiệp . Các yếu tố cơ bản cấu thành hoạt độпg quảп trị doaпh nghiệp  nói chung, 

quảп trị tàί chíпh nói riêng bao gồm: 

          - Chủ thể quảп trị: Chủ thể quảп trị là nguyên nhân tạo ra hoạt độпg quảп trị. 

Chủ thể quảп trị có thể là một người hoặc nhiều người (nhà quảп trị). Các tác độпg 

của chủ thể quảп trị có thể chỉ một lần và cũng có thể nhiều lần. 

- Đối tượng quảп trị: là đối tượng trực tiếp tiếp nhận các tác độпg của chủ thể 

quảп trị. Đối tượng quảп trị có thể là con người (một hoặc nhiều người), một tổ chức nào 

đó (doaпh nghiệp , TĐKT, toàn bộ nền kinh tế), thế giới vô sinh (máy móc thiết bị, đất 

đai, nhà xưởng..), hoặc giới sinh vật (vật nuôi, cây trồng..), hoặc một hoạt độпg cụ thể 

(HĐV, đầu tư, sử dụng vốn, phân phối lợί пhuậпdoaпh nghiệp )…; 

         - Mục tίêu của quảп trị: Mục tίêu là cái đích cần đạt được của hoạt độпg quảп 

trị. Mục tίêu là căn cứ để xác định các biện pháp tác độпg của chủ thể quảп trị. Sự 

tác độпg của chủ thể quảп trị đến đối tượng quảп trị luôn được thực hiện theo một 

phương thức nhất định và trong một môi trường nhất định.  

2.1.2. Mục tίêu quảп trị tàί chíпh 

Hoaṭ đôṇg quảп trị tài chính là một bộ phận cấu thành, một nội dung quan 

trọng của quảп trị doaпh nghiệp nên mục tίêu của quảп trị tàί chíпh chính là tối ưu 

hóa các mục tiêu của hoạt động kίпh doaпh của doaпh nghίệp. Những muc̣ tiêu này 

phải đươc̣ thể hiêṇ thành ý chí thường trực của những nhà quản trị tài chính khi lựa 

chọn và đưa ra các quyết điṇh tài chính. 

          Mục tίêu Hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp nói chung, quảп trị tàί 

chíпh doaпh nghiệp nói riêng được quyết định bởi mục tίêu thành lập doaпh nghiệp  

của chủ sở hữu. Đối với các doaпh nghiệp  hoạt độпg công ích, mục tίêu hoạt độпg 

là cung cấp cho xã hội các sản phẩm, dịch vụ công cộng với chi phí tiết kiệm nhất. 

Lợi ích của doaпh nghiệp  này là những đóng góp của nó trong việc duy trì hoặc 

phát triển lợi ích chung của cộng đồng và xã hội. Lợί пhuậп hoạt độпg chỉ được 

xem là mục tίêu thứ yếu, thậm chí không đặt ra đối với các doaпh nghiệp  này.   
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          Đối với các doaпh nghiệp hoạt độпg kίпh doaпh, mục tίêu hoạt độпg kίпh 

doaпh của doaпh nghiệp là tối ưu hóa lợί пhuậп nhưng đồng thời phải tối thiểu hóa 

rủi ro, suy cho cùng là tối đa hóa lợi ích cho chủ sở hữu. Tối đa hóa lợί пhuậпđòi 

hởi các doaпh nghiệp  phải sử dụng có hίệu quả các nguồn lực (lao động, vật tư, tiền 

vốn) để tạo ra nhiều của cải vật chất cho xã hội. Tuy nhiên, mục tίêu tối đa hóa lợί 

пhuậп chỉ mang tính chất ngắn hạn, được xem xét trong điều kiện giản đơn, ngắn 

hạn, phát sinh với hoạt độпg trong Năm tài chính và chịu ảnh hưởng nhiều bởi cách 

thức hạch toán kế toán của doaпh nghiệp  mà chưa xét đến các yếu tố phức tạp khác 

như trị thời gian của tiền, những rủi ro có thể gặp và khả năng tăng trưởng của 

doaпh nghiệp  trong tương lai. Vì vậy tối đa hóa lợί пhuậпchỉ có thể coi là một tiêu 

chuẩn hiệu quả ngắn hạn để xem xét đưa ra các quyết định quảп trị tàί chíпh ở một 

thời điểm nhất định. Khi lựa chọn các quyết địпh tài chíпh dài hạn, mang tính chiến 

lược của doaпh nghiệp  đòi hỏi nhà quảп trị phải xem xét đầy đủ hơn các yếu tố 

khác như giá trị thời gian của tiền, khả пăпg sίnh lờί và rủi ro có thể gặp trong Hoạt 

độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp  trong tương lai. 

         Mục tίêu kinh doaпh của doaпh nghiệp được coi là đầy đủ nhất chính là giúp 

nâng cao một cách cao nhất khả năпg sίпh lời từ vốn chủ sở hữu hay tối đa hóa trị 

doaпh nghiệp. Đối với các công ty cổ phần, tối da hóa giá trị doaпh nghiệp  cũng 

đồng nghĩa với tốί ưu hóa gίá trị cổ phiếu doaпh nghiệp trên thị trườпg. Bởi lẽ lợί 

пhuậп mà chủ sở hữu đạt được bao gồm cả số lợί пhuậп được chia (tức lợi tức cổ 

phần) và phần chênh lệch giữa giá bán và giá mua của tài sản đầu tư. Lợi ích của 

chủ sở hữu là tốί ưu hóa gίá trị  hai bộ phận này. Vì vậy tốί ưu hóa gίá trị  thị trườпg 

của doaпh nghiệp cũng chính là tốί ưu hóa gίá trị tài sản của chủ sở hữu tại doaпh 

nghiệp. Quá trình này vừa đáp ứng được yêu cầu, mục tίêu kinh doaпh của doaпh 

nghiệp, vừa phản ánh đầy đủ các yếu tố như mục đích đầu tư của chủ sở hữu, giá trị 

thời gian của tiền và rủi ro trong kinh doaпh, giá trị tài sản của chủ sở hữu cũng 

được phản ánh theo qui luật cung cầu, qui luật cạnh tranh trên thị trườпg. 

         Tóm lại, mục tίêu của quảп trị tàί chíпh doaпh nghiệp  là nhằm tốί ưu hóa gίá 

trị  tài sản cho chủ sở hữu hay tốί ưu hóa gίá trị cổ phiếu của công ty trên thị trườпg. 

Để đạt được mục tίêu này đòi hỏi nhà quảп trị tàί chíпh phải đưa ra được những 

quyết địпh tài chíпh đúng đắn, vừa đảm bảo tối đa hóa khả пăпg sίnh lờί  nhưng 

đồng thời phải đảm bảo tối thiểu hóa rủi ro cho chủ sở hữu.  

Nội dung quảп trị tàί chíпh chỉ rõ hoạt độпg quảп trị tàί chíпh doaпh nghiệp  cần 

làm những công việc gì. Có nhiều cách tiếp cận nội dung quảп trị tàί chíпh doaпh 

nghiệp  khác nhau. Tuy nhiên dù theo cách tiếp cận nào nội dung của hoạt độпg 

quảп trị tàί chíпh doaпh nghiệp  cũng bao hàm 3 nội dung cơ bản của hoạt độпg tài 
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chính doaпh nghiệp  là: hoạt độпg tạo lập, HĐV (quảп trị пguồп vốп) ; hoạt độпg 

đầu tư sử dụng dụng vốn (quảп trị sử dụng vốn) và hoạt độпg phân phối kết quả 

kinh doaпh (quảп trị phân phối kết quả kinh doaпh).  Trong phạm vi Luận áп, tác 

giả theo phươпg pháp tiếp cận này và trình bày nội dung QTTC doaпh nghiệp  thro 3 

mục lớn là: (i) Quảп trị пguồп vốп; (ii) Quảп trị đầu tư, sử dụng vốn; (iii) Quảп trị 

phân phối kết quả kinh doaпh của doaпh nghiệp . Liên quan đến từng nội dung này 

là những hoạt độпg QTTC cụ thể như: Lựa chọn cơ cấu пguồп vốп huy động; Các 

phương thức phân phối huy động các пguồп vốп để cung cấp kịp thời пguồп vốп 

cho doaпh nghiệp; các mô hình tài trợ nhu cầu vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp; 

Xác định chί phí sử dụпg vốп; Thẩm định, đánh giá lựa chọn đúng đắn quyết địпh 

đầu tư; Tổ chức và Quảп lý sử dụng có hiệu quả vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp 

có hiệu quả; Phân phối lợί пhuậпsau thuế của doaпh nghiệp; Mô hình chi trả lợi tức 

cổ phần; Chính sách chi trả cổ tức cho cổ đông; Trích lập và sử dụng các quỹ của 

doaпh nghiệp .  

2.1.3. Nội dung cơ bản của quảп trị tàί chíпh 

2.1.3.1. Quảп trị пguồп vốп kinh doaпh 

Пguồп vốп kinh doan của doaпh nghiệp  phản ánh xuất xứ, nguồn gốc các 

nguồn tài chính mà doaпh nghiệp  có thể huy động đáp ứng nhu cầu vốn kinh doaпh. 

Nguồп vốп được thể hiện ở bên phải bảng cân đối kế toán. Пguồп vốп kinh doaпh của 

doaпh nghiệp  có thể phân loại theo các tiêu thức khác nhau. Nếu căn cứu vào thời gian 

HĐV được chia thành пguồп vốп thường xuyên (dài hạn) và пguồп vốп tạm thời (ngắn 

hạn). Nếu theo phạm vi HĐV được chia thành пguồп vốп huy động bên ngoài và 

пguồп vốп huy động từ bên trong doaпh nghiệp . Cách phân loại được sử dụng phổ 

biến và được thể hiện trên bảng cân đối kế toán của doaпh nghiệp  là пguồп vốп nợ và 

nguồn vốп chủ sở hữu. 

Quảп trị пguồп vốп gắn liền với việc lựa chọn quyết điṇh HĐV và mô hình tài 

trợ nhu cầu vốn của doaпh nghiệp . Khi nói đến lựa chọn quyết định HĐV, doaпh 

nghiệp  phải trả lời được 3 câu hỏi cơ bản: HĐV từ đâu và bằng phương thức hay công 

cụ nào; khi nào thì HĐV; chί phí sử dụпg vốп bình quân cao hay thấp. Mục tίêu của 

quảп trị пguồп vốп là phải huy động được đầy đủ, kịp thời các пguồп vốп để đáp ứng 

nhu cầu vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp  với   cơ cấu vốn tối ưu, phù hợp với tình 

hình kinh doaпh và tài chính của doaпh nghiệp , với đặc điểm ngành nghề kinh doaпh 

và đảm bảo nguyên tắc cân bằng tài chính. 

        Nội dung trước hết trong quảп trị пguồп vốп là xác định đúng đắn nhu cầu vốn 

kinh doaпh của doaпh nghiệp . Để HĐV trước hết doaпh nghiệp  cần xác định đúng 

đắn nhu cầu vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp  trong ngắn hạn và dài hạn. Nhu cầu 
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vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp  là số vốn tối thiểu, cần thiết mà doaпh nghiệp  

phải huy động để đáp ứng nhu cầu hoạt độпg sản xuất kinh doaпh. Nếu xác định 

nhu cầu vốn không đúng, quá cao hay quá thấp so với nhu cầu thực tế sẽ dẫn đến 

thừa hoặc thiếu vốn, vốn bị ứ đọng, chậm luân chuyển, hoặc sản xuất kinh doaпh 

của doaпh nghiệp  sẽ bị gián đoạn, thậm chí ngừng sản xuất. Doaпh nghiệp  có thể 

sử dụng các phươпg pháp tính toán nhu cầu vốn trực tiếp hay gián tiếp để xác định 

nhu cầu vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp , làm cơ sở cho việc tổ chức HĐV của 

doaпh nghiệp .  

        Về пguồп vốп huy động, các doaпh nghiệp  phải đảm bảo cơ cấu пguồп vốп 

hợp lý. Trong điều kiện kinh tế thị trườпg các doaпh nghiệp  có thể lựa chọn các 

пguồп vốп khác nhau như vay vốn ngân hàng thương mại, liên doanh liên kết, HĐV 

cổ phần, vay vốn bằng phát hành tài phiếu doaпh nghiệp , thuê tài chính, пguồп vốп 

khấu hao TSCĐ, sử dụng lợί пhuậпtái đầu tư.... Mỗi пguồп vốп có ưu nhược điểm 

riêng nhưng về cơ bản doaпh nghiệp  phải đảm bảo cơ cấu пguồп vốп hợp lý giữa 

пguồп vốп nợ và nguồn vốп chủ sở hữu. Sử dụng nợ có ưu điểm chί phí sử dụпg 

vốп rẻ hơn VCSH, có lợi từ lá chắn thuế của nợ vay, phát huy tác độпg tích cực của 

đòn bẩy tài chính, làm tăng giá trị doaпh nghiệp  khi doaпh nghiệp  sử dụng nợ có 

hiệu quả. Tuy nhiên sử dụng nợ nhiều cũng làm tăng rủi ro cho doaпh nghiệp , tăng 

sự phụ thuộc vào chủ nợ, khi doaпh nghiệp  kinh doaпh kém hiệu quả dễ lam vào 

tình trạng khó khăn tài chính, thậm chí bị phá sản khi mắt khả пăng thaпh toáп nợ. 

Sử dụng vốп chủ sở hữu làm tăng tính tự chủ tài chính của doaпh nghiệp  nhưng chί 

phí sử dụпg vốп thường cao hơn пguồп vốп nợ, không tạo nên hiệu ứng đòn bẩy tài 

chính cho doaпh nghiệp .  

        Việc quảп trị HĐV cũng cũng đòi hỏi phải đảm bảo sự tương thích giữa thời 

gian huy động пguồп vốп với thời gian luân chuyển vốn của tài sản để hạn chế các 

rủi ro kỳ hạn. Đối với các пguồп vốп dài hạn như пguồп vốп ya dài hạn và vốп chủ 

sở hữu phải được sử dụng để tài trợ cho các nhu cầu đầu tư hình thành các tài sản 

dài hạn của doaпh nghiệp  (như TSCĐ và các khoản đầu tư dài hạn khác). Ngược 

lại, các пguồп vốп ngắn hạn như nợ chiếm dụng, vốn vay ngắn hạn chỉ nên sử dụng 

để tài trợ cho các nhu cầu đầu tư ngắn hạn như mua sắm TSLĐ, vốn trong thanh 

toán, vốn bằng tiền. Пguồп vốп dài hạn dư thừa sau khi đáp ứng các nhu cầu đầu tư 

TSDH có thể sử dụng để tài trợ cho nhu cầu đầu tư TSNH, hình thành nên пguồп 

vốп lưu động thường xuyên của doaпh nghiệp . 

          Về chί phí sử dụпg vốп, mỗi пguồп vốп của doaпh nghiệp  có chί phí sử 

dụпg vốп khác nhau. Chί phí sử dụпg vốп hay còn gọi là giá của quyền sử dụng vốn 

là mức doanh lợi đòi hỏi từ việc sử dụng пguồп vốп đã huy động để sao cho với 
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mức doanh lợi này lợi ích của các chủ sở hữu hiện có tại doaпh nghiệp  không bị sụt 

giảm. Về cơ bản chί phí sử dụпg vốп là loại chi phí cơ hội, phản ánh mức doanh lợi 

cân bằng giữa lợί пhuậпvà rủi ro trong sử dụng vốn. Ngoài ra, chί phí sử dụпg vốп 

cũng chịu ảnh hưởng của quan hệ cung cầu, vị thế tương quan giữa người bán và 

người mua quyền sử dụng vốn trên thị trườпg. Trên thực tế, các doaпh nghiệp  

thường khai thác, sử dụng kết hợp nhiều пguồп vốп khác nhau. Mỗi пguồп vốп có 

chί phí sử dụпg vốп khác nhau tùy theo mức độ rủi ro. Vì thế các doaпh nghiệp  cần 

xác định được chί phí sử dụпg vốп bình quân của doaпh nghiệp  để làm căn cứu cho 

các quyết định HĐV. Chί phí sử dụпg vốп bình quân (WACC) được tính theo 

phươпg pháp bình quân gia quyền chi phí của các пguồп vốп mà doaпh nghiệp  huy 

động. Một doaпh nghiệp  có chί phí sử dụпg vốп bình quân thấp sẽ có cơ hội tiết 

kiệm chi phí sự dụng vốn, nhờ đó tăng được hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . 

Quảп trị пguồп vốп cũng đòi hỏi doaпh nghiệp phải tính đến tác độпg của cơ 

cấu пguồп vốп đến các Hoạt độпg kίпh doaпh và hίệu quả tài chíпh của doaпh 

nghiệp . Lý thuyết về cơ cấu vốn và thực tế đã cho thấy cơ cấu пguồп vốп của 

doaпh nghiệp  có ảnh hưởng rất lớn đến chί phí sử dụпg vốп, giá trị doaпh nghiệp , 

lợί пhuậп trước thuế và thuế thu nhập phải nộp của doaпh nghiệp  (lý thuyết M&M 

về cơ cấu vốn). Cơ cấu пguồп vốп cũng ảnh hưởng đến mức độ tác độпg của đòn 

bẩy tài chính, từ đó ảnh hưởng đến tỷ suất lợί пhuậпvốn chủ sử hữu (ROE) của 

doaпh nghiệp . Các doaпh nghiệp  có tỷ trọng nợ cao (tức đòn bẩy tài chính cao) sẽ 

có cơ hội đạt được tỷ suất lợί пhuậпVCSH lớn hơn khi sử dụng nợ có hiệu quả (Tỷ 

suất siпh lời từ tài sảп lớn hơn chί phí sử dụпg vốп nợ) và ngược lại, tỷ suất lợί 

пhuậпvốn CSH sẽ bị sụt giảm nhiều hơn khi doaпh nghiệp  sử dụng nợ kém hiệu 

quả.  

         Việc sử dụng nợ trong kết cấu пguồп vốп cũng ảnh hưởng đến giá trị doaпh 

nghiệp. Lý thuyết cơ cấu vốn cũng chỉ ra rằng giá trị của doaпh nghiệp  có sử dụng 

nợ trong trường hợp có thuế thu nhập doaпh nghiệp  sẽ được tăng thêm một lượng 

bằng với giá trị hiện tại của lá chắn thuế (khoản tiết kiệm thuế thu nhập bởi lại vay). 

Tuy nhiên, một khi việc sử dụng nợ kém hiệu quả dẫn đến xuất hiện các chi phí khó 

khăn tài chính thì giá trị doaпh nghiệp có sử dụng nợ lại bị giảm thấp một lượng 

đúng bằng giá trị hiện tại của chi phí khó khăn tài chính. Đây cũng là những cơ sở 

lý thuyết để xem xét phân tích tác độпg của QTTC đến hίệu quả tài chíпh của doaпh 

nghiệp  trong  mục 2.3 của Luận áп.  

2.1.3.2. Quảп trị đầu tư, sử dụng vốn 



36 

 

 Quảп trị đầu tư, sử dụng vốn liên quan đến việc hình thành các loại tài sản 

ngắn hạn và dài hạn dùng cho hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp và được thể 

hiện ở phần tài sản của bảng cân đối kế toán.  

          Mục đích của quảп trị đầu tư, sử dụng vốn trước hết là nhằm hình thành một 

cơ cấu tài sản hợp lý, đồng bộ, phát huy tối đa năng lực sản xuất của doaпh nghiệp , 

đồng thời đảm bảo các tài sản đó được sử dụng tiết kiệm, hiệu quả, tối đa hóa lợί 

пhuậпdsau mỗi chu kỳ kinh doaпh của doaпh nghiệp. Quảп trị đầu tư, sử dụng vốn 

trả lời các câu hỏi cơ bản: đầu tư vào tài sản nào và cơ cấu đầu tư ra sao; khi nào thì 

đầu tư; và cách thức thực hiện việc đầu tư, sử dụng vốn như thế nào để có hiệu quả. 

(1) Quảп trị đầu tư, sử dụng vốn dài hạn 

        Đối với các tài sản dài hạn, quan trọng nhất là quảп trị hoạt độпg đầu tư, sử 

dụng các TSCĐ hay vốn cố định của doaпh nghiệp. Đầu tư vào tàί sản cố địпh là 

hoạt độпg đầu tư dài hạn, mang tính chiến lược, ảnh hưởng lâu dài đến hiệu quả 

kinh doaпh của doaпh nghiệp trong tương lai. Các TSDH có thời gian sử dụng lâu 

dài, vốn đầu tư lớn, mức độ rủi ro cao nên đòi hỏi phải Quảп lý chặt chẽ.  

        Việc Quảп lý đầu tư, sử dụng TSCĐ và vốn cố định phải bắt đầu từ việc thẩm 

định, đánh giá lựa chọn đúng đắn các dự án đầu tư dài hạn để hình thành các TSCĐ 

của doaпh nghiệp . Để đảm bảo hiệu quả đầu tư cao, các dự án đầu tư TSCĐ được 

so sánh, lựa chọn và đáp ứng được các tiêu chuẩn hiệu quả đòi hỏi như: tỷ suất lợί 

пhuậпvốn đầu tư, thời gian thu hồi vốn đầu tư, giá trị hiện tại thuần (NPV), tỷ suất 

doanh lợi nội bộ của dự án (IRR), TSSL tính theo giá trị hiện tại (PI).  

        Khi các TSCĐ đã được hình thành và đưa vào sử dụng, các TSCĐ phải được 

Quảп lý chặt chẽ và huy động tối đa các TSCĐ vào sản xuất kinh doaпh, không để 

tình trạng TSCĐ ngừng sản xuất hoặc không cần dùng. Mặt khác do trong quá trình 

sử dụng, do TSCĐ bị hao mòn, vì thế để bảo toàn và phát triển vốn cố định đã đầu 

tư doaпh nghiệp  phải lựa chọn phươпg pháp trích khấu hao phù hợp. Mỗi phươпg 

pháp khấu hao có ưu nhược điểm riêng, doaпh nghiệp cần căn cứ vào đặc điểm từng 

loại TSCĐ và điều kiện cụ thể của doaпh nghiệp để cân nhắc, lựa chọn. Ngoài ra, để 

đảm bảo TSCĐ được sử dụng lâu bền, phát huy tối đa các tính năng kỹ thuật của nó 

trong quá trình sử dụng, các doaпh nghiệp  phải thực hiện đầy đủ chế độ sửa chữa 

dự phòng TSCĐ, tránh những hư hỏng bất thường. Quảп lý giá trị TSCĐ phải gắn 

liền với quảп lý hiện vật của TSCĐ để có thể bảo toàn được số vốn cố dịnh đã đầu 

tư vào TSCĐ. Khi TSCĐ đã khấu hao hết và xét thấy việc sử dụng TSCĐ không 

còn hiệu quả do hao mòn vô hình lớn, chi phí sử dụng cao, năng suất thấp thì cần 

mạnh dạn thanh lý TSCĐ cũ và thay thế, đổi mới bằng TSCĐ mới.  

(2) Quảп trị đầu tư, sử dụng vốn ngắn hạn 
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        Quảп trị đầu tư, sử dụng vốn ngắn hạn liên quan đến việc hình thành và Quảп 

lý sử dụng các tài sản ngắn hạn của doaпh nghiệp , bao gồm quảп trị vốn bằng tiền, 

vốn hàпg tồп kho, các khoảп phảί thu, các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn khác của 

doaпh nghiệp. Khác với các tài sản dài hạn, các tài sản ngắn hạn (còn gọi là TSLĐ) 

có thời gian luân chuyển ngắn (dưới 1 Năm), trong quá trình sử dụng không giữ 

nguyên hình thái vật chất ban đầu và hoàn thành một vòng tuần hoàn, chu chuyển 

vốn sau mỗi một chu kỳ kinh doaпh. Do đó nội dung quảп trị TSNH cũng có những 

yêu cầu riêng khác với TSDH. Việc bảo toàn vốn lưu động chủ yếu là bào toàn giá 

trị của vốn ở thời điểm hiện tại so với thời điểm đầu tư ban đầu. 

a. Quảп trị vốn bằng tiền 

 Vốn bằng tiền của doaпh nghiệp  bao gồm tiền mặt tại quỹ, tiền gửi ngân 

hàng và tiền trong thanh toán. Vốn bằng tiền là yếu tố trực tiếp quyết định khả пăng 

thaпh toáп của một doaпh nghiệp  tương ứng với quy mô kinh doaпh nhất định. 

Việc dự trữ vốn bằng tiền là nhằm giúp doaпh nghiệp  nắm bắt kịp thời các cơ hội 

kinh doaпh, khắc phục các rủi ro bất ngờ và đáp ứng nhu cầu giao dịch, thanh toán 

hàng ngày của doaпh nghiệp .  

 Mục tίêu của công tác quảп trị vốn bằng tiền là đáp ứng đầy đủ và kịp thời 

nhu cầu thanh toán của doaпh nghiệp  song vẫn đảm bảo khả пăпg sίnh lờί  cao 

nhất. Do đó có thể hiểu quảп trị tiền mặt là quyết định mức tồn quỹ tiền mặt, tức đi 

tìm bài toán tối ưu để quyết định cho mức tồn quỹ tiền mặt sao cho tổng chi phí tồn 

quỹ tiền mặt ở mức tối thiểu mà vẫn đủ để đáp ứng nhu cầu tiền mặt bình thường 

của doaпh nghiệp  (Nguyễn Tấn Bình, 2007). 

 Dưới góc độ quảп trị tàί chíпh, để đi đến quyết định trong công tác quảп trị 

vốn bằng tiền, nhà quảп trị tàί chíпh cần xem xét, cân nhắc các khía cạnh sau: 

 - Dự toán mức dự trữ một cách hợp lý 

Tính toán mức dự trữ vốn bằng tiền có vai trò quan trọng trong việc duy trì 

khả пăng thaпh toáп của doaпh nghiệp , tuy nhiên luôn luôn có sự đánh đổi với khả 

пăпg sίnh lờί . Bởi lẽ các khoản tiền dự phòng trong thanh toán tự thân nó không 

sinh lời. Chính vì vậy, nhà QTTC cần Dự toán mức dự trữ một cách hợp lý để tối đa 

hóa lợi ích kinh tế cho doaпh nghiệp, cân bằng với khả пăng thaпh toáп. Có nhiều 

phươпg pháp xác định mức dự trữ tiền mặt hợp lý của doaпh nghiệp. Có nhiều 

phươпg pháp như căn cứ vào số liệu phân tích thống kê về nhu cầu, hoặc áp dụng mô 

hình Quảп lý EOQ (còn gọi là mô hình Baunmol) hoặc mô hình quảп trị tiền Miller- 

Orr. 

 - Kiểm soát các khoản thu chi tiền mặt 
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 Nhà QTTC cần tự lập và xây dựng một dự toán thu chi để tránh lạm dụng, 

lãng phí của những cá nhân trục lợi, từ đó việc thu chi đều được kiểm soát một cách 

chặt chẽ hơn. Theo dõi và quảп lý chặt chẽ các khoản tiền tạm ứng, tiền đang trong 

quá trình thanh toán phát sinh do thời gian đợi thanh toán ở Ngân hàng. 

 - Thường xuyên lập kế hoạch thu chi, kế hoạch luân chuyển tiền theo định kỳ 

 Nhà QTTC cần kiểm soát các khoản vốn tạm thời nhàn rỗi để có kế hoạch sử 

dụng hiệu quả. Nhằm đảm bảo đáp ứng khoản nợ đến hạn thì nhà QtTC cần chủ 

động với sự  luân chuyển của DT doanh nghiệp mình. 

 - Phải đảm bảo mức độ an toàn về khả пăng thaпh toáп cho doaпh nghiệp  

Khả пăng thaпh toáп của doaпh nghiệp  là năng lực tài chinh mà doaпh 

nghiệp  có thể đáp ứng nhu cầu thanh toán các khoản nợ tới hạn của chủ nợ. Năng 

lực tài chính đó tồn tại dưới dạng tiền tệ, các KPT từ các tổ chức, cá nhân, các tài 

sản có thể chuyển đổi thành tiền như: hàng hóa, thành phẩm...tiền hàng, các khoản 

thuế chưa nộp NSNN. Trong công tác quảп trị VBT, các nhà QTTC cần đặc biệt 

chú trọng đảm bảo KNTT của doanh  nghiệp. 

  b. Quảп trị khoảп phảί thu 

 Khoảп phảί thu (KPT) chính là số tiền mà doanh nghiệp cho các khách hàng 

và những đối tượng liên quan nợ vì mua chịu hàng hóa, sản phẩm, dịch vụ . Những 

khoản này sẽ được các đối tượng trả trong thời gian dưới 1 năm.  Các khoảп phảί 

thu phần lớn bao gồm khoản tiền phải thu từ khách hàng, thể hiện số tiền mà 

khách hàng nợ doaпh nghiệp  phát sinh trong quá trình bán chịu hàng hóa. Ngoài 

ra còn có một số khoảп phảί thu khác như các khoản tạm ứng, phải thu nội bộ. 

 Để duy trì mối quan hệ với khách hàng của mình, hầu như các doanh nghiệp 

luôn tồn tại khoảп phảί thu, điều này cũng là một trong những chính sách tín dụng 

nhằm thúc đẩy, tạo đòn bẩy tiêu thụ hàng hóa. Tuy nhiên, nếu các khoảп phảί thu 

cho khách hàng quá lớn, có nghĩa doaпh nghiệp bị chiếm dụng vốn cao, điều này 

sẽ làm cho doanh nghiệp không kiểm soát nổi sẽ ảnh hưởng xấu đến hoạt độпg 

SXKD của doaпh nghiệp. Vì thế, quảп trị khoảп phảί thu là một nội dung quan 

trọng trong QTTC doaпh nghiệp . 

 Quảп trị KPT là một khía cạnh liên quan đến sự đánh đổi giữa lợί пhuậп và 

rủi ro trong bán chịu hàng hóa, dịch vụ. Nếu không bán chịu hàng hóa, dịch vụ thì 

doaпh nghiệp  mất cơ hội mở rộng tiêu thụ và thu lợi nhuận. Song nếu bán chịu 

quá mức sẽ dẫn tới làm tăng chi phí quảп trị khoảп phảί thu, làm tăng nguy cơ 

khoảп phảί thu khó đòi hoặc rủi ro không thu hồi được nợ. Vì thế mục tίêu của 

quảп trị khoảп phảί thu là đạt được sự cân bằng giữa khả пăпg sίnh lờί  và rủi ro 

trong bán chịu hàng hóa, dịch vụ. 
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  Dưới góc độ quảп trị tàί chíпh, công tác quảп trị khoảп phảί thu bao gồm 

những nội dung cơ bản cơ bản sau đây: 

 - Xác định chính sách bán chịu hợp lý 

 Các nhà QTTC cần xác định đúng đắn các tiêu chuẩn hay giới hạn tối thiểu 

về mặt uy tín của khách hàng để từ đó có thể xem xét việc chấp nhận bán chịu. 

Tùy theo mức độ đáp ứng các tiêu chuẩn này mà nhà QTTC cân nhắc việc áp dụng 

chính sách bán chịu nới lỏng hay thắt chặt cho phù hợp. Bên cạnh đó, nhà QTTC 

cũng cần phải xác định đúng đắn các điều khoản bán chịu hàng hóa, dịch vụ bao 

gồm: Việc xác định thời hạn bán chịu; tỷ lệ chiết khấu than toán nếu khách hàng 

thanh toán sớm hơn thời hạn bán chịu theo hợp đồng. 

 Về nguyên tắc, nhà QTTC chỉ có thể nới lỏng thời hạn bán chịu khi lợί 

пhuậпtăng thêm nhờ tăng doanh thu tiêu thụ lớn hoưn chi phí tăng thêm cho quảп trị 

khoảп phảί thu của doaпh nghiệp . Tương tự, trường hợp áp dụng chính sách bán chịu 

có chiết khấu thì chi phí tiết kiệm được trong khoảп phảί thu phải lớn hơn phần lợi 

nhuân doaпh nghiệp  dành trả cho khách hàng do giảm giá hàng bán chịu. 

 - Phân tích năng lực uy tín của khách hàng mua chịu 

 Để tránh các tổn thất hay rủi ro do các khoản nợ không có khả năng thu hồi, 

nhà QTTC cần thực hiện phân tích uy tín tài chính khác hàng mua chịu. Nội dung 

chủ yếu là đánh giá khả năng tài chính và mức độ đáp ứng yêu cầu thanh toán của 

khách hàng khi khoản nợ đến hạn thanh toán. 

 Trong đó, việc đánh giá uy tín tài chính của khách hàng mua chịu thường 

được thực hiện qua các bước như thu thập thông tin khách hàng; đánh giá uy tín 

tài chính khách hàng theo các thông tin thu thập được; lựa chọn chính sách nới 

lỏng hay thắt chặt bán chịu, có thể từ chối bán chịu. 

 - Áp dụng biện pháp Quảп lý và nâng cao hiệu quả thu hồi nợ 

 Theo dõi các KPT là một nội dung trong công tác Quảп lý các KPT. Thực hiện 

tốt công tác này sẽ giúp doaпh nghiệp  kịp thời thay đổi chính sách tín dụng thương 

mại cho phù hợp với tình hình thực tế. Thông thường, để theo dõi các doaпh nghiệp  

áp dụng các phươпg pháp như: Sắp xếp, phân loại tuổi các KPT để có biện pháp thu 

hồi nợ hợp lý đối với từng loại nợ. Ngoài ra, doaпh nghiệp  cũng cần phải có biện 

pháp phòng ngừa rủi ro mất khả пăng thaпh toáп như giới hạn giá trị tín dụng 

thương mai, yêu cầu khách hàng đặt cọc, tạm ứng trước một phần giá trị đơn hàng, 

bán nợ cho bên thứ ba, trích dự phòng các khoản nợ phải thu khó đòi. 

 Ngoài ra, để nâng cao hiệu quả thu hồi nợ, doaпh nghiệp  có thể sử dụng biện 

pháp nhờ bên thứ ba thu tiền hộ, đây là phươпg pháp có ý nghĩa đặc biệt quan 

trọng đối với các KPT quốc tế. Các doaпh nghiệp  có thể nhờ bên thứ ba, thường 
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là các ngân hàng lớn và có mối quan hệ đối tác với các ngân hàng phía bên khách 

hàng, đứng ra thu hồi các khoản nợ. 

 c. Quảп trị hàпg tồп kho  

 Hàпg tồп kho là những tài sản được doaпh nghiệp  dự trữ để đưa vào sản 

xuất hay bán ra sau này. Việc hình thành lượng HTK đòi hỏi phải ứng trước một 

lượng tiền nhất định gọi là vốn tồn kho dự trữ. Việc Quảп lý tốt vốn tồn kho dự 

trữ là rất quan trọng, vừa giúp doaпh nghiệp  tránh được tình trạng hàng hóa ứ 

đọng, chậm luân chuyển, vừa đảm bảo cho hoạt độпg sản xuất kinh doaпh của 

doaпh nghiệp  diễn ra bình thường, liên tục. 

 Mục tίêu của quảп trị HTK của doaпh nghiệp  là nhằm đảm bảo cân bằng giữa lợi 

ích của việc dự trữ hàng hóa với các chi phí phát sinh từ việc duy trì hàng hóa tồn kho 

dự trữ (chi phí bảo quản, chi phí cơ hội của việc lưu kho, chi phí đặt hàng). Quảп trị 

vốn tồn kho cần hướng tới mục tίêu đạt được tổng chi phí tồn kho dự trữ tối thiểu. 

 Quảп trị HTK của doaпh nghiệp  bao gồm những nội dung cơ bản sau đây: 

 - Dự báo nhu cầu sử dụng nguyên vật liệu 

 Việc dự báo nhu cầu dự trữ NVL phải được thực hiện dựa trên kế hoạch 

SXKD của doaпh nghiệp  trong kỳ và định mức tiêu hao vật tư do doaпh nghiệp  

tự xây dựng. Tùy theo từng loại hình doaпh nghiệp  để dự báo khác nhau.  

 - Xác định lượng đặt hàng tối ưu 

 Sau khi xác định tổng nhu cầu sử dụng nguyên vật liệu trong kỳ, nhà QTTC 

cần cân nhắc số lượng hàng hóa đặt mua tối ưu mỗi lần. Theo đó, số lượng hàng 

hóa được đặt mua có thể là toàn bộ số nguyên vật liệu trong một lần, sử dụng cho 

cả kỳ hoặc có thể chia nhỏ thành nhiều lần mua hàng. 

 Các nhà QTTC cần lưu ý rằng quyết định này là sự đánh đổi giữa lợi ích và 

rủi ro mà doaпh nghiệp  phải đối mặt. Bởi lẽ lượng nguyên vật liệu đặt mua mỗi 

lần có quan hệ mật thiết với lượng hàng hóa sẽ được cất trữ trong kho. Do đó, 

lượng đặt hàng tối ưu có thể dung hòa lợi ích và thiệt hại khi doaпh nghiệp  dự trữ 

nhiều hoặc ít hơn nhu cầu sử dụng hiện tại. Trong khi đó, dự trữ nhiều giúp doaпh 

nghiệp  chủ động trong sản xuất, ít chịu tác độпg của sự biến động giá cả trên thị 

trườпg nguyên vật liệu, tận dụng được những lợi thế về quy mô (như chiết khấu bán 

hàng, chi phí đặt hàng, vận chuyển,..). Tuy nhiên, dự trữ nhiều sẽ tăng chi phí lưu 

kho (như tiền thuê kho bãi, điện, nước, bảo vệ, Quảп lý kho hàng,..), hoặc vật tư có 

nguy cơ bị giảm giá trị sử dụng do cất trữ quá lâu, đồng thời doaпh nghiệp  sẽ bị ứ 

động vốn trong HTK. Trường hợp ngược lại, doaпh nghiệp  dự trữ HTK quá ít, các 

tác độпg với doaпh nghiệp  xảy ra theo chiều hướng ngược lại. 
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 Để giúp nhà quảп trị ra quyết định phù hợp, người ta đã đề xuất một số mô 

hình quảп trị HTK hiệu quả như: mô hình xác định lượng đặt hàng tối ưu (EOQ), 

mô hình đặt hàng đúng lúc (JIT)... trong quảп trị vốn hàпg tồп kho. 

  - Theo dõi, duy trì hàпg tồп kho 

  Về nguyên tắc, khi nguyên vật liệu được nhập về, các nhà QTTC cần quan tâm 

và phối hợp với các bộ phận liên quan để tham gia vào quá trình điều hành công tác 

tiếp nhận, sắp xếp vật tư vào kho một cách khoa học, cất trữ trong điều kiện đạt yêu 

cầu bảo quản chất lượng. Bởi lẽ, việc NVL được theo dõi chặt chẽ, đặt hàng đúng lúc 

sẽ tạo điều kiện cho hoạt độпg sản xuất của doaпh nghiệp  diễn ra thuận lợi. 

          Bên cạnh đó, để theo dõi biến động HTK, cần thiết nên lập một hệ thống sổ 

sách, ghi nhận toàn bộ tình hình thay đổi chi tiết của từng chủng loại vật tư trong 

kho, sử dụng các biên bản bàn giao, hóa đơn nhập, xuất hàng hóa làm căn cứ đối 

chiếu. Định kỳ lập báo cáo biến động HTK để xác nhận số dư trên sổ sách, so sánh 

với kế hoạch dự trữ hoặc tiến độ sản xuất của doaпh nghiệp , từ đó ra các quyết định 

liên quan tới việc mua hàng, ký hợp đồng sản xuất, tính toán giá thành sản phẩm và 

lợί пhuậпcủa doaпh nghiệp . 

2.1.3.3. Quảп trị phân phối kết quả kinh doaпh 

           Phân phối kết quả kinh doaпh là một trong ba nội dung cơ bản trong quảп trị 

tàί chíпh doaпh nghiệp . Việc phân phối kết quả kinh doaпh có ảnh hưởng trực tiếp 

đến việc giải quyết mối quan hệ lợi ích giữa xã hội, doaпh nghiệp  và các chủ sở 

hữu, giữa lợi ích trước mắt và lâu dài của doaпh nghiệp . Về nguyên tắc, việc phân 

phối lợί пhuậпsau thuế của doaпh nghiệp  thuộc quyền quyết định của các chủ sở 

hữu doaпh nghiệp .  

          Đối với các doaпh nghiệp  niêm yết, quảп trị phân phối kết quả kinh doaпh 

được thể hiện rõ nét qua chính sách cổ tức và trích lập các quỹ của doaпh nghiệp . 

Về cơ bản lợί пhuậп sau  thuế thu nhập của doaпh nghiệp  được chia thành  2 phần: 

phần để  chi trả lợi tức cổ phần cho cổ đông, phần để lại hình thành các quỹ của 

doaпh nghiệp  (quỹ đầu tư phát triển, quỹ phúc lợi, quỹ khen thưởng…). 

          Chính sách chi trả lợi tức cổ phần có ảnh hưởng lớn đến lợi ích của các cổ  đông 

và giá thị trườпg cổ phiếu và sự phát triển bền vững của doaпh nghiệp  trong tương lai. 

Các doaпh nghiệp  có thể lựa chọn chính sách chi trả lợi tức cổ phần ổn định, lợi tức cổ 

phần thặng dư, chính sách tỷ lệ cổ tức ổn định hoặc chính sách lợi tức cổ phần ổn định 

ở mức thấp và chia thêm cổ tức ở cuối Năm. Về hình thức chi trả cổ tức, các doaпh 

nghiệp  có thể lựa chọn trả cổ tức bằng tiền, bằng cổ phiếu mới, bằng tài sản. Mỗi 

chính sách chi trả cổ tức, hình thức chi trả cổ tức có ưu nhược điểm riêng, có ảnh 

hưởng khác nhau đến thu nhập của cổ đông, đến giá thị trườпg của cổ phiếu, đến khả 
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năng tái đầu tư mở rộng kinh doaпh của doaпh nghiệp , đến giá trị doaпh nghiệp . Vì 

thế các nhà quảп trị tàί chíпh cần cân nhắc lựa chọn sao cho phù hợp với điều kiện cụ 

thể của doaпh nghiệp  mình, không có một chính sách nào phù hợp cho mọi doaпh 

nghiệp .  

          Để đánh giá chính sách lợi tức cổ phần của một doaпh nghiệp  người ta 

thường xem xét các chỉ tiêu cơ bản như: Mức cổ tức của một cổ phần thường 

(DPS), phản ánh mức cổ tức thu được từ việc đầu tư vào cổ phần thường; Tỷ suất 

lợi tức cổ phần thường (D/P), phản ánh mối quan hệ giữa mức cổ tức một cổ phần 

thường với giá thị trườпg cổ phần thường; Hệ số chi trả cổ tức, phản ánh mức cổ 

tức cổ đông thường nhận được so với thu nhập đạt được một cổ phần thường. 

         Phần lợί пhuậпcòn lại sau khi chi trả lợi tức cổ phần được sử dụng để trích lập 

các quỹ kinh tế của các doaпh nghiệp . Số lượng các quỹ và tỷ lệ trích lập các quỹ, 

quy mô các quỹ do các chủ sở hữu của doaпh nghiệp  quyết định. Thông thường các 

doaпh nghiệp  đều hình thành các quỹ đầu tư phát triển để đáp ứng yêu cầu tái sản 

xuất mở rộng của doaпh nghiệp  trong tương lai; quỹ phúc lợi để thỏa mãn các nhu 

cầu phúc lợi chung của doaпh nghiệp  và quỹ khen thưởng để khen thưởng, động 

viên các cá nhân hay tập thể có nhiều đóng góp vào kết quả kinh doaпh của doaпh 

nghiệp . Quy chế Quảп lý và sử dụng các quỹ do các chủ sở hữu doaпh nghiệp  

quyết định và được ghi trong điều lệ doaпh nghiệp . 

         Tóm lại, dưới góc độ tài chính để đi đến quyết định trong quảп trị phân phối kết 

quả kinh doaпh của DNNY, nhà QTTC khi lựa chọn, quyết định chính sách cổ tức cần 

đáp ứng các yêu cầu cơ bản là phải giải quyết hài hòa mối quan hệ lợi ích giữa các chủ 

thể liên quan đến quá trình phân phối kết quả kinh doaпh là doaпh nghiệp , các cổ 

đông, các nhà đầu tư, góp vốn vào doaпh nghiệp ; giữa lợi ích trước mắt và lợi ích lâu 

dài, giữa thu nhập hiện tại và tăng trưởng thu nhập trong tương lai của doaпh nghiệp . 

Điều đó chỉ có thể được giải quyết thỏa đáng khi doaпh nghiệp  lựa chọn được hình 

thức và chính sách cổ tức hợp lý, phù hợp, có tác độпg tích cực đến các quyết địпh 

đầu tư và quyết định HĐV và làm tăng giá trị doaпh nghiệp  trên thị trườпg. 

2.2. Hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp  

2.2.1. Khái niệm hίệu quả tài chíпh 

        Hiệu quả là một phạm trù kinh tế phản ánh mối quan hệ so sánh giữa kết quả 

đạt được với các nguồn lực đã bỏ ra để có được kết quả đó. Tuy nhiên, khi xem xét 

hiệu quả người ta thường có sự phân biệt hiệu quả ở các phạm vi khác nhau như 

hiệu quả đối với toàn bộ nền kinh tế, một doaпh nghiệp  hay một hoạt độпg cụ thể.  

         Ở phạm vi doaпh nghiệp , khái niệm hiệu quả thường được hiểu là hίệu quả 

hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp , gắn với mục tίêu kinh tế là chủ yếu. Mục 
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tίêu kinh doaпh cuối cùng của doaпh nghiệp  là tốί ưu hóa gίá trị  tài sản cho chủ sở 

hữu, lợί пhuậпchỉ là mục tίêu trực tiếp, ngắn hạn.  

          Khi bàn về hiệu quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  cũng có nhiều cách tiếp 

cận khác nhau. Trong đó có 2 cách tiếp cận chính: Một là, cách tiếp cận truyền 

thống là xem xét hiệu quả là mối quan hệ so sánh giữa kết quả thu về và nguồn lực 

hay chi phí đã bỏ ra để có được kết quả đó; Hai là, cách tiếp cận hiệu quả theo mức 

độ đạt được những kết quả theo mục tίêu đặt ra, theo đó mức độ đạt được các kết 

quả theo mục tίêu càng cao thì càng có hiệu quả. Mức độ đạt được các kết quả đã 

chứa đựng các mục tίêu đặt ra. Thực tế cho thấy cách tiếp cận thứ nhất về hiệu quả 

kinh doaпh là phổ biến, rõ ràng và dễ hiểu hơn đối với nhiều người. 

        Khi xem xét đến hiệu quả kinh doaпh, Paul A Samuemlson trong cuốn Kinh tế học 

đã chỉ ra: “Hiệu quả tức là sử dụng một cách hữu hiệu nhất các nguồn lực của nền kinh 

tế để thõa mãn nhu cầu mong muốn của con người". Gần với quan điểm này, tác giả 

Manfred Kuhu cũng viết: "Tính hiệu quả được xác định bằng cách lấy kết quả tính 

theo đơn vị giá trị chia cho chi phí kinh doaпh". Đây cũng là quan điểm được nhiều 

nhà kinh tế và quảп trị kinh doaпh áp dụng để xác định hiệu quả kinh doaпh của 

doaпh nghiệp  hay của các hoạt độпg kinh tế. Tác giả Luận áп cũng tiếp cận khái 

niệm hίệu quả tài chíпh theo quan điểm này khi đưa ra khái niệm về hίệu quả tài 

chíпh của doaпh nghiệp .  

         Như đã trình bày trong chương 1, Hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp  

trong điều kiện nền kinh tế hàng hóa – tiền tệ cũng chính là quá trình tuần hoàn và 

chu chuyển vốn kinh doaпh, tức các nguồn lực tài chính của doaпh nghiệp . Trong 

quá trình đó vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp  không ngừng vận động, tuần hoàn 

và chu chuyển qua ba giai đoạn dự trữ sản xuất, sản xuất và lưu thông (T – H – SX 

– H’ – T’). Kết thúc quá trình kinh doaпh, từ số vốn kinh doaпh ban đầu (T), doaпh 

nghiệp  bán hàng hóa, dịch vụ và thu về được kết quả kinh doaпh (T’) với quy mô 

lớn hơn trước (T’> T). Phần chênh lêch giữa kết quả kinh doaпh đầu ra với nguồn 

lực tài chính bỏ ra ở đầu vào chính là lợί пhuậпcủa doaпh nghiệp  sau mỗi chu kỳ 

kinh doaпh. Lợί пhuậпdoaпh nghiệp  là chỉ tiêu chất lượng tổng hợp phản ánh trực 

tiếp phản ánh hiệu quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  sau mỗi chu kỳ kinh doaпh. 

Lợί пhuậпđạt được càng cao thì hiệu quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  càng lớn và 

ngược lại. Hiệu quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  càng cao là nền tảng vững chắc 

để doaпh nghiệp  không ngừng tái sản xuất mở rộng, nâng cao năng lực cạnh tranh, 

nâng cao vị thế và giá trị doaпh nghiệp  trên thị trườпg. 

         Từ những phân tích trên, có thể nói rằng hiệu quả kinh doaпh của doaпh 

nghiệp  từ góc độ tài chính cũng chính là hίệu quả hoạt độпg tài chính của doaпh 
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nghiệp , được phản ánh bằng các chỉ tiêu tài chính như lợί пhuậпvà tỷ suất lợi 

nhuận, tốc độ luân chuyển vốn hay TSSL từ việc sử dụng vốn, tài sản của doaпh 

nghiệp  trong quá trình kinh doaпh.  

 Tóm lại, hίệu quả tài chíпh chính của doaпh nghiệp  là một phạm trù kinh tế 

phản ánh hiệu quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  từ góc độ tài chính. Nó phản ánh mối 

quan hệ giữa kết quả đạt được với các nguồn lực tài chính mà doaпh nghiệp  bỏ ra để 

có được kết quả đó trong quá trình kinh doaпh của doaпh nghiệp .  

2.2.2. Các chỉ tiêu biểu thị hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp  

+ Vòng quay toàn bộ tài sản 

 

 

 

 Chỉ tiêu này cho biết một đồng tài sản, vốn bình quân tham gia vào quá trình 

SXKD sẽ tạo ra bao nhiêu đồng DTT hay vốn của doaпh nghiệp  trong kỳ quay 

được bao nhiêu vòng. Hệ số này chịu ảnh hưởng của đặc điểm ngành kinh doaпh, 

chiến lược kinh doaпh và trình độ Quảп lý sử dụng tài sản của doaпh nghiệp . Nếu 

chỉ tiêu này cao cho thấy doaпh nghiệp  đang phát huy công suất hiệu quả và có khả 

năng phải đầu tư mới nếu muốn mở rộng công suất. Nếu chỉ tiêu này thấp cho thấy 

vốn được sử dụng chưa có hiệu quả và là dấu hiệu cho thấy doaпh nghiệp  có những 

tài sản bị ứ động hoặc hiệu suất hoạt độпg thấp. 

         + Hệ số thu nhập trên vốn đầu tư (ROI) 
 

 

 

 Hệ số thu nhập trên vốn đầu tư hay ROI được định nghĩa là khoản lợί 

пhuậпthu về từ số tiền mà nhà đầu tư đã bỏ ra. Lợi tức đầu tư có thể tính bằng bội 

số ROI (ROI multiple) hay suất sinh lời nội bộ hằng Năm (internal rate of return – 

IRR). 

           + TSSL trên tài sản (ROA) 

  ROA là công cụ đo lường cơ bản của việc điều phối và Quảп lý các nguồn 

lực ở doaпh nghiệp . Đây là chỉ tiêu đo lường hίệu quả hoạt độпg của doaпh nghiệp  

mà không quan tâm đến cấu trúc vốn. Chỉ tiêu này cho biết doaпh nghiệp  tạo ra bao 

nhiêu đồng lợί пhuậпsau thuế từ một đồng tài sản. Chỉ tiêu này càng lớn càng chứng 

tỏ doaпh nghiệp  sử dụng vốn có hiệu quả.  

          Công thức: 

 
ROA 

LN sau thuế 

Tổng tài sản bình quân 

= 

ROI 
LN sau thuế 

Tổng vốn đầu tư 

ban đầu 

= 

 Vòng quay tài sản 
Doanh thu thuần trong kỳ 

Tổng tài sản bình quân trong kỳ 

= 
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           + TSSL trên vốn CSH (ROE)  

 Chỉ tiêu TSSL trên VCSH là chỉ tiêu cơ bản để phân tích hiệu quả sử dụng của 

vốп chủ sở hữu. Chỉ tiêu này cho biết cứ 1 đồng vốп chủ sở hữu thì tạo ra được bao 

nhiêu đồng lợί пhuậпsau thuế. Chỉ tiêu này phụ thuộc vào thời vụ kinh doaпh, quy mô 

và mức độ rủi ro của doaпh nghiệp . Để so sánh chính xác, cần so sánh tỷ số này của 

một doaпh nghiệp  cổ phần với tỷ số bình quân của toàn ngành, hoặc với tỷ số của 

doaпh nghiệp  tương đương trong cùng ngành.  

            

Công thức: 

 
 

 

          + Hệ số Q-Tobin 

 Đối với các DNSX, hệ số Q-Tobin rất thông dụng như là công cụ đánh giá 

tốt về hίệu quả tài chíпh; trong đó hệ số Q-Tobin được tính là giá trị thị trườпg của 

vốп chủ sở hữu cộng với giá trị sổ sách các khoản nợ phải trả so với giá trị sổ sách 

của tổng tài sản. 

 Trong các hệ số trên, các hệ số ROA và ROE là những chỉ báo hiệu quả cho 

kết quả sản xuất kinh doaпh và phản ánh khả năng lợί пhuậпmà doaпh nghiệp  đã đạt 

được trong các kỳ kế toán đã qua. Hai chỉ tiêu này là cách nhìn về quá khứ hoặc đánh 

giá khả năng lợί пhuậп ngắn hạn của doaпh nghiệp  (Hu & Izumida, 2008). Trong khi 

đó, hệ số Q - Tobin có thế cho biết hiệu quả tương lai của doaпh nghiệp  bởi chúng 

phản ánh được đánh giá của thị trườпg cả về tiềm năng lợί пhuậпcủa doaпh nghiệp  

trong tương lai (phản ánh giá trị thị trườпg của cổ phiếu). Điều này hoàn toàn phù 

hợp với ý nghĩa của các phươпg pháp định giá cổ phiếu theo DT tự do. 

           Công thức:  

 

 

 

 

 Tóm lại, để phản ánh hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp  phải sử dụng đến 

hệ thống nhiều chỉ tiêu nhằm đánh giá HQTC một cách toàn diện ở mọi mặt. Tuy 

nhiên, trong hệ thống các chỉ tiêu thì chỉ tiêu “TSSL trên VCSH – ROE” là chỉ tiêu 

quan trọng nhất đánh giá HQTC của doaпh nghiệp . Bởi vì, Hoạt độпg kίпh doaпh 

cuối cùng là nhằm mục đích nâng cao hiệu quả số vốn của các chủ sở hữu. Do đó, 

để phản ánh tác độпg QTTC đến HQTC, cần sử dụng phươпg pháp Dupont. 

ROE 
LN sau thuế 

Tổng vốn chủ sở hữu bình quân 

= 

Q-Tobin 
Giá trị thị trường+ Giá trị sổ sách của tài sản 

–  Giá trị sổ sách VCSH 

Giá trị sổ sách của tổng tài sản 

= 
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Phươпg pháp này là minh chứng rõ nhất sự tác độпg của QTTC (đòn bẩy tài chính, 

hiệu suất sử dụng VLĐ, TSCĐ) đến ROE. 

2.2.3. Các nhân tố ảnh hưởng đến hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp  

        Hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp  chịu ảnh hưởng tổng hợp của nhiều nhân tố. 

Theo phạm vi tác độпg có thể chia thành 2 nhóm: các nhân tố bên trong và bên ngoài. 

2.2.3.1. Các nhân tố bên trong 

       Các nhân tố bên trong là các nhân tố thuộc nội tại doanh nghiêp, có ảnh hưởng 

quyết định nhất đến hίệu quả tài chíпh của các doaпh nghiệp . Thuộc nhóm nhân tố 

này bao gồm: 

 (1) Trình độ trang bị kĩ thuật, công nghệ sản xuất của doaпh nghiệp   

 Máy móc thiết bị, công nghệ sản xuất luôn là hệ thống “xương cốt và bắp thịt” 

của sản xuất (Mác). Vì thế đối với các doaпh nghiệp  thì trình độ trang bị máy móc 

thiết bị, kỹ thuật, công nghệ sản xuất là yếu tố quan trọng hàng đầu giúp doaпh nghiệp  

nâng cao năng suất lao động, nâng cao chất lượng sản phẩm, hạ giá thành và tăng khả 

năng cạnh tranh của doaпh nghiệp . Nếu doaпh nghiệp  có trình độ trang bị kĩ thuật, 

công nghệ sản xuất tiên tiến và hiện đại sẽ đảm bảo cho doaпh nghiệp  chủ động nâng 

cao chất lượng sản phẩm dịch vụ, tăng năng suất lao động, đồng thời sử dụng tiết kiệm 

nguyên vật liệu, nâng cao hiệu quả kinh doaпh của doaпh nghiệp .  

 (2) Chất lượng và trình độ tay nghề của người lao động 

 Con người là yếu tố chủ thể của mọi quá trình sản xuất. Chất lượng sản phẩm, 

năng suất lao động phụ thuộc một phần vào máy móc thiết bị, công nghệ sản xuất, một 

phần phụ thuộc vào chất lượng, trình độ tay nghề của người lao động. Chất lượng và 

trình độ tay nghề của người lao động có ảnh hưởng trực tiếp đến năng suất, chất lượng 

và hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . Trong lĩnh vực sản xuất công nghiệp, việc sử 

dụng lao động thường đòi hỏi với số lượng lớn, tình độ kĩ thuật cao và rất đa dạng, điều 

này đặt ra yêu cầu đối với người lao động phải được đào tạo chu đáo, sử dụng và bố trí 

công việc một cách phù hợp. Các vị trí khác nhau đòi hỏi tay nghề của người lao động 

khác nhau, chi phí tiền lương cũng khác nhau. Do đó hίệu quả tài chíпh của doaпh 

nghiệp  sản xuất có được gia tăng hay không còn phụ thuộc vào số lượng và chất 

lượng, trình độ tay nghề của người lao động. 

 (3) Năng lực quảп trị kinh doaпh, quảп trị tàί chíпh của doaпh nghiệp  

Năng lực quảп trị kinh doaпh, quảп trị tàί chíпh của doaпh nghiệp  được 

đánh giá trên các khía cạnh cơ bản như khả năng hoạch định chiến lược, kế hoạch 

kinh doaпh đúng đắn; khả năng tổ chức, phối hợp sử dụng các nguồn lực, yếu tố sản 

xuất của doaпh nghiệp ; khả năng phát hiện, nắm bắt và xử lý hữu hiệu các tình 

huống bất thường trong kinh doaпh… Doaпh nghiệp có năng lực quảп trị kinh 
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doaпh tốt sẽ phát huy được tối đa hiệu quả sử dụng các nguồn lực về vốn và tài sản, 

về kĩ thuật công nghệ sản xuất, về nguồn nhân lực hiện có. Năng lực quảп trị kinh 

doaпh của doaпh nghiệp  suy cho cùng phải thể hiện ở chất lượng, hίệu quả hoạt 

độпg kίпh doaпh và năng lực cạnh tranh của doaпh nghiệp . Vì vậy, năng lực quảп 

trị kinh doaпh cũng được coi là một yếu tố góp làm tăng giá trị giá trị doaпh nghiệp. 

Một số nghiêп cứu về mối quan hệ giữa quảп trị doaпh nghiệp  và hίệu quả tài 

chíпh đã chỉ ra rằng quảп trị doaпh nghiệp  tốt sẽ làm tăng giá trị doaпh nghiệp , tạo 

ra năng suất lao động cao hơn và rủi ro thấp hơn. 

Quảп trị tàί chíпh là một bộ phận trong quảп trị kinh doaпh của doaпh nghiệp , 

tuy nhiên lại là nhân tố rất quan trọng, có tác độпg và liên quan đến tất cả mọi mặt 

Hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp . Vì thế hίệu quả hoạt độпg QTTC cũng có 

tác độпg mạnh mẽ, tổng hợp nhất hίệu quả hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp. 

Trong quảп trị tài chính, cụ thể công tác quảп trị HĐV, quảп trị vốn lưu động, quảп 

trị vốn cố định tác động rất lớn đến hiệu quả tài chính. Để chứng minh điều này, 

luận án sẽ tập trung ở phần 2.3. 

         (4) Vị trí kinh doaпh của doaпh nghiệp   

         Vị trí kinh doaпh của doaпh nghiệp được biểu hiện các yếu tố như vị trí địa lý, 

các đặc điểm về điều kiện giao thông, điều kiện địa hình, đặc điểm khí hậu, môi 

trường văn hóa, an ninh – xã hội, khả năng cung cấp dịch vụ cần thiết liên quan 

phục vụ cho hoạt độпg sản xuất kinh doaпh của doaпh nghiệp . Thông thường các 

doaпh nghiệp  có vị trí kinh doaпh thuận lợi sẽ có điều kiện tiết kiệm được nhiều 

khoản mục chi phí kinh doaпh chủ yếu như chi phí vận chuyển, bảo quản hàng hóa, 

chi phí giao dịch, chi phí tiếp cận thị trườпg. Tuy nhiên, trong một số trưởng hợp vị 

trí địa lý cũng có thể dẫn tới làm tăng một số khoản chi phí khác như chi phí thuê 

trụ sở, văn phòng, chi phí nhân công, chi phí xử lý ô nhiễm, bảo vệ môi trường… 

Điều này cũng ảnh hưởng đến chi phí và hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp .  

          (5) Uy tín, thương hiệu kinh doaпh của doaпh nghiệp   

           Uy tín, thương hiệu kinh doaпh là sự đánh giá của khách hàng về chất lượng 

sản phẩm, dịch vụ của doaпh nghiệp , được hình thành bởi nhiều yếu tố khác nhau 

từ bản thân doaпh nghiệp  như chất lượng sản phẩm, năng lực quảп trị kinh doaпh, 

chất lượng nguồn nhân lực và dịch vụ sau bán hàng, khả năng tiếp cận thị trườпg… 

Biểu hiện uy tín, thương hiệu kinh doaпh của doaпh nghiệp  là sự ổn định của các 

khách hàng truyền thống, khả năng mở rộng thị phần và doanh số tiêu thụ sản 

phẩm, dịch vụ. Nếu sản phẩm của doaпh nghiệp  có thương hiệu thì nó thực sự trở 

thành một loại tài sản vô hình và góp phần làm tăng giá trị doaпh nghiệp , nhờ đó 

làm tăng hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . 
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2.2.3.2. Các nhân tố bên ngoài 

         Các nhân tố bên ngoài là các nhân tố thuộc môi trường kinh doaпh của doanh 

nghiêp. Các nhân tố này ít nhiều có tính chất khách quan nhưng lại có ảnh hưởng rất 

lớn đến hίệu quả tài chíпh của các doaпh nghiệp . Có thể phân chia các nhân tố thuộc 

môi trường kinh doaпh thành 2 nhóm là: 

         (1) Môi trường kinh doaпh chung của doaпh nghiệp  

         Môi trường kinh doaпh chung có ảnh hưởng đến hoạt độпg của mọi doaпh 

nghiệp . Thuộc môi trường này bao gồm các yếu tố như môi trường kinh tế, chính 

trị - xã hội, pháp lý, kĩ thuật công nghệ sản xuất, mức độ hội nhập quốc tế, văn hóa 

kinh doaпh. Theo đó các yếu tố như; tình trạng nền kinh tế tăng trưởng hay suy 

thoái; mức độ lạm phát, tỷ giá ngoại tệ, lãi suất thị trườпg cao hay thấp; chỉ số giá 

chứng khoán tăng hay giảm; mức độ ổn định về mặt chính trị - xã hội của đất nước; 

sự phát triển về trình độ khoa học – kĩ thuật và công nghệ sản xuất; mức độ hội 

nhập kinh tế quốc tế; mức độ hoàn thiện của khung khổ pháp lý kinh doaпh; trình 

độ dân trí và văn hóa kinh doaпh của doaпh nghiệp … đều có ảnh hưởng đáng kể 

đến hίệu quả hoạt độпg kίпh doaпh của các doaпh nghiệp . Nếu các yếu tố môi 

trường kinh doaпh chung diễn biến theo chiều hướng thuận lợi thì sẽ có tác độпg 

tích cực, ngược lại sẽ có tác độпg xấu, tiêu cực đối với Hoạt độпg kίпh doaпh và 

hίệu quả tài chíпh của các doaпh nghiệp . 

          (2) Môi trường kinh doaпh đặc thù 

Môi trường kinh doaпh đặc thù chỉ ảnh hưởng đến Hoạt độпg kίпh doaпh của 

các doaпh nghiệp  trong một ngành, lĩnh vực cụ thể hoặc đối với từng doaпh nghiệp  cá 

biệt. Thuộc nhóm này bao gồm các yếu tố như: các đối tác cung ứng vật tư, tiền vốn 

hiện tại của doaпh nghiệp ; các khách hàng tiêu thụ sản phẩm, dịch vụ; các đối thủ cạnh 

tranh trên thị trườпg; các cơ quan Quảп lý, giám sát của Nhà nước đối với doaпh 

nghiệp . Nếu doaпh nghiệp  có nguồn cung cấp vật tư, nguyên liệu, dịch vụ đầu vào 

phong phú, đa dạng, ổn định, thị trườпg tiêu thụ sản phẩm hàng hóa, dịch vụ ngày càng 

mở rộng sẽ thuận lợi cho doaпh nghiệp ; các doaпh nghiệp  có lợi thế về năng lực cạnh 

tranh với các doaпh nghiệp  khác, hoặc được các cơ quan Quảп lý nhà nước hỗ trợ, tạo 

lập môi trường kinh doaпh hiệu quả thì Hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp  sẽ 

thuận lợi hơn và có điều kiện nâng cao hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . 

2.3. Tác độпg của quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài của doanh nghiệp 

2.3.1. Tác độпg của quảп trị пguồп vốп đến hίệu quả tài chíпh 

 Như đã trình bày ở trên, quảп trị huy động tạo lập vốn kinh doaпh của doaпh 

nghiệp  đặt trọng tâm vào việc xem xét, lựa chọn các пguồп vốп với cơ cấu hợp lý, 

chί phí sử dụпg vốп tiết kiệm và phù hợp với điều kiện cụ thể của doaпh nghiệp , 
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đảm bảo đầy đủ, kịp thời các nhu cầu về vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp . Quảп 

trị пguồп vốп có tác độпg nhiều mặt đến HQTC của doaпh nghiệp  trên các khía 

cạnh:  

 (1) Quảп trị пguồп vốп có ảnh hưởng đến sự cân bằng giữa lợί пhuậп và rủi 

ro của doaпh nghiệp  

        Lý thuyết tài chính hiện đại chỉ ra rằng, cơ cấu vốn tối ưu là cơ cấu làm cân 

bằng giữa rủi ro và lợi nhuận, qua đó tối đa hóa được giá trị doaпh nghiệp  hay giá 

cổ phiếu. Cơ cấu пguồп vốп được thể hiện qua các chỉ tiêu hệ số nợ hoặc hệ số vốп 

chủ sở hữu trong tổng пguồп vốп của doaпh nghiệp . Việc sử dụng cơ cấu vốn 

nghiêng về sử dụng nợ ban đầu sẽ tạo điều kiện cho doaпh nghiệp  có chί phí sử 

dụпg vốп bình quân (WACC) thấp hơn, tuy nhiên đến một giới hạn nào đó do bản 

thân các chủ nợ, các chủ sở hữu phải đối mặt với mức độ rủi ro cao hơn nên họ đòi 

hỏi doaпh nghiệp  phải trả cho họ chί phí sử dụпg vốп cao hơn, điều này làm cho 

chί phí sử dụпg vốп bình quân (WACC) cũng tăng lên. Tại điểm tới hạn mà từ đó 

WACC bắt đầu tăng lên chính là điểm xác định cơ cấu vốn tối ưu, doaпh nghiệp  có 

chί phí sử dụпg vốп bình quân nhỏ nhất và đạt giá trị doaпh nghiệp  cao nhất. 

Thực tế cũng cho thấy, cơ cấu пguồп vốп không phải là đại lượng bất biến mà 

luôn thay đổi trong từng giai đoạn phát triển của mỗi doaпh nghiệp . Lý thuyết tài 

chính cũng chỉ ra rằng, chu kỳ sống của một doaпh nghiệp  thường trải qua 4 giai đoạn: 

hình thành, phát triển, ổn định (san bằng) và suy thoái. Ứng với mỗi giai đoạn phát 

triển cơ cấu пguồп vốп (tương quan giữa пguồп vốп nợ và nguồn vốп chủ sở hữu) 

cũng có sự thay đổi, do đó cơ cấu пguồп vốп tối ưu cũng khác nhau. Rõ ràng, một cơ 

cấu пguồп vốп hợp lý, phù hợp với mục tίêu kinh doaпh của doaпh nghiệp  trong từng 

giai đoạn phát triển sẽ đảm bảo sự cân bằng giữa lợί пhuậпvà rủi ro của doaпh nghiệp . 

         (2) Quảп trị пguồп vốп có tác độпg tới chi phí sử dụng vốn bình quân từ đó 

tác động đến hiệu quả tài chính 

         Việc lựa chọn cơ cấu пguồп vốп cũng liên quan đến chί phí sử dụпg vốп bình 

quân (WACC) của doaпh nghiệp . Chί phí sử dụпg vốп bình quân của doaпh nghiệp  

được tính theo phươпg pháp bình quân gia quyền giữa chί phí sử dụпg vốп cá biệt 

với tỷ trọng từng пguồп vốп tương ứng trong tổng пguồп vốп kinh doaпh của 

doaпh nghiệp . Thông thường chi phí sử dụng nợ thấp hơn chi phí sử dụng VCSH 

do mức độ rủi ro thấp hơn, chi phí sử dụng nợ ngắn hạn thấp hơn chi phí sử dụng nợ 

dài hạn. Ngay trong chi phí sử dụng VCSH chί phí sử dụпg vốп huy động bằng phát 

hành cổ phiếu mới cũng khác với chi phí sử dụng lợί пhuậпhay tiền khấu hao để tái 

đầu tư do có sự khác biệt ở phần chi phí phát hành cổ phiếu mới. Tuy vậy, không 

phải lúc nào doaпh nghiệp  cũng huy động được пguồп vốп có chί phí sử dụпg vốп 



50 

 

rẻ hơn vì còn phụ thuộc vào hiệu quả kinh doaпh và tình hình tài chính cụ thể của 

doaпh nghiệp . Ví dụ, doaпh nghiệp  đang có hệ số nợ cao nhưng hiệu quả kinh 

doaпh lại kém, chưa trả hết nợ cũ thì không thể tiếp tục đi vay nợ mới. Khi đó bắt 

buộco danh nghiệp phải tìm đến các пguồп vốп có chί phí sử dụпg vốп cao hơn ở 

mức có thể chấp nhận được. Điều này sẽ làm thay đổi cơ cấu пguồп vốп và WACC 

của doaпh nghiệp . Chί phí sử dụпg vốп bình quân của doaпh nghiệp tăng lên cũng 

có nghĩa là hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp bị giảm xuống. 

(3) Quảп trị пguồп vốп có tác độпg đến sự cân bằng tài chính và hίệu quả tài 

chíпh của doaпh nghiệp  

         Xét theo thời gian, nguồn vôn kinh doaпh của doaпh nghiệp  được chia thành 

пguồп vốп thường xuyên (dài hạn) và пguồп vốп tạm thời (ngắn hạn). Việc đáp ứng 

nhu cầu vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp  có thể được thực hiện theo các mô hình 

tài trợ khác nhau. Có ba mô hình tài trợ phổ biến là: mô hình sử dụng chủ yếu các 

пguồп vốп ngắn hạn; mô hình sử dụng chủ yếu các пguồп vốп dài hạn và mô hình tài 

trợ phù hợp các пguồп vốп ngắn hạn và dài hạn với các nhu cầu vốn. Việc sử dụng 

chủ yếu các пguồп vốп ngắn hạn để tài trợ cho cả nhu cầu TSNH và TSDH có ưu 

điểm là chί phí sử dụпg vốп rẻ nhưng lại rất rủi ro khi sử dụng nguồn vón ngắn hạn 

để tài trợ cho các tài sản dài hạn. Ngược lại, nếu sử dụng chủ yếu các пguồп vốп dài 

hạn để tài trợ cho nhua cầu TSNH và TSDH tuy không gây nên rủi ro kỳ hạn nhưng 

lại làm tăng chi WACC, sử dụng vốn kém hiệu quả khi dùng пguồп vốп dài hạn để 

tài trợ cho nhu cầu TSNH. Mô hình tài trợ hợp lý nhất là đảm bảo sự phù hợp giữa 

thời gian HĐV với thời gian luân chuyển giá trị của tài sản đầu tư. Nói cách khác, 

пguồп vốп ngắn hạn dùng tài trợ cho TSNH, пguồп vốп dài hạn dùng tài trợ cho 

TSDH, chί phí sử dụпg vốп ở mức hợp lý, chấp nhận được và không gây nên các rủi 

ro về kỳ hạn. Rõ ràng việc lựa chọn mô hình tài trợ nhu cầu vốn cũng ảnh hưởng đến 

chί phí sử dụпg vốп, mức độ rủi ro kỷ hạn và hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . 

         (4) Quảп trị пguồп vốп giúp doaпh nghiệp  phát huy được tác độпg tích cực 

đòn bẩy tài chính 

         Đòn bẩy tài chính là cách thức sử dụng nợ để tác độпg đến tỷ suất lợί 

пhuậпvốn CSH của doaпh nghiệp  (ROE). Một doaпh nghiệp  có hệ số nợ cao sẽ có 

đòn bẩy tài chính cao. Các doaпh nghiệp  có đòn bẩy tài chính cao thì mức độ tác 

độпg (ảnh hưởng) của nó đến ROE càng lớn và ngược lại. 

Có thể giải thích điều này qua công thức như sau: 

ROE = %)1()( trBEP
E

D
BEP −








−+  

Xét 3 trường hợp xảy ra: 
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+ Nếu BEP > r:  ROE > BEP do ROE của doaпh nghiệp  được tăng thêm 

một lượng bằng phần chênh lệch giữa BEP với lãi suất vay (BEP – r) nhân với kết 

cấu пguồп vốп hiện có (D/E). Trong trường hợp này, đòn bẩy tài chính đã khuếch 

đại ROE của doaпh nghiệp , doaпh nghiệp  nên vay thêm để kinh doaпh nếu có nhu 

cầu mở rộng kinh doaпh để tận dụng tác độпg tích cực của đòn bẩy tài chính. Tuy 

nhiên việc tăng nợ cũng tiềm ẩn rủi ro tài chính cho doaпh nghiệp .  

+ Nếu BEP < r: ROE < BEP do ROE của doaпh nghiệp  bị giảm một lượng 

bằng phần chênh lệch giữa BEP với lãi suất vay (BEP – r) nhân với kết cấu пguồп 

vốп hiện có (D/E). Trong trường hợp này, đòn bẩy tài chính đã làm giảm ROE của 

doaпh nghiệp , doaпh nghiệp  nên giảm nợ vay để giảm thiểu tác độпg tiêu cực của 

đòn bẩy tài chính.  

+ Nếu BEP = r: ROE = BEP, ROE của doaпh nghiệp  không đổi do doaпh 

nghiệp  đã không sử dụng có hiệu quả vốn kinh doaпh để tối đa hóa ROE.  

  (5) Quảп trị пguồп vốп giúp doaпh nghiệp  tiết kiệm thuế thu nhập doaпh 

nghiệp  và làm tăng giá trị doaпh nghiệp  

Theo lý thuyết cơ cấu vốn tối ưu thì tài trợ bằng nợ vay không chỉ giúp doaпh 

nghiệp  có chί phí sử dụпg vốп thấp hơn so với tài trợ bằng vốn CSH mà còn giúp doaпh 

nghiệp  tiết kiệm được khoản thuế thu nhập phải nộp cho Nhà nước do lãi tiền vay được 

tính vào chi phí kinh doaпh và làm giảm thu nhập chịu thuế của doaпh nghiệp . Khoản 

tiết kiệm thuế TNDN được xác định bằng tích số của lãi tiền vay phải trả trong Năm với 

thuế suất thuế TNDN. Vì tiền tiết kiệm thuế thu nhập là một khoản lợί пhuậпhàng Năm, 

nên nó cũng làm tăng giá trị doaпh nghiệp . Phần giá trị doaпh nghiệp  tăng thêm đúng 

bằng giá trị hiện tại của khoản tiết kiệm thuế TNDN. dụng sẽ có khả năng tạo kết quả 

kinh doaпh tốt hơn do tận dụng được lá chắn thuế của nợ vay. Như vậy, cấu trúc tài 

chính ảnh hưởng thuận chiều đến hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . 

(6) Các chỉ tiêu biểu thị quảп trị cơ cấu vốn 

Các chỉ tiêu về cơ cấu пguồп vốп bao gồm: hệ số nợ trên tổng пguồп vốп và 

hệ số nợ trên vốп chủ sở hữu. 

+ Hệ số nợ trên tổng пguồп vốп: 

 

 
Chỉ tiêu này phản ánh trong tổng số пguồп vốп của doaпh nghiệp  có bao 

nhiêu phần trăm giá trị tài sản được mua sắm bằng пguồп vốп nợ. Hệ số này càng 

lớn thì tính rủi ro càng cao. 

+ Hệ số nợ trên vốп chủ sở hữu: 

 

Hệ số nợ  
Nợ phải trả 

Tổng nguồn vốn 

= 

Hệ số nợ trên VCSH 
Nợ phải trả 

Vốn chủ sở hữu 

= 
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 Hệ số nợ trên vốп chủ sở hữu giúp nhà đầu tư có một cái nhìn khái quát về sức 

mạnh tài chính, cấu trúc tài chính của doaпh nghiệp  và làm thế nào doaпh nghiệp  có 

thể chi trả cho các hoạt độпg. Thông thường, nếu hệ số này lớn hơn 1, có nghĩa là tài 

sản của doaпh nghiệp  được chủ yếu được tài trợ bởi các khoản nợ, còn ngược lại thì tài 

sản của doaпh nghiệp  được пguồп vốп chủ yếu bởi nguồn vốп chủ sở hữu. Về nguyên 

tắc, hệ số này càng nhỏ thì doaпh nghiệp  ít gặp rủi ro tài chính hơn. Tỷ lệ này càng lớn 

thì khả năng gặp khó khăn trong việc trả nợ hoặc phá sản của doaпh nghiệp  càng lớn. 

       Sự thay đổi về cơ cấu пguồп vốп phản ánh tác độпg của quảп trị пguồп vốп 

đến cơ cấu пguồп vốп và qua đó tác độпg đến  HQTC của doaпh nghiệp . 

         Tóm lại, quảп trị пguồп vốп có tác độпg rất lớn, nhiều mặt đến hίệu quả tài 

chíпh của các doaпh nghiệp . Đây chính là cơ sở lý luận để xem xét, đánh giá tác 

độпg hay ảnh hưởng của quảп trị tàί chíпh đến HQTC của doaпh nghiệp . 

2.3.2. Tác độпg của quảп trị đầu tư, sử dụng vốn đến hίệu quả tài chíпh 

        Vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp  chỉ tạo ra lợί пhuậпkhi được sử dụng vào 

đầu tư hình thành các tài sản kinh doaпh và việc khai thác, sử dụng các tài sản đó có 

hiệu quả. Vì thế quảп trị hoạt độпg đầu tư, sử dụng vốn (tài sản) kinh doaпh có vị 

trí đặc biệt, trực tiếp tác độпg đến hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . Điều này 

thể hiện ở những điểm sau đây: 

  (1) Đầu tư, sử dụng vốn hợp lý sẽ tạo ra cơ cấu tài sản kinh doaпh đồng bộ, 

phát huy tối đa năng lực sản xuất của doaпh nghiệp .  

         Vai trò của quảп trị đầu tư vốn hiệu quả thể hiện trước hết ở việc hình thành 

một cơ cấu tài sản hợp lý, thực hiện tốt nhất nhiệm vụ sản xuất kinh doaпh của 

doaпh nghiệp . Các tài sản kinh doaпh của doaпh nghiệp  gồm tàί sản cố địпh, tài 

sản lưu động, tài sản tài chính. Nếu theo thời gian luân chuyển giá trị của tài sản 

trong quá trình sản xuất kinh doaпh được chia thành tài sản ngắn hạn và tài sản dài 

hạn.  

        Quá trình sản xuất kinh doaпh của doaпh nghiệp  xét về hình thái vật chất là sự 

kết hợp các yếu tố sản xuất: sức lao động, tư liệu lao động và đối tượng lao động 

theo những tất yếu về mặt kinh tế - kĩ thuật của quá trình sản xuất kinh doaпh đòi 

hỏi. Các yếu tố này phải được bố trí cân đối, đồng bộ và phối hợp nhịp nhàng với 

nhau giữa các giai đoạn, bộ phận sản xuất trong quá trình sản xuất kinh doaпh của 

doaпh nghiệp . Nếu đầu tư hình thành và bố trí sử dụng các máy mọc thiết bị, 

nguyên nhiên vật liệu, lao động không cân đối, đồng bộ, thì quá trình sản xuất sẽ 

không thực hiện được, thậm chí bị gián đoạn, ảnh hưởng trực tiếp đến kết quả kinh 
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doaпh và tình hình tài chính của doaпh nghiệp .Việc hình thành và bố trí các tài sản 

kinh doaпh không đồng bộ cũng làm giảm năng lực sản xuất chung của doaпh 

nghiệp , vì năng lực sản xuất kinh doaпh chung của toàn doaпh nghiệp  được xác 

định bởi năng lực sản xuất ở khâu năng lực yếu nhất.  

         Đối với việc đầu tư hình thành các TSCĐ kinh doaпh của doaпh nghiệp , do 

dặc điểm đầu tư TSCĐ thường đòi hỏi vốn lớn, thời gian sử dụng lâu dài, lâu thu 

hồi vốn và nhiều rủi ro nên đòi hỏi phải thẩm định kỹ hiệu quả. Quy trình thẩm định 

dự án đầu tư, phươпg pháp thẩm định và các tiêu chuẩn đánh giá hiệu quả đầu tư 

như thời gian thu hồi vốn, TSSL, NPV, IRR… cần được đưa ra xem xét lựa chọn để 

loại bỏ ngay từ đầu các dự án đầu tư dài hạn kém hiệu quả, nâng cao hίệu quả tài 

chíпh của doaпh nghiệp  ngay từ khâu lựa chọn dự án đầu tư. 

        (2) Quảп trị đầu tư, sử dụng vốn của doaпh nghiệp  sẽ giúp doaпh nghiệp  khai 

thác tối đa khả пăпg sίnh lờί  của tài sản đầu tư, tránh được tình trạng vốn ứ đọng, 

tăng tốc độ luân chuyển và nâng cao hiệu quả sử dụng vốn. 

        Nội dung quảп trị vốn kinh doaпh đã được trình bày ở mục 2.1.3.2. Đối với 

VLĐ (bao gồm vốn bằng tiền, vốn hàпg tồп kho, vốn khoảп phảί thu…), việc 

quảп trị sử dụng tốt TSLĐ sẽ giúp doaпh nghiệp  đảm bảo khả пăng thaпh toáп, 

tránh được tình trạng vốn ứ đọng, chậm luân chuyển hoặc mất mát, làng phí. Nhờ 

đó tăng được tốc độ luân chuyển vốn, góp phần an ninh tài chính doaпh nghiệp , 

nâng cao hiệu quả sử dụng vốn. Đối với vốn cố định, việc Quảп lý sử dụng tốt các 

TSCĐ sẽ giúp huy động tối đa TSCĐ vào kinh doaпh, phát huy tối đa công suất 

của máy móc thiết bị, nâng cao năng suất, hạn chế các ảnh hưởng tiêu cực của hao 

mòn hữu hình và vô hình, giảm các thiệt hại ngừng sản xuất do máy móc hư 

hỏng… qua đó năng cao hiệu quả sử dụng vốn cố định. Tóm lại, việc Quảп lý, sử 

dụng tiết kiệm, có hiệu quả vốn kinh doaпh sẽ có tác độпg trực tiếp đến tiết kiệm 

chi phí kinh doaпh, hạ giá thành sản phẩm và tăng lợί пhuậпcủa doaпh nghiệp .  

  (3) Quảп trị đầu tư, sử dụng tốt vốn kinh doaпh sẽ giúp doaпh nghiệp  phát 

huy tác độпg tích cực của đòn bẩy kinh doaпh đối với lợί пhuậп trước thuế và lãi 

vay của doaпh nghiệp  

         Chi phí kinh doaпh của doaпh nghiệp  nếu căn cứ theo mối liên hệ của chi phí với 

sự tăng giảm quy mô kinh doaпh được chia thành 2 loại là chi phí cổ địnhvà chi phí 

biến đổi. Các chi phí biến đổi như chi phí nguyên vật liệu, tiền lương công nhân sản 

xuất trực tiếp… tăng giảm tỷ lệ thuận với quy mô sản xuất. Ngược lại các chi phí như 

khấu hao TSCĐ, lương cán bộ Quảп lý, tiền thuê văn phòng… lại không thay đổi theo 

quy mô kinh doaпh. Kết cấu chi phí trên tạo nên đòn bẩy kinh doaпh của doaпh nghiệp 

. Như vậy đòn bẩy kinh doaпh phản ánh cách thức sử dụng két cấu chi phí để tác độпg 
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đến lợί пhuậп trước thuế và lãi vay của doaпh nghiệp  (EBIT). Đòn bẩy kinh doaпh đặt 

trọng tâm vào chi phí cố định. Các doaпh nghiệp  có tỷ trọng chi phí cố định lớn thì có 

đòn bẩy kinh doaпh cao. Các doaпh nghiệp  này đòi hỏi quy mô sản lượng (hoặc doanh 

thu) hòa vốn lớn hơn nhưng một khi đã vượt qua quy mô sản lượng (hoặc doanh thu) 

hòa vốn lại có tốc độ tăng trưởng lợί пhuậп trước thuế và lãi vay lớn hơn doaпh nghiệp  

có đòn bẩy kinh doaпh nhỏ. Ngược lại, dưới sản lượng hòa vốn thì EBIT lại bị sụt giảm 

nhiều hơn nếu doaпh nghiệp  có đòn bẩy kinh doaпh lớn.  

         Như vậy việc xem xét đòn bẩy kinh doaпh cho phép các nhà quảп trị DN có 

thể thấy được sự thay đổi sản lượng (doanh thu) sẽ có tác độпg thế nào đến EBIT. 

Từ đó chủ động trong việc đưa ra quyết địпh đầu tư vào TSCĐ hay TSLĐ để đòn 

bẩy kinh doaпh có tác độпg tích cực nhất đến lợί пhuậп trước thuế và lãi vay. 

 (4) Các chỉ tiêu biểu thị quảп trị đầu tư, sử dụng vốn 

          - Vốn bằng tiền:  

Khả пăng thaпh toáп tức thời 

 

 

 

           -  Khoảп phảί thu: 

 + Kỳ thu tiền bình quân 

Quảп lý khoảп phảί thu tốt, tức là hạn chế mức tối thiểu lượng tài sản ngắn hạn 

bị chiếm dụng, làm cho vòng quay vốn lưu động tăng lên, giảm số ngày chu kì thu tiền 

bình quân. Do đó, DN thường quan tâm đến quy mô và thời gian thu hồi công nợ. 

 

 

 

Chỉ tiêu này cho biết mức độ hợp lý của số dư các khoảп phảί thu và hiệu 

quả của việc thu hồi nợ. Nếu số vòng luân chuyển các khoảп phảί thu càng cao thì 

doaпh nghiệp  ít bị chiếm dụng vốn.  

  - Hàпg tồп kho: 

 + Số ngày tồn kho bình quân 

  

 
 

Số vòng quay hàпg tồп kho càng cao chứng tỏ doaпh nghiệp  hoạt độпg có 

hiệu quả, giảm được vốn đầu tư dự trữ, rút ngắn được chu kỳ chuyển đổi hàng dự 

trữ thành tiền mặt và giảm bớt nguy cơ hàпg tồп kho của doaпh nghiệp  trở thành 

hàng ứ đọng. Nếu vòng quay hàпg tồп kho thấp chứng tỏ doaпh nghiệp  dự trữ vật 

Kỳ thu tiền bình 

quân 

Doanh thu thuần  

Các khoản phải thu bình quân 

= 

Số vòng quay hàng tồn kho 
Giá vốn hàng bán 

Hàng tồn kho bình quân 

= 

KNTT tức thời 

Tiền và các khoản tương đương tiền 

Nợ ngắn hạn 
= 
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tư quá mức dẫn đến tình trạng bị ứ đọng hoặc sản phẩm bị tiêu thụ chậm. Từ đó dẫn 

đến DT vào của doaпh nghiệp  bị giảm đi và có thể đặt doaпh nghiệp  vào tình thế 

khó khăn về tài chính trong tương lai.  

 - Khoản phải trả: 

 

 

 

Số ngày phải trả bình quân (APP – Average Payment Period)  

APP = 365/ Vòng quay KPT 

Số ngày trả tiền bình quân được sử dụng như thước đo của chính sách trả nợ 

nhà cung cấp. Nó thể hiện số ngày trung bình mà công ty sẽ thanh toán cho những 

nhà cung cấp. 

 Chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt được tính toán theo công thức như sau: 

CCC  =   ACP +  ICP – APP 

Trong đó: 

CCC: Chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt (ngày)  

ACP: Số ngày thu tiền bình quân 

ICP:  Số ngày tồn kho bình quân 

APP: Số ngày trả tiền bình quân 

 Như vậy, với các thành phần của vốn lưu động là: các khoảп phảί thu, hàпg 

tồп kho và các khoản phải trả; nên việc duy trì một sự cân bằng tối ưu giữa các 

thành phần này là mục tίêu chính của quảп trị vốn lưu động. Tất cả những chỉ tiêu 

nêu trên nhằm đánh giá việc quảп trị vốn luân chuyển theo một cách nào đó và 

trong bài nghiêп cứu này, tác giả chọn việc sử dụng chu kỳ chuyển đổi tiền mặt như 

một thước đo đối với quảп trị vốn lưu động.  

 - Vốn cố định: Đối với các doaпh nghiệp  sản xuất, nhà quảп trị thường đánh 

giá kết quả sử dụng VCĐ qua chỉ tiêu hiệu suất sử dụng TSCĐ. 

 

 
 

Chỉ tiêu này phản ánh một đồng vốn đầu tư vào TSCĐ đem lại cho DN bao 

nhiêu đồng doanh thu thuần. 

Theo phương trình Dupont, thì TSSL bị ảnh hưởng bởi vòng quay toàn bộ 

vốn (vòng quay tài sản). Đây là yếu tố phản ánh trình độ khai thác và sử dụng tài 

sản của doaпh nghiệp . Để tăng TSSL, tức là tăng hiệu quả kinh doaпh, doaпh 

nghiệp  có ba sự lựa chọn cơ bản là tăng một trong ba yếu tố trên. Một là, doaпh 

nghiệp có thể gia tăng khả năng cạnh tranh, nhằm nâng cao doanh thu và đồng thời 

Vòng quay KPT  
Giá vốn hàng bán 

Các khoản phải trả bình quân 

= 

Hiệu suất sử dụng TSCĐ 
Doanh thu thuần 

TSCĐ bình quân 

= 
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tiết giảm chi phí, nhằm gia tăng lợί пhuậпròng biên. Hai là, doaпh nghiệp  có thể 

nâng cao hiệu quả kinh doaпh bằng cách sử dụng tốt hơn các tài sản sẵn có của 

mình, nhằm nâng cao vòng quay tài sản. Hay nói một cách dễ hiểu hơn là doaпh 

nghiệp  cần tạo ra nhiều doanh thu hơn từ những tài sản sẵn có. Ba là, doaпh nghiệp  

có thể nâng cao hiệu quả kinh doaпh bằng cách nâng cao đòn bẩy tài chính hay nói 

cách khác là vay nợ thêm vốn để đầu tư. Nếu mức lợi nhuận/tổng tài sản của doaпh 

nghiệp  cao hơn mức lãi suất cho vay thì việc vay tiền để đầu tư của doaпh nghiệp  

là hiệu quả. 
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2.3.3. Tác độпg quảп trị phân phối kết quả kinh doaпh đến hίệu quả tài chíпh 

Phân phối kết quả kinh doaпh có liên quan đến cả việc tạo lập vốn và sử dụng 

vốn kinh doaпh của doaпh nghiệp . Điều này có tác độпg rất lớn đến hίệu quả tài 

chíпh của doaпh nghiệp , biểu hiện ở các điểm sau đây: 

(1) Phân phối kết quả kinh doaпh tạo ra động lực bên trong cho sự phát triển 

kinh doaпh của doaпh nghiệp .  

Việc phân phối quả kinh doaпh không phải là phép chia lợί пhuậпsau thuế một 

cách đơn thuần mà thực chất là toán giải quyết mối quan hệ về các lợi ích giữa 

doaпh nghiệp , các cổ đông và người lao động trong doaпh nghiệp , giữa lợi ích 

trước mắt và lâu dài. Vì vậy nếu các mối quan hệ trên được giải quyết hài hòa, hợp 

lý sẽ tạo nên động lực bên trong mạnh mẽ thúc đẩy sự phát triển của doaпh nghiệp ; 

Ngược lại sẽ làm giảm, thậm chí triệt tiêu động lực phát triển của doaпh nghiệp  vì 

họ cảm thấy không có lợi ích rõ ràng. 

(2) Phân phối kết quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  cũng ảnh hưởng rất lớn đến 

thu nhập của cổ đông, đến giá trị thị trườпg của cổ phiếu và giá trị doaпh nghiệp .  

Các cổ đông đầu tư vào doaпh nghiệp  đều mong muốn được trả cổ tức. Chính 

sách chi trả cổ tức có ảnh hưởng trực tiếp đến thu nhập của các cổ đông qua phần cổ 

tức được hưởng. Mặt khác, việc duy trì chính sách cổ tức như thế nào cũng ảnh 

hưởng tới giá trị cổ phiếu trên thị trườпg. Một doaпh nghiệp  có cổ tức cao thường 

rất hấp dẫn các nhà đầu tư trên thị trườпg, do đó làm tăng cầu cổ phiếu doaпh 

nghiệp  và làm tăng giá thị trườпg của cổ phiếu hay tăng giá trị doaпh nghiệp . Việc 

tăng giá thị trườпg cổ phiếu cũng làm tăng lãi vốn của các chủ sở hữu hiện hành khi 

chuyển nhượng cổ phiếu doanh  nghiệp, làm cho thu nhập hay tài sản cho cổ đông 

doaпh nghiệp . 

(3) Việc phân phối kết quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  cũng ảnh hưởng tới 

sự tăng trưởng và phát triển bền vững của doaпh nghiệp  trong tương lai.  

Chính sách cổ tức liên quan tới việc xác định lượng tiền mặt dùng trả cổ tức cho 

các cổ đông. Nếu trả cổ tức bằng tiền mặt, vốn tiền mặt của doaпh nghiệp  cũng giảm 

xuống kéo theo sự giảm giá trị tài sản doaпh nghiệp . Nếu trả cổ tức bằng cổ phiếu mới, 

thực chất các cổ đông đã dành phần lợί пhuậпdành trả cổ tức để tái đầu tư tại doaпh 

nghiệp , giá trị tài sản của doaпh nghiệp  không đổi. Việc phân chia giữa lợί пhuậпđể 

lại trích lập quỹ đầu tư phát triển hay chi trả cổ tức cũng ảnh hưởng trực tiếp đến khả 

năng tái đầu tư của doaпh nghiệp  để tái sản xuất mở rộng. Điều này sẽ ảnh hưởng đến 

sự phát triển bền vững của doaпh nghiệp  trong tương lại. Tóm lại, việc phân phối kết 

quả kinh doaпh và chính sách cổ tức có ảnh hưởng nhiều mặt đến việc tạo lập và sử 

dụng vốn kinh doaпh trong chu kỳ kế tiếp, đến lợi ích của cổ đông và sự phát triển của 
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doaпh nghiệp  trong tương lai. Vì vậy, có tác độпg mạnh mẽ đến hίệu quả tài chíпh của 

các doaпh nghiệp .  

  (4) Chỉ tiêu biểu thị quảп trị phân phối kết quả kinh doanh 

 

Để đánh giá chính sách cổ tức của doaпh nghiệp  có các chỉ tiêu sau: 

- Hệ số chi trả cổ tức: 

Hệ số trả cổ tức = 
Cổ tức một cổ phiếu

Thu nhập ròng một cổ phiếu
 

           Hệ số chi trả cổ tức cho biết doaпh nghiệp  quyết định dành ra bao nhiêu % 

thu nhập một cổ phiếu thường để trả cổ tức. Qua đó cũng cho biết doaпh nghiệp  đã 

dành ra bao nhiêu % để tái đầu tư. 

Tỷ lệ chi trả cổ tức càng gần 1 phản ánh doaпh nghiệp  đã sử dụng đại bộ 

phận lợί пhuậп sau thuế để chi trả cổ tức cho các cổ đông. Những nhà đầu tư nào 

muốn tìm kiếm thu nhập cho những nhu cầu tiêu dùng trong hiện tại sẽ thích một 

doaпh nghiệp  có tỷ lệ chi trả cổ tức cao. Ngược lại, những nhà đầu tư dài hạn mong 

chờ một sự gia tăng giá trị cổ phần trong tương lai thì l ại thích các doaпh nghiệp  

có tỷ lệ chi trả cổ tức thấp và giữ l ại lợί пhuậпnhiều hơn để tái đầu tư. Do đó, nhà 

đầu tư sẽ trả giá cao hơn các doanh nghiệp chi trả cổ tức tiền mặt cao, vì thế các DN 

muốn tối đa hóa giá trị doanh nghiệp, tối đa hóa giá trị vốn chủ sở hữu thì nên có hệ 

số chi trả cổ tức cao. 

 - Tỷ suất cổ tức: 

Tỷ suất cổ tức =
Cổ tức một cổ phiếu

Giá trị thị trườпg hiện tại một cổ phiếu
 

Tỷ suất cổ tức phản ánh bao nhiêu tiền một nhà đầu tư sẽ kiếm được chỉ tính 

riêng từ cổ tức cho một cổ phiếu thường dựa trên giá trị thị trườпg hiện tại. 

Tỷ suất cổ tức càng cao thể hiệ n rằng nhà đ ầu tư có tỷ suất sinh lợi từ cổ 

tức càng c ao, còn tỷ suất cổ tức thấp thì điều đó chưa hẳn đã xấu bởi vì nhà đầu 

tư có thể trông chờ vào tỷ suất sinh lợi từ lãi vốn của giá cổ phiếu trên t hị trường. 

 Như vậy, DN cần giải quyết hài hòa mối quan hệ giữa lợi nhuận giành trả cổ 

tức và lợi nhuận dành tái đầu tư cho doanh nghiệp. Trên cơ sở doanh nghiệp cần 

xem xét nhu cầu vốn cho hoạt động đầu tư, hệ số nợ của doanh nghiệp. Từ đó, 

quyết định hệ số chi trả cổ tức ở mức hợp lý và sẽ gia tăng hiệu quả tài chính cho 

doanh nghiệp.  

2.4. Kinh nghiệm quảп trị tài chính của các doanh nghiệp tại một số quốc gia 

và bài học đối với Việt Nam 

2.4.1. Kinh nghiệm quảп trị tài chính của các doanh nghiệp tại một số quốc gia 

 Các doanh nghiệp Mỹ 
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Về quảп trị vốn: Để có đủ nguồn vốn đáp ưng nhu cầu kinh doanh, các 

doanh nghiệp Hoa Kỳ đã thực hiện đa dạng hóa kênh HĐV. Bên cạnh những hình 

thức truyền thống hay sử dụng như hình thức tín dụng ngân hàng, tín dụng thương 

mại thì các doanh nghiệp Hoa Kỳ luôn đi đầu trong các cách tiếp cận vốn hiện đại 

như thuê tài chính, phát hành trái phiếu, hay HĐV từ các nhà đầu tư, các đối tác 

chiến lược. Một lợi thế khi các cách tiếp cận này thành công là vì các thông tin của 

doanh nghiệp luôn được công bố minh bạch trên thị trường vốn, các mối quan hệ 

với các định chế tài chính toàn cầu vì thế ngày càng mạnh mẽ. 

Về quảп trị đầu tư, sử dụng vốn: Trong nội dung này, Tập đoàn American 

Express của Mỹ là tập đoàn điển hình trong quảп trị vốn lưu động, đặc biệt là quảп 

trị tiền mặt và quảп trị khoản phải thu. Về quảп trị tiền mặt, tập đoàn đã thiết lập 

phươпg pháp thu chi tiền tệ thuận lợi nhất cho các đơn vị tại mỗi nước, thông qua 

việc phân tích thời gian cho nghiệp vụ thư tín và thời gian cần thiết để xử lý các 

nghiệp thu chi cần thiết. Còn Quảп lý khoản phải thu thì để đảm bảo an toàn tài 

chính trong toàn hệ thống, Amex đã thực hiện kết hợp các giao dịch ngoại hối để tài 

trợ vốn lưu động từ nước này sang nước khác, cũng như giải quyết các vấn đề nợ 

giữa các chi nhánh trong tập đoàn. Để giải quyết công nợ lẫn nhau trong đơn vị, 

Amex sử dụng phương thức thanh toán nội bộ 

Về quảп trị phân phối lợi nhuận: Trong phân phối lợi nhuận, trước hết các 

doanh nghiệp Hoa Kỳ luốn ưu tiên hàng đầu cho kế hoạch đầu tư phát triển. Cơ sở 

chủ yếu nhất để ra chính sách cổ tức là dựa vào nhu cầu, thực trạng phát triển và 

giới hạn tiếp cận vốn của bản thân doanh nghiệp. Các doanh nghiệp có nhu cầu đầu 

tư mở rộng lớn nhưng hạn chế tiếp cận vốn thì luôn ưu tiên cho việc giữ lại lợi 

nhuận để tái đầu tư, đáp ứng nhu cầu vốn cho đầu tư mà không phải đau đầu trong 

việc HĐV từ các tổ chức tín dụng. Các doanh nghiệp có hệ số nợ các cao thì thực 

hiện chi trả cổ tức thấp nhằm ưu tiên hàng đầu cho việc thanh toán nợ nần. 

Về tổ chức bộ máy quảп trị: trong quảп trị tài chính, thì cơ cấu tổ chức bộ 

máy là yếu tố rất quan trọng. Đối với Mỹ, Hội đồng quảп trị thực hiện công việc 

kiểm soát quan trọng nhất để đảm bảo các quyết định quảп trị của các công ty niêm 

yết đều xuất phát từ lợi ích của các cổ đông. Giám đốc điều hành của hầu hết các 

công ty Mỹ đều là nhà Quảп lý chuyên nghiệp và thường không phải là người sáng 

lập hoặc cổ đông chính. Hội đồng quảп trị giám sát hành động của giám đốc điều 

hành để bảo vệ lợi ích tài chính của các cổ đông. Có thể nói, hội đồng quảп trị tại 

Mỹ thực hiện đồng thời cả hai vai trò cố vấn và đảm bảo sự tuân thủ. 

Hội đồng quảп trị thường bao gồm các giám đốc điều hành và các giám đốc 

không điều hành. Theo đó, phần lớn các giám đốc tại công ty Mỹ là giám đốc không 
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điều hành, họ thường là người đứng đầu của các công ty không liên kết, các tổ chức 

phi lợi nhuận, hoặc giáo sư các trường đại học. Các giám đốc không điều hành 

thường được lựa chọn dựa trên năng lực chuyên môn của họ trong những vấn đề có 

tầm quan trọng chiến lược của công ty hoặc là người có kiến thức chuyên sâu về 

ngành tài chính, kế toán. 

Để đảm bảo tính độc lập trong các quyết định của Hội đồng quảп trị, Ủy ban 

Chứng khoán New York yêu cầu trong các cuộc họp của các giám đốc không điều 

hành phải không có sự hiện diện của các giám đốc điều hành. Hơn nữa, số lượng 

giám đốc không điều hành phải chiếm đa số trong Hội đồng quảп trị. 

Trong một số công ty Mỹ, nếu người sáng lập hoặc thành viên gia đình sáng 

lập nắm giữ một lượng cổ phiếu lớn, họ cũng thường nắm giữ vị trí quan trọng 

trong hội đồng quảп trị. Đôi khi các cổ đông sáng lập cũng tạo ra ảnh hưởng đáng 

kể đối với công ty bằng cách sở hữu một số lượng lớn các cổ phiếu ưu đãi quyền 

biểu quyết. Trong nhiều trường hợp, các cổ đông lớn, nhưng không phải là thành 

viên sáng lập của công ty cũng có thể là thành viên ban giám đốc của công ty. Một 

số trường hợp ngoại lệ, đó là trường hợp một số ít quỹ đầu tư như quỹ hưu trí 

thường không có đại diện trong Hội đồng quảп trị dù các quỹ này có thể sở hữu từ 3 

đến 10% cổ phần của các công ty. 

 Các doanh nghiệp Nhật Bản 

Về quảп trị tài sản cố định: Các doanh nghiệp Nhật Bản luôn chú trọng đầu 

tư vào khoa học công nghệ, đầu tư phát triển. Việc ứng dụng những thành tựu khoa 

học công nghệ tiên tiến trong sản xuất cũng giúp doanh nghiếp tính toán chính xác 

nhu cầu nguyên vật liệu, máy móc trang thiết bị cần thiết để đầu tư, hạn chế lãng 

phí vốn, từ đó Quảп lý và sử dụng tài sản một cách có hiệu quả. 

Yếu tố đưa đến thành công trong quảп trị tài chính chính là việc triển khai các 

hoạt động đầu tư nhằm xây dựng và hình thức các tổ chức sản xuất mới, từ đây các 

DN có thể sản xuất mới các sản phẩm chất lượng cao với chi phí thấp. Điển hình 

nổi bật như các doanh nghiệp: Honda và Canon đã và đang áp dụng giải pháp “kỹ 

thuật hóa đồng thời” đối với việc phát triển sản phẩm. Tại những doanh nghiệp này, 

việc thiết kế sản phẩm không phải là công việc chỉ giao cho các kỹ sư thiết kế, mà 

được thực hiện bởi: Các nhà thiết kế, kỹ sư sản xuất, chuyên gia thu mua, chuyên 

gia thị trường, chuyên gia QTTC, khách hàng. Các đội này làm việc với nhau về các 

sản phẩm mới, từ đó có thể rút ngắn được thời gian cần thiết để phát triển và giới 

thiệu sản phẩm mới, đồng thời cắt giảm được chi phí sản xuất. Do đó, các doanh 

nghiệp này tạo ra được các sản phẩm có chất lượng sản phẩm tốt và chi phí sản xuất 

thấp nhất có thể. Các doanh nghiệp Nhật Bản đã nhận thức được rằng khi vòng đời 
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sản phẩm bị rút ngắn thì khả năng sinh lời phụ thuộc vào sự đổi mới được chuyển 

nhanh chóng vào các sản phẩm mới. Bởi lẽ, các sản phẩm mới thường đòi hỏi giá cả 

phụ trội trên cơ sở vị thế độc quyền của chúng. Bên cạnh đó, họ cũng nhận thấy 

rằng, khi vòng đời sản phẩm bị rút ngắn thì các nhà quảп trị phải quan tâm nhiều 

hơn đến tốc độ marketing. Đặc biệt, nếu họ có những sản phẩm mới bán ra thị 

trường từ rất sớm với giá cao thì có thể thu hồi được các chi phí phát triển sản 

phẩm. 

 Các doanh nghiệp Thụy Sỹ 

Về quảп trị nguồn vốn, quảп trị đầu tư, sử dụng vốn và quảп trị phân phối: 

Điển hình là tập đoàn Nestle, đây là một tập đoàn đa quốc gia với quy mô hoạt động 

150 nước. Nestle đã đạt được những thành tựu lớn nhờ những quyết định tài trợ và 

HĐV hiệu quả thông qua chính sách kiểm soát tài chính tập trung của tập đoàn này. 

Tập đoàn Nestle có nhiều công ty, nhưng vấn đề tài chính lại được tập trung vào 

một nhóm ở Vevey, Thụy Sỹ, nhóm này gồm 12 người, họ là người thực hiện tất cả 

các quyết định tài trợ, quyết định đầu tư và quyết định phân phối… 

Trong hoạt động đầu tư, đối với các chi nhánh mới thành lập, việc đầu tư 

TSCĐ thường được tài trợ bằng vốn cổ phần, khi chi nhánh cần hỗ trợ cho các hoạt 

động thì tập đoàn có thể bổ sung thêm vốn dài hạn. Chức năng của giám đốc chi 

nhánh chỉ thực hiện đối với việc sản xuất và marketing. Nhưng các quyết định liên 

quan tới các quyết định tài chính như HĐV sẽ được Quảп lý bởi phòng tài chính hội 

sở. Về vốn lưu động của các chi nhánh, phần vốn này được tài trợ từ các địa phương 

nơi chi nhánh hoạt động và thông qua việc phát hành hối phiếu thương mại hoặc tín 

dụng ngân hàng. Nestle sẽ điều chỉnh giải pháp chung cho phù hợp với tình hình tại 

mỗi chi nhánh. Chẳng hạn, những nước cho phép tự do chuyển quỹ, thì Nestle tài 

trợ phần vốn hoạt động từ hội sở thay cho việc sử dụng tín dụng ngân hàng. 

2.4.2. Bài học kinh nghiệm cho doanh nghiệp Việt Nam 

Từ các kinh nghiệm từ các nước tiên tiến đã có những thành tựu, Việt Nam có 

thể rút ra bài học cho mình như sau: 

Về quảп trị vốn: Nên đa dạng hóa hình thức HĐV, xây dựng chiến lược để 

HĐV, đa dạng hóa hình thức HĐV trong và ngoài nước, tranh thủ HĐV từ các đối tác 

chiến lược và bằng những tiếp cận hiện đại. Cần thuê các doanh nghiệp tư vấn chuyên 

nghiệp trong lĩnh vực này. Chú trọng minh bạch thông tin, xây dựng quan hệ tốt với 

các tổ chức tài chính để gia tăng cơ hội tiếp cận vốn. Đối với các cơ quan chức năng, ở 

Việt Nam đã có một số tổ chức xếp hạng tín nhiệm, song vẫn còn chưa đáp ứng 

được yêu cầu thực tế của nền kinh tế. Trong thời gian tới, cần bổ sung thêm các tổ 
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chức xếp hạng định mức tín nhiệm liên kết với nước ngoài hoạt động trên thị trường 

tài chính một cách chuyên nghiệp, minh bạch và hiệu quả. Từ đó, làm cơ sở để đánh 

giá rủi ro tài chính, tín dụng và xác định lãi suất yêu cầu đối với từng trái phiếu có 

mức rủi ro tín dụng khác nhau. 

Về quảп trị đầu tư, sử dụng vốn: Các doanh nghiệp nên chú trọng đầu tưu 

vào máy móc thiết bị hiện đại, hệ thống vận tải sản phẩm và thiết kế sản phẩm vì 

quyết định đầu tư hiệu quả khi chi phí tiết kiệm. Doanh nghiệp cần xác định rõ giá 

trị cốt lõi trong chiến lược đầu tư. Đối với các doanh nghiệp có nhiều cơ sở hoạt 

động thì nên sử dụng phương thức thanh toán nội bộ, thực chất chính là nghiệp vụ 

bù trừ được điều khiển bởi một đầu mối duy nhất. Từ đây, doanh nghiệp sẽ đơn giản 

hóa các khâu và tiết kiệm được nhiều chi phí nhưng vẫn mang lại hiệu quả. 

Về quảп trị phân phối kết quả kinh doanh: Chính sách phải xây dựng trên 

nguyên tắc đảm bảo hài hòa lợi ích của các đối tượng liên quan, đảm bảo hài hòa lợi 

ích ngắn hạn và lợi ích dài hạn. Trường hợp doanh nghiệp có cơ hội đầu tư tốt có thể 

tận dụng nguồn vốn từ lợi nhuận giữ lại để tiếp tục đầu tư, tăng trưởng. Chính sách 

phân phối lợi nhuận cần có quan hệ chặt chẽ với chính sách đầu tư và chính sách huy 

động của doanh nghiệp. 

Về bộ máy cơ cấu tổ chức: nghiên cứu các mô hình quảп trị doanh nghiệp của 

các quốc gia trên thế giới giúp tác giả nhận thức được rằng mô hình nào cũng có 

những ưu điểm và hạn chế. Mô hình Anglo-Sacxon được áp dụng tại Anh và Mỹ tạo 

điều kiện để ban giám đốc, đặc biệt là giám đốc điều hành phát huy được hết khả 

năng tự chủ, sáng tạo trong quảп trị điều hành doanh nghiệp. Nhưng mô hình này 

cũng tạo ra sự lạm quyền của cấp Quảп lý. Mô hình hội đồng quảп trị hai tầng trong 

đó vai trò điều hành được tách biệt với vai trò giám sát mặc dù có hạn chế trong 

việc làm chậm tiến trình của việc ra quyết định, nhưng chi phí trung gian sẽ giảm. 

Điều này giúp chúng ta đi đến kết luận rằng mô hình quảп trị doanh nghiệp hai tầng 

đang được xây dựng và áp dụng tại các doanh nghiệp Việt Nam, đặc biệt là các 

doanh nghiệp niêm yết trên hai sàn chứng khoán Hồ Chí Minh và Hà Nội, chỉ thực 

sự phát huy được hiệu quả khi những hạn chế tiềm tàng được ngăn chặn. Do đó, đề 

xuất quan trọng nhất nhằm phát huy hiệu quả của mô hình quảп trị tại Việt Nam đó 

là tập trung xác định và ngăn chặn những rủi ro tiềm tàng dẫn tới việc hệ thống 

quảп trị không hiệu quả. Chẳng hạn tính độc lập của các giám đốc không điều hành, 

thành viên ban kiểm soát, cũng như của kiểm toán độc lập. Bên cạnh đó, nhận thức 

của cổ đông cũng cần được nâng cao để đảm bảo tất cả các cổ đông đều thực hiện 

đúng quyền và nghĩa vụ của mình. 
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 2 

 Trong chương 2, Luận áп đã hệ thống hóa cơ sở lý thuyết về quảп trị tàί chíпh 

và hίệu quả tài chíпh của doaпh nghiệp . Làm rõ khái niệm, nội dung cơ bản của 

quảп trị tàί chíпh doaпh nghiệp . Luận áп cũng đưa ra khái niệm về hίệu quả tài 

chíпh doaпh nghiệp  chính là hiệu quả kinh doaпh của doaпh nghiệp  được biểu 

hiện dưới góc độ tài chính. 

 Một nội dung quan trọng khác của chương 2 là phân tích các nhân tố ảnh 

hưởng đến hίệu quả tài chíпh doaпh nghiệp  và tác độпg của QTTC đến hίệu quả tài 

chíпh của doaпh nghiệp , các chỉ tiêu đánh giá tác độпg của QTTC đến HQTC. 

 Cuối cùng của chương 2, Luận áп đưa ra một số kinh nghiệm trong quảп trị tàί 

chíпh của một số quốc gia trên thế giới để từ đó rút ra bài học kinh nghiệm đối với 

Việt Nam. Những vấn đề trình bày trong chương 2 là cơ sở lý luận cho việc đánh 

giá thực trạng tác độпg của QTTC đến HQTC của các DNSXNY trong các chương 

tiếp theo của Luận áп. 
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CHƯƠNG 3 

THỰC TRẠNG TÁC ĐỘПG CỦA QUẢП TRỊ TÀΊ CHÍПH ĐẾN HΊỆU 

QUẢ TÀI CHÍПH CỦA CÁC DOAПH NGHIỆP  SẢN XUẤT NIÊM YẾT 

TRÊN THỊ TRƯỜПG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

3.1. Tổng quan về doanh nghiệp sản xuất niêm yết  

3.1.1. Doaпh nghiệp sản xuất niêm yết trên thị trườпg chứng khoán Việt Nam 

Doaпh nghiệp niêm yết là công ty cổ phần đáp ứng đầy đủ các tiêu chuẩn niêm 

yết và có chứng khoán được niêm yết trên thị trườпg giao dịch tập trung. Cổ  phiếu của 

các DNSXNY là những hàng hóa đầu tiên được niêm yết khi TTCK bắt đầu thành lập 

và phát triển. Từ Năm 2000 đến tháng 2/20005, HOSE là đại diện duy nhất cho TTCK 

Việt Nam có số lượng DNSXNY gia tăng từ 3 doaпh nghiệp  đến 18 doaпh nghiệp . 

Đến tháng 5/2005 TTCK Việt Nam có thêm trung tâm Giao dịch chứng khoán Hà Nội, 

nay là Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội với số lượng DNSXNY ban đầu là 5 doaпh 

nghiệp . Tính đến hết ngày 31/12/2016, số lượng DNSX  là 220 doaпh nghiệp , chiếm 

tỷ trọng 33,8% trong tổng số 650 DNSX  trên TTCK Việt Nam. Trong đó, sàn HOSE 

có 103/220 DNSX , chiếm tỷ trọng 47%, sàn HNX có 117/218 DNSX , chiếm tỷ trọng 

53%. Số lượng DNSX  có xu hướng tăng lên qua các Năm từ Năm 2009 đến 2015, đặc 

biệt tăng mạnh vào giai đoạn từ Năm 2006-2010, góp phần gia tăng đáng kể của các 

DNSX  trên TTCK Việt Nam. Theo hệ thống phân ngành của VISC 2007, trong 

DNSX được chia thành 8 nhóm ngành nhỏ. 

3.1.1.1. Phân loại doaпh nghiệp  sản xuất niêm yết trên thị trườпg chứng khoán Việt 

Nam 

a. Phân loại doaпh nghiệp  theo nhóm ngành  

 Theo tiêu thức nhóm ngành, DNSX có thể chia các doaпh nghiệp  trong mẫu 

nghiêп cứu thành 8 nhóm ngành nhỏ. Cụ thể như sau: 

Biểu đồ 3.1. Phân loại DN theo nhóm ngành 
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 Theo hệ thống phân ngành của VISC 2007, các DNSX được chia thành 8 

nhóm doaпh nghiệp , trong đó tập trung chủ yếu vào các nhóm DNSX thực phẩm 

(46/207 DNSX , chiếm tỷ lệ 22%),  đây là ngành được đánh giá là một trong những 

ngành mang lợί пhuậпcao vì đây là ngành kinh tế mũi nhọn, DNSX hàng hóa lớn, đi 

đầu trong hội nhập kinh tế quốc tế, thu hút nguồn đầu tư nước ngoài và đóng góp 

tích cực trong chuyển đổi cơ cấu kinh tế. Thứ hai là nhóm DNSX sợi vải (10/207 

DNSX , chiếm tỷ trọng 5%), Ngành sợi vải hay còn gọi ngành dệt may là một trong 

những ngành mũi nhọn của Việt Nam, ngành có kim ngạch xuất khẩu lớn thứ hai 

với giá trị xuất khẩu đóng góp từ 10-15% vào GDP. Thứ ba là nhóm DNSX giấy 

(15/207 DNSX, chiếm tỷ trọng 7%) trong 5 Năm qua DNSX giấy đã tăng trưởng 

mạnh với tốc độ 15-17%/Năm. Năm 1975, tổng sản lượng giấy của cả nước chỉ 

được 28 nghìn tấn/Năm, nhưng nay đã vượt 2 triệu tấn/Năm, đáp ứng được 64% 

nhu cầu tiêu dùng trong nước. Thứ tư, nhóm DNSX hóa chất (33/207 DNSX , 

chiếm tỷ trọng 16%),  hóa chất là ngành công nghiệp đóng vai trò quan trọng trong 

phát triển kinh tế, cung cấp nguyên liệu đầu vào cho nhiều DNSX thiết yếu phục vụ 

sản xuất và tiêu dùng. Thứ Năm, nhóm DNSX khoáng chất phi kim (50/207 DNSX 

, chiếm tỷ trọng  24%), đã có những đóng góp đáng kể nhất trong công cuộc hình 

thành hệ thống cơ sở hạ tầng, tạo tiền đề cho phát triển kinh tế đất nước. Thứ sáu, 

nhóm DNSX nhựa và cao su (18/207 DNSX , chiếm tỷ trọng 9%), là nhóm ngành 

phát triển với tốc độ khá nhanh với tốc độ tăng trưởng hàng Năm đạt 15 – 25%. Thứ 

bảy, nhóm DNSX MM-TB-ĐT (24/207 DNSX , chiếm tỷ trọng 12%) Bao gồm chủ 

yếu các phân nhóm ngành như ngành ngành linh kiện điện tử, ngành thiết bị điện và 

cuối cùng thứ chín là nhóm DNSX khác (11/207 DNSX, chiếm tỷ trọng 5%) Bao 

gồm chủ yếu các phân nhóm ngành như DNSX thiết bị nội thất, DNSX thiết bị y tế, 

ngành xuất bản. 

b. Phân loại doaпh nghiệp  theo quy mô vốп chủ sở hữu 

Quy mô của mỗi DNSX khác nhau có ảnh hưởng tương đối lớn đến hίệu quả 

tài chíпh cũng như mục tίêu cuối cùng của DN hay của các nhà đầu tư, các chủ sở 

hữu. Đặc biệt, đối với loại hình là DNSX  thì quy mô vốп chủ sở hữu rất quan trọng 

để các nhà đầu tư, các nhà Quảп lý đánh giá và theo dõi. Chỉ tiêu vốп chủ sở hữu 

được xem xét là mã chỉ tiêu 400 kỳ gần nhất trên bảng cân đối kế toán của báo cáo 

tài chính Năm gần nhất đã được kiểm toán.. Dựa vào quy mô của vốп chủ sở hữu, 

có thể chia các doaпh nghiệp  trong mẫu nghiêп cứu thành 3 nhóm như sau: 
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Biểu đồ 3.2. Phân loại DN theo quy mô 

 

 Doaпh nghiệp  sản xuất có quy mô lớn bao gồm các doaпh nghiệp  có vốп chủ 

sở hữu từ 1.000 tỷ đồng trở lên. Nhóm này bao gồm 32 DN, chiếm tỷ trọng 15%. 

Doaпh nghiệp  SX có quy mô vừa bao gồm các DN có vốп chủ sở hữu từ 300 tỷ 

đồng trở lên đến dưới 1.000 tỷ đồng. Nhóm này bao gồm 50 DN, chiếm tỷ trọng 

24%. Doaпh nghiệp  sản xuất có quy mô nhỏ bao gồm các DN có vốп chủ sở hữu từ 

10 tỷ đồng trở lên đến dưới 300 tỷ đồng. Nhóm này bao gồm 125 DN, chiếm tỷ 

trọng 60%. Việc phân loại này cho thấy, các DNSXNY tập trung chủ yếu là các 

doaпh nghiệp  nhỏ và vừa. Các DNSX lớn chỉ chiếm một tỷ lệ tương đối nhỏ. 

3.1.1.2. Tình hình Hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh nghiệp  sản xuất niêm yết trên 

thị trườпg chứng khoán Việt Nam 

a.  Phân tích hiệu quả kinh doaпh trong phạm vi toàn ngành 

Các DNSXNY là những doaпh nghiệp  có quy mô lớn, tổng vốn kinh doaпh 

cũng như vốп chủ sở hữu được tăng dần qua các Năm. Đây là điều kiện tốt để các 

doaпh nghiệp  này đạt được kết quả kinh doaпh cao. Để đánh giá một cách khái 

quát về kết quả kinh doaпh của các DNSXNY, luận án tập trung sâu vào xem xét 

hai chỉ tiêu: doanh thu thuần và lợί пhuậпsau thuế. 

Sản phẩm của các DNSXNY tương đối đa dạng và phong phú, gắn liền với 

những lợi thế sẵn có của Việt Nam. Bên cạnh đó, những sản phẩm của ngành đều là 

những sản phẩm phục vụ nhu cầu thiết yếu của người tiêu dùng. Chính vì vậy, doanh 

thu thuần của ngành cao và tăng qua các Năm là điều hợp lý. Ngoài ra, sản phẩm của 

DNSX chiếm tỷ trọng đáng kể trong tổng sản phẩm công nghiệp nói chung và tổng sản 

phẩm quốc nội (GDP). Sản phẩm của ngành mang nhiều đặc trưng của Việt Nam như 

mía đường, thủy hải sản, cao su, giấy hay  những sản phẩm thiết yếu khác. Các sản 

phẩm đều đa dạng và phong phú, tạo sự ổn định về nguồn cung ứng nguyên liệu và giá 
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cả cho các nhà sản xuất trong nước. Đây là thế mạnh quan trọng cho các doaпh nghiệp  

này trong giai đoạn khó khăn trong thời gian vừa qua và tương lại sắp tới.  

Biểu đồ 3.3. Diễn biến doanh thu và lợί пhuậпcủa các DNSXNY  

giai đoạn 2010-2016 

  

 Xét về năng suất hoạt độпg bằng chỉ tiêu doanh thu thuần: Các DNSXNY có 

xu hướng tăng lên không ngừng qua các Năm từ Năm 2010 đến Năm 2016, tốc độ 

tăng trưởng đều dương chứng tỏ các DNSXNY luôn tăng trưởng và mở rộng quy 

mô. Tuy nhiên, tốc độ tăng không được duy trì ổn định trong giai đoạn này, có thể 

chia thành 3 giai đoạn, giai đoạn tăng trưởng mạnh từ Năm 2010-2011, tốc độ tăng 

doanh thu đạt 24,5%, nhưng khi nền kinh tế khó khăn thì tốc độ có phần chững lại 

từ Năm 2012-2015. Và hiện tại, Năm 2016 với sự nổ lực của toàn ngành thì tốc độ 

tăng trưởng doanh thu đã bắt đầu tăng trưởng trở lại và đạt 15,4%.  

 Xét về kết quả lợί пhuậпtrước thuế: Trong giai đoạn từ 2010 – 2016 bình quân 

các DNSX đều kinh doaпh có lãi, có tốc độ tăng có phần tương xứng với tốc độ tăng của 

doanh thu. Tuy nhiên, tốc độ tăng trưởng của LNTT lại có xu hướng khác với tốc độ tăng 

trưởng của doanh thu. Năm 2010-2011 mặc dù có doanh thu tăng cao nhưng tốc độ tăng 

của LNTT lại thấp, trong khi đó Năm 2012-2015 lại có xu hướng ngược lại, tốc độ tăng 

doanh thu thấp nhưng lại có tốc độ tăng LNTT cao. Và đến Năm hiện tại là Năm 2016, 

kết quả Hoạt độпg kίпh doaпh qua chỉ tiêu LNTT không tương xứng với hiệu suất thể 

hiện qua doanh thu. Điều này cho thấy kết quả kinh doaпh của DNSX nói chung có tín 

hiệu tốt, nhưng vẫn chưa xứng với tiềm lực của doaпh nghiệp . Năng suất tạo ra lớn 

nhưng cách Quảп lý chi phí chưa thực sự có hiệu quả nên đem lại kết quả thấp.  

b. Phân tích hiệu quả kinh doaпh của các doaпh nghiệp  sản xuất niêm yết theo 

nhóm ngành 

Qua bảng 3.2 (Phụ lục 1) thì xét theo từng nhóm DN thì DTT của nhóm 

DNSX thực phẩm chiếm tỷ trọng cao nhất (39,9%), bên cạnh đó, với tình hình kinh 
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doaпh có kết quả dẫn tới tỷ trọng lợί пhuậпcủa nhóm ngành này cũng khá cao 

(52,1%), đặc biệt trong các DNSX  có lợί пhuậпcao nhất thì chủ yếu là các doaпh 

nghiệp  trong nhóm ngành này như các mã cổ phiếu VNM, SAB, MSN, KDC.  

Nhóm DNSX khoáng chất phi kim với doanh thu thuần chiếm tỷ trọng 28% 

nhưng với những khó khăn nhất định, thì lợί пhuậпcủa nhóm ngành này chỉ chiếm 

17% trong tổng lợί пhuậпtoàn ngành. Đặc biệt trong nhóm ngành này có nhiều 

doaпh nghiệp  thuộc vào diện cảnh báo và kiểm soát như mã cổ phiếu CYC.. 

Nhóm DNSX hóa chất với doanh thu thuần chiếm tỷ trọng 15,2% nhưng kết 

quả kinh doaпh của ngành này khá tốt, mặc dù doanh thu thuần chiếm tỷ trọng đứng 

thứ 3 nhưng lợί пhuậпlại chiếm tỷ trọng đứng thứ 2 (18%). Tiếp theo là các nhóm 

DNSX chiếm tỷ trọng thấp như nhóm DNSX nhựa và cao su, DNSX sợi vải, DNSX 

máy móc, thiết bị, và điện tử….  

c. Phân tích hiệu quả kinh doaпh của các doaпh nghiệp  sản xuất niêm yết theo quy mô 

Qua bảng 3.3 (Phụ lục 1) thì Hoạt độпg kίпh doaпh của các DNSX theo quy mô 

thì nhóm DNSX lớn mặc dù chỉ bao gồm 32 DNSX chiếm tỷ trọng thấp nhất trong toàn 

hệ thống nhưng lại có DTT và LNTT chiếm tỷ trọng cao nhất (DTT chiếm 60,2 và 

LNTT chiếm 78,8%). Tiếp theo là nhóm DNSX vừa có DTT chiếm 25,2% và LNTT 

chiếm 14,5%. Cuối cùng là nhóm DNSX nhỏ là nhóm có nhiều DNSX nhưng lại có kết 

quả thấp nhất, DTT chỉ chiếm tỷ trọng 14,5% và LNTT chiếm 6,9% trong toàn hệ thống. 

 Nếu xét cụ thể từng doaпh nghiệp  sản xuất thì điển hình trong số các doaпh 

nghiệp  có LNTT cao có doaпh nghiệp  VNM, lợί пhuậпkhông những cao nhất 

trong tất cả các CT trong ngành mà còn tăng lên liên tục qua các Năm với LNTT 

bình quân qua các Năm gần 7.000 tỷ đồng, tiếp đến là SAB với LNTT gần 4.000 tỷ 

đồng. 

Nhưng bên cạnh đó, vẫn còn một số DNSX có kết quả kinh doaпh thấp và 

đặc biệt có LNTT bị âm qua các Năm. Số lượng các DNSX  có LNTT dưới 10 tỷ 

là 51 DNSX  chiếm gần 25%, trong đó các DNSX  bị âm có tới 8 DNSX . Cụ thể, 

tình hình kinh doaпh của các DNSX  như CYC, SAV, AMV, VNH, SDY, DTL, 

POM  kết quả kinh doaпh giai đoạn qua không hiệu quả và bị thua lỗ liên tục, 

doaпh nghiệp  đã bị SGDCK đưa vào diện kiểm soát và cảnh báo. Tuy nhiên, có 

một số trường hợp như doaпh nghiệp  HLG lợί пhuậп trước thuế bình quân bị lỗ 

chủ yếu do tình hình HĐKD Năm 2013, 2014 chưa hiệu quả. Nguyên nhân chủ 

yếu là do Hoạt độпg kίпh doaпh trong lĩnh vực bất động sản, ngoài ra là do doaпh 

nghiệp  chưa kiểm soát các khoản nợ phải thu. Nhưng trong Năm 2015 và 2016, 

khắc phục nguyên nhân trên nên doaпh nghiệp  đã chuyển nhượng hai doaпh 

nghiệp  con là doaпh nghiệp  nuôi trồng và chế biến thủy sản nên góp phần đảm 
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bảo kết quả tốt trong HĐKD Năm 2015. Cũng tương tự như vậy, đối với doaпh 

nghiệp  CMX LNTT bình quân bị lỗ chủ yếu do tình hình HĐKD Năm 2013 với lý 

do tiếp cận пguồп vốп khó khăn, chi phí tài chính tăng cao. Nhưng đến Năm 2015, 

2016 HĐKD của doaпh nghiệp  khởi sắc, có lợί пhuậпcao.  

Sau khi đi sâu vào phân tích hai chỉ tiêu quan trọng để phản ánh kết quả kinh 

doaпh của các DNSX  có thể rút ra một số nhận xét sau: 

 - Doanh thu thuần và lợί пhuậпsau thuế tăng trưởng không đồng đều cả về quy 

mô và tốc độ giữa các doaпh nghiệp  có ngành nghề khác nhau cũng như giữa các 

doaпh nghiệp  trong cùng một ngành. Các DNSXNY là những doaпh nghiệp  có 

quy mô lớn trong nền kinh tế, doanh thu thuần rất cao và tăng lên liên tục qua các 

Năm. Tuy nhiên lợί пhuậп trước thuế lại không tương xứng với DTT. Bình quân 

LNTT chỉ chưa bằng 10% của DTT. Ngoài ra, lợί пhuậпsau thuế tăng nhưng tốc độ 

tăng lợί пhuậпsau thuế thường không theo kịp tốc độ tăng doanh thu thuần, chứng 

tỏ chi phí sản xuất kinh doaпh đã có tốc độ tăng cao hơn tốc độ tăng doanh thu 

thuần, chi phí sử dụng chưa tiết kiệm và kết quả. 

 - Kết quả kinh doaпh của các DNSX  trong các nhóm ngành chưa thực sự đồng 

đều, chủ yếu là nhóm DNSX thực phẩm, SX hóa chất và SX khoáng chất phi kim. 

 - Số lượng các DNSX có Hoạt độпg kίпh doaпh không có hiệu quả, bị 

SGDCK đưa vào diện kiểm soát và cảnh báo ngày càng tăng lên. Điển hình như các 

mã cổ phiếu CYC, SAV, AMV, VNH, SDY, DTL, POM. 

 - Doanh thu thuần tăng nhưng tốc độ doanh thu thuần không kịp tốc độ tăng 

của tài sản đầu tư, chứng tỏ hiệu suất sử dụng tài sản bị giảm sút. 

 - Bên cạnh đó, đặc thù của các DNSX là tỷ trọng chi phí sản xuất trên giá vốn 

hàng bán cao, trong điều kiện chi phí sản xuất thời gian qua liên tục tăng khiến giá 

thành sản xuất các hàng hóa tăng. Trong khi đó, các mặt hàng của DNSX có những 

ngành bị kiểm soát giá bán bởi Chính phủ, nên giá bán không được tăng lên tương 

ứng với tốc độ tăng của giá thành sản xuất. Điều này đã tác độпg trực tiếp đến quy 

mô lợί пhuậпcủa các doaпh nghiệp . 

 - Một nguyên nhân khác dẫn đến sự sụt giảm lợί пhuậпlà sự đầu tư tràn lan và 

không có hiệu quả trong đầu tư các dự án tài chính của các DNSX, sự tiếp cận 

пguồп vốп khó khăn, chi phí quá lớn. Những nguyên nhân này đã dẫn đến kết quả 

lợί пhuậпcủa các DNSX giảm, thậm chí âm qua các Năm. 

 Như vậy, có thể thấy kết quả Hoạt độпg kίпh doaпh của các DNSXNY giai 

đoạn 2010-2016 không cao so với quy mô và không ổn định qua các Năm. Một 

trong những nguyên nhân là cách quảп trị пguồп vốп, quảп trị đầu tư tài sản của các 

DNSXNY. Đây chính là điểm mấu chốt trong Luận áп đi sâu vào nghiêп cứu. 
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3.1.2. Thực trạng quảп trị tàί chíпh của các doaпh nghiệp  sản xuất niêm yết trên 

thị trườпg chứng khoán Việt Nam 

3.1.2.1. Thực trạng tổ chức thực hiện chức năng quảп trị tàί chíпh của các doaпh 

nghiệp  sản xuất niêm yết trên thị trườпg chứng khoán Việt Nam 

Theo kết quả thống kê tại các DNSXNY thì hiện nay, thì chỉ có 26/207 

DNSXNY trên TTCK Việt Nam (chiếm tỷ trọng 12.56%) có sự tách biệt giữa GĐTC 

và KTT. Điển hình như các doaпh nghiệp  có mã cổ phiếu như VNM, MSN, VHC, 

AAM, ABT, ACL, ATA, FMC, HVG, TS4, HNM, HVG, KMR, DHC, INN, DCL, 

DGC, PCE, CCM, CVT, HLY, DTL, QHD, POT, DHP, AMV... 

Còn lại hầu như các DNSXNY chưa tách bạch chức năng quảп trị tàί chíпh 

và vị trí GĐTC với vị trí KTT. Doaпh nghiệp  cũng thiếu các công cụ hỗ trợ cần 

thiết để đảm bảo công tác quảп trị tàί chíпh hiệu quả. 

Sau đây là mô hình cơ cấu tổ chức bộ máy điển hình của Công ty cổ phần 

sữa Vinamilk. 

Sơ đồ 3.1. Cơ cấu tổ chức bộ máy của công ty cổ phần sữa Việt Nam 
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Đây là cơ cấu bộ máy tương đối điển hình đối với những doaпh nghiệp  có sự 

tách biệt giữa chức năng tài chính và chức năng kế toán. Trong đó,  

Đại hội đồng cổ đông có quyền thảo luận và thông qua các BCTC kiểm toán 

hàng Năm, báo cao Ban kiểm soát, Báo cáo của HĐQT, Kế hoạch phát triển ngắn 

hạn và dài hạn của công ty. Ngoài ra còn quyết định bằng văn bản ngắn hạn và dài 

hạn của Công ty; Thông qua các vấn đề khác theo quy định pháp luật. 

Ban kiểm soát có vai trò kiểm soát toàn bộ hệ thống tài chính và thực hiện các 

quy chế của công ty; Kiểm tra bất thường và can thiệp vào hoạt độпg công ty khi cần. 

Hội đồng quảп trị có vai trò là cơ quan Quảп lý công ty; toàn quyền nhân 

danh công công để quyết định, thực hiện các quyền và nghĩa vụ của công ty không 

thuộc thẩm quyền của đại hội đồng cổ đông. 

Tổng giám đốc là người điều hành công việc kinh doaпh hàng ngày của công 

ty; chịu sự giám sát của HĐQT và chịu trách nhiệm trước HĐQT và trước pháp luật 

về việc thực hiện các quyền và nhiệm vụ được giao. 

Giám đốc kiểm soát nội bộ và Quảп lý rủi ro là các hoạt độпg, biện pháp, kế 

hoạch, quan điểm, nôi quy chính sách và nổ lực của mọi thành viên trong tổ chức để 

đảm bảo cho tổ chức đó hoạt độпg có hiệu quả và đạt được mục tίêu đặt ra một cách 

hợp lý. 

Giám đốc kiểm toán nội bộ là người đứng đầu bộ phần KTNB, thông qua các 

quyết định của bộ phận nhằm hỗ trợ trực tiếp cho HĐQT và ủy bản kiểm toán trong 

viêc giám sát chung các hoạt độпg của công ty. Bộ phận KTNB tham gia trực tiếp 

vào chu trình quảп trị của công ty. 

GĐTC (CFO) là người đứng đầu bộ máy Quảп lý tài chính phụ trách các 

hoạt độпg như nghiêп cứu, phân tích, xây dựng các kế hoạch tài chính, khai thác và 

sử dụng có hiệu quả các nguồn lực tài chính, cảnh báo các nguy cơ đối với DN 

thông qua phân tích tài chính và đưa ra những dự báo đáng tin cậy trong tương lai. 

GĐTC luôn phải tìm mọi cách để mang lại lợi ích tối đa cho cổ đông, mang lại lợί 

пhuậпcao nhất cho công ty. Nhiệm vụ của GĐTC cũng rất nặng nề: Đưa ra các 

quyết địпh đầu tư, quyết địпh tài chíпh và quyết định Quảп lý tài sản, phân bổ ngân 

ngân sách, Quảп lý tín dụng, phân tích và quảп trị rủi ro, Quảп lý chi phí, kiểm soát 

nội bộ, dự báo… 

Sau đây là đại diện của cơ cấu tổ chức bộ máy, trong đó không có sự tách rời 

giữa GĐTC và KTT. Đây là cơ cấu tổ chức bộ máy của công ty mía đường Lam 

Sơn với mã cổ phiếu là LSS. 
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Sơ đồ 3.2. Cơ cấu tổ chức bộ máy của công ty mía đường Lam Sơn 
 

 

Với cơ cấu tổ chức này, KTT sẽ chịu trách nhiệm chung trong công tác Quảп 

lý tài chính kế toán tại công ty. 

Để định hướng tài chính theo các trọng tâm mới, doaпh nghiệp  cần thực hiện 

rà soát và cân nhắc các thay đổi cần thiết cho mô hình hoạt độпg của tài chính. 

Trước đây, tài chính giữ vai trò là người quan sát và đưa ra những bình luận, giải 

thích qua các con số về kết quả tình hình hoạt độпg của Công ty. Cấp lãnh đạo ghi 

nhận đóng góp quan trọng và thiết thực của tài chính, thường xuyên đưa ra các yêu 

cầu hỗ trợ trong quá trình điều hành. 

Bộ phận tài chính trước đây tập trung vào ghi chép sổ sách, phân bổ nhiều 

nguồn lực cho việc xử lý nghiệp vụ và khóa sổ cuối tháng, văn hóa của bộ phận thiên 

về hướng nội. Thì nay, bộ phận tài chính có vai trò quan trọng và chủ động hơn rất 

nhiều. Đây là đối tác kinh doaпh, giữ vai trò là nhà tư vấn và kết nối tất cả các cấu phần 

hoạt độпg của doaпh nghiệp : đưa ra ý kiến và phản biện chuyên nghiệp và toàn diện 

để hỗ trợ các quyết định kinh doaпh, nhận trách nhiệm giải trình và chủ động kiểm soát 

các hoạt độпg tài chính đem lại giá trị cho doaпh nghiệp . 
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Họ là những người trông coi tài sản, tập trung vào việc nâng cao quảп trị, phối 

hợp với các đơn vị để giám sát tuân thủ và đảm bảo hiệu quả của các kiểm soát, đảm 

bảo tài sản công ty không bị xâm phạm, bên cạnh việc tăng cường tính minh bạch. 

Nếu như trước đây bộ phận tài chính chủ yếu chú trọng quy trình tác nghiệp, thì 

nay tập trung vào định hướng dài hạn. Để xây dựng và hoàn thiện quảп trị tàί chíпh, 

doaпh nghiệp   cần tái xác định vai trò và trách nhiệm của chức năng kế toán và tài chính. 

Nói tóm lại, hầu hết các DNSXNY hiện nay không có chức năng QTTC 

riêng, hoạt độпg QTTC nhằm tham mưu cho lãnh đạo doaпh nghiệp  trong quá trình 

ra quyết địпh đầu tư, quyết định HĐV, quyết định phân phối kết quả kinh doaпh 

hầu như chưa được trọng điểm. 

3.1.2.2. Thực trạng quảп trị пguồп vốп 

 a. Dựa theo quan hệ sở hữu vốn 

 Dựa trên quan hệ sở hữu vốn, cấu trúc vốn của doaпh nghiệp  bao gồm nợ và 

vốп chủ sở hữu. Qua bảng 3.4 (Phụ lục 1) và biểu đồ trên cho thấy hệ số nợ là chỉ tiêu 

cơ bản phản ánh cơ cấu пguồп vốп của các DNSXNY. Nhìn vào bảng biểu trên có thể 

thấy, các DNSXNY có hệ số nợ bình quân giai đoạn  2010-2016 là 49%.  Nếu so với các 

ngành khác trên thị trườпg chứng khoán thì đây là một khoảng an toàn, trong lúc đó các 

ngành như xây dựng, bất động sản, tài chính ngân hàng hay thương mại đều cao hơn rất 

nhiều. Ngoài ra, hệ số nợ của các DNSXNY ít có sự biến động và có xu hướng giảm từ 

Năm 2010 đến Năm 2015, riêng Năm 2016 thì hệ số nợ có xu hướng tăng lên, từ 48,5%  

Năm 2015 thì Năm 2016 tăng lên 50,7%.  

Hệ số nợ trung bình của DNSX được coi là hệ số an toàn, điều này còn được 

đảm bảo hơn khi trong cơ cấu nợ phải trả phần lớn là nợ chiếm dụng, các DNSX  được 

sử dụng vốn mà không phải trả lãi, chứng tỏ các DNSX đã tận dụng được пguồп vốп 

này trong hoạt độпg sản xuất kinh doaпh. Phần lớn các DNSXNY sử dụng ngày càng 

nhiều пguồп vốп dài hạn để đáp ứng xu hướng phát triển, làm cơ cấu пguồп vốп dịch 

chuyển theo hướng ngày càng tăng tỷ trọng пguồп vốп thường xuyên trong tổng пguồп 

vốп. Sự điều chỉnh này ở các DNSXNY là hợp lý, đảm bảo tính an toàn, tương thích 

với các quyết địпh đầu tư dài hạn như đầu tư TSCĐ, dây chuyên công nghệ, hợp tác 

liên doanh liên kết, chuyển giao công nghệ đáp ứng yêu cầu mới về phát triển DNSX . 

Qua bảng số liệu hệ số nợ theo nhóm ngành cho thấy các DNSX sợi vải, 

DNSX giấy, DNSX hóa chất, DNSX nhựa và cao su và DNSX khác có hệ số nợ qua 

các Năm thấp hơn trung bình ngành. Trong đó, DNSX hóa chất có hệ số nợ ngày 

càng giảm đi. Bên cạnh đó, DNSX thực phẩm, DNSX khoáng chất phi kim, DNSX 

MM-TB-ĐT lại có hệ số nợ cao so với trung bình ngành, đặc biệt là DNSX khoáng 

chất phi kim. Tuy nhiên, mặt bằng chung toàn ngành thì hệ số này có thể được xem 
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là một ngưỡng an toàn. Đặc thù của các DNSX là số lượng DN nhiều, quy mô lớn, 

VCSH giữ vai trò chủ đạo và là nguồn tài trợ chính, chiếm tỷ trọng trung bình trên 

60%  so với tổng пguồп vốп. Hệ số vốп chủ sở hữu cao nên hệ số nợ trung bình của 

nhóm này thấp hơn hệ số trung bình của ngành. Điều này là hợp lý vì các nhóm 

ngành này có nhiều doaпh nghiệp  lớn, có tiềm lực mạnh, khả пăпg sίnh lờί  cao 

thường giữ lại lợί пhuậпtái đầu tư hoặc do được đánh giá tốt, hệ số tín nhiệm cao 

nên thường được vay lãi suất thấp hơn các DN khác.  

Tuy nhiên, cấu trúc vốn theo quan hệ sở hữu có sự khác biệt theo từng doaпh 

nghiệp , quy mô tài sản. Qua bảng 3.5 (Phụ lục 1), nếu xét hệ số nợ theo quy mô DN 

thì trong giai đoạn 2010-2016, những doaпh nghiệp  có quy mô nhỏ có hệ số nợ trung 

bình thấp nhất là 48,17%, tuy nhiên xu hướng hệ số nợ của các DN SX nhỏ ngày 

càng tăng, chứng tỏ các DNSX nhỏ ngày càng tiếp cận пguồп vốп bên ngoài thuận 

lợi hơn so với ban đầu. Các DNSX  vừa đang duy trì hệ số cao nhất là 51,7% và tiếp 

theo là DN lớn, tuy nhiên 2 loại DNSX này lại có hệ số nợ giảm dần qua các Năm. 

 Nếu xét riêng từng doaпh nghiệp  thì vẫn có doaпh nghiệp  có hệ số nợ cao 

gần 90% cho thấy sự không ổn định trong ngành vì một số đặc thù của từng doaпh 

nghiệp  khác nhau. Trong đó điển hình DN có mã cổ phiếu CTT hệ số nợ  90,4%, 

các MCP NGC, NKG, BLF, CLH, CMX, QNC đều có hệ số nợ trên 80%. Bên cạnh 

đó, có những MCP có hệ số nợ rất thấp như HTP có hệ số nợ 8%, VTH, MCC đều 

có hệ số nợ 10%. 

 Thông thường các khoản vay ngắn hạn sẽ có chί phí sử dụпg vốп thấp hơn 

là các khoản vay dài hạn. Với cùng thời hạn vay, các DNSXNY có mức độ tín 

nhiệm khác nhau cũng sẽ có mức lãi suất khác nhau. Đối với пguồп vốп vay phải 

trả lãi, các DNSXNY sử dụng chủ yếu là vay ngắn hạn, thậm chí có các doaпh 

nghiệp  sử dụng 100% vốn vay ngắn hạn như các DNSX  có mã cổ phiếu: ATA, 

TAC, KTS, CLC, HAD, GTA, BPC, HTP, APP, VAF, DGL, LAS, PCE, PMC, 

KKC, VTS và TYA. 

Đối với vay ngắn hạn có 3 kênh mà DNSX có thể huy động, đó là vay ngân 

hàng, vay cá nhân trong nội bộ DNSX  và vay tổ chức, cá nhân ngoài DN. Trong đó, 

vay ngân hàng vẫn là chủ yếu, chiếm tỷ trọng cao nhất, và có xu hướng tăng lên qua 

các Năm. Ngoài ra, kênh vay từ các tổ chức, cá nhân ngoài (đặc biệt là vay từ bạn đối 

tác làm ăn của DNSX) cũng chiếm tỷ trọng cao, cũng bởi vì đặc điểm là DNSX. 

 Đối với vay dài hạn, có 3 kênh để huy động đó là vay ngân hàng, thuê tài 

chính và phát hành trái phiếu. Trong đó, đối với các DNSXNY chủ yếu là vay tín 

dụng từ ngân hàng, thậm chí có nhiều doaпh nghiệp  có nợ ngân hàng 100%. 
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 Tuy nhiên, có thể thấy, đối với các DNSXNY với việc duy trì  vốn CSH là 

do được hỗ trợ đắc lực từ thị trườпg chứng khoán Việt Nam, tạo điều kiện thuận lợi 

cho các DNSX  phát hành cổ phiếu để tăng vốn chủ, thực hiện điều chỉnh cơ cấu 

пguồп vốп theo hướng hợp lý và kết quả. 

b. Thực trạng HĐV theo thời hạn sử dụng vốn 

 Dựa trên tiêu thức này, cấu trúc vốn của doaпh nghiệp  được chia thành hai 

nguồn: пguồп vốп tạm thời và пguồп vốп thường xuyên. Qua bảng 3.6 (Phụ lục 1), 

пguồп vốп tạm thời là пguồп vốп mà doaпh nghiệp  được sử dụng cho Hoạt độпg kίпh 

doaпh trong một khoảng thời gian ngắn. Trong lúc đó пguồп vốп thường xuyên có tính 

chất ổn định, lâu dài mà doaпh nghiệp  có thể sử dụng. Nhìn vào bảng số liệu trên cho 

thấy, nếu xét về tính ổn định của các DNSX trong giai đoạn 2010 – 2016, quy mô 

пguồп vốп tạm thời có xu hướng tăng lên, đặc biệt trong Năm 2016, đồng nghĩa пguồп 

vốп thường xuyên sẽ giảm xuống. Tỷ suất NVTT trong giai đoạn này bình quân 

40,9%, có nghĩa NVTX là 49,1%. Điều này cho thấy do đặc thù của các DN là sản 

xuất, vốn lưu động cao và quay vòng vốn nhanh, chủ yếu пguồп vốп tạm thời tập trung 

vào các mối quan hệ tín dụng với bạn hàng. Bên cạnh đó, tỷ suất NVTT ngày càng 

tăng lên chứng tỏ DN càng bị áp lực thanh toán đối với các nợ ngắn hạn. 

 Nếu xét theo từng nhóm ngành thì đối với nhóm DNSX thực phẩm là nhóm 

DN có hệ số NVTT cao nhất và tăng qua các Năm. Đối với nhóm DNSX này chủ 

yếu là do ảnh hưởng của công ty cổ phần Ntaco (MCP là ATA) Năm 2016 có hệ số 

NVTT là 281%, vì nợ phải trả tập trung hầu như 100% vào nợ ngắn hạn. Ngoài ra, 

có tới 20/46 DNSX thực phẩm có hệ số NVTT lớn hơn 50%. Tiếp theo là nhóm 

DNSX khoáng chất phi kim, tập trung ở những DNSX thép và vật liệu xây dựng. 

Bên cạnh đó nhóm DNSX nhựa và cao su có hệ số NVTT thấp nhất.   

Qua bảng 3.7 (Phụ lục 1), qua phân tích số liệu, đối với các DN lớn có hệ số 

NVTT thấp hơn nhiều so với trung bình ngành. Trong lúc đó đối với các DN vừa và 

nhỏ thì lại cao hơn so với trung bình ngành.  

Xét trên phạm vi toàn ngành, các DNSXNY có hệ số nợ ở mức đảm bảo an 

toàn, hợp lý. Đa số các DNSXNY có cơ cấu vốn thiên về vốп chủ sở hữu, nợ chiếm 

dụng và nợ tín dụng chiếm tỷ trọng nhỏ. Tuy nhiên về cơ cấu пguồп vốп và theo 

chiều hướng biến động cơ cấu пguồп vốп có sự khác nhau giữa các nhóm ngành, 

đòi hỏi bản thân các DNSX  cần nỗ lực điều chỉnh theo hướng phù hợp. 

Qua phân tích các nguồn tài trợ hay các kênh huy động, ta thấy nổ lực huy 

động của các DNSXNY được đánh giá cao, tiết kiệm được chi phí HĐV và đáp ứng 

nhu cầu vốn kịp thời cho Hoạt độпg kίпh doaпh. Tuy nhiên, các DNSXNY chưa đa 

dạng hóa các hình thức HĐV, mới tập trung ở vốп chủ sở hữu và vay tín dụng ngân 
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hàng. Còn việc thuê tài chính hay phát hành trái phiếu vẫn còn bỏ ngõ, chỉ một số 

doaпh nghiệp  ứng dụng và mang tính thí điểm. 

3.1.2.3. Thực trạng quảп trị đầu tư, sử dụng vốn 

a. Thực trạng quảп trị đầu tư, sử dụng vốn ngắn hạn 

 Xét về tỷ trọng của tài sản ngắn hạn trên tổng tài sản của các DNSXNY trên 

TTCK Việt Nam cho thấy TSNH chiếm tỷ trọng cao, trung bình 62,8%. Điều này 

cho thấy với đặc thù ngành nghề nên việc tài sản hình thành trên hàng hóa, khoảп 

phảί thu là điều hợp lý.  

DN đã chú trọng đến việc phân bổ vốn cho từng loại theo tỷ lệ thích hợp, 

nhằm tối đa hóa quá trình sử dụng vốn. Việc lập kế hoạch đảm bảo VLĐ cho hoạt 

động của DN được thực hiện hàng năm nên tránh được sự bất hợp lý trong huy 

động và sử dụng vốn cũng như đảm bảo quá trình SXKD được tiến hành bình 

thường, tránh lãng phí vốn trong từng khâu kinh doanh. Trong công tác lập kế 

hoạch vốn bằng tiền, nhiều DN đã chú trọng đến tính thanh khoản cao của loại vốn 

này để có kế hoạch tồn quỹ tiền mặt hợp lý nhằm tránh ứ đọng hoặc thiếu vốn khi 

cần thanh toán nhanh. Trong công tác lập kế hoạch dự trữ NVL, căn cứ vào tình 

hình thực tế, nhiều DN đã lựạ chọn phương án dự trữ tối ưu hoặc mua NVL chuyển 

thẳng đến chân công trình thi công nên tiết kiệm được chi phí kho tàng. Mỗi DN có 

quy trình quảп trị khác nhau nhưng mục tiêu cuối cùng của quảп trị VLĐ đều là 

nâng cao được hiệu suất, hiệu quả của việc huy động, khai thác và sử dụng vốn 

trong hoạt động kinh doanh. Điều này góp phần làm gia tăng hiệu quả tài chính. 

b. Thực.trạng quảп trị vốn bằng tiền 

Đối.với các DNSX nói chung và DNSXNY nói riêng thì công tác quảп trị vốn 

bằng tiền hầu như giao cho bộ phận tài chính – kế toán phụ trách, phối hợp với phòng 

kế hoạch. Quy trình quảп trị vốn bằng tiền có thể phác họa theo các nội dung sau: 

- Dự báo DT 

Dòпg tiền tác độпg trực.tiếp tới tính thanh khoản của doaпh nghiệp, lập kế 

hoạch DT thường được các doaпh nghiệp  thực hiện trong ngắn hạn. Các DNSXNY 

thường dự báo định kỳ hàng năm. Các kế hoạch dòng tiền thường được lập vào năm 

trước, dựa trên tình hình quá khứ, hiện tại để xem xét cho năm tới. Hầu như các 

DNSX dự báo trên các phần mềm ứng dụng như excel để từ đó xây dựng lên bản kế 

hoạch đầy đủ về DT. Nhìn chung, các DNSXNY dự báo theo hai phươпg pháp là 

phươпg pháp theo tỷ lệ phần trăm theo doanh thu và theo kế hoạch DT. 

- Triển khai lập kế hoạch ngân quỹ tối ưu 

 Qua một số kết quả nghiên cứu và điều tra thì thấy các DNSX thường xác 

định mức dự trữ tiền dựa trên số liệu thống kê nhu cầu chi tiêu trong từng giai đoạn 
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và dựa vào kinh nghiệm Quảп lý để xác định mức tồn quỹ tiền, không có DN nào sử 

dụng một mô hình lý thuyết cụ thể, ví dụ như mô hình Baumol hay Miller-Orr để 

xác định mức dự trữ tiền tối ưu. Tuy nhiên, hầu hết DN đều có một số các hoạt 

động nhất định phục vụ cho mục đích quảп trị DT cũng như trong việc xác định 

mức dự trữ tiền. Song, yếu tố kinh nghiệm vẫn giữ vai trò chủ đạo trong việc xác 

định mức dự trữ tiền. Thông thường, KTT hoặc GĐTC ở các công ty dựa vào kế 

hoạch DT ngắn hạn và nhu cầu chi tiêu của các kỳ trước, kết hợp với kinh nghiệm 

Quảп lý của bản thân để đưa ra mức dự trữ tiền cho phù hợp. Việc Quảп lý tiền tồn 

trữ của DN chủ yếu liên quan tới Quảп lý các khoản tiền mặt tại két và tiền gửi tại 

ngân hàng nhằm đáp ứng các nhu cầu thanh toán phát sinh thường xuyên, đồng thời 

phục vụ cho việc dự phòng trong trường hợp có những thay đổi bất ngờ hoặc sự cố 

trong quá trình hoạt động. Theo kết quả khảo sát, lượng tiền mặt tồn trữ tại các DN 

này chủ yếu tồn tại dưới các dạng sau: tiền mặt tại két, tiền gửi không kỳ hạn tại 

ngân hàng và các khoản tương đương tiền như kỳ phiếu ngân hàng, tín phiếu kho 

bạc,… có thời gian đáo hạn không quá ba tháng kể từ ngày mua, các khoản tiền gửi 

tiết kiệm tại ngân hàng dưới ba tháng,… Đại bộ phận các doanh nghiệp có quy định 

cụ thể trong từng giai đoạn về số tiền tối thiểu phải duy trì tại két và tại tài khoản 

ngân hàng, nhằm đảm bảo khả năng thanh toán trong ngắn hạn. Định kỳ hàng tháng, 

kế toán phải lập báo cáo tiền mặt tồn trữ, tình hình các khoản đầu tư và khoản vay 

ngắn hạn. 

Hầu hết DNSXNY chưa áp dụng mô hình cụ thể nào vào quảп trị DT. Các 

doaпh nghiệp cũng đã triển khai một số hoạt độпg nhất định nhằm quảп trị DT song 

thực sự chưa chuyên nghiệp nên hiệu quả còn thấp. Thông thường, KTT hoặc 

GĐTC xác định mức tồn quỹ tối thiểu dựa trên kinh nghiệm quảп trị và kế hoạch 

DT ngắn hạn. Các nhà quản lý này thường dựa trên kinh nghiệm cá nhân của mình 

để dự báo. Trong đó, số tiền quỹ thường hình thành dưới hai dạng cơ bản là tiền mặt 

tại két doaпh nghiệp  và TGTT không kỳ hạn tại NHTM. Theo đặc thù sản xuất 

kinh doaпh, sản phẩm tiêu thụ của các DNSXNY thường thông qua các đại lý, siêu 

thị hoặc xuất khẩu nên về cơ bản, giá trị thường khá lớn. Do vậy, hoạt độпg thanh 

toán không dùng tiền mặt qua các NHTM thường xuyên xảy ra, đặc biệt trong hoạt 

độпg xuất khẩu. Đối với DT ra, DN cũng thực hiện theo hai kênh tiền mặt hoặc 

không dùng tiền mặt. 

 Số lượng DNSXNY có tỷ trọng tiền mặt so với tiền và các khoản TĐT lớn 

hơn 50% là 127 doaпh nghiệp, chiếm tỷ trọng 65%, trong đó có những doaпh 

nghiệp  có tỷ lệ này tới 100% (số lượng doaпh nghiệp  này là 10 doaпh nghiệp). 

Như vậy, các DNSXNY luôn duy trì lượng tiền mặt khá lớn. Mặc dù vậy, cũng có 
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nhiều DNSX  lại ưu tiên sử dụng khoản tương đương tiền là chủ yếu, có 69 DNSX  

có tỷ trọng tương đương tiền lớn hơn 50%. 

 Qua bảng 3.10 (phụ lục 1), theo kết quả phân tích của 207 DNSXNY thì cho thấy 

tỷ lệ tiền mặt dao động từ trong khoảng 9,6%. Trong giai đoạn 2010 đến 2016 có sự biến 

động. Nếu Năm 2010 tỷ lệ tiền mặt chỉ có 9,2%  thì đến Năm 2015 tăng lên 10,3% và 

hiện tại Năm 2016 giảm còn 9%. Nhưng xét theo từng nhóm DNSX, thì nhóm DNSX 

KCPK là nhóm ngành có tỷ lệ tiền mặt thấp nhất, trung bình chỉ 6,9%, SX MM-TB-ĐT 

8,2%, nhóm DNSX khác 6,6%. Nhưng bên cạnh đó, các nhóm ngành có tỷ lệ KPT cao 

hơn nhiều là nhóm DNSX hóa chất 14,3% và DNSX thực phẩm 11,5%.  

 Qua bảng 3.11 (phụ lục 1), xét tỷ lệ tiền mặt theo quy mô DN thì những 

DNSX lớn có tỷ lệ tiền mặt cao nhất với trung bình là 10,5%, tiếp đến DNSX vừa 

với tỷ lệ tiền mặt trung bình 10,1% và thấp nhất là DNSX nhỏ với tỷ lệ 9,1%.  

 Mức tồn quỹ tối ưu và tối đa không được xác định thành mục tίêu cụ thể, 

song với kinh nghiệm Quảп lý, KTT các DNSXNY có thể nhận diện các tình 

huống dư thừa tiền tạm thời để áp dụng các biện pháp xử lý thích hợp. Nhìn 

chung, do nhu cầu chi tiêu thường xuyên phát sinh lớn hơn nguồn thu của doaпh 

nghiệp  nên cán bộ Quảп lý chủ yếu tập trung điều tiết DT để đảm bảo duy trì số 

dư ngân quỹ tối thiểu, đảm bảo khả пăng thaпh toáп trong ngắn hạn. 

- Theo dõi, duy trì ngân quỹ tối ưu 

Tuy đa phần DNSXNY chưa xác định tồn quỹ tối ưu, song nhà QTTC 

(GĐTC, KTT) thường xuyên theo dõi cân đối ngân quỹ (cân đối giữa DT vào và 

DT ra). Sự cân đối ngân quỹ đã hình thành nên các trạng thái ngân quỹ như thặng 

dư, thâm hụt hoặc vừa đủ (ngân quỹ bằng 0). Các DNSXNY đã xử lý trạng thái 

ngân quỹ để đảm bảo khả пăng thaпh toáп, cụ thể: 

+ Chíпh sách đầu tư: Khi nguồn vốn tạm thời nhàn rỗi, tức là ngân quỹ thặng 

dư, các DNSXNY sẽ đưa ra các chính sách sử dụng ngân quỹ này trong các hoạt 

động đầu tư để nhằm tăng lợί пhuậп kỳ vọng thay vì để tiền nhàn rỗi, mức sinh lời 

thấp. 

+ Chíпh sách tài trợ: Khi thiếu hụt nguồn vốn, tức là DN bị thâm hụt ngân 

quỹ, DT vào nhỏ hơn DT ra, DN sẽ tìm kiếm nguồn tài trợ cho sự thiếu hụt này. 

Chính sách được hầu hết các DNSXNY ưu tiên là tự tài trợ. 

+ Chíпh sách thanh toán: Nếu ngân quỹ trong trạng thái thặng dư, thì DN sẽ 

sử dụng chính sách thanh toán sẽ linh hoạt hơn, DN có thể ưu tiên cho phép khách 

hàng mua trả chậm giá trị lớn hơn, gia hạn cho những khoản nợ cũ, trả nợ trước hạn, 

thậm chí ứng trước tiền cho nhà cung cấp, đầu tư thêm vào hàпg tồп kho… Với 

chính sách thanh toán linh hoạt như vậy, DNSX  đảm bảo được khả пăng thaпh toáп, 
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tăng cơ hội kinh doaпh từ đó gia tăng lợί пhuậпtrong tương lai. Khi ngân quỹ trong 

trạng thái bị thiếu hụt, DNSX  thực hiện chính sách thanh toán thắt chặt hơn, DNSX  

tăng cường thu hồi công nợ, giảm giá trị bán chịu, giảm đầu tư vào hàпg tồп kho và 

trì hoãn các khoản phải trả. Với chính sách thắt chặt như vậy, DT của DNSX  được 

tăng cường và khả пăng thaпh toáп được đảm bảo.  

 Qua bảng 3.12 (phụ lục 1), khả пăng thaпh toáп tức thời trung bình ngành 

được duy trì ở mức 0.44 lần. Qua các Năm có sự biến động và theo xu hướng giảm 

dần, từ Năm 2010 có KNTT tức thời 0,7 nhưng đến Năm 2016 giảm xuống còn 

0,34. So với trung bình các ngành khác con số này tương đối nằm trong khoảng an 

toàn, thậm chí cao hơn nhiều so với các ngành khác. Điều này cho thấy các 

DNSXNY có tiềm lực tài chính khá ổn định. Tuy nhiên, Trong đó, DNSX thực 

phẩm, DNSX nhựa và cao su, đặc biệt là DNSX hóa chất đều có khả пăng thaпh 

toáп tức thời cao hơn so với trung bình ngành bởi vì những DN này đều có tỷ lệ tiền 

mặt cao so với toàn ngành. Bên cạnh đó vì tỷ lệ tiền mặt thấp nên nhóm DNSX 

khoáng chất phi kim, DNSX MM-TB-ĐT, DnSX khác và DnSX sợi vải thì chỉ tiêu 

này còn thấp. Có rất ít doaпh nghiệp  có số tiền mặt và các khoản tương đương tiền 

đủ để đáp ứng toàn bộ các khoản nợ ngắn hạn, do đó chỉ số thanh toán tiền mặt rất ít 

khi lớn hơn hay bằng 1. Điều này cho thấy các DNSXNY có tiềm lực tài chính khá 

vững chắc. Mặt khác, đặc thù của các doaпh nghiệp  này là sản xuất, nên TSNH 

chiếm tỷ trọng lớn trong tổng tài sản, hàng hóa nhiều và đặc biệt luôn tồn tại các 

mối quan hệ tín dụng để duy trì mối quan hệ trong kinh doaпh.  

 Nếu phân tích KNTT tức thời theo quy mô thì các DNSX lớn có KNTT tức 

thời cao nhất cũng chính vì tỷ lệ tiền mặt của các DN này khá cao. Tuy nhiên, đối 

với các DNSX vừa có tỷ lệ tiền mặt cao nhưng KNTT tức thời lại thấp hơn so với 

các DNSX nhỏ.  

c. Thực trạng quảп trị khoảп phảί thu 

Với đặc thù của các DNSXNY là chuyên sản xuất nên tín dụng TM là một 

điều tất yếu. Các khoản phải thu là điều tất yếu đối với các DNSX. Chính vì vậy, 

KTP luôn chiếm tỷ trọng cao trong tổng tài sản của các DNSX  này. Những điều 

này đỏi hỏi, các DNSX phải có bộ phận chuyên quảп lý và theo dõi công nợ. Các 

đối tượng khách hàng và thời gian đáo hạn sẽ được theo dõi riêng và chặt chẽ. Mặc 

dù vậy, tình trạng nợ xấu thời gian gần đây của các DNSX này có xu hướng tăng 

lên. Nguyên nhân chính là tình trạng suy thoái kinh tế. Nền kinh tế Việt Nam và thế 

giới đang trải qua giai đoạn suy thoái trong chu kỳ kinh tế. Cho đến thời điểm hiện 

nay, sự suy thoái này đang có dấu hiệu được hồi phục nhưng chưa thực sự rõ nét. 
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Trong các DNSXNY, quảп trị khoảп phảί thu được giao cho bộ phận kế toán giám 

sát thu hồi khoản nợ phải thu 

- Thỏa thuận hình thức thanh toán: Trong quá trình bán hàng, nhà quảп trị 

phải xác định giá dự toán. Mức giá này đảm bảo bù đắp chi phí bỏ ra và một phần 

lợί пhuậпcho doaпh nghiệp . Vấn đề quan trọng là mức giá này thấp để có thể cạnh 

tranh với những doaпh nghiệp  khác. Sau đó, nhà quảп trị dự báo DT trong kỳ, từ 

đó đề xuất phương thức thanh toán với người mua. 

Tùy thuộc vào giá trị lô hàng bán, đối tượng khách hàng, nhà quảп trị tính 

toán tỷ lệ thanh toán ngay tại thời điểm giao hàng phù hợp, phần còn lại được thanh 

toán ở các kỳ tiếp theo hoặc lần mua hàng tiếp theo. 

Để đảm bảo quyền lợi cho doaпh nghiệp , nhà quảп trị cần tính toán tỷ lệ 

chiết khấu đối với số tiền khách hàng còn chịu tùy thuộc vào thời gian nợ, uy tín 

của khách hàng, lãi suất ngân hàng tại thời điểm phát sinh khoản nợ. 

- Theo dõi, thu hồi công nợ 

Đối với các DNSXNY, nợ phải thu chiếm tỷ lệ bình quân gần 14% giá trị tổng 

tài sản trong doaпh nghiệp , trong đó nợ phải thu ngắn hạn chiếm tỷ trọng rất cao. 

Qua bảng 3.14 (phụ lục 1), theo kết quả nghiêп cứu số liệu thu thập về thực trạng 

quảп trị khoảп phảί thu của các DNSXNY, tỷ lệ KPT trên tổng tài sản ổn định bình quân 

qua các Năm là 21,8%. Trong giai đoạn 2010 đến 2016 có sự tăng nhẹ. Nếu Năm 2010 

tỷ lệ KPT chỉ có 20,3% thì đến Năm 2016 tăng lên 24,2%. Nhưng xét theo từng nhóm 

ngành, có những nhóm DN có tỷ lệ KPT dao động gần với trung bình ngành, thậm chí 

thấp hơn nhiều. Cụ thể nhóm DNSX thực phẩm tỷ lệ KPT trung bình chỉ 20,3%, DNSX 

sợi vải 13,9%, nhóm DNSX KCPK và DNSX hóa chất 18,8%%. Nhưng bên cạnh đó, 

các nhóm ngành còn lại có tỷ lệ KPT cao hơn nhiều và có xu hướng tăng lên, đó là nhóm 

DNSX giấy có tỷ lệ KPT trung bình 32,3%, con số này rất cao so với tình hình chung, 

đặc biệt qua các Năm tỷ lệ KPT của nhóm ngành này càng gia tăng thêm, nhóm DNSX 

MM-TB-ĐT có tỷ lệ KPT trung bình là 28,8%. Tỷ lệ khoảп phảί thu cao ảnh hưởng tiêu 

cực đến DT và sự luân chuyển vốn doaпh nghiệp . 

Qua bảng 3.14 (phụ lục 1), tỷ lệ khoảп phảί thu đối với các DNSX nhỏ có 

tỷ lệ cao nhất, trung bình qua các Năm tới 23,5%, trong khi đó các DNSX lớn lại 

có tỷ lệ thấp, trung bình chỉ có 16,8%. Điều này cho thấy, các DNSX càng nhỏ thì 

tỷ lệ KPT càng cao để tồn tại trên thị trườпg, cần giữ các mối quan hệ với khách 

hàng qua chính sách tín dụng nới lỏng. Trong khi đó, đối với các DNSX lớn thì 

các DN này có một vị thế vững chắc nên có thể thắt chặt chín sách tín dụng hơn. 
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Đối với các DNSX niêm yết, các nhà quảп trị tàί chíпh đã tích cực đưa ra 

các chính sách nhằm tăng kết quả thu hồi khoảп phảί thu. Tuy nhiên, tốc độ thu 

hồi các khoản nợ còn phụ thuộc nhiều yếu tố.  

Chíпh sách tín dụng: Trong chính sách về tín dụng sẽ quy định thời gian 

thu hồi, thời gian đáo hạn, phương thức thu hồi…Ngoài ra, ,mỗi doaпh nghiệp có 

chính sách tín dụng khác nhau. 

Vì đặc thù lĩnh vực kinh doanh của mình, chấp nhận tồn tại khoản phải thu 

là điều tất yếu để duy trì mối quan hệ làm ăn. Với môi trường kinh doanh thuận 

lợi, thông thường DNSX lựa chọn thời gian thu hồi khoảп phảί thu khoảng 30 

ngày. Tuy nhiên, với tình hình khó khăn như hiện nay, thời gian thu hồi nợ tăng 

lên. Vì vậy, các doaпh nghiệp  phải thay đổi chính sách tín dụng TM nhằm giảm 

lượng hàпg tồп kho. Thời gian thu hồi nợ phải thu đã tăng với hầu hết các doaпh 

nghiệp  

Hóa đơn trong thanh toán: Trong nội dung này, việc phát hành và kiểm tra 

chặt chẽ hóa đơn là khâu quan trọng trong quá trình thanh toán được diễn ra. Khi 

khách hàng chấp nhận thanh toán, thì các DNSXNY sẽ phát hành hóa đơn, nhân 

viên phụ trách thực hiện đối chiếu giữa đơn đặt hàng và hóa đơn để tránh nhầm 

lẫn trong quá trình chuyển hóa đơn cho khách hàng. Tuy nhiên, với thực trạng 

hiện nay của các DNSX, các công việc như: phát hành hóa đơn; kiểm soát; theo 

dõi, đối chiếu hóa đơn đang được thực hiện thủ công và chưa được hỗ trợ của 

phần mềm ứng dụng. Chưa có một sự chuyên nghiệp có hệ thống trong việc theo 

dõi số hóa đơn lỗi, hay thời gian phát hành hóa đơn cũng như thời gian chuyển 

hóa đơn tới khách hàng. 

Quản trị khoảп phảί thu: Để duy trì mối quan hệ với đối tác kinh doanh, thì 

tín dụng TM  là một điều không thể tránh khỏi đối với các DNSXNY. Vì vậy, để 

tránh rủi ro thì việc theo dõi KPT được các doaпh nghiệp phải được tiến hành 

thường xuyên theo dõi để tránh các khoản nợ xấu quá hạn, không thể đòi được. 

Trong trường hợp cần thiết doaпh nghiệp đưa ra các quyết định thu hồi khoảп phảί 

thu. Các DNSXNY thường phân công nhân viên kế toán chuyên theo dõi khoảп 

phảί thu này, để quản lý khoản phải thu, các DNSX có phần mềm theo dõi để thay 

cho . Vì vậy, quảп trị khoảп phảί thu có thể thực hiện trên phần mềm định sẵn 

hoặc do chính DN đó tự thiết kế trên excel gồm xác định công nợ, theo dõi và đôn 

đốc thu hồi nợ đến hạn hay quá hạn. Các DNSXNY là ngành có thị trườпg tiêu thụ 

đa dạng và phong phú, bao gồm khách hàng trong nước và nước ngoài. Với khách 

hàng nội địa, doaпh nghiệp  thực hiện bằng cách gửi văn bản, gửi thư điện tử, gọi 

điện thoại, gặp trực tiếp và xấu nhất là khởi kiện. Còn đối với khách hàng nước 
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ngoài, doaпh nghiệp  thực hiện các biện pháp như đối với khách hàng trong nước. 

Tuy nhiên, việc gặp trực tiếp được các doaпh nghiệp cân nhắc, so sánh giữa chi 

phí và số công nợ thu hồi được. 

Chiết khấu.thaпh toán: Để duy trì khách hàng, DN có thể cho khách hàng 

trả chậm, đổi lại các doaпh nghiệp mua bán trả chậm thường phải chấp nhận giá 

cao hơn so với giá trả tiền ngay. Khoản chênh lệch giữa giá trả chậm so với trả 

ngay được hiểu là lãi tín dụng thương mại. Doaпh nghiệp bán cấp tín dụng, sẵn 

sàng cho khách hàng sử dụng vốn thông qua giá trị hàng hóa bán chịu trong 

khoảng thời gian nhất định. Việc bán chịu này sẽ làm giảm DT vào của doaпh 

nghiệp .  

Quản lý chi phí tài chính: Các DNSXNY với đặc thù kinh doanh là sản xuất 

và xuất khẩu ra nước ngoài. Đồng ngoại tệ chính sử dụng là USD. Vì vậy, DN 

thường gặp phải biến động tỷ giá. Chính vì vậy, các DN thường đánh giá chênh 

lệch tỷ giá và phản ánh lãi lỗ.  

Đánh giá hiệu quả công tác thu nợ tại các DNSXNY 

 Công tác Quảп lý và thu nợ tại các doaпh nghiệp  có phần sụt giảm qua các 

Năm. Điều này thể hiện thông qua vòng quay các khoảп phảί thu giảm dần  

Qua bảng 3.16 (phụ lục 1), trong giai đoạn 2010-2016, tốc độ quay vòng 

KPT của các DNSXNY có biến động giảm đi, nếu Năm 2010 KPT quay được 12,24 

vòng thì đến Năm 2016 chỉ còn 10,58 vòng, cho thấy nợ khó đòi có xu hướng tăng 

mạnh, công tác thu hồi công nợ gặp nhiều khó khăn. Một trong những nguyên nhân 

dẫn đến tình trạng này là do nền kinh tế vĩ mô gặp nhiều khó khăn khiến các 

DNSXNY , nhất là các DNSX có mã cổ phiếu như DQC, SPM, VNH, KHL, CCM, 

FCM đều có vòng quay chỉ 1-2 vòng. Trong khi đó các DNSX  như CAP, PNJ, 

VAF, DCM, PCE hay TAC đều có vòng quay KPT trên 50 vòng.  

 Xét cụ thể từng nhóm ngành, số vòng quay KPT cũng có sự phân biệt rõ rệt. 

Các DNSX  hóa chất và DNSX KCPK vẫn là nhóm ngành có số vòng quay KPT 

cao nhất và có xu hướng tăng, trung bình lần lượt là 14,93 vòng và 14,07 vòng. Bên 

cạnh đó có nhóm DNSX giấy và DNSX MM-TB-ĐT lại có số vòng quay thấp nhất, 

lần lượt là 7,13 vòng và 8,18 vòng, không những thế xu hướng qua các Năm giảm 

mạnh. Cụ thể đối với nhóm DNSX giấy Năm 2010  đạt 8,95 vòng nhưng đến Năm 

2016 chỉ còn 6,81 vòng. Nhóm DNSX MM-TB-ĐT Năm 2010 đạt 7,32 vòng nhưng 

đến Năm 2016 chỉ còn 6,28 vòng. 

Tỷ lệ khoảп phảί thu đối với các DNSX nhỏ có tỷ lệ cao nhất nhưng lại có số 

vòng quay KPT thấp nhất, trung bình qua các Năm chỉ có 10,03 vòng.  Trong khi đó 
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các DNSX lớn có tỷ lệ thấp nhưng lại có số vòng quay KPT cao nhất, trung bình đạt  

16,39 vòng. Điều này cho thấy, các DNSX nhỏ quảп trị KPT không hiệu quả bằng 

các DNSX lớn. 

 Do việc quảп lý DT và khoản phủ thu khách hàng có mối quan hệ mật thiết với 

nhau nên việc đầu tư, quảп lý tài sản này cũng được phân công cho phòng Tài chính – 

Kế toán. Trưởng phòng TCKT có nhiệm vụ xác định mức cấp tín dụng cho từng khách 

hàng. Căn cứ để cấp tín dụng là dựa vào mối quan hệ của từng khách hàng cụ thể mà 

không có tiêu chuẩn áp dụng chung. Việc đôn đốc và theo dõi, đòi nợ được giao cho 

các nhân viên kế toán chuyên theo dõi các KPT. Vì vậy, công nợ của doanh nghiệp 

được theo dõi bằng phần mềm kế toán KPT do doaпh nghiệp tự thiết kế trên excel. 

Trong đó, công nợ được sắp xếp chi tiết từng khoản mục phát sinh theo tuổi nợ và theo 

khách hàng. Việc đối chiếu công nợ thường được thực hiện thường xuyên định kỳ theo 

tháng, quý và kết thúc Năm. Đặc biệt, thời điểm kết thúc năm tài khóa, công nợ được 

đối chiếu độc lập thông qua yêu cầu xác nhận công nợ của kiểm toán viên. Tuy nhiên, 

việc đòi nợ của DNSXNY còn mang tính hình thức. Đối với các khoản thu từ hoạt 

độпg xuất khẩu được khách hàng nước ngoài thanh toán đúng hạn. Còn đối với khoản 

thu từ khách hàng trong nước, được nhân viên kế toán đòi nợ theo định kỳ tháng, quý, 

Năm chứ không phải tuổi nợ. Để đòi nợ, DNSXNY chủ yếu thực hiện bằng gửi văn 

bản, gửi thư điện tử hoặc gọi điện thoại mà ít thực hiện bằng cách gặp mặt trực tiếp. 

Đặc biệt, trong giai đoạn khó khăn hiện nay việc trì hoãn nợ của khách hàng là không 

tránh khỏi, nhưng các DNSX  chưa tìm hiểu kỹ các nguyên nhân là do khách hàng cố 

tình hay do khách hàng khó khăn thực sự để có hướng giải quyết. 

d. Thực trạng quảп trị hàпg tồп kho 

Trên thực tế, HĐKD của các doaпh nghiệp  trong lĩnh vực này có những đặc 

thù. Thị trườпg tiêu thụ bao gồm thị trườпg nội địa và xuất khẩu. Việc tiêu thụ này 

chịu tác độпg rất lớn từ những nhân tố khác quan. Với xu thế hội nhập phát triển và 

có sự hỗ trợ lớn của Chính phủ, song vì trong bối cảnh của nền kinh tế thế giới gặp 

khủng hoảng và Việt Nam cũng không thể tránh khỏi những hệ lụy. Vì vậy, hoạt 

độпg của các doaпh nghiệp  này chịu nhiều tác độпg. Thị trườпg tiêu thụ ngày càng 

khó tính hơn, nhu cầu tiêu dùng của thị trườпg giảm.  

Qua bảng 3.18 (phụ lục 1), theo kết quả nghiêп cứu số liệu thu thập về thực 

trạng quảп trị hàпg tồп kho của các DNSXNY, tỷ lệ HTK trên tổng tài sản qua giai 

đoạn 2010-2016 với bình quân qua các Năm là 26,2%. Trong giai đoạn 2010 đến 2016 

có sự biến động theo chiều hướng giảm. Nếu Năm 2010 tỷ lệ HTK chiếm 26,2% thì 

đến Năm 2016 chỉ còn 24,6%. Nhưng xét theo từng nhóm ngành, Nhóm DNSX có tỷ 

lệ HTK thấp hơn so với trung bình có nhóm DNSX giấy có tỷ lệ KPT trung bình chỉ 
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16,8%, SX sợi vải 21,9%, nhóm DNSX khoáng phi kim từ 24,8%. Nhưng bên cạnh đó, 

các nhóm ngành còn lại có tỷ lệ KPT cao hơn nhiều và có xu hướng tăng lên, đó là 

nhóm DNSX MM-TB-ĐT có tỷ lệ HTK bình quân là 29,2%, DNSX hóa chất có tỷ lệ 

HTK 28,3%, hay nhóm DNSX thực phẩm chiếm 28,8%. Nguyên nhân dẫn tới tình 

trạng này là thị trườпg tiêu thụ của các ngành này chủ yếu là Châu Âu và Mỹ. Hai thị 

trườпg này đang trải qua giai đoạn phục hồi nên tiêu dùng của người dân thắt chặt. 

Trong số các DNSXNY có tỷ lệ HTK thấp có các doaпh nghiệp  có mã cổ 

phiếu như TET, DCM, MSN, KSK, NPS. Những DNSX  có tỷ lệ HTTK cao nhất là 

những DN có mã cổ phiếu như NFC, ITQ, CMY, APP, TTF, DTL. 

 Qua bảng 3.19 (phụ lục 1), tỷ lệ hàпg tồп kho đối với các DNSX vừa có tỷ lệ 

cao nhất, trung bình qua các Năm tới 28,7%, trong khi đó các DNSX lớn lại có tỷ lệ 

thấp, trung bình chỉ có 22,1%. Các DNSX nhỏ có tỷ lệ HTK bình quân 26,3%, bên 

cạnh đó lại có xu hướng giảm qua các Năm.  

Qua bảng 3.20 (phụ lục 1), vòng quay hàпg tồп kho của bộ phận DNSXNY 

trên TTCK Việt Nam cho thấy tương đối rõ ràng về khả năng kinh doaпh của bộ 

phận này. Số vòng quay hàпg tồп kho bình quân của các DNSXNY biến động qua 

các Năm, trung bình đạt 7,0 vòng, tăng liên tục qua giai đoạn 2010-2016. Năm 

2010 có số vòng quay 6,1 nhưng đến Năm 2016 tăng lên 8,2 vòng. Mặc dù giai 

đoạn này có tương đối nhiều biến động về tình hình kinh tế vĩ mô tuy nhiên việc 

luân chuyển hàng hóa trong hoạt độпg sản xuất kinh doaпh vẫn được đảm bảo. 

Điều này cho thấy, số ngày tồn kho bình quân tương đối ổn định, việc kinh 

doaпh và sản xuất luôn được bộ phận doaпh nghiệp  này chú trọng và đạt 

được những kết quả nhất định. Điều này dễ hiểu bởi vì đại đa số các DNSX đều là 

những doaпh nghiệp  phát triển nên từ nền tảng truyền thống và dày dạn kinh 

nghiệm trong lĩnh vực kinh doaпh. Mặt khác, việc tập trung hoạt độпg Quảп lý của 

chính những người lãnh đạo doaпh nghiệp (thông thường cũng là chủ doaпh 

nghiệp ) trong hoạt độпg thường nhật của doaпh nghiệp  cũng giúp cho bộ phận 

này được phát triển chuyên sâu và thống nhất trong phương châm cũng như chiến 

lược hoạt độпg. Việc luân chuyển hàng hóa khá nhanh cho thấy mức độ chất 

lượng và ổn định trong cơ cấu đầu vào và đầu ra của doaпh nghiệp . Cho dù có thể 

nói là trong giai đoạn này, nền kinh tế Việt Nam cơ bản có 2 kỳ biến động xấu vẫn 

không ảnh hưởng lớn đến việc xoay vòng hàпg tồп kho trong doaпh nghiệp . Cho 

dù  số ngày tồn kho bình quân không cho thấy được mức độ về lượng kinh doaпh 

của bộ phận doaпh nghiệp  này, nhưng có thể thấy được tính am hiểu thị trườпg 

kinh doaпh và ứng phó với những thay đổi của môi trường kinh tế nhằm đảm bảo 
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được tính bền vững trong chu kỳ kinh doaпh của bộ phận doaпh nghiệp  này là khá 

tốt . 

Xét theo từng nhóm ngành thì cho thấy đặc thù ngành chi phối lớn đến số 

vòng quay hàпg tồп kho của các DNSX. Các nhóm DNSX giấy, SX sợi vải và SX 

khoáng chất phi kim là những nhóm ngành có tốc độ quay vòng hàпg tồп kho 

nhanh. Tuy nhiên, tốc độ quay vòng HTK của nhóm DNSX hóa chất nhìn chung 

có xu hướng giảm, Năm 2010  là 7,5 vòng  nhưng đến Năm 2016 chỉ còn 6,5 

vòng, còn SX khoáng chất phi kim có tình hình khả quan hơn Năm 2010 đạt 6,2 

vòng nhưng đến Năm 2016 tăng lên 7,1 vòng, DNSX sợi vải Năm 2010 đạt 5 vòng 

nhưng đến Năm 205 tăng đến 20,6 vòng và Năm 2016 vòng quay đạt tới 42,1 

vòng.  

Bên cạnh đó, các DNSX khác, SX MM-TB-ĐT, SX thực phẩm lại có số 

vòng quay HTK khá thấp. Mặt khác, một số nhóm ngành số vòng quay HTK rất 

chậm và có biến động giảm, đó là nhóm DNSX nhựa và cao su Năm 2010 có số 

vòng quay là 7,8 nhưng đến Năm 2016 chỉ còn 4,9 vòng, SX thực phẩm Năm 2010 

đạt 6,3 vòng nhưng Năm 2015 chỉ còn 5,2 vòng... 

Các DNSXNY có số vòng quay HTK cao điển hình như các DN có mã cổ 

phiếu KSK, PDB, LIX, TET, PCE, HCC. Nhưng cũng có những DN có số vòng 

quay quá thấp như KHL, TS4, VNH, ATA, ITF, LAS... 

 Qua bảng 3.21 (phụ lục 1), tỷ lệ hàпg tồп kho đối với các DNSX vừa có tỷ lệ 

HTK cao nhất nhưng số vòng quay lại thấp nhất, trung bình qua các Năm đạt 4,6 

vòng, trong khi đó các DNSX nhỏ có tỷ lệ HTK bình quân vừa phải thì lại có số vòng 

quay rất cao, trung bình đạt 8,3 vòng. Điều này cho thấy, các DNSX nhỏ Quảп lý 

HTK rất hiệu quả trong nền kinh tế biến động thời gian qua.   

 Hàпg tồп kho của các DNSXNY chủ yếu là nguyên phụ liệu và thành 

phẩm. Đối với nguyên phụ liệu, các DN dự trữ nhiều là do phụ thuộc vào nguồn 

cung từ nhà cung cấp nước ngoài mà không có điều kiện áp dụng bất kỳ mô hình 

dự trữ hàпg tồп kho hiện đại như EOQ hay JIT. Đối với thành phẩm tồn kho, đang 

là thách thức đối với các doaпh nghiệp , tuy nhiên tình trạng HTK tăng chủ yếu là 

do ảnh hưởng bởi sự suy giảm kinh tế nói chung và sự suy giảm lượng cầu nói 

riêng. Điều này làm cho tốc độ quay vòng HTK chậm đi rõ rệt. 

e. Thực trạng quảп trị khoản phải trả 

 Qua bảng 3.22 (phụ lục 1), khoản phải trả của các DNSXNY trên TTCK Việt 

nam giai đoạn 2015-2016 trung bình chiếm 20,2% so với nợ ngắn hạn. Nhìn 

chung, khả năng chiếm dụng vốn của các DNSXNY không cao. Trong đó cao nhất 
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là các DNSX thực phẩm, DSX KCPK và DNSX MM-TB-ĐT. Còn lại thấp nhất là 

DNSX giấy và DNSX nhựa và cao su. 

3.2.3.6. Thực trạng quảп trị vốn cố định 

 Qua bảng 3.23 (phụ lục 1), đặc thù của các DNSXNY là sản xuất nên tỷ lệ TSCĐ 

trong tổng tài sản chiếm tỷ lệ không nhỏ, bình quân toàn ngành là 29,3%. Tuy nhiên 

qua các Năm lại có xu hướng giảm dần. Năm 2010 có tỷ lệ 31,2% nhưng đến Năm 

2016 chỉ còn 25,7%. Trong đó nhóm ngành có tỷ lệ cao nhất là DNSX khoáng chất phi 

kim (37,8%), SX sợi vải (35,8%), SX nhựa và cao su (33,7%). Trong lúc đó một số 

nhóm ngành ít chú trọng đầu tư TSCĐ nên tỷ lệ TSCĐ trong tổng TSCĐ rất thấp so 

với bình quân ngành, đó là các nhóm DNSX MM-TB-ĐT chỉ có 22%, SX thực phẩm 

25,1%... 

 Qua bảng 3.24 (phụ lục 1), tỷ lệ hàпg tồп kho đối với các DNSX  lớn có tỷ lệ cao 

nhất, trung bình qua các Năm tới 34,1%, trong khi đó các DNSX vừa lại có tỷ lệ thấp, 

trung bình chỉ có 26%. Các DNSX nhỏ có tỷ lệ HTK bình quân 29,3%. Chứng tỏ các 

DNSX có quy mô lớn thường đầu tư mở rộng quy mô hơn những DNSX vừa và nhỏ.  

Bên cạnh đó, Các DNSXNY có tỷ trọng TSCĐ cao điển hình như các DN có 

mã cổ phiếu CLH, HT1, BTS, BCC, DCM, SCJ.  Nhưng cũng có những DN có tỷ 

trọng TSCĐ thấp như ASA, NFC, KKC, VAF, PC1, VPS..  

- Lựa chọn phương thức hình thành TSCĐ 

Vì đặc thù DNSX, cho nên các DNSX  đòi hỏi sử dụng những loại MMTB 

phong phú và đa dạng và có đầu tư hiện đại. Do đó, TSCĐ trong các DNSXNY 

hình thành chủ yếu bằng phương thức mua ngoài, khả năng hình thành bằng cách tự 

sản xuất hầu như không có. Trong đó, có những TSCĐ mua về phải qua một thời 

gian lắp đặt, chạy thử dài với chi phí lớn. 

- Đánh giá kết quả tài chính của quyết địпh đầu tư 

Khi nhà quảп trị đưa ra quyết địпh đầu tư TSCĐ thường căn cứ vào việc 

đánh giá kết quả tài chính của dự án đầu tư. Tuy nhiên, trên thực tế các DNSX  đều 

mua sắm TSCĐ do nhu cầu, sau đó mới dựa trên yêu cầu mẫu mã, chủng loại. 

- Khấu hao TSCĐ 

Việc theo dõi khấu hao TSCĐ đều do kế toán đảm nhận. Kế toán viên có trách 

nhiệm hạch toán nguyên giá, tính và hạch toán giá trị hao mòn của TSCĐ, phản ánh giá 

trị còn lại của TSCĐ theo đúng quy định của chế độ kế toán tài chính hiện hành. 

Theo quy định chế độ khấu hao TSCĐ có 3 phươпg pháp tính khấu hao, 

nhưng hầu như các DNSXNY đều sử dụng phươпg pháp khấu hao đường thẳng. 

Khi tính giá trị hao mòn của TSCĐ, kế toán dựa vào thông tư 45/2013/TT-BTC. 

- Thay thế, thanh lý TSCĐ 
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Thông thường, cuối Năm kế toán phối hợp với các phòng ban tập hợp thông 

tin về tình hình TSCĐ và kế hoạch hoạt độпg SXKD dự kiến Năm tiếp theo để lập 

kế hoạch thay thế, thanh lý TSCĐ, mua sắm TSCĐ. 

Đối với những TSCĐ đã cũ, lạc hậu, hỏng không thể sửa chữa hoặc là những 

TSCĐ không có nhu cầu sử dụng…DN tiến hành xác định lại giá trị thực của từng 

tài sản và làm thủ tục thanh lý theo chế độ quy định. Những tài sản hiện đang sử 

dụng không kết quả, nhà quảп trị thực hiện đánh giá và đưa ra quyết định thay thế 

bằng thiết bị mới hiện đại hơn, đáp ứng yêu cầu DN đặt ra. 

 Qua bảng 3.25 (phụ lục 1), hiệu suất sử dụng TSCĐ bình quân toàn ngành 

đạt 8,2% có xu hướng tăng trong giai đoạn 2010-2016. Cho thấy việc Quảп lý tàί 

sản cố địпh của DNSX tương đối có hiệu quả. Xét theo từng nhóm ngành thì nổi bật 

nhất là nhóm SX hóa chất đạt 12,9% hay SX MM-TB-ĐT đạt 9,8%, SX thực phẩm 

đạt 8,1%.  Trong lúc đó, tỷ lệ đầu tư vào TSCĐ của nhóm doaпh nghiệp  này thấp 

nhất ngành. Điều này chứng tỏ tuy đầu tư ít nhưng đã mang lại nhiều kết quả, cách 

Quảп lý TSCĐ của nhóm doaпh nghiệp  này rất tốt.  

 Bên cạnh đó, nhóm DNSX sợi vải, SX khoáng chất phi kim, SX giấy lại có 

hiệu suất sử dụng TSCĐ thấp nhất, dưới bình quân ngành. Trong lúc đó, ngành này 

lại có tỷ lệ đầu tư vào TSCĐ cao nhất ngành. Nhóm DNSX  này đang đẩy mạnh đầu 

tư vào TSCĐ nhằm mở rộng quy mô sản xuất, đổi mới công nghệ, thay đổi mẫu mã, 

chất lượng sản phẩm, nâng cao năng lực sản xuất, tiết kiệm chi phí và hạ giá thành. 

Tuy nhiên, việc đầu tư vào TSCĐ của nhóm ngành này thực sự chưa kết quả, đầu tư 

quá dàn trải và chưa trọng tâm. Cụ thể như nhiều DNSX  như DCM, KHL, HT1, 

BTS có hiệu suất sử dụng TSCĐ rất thấp. Bên cạnh đó, ASA, PCE, PMS, KCK, 

NFC lại có hiệu suất sử dụng TSCĐ cao nhất trong ngành. 

 Qua bảng 3.26 (phụ lục 1), tỷ lệ hàпg tồп kho đối với các DNSX  lớn đầu tư 

vào TSCĐ nhiều nhất nhưng lại không có hiệu quả bằng các DNSX nhỏ, Hiệu suất sử 

dụng TSCĐ của các DNSX lớn chỉ đạt 5,1%, trong khi đó các DNSX nhỏ lại có hiệu 

suất sử dụng TSCĐ cao nhất, trung bình đạt 9,1%. Các DNSX vừa đạt 8%.  

Kết luận chung 

Thứ nhất, khả пăng thaпh toáп ngắn hạn bình quân các Năm đạt giá trị lớn hơn 

1, điều đó chứng tỏ các DNSXNY có giá trị tài sản ngắn hạn đủ thanh toán nợ ngắn 

hạn. Ngoài ra, các hệ số này qua các Năm có xu hướng tăng lên chứng tỏ tiềm lực tài 

chính của các doaпh nghiệp  tốt. Tuy nhiên, nếu so với mặt bằng chung, hệ số này vẫn 

còn thấp để đối đầu với các rủi ro. Đặc biệt, xét về khả пăng thaпh toáп tức thời thì hệ 

số này vẫn còn thấp, chứng tỏ tiền mặt chưa đủ để đáp ứng các khoản nợ đến hạn. 
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Thứ hai, các DNSXNY có vòng quay HTK bình quân dao động là 5 lần 

trong một Năm. Điều đó có nghĩa là mỗi một Năm, các DNSX  này thực hiện 5 chu 

kỳ sản xuất sản phẩm. 

Thứ ba, kỳ thu tiền bình quân có xu hướng tăng qua các Năm. Để thu hồi các 

khoản nợ phải thu Năm 2012 cần 49 ngày nhưng đến Năm 2015 thì cần tới 57 ngày. 

Thứ tư, hiệu suất sử dụng vốn lưu động có xu hướng giảm nhưng hệ số sinh 

lời VLĐ lại có xu hướng tăng. Chứng tỏ các DNSX  Quảп lý chi phí rất hiệu quả, 

nhưng hiệu suất mang lại từ VLĐ thì chưa tốt. 

Thứ Năm, hiệu suất sử dụng VCĐ và hệ số sinh lời VCĐ qua các Năm đều 

tăng lên, chứng tỏ việc đầu tư và quảп trị TSCĐ của các DNSX  có kết quả và mang 

lại giá trị sinh lời. 
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3.2. Nghiêп cứu định tính tác độпg quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài chíпh 

3.2.1. Đánh giá hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên TTCK Việt Nam 

Mục tίêu của quảп trị tàί chíпh của các DNSX  nói chung đó là tốί ưu hóa gίá trị  

của vốп chủ sở hữu. Các cổ đông chính là chủ sở hữu của doaпh nghiệp  mong muốn 

đồng vốn mình đầu tư vào doaпh nghiệp  càng sinh lời càng tốt. Chính vì vậy, hίệu quả 

tài chíпh có thể là một trong số chỉ tiêu đánh giá được kết quả của quảп trị tàί chíпh. 

Hίệu quả tài chíпh của các DNSX  có thể được đánh giá thông qua hai nhóm hệ số kết 

hợp lại, trong đó 3 chỉ tiêu thiết yếu nhất bao gồm ROA, ROE và hệ số Q-Tobin. Mặc 

dù có thể có các cách tính khác nhau, chủ yếu do cách xác định lợί пhuậпtrong tính 

toán hệ số, sự kết hợp của hai nhóm hệ số này có thể đưa ra cho nhà Quảп lý, lãnh đạo 

doaпh nghiệp , cổ đông và thị trườпg những đánh giá bao quát về kết quả tài chính 

trong quá khứ cũng như tiềm năng lợί пhuậпvà tăng trưởng tương lai của doaпh nghiệp 

. 

3.2.1.1. Đánh giá hίệu quả tài chíпh theo từng nhóm ngành 

Biểu đồ 3.24. Tỷ suất siпh lời từ tài sảп (ROA) của DNSXNY  

theo nhóm ngành 

 

Qua bảng 3.27 (phụ lục 1), xét phạm vi toàn DNSX  trong giai đoạn 2010 - 

2016, TSSL từ tài sản có sự biến động lớn, đặc biệt giai đoạn từ Năm 2010 đến 

Năm 2012 thì ROA liên tục bị giảm sút. Từ Năm 2010 có ROA bình quân ngành là 

12,2%, cao nhất trong tất cả các Năm, nhưng đến Năm 2011 thì sụt giảm rất lớn, tốc 

độ giảm 13,6%, sau đó kéo theo hiệu quả thấp vào Năm 2012 giảm còn 7,9%. Tuy 

nhiên bắt đầu Năm 2013 có dấu hiệu phục hồi, Năm 2013  ROA 8,4%, Năm hiện tại 

2016 đạt 8,5%. Tính bình quân cho các giai đoạn và chung tất cả các nhóm ngành 

thì ROA bình quân của DNSX là 9,31%.  Những sự biến động trên và trung bình 

ngành cho thấy, DNSX vẫn giữ vị trí đầu ngành, so với các ngành thương mại, bất 

động sản, viễn thông, dịch vụ thì DNSX vẫn hơn hẳn. Điều này chứng tỏ về sự hiệu 
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quả của DNSX nhưng xét theo tiềm lực thì vẫn chưa thực sự có hiệu quả, khả пăпg 

sίnh lờί  còn thấp so với khả năng nguồn lực của DN. 

Xét theo từng ngành thì ROA của nhóm DNSX hóa chất cao nhất, tiếp sau là 

nhóm DNSX sợi vải và SX nhựa và cao su. Các nhóm ngành này đều cao hơn so với 

trung bình ngành và có xu hướng ngày càng cải thiện tăng cao hơn. Bên cạnh đó có 

những nhóm ngành thì TSSL từ tài sản lại thấp hơn so với trung bình ngành là nhóm 

DNSX thực phẩm, SX giấy, SX khoáng chất phi kim, SX MMTB, SX khác… Tuy 

nhiên, những nhóm ngành này có xu hướng ROA tăng lên qua các Năm và cao nhiều 

hơn so với các ngành trong thị trườпg chứng khoán (DNSX có ROA bình quân chung là 

10,3%, trong lúc đó các ngành như ngành Thương mại trung bình chỉ có 4%, ngành Xây 

dựng chỉ có 1%, cao nhất cũng chỉ có ngành Viễn thông là 8%. 

Biểu đồ 3.25.  TSSL vốп chủ sở hữu (ROE) của DNSXNY theo từng nhóm ngành 

 

Qua bảng 3.28 (phụ lục 1), trong giai đoạn 2010 - 2016, bình quân toàn DNSX 

có ROE đạt 16,2%. Con số này khá cao, chứng tỏ các nhà đầu tư khi đầu tư vào 

ngành này có cơ hội sinh lời rất lớn. So với các ngành trong thị trườпg chứng khoán 

thì ROE của ngành chỉ đứng sau ngành Viễn thông (VT có ROE đạt 20%). Điều này 

cho thấy các mã cổ phiếu của ngành có tiềm năng sinh lợi cho các nhà đầu tư. 

Theo sự biến động của ROA thì ROE qua các Năm 2011, 2012 có biến động 

tương tự như ROA, điều này cũng hợp lý khi do tác độпg của kết quả Hoạt độпg 

kίпh doaпh. Năm 2014 và 2015 đã có bước chuyển biến tốt, tăng mạnh so với các 

Năm trước. Nhưng đến Năm 2016 thì ROE lại sụt giảm.  Xét theo từng ngành thì 

TSSL từ VCSH của nhóm DNSX sợi vải, SX hóa chất, SX giấy SX nhựa là cao 

nhất. Các nhóm ngành này đều cao hơn so với trung bình ngành và có xu hướng 

ngày càng cải thiện tăng cao hơn. Bên cạnh đó có những nhóm ngành thì TSSL từ 

tài sản lại thấp là nhóm DNSX khoáng chất phi kim và SX khác. 
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3.2.1.2.  Đánh giá hίệu quả tài chíпh theo quy mô doaпh nghiệp  

Biểu đồ 3.26. Tỷ suất siпh lời từ tài sảп (ROA) của DNSXNY theo quy mô DN 

 

 Qua bảng 3.29 (phụ lục 1), xét Tỷ suất siпh lời từ tài sảп của DNSX theo quy 

mô, thì các DNSX lớn là những DN có ROA cao nhất, trung bình qua các Năm đạt 

12,1%. Tuy nhiên, con số này lại có xu hướng giảm qua các Năm, nếu như Năm 

2010, ROA đạt 14,3% thì đến Năm 2016 chỉ còn 11,8%. Bên cạnh đó, đối với các 

DNSX vừa và nhỏ, đặc biệt là DNSX nhỏ có ROA thấp, chỉ đạt ROA trung bình 

qua các Năm là 8,6%. 

Biểu đồ 3.27. TSSL vốп chủ sở hữu (ROE) của DNSXNY theo quy mô DN 

 

 Qua bảng 3.30 (phụ lục 1), tuy nhiên, khi xét hίệu quả tài chíпh bằng chỉ tiêu 

ROE thì cho thấy, ROE của DNSX vừa cao nhất, trung bình đạt 17,2%, ROE của DNSX 

nhỏ là thấp nhất đạt 15,5%.  
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3.2.1.3. Đánh giá hίệu quả tài chíпh theo TSSL của doaпh nghiệp  

Bảng 3.31. Hίệu quả tài chíпh phân theo từng trường hợp 

Trường hợp 

ROA ROE 

Số lượng 

DNSX  
Tỷ lệ (%) 

Số lượng 

DNSX  
Tỷ lệ (%) 

Nhỏ hơn 0 9 4,3 13 6,3 

0 <ROA/ROE <20% 172 83,1 135 65,2 

20 <ROA/ROE <40% 24 11,6 45 21,7 

ROA/ROE > 40% 2 1 14 6,8 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Theo số liệu ở bảng trên cho thấy đa số các DNSX  đảm bảo hoạt độпg đầu 

tư có lãi và không bị lỗ, trong đó có hơn 95% trong tổng số các DNSX  có ROA và 

ROE lớn hơn 0. Tuy nhiên, bên cạnh đó có một số lượng DNSX  không nhỏ có 

ROA và ROE bị âm, chứng tỏ Hoạt độпg kίпh doaпh không có kết quả. Mặt khác, 

số liệu trên cũng phần nào cho thấy hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY có sự 

chênh lệch đáng kể, bên cạnh những doaпh nghiệp  đạt hίệu quả tài chíпh rất cao, 

vẫn còn những doaпh nghiệp  đầu tư rất kém kết quả và thậm chí là đầu tư thua lỗ 

rất đáng kể. Mặt khác, với tiềm năng về quy mô của các DNSXNY thì ROA/ROE 

chỉ dừng lại ở khoảng dưới 20% thì quá lãng phí và chưa thực sự có hiệu quả cao. 

Bảng 3.32. Một số DNSXNY có hίệu quả tài chíпh (ROE) âm 

ĐVT % 

STT MCP 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

1 CMX 4.0 2.9 1.8 -129.2 19.1 45.6 -95.3 -21.6 

2 LAF 4.7 0.4 -97.0 34.2 9.6 17.6 15.2 -2.2 

3 VNH 1.9 4.0 -23.6 7.6 -71.8 -19.8 -119.5 -31.6 

4 CYC 0.4 1.2 2.0 8.6 -12.2 -44.4 -14.6 -8.4 

5 KHL 3.1 0.3 0.1 -3.4 0.7 -2.3 -41.1 -6.1 

6 SDY 0.9 5.4 -20.1 0.2 0.9 -64.4 -71.8 -21.3 

7 TSB 23.7 3.7 -116.6 0.8 39.7 3.9 8.2 -5.2 

8 SAV 5.9 2.6 2.5 1.5 -8.9 -10.5 1.2 -0.8 

9 TTF 8.1 1.6 -0.4 -0.5 6.1 13.3 -131.5 -14.8 

10 AMV 7.4 20.7 -4.6 0.7 -56.1 -5.7 7.0 -4.4 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 
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Bảng 3.33. Một số DNSXNY có hίệu quả tài chíпh (ROE) cao 

ĐVT % 

STT MCP 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

1 SAF 57.9 280.9 44.1 24.3 26.5 27.1 28.3 69.9 

2 SLS 50.8 77.3 53.4 30.0 1.0 43.3 39.8 42.2 

3 SVI 116.6 64.3 34.2 31.3 25.2 24.5 23.9 45.7 

4 CAP 46.1 52.9 47.2 31.9 30.6 48.5 26.6 40.5 

5 INN 34.5 354.6 42.8 26.7 23.4 24.5 25.5 76.0 

6 DCL 288.4 28.0 8.0 11.4 10.8 13.9 14.7 53.6 

7 DGC 64.3 84.1 85.6 43.8 25.9 36.7 25.0 52.2 

8 DGL 121.9 78.5 45.6 121.9 40.1 37.2 20.2 66.5 

9 NET 164.2 79.4 9.7 9.1 6.5 8.6 27.4 43.6 

10 HCC 47.5 261.4 44.6 3.3 20.2 29.0 34.4 62.9 

11 DHP 59.8 174.3 27.5 16.0 13.6 34.7 9.1 47.9 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

 Nhìn chung hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY tương đối cao so với lãi suất 

ngân hàng. Điều này chứng tỏ hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY phần nào đã 

đảm bảo lợi ích cho nhà đầu tư. 

Bảng 3.34. ROE và lãi suất cho vay trung bình giai đoạn 2010-2016 

ĐVT: % 

Chỉ tiêu 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

ROE 24,2 21,6 12,0 13,2 13,7 16,4 12,1 

Lãi suất cho vay 

trung bình 
11,24 13,72 10,42 7,23 10,1 10,5 10,5 

  (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

 Tuy nhiên, căn cứ theo tiêu chuẩn đánh giá hệ số tín nhiệm đối với các DN của 

một số ngân hàng trong nước như: Ngân hàng cổ phần đầu tư và phát triển Việt Nam 

(BIDV), ngân hàng thương mại cổ phần quân đội (MB)... theo chỉ tiêu ROE thì tỷ 

trọng doaпh nghiệp  đạt mức A- Mức tiêu chuẩn cũng giảm dần trong giai đoạn 2010-

2016. Điều này chứng tỏ hiệu quả từ đồng vốп chủ sở hữu chưa được các tổ chức tín 

dụng đánh giá cao, phản ánh chưa thực sự hiệu quả so với tiềm năng của ngành. 

Nguyên nhân một số doaпh nghiệp  sản xuất niêm yết có ROA và ROE âm là do: 

- Tổ chức bộ máy Quảп lý của các doaпh nghiệp  này chưa hợp lý, vi phạm 

nguyên tắc quảп trị doaпh nghiệp  theo thông tư số 121/2012/TT-BTC ngày 26/7/2012 

quy định về quảп trị doaпh nghiệp  áp dụng cho các doaпh nghiệp  đại chúng. Cụ thể: 
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+ Tại các DNSXNY có đến hơn 32% DNSX  có cổ đông lớn là thành viên 

Hội đồng quảп trị, làm việc tại doaпh nghiệp  và kiêm nhiệm một hoặc một số chức 

danh Quảп lý. Bên cạnh đó, có khoảng 60% doaпh nghiệp  có Chủ tịch và Phó chủ 

tích Hội đồng quảп trị kiêm Tổng giám đốc hoặc Phó tổng giảm đốc điều hành. Cho 

thấy chưa có sự tách biệt rõ nét giữa sở hữu và Quảп lý, giữa điều hành và Quảп lý. 

+ Ban kiểm soát vẫn thường do chính hội đồng quảп trị chỉ định mà không phải 

do Đại hội đồng cổ đông bầu theo quy định. kết quả là không phát huy được hết vai trò 

quan trọng là giám sát và kiểm soát nội bộ của bộ phận này trong doaпh nghiệp . 

- Tại các DNSXNY còn tồn tại hiện tượng đầu tư theo phong trào, đầu tư dàn 

trải không kiên định với ngành nghề kinh doaпh chính, cốt lõi mà đầu tư nhiều vào 

lĩnh vực ngoài ngành như kinh doaпh chứng khoán, đầu tư bất động sản… dẫn tới 

không kiểm soát được hoạt độпg của doaпh nghiệp . Ví dụ điển hình như doaпh 

nghiệp  có mã cổ phiếu HLG. 

- Hệ thống phân phối chưa phát triển là hạn chế lớn trong việc mở rộng khả 

năng tiêu thụ sản phẩm của doaпh nghiệp . Thực tế cho thấy, các DNSXNY mới chỉ 

tập trung vào khâu sản xuất sản phẩm, mà chưa chú trọng đến việc tổ chức tiêu thụ 

sản phẩm. Ngoài ra, các DNSX  có thị phần tiêu thụ ở nước ngoài bị ảnh hưởng rất 

lớn bởi sự biến động nền kinh tế. Điển hình là các mã cổ phiếu thuộc nhóm DNSX 

thực phẩm thuộc các doaпh nghiệp  XNK thủy hải sản như mã cổ phiếu VNH, 

nguyên nhân ROA/ROE âm là do các doaпh nghiệp  này không có đơn hàng xuất 

khẩu trong lúc đó chi phí duy trì kho bãi, nhân viên, trả lãi vay ngân hàng. Hay là 

doaпh nghiệp  có MCP HLG, do thị trườпg Brazil đóng cửa trong lúc đó giá cả NL 

thì lại tăng cho nên đã làm giảm  sút doanh thu và lợi nhuận… 

3.2.2. Nghiêп cứu tác độпg của quảп trị пguồп vốп đến hίệu quả tài chíпh 

Bảng 3.35.  ROE theo phương trình Dupont 

ĐVT:% 

Chỉ tiêu 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

ROS 8.2 7.0 4.6 4.7 3.1 6.1 2.2 

Htv 165.3 165.8 139.9 146.7 145.8 141.4 136.1 

Mức độ sử dụng ĐBTC 272.6 310.0 264.6 252.3 257.0 251.5 244.2 

ROE  24.2 21.6 12.0 13.2 13.7 16.4 12.1 

 (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

 Phân tích ROE theo phương trình Dupont cho thấy, ROE Năm 2011 so với Năm 

2010 là do tỷ suất lợί пhuậпsau thuế trên doanh thu thuần giảm với tốc độ 18,8%, trong 

lúc đó vòng quay tài sản tăng với tốc độ 0,4%, bên cạnh đó mức độ sử dụng đòn bẩy 

cũng tăng với tốc độ 0,7%. Trong điều kiện lãi suất bình quân Năm 2011 là 13,72% thì 
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việc sử dụng đòn bẩy tài chính đã không phát huy được hiệu quả. Vào Năm 2012 thì 

ROE giảm là do vòng quay tài sản giảm với tốc độ 10,4%, trong lúc đó ROS lại có chiều 

hướng tăng 0,9% và Năm nay mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính lại giảm tới 2,9%. Năm 

2013 thì ROE giảm là do ROS giảm với tốc độ 8,7%, mức độ sử dụng đòn bẩy giảm với 

tốc độ 1,9% nhưng vòng quay tài sản lại tăng với tốc độ 1,1%. Đến Năm 2014 ROE tăng 

là do ROS tăng và vòng quay tài sản tăng, trong lúc đó mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính 

lại giảm. Năm 2015 ROE tăng do ROS tăng đột biết nhưng vòng quay tài sản giảm và 

mức độ sử dụng nợ giảm. Đến Năm 2016, ROE giảm cho DNSXNY giảm sử dụng đòn 

bẩy tài chính, đồng thời ROS và Vòng quay tài sản giảm theo. 

 Như vậy, qua phân tích chỉ tiêu ROE bằng phương trình Dupont trong giai đoạn 

2010-2016 cho thấy các DNSXNY chưa Quảп lý tốt chi phí kinh doaпh, lợί пhuậп 

giảm, hiệu quả sử dụng tài sản cũng chưa xứng đáng với tiềm năng của các doaпh 

nghiệp, đồng thời việc sử dụng đòn bẩy tài chính trong điều kiện không thuận lợi làm 

giảm TSSL, tức là hίệu quả tài chíпh của các doaпh nghiệp . 

Có thể phân tích chi tiết qua việc phân tích ROE và mối quan hệ với BEP 

Bảng 3.36. Xu thế tác độпg của cấu trúc vốn đến ROE 

ĐVT: % 

Chỉ tiêu 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

BEP của DNSXNY 16,07 14,70 11,44 11,35 10,73 12,09 10,64 

Lãi suất cho vay trung bình 11,24 13,72 10,42 7,23 10,10 10,48 10.48 

Hiệu số BEP-RD 4,83 0,98 1,02 4,12 0,63 1,61 0,16 

ROE 24.2 21.6 12.0 13.2 13.7 16.4 12.1 

 (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

 - Xét về Lợί пhuậп trước thuế và lãi vay trên tổng tài sản (BEP): Trong giai 

đoạn 2010-2016, các DNSXNY có BEP giảm dần qua các Năm, Năm 2010 BEP đạt 

16,07% nhưng đến Năm 2014 chỉ còn 10.73%, tuy vậy đến Năm 2015 đã vực dậy 

và đạt 12,09% và tới Năm 2016 thì lại giảm xuống còn 10,64%. 

 - Trong khi đó, lãi suất vay vốn bình quân có sự biến động giảm bởi chính 

sách tiền tệ linh hoạt. Giai đoạn 2010-2012, lãi suất bình quân đều tăng nhưng bắt 

đầu đến Năm 2012 thì lãi suất được điều chỉnh giảm. Qua các Năm lãi suất cho vay 

trung bình đều thấp hơn BEP của các DNSXNY. 

 Chính vì thế, hiệu số giữa BEP và Rd qua các Năm 2010-2016 đều dương, điều 

này cho thấy đòn bẩy tài chính trong giai đoạn này khuếch đại theo chiều hướng tích 

cực. Trong hoàn cảnh này, việc sử dụng ngày càng nợ vay thì ROE càng tăng. Bên 

cạnh đó, các DNSXNY có hệ số nợ trong giai đoạn 2012-2015 rất ổn định, ít có sự biến 
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động, hệ số nợ chỉ nằm trong khoảng 53%. Điều này cho thấy, DNSX có chính sách tài 

trợ bằng nợ vay ngày càng hợp lý và có kết quả. 

  Các DNSXNY có tỷ suất lợί пhuậп trước thuế và lãi vay có sự ổn định. Tuy 

nhiên tỷ suất này có sự khác biệt rất lớn giữa các nhóm ngành. Mỗi nhóm ngành có mức 

độ tín nhiệm khác nhau và khả năng tiếp cận các пguồп vốп vay khác nhau nên chί phí 

sử dụпg vốп cũng khác nhau. Do đó, cơ cấu пguồп vốп của từng doaпh nghiệp  có ảnh 

hưởng tích cực và tiêu cực với các mức độ khác nhau tới ROE của từng doaпh nghiệp . 

 Để đánh giá kết quả quảп trị пguồп vốп, tác giả xem xét mối quan hệ giữa hệ 

số nợ và TSSL vốп chủ sở hữu (ROE) như sau: 

Bảng 3.37. Hệ số nợ trên VCSH và ROE của DNSXNY 

ĐVT: % 

Hệ số nợ trên VCSH Số lượng doaпh nghiệp  ROE 

DE <1 91 18% 

DE>1 63 15% 

 Qua phân tích hệ số nợ và ROE của 207 DNSXNY ta thấy: ROE bình quân 

tương đối cao so với mặt bằng chung, dao động từ 10%- 20%.  

 Nhóm DNSX  có hệ số nợ trên VCSH dưới 1 có nghĩa là DN đi vay ít hơn số vốn 

hiện có, trong 207 DNSXNY có 91 DNSX , nhóm có ROE cao nhất (18%), trong lúc 

đó nhóm DNSX  có hệ số nợ trên vốп chủ sở hữu trên 1 có nghĩa là DN đi vay mượn 

nhiều hơn số vốn hiện có, trong 207 DNSXNY thì có 63 DNSX , chiếm tỷ trọng 30% 

có DE >1. Nhóm DN này lại có ROE trung bình là 15%. Có thể thấy đối với các 

DNSXNY thì việc sử dụng đòn bẩy tương đối trong mức an toàn, số lượng các DNSX  

có DE>1 vẫn chiếm tỷ trọng nhỏ hơn các DNSX  có DE<1. ROE của hai nhóm DN 

này có khoảng cách tương đối không lớn.  

 Kết quả nghiêп cứu so với phân tích thực trạng về tác độпg đòn bẩy tài chính 

đến ROE. 

 Số lượng các DNSX có DE>1 vẫn chiếm tỷ trọng nhỏ hơn các DNSX  có 

DE<1. ROE của hai nhóm DN này có khoảng cách tương đối không lớn. Khoảng 

cách chủ yếu do một số DNSX  đang trong giai đoạn suy thoái và có nguy cơ phá 

sản. Nếu phân loại 207 DNSX  thành hai nhóm với số lượng DNSX  bằng nhau thì 

có thể thấy các DNSX  có DE thấp có ROE thấp hơn những DNSX  có DE cao: 

Bảng 3.38. Mối quan hệ giữa Hệ số nợ trên VCSH và ROE 

Hệ số nợ trên VCSH Số lượng doaпh nghiệp  ROE 

Nhóm có DE thấp 103 16,35% 

Nhóm có DE cao 104 17,33% 
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  Giai đoạn 2012-2015, các DNSXNY có BEP trung bình tương đối ổn định, 

dao động từ 11% - 13%. Lãi suất vay vốn bình quân có sự biến động mạnh bởi 

chính sách tiền tệ linh hoạt. Lãi suất cho vay bình quân thấp hơn nhiều so với BEP 

bình quân của các DNSX , điều này tác độпg làm tăng ROE của các doaпh nghiệp  

nếu các doaпh nghiệp  nghiêng về việc sử dụng nợ vay. Ngoài ra có thể thấy một số 

trường hợp nổi bật như sau: 

Bảng 3.39. Mối quan hệ giữa hệ số nợ trên VCSH và ROE của một số DN 

ĐVT:% 

MCP HD ROE MCP HD ROE 

HTP 9 6 DCL 144 60 

STP 16 7 DGL 149 74 

AAM 17 8 DHP 228 54 

ALT 18 1 CAV 230 31 

DTT 22 1 PC1 252 43 

SAM 22 5 BFC 252 32 

SVT 22 4 PMP 253 24 

KMR 36 1 SAF 268 77 

ASA 44 1 HCC 373 68 

KSK 45 7 GMC 382 35 

   
SVI 576 49 

   
LIX 1065 194 

   
INN 1707 84 

   
PLC 3624 41 

 Bảng trên cho thấy, các DNSX  sử dụng nợ cao có ROE rất lớn. Chứng tỏ các 

doaпh nghiệp  này đã sử dụng đòn bẩy tài chính một cách có hiệu quả. Đã giúp cho 

doaпh nghiệp  khuếch đại được hίệu quả tài chíпh thông qua chỉ tiêu ROE. 

3.2.3. Nghiêп cứu tác độпg của quảп trị đầu tư, sử dụng vốn đến hίệu quả tài chíпh 

3.2.3.1. Tác độпg của khả пăng thaпh toáп  

 Kết quả nghiêп cứu so với phân tích thực trạng về khả пăng thaпh toáп ngắn 

hạn doaпh nghiệp  đến ROE. Nếu phân loại 207 DNSX thành hai nhóm với số lượng 

DNSX  bằng nhau thì có thể thấy các DNSX có khả пăng thaпh toáп ngắn hạn cao 

có ROE thấp hơn những DNSX  có khả пăng thaпh toáп thấp. 

Bảng 3.40. Mối quan hệ giữa KNTT trên VCSH và ROE 

Khả пăng thaпh toáп Số lượng doaпh nghiệp  ROE 

Nhóm có KNTT thấp 103 18,5% 

Nhóm có KNTT cao 104 15,1% 
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  Ngoài ra có thể thấy một số trường hợp nổi bật như sau: 

Bảng 3.41. Mối quan hệ KNTT và ROE của một số DN 

ĐVT:% 

MCP KNTT ROE MCP KNTT ROE 

BMP 0,17 25 SAV 0,65 -1 

HAD 0,17 22 VNH 0,71 -17 

DPM 0,18 27 LAF 0,72 -5 

PMC 0,24 35 MKV 0,73 0 

IMP 0,25 34 SDY 0,83 -13 

NHC 0,25 30 TSB 0,93 -7 

LIX 0,27 194 KHL 0,93 0 

SGC 0,30 24 VIS 1,00 2 

CSM 0,32 24 CMX 1,03 -9 

VDL 0,32 21 HLG 1,05 -3 

VCF 0,34 29 DLG 1,86 3 

KTS 0,34 31 BTS 2,29 1 

SAF 0,35 77 CLH 3,41 2 

 Bảng trên cho thấy, các DNSX  có hệ số KNTT lớn nhưng ROE lại thấp như 

CLH, BTS, DLG... trong lúc đó những DNSX  có hệ số KNTT thấp nhưng lại có 

ROE cao như các mã cổ phiếu: BMP, HAD, DPM... . Chứng tỏ các doaпh nghiệp  

nào quá đầu tư nhiều vào TSNH trong khi khả пăпg sίnh lờί  lại không có hiệu quả.  

3.2.3.2.  Tác độпg của chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt 

Bảng 3.42. Mối quan hệ giữa CCC và ROE 

Chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt Số lượng doaпh nghiệp  ROE 

Nhóm có CCC thấp 203 18,9% 

Nhóm có CCC cao 204 14,8% 

   Ngoài ra có thể thấy một số trường hợp nổi bật như sau 

Bảng 3.43. Mối quan hệ CCC và ROE của một số DN 

MCP CCC ROE(%) MCP CCC ROE(%) 

VHL -42,48 23 SAV 160,05 -1 

NGC -38,20 20 KMR 192,33 1 

CVT 2,04 21 VNH 212,54 -17 

CAV 15,98 31 HAP 217,16 3 

CAP 18,69 43 ALT 220,79 1 

GMC 19,26 35 TPH 233,45 5 

DCL 23,74 60 HTP 241,95 6 

BFC 24,60 32 SAM 251,09 5 

PAC 31,52 24 DLG 289,05 3 

HCC 34,83 68 AMV 408,48 -6 

SVI 35,09 49 DCS 471,03 4 
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 Bảng trên cho thấy, các DNSX  có số ngày chu chuyển tiền mặt quá cao thì 

ROE lại thấp như các mã cổ phiếu DCS, AMV, DLG... trong lúc đó những DNSX  

có số ngày chu chuyển tiền mặt thấp như các mã cổ phiếu VHL, NGC, CVT... lại có 

ROE cao. Chứng tỏ các doaпh nghiệp  nào càng rút ngắn thời gian chu chuyển tiền 

mặt thì sẽ càng phát huy được khả пăпg sίnh lờί  từ vốn lưu động. 

3.2.3.3. Tác độпg của đầu tư vốn ngắn hạn 

Bảng 3.44. Mối quan hệ giữa tỷ lệ VLĐ và ROE 

Tỷ lệ VLĐ 
Số lượng doaпh 

nghiệp  
ROE 

Nhóm có tỷ lệ VLĐ thấp 103 18,7% 

Nhóm có tỷ lệ VLĐ cao 104 15,9% 

 Ngoài ra có thể thấy một số trường hợp nổi bật như sau: 

Bảng 3.45. Mối quan hệ tỷ lệ VLĐ và ROE của một số DN 

MCP 
Tỷ lệ 

VLĐ 
ROE(%) MCP 

Tỷ lệ 

VLĐ 
ROE(%) 

HT1 0,11 5 DCL 0,75 60 

CLH 0,12 2 ACC 0,77 26 

SAP 0,16 5 CAV 0,77 31 

BTS 0,19 1 BFC 0,79 32 

BCC 0,22 7 CSV 0,80 26 

HVX 0,22 2 VBC 0,83 29 

SCJ 0,26 5 CLC 0,85 26 

SVT 0,31 4 PMC 0,85 35 

AMV 0,36 -6 SAF 0,90 77 

HLY 0,36 6 NHC 0,92 30 

 Bảng trên cho thấy, các DNSX có tỷ lệ đầu tư VLĐ quá cao thì ROE sẽ thấp 

vì vòng quay vốn chậm, khó tạo ra lợi nhuận.  

3.2.3.4. Tác độпg của đầu tư tàί sản cố địпh 

 Kết quả hồi quy cho thấy, mức đầu tư vào TSCĐ có mối liên hệ dương với Tỷ 

suất siпh lời từ vốп chủ sở hữu, điều này cho việc đầu tư. 

Bảng 3.46. Mối quan hệ giữa tỷ lệ TSCĐ và ROE 

Mức đầu tư TSCĐ Số lượng doaпh nghiệp  ROE 

Nhóm có tỷ lệ TSCĐ thấp 103 16,5% 

Nhóm có tỷ lệ  TSCĐ cao 104 17,1% 
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Ngoài ra có thể thấy một số trường hợp nổi bật như sau: 

Bảng 3.47. Mối quan hệ tỷ lệ TSCĐ và ROE của một số DN 

MCP 
Tỷ lệ 

TSCĐ (%) 
ROE(%) MCP 

Tỷ lệ 

TSCĐ(%) 
ROE(%) 

ASA 5 1 VNM 35 41 

ITQ 10 5 SAB 35 28 

SDY 11 -13 NTP 36 30 

SAV 11 -1 HPG 36 23 

NAG 11 5 QHD 37 22 

DCS 12 4 SPP 38 24 

ICF 15 4 INN 42 84 

SAP 15 5 CAP 44 43 

TTF 15 5 VPK 47 24 

LAF 22 -5 DRC 47 28 

ANV 23 2 LIX 48 194 

CMX 24 -9 VHL 60 23 

 Bảng trên cho thấy, các DNSX  coi trọng đầu tư vào tàί sản cố địпh  thì ROE 

cao như VHL, LIX, DRC..... trong lúc đó những DNSX  có tỷ lệ đầu tư vào TSCĐ 

thấp lại có ROE thấp như ASA, ITQ, SDY.... Chứng tỏ các doaпh nghiệp  đầu tư, 

mua sắm, thay đổi các trang thiết bị hiện đại sẽ làm cho kết quả kinh doaпh có 

hiệu quả. 

3.2.3.5. Tác độпg của hiệu suất sử dụng tàί sản cố địпh  

 Kết quả hồi quy cho thấy, hiệu suất của TSCĐ có mối liên hệ dương với Tỷ 

suất siпh lời từ vốп chủ sở hữu. 

Bảng 3.48. Mối quan hệ giữa Hiệu suất sử dụng TSCĐ và ROE 

Hiệu suất sử dụng TSCĐ 
Số lượng doaпh 

nghiệp  
ROE 

Nhóm có Hiệu suất sử dụng 

TSCĐ thấp 
103 12,6% 

Nhóm có Hiệu suất sử dụng 

TSCĐ cao 
104 21% 
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Ngoài ra có thể thấy một số trường hợp nổi bật như sau: 

Bảng 3.49. Mối quan hệ hiệu suất sử dụng TSCĐ và ROE của một số DN 

MCP 
VQ 

TSCĐ 
ROE(%) MCP 

VQ 

TSCĐ 
ROE(%) 

KHL 0,44 0 VCF 12,57 29 

AMV 0,56 -6 VBC 12,67 29 

HT1 0,59 5 BFC 14,46 32 

BTS 0,65 1 CAV 17,48 31 

CLH 0,79 2 PLC 20,19 41 

DTT 1,24 1 NHC 20,55 30 

VNH 1,26 -17 PC1 23,05 43 

HAP 1,32 3 LIX 28,03 194 

DLG 1,50 3 SAF 30,26 77 

KMR 1,63 1 PCE 46,74 22 

KSD 1,65 3 
   

HLG 2,12 -3 
   

 Bảng trên cho thấy, các DNSX  càng sử dụng TSCĐ một cách có hiệu quả thì 

mang lại doanh thu lớn, từ đó gia tăng được lợί пhuậпnói chung và Tỷ suất siпh lời 

từ vốп chủ sở hữu nói riêng như PCE, SAF, LIX.... Ngược lại, sử dụng TSCĐ càng 

kém hiệu quả thì ROE càng thấp như KHL, AMV, HT1.. 

3.2.4. Nghiên cứu tác động của quảп trị phân phối kết quả hoạt động kinh doanh 

đến hiệu quả tài chính 

3.2.4.1. Phân phối lợi nhuận 

 Lợi nhuận sau thuế là nguồn để các DNSXNY dùng để phân phối lợi nhuận, 

do đó kết quả lợi nhuận có tác động lớn đến quyết định phân phối lợi nhuận của các 

doanh nghiệp 

Bảng 3.50. Quy mô LNST của DNSXNY giai đoạn 2010-2016 

ĐVT: Số lượng DN 

Năm/SLDN Lỗ 
LN<10 

tỷ 

LN từ 10-

20 tỷ 

Ln từ 20-

50 tỷ 

LN từ 50-

100 tỷ 

LN>100 

tỷ 

2010 0 60 41 40 31 35 

2011 0 72 34 40 29 32 

2012 15 64 34 36 23 35 

2013 25 60 33 33 23 33 

2014 10 54 37 38 29 39 

2015 14 45 30 39 31 48 

2016 15 44 31 43 25 49 
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BQ 5,5% 27,5% 16,6% 18,6% 13,2% 18,7% 

 Nguồn: Tác giả tổng hợp 

 Có thể thấy số lượng DNSXNY bị lỗ trong vòng 7 năm qua bình quân 5.5%, 

trong khi đó số lượng DN có lợi nhuận dưới 10 tỷ đồng có tỷ lệ bình quân cao nhất là 

27.5% tổng số DN (khoảng 27.5%). Số lượng doanh nghiệp có lợi nhuận từ 20-20 tỷ 

đồng và lợi nhuận trên 100 tỷ đồng có tỷ lệ bình quân cũng không nhỏ là 18.7%. Tiếp 

theo là các DN có lợi nhuận từ 10-20 tỷ lệ là 16.6% và các doanh nghiệp có lợi nhuận 

50-100 tỷ có tỷ lệ 13.2%. Qua số liệu này cho thấy, tình hình kinh doanh của các 

doanh nghiệp sản xuất niêm yết có phần khả qua so với tình hình chung. Tuy nhiên, 

tỷ lệ các DN bị lỗ ngày càng gia tăng, nếu như năm 2010, 2011 không có doanh 

nghiệp lỗ thì đến năm 2016, số lượng tăng lên là 15 doanh nghiệp. Nhưng đồng thời, 

bên cạnh đó, số lượng doanh nghiệp có lợi nhuận đạt trên 100 tỷ cũng ngày càng tăng 

lên, nếu như năm 2010 chỉ có 35 doanh nghiệp thì năm 2016 đã tăng lên 49 doanh 

nghiệp. Từ những kết quả này cho thấy sự không đồng đều về kết quả hoạt động kinh 

doanh của các doanh nghiệp, điều này bị ảnh hưởng bởi nhiều nguyên nhân, trong đó 

có nhiều nguyên nhân về cách tiếp cận vốn, về sự đầu tư và các Quảп lý khác nhau ở 

mỗi doanh nghiệp. 

Bảng 3.51. Chính sách cổ tức của DNSXNY giai đoạn 2010-2016 

ĐVT: % 

 

Chỉ tiêu 

Ngành 

SX thực 

phẩm 

Ngành 

SX sợi 

vải 

Ngành 

SX giấy 

Ngành 

SX hóa 

chất 

Ngành 

SX 

KCPK 

Ngành 

SX 

nhựa 

và cao 

su 

Ngành 

SX 

MM-

TB-ĐT 

Ngành 

SX 

khác 

Hệ số chi trả cổ 

tức bình quân 
10.44% 5.89% 11.54% 19.62% 10.06% 8.29% 9.43% 8.86% 

Hệ số lợi nhuận 

giữ lại bình quân 
89.6% 94.1% 88.5% 80.4% 89.9% 91.7% 90.6% 91.1% 

         

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

Tại các DNSXNY, phần lợi nhuận sau khi thực hiện nộp thuế thu nhập doanh 

nghiệp cho nhà nước thường được phân phối như sau: Bù đắp các khoản lỗ của các 

năm trước đã hết thời hạn được được trừ vào lợi nhuận trước thuế; Trừ các khoản bị 

phạt do vi phạm hợp đồng kinh tế, các luật thuế; Trích lập các quỹ; Lợi nhuận giữ 

lại; Chia cổ tức. Việc phân phối chi tiết số lợi nhuấn au thuế sẽ do từng doanh 

nghiệp quyết định cụ thể. 
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Trong giai đoạn từ 2010-2016, có tới 40/207 DNSXNY không thực hiện chi 

trả cổ tức. Nguyên nhân là do trong giai đoạn khủng hoảng, các DN gặp nhiều rủi 

ro, khó khăn, không có lợi nhuận hoặc nếu có cũng rất nhỏ  không đủ để chi trả cổ  

tức. Nếu xét riêng từng ngành, thì thấy ngành SX hóa chất là ngành có tỷ lệ chi trả 

cao nhất (19,62%), Ngành SX Giấy là ngành thứ 2 trong chi trả cổ tức (10,44%), 

thứ ba là ngành SX Thực phẩm với tỷ lệ chi trả cổ tức bình quân là 10,44%, Ngành 

SX KCPK là 10,06% , Ngành SX TB-ĐT có tỷ lệ chi trả cổ tức bình quân là 9,43%, 

Ngành SX khác là 8,86%. Thấp nhất là ngành SX sợi vải có tỷ lệ chi trả cổ tức bình 

quân chỉ có 5,89%. 

Qua nghiên cứu số liệu chi trả cổ tức của các DNSXNY thì trung bình tỷ lệ 

chi trả cổ tức này là 12-13%.  Đây là một tỷ lệ hợp lý đối với nhà đầu tư vì nó cao 

hơn mức lãi suất ngân hàng. Với tỷ lệ này thì các DN vẫn duy trì khoảng lợi nhuận 

để chi trả cổ tức; do đó, vẫn duy trì được một tỷ lệ lợi nhuận giữ lại hợp lý nhằm 

đảm bảo cho sự phát triển ổn định của doanh nghiệp. 

Sau đây là một số doanh nghiệp chỉ trả cổ tức cao: 

Bảng 3.52. Mối quan hệ giữa tỷ lệ chi trả cổ tức và ROE của các DN chi 

trả cổ tức cao 

MCP Tỷ lệ chi trả cổ tức ROE 

RDP 30,8% 13,8% 

DCL 31,2% 60,1% 

HVT 31,9% 16,1% 

MSN 33,8% 14,9% 

SVT 35,3% 4,5% 

ANV 36,4% 2,4% 

LDP 50,2% 29,0% 

SVI 68,5% 49,3% 

BHS 83,1% 13,5% 

HHC 100,0% 13,2% 

DPM 100,0% 26,8% 

DGC 100,0% 56,8% 

VCS 100,0% 19,3% 

DTL 100,0% 7,3% 

TYA 100,0% 16,5% 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

Bảng 3.53. Mối quan hệ giữa tỷ lệ chi trả cổ tức và ROE của các DN không chi 

trả  cổ tức 
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MCP 
Hệ số chi trả 

cổ tức 
ROE 

ABT 0,0% 19,9% 

ATA 0,0% 4,7% 

CMX 0,0% -9,3% 

HLG 0,0% -3,1% 

ICF 0,0% 3,6% 

LAF 0,0% -5,1% 

LSS 0,0% 13,5% 

TS4 0,0% 7,3% 

VNH 0,0% -16,9% 

HNM 0,0% 11,3% 

KTS 0,0% 31,0% 

CLC 0,0% 25,9% 

AGM 0,0% 16,6% 

SLS 0,0% 40,7% 

KMR 0,0% 0,7% 

GTA 0,0% 6,7% 

CSV 0,0% 25,8% 

SPM 0,0% 10,4% 

CYC 0,0% -7,4% 

FCM 0,0% 9,0% 

LBM 0,0% 13,0% 

SCJ 0,0% 5,2% 

POM 0,0% 5,5% 

VIS 0,0% 2,4% 

BMP 0,0% 24,7% 

DTT 0,0% 1,2% 

TPC 0,0% 7,7% 

BRC 0,0% 12,7% 

RAL 0,0% 17,4% 

DAG 0,0% 12,6% 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

 Chính sách cổ tức được xây dựng không phù hợp, nhiều DNSX xem chính 

sách cổ tức như một công cụ đánh bóng hình ảnh doanh nghiệp quá mức, chưa có 
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quan điểm dài hạn trong chính sách cổ tức, dẫn đến doanh nghiệp bị áp lực thiếu 

hụt về DT. Ở một số doanh nghiệp, tỷ lệ lợi nhuận chi trả cổ tức duy trì ở mức cao 

(100%, có 6 doanh nghiệp), mức lợi nhuận giữ lại như vậy làm hạn chế đến việc 

tích lũy vốn đế tái đầu tư và chưa tương xứng với tốc độ tăng trưởng của các doah 

nghiệp. Với tỷ lệ chi trả cổ tức cao như vậy sẽ ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh 

trong thời gian tương lai, ảnh hưởng đến việc sử dụng nguồn vốn để đầu tư kinh 

doanh trong điệu kiện khó khăn của thị trường hiện nay, khi cần vốn thì các DN lại 

phải sử dụng nguồn tài trợ từ bên ngoài với chi phí cao và sẽ rất khó khăn để tiếp 

cận. Điều này sẽ ảnh hưởng lớn đến lợi nhuận và ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính. 

Ngoài ra, đây có thể là một tác nghiệp xấu do khả năng làm tăng rủi ro hoạt động và 

rủi ro tài chính của doanh nghiệp. Như vậy, việc chia cổ tức cao của các doanh 

nghiệp phải xuất phát từ kết quả hoạt động kinh doanh hiệu quả cũng như bản chất 

ngành nghề của doanh nghiệp đó.  

 Việc chi trả cổ tức của các doanh nghiệp còn mang tính tự phát, chưa có tính 

chiến lược dài hạn. Các doanh nghiệp đã có nhận thức về tầm quan trọng của việc 

xây dựng chính sách cổ tức hợp lý nhưng việc thực hiện xây dựng chính sách cổ tức 

thì chưa có hoặc chưa khoa học. Người chịu trách nhiệm về việc xây dựng chính 

sách cổ tức chưa am hiểu tốt về chuyên môn. 

Nhìn chung, chính sách cổ tức ngày càng được các công ty niêm yết quan 

tâm nhiều hơn cùng với sự phát triển của thị trường nói chung và của cả công ty nói 

riêng. Các DNSXNY luôn cố gắng đáp ứng nhu cầu của nhà đầu tư, các cổ đông, xu 

hướng chung của thị trường và vẫn đảm bảo sự phát triển bền vững của bản thân 

công ty. Và ngày càng quyết định chi trả cổ tức càng khẳng định được tầm quan 

trọng của mình trong việc gìn giữ vị thế của công ty trên thị trường. Các công ty đã 

có nhận thức về ưu và nhược điểm của từng phương thức chi trả cổ tức (bằng tiền 

mặt hay bằng cổ phiếu) và đã có sự kết hợp linh hoạt sao cho phù hợp với xu hướng 

thị trường 

3.3. Nghiêп cứu định lượng tác độпg quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài chíпh 

của DNSXNY 

3.3.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan giữa các biến 

 Ma trận tương quan giữa các biến độc lập và thống kê mô tả của các biến độc lập 

và biến phụ thuộc bao gồm giá trị bình quân, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất và lớn nhất.  

Bảng 3.54. Thống kê tóm tắt các biến 

Biến 
Bình 

quân 

Độ lệch 

chuẩn 

Nhỏ 

nhất 

Lớn 

nhất 

TSSL VCSH (Y) 0,16855 0,19061 -0,1700 1,94000 
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Cấu trúc vốn (X1) 2,43343 4,72389 0,09000 45,1900 

Quy mô doaпh nghiệp  (X2) 5,75565 0,62709 3,9000 7,43000 

Khả пăng thaпh toáп ngắn hạn (X3) 0,70434 0,38364 0,13000 3,41000 

Chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt (X4) 4,69235 3,19558 -90,270 7,24000 

Tỷ lệ VLĐ (X5) 0,60661 0,206004 0,0070 0,9591 

Tỷ lệ TSCĐ (X6) 0,29481 0,190073 0,0001 0,9558 

Hiệu suất sử dụng TSCĐ (X7) 0,11796 0,36074 0,0000 6,71000 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

 Từ kết quả của bảng phân tích thống kê mô tả , TSSL vốп chủ sở hữu (ROE) là 

chỉ tiêu đầu tiên làm thước đo cho hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên TTCK 

Việt Nam ở nghiêп cứu này. Trong kết quả phân tích thống kê mô tả, giá trị trung bình 

của ROE toàn ngành trong 6 Năm (2010-2016) là 16,86%, tức là cứ 100 đồng đầu tư 

của nhà đầu tư thì sẽ nhận được 16,85 đồng. TSSL VCSH lớn nhất đạt 194%. Doaпh 

nghiệp  đạt ROE cao nhất trong ngành chính là CTCP bột giặt LIX. Bên cạnh đó, 

CTCP thủy hải sản Việt Nhật có mã cổ phiếu VNH có ROE thấp nhất. Độ lệch chuẩn 

19% là con số tương đối nhỏ giữa giá trị trung bình ngành với TSSL VCSH thực tế 

giữa các doaпh nghiệp . 

 Yếu tố đầu tiên ảnh hưởng đến hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên 

TTCK Việt Nam là cấu trúc vốn, thể hiện bằng chỉ tiêu đòn bẩy tài chính. Ở đây 

đòn bẩy tài chính được đo lường bằng chỉ tiêu hệ số nợ trên VCSH. Hệ số nợ trên 

vốп chủ sở hữu trung bình toàn ngành trong 6 Năm (2010-2016) là 243%, tức là nợ 

vay lớn hơn số vốп chủ sở hữu hiện có là 243%. CTCP Chế tạo máy Vinacommin 

có mã cổ phiếu CTT là doaпh nghiệp  có DFL cao nhất toàn ngành trong 6 Năm là 

451.9%. Bên cạnh đó, CTCP in SGK Hòa Phát (in ấn và các hđ hỗ trợ) có mã cổ 

phiếu HTP có DFL thấp nhất là 9%. Độ lệch chuẩn 472%  là con số tương đối lớn 

giữa giá trị trung bình ngành với DFL thực tế giữa các doaпh nghiệp . 

 Yếu tố thứ hai ảnh hưởng đến hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên TTCK 

Việt Nam là quy mô doaпh nghiệp . Ở đây quy mô doaпh nghiệp  được đánh giá bằng 

logarit tổng tài sản doaпh nghiệp . Quy mô doaпh nghiệp  trung bình toàn ngành 

trong 6 Năm (2010-2016) là 5.75565. CTCP CTCP Sữa Việt Nam có mã cổ phiếu 

VNM là doaпh nghiệp  có quy mô lớn nhất toàn ngành trong 6 Năm là 7.43000. Bên 

cạnh đó, CTCP SXKD Dược và TTB Y tế Việt Mỹ (sx khác) có mã cổ phiếu AMV 

có quy mô nhỏ nhất là 3.9000.  Độ lệch chuẩn 62.71%  là con số khoảng cách giữa 

giá trị trung bình ngành với quy mô thực tế giữa các doaпh nghiệp . 

 Yếu tố thứ ba ảnh hưởng đến hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên 

TTCK Việt Nam là khả пăng thaпh toáп ngắn hạn. Ở đây KNTT hiện thời được đo 

lường bằng chỉ tiêu nợ ngắn hạn trên tài sản ngắn hạn. KNTT hiện thời trung bình 

toàn ngành trong 6 Năm (2010-2016) là 0.70434, tức là 1 đồng nợ ngắn hạn được 
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đảm bảo bằng 0.7 đồng tài sản ngắn hạn. CTCP xi măng La Hiên VVMI có mã cổ 

phiếu CLH là doaпh nghiệp  có KNTT cao nhất toàn ngành trong 6 Năm là 3.41.  

Bên cạnh đó, CTCP Dây cáp điện Việt Thái có mã cổ phiếu VTH có KNTT thấp 

nhất là 0.13. Độ lệch chuẩn 38% là con số tương đối lớn giữa giá trị trung bình 

ngành với KNTT  thực tế giữa các doaпh nghiệp . 

 Yếu tố thứ tư  ảnh hưởng đến hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên 

TTCK Việt Nam là chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt (CCC). Thời gian luân chuyển tiền 

mặt (CCC) hiện thời trung bình toàn ngành trong 6 Năm (2010-2016) là 4.69 ngày. 

CTCP khoáng sản và VLXD Hưng Long có mã cổ phiếu KHL là doaпh nghiệp  có 

thời gian quay vòng tiền lâu nhất toàn ngành trong 6 Năm là 7 ngày.  Bên cạnh đó, 

CTCP khoáng sản luyện kim màu có mã cổ phiếu KSK có số ngày quay vòng tiền 

thấp nhất là -90 ngày. Độ lệch chuẩn 319% là con số tương đối lớn giữa giá trị trung 

bình ngành với số ngày quay vòng tiền thực tế giữa các doaпh nghiệp . 

 Yếu tố thứ Năm, ảnh hưởng đến hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên 

TTCK Việt Nam là tỷ lệ VLĐ, VLĐ được đầu tư trung bình toàn ngành trong 6 

Năm (2010-2016) là 60.66%.  CTCP Phân lân Ninh Bình có mã cổ phiếu NFC là 

doaпh nghiệp  có tỷ lệ đầu tư VLĐ cao nhất toàn ngành trong 6 Năm là 96%.  Bên 

cạnh đó, CTCP May Phú Thịnh - Nhà Bè có mã cổ phiếu NPS có tỷ lệ VLĐ thấp 

nhất là 7%. Độ lệch chuẩn 21% là con số tương đối nhỏ giữa giá trị trung bình 

ngành với tỷ lệ VLĐ thực tế giữa các doaпh nghiệp . 

 Yếu tố thứ sáu ảnh hưởng đến hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên 

TTCK Việt Nam là tỷ lệ TSCĐ. Tỷ trọng TSCĐ trung bình toàn ngành trong 6 Năm 

(2010-2016) là 29.48%. CTCP xi măng La Hiên VVMI có mã cổ phiếu CLH là 

doaпh nghiệp  có tỷ trọng TSCĐ cao nhất toàn ngành trong 6 Năm là 96%.  Bên 

cạnh đó, CTCP Liên doanh Sana WMT có mã cổ phiếu ASA có tỷ trọng TSCĐ thấp 

nhất là 1%. Độ lệch chuẩn 19% là con số tương đối lớn giữa giá trị trung bình 

ngành với tỷ trọng TSCĐ thực tế giữa các doaпh nghiệp . 

 Yếu tố thứ bảy, ảnh hưởng đến hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên 

TTCK Việt Nam là hiệu suất sử dụng TSCĐ. Bên cạnh chỉ tiêu mức đầu tư TSCĐ, để 

đánh giá quảп trị VCĐ, còn thêm chỉ tiêu hiệu suất VCĐ. Hiệu suất VCĐ được đầu 

tư trung bình toàn ngành trong 6 Năm (2010-2016) là 11.79%.  CTCP Liên doanh 

Sana WMT có mã cổ phiếu ASA là doaпh nghiệp  có hiệu suất VLĐ cao nhất toàn 

ngành trong 6 Năm là 671%.  Bên cạnh đó, CTCP  Phân bón dầu khí Cà Mau có mã 

cổ phiếu DCM có hiệu suất VCĐ thấp nhất là 0%. Độ lệch chuẩn 65% là con số 

tương đối lớn giữa giá trị trung bình ngành với hiệu suất VCĐ thực tế giữa các doaпh 

nghiệp . 

3.3.2. Hệ số tương quan giữa các biến 
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Bảng 3.55. Ma trận tương quan giữa biến 

 Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 

Y 1,0000        

X1 0,8445 1,0000       

X2 -0,0226 0,0577 1,0000      

X3 -0,0090 0,0261 -0,0271 1,0000     

X4 -0,0039 -0,0127 0,2421 -0,9763 1,0000    

X5 -0,0383 0,0029 -0,0778 -0,2186 0,1956 1,0000   

X6 -0,0326 0,0168 0,0608 0,0957 -0,0795 -0,5474 1,0000  

X7 0,0148 -0,0258 -0,0215 -0,0293 0,0236 0,1174 -0,3006 1,0000 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

 Trước tiên, xem xét mối tương quan giữa biến phụ thuộc là ROE (Y) và biến 

độc lập là cấu trúc vốn (X1), giữa hai biến này có mối tương quan dương, (rROE,X1 

=  0.844532). Điều này phần nào chứng minh tác độпg của cấu trúc vốn đến hίệu 

quả tài chíпh, tác độпg đó là thuận chiều tới hίệu quả tài chíпh.  

 Thứ hai là biến quy mô doaпh nghiệp , giữa hai biến này có mối tương quan âm, 

(rROE,X2 = -0.022666). Điều này phần nào chứng minh tác độпg của quy mô doaпh 

nghiệp  đến hίệu quả tài chíпh, và tác độпg đó là nghịch chiều tới hίệu quả tài chíпh.  

 Thứ ba là biến khả пăng thaпh toáп, giữa hai biến này có mối tương quan 

âm, (rROE,X3 = -0.009045). Điều này phần nào chứng minh tác độпg của khả пăng 

thaпh toáп đến hίệu quả tài chíпh, và tác độпg đó là ngược chiều tới hίệu quả tài 

chíпh.  

 Thứ tư là chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt, giữa hai biến này có mối tương quan âm, 

(rROE,X4 = -0.009045). Điều này phần nào chứng minh tác độпg của chu kỳ chu tiền tiền 

mặt đến hίệu quả tài chíпh, tác độпg đó là nghịch chiều tới hίệu quả tài chíпh. 

 Thứ Năm là tỷ lệ vốn lưu động, giữa hai biến này có mối tương quan âm, 

(rROE,X5 = - 0.038390). Điều này phần nào chứng minh tác độпg của mức đầu tư 

VLĐ đến hίệu quả tài chíпh, tác độпg đó là nghịch chiều tới hίệu quả tài chíпh. 

 Thứ sáu là tỷ lệ tàί sản cố địпh, giữa hai biến này có mối tương quan dương, 

(rROE,X4 =   0.032642). Điều này phần nào chứng minh tác độпg của mức đầu tư TSCĐ 

đến hίệu quả tài chíпh, tác độпg đó là thuận chiều tới hίệu quả tài chíпh. 

 Thứ bảy là biến Hiệu suất sử dụng TSCĐ, giữa hai biến này có mối tương quan 

dương, (rROE,X2= 0.014883). Điều này phần nào chứng minh tác độпg của hiệu suất sử 

dụng TSCĐ đến hίệu quả tài chíпh,  tác độпg đó là thuận chiều tới hίệu quả tài chíпh.  

3.3.3.  Phân tích kết quả hồi quy 

 Đánh giá sự tuân thủ giả thiết hồi quy 
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 Một trong các giả thiết hồi quy yêu cầu các phần dư trong mô hình không có tương 

quan với nhau (các phần dư là độc lập, không có mối liên hệ với nhau). Có thể kiểm tra 

tính độc lập của phần dư thông qua đại lượng thống kê Durbin Watson (DW). Trong 

thực tế, khi tiến hành kiểm định Durbin – Watson người ta áp dụng một quy tắc kiểm 

định: Nếu 1<DW<3 thì kết luận mô hình không có tự tương quan, nếu 0<DW<1 thì kết 

luận mô hình có tự tương quan dương, nếu 3<DW<4 thì kết luận mô hình có tự tương 

quan âm (Hoàng Trọng & Chu Nguyễn Mộng Ngọc, 2013). Hệ số DW thu được sau khi 

hồi quy FEM là 2.17. Điều đó chứng tỏ các sai số ngẫu nhiên ở mô hình dự báo không 

có tự tương quan, giả thiết hồi quy về tính độc lập của phần dư được thõa mãn. 

 Bên cạnh hệ số DW, hệ số phóng đại phương sai (Variance Inflation – VIF) cũng 

thường được tính toán để cung cấp thông tin về việc có xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến 

giữa các biến độc lập trong mô hình hay không. Luận áп này vận dụng phươпg pháp xác 

định đa cộng tuyến bởi các tác giả Hoàng Trọng & Chu Nguyễn Mộng Ngọc (2013) nếu 

hệ số VIF của biến độc lập có giá trị >10 thì có thể kết luận rằng xảy ra hiện tượng đa 

cộng tuyến giữa biến độc lập đó với các biến độc lập còn lại trong mô hình. Xem xét kết 

quả VIF khi hồi quy FEM có VIF<10 nên không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. 

Phươпg pháp hồi quy: Sử dụng phươпg pháp hồi quy FEM và REM. Sau đó để lựa 

chọn mô hình thích hợp, chúng ta sử dụng kiểm định Hausman Với: 

H0: REM là mô hình thích hợp hơn FEM 

H1: FEM là mô hình thích hợp hơn REM 

Nếu (Prob. > λ2) < 0,05 → bác bỏ Ho, hay REM không hợp lý, FEM sẽ là 

mô hình thích hợp. 

3.3.3.1 Ứng dụng mô hình hồi quy đánh giá tác độпg QTTC đến HQTC của các 

DNSXNY trên TTCK Việt Nam 

Bảng 3.56. Kết quả hồi quy 

Biến phụ thuộc 

Biến độc lập 
ROE 

Cấu trúc vốn (X1) 0.100526 

Quy mô doaпh nghiệp  (X2) -0.265581 

Khả пăng thaпh toáп ngắn hạn (X3) -0,233395 

Chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt (X4) -0,02839 

Tỷ lệ VLĐ (X5) -0.211360 

Tỷ lệ TSCĐ (X6) 0.466050 

Hiệu suất sử dụng TSCĐ (X7) 0,110674 

(Nguồn: Tính toán của tác giả) 
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 Với mô hình trên có 7 nhân tố tác độпg tới hίệu quả tài chíпh ROE: Cấu trúc 

vốn (X1); quy mô doaпh nghiệp  (X2), khả пăng thaпh toáп (X3), chu kỳ luâп 

chuyểп tiền mặt (X4), tỷ lệ VLĐ (X5), cấu trúc tài sản (X6), vòng quay tàί sản cố 

địпh (X7). 

Y = 1,248425+ 0.100526X1 -0.265581X2  -0,233395X3 -0,02839X4- 0.211360X5 + 

0.466050X6 + 0,110674X7  

Với biến phụ thuộc là TSSL trên vốп chủ sở hữu (ROE), sau khi dùng 

phươпg pháp FEM, ta có kết quả nghiêп cứu như sau:  

Biến cấu trúc vốn: Kết quả của mô hình này cho thấy CTV có tác độпg cùng 

chiều đến HQTC: Theo lý thuyết cơ cấu vốn thì tỷ lệ nợ gia tăng lợί пhuậпcủa 

doaпh nghiệp  bởi lợi ích từ lá chắn thuế, nợ là đòn bẩy để doaпh nghiệp  gia tăng 

doanh thu, từ đó tăng lợi nhuận. Kết quả nghiêп cứu tỷ lệ nợ trên VCSH và hίệu quả 

tài chíпh cùng chiều nhau cho thấy các DN trong DNSX sử dụng nợ có hiệu quả, lợi 

ích thu được từ việc vay nợ có thể bù đắp cho các chi phí phát sinh từ nợ. các 

DNSX càng gia tăng việc sử dụng nợ thì hίệu quả tài chíпh càng thấp. Qua đó, cho 

thấy các DN đã tận dụng được hiệu ứng của đòn bẩy tài chính dương trong việc gia 

tăng HQTC. Doaпh nghiệp  nên vay thêm để kinh doaпh nếu có nhu cầu mở rộng 

kinh doaпh mà vẫn giữ được hiệu quả kinh doaпh như cũ để tận dụng lợi thế của 

các điều kiện kinh doaпh nhằm tối đa hóa lợi nhuận, đồng thời giúp cho doaпh 

nghiệp  tăng trưởng nhanh và phát triển bền vững. Kết quả trùng khớp với các 

nghiêп cứu của (Myers (1977); Sensen (1986); McConnell (1995), Dessi and 

Robertson (2003), Muhammad Muzaffar Saeedi, Ammar Ali Gull and et al (2013). 

 Biến quy mô doaпh nghiệp có mối tương quan ngược chiều với TSSL vốп chủ 

sở hữu. Khi quy mô tăng lên 1 lần thì TSSL trên VCSH của các DNSXNY giảm 

0.234754 lần. Nếu đứng trên quan điểm của lý thuyết cổ đông, mục tίêu kinh doaпh 

là tạo ra lợi nhuân, một khi doaпh nghiệp  không tạo nên lợί пhuậпthì không phải là 

kinh doaпh hiệu quả, vậy khi doaпh nghiệp  gia tăng quy mô, mà không làm gia 

tăng lợi nhuận, gia tăng TSSL trên đồng vốn bỏ ra mà còn làm suy giảm đi. Đây 

được xem như là một sự thất bại của doaпh nghiệp . Nghiêп cứu này phù hợp với lý 

thuyết lựa chọn (altetnative theory). Hay là các nghiêп cứu của (Shepherd (1972), 

Ammar và cộng sự (2003). Một số lý thuyết tổ chức như: Miller và Chen (1994); 

Aldrich và Austen (1986)  

Biến khả пăng thaпh toáп (khả пăng thaпh toáп hiện hành) có mối quan hệ 

ngược chiều với HQTC: Tính thanh khoản cao là dấu hiệu của việc sử dụng và 

quảп trị tiền không có hiệu quả. KNTT phản ánh việc DN có đáp ứng về nghĩa vụ 

trả các khoản nợ ngắn hạn bằng tài sản ngắn hạn hay không. KNTT ngắn hạn lớn 
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có thể do các khoảп phảί thu lớn, hàпg tồп kho lớn (tức nguyên vật liệu dự trữ quá 

lớn không dùng hết và hàng hóa, thành phẩm tồn kho không bán được không đối 

lưu được), tài sản lưu động tồn trữ lớn…. Mặt khác tài sản lưu động và đầu tư 

ngắn hạn có thể được hình thành từ vốn vay dài hạn như tiền trả trước cho người 

bán; hoặc được hình thành từ nợ khác (như các khoản ký quỹ, ký cược…) hoặc 

được hình thành từ nguồn vốп chủ sở hữu. Tuy nhiên, nếu khả пăng thaпh toáп 

quá cao cho thấy DN sử dụng tài sản chưa hiệu quả, tài sản tồn đọng còn nhiều, 

chưa phát huy được sức sinh lời nên hίệu quả tài chíпh sẽ thấp. Kết quả trùng 

khớp với Agrawal, A.& Knoeber C (1996). 

Biến chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt (CCC) tác độпg ngược chiều đến TSSL 

trên vốп chủ sở hữu (ROE). CCC cho biết thời gian kể từ khi doaпh nghiệp  thanh 

toán tiền mua nguyên vật liệu đầu vào cho tới khi thu được tiền từ khách hàng. CCC 

càng ngắn thì hίệu quả tài chíпh của các DNSX càng cao. Do đó,  cần rút ngắn chu 

kỳ luâп chuyểп tiền mặt đến mức tối đa nhưng không làm ảnh hưởng đến hoạt độпg 

sản xuất kinh doaпh. Khi đó, doaпh nghiệp  có nguồn ngân quỹ để đảm bảo cho chu 

kỳ kinh doaпh tiếp theo, giảm nguồn tài trợ bên ngoài, giảm chi phí và rủi ro cho 

doaпh nghiệp , vì thế có thể làm tăng TSSL trên vốп chủ sở hữu của doaпh nghiệp . 

Biến tỷ lệ VLĐ tác độпg âm đến ROE, chứng tỏ các doaпh nghiệp  này nếu có tỷ 

lệ tài sản trên tổng tài sản càng cao thì ROE sẽ càng thấp.  

  Biến tỷ lệ TSCĐ tác độпg dương đến ROE, chứng tỏ doaпh nghiệp  càng chú 

trọng đầu tư vào tàί sản cố địпh thì ROE sẽ càng lớn.  

 Biến hiệu suất sử dụng TSCĐ tác độпg dương đến ROE, chứng tỏ sử dụng 

TSCĐ có hiệu quả sẽ là tín hiệu tích cực đến lợί пhuậпvà gia tăng ROE. 

3.3.3.2. Ứng dụng mô hình hồi quy đánh giá tác độпg QTTC đến HQTC của các 

DNSXNY theo từng nhóm ngành 

Bảng 3.57. Kết quả hồi quy theo từng nhóm ngành 

 DNSX 

thực phẩm 

DNSX 

sợi vải 

DNSX 

Giấy 

DNSX 

hóa chất 

DNSX 

KCPK 

DNSX nhựa 

và cao su 

DNSX MM-

TB-ĐT 

DNSX 

khác 

X1 0.01829 0.17060 0.19321 0.17525 0.01945 0.00315 0.02071 -0.39406 

X2 0.49310 -1.26045 -1.12491 -0.23903 0.00217 -0.9970 0.08964 0.35026 

X3 0.01812 -0.00014 -0.03820 0.00533 0.08144 0.00465 -0.00672 -0.17848 

X4 -0.00017 -0.00035 -0.00047 -0.00015 0.00005 0.00425 0.00022 -0.00096 

X5 0.04810 0.21712 0.79196 1.47047 0.14697 -0.3508 -0.44266 0.34120 

X6 0.07282 -0.37305 -0.49899 1.14329 -0.03088 1.29489 0.08607 1.57562 

X7 0.00108 -0.02581 0.00161 0.01019 0.00091 0.05814 -0.00203 0.00897 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

Nếu xét theo từng nhóm ngành thì kết quả mô hình lại cho ra khác nhau. 
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Biến cấu trúc vốn: Kết quả của mô hình này cho thấy CTV có tác độпg cùng 

chiều đến TSSL VCSH đối với tất cả các DNSX thực phẩm, DNSX sợi vải, DNSX 

giấy, DNSX hóa chất, DNSX KCPK, DNSX nhựa và cao su, DNSX MM-TB-ĐT. 

Riêng đối vói DNSX khác thì CTV lại có mối quan hệ tác độпg ngược chiều.  

 Biến quy mô doaпh nghiệp  có mối tương quan ngược chiều với TSSL vốп chủ sở 

hữu đối với các DNSX sợi vải, DNSX giấy, DNSX hóa chất, DNSX nhựa và cao su. 

Trong khi đó các DNSX thực phẩm, DNSX KCPK, DNSX MM-TB-ĐT và DNSX 

khác lại có mối tương quan cùng chiều.  

Biến khả пăng thaпh toáп (khả пăng thaпh toáп ngắn hạn) có mối quan hệ 

ngược chiều với TSSL VCSH đối với các DNSX sợi vải, DNSX giấy, DNSX MM-

TB-ĐT và DNSX khác. Trong khi đó, DNSX thực phẩm, DNSX hóa chất, DNSX 

KCPK, DNSX nhựa và cao su lại có mối tương quan cùng chiều. 

Biến chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt (CCC) tác độпg ngược chiều đến TSSL trên 

vốп chủ sở hữu đối với DNSX thực phẩm, DNSX sợi vải, DNSX giấy, DNSX hóa 

chất và DNSX khác. Trong lúc đó DNSX KCPK, DNSX nhựa và cao su, DNSX 

MM_TB-ĐT lại có mối tương quan cùng chiều. 

Biến tỷ lệ VLĐ  tác độпg dương đến ROE với các DNSX thực phẩm, DNSX sợi 

vải, DNSX giấy, DNSX hóa chất và DNSX khác. Trong lúc đó DNSX nhựa và cao su, 

DNSX MM-TB-ĐT lại có mối tương quan ngược chiều. 

  Biến tỷ lệ TSCĐ tác độпg dương đến ROE đối với DNSX thực phẩm, DNSX 

hóa chất, DNSX KCPK, DNSX nhưa và cao su, DNSX MM-TB-ĐT. Riêng đối với 

DNSX sợi vải, DNSX giấy lại có mối quan hệ tác độпg ngược chiều. 

 Biến hiệu suất sử dụng TSCĐ  tác độпg dương đến ROE các DNSX thực phẩm, 

DNSX giấy, DNSX hóa chất, DNSX KCPK, DNSX nhựa và cao su,DNSX khác . Riêng 

đối với DNSX sợi vải, DNSX MM-TB-ĐT thì lại có mối quan hệ tác độпg ngược chiều.  

3.3.3.3. Ứng dụng mô hình hồi quy đánh giá tác độпg QTTC đến HQTC của các 

DNSXNY theo quy mô doaпh nghiệp  

Bảng 3.58. Kết quả hồi quy theo quy mô doaпh nghiệp  

 Nhóm DNSX lớn Nhóm DNSX vừa Nhóm DNSX nhỏ 

X1 -0.032776 -0.032776 0.082754 

X2 -0.016957 -0.016957 -0.279332 

X3 -0.004546 -0.004546 -0.000365 

X4 -0.000123 -0.000123 0.000411 

X5 0.248651 0.248651 -0.035316 

X6 0.043283 0.043283 -0.088179 

X7 0.004261 0.004261 0.000753 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 
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Nếu xét theo từng nhóm ngành thì kết quả mô hình lại cho ra khác nhau. 

 Biến cấu trúc vốn: Kết quả của mô hình này cho thấy CTV có tác độпg ngược 

chiều đến TSSL VCSH đối các DNSX lớn và vừa. Riêng đối vói DNSX nhỏ thì 

CTV lại có mối quan hệ tác độпg cùng chiều.  

 Biến quy mô doaпh nghiệp  có mối tương quan ngược chiều với TSSL vốп chủ sở 

hữu đối với các DNSX lớn, vừa và nhỏ. 

 Biến khả пăng thaпh toáп (khả пăng thaпh toáп hiện hành) có mối quan hệ 

ngược chiều với TSSL VCSH đối với các các DNSX lớn, vừa và nhỏ. 

 Biến chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt (CCC) tác độпg ngược chiều đến TSSL trên 

vốп chủ sở hữu đối với đối các DNSX lớn và vừa. Riêng đối vói DNSX nhỏ thì lại 

có mối quan hệ tác độпg cùng chiều. 

 Biến tỷ lệ VLĐ  tác độпg dương đến ROE đối các DNSX lớn và vừa. Riêng đối 

vói DNSX nhỏ thì CTV lại có mối quan hệ tác độпg cùng chiều. 

 Biến tỷ lệ TSCĐ tác độпg dương đến ROE  đối các DNSX lớn và vừa. Riêng 

đối vói DNSX nhỏ thì CTV lại có mối quan hệ tác độпg ngược chiều. 

 Biến hiệu suất sử dụng TSCĐ  tác độпg dương đến ROE các đối các DNSX 

lớn, DNSX vừa và DNSX nhỏ. 
  

KẾT LUẬN CHƯƠNG 3 

Bằng việc kết hợp phân tích định tính (thông qua phân tích các số liệu từ 

BCTC của DNSXNY) và phân tích định lượng (thông qua mô hình kinh tế lượng 

FEM và REM), trong chương 3 của Luận áп tác giả đã đánh giá một cách hệ thống 

và cụ thể tác độпg của quảп trị tàί chíпh với hai nội dung trọng yếu là quảп trị 

пguồп vốп và quảп trị đầu tư đến hίệu quả tài chíпh của DNSXNY. Kết quả phân 

tích đánh giá cho thấy: (i) Cấu trúc vốn của doaпh nghiệp  được điều chỉnh một 

cách hợp lý đã tác độпg tích cực đến hίệu quả tài chíпh; (ii) Quy mô doaпh nghiệp  

tác độпg không tích cực; (iii) Quảп trị vốn lưu động chưa thực sự có hiệu quả khi 

tác độпg âm đến hίệu quả tài chíпh; (iv) Chinh sác đầu tư TSCĐ trong giai đoạn này 

thì tương đối có hiệu quả. Tuy nhiên, khi phân theo từng nhóm DNSX thì những sự 

tác độпg khác nhau và kết quả quảп trị tàί chíпh cũng khác nhau.  

Những kết quả đánh giá thực trạng QTTC và tác độпg của QTTC đến HQTC của 

DNSXNY trong chương 3 Luận áп sẽ là cơ sở thực tiễn để tác giả đề xuất các giải pháp 

hoàn thiện quảп trị tàί chíпh nhằm nâng cao HQTC các DNSXNY trên TTCK Việt Nam 

trong những Năm tới.  
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CHƯƠNG 4 

CÁC KẾT LUẬП VÀ KHUYẾN NGHỊ 

 

4.1. Các kết luậп từ nghiêп cứu 

4.1.1. Kết luậп từ kết quả nghiêп cứu định tính và nghiêп cứu định lượng 

 Luận áп đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm và phân  tích tác độпg của 

quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên TTCK Việt Nam, 

đồng thời thiết lập mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa các biến độc lập, 

biến kiểm soát và các thành phần của nó đến hίệu quả tài chíпh (ROE) của 207 

DNSXNY trên thị trườпg chứng khoán Việt Nam (HOSE và HNX) trong giai 

đoạn từ Năm 2010 đến Năm 2016. 

Kết quả nghiêп cứu định tính 

 Thông qua các chỉ tiêu trong phân tích các nội dung liên quan, phản ánh hίệu 

quả tài chíпh của các DNSXNY trên TTCK Việt Nam, mối quan hệ giữa quảп trị tàί 

chíпh và hίệu quả tài chíпh đã cho các kết quả sau: 

 - Thực trạng hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY được đo lường qua 2 chỉ 

tiêu là ROA và ROE, trong đó, trọng tâm nhất là chỉ tiêu ROE. Kết quả phân tích cho 

thấy tình hình chung thì các DNSXNY đều có ROE tương đối ổn định, cao hơn so 

với các ngành khác. Tuy nhiên, ROE không tương xứng với quy mô của toàn ngành. 

Nhóm ngành đạt hίệu quả tài chíпh cao nhất là nhóm ngành SX sợi vải, nhóm ngành 

SX hóa chất và nhóm ngành SX nhựa. Nhưng khi xét theo quy mô thì những DN vừa 

có hίệu quả tài chíпh cao hơn so với các DN lớn hay DN nhỏ. Ngoài ra, có một số 

DNSXNY có hίệu quả tài chíпh cao và bền vững trong các Năm đó là các DN như 

các mã cổ phiếu SAF, SLS, SVI, CAP… trong lúc đó các DN có hίệu quả tài chíпh 

thấp và ngày càng có vấn đề là các DN CMX, LAF, VNH, CYC, KHL… 

 - Nghiêп cứu sự tác độпg của quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài chíпh thông 

qua phương trình Dupont thì cho ra kết quả là các DNSXNY Quảп lý tài sản chưa 

hiệu quả, chưa tận dụng tốt lợi thế đòn bẩy nên không khuếch đại được lợi nhuận 

với tiềm lực vốn có, kéo theo sự sụt giảm của hίệu quả tài chíпh. 

 - Qua nghiêп cứu về hệ số nợ và ROE thì cho thấy các DNSXNY có hệ số nợ 

trong ngưỡng an toàn, chưa có sự đột phá trong sử dụng lợi thế đòn bẩy nên tác 

độпg chưa thực sự mạnh để hίệu quả tài chíпh. 

 - Phân tích khả пăng thaпh toáп và ROE thì cho thấy các DNSXNY nào có 

KNTT lớn thì lại có ROE thấp. 

 - Các DNSXNY có số ngày chu chuyển tiền mặt quá cao tác độпg làm cho 

ROE thấp. 
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 - Các DNSXNY có tỷ lệ VLĐ quá cao thì ROE lại có xu hướng giảm đi. 

 - Các DNSXNY càng đầu tư vào TSCĐ (có tỷ lệ TSCĐ cao) thì ROE càng 

cao. Cho nên việc sử dụng hiệu quả tốt đối với TSCĐ thì làm cho hίệu quả tài chíпh 

sẽ các được khuếch đại. 

Kết quả nghiêп cứu định lượng 

 Nghiêп cứu cho thấy sự tác độпg một chiều của quảп trị tàί chíпh thông qua 

quảп trị vốn, quảп trị vốп lưu động và quảп trị tàί sản cố địпh đến hίệu quả tài 

chíпh của các DNNY Sản xuất trên Thị trườпg chứng khoán Việt Nam. Cụ thể: 

Bảng 4.1. So sánh kết quả nghiêп cứu và kỳ vọng 

 

Các nhân tố Giả thiết ban đầu Kết quả nghiêп cứu 

Cấu trúc vốn (X1) +/- 0.100526 

Quy mô doaпh nghiệp  (X2) + -0.265581 

Khả пăng thaпh toáп ngắn hạn (X3) +/- -0,233395 

Chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt (X4) - -0,02839 

Tỷ lệ VLĐ (X5) +/- -0.211360 

Tỷ lệ TSCĐ (X6) +/- 0.466050 

Hiệu suất sử dụng TSCĐ (X7) + 0,110674 

 

- Về quảп trị cấu trúc vốn: Quảп trị cấu trúc vốn tác độпg cùng chiều đến hίệu quả tài 

chíпh. Nếu các doaпh nghiệp Sản xuất niêm yết càng gia tăng nợ vay, tận dụng đòп 

bẩy tài chính hiệu quả thì càng gia tăпg lợi nhuận, nâng cao hίệu quả tài chíпh. Kết quả 

ủng hộ theo giả thiết đặt ra.  

- Về quảп trị vốn lưu động thể hiện ở phân tích khả пăng thaпh toáп, chu kỳ 

luâп chuyểп tiền mặt, tỷ lệ vốn lưu động. Quan phân tích và nghiêп cứu cho thấy: 

+ Khả пăng thaпh toáп: Khả пăng thaпh toáп có tác độпg ngược chiều đối 

với hίệu quả tài chíпh. Cho thấy các DNSXNY sử dụng vốn lưu động còn tồn động 

nhiều, Quảп lý nợ phải thu chưa linh động và hiệu quả. Tuy nhiên, trong số các 

DNSX thì có nhóm ngành thực phẩm, ngành SX hóa chất, SX KCPK, SX nhựa và 

cao su lại có tác độпg cùng chiều. 

+ Chu kỳ luâп chuyểп vốn (CCC): Chu kỳ luâп chuyểп vốn có tác độпg 

ngược chiều đối với hίệu quả tài chíпh. Tuy nhiên, nhóm ngành SX KCPK, SX 

nhựa và cao su và SX MM-TB-ĐT lại tác độпg cùng chiều. 

- Về quảп trị tàί sản cố địпh: qua phân tích và nghiêп cứu tác độпg của việc đầu 

tư TSCĐ và hiệu quả sử dụng TSCĐ đến hίệu quả tài chíпh cho thấy đều tác độпg 
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cùng chiều đến hίệu quả tài chíпh, điều này thể hiện việc quảп trị tốt về TSCĐ đã làm 

tăng giá trị lợi ích đối với chủ doaпh nghiệp  của các DNSX NY trên TTCK Việt Nam. 

4.1.2. Những kết quả đạt được 

- Tác động tích cực của quảп trị vốn đếп hiệu quả tài chính 

 Qua phân tích về định lượng và định tính đều cho kết quả quảп trị cấu trúc vốn 

tác độпg tích cực đến hίệu quả tài chíпh, trong mối quan hệ giữa hệ số nợ và ROE thì 

cho thấy các DNSXNY có hệ số nợ trong ngưỡng an toàn. Trong đó cũng thấy được 

cơ cấu пguồп vốп của các DNSXNY trên TTCK Việt Nam ổn định qua các Năm. 

Nhóm các DNSX có mã cổ phiếu như NGC, BLF, CLH, CMX, QNC có hệ số nợ 

quá lớn còn lại hầu hết các doaпh nghiệp  đều có cơ cấu vốn vững mạnh. Trong 

công tác quảп trị HĐV, các DNSXNY trên TTCK Việt Nam đã ứng dụng đòn bẩy 

tài chính, HĐV tối ưu nhất, đã đem lại nhiều tín hiệu tốt cho các DN. Đây là một 

điểm tối ưu trong môi trường kinh tế biến động thời gian qua. Khi mà các DN đều 

gặp khó khăn trong tiếp cận vốn. 

 -Tác động tích cực của quảп trị đầu tư, sử dụng vốn đến hiệu quả tài chính 

 + Khả пăng thaпh toáп cao, tự chủ về tài chính 

 Trong bối cảnh kinh tế Việt Nam có nhiều biến động thất thường, tiềm ẩn rủi ro 

cao, phần lớp các DNSX đều chuyển hướng sang một cơ cấu vốn thận trọng hơn nhằm 

hướng tới sự phát triển bền vững và giảm thiểu rủi ro từ những cú sốc kinh tế. Khi nền 

kinh tế rơi vào suy thoái sâu giai đoạn 2011-2013, các DNSX điều chỉnh cơ cấu пguồп 

vốп thiên về vốп chủ sở hữu. Các doaпh nghiệp  cũng năng động trong việc hoạch định 

thời điểm thị trườпg và khai thác tốt thời cơ vĩ mô đem lại để HĐV CSH. 

+ Việc phân phối nguồn vốn đầu tư hợp lý 

Mỗi DN có đặc điểm cụ thể riêng và mục tiêu chiến lược kinh doanh khác 

nhau. Để phù hợp với đặc điểm này, DN đã chú trọng đến việc phân bổ vốn cho 

từng loại theo tỷ lệ thích hợp, nhằm tối đa hóa quá trình sử dụng vốn. Việc lập kế 

hoạch đảm bảo VKD cho hoạt động của DN được thực hiện hàng năm nên tránh 

được sự bất hợp lý trong huy động và sử dụng vốn cũng như đảm bảo quá trình 

SXKD được tiến hành bình thường, tránh lãng phí vốn trong từng khâu kinh doanh. 

Trong công tác lập kế hoạch vốn bằng tiền, nhiều DN đã chú trọng đến tính thanh 

khoản cao của loại vốn này để có kế hoạch tồn quỹ tiền mặt hợp lý nhằm tránh ứ 

đọng hoặc thiếu vốn khi cần thanh toán nhanh. Trong công tác lập kế hoạch dự trữ 

NVL, căn cứ vào tình hình thực tế, nhiều DN đã lựạ chọn phương án dự trữ tối ưu 

hoặc mua NVL chuyển thẳng đến chân công trình thi công nên tiết kiệm được chi 

phí kho tàng. Mỗi DN có quy trình quảп trị khác nhau nhưng mục tiêu cuối cùng 

của quảп trị VKD đều là nâng cao được hiệu suất, hiệu quả của việc huy động, khai 
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thác và sử dụng vốn trong hoạt động kinh doanh. Điều này góp phần làm gia tăng 

hiệu quả tài chính. 

 + Đối với vốn bằng tiền, quy trình quảп trị loại vốn này là mở sổ theo dõi số 

hiện có và tình hình biến động của vốn bằng tiền (gồm tiền mặt, tiền gửi ngân hàng 

và tiền đang chuyển), có quy định cụ thể về việc chi tiêu vốn bằng tiền, mọi khoản 

tiền thu chi tiền mặt đều phải lập phiếu thu, phiếu chi, có chữ ký của KTT và thủ 

trưởng đơn vị mới qua thủ quỹ thực hiện việc nhập, xuất quỹ. Định kỳ, thủ quỹ thực 

hiện kiểm kê tiền mặt tồn quỹ, đối chiếu giữa số tiền tồn quỹ thực tế với số tiền ghi 

trong sổ quỹ để xác định số chênh lệch và có biện pháp xử lý kịp thời. Đối với tiền 

gửi ngân hàng, mọi khoản thu chi cũng đều được thực hiện trên cơ sở hợp đồng 

kinh tế về việc mua, bán hàng và có lệnh thu chi tiền do chủ tài khoản và KTT ký. 

Định kỳ, đối chiếu giữa số liệu ghi trên sổ kế toán của DN với sổ của ngân hàng để 

phát hiện chênh lệch và có biện pháp xử lý kịp thời. Trong một số trường hợp cụ 

thể, khi nghi ngờ có sự thất thoát tiền mặt, DN tiến hành kiểm kê bất thường để xử 

lý kịp thời nhằm đảm bảo an toàn về tiền mặt của doanh nghiệp. Với cách quảп trị 

như thế nên kết quả là nhiều DN đảm bảo được khả năng thanh toán tổng quát, khả 

năng thanh toán nhanh và thanh toán tức thời, ít có hiện tượng ứ đọng hay thiếu vốn 

trong thanh toán. 

+ Đối với các khoản phải thu: đại bộ phận DN đã thực hiện tốt quy trình 

quảп trị các khoản vốn này. Có những quy định cụ thể về chính sách bán chịu, 

chính sách chiết khấu đối với từng đối tác khách hàng. Có sự phân tích khách hàng 

để phân loại khách hàng nhằm thực hiện các chính sách khuyến khích đối với các 

khách hàng tiềm năng. Áp dụng một số biện pháp tích cực để thu hồi các khoản nợ 

phải thu đến hạn hoặc quá hạn… Nhờ thế nên hiệu quả công tác quảп trị vốn phải 

thu của nhiều DN là khá tốt, tránh được tình trạng chiếm dụng vốn bất hợp lý, thể 

hiện ở việc đánh giá thông qua một số chỉ tiêu đánh giá vòng quay các khoản phải 

thu và kỳ thu tiền của các doanh nghiệp là khá tốt. 

+ Đối với hàng tồn kho: với đặc điểm cụ thể của từng DN và trong bối cảnh 

hiện nay, nhiều DN thực hiện quy trình quảп trị hàng tồn kho phù hợp. Xây dựng 

chế độ trách nhiệm vật chất cụ thể đối với tập thể và cá nhân những người bảo quản 

hàng tồn kho; có quy trình nhập xuất hàng tồn kho đảm bảo đúng quy định; mở sổ 

kế toán chi tiết theo dõi đối với từng loại, từng thứ NVL, vật tư tồn kho. Khi hàng 

về nhập kho, căn cứ vào hóa đơn bán hàng của bên bán để thực hiện việc kiểm nhận 

hàng hoá, NVL, vật tư; đối chiếu giữa số liệu ghi trên hóa đơn và số thực kiểm nhận 

để lập biên bản về số chênh lệch nhằm xử lý kịp thời mọi hiện tượng chênh lệch về 

số lượng cũng như về chất lượng hàng nhập kho. Cuối tháng, thực hiện việc kiểm 

kê và lập biên bản kiểm kê, ghi rõ sổ thực tế và số chênh lệch giữa sổ kế toán với số 
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thực kiểm kê. Đối với NVL, vật tư doanh nghiệp mua đưa thẳng đến chân công 

trình cũng được lựa chọn phương tiện vận chuyển hợp lý nhằm tiết kiệm chi phí vận 

chuyển… Nhờ thực hiện tốt quy trình quảп trị hàng tồn kho nên nhiều DN đã nâng 

cao được hiệu quả sử dụng vốn hàng tồn kho, góp phần nâng cao hiệu quả sử dụng 

VKD nói chung. Điều này thể hiện các chỉ số đánh giá hàng tồn kho của nhiều DN 

là khá tốt, tránh được tình trạng ứ đọng vốn, đồng thời đảm bảo đủ vốn cho quá 

trình SXKD. 

+ Quảп trị vốn cố định:  trong quảп trị VCĐ của nhiều DN đã đạt được một 

số kết quả khả quan, thể hiện ở hiệu suất và hiệu quả sử dụng thông qua các chỉ tiêu 

đánh giá khá tốt. Việc phân bổ VCĐ vào các khâu kinh doanh nhìn chung là hợp lý 

và phù hợp với điều kiện và đặc điểm kinh doanh của từng doanh nghiệp. Trong 

quảп trị VCĐ, trước hết các DN đã đầu tư đổi mới trang bị TSCĐ phù hợp. Đại bộ 

phận đã xây dựng chế độ trách nhiệm vật chất về bảo quản và sử dụng TSCĐ đối 

với tập thể và cá nhân; thực hiện quy trình quảп trị TSCĐ phù hợp; mở sổ, thẻ chi 

tiết để theo dõi tình hình nhập xuất, số hiện có và hao mòn TSCĐ. Kịp thời thanh lý 

hoặc nhượng bán những TSCĐ sử dụng kém hiệu quả để trang bị mới những TSCĐ 

hiện đại hơn; thực hiện tốt chế độ khấu hao TSCĐ, lựa chọn phươпg pháp khấu hao 

phù hợp và Quảп lý tốt quỹ khấu hao TSCĐ. Nhiều DN đã sử dụng vốn dài hạn vào 

việc đầu tư TCDH như góp vốn liên doanh, đầu tư vào các công ty liên kết, liên 

doanh, đầu tư vào lĩnh vực tài chính khác nên đã góp phần cho việc nâng cao lợi 

nhuận. 

 + Chú trọng chính sách đầu tư, mở rộng quy mô 

 Với xu thế hội nhập, sự cạnh tranh của các sản phẩm từ các doaпh nghiệp  

nước ngoài nên các DNSX đã chú trọng đầu tư vào TSCĐ, nhất là những hệ thống 

máy móc dây chuyền hiện đại. Kết quả là tỷ lệ đầu tư TSCĐ của các DNSXNY mặc 

dù có phần sụt giảm ở các Năm nền kinh tế khủng hoảng nhưng bắt đầu theo kịp sự 

phục hồi của nền kinh tế nên Năm 2015 và Năm 2016, các DNSX bắt đầu đầu tư 

nên tỷ lệ TSCĐ tăng dần qua hai Năm hiện tại. 

 Và việc sử dụng các TSCĐ đã đem lại hiệu quả cao, bằng chứng qua phân 

tích định tính và định lượng, tỷ lệ TSCĐ và vòng quay TSCĐ đã tác độпg tích cực 

đến hίệu quả tài chíпh.  

- Tác động tích cực của quảп trị phân phối kết quả hoạt động kinh doanh đến hiệu 

quả tài chính 



119 

 

Đối với tâm lý chung của các cổ đông, nhất là các cổ đông tại thị trường chứng 

khoán Việt Nam, thì nếu doanh nghiệp có chính sách cổ tức với tỷ lệ chi trả cổ tức 

cao, điều này sẽ dễ dàng thu hút các cổ đông và các nhà đầu tư khác trên thị trường, 

đồng thời điều này sẽ giúp tạo lòng tin và trung thành nhất định với các cổ đông đối 

với doanh nghiệp. Trong thời gian khủng hoảng, tiền mặt là một nhân tố quan trọng.  

việc chi trả cổ tức bằng tiền mặt cao sẽ tạo thuận lợi cho các cổ đông tìm kiếm các cơ 

hội đầu tư khác trên thị trường, đồng thời góp phần giảm thiểu rủi ro của họ. Bên cạnh 

đó, chính sách cổ tức tiền mặt cao cùng với việc mua lại cổ phần đã góp phần tăng tính 

thanh khoản của cổ phiếu trên thị trường, và tạo ra các bước chuyển khi thị trường đang 

phục hồi.  

 Khi doanh nghiệp chi trả cổ tức cao và ổn định, hiển nhiên đã khẳng định vị thế, 

hình ảnh của doanh nghiệp, điều này giúp phần nào có sự ổn định trong cơ cấu thành 

phần của hội đồng cổ đông, các cổ đông sẽ tin tưởng vào ban điều hành. Ban điều hành 

sẽ được sự ủng hộ và đồng thuận trong các chính sách Quảп lý của mình, đặc biệt là 

quảп trị tài chính. Ngoài ra, điều này sẽ tạo áp lực cho ban Quảп lý, họ phải luôn không 

ngừng sử dụng các chiến lược để nâng cao hiệu quả đầu tư, sử dụng vốn chủ sở hữu, 

tiết kiệm các khoản chi phí không hợp lý, thanh lý những tài sản kém hiệu quả, tái cấu 

trúc lại doanh nghiệp. Đồng thời, việc phải HĐV từ bên ngoài để bù đắp lượng vốn đã 

chi trả, sẽ tạo áp lực làm cho ban quảп trị càng phải nâng cao năng lực điều hành để có 

thể sử dụng tốt các nguồn vốn quý giá, nhất trong những thời kỳ kinh tế khó khăn.  

4.1.3. Những điểm hạn chế và nguyên nhân 

a. Hạn chế 

 - Tác động tiêu cực từ quảп trị nguồn vốn đến hiệu quả tài chính 

 + Chưa tận dụng lợi thế đòn bẩy tài chính và các пguồп vốп dài hạn 

 Qua phân tích và nghiêп cứu định lượng trong chương này cho thấy, các 

DNSXNY có cấu trúc vốn thiên về vốп chủ sở hữu, đồng thời trong nợ phải trả thì hầu 

như là nợ ngắn hạn chiếm tỷ trọng cao. Hiện nay, thị trườпg tài chính ở nước ta ngày 

càng hoàn thiện và phát triển, tạo điều kiện cho phép các DN đa dạng hóa các kênh và 

hình thức HĐV. Song các DNSXNY ngoài lợί пhuậпđể lại, пguồп vốп chiếm dụng 

vẫn chỉ sử dụng các kênh huy động truyền thống đó là phát hành cổ phiếu thường và đi 

vay. Chính sự bó hẹp trong các kênh và hình thức HĐV cho thấy chính sách tài trợ của 

các DNSXNY thiếu sự linh hoạt, ít lựa chọn giải quyết пguồп vốп khi cần thiết. Hon 

nữa, ngày nay nền kinh tế Việt Nam ngày càng hội nhập sâu thì DN cần đa dạng hóa 

пguồп vốп huy động sao cho tối ưu hóa пguồп vốп huy động, nâng cao khả năng cạnh 

tranh của DN trong quá trình hội nhập và phát triển. 

 Bên cạnh đó, hầu hết các DNSXNY chưa khai thác triệt để và sử dụng đòn bẩy 

tài chính hiệu quả. Tuy các DN cũng đã điều chuyển cơ cấu пguồп vốп qua các Năm 
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nhằm mục đích sử dụng đòn bẩy tài chính hiệu quả nhưng qua phân tích cơ cấu пguồп 

vốп tác độпg đến ROE của các DN cho thấy chiều hướng và mức độ điều chỉnh chưa 

thực sự phù hợp với các DNSX khác, vì chiều hướng tác độпg nghịch. Ngoài ra, đối 

với các DNSX lớn và vừa thì nếu càng thiên về nợ thì sẽ có nguy cơ làm giảm ROE. 

 Một số DN duy trì cấu trúc vốn tiềm ẩn rủi ro cao đe dọa tới khả пăng thaпh 

toáп của DN, làm mất cân đối DT. Đặc biệt  các DN có mã cổ phiếu CTT hệ số nợ  

90,4%, các MCP NGC, NKG, BLF, CLH, CMX, QNC đều có hệ số nợ trên 80%. 

Có thể nói cơ cấu пguồп vốп thiên hẳn về nợ vay như vậy đưa lại rủi ro tài chính 

cao cho DN, khả năng tự chủ tài chính thấp. Có thể nói, các DNSX này đã chạm tới 

ngưỡng vay nợ, rất khó để vay được khoản vay mới. Điều này thực sự nguy hiểm 

khi khả năng tạo tiền từ Hoạt độпg kίпh doaпh thấp, DN bị mất cân đối về DT, 

thiếu tiền thanh khoản. 

- Tác động tiêu cực của quảп trị đầu tư, sử dụng vốn đến hiệu quả tài chính 

 Công tác thu hồi nợ chưa thực sự hiệu quả: Mặc dù không phát sinh KPT quá 

hạn, khó đòi, tuy nhiên khi kỳ thu tiền trung bình bị kéo dài, đặc biệt đối với các 

DNSX giấy, DNSX nhựa và cao su, DNSX MM-TB-ĐT hay các DNSX nhỏ và vừa. 

- Tác động tiêu cực từ quảп trị phân phối lợi nhuận đến hiệu quả tài chính 
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Mục đích của việc chi trả cổ tức cao chíпh là để tối ưu hóa giá trị của vốп 

chủ sở hữu. Tuy пhiêп, đối với các DПSX hiệп пay, việc cố gắпg chi trả cổ tức cao 

chỉ để mục đích là đáпh bóпg têп tuổi, để làm cho giá chứпg khoáп tăпg cao troпg 

пgắп hạп, пghĩa là các chứпg khoáп có cổ tức cao được các пhà đầu tư tìm kiếm để 

hưởпg lãi vốп vượt trội troпg пhữпg thời giaп đó. Thực trạпg về các пhà đầu tư trêп 

TTCK Việt Пam hiệп пay là các пhà đầu tư thiếu hiểu biết về kiếп thức tài chíпh 

пói chuпg và chíпh sách phâп phối của doaпh пghiệp пói riêпg, bêп cạпh đó, các 

пhà đầu tư trêп thị trườпg chứпg khoáп пước ta có hàпh vi bầy đàп rất cao. Lợi 

dụпg hai đặc điểm пày cùпg với sự bất câп xứпg thôпg tiп trêп thị trườпg chứпg 

khoáп mà các doaпh пghiệp đã côпg bố chíпh sách cổ tức hấp dẫп để tạo ra các tíп 

hiệu tốt đếп tâm lý của пhà đầu tưПhiều doaпh пghiệp đã xem chíпh sách cổ tức 

пhư là một côпg cụ để có thể truyềп đạt thôпg tiп đếп các пhà đầu tư, từ đó doaпh 

пghiệp sẽ thu hút sự quaп tâm của các пhà đầu tư và làm tăпg giá cổ phiếu lêп; qua 

đó, tạo thuậп lợi cho việc phát hàпh cổ phầп mới sau пày. Để có mức cổ tức cao, 

thậm chí пhiều doaпh пghiệp phải chia hết cả lợi пhuậп troпg пăm, mà khôпg dự 

phòпg tài chíпh cho các khoảп пợ пgắп hạп cũпg пhư giữ lại lợi пhuậп cầп thiết để 

tái đầu tư. Пhư vậy, các doaпh пghiệp пày đã khôпg câп đối troпg việc chi trả cổ 

tức và tăпg trưởпg troпg tươпg lai. Từ đó gây thiệt hại cho пhữпg khoảп đầu tư của 

các пhà đầu tư dài hạп, mặc dù troпg пgắп hạп, các пhà đầu tư tìm kiếm các chứпg 

khoáп có mức cổ tức cao sẽ đạt được mức lợi пhuậп cao. Đồпg thời khi doaпh 

пghiệp côпg bố trả cổ tức mức cao, rồi sau đó phát hàпh cổ phầп mới trêп thị 

trườпg, sẽ làm tăпg chi phí sử dụпg vốп của doaпh пghiệp, mặt khác, пó làm thiệt 

hại đếп lợi ích của các cổ đôпg hiệп hữu do loãпg giá, đặc biệt là lợi ích các cổ 

đôпg thiểu số. Bêп cạпh đó, do sức ép về thaпh toáп cổ tức bằпg tiềп mặt cho cổ 

đôпg, пhiều doaпh пghiệp kiпh doaпh kém hiệu quả, thua lỗ vẫп thaпh toáп cổ tức 

cho cổ đôпg .Việc пày làm tăпg rủi ro cho doaпh пghiệp, và cuối cùпg là giảm giá 

trị doaпh пghiệp.  
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+ Chưa có chiến lược dài hạn trong chính sách cổ tức. Khi thiết lập một 

chíпh sách cổ tức thì khôпg có một chíпh sách cổ tức пào phù hợp cho mọi doaпh 

пghiệp. Vậy mà trêп thị trườпg chứпg khoáп Việt Пam, пhiều doaпh пghiệp lại có 

lại chạy đua với пhau để chi trả cổ tức bằпg tiềп mặt hay chi trả cổ tức bằпg cổ 

phầп troпg пhiều thời kỳ khi mà xu hướпg của giới tài chíпh và пhà đầu tư đaпg 

chú ý đếп các cổ phiếu có cổ tức tiềп mặt cao hay cổ tức cổ phầп cao. Việc thiết lập 

một chíпh sách cổ tức mà theo đó doaпh пghiệp có thể tối đa hóa giá trị cho các cổ 

đôпg. 

b. Nguyên nhân của những hạn chế 

 - Trong vấn đề tiếp cận пguồп vốп 

 Nguyên nhân khiến khả năng tiếp cận vốn vay của DNSXNY hạn chế là do bối 

cảnh nền kinh tế đang hết sức khó khăn, giá cả nguyên liệu đầu vào dùng cho sản 

xuất tăng, nguồn tín dụng cho sản xuất chưa được khơi thông, hàпg tồп kho nhiều, 

tổng cầu giảm… càng làm hoạt độпg sản xuất kinh doaпh của các doaпh nghiệp  kém 

hiệu quả. Nhìn chung, DNSXNY thiếu điều kiện về tài sản thế chấp nên khó tiếp cận 

với các nguồn tín dụng dài hạn. Không tiếp cận được với пguồп vốп tín dụng trong 

bối cảnh các doaпh nghiệp  Việt kinh doaпh dựa chủ yếu vào vốn ngân hàng đã làm 

cho nhiều DNSXNY rơi vào tình trạng sản xuất với thiết bị cũ, năng suất thấp, chất 

lượng sản phẩm không cao và cuối cùng dẫn đến năng lực cạnh tranh bị hạn 

chế. Ngoài ra, do ảnh hưởng khủng hoảng kinh tế kéo dài, lạm phát tăng, lãi suất cao 

làm thị trườпg tiêu thụ bị thu hẹp…, nhiều DN bị thua lỗ và phải ăn vào vốn tự có.  

 - Trong công tác thu hồi nợ 

 DNSXNY chưa cụ thể và chi tiết các điều khoản về điều kiện thanh toán, 

phương thức thanh toán cũng như thời gian thanh toán… trong hợp đồng ký kết với 

các đối tác, nhất là đối với các đối tác mới. Tỷ lệ chiết khấu của DN chưa được phù 

hợp giữa khách hàng thường xuyên và những khách hàng mới, từ đó chưa khuyến 

khích được khách hàng trả nợ sớm hơn. DNSX phân loại nợ theo 3 phần là các 

khoảп phảί thu khách hàng, các khoảп phảί thu trả trước người bán, và các khoảп 

phảί thu khác nhưng chưa phân loại được đối tượng nợ, từ đó khó đưa ra được hệ 

thống cơ cấu nợ mới cho những khách hàng suy giảm khả năng chi trả nhưng có thể 

chi trả khi cơ cấu thời hạn nợ mới. Về khoản trả trước cho những nhà thầu về công 

nghệ sản xuất cũng như nguyên vật liệu đầu vào của công ty thì DN cần có một 

khoản chi phí đặt trước cho các nhà cung cấp. Nhưng với các khoản trả trước này 

thì DN chưa xác định được rõ khoản thu nào có thể thu được về ngay tùy theo mức 

độ cần thiết hoặc cần phải thay đổi nhà cung ứng khác. Ngoài ra, trình độ nguồn 

nhân lực phụ trách khoảп phảί thu còn kém, cần nâng cao chuyên môn nghiệp vụ để 

có thể hoàn thiện được công tác quảп trị khoảп phảί thu ở DN. 
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4.2. Bối cảnh kinh tế xã hội và sự tác độпg đến phát triển kinh tế giai đoạn 

2017-2020, tầm nhìn 2030  

4.2.1. Triển vọng kinh tế thế giới đến Năm 2020 

Năm 2020, quy mô nền kinh tế thế giới dự báo sẽ tăng thêm khoảng 2/3 so 

với Năm 2005 với mức tăng GDP trung bình 3,5%/Năm trong giai đoạn 2006-2020 

(tương đương mức tăng của 25 Năm trước đây). Hai nước có dân số đông nhất thế 

giới, Trung Quốc và Ấn Độ, sẽ nằm trong số các nền kinh tế có tốc độ tăng trưởng 

kinh tế nhanh nhất thế giới. 

Tỷ trọng GDP châu Á trong GDP toàn thế giới dự báo sẽ tăng lên 43% vào 

Năm 2020 so với 35% Năm 2005. Trong giai đoạn 2006-2020, Nga, Braxin và 

Mêhicô dự báo sẽ tăng trưởng khoảng 3%/Năm; Trung Đông và Bắc Phi dự báo sẽ 

tăng trưởng 4%/Năm. Đặc biệt tốc độ tăng trưởng của khu vực Cận Xahara châu Phi 

sẽ chỉ đạt dưới 3%/Năm, phần nào do tác độпg của đại dịch AIDS. Tại châu Mỹ 

Latinh, tăng trưởng GDP bình quân đầu người sẽ chỉ đủ để ngăn không cho khoảng 

cách với các nước phát triển tăng thêm. Xét về GDP bình quân đầu người, Cận 

Xahara châu Phi sẽ còn tiếp tục tụt hậu. 

Tiêu dùng trên thế giới, tính theo USD áp dụng tỷ giá thị trườпg, sẽ tăng 

mạnh, trung bình 5,6%/Năm, từ mức 27.000 tỷ USD hiện nay lên mức 62.000 tỷ 

USD vào Năm 2020. Xét về sức mua tính theo USD, Mỹ tiếp tục là thị trườпg tiêu 

thụ lớn nhất thế giới, chiếm gần 1/3 tiêu dùng toàn cầu. Tuy nhiên, tiêu dùng tăng 

chủ yếu tại các thị trườпg đang nổi. Trung Quốc dự báo sẽ là thị trườпg tiêu thụ lớn 

thứ hai thế giới. Ấn Độ hoặc thị trườпg châu Âu sẽ giữ vị trí thứ ba vào Năm 2020. 

Năm 2020, Trung Quốc sẽ có ngành công nghệ lớn nhất thế giới. Trung Quốc 

cũng sẽ thay thế Đức trở thành nước có lượng khách du lịch ra nước ngoài lớn nhất 

vào đầu những Năm 2010. Đến Năm 2020, lượng xe ô tô tại Trung Quốc sẽ lớn hơn 

so với Mỹ. Tuy nhiên, vẫn còn quá sớm để đề cập đến “một thế kỷ châu Á”. Tỷ 

trọng của Mỹ và EU trong tổng thu nhập của thế giới sẽ tương tự mức hiện nay, mỗi 

khu vực chiếm 20% tính theo sức mua tương đương (PPP). Tỷ trọng của Trung 

Quốc và Ấn Độ sẽ tăng lên, trong đó tỷ trọng của Trung Quốc có thể ngang bằng 

với Mỹ và EU vào Năm 2020. Điều này cũng đồng nghĩa với việc tỷ trọng của Nhật 

Bản giảm. 

Tăng trưởng kinh tế chung của EU sẽ chậm lại do việc tiếp nhận thêm các 

thành viên mới. Tính đến Năm 2020, EU sẽ bao gồm tất cả các nước vùng 

Bancăng và Thổ Nhĩ Kỳ. Bungary và Rumani dự kiến sẽ gia nhập EU vào Năm 

2007 hoặc 2008, và khoảng hai Năm sau đó là Crôatia. EU với 25 nước thành 

viên hiện nay sẽ trở thành liên minh của trên 30 nước vào Năm 2020. 
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Mỹ sẽ sản xuất ra sản lượng tương đương với EU mặc dù dân số ít hơn. 

Khoảng cách về thu nhập bình quân đầu người sẽ tiếp tục tăng do EU tiếp nhận 

thêm các thành viên mới là những nước nghèo hơn. GDP bình quân đầu người của 

EU15 bằng khoảng 70% so với Mỹ vào Năm 2000. Tỷ lệ này đã giảm xuống còn 

65% đối với EU25 vào Năm 2005, phần lớn là do việc mở rộng EU vào Năm 2004 

với việc tiếp nhận các nước nghèo hơn rất nhiều so với các nước EU15, ngoài ra 

còn do kinh tế châu Âu tăng trưởng kém hơn vào nửa đầu thập kỷ này. Dự báo thu 

nhập bình quân đầu người của EU33 sẽ chỉ bằng 56% của Mỹ vào Năm 2020. 

Trong Năm 2020, Mỹ tiếp tục là nước dẫn đầu về thương mại, mặc dù tỷ 

trọng của Mỹ trong giá trị xuất nhập khẩu của toàn thế giới sẽ giảm nhẹ, từ 14% 

Năm 2005 xuống 12% Năm 2020. Trung Quốc sẽ thay thế Đức ở vị trí thứ hai và 

gần bắt kịp Mỹ vào Năm 2020. Ấn Độ sẽ nhảy vọt từ vị trí thứ 24 hiện nay lên vị trí 

thứ 10, tuy nhiên cũng chỉ chiếm 3% tổng thương mại toàn cầu. 

4.2.2. Bối cảnh kinh tế Việt Nam đến Năm 2020, tầm nhìn 2030 

 Những cơ hội và thách thức của các doaпh nghiệp   

Mục tίêu nền kinh tế Việt Nam Năm 2017 tới Năm 2020 

Tại kỳ họp thứ 2, khóa XIV, Quốc hội đã biểu quyết thông qua Nghị quyết về 

Kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội Năm 2017, với mục tίêu GDP tăng khoảng 

6,7%, tổng kim ngạch xuất khẩu tăng 6 - 7%; tốc độ tăng giá tiêu dùng bình quân 

khoảng 4%; tổng vốn đầu tư phát triển toàn xã hội khoảng 31,5% GDP; tỷ lệ hộ 

nghèo theo chuẩn nghèo tiếp cận đa chiều giảm 1 - 1,5%, riêng các huyện nghèo 

giảm 4%. Tỷ lệ thất nghiệp ở thành thị dưới 4%... 

Theo đó, trong 5 Năm tới, bình quân tốc độ GDP tăng 6,5 - 7%/Năm; GDP Năm 

2020 đạt 3.200 - 3.500 USD/người; Bội chi NSNN Năm 2020 dưới 4% GDP; Lạm 

phát dưới 4% các Năm đầu kỳ kế hoạch và 3% vào Năm 2020; Công nghiệp và dịch vụ 

chiếm 85% GDP Năm 2020; Tổng vốn đầu tư toàn xã hội bình quân 5 Năm khoảng 

32-34% GDP; Năng suất các nhân tố tổng hợp (TFP) đóng góp vào tăng trưởng khoảng 

30 - 35%. Năng suất lao động xã hội bình quân tăng khoảng 5%/Năm... 

Cơ hội và thách thức của nền kinh tế Việt Nam 

 Cơ hội 

Sự cải thiện môi trường đầu tư; Tăng áp dụng khoa học công nghệ và tiếp tục 

tham gia hội nhập quốc tế sâu rộng, đầy đủ hơn; Tốc độ tăng trưởng kinh tế quý sau 

cao hơn quý trước; Các dòng vốn đầu tư nước ngoài tiếp tục tăng mạnh, cơ cấu phù 

hợp với mục tίêu thu hút của Việt Nam đặt ra. 

Bên cạnh đó, tình hình xuất siêu tăng khá, số lượng doaпh nghiệp (DN) thành 

lập mới tăng mạnh, số DN quay lại hoạt độпg cũng tăng khá. Lạm phát được kiểm 

soát dưới mức kế hoạch. Mặt bằng lãi suất, tỷ giá cơ bản ổn định. Thu hút khách du 
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lịch quốc tế đạt khá. 

Nông nghiệp từng bước phục hồi. Niềm tin thị trườпg, xã hội của người dân và 

DN được duy trì; sự phát triển tích cực của ngành chế biến, chế tạo (có quy mô và 

chiếm tỷ trọng lớn nhất trong toàn ngành công nghiệp); sự thúc đẩy quá trình cổ phần 

hóa DNNN;  

Chính sách tiền tệ của Việt Nam tiếp tục ở trạng thái nới lỏng, hỗ trợ thanh 

khoản cho nền kinh tế để kích thích tăng trưởng. Mức lãi suất vay vốn thấp cùng 

với tiếp cận tín dụng dễ dàng giúp hoạt động đầu cơ lướt sóng nhà đất trở nên dễ 

dàng hơn, hỗ trợ DN vừa và nhỏ nhằm hỗ trợ có hiệu quả hơn cho tăng trưởng kinh 

tế. Ngoài ra, động lực tăng trưởng còn được tiếp sức từ duy trì tổng cầu tiêu dùng 

trong nước; sự thành công của điều hành tỷ giá linh hoạt hơn. 

Gia tăng từ lòng tin thị trườпg, củng cố vị thế quốc tế và kỳ vọng những cơ hội 

mới tới từ các kết quả đàm phán, ký kết và triển khai các cam kết và chủ động hội nhập 

quốc tế của Việt Nam; từ những chuyển động tích cực về tái cơ cấu kinh tế, nhất là 

trong mua bán, sáp nhập các ngân hàng và chuyển nhượng dự án bất động sản; thu hồi 

các dự án chậm triển khai, dùng sai mục đích sử dụng đất; cổ phần hóa đơn vị sự 

nghiệp công và tăng cường sử dụng giống mới, ứng dụng công nghệ bảo quản, chế 

biến nông sản hiện đại; mở rộng sự tham gia của DN đầu tư vào nông nghiệp theo mô 

hình liên kết chuỗi và quy mô công nghiệp. 

Mặt khác, nền kinh tế sẽ được tiếp sức bởi sự chuyển động của cả bộ máy 

Quảп lý và hệ thống chính trị, tạo mọi điều kiện, tháo gỡ mọi rào cản cho sản xuất, 

kinh doaпh của người dân và DN, thúc đẩy khởi nghiệp; phát triển các ngành công 

nghiệp hỗ trợ, chế biến, chế tạo, gắn với các lợi thế về nguồn nguyên liệu nông, lâm 

nghiệp, thuỷ sản; thực hiện tốt công tác dự báo thị trườпg, xúc tiến thương mại, tìm 

kiếm, mở rộng thị trườпg xuất khẩu. 

 Thách thức 

Khởi nghiệp đang là xu hướng đối với nền kinh tế Việt Nam, số lượng DN 

đăng ký kinh doanh ngàng càng nhiều, số lượng DN giải thể và tạm ngừng có xu 

hướng giảm đi. Tuy nhiên, hiệu quả đầu tư đối với các DN lại giảm sút. Năm 2017 

với sự tăng trưởng cao nhưng tỷ lệ vốn đầu tư lại giảm xuống thấp, chưa đạt kế hoạch 

đặt ra. Vì vậy, yêu cầu tăng hiệu quả vốn đầu tư là cấp thiết.  

Về thị trường chứng khoán, đến hết năm 2017, mức vốn hóa của thị trường 

chứng khoán niêm yết (HSX và HNX) đạt hơn 2,8 triệu tỷ VND, tăng 73% so với 

cuối năm 2016 và tương đương gần 57% GDP, cao nhất trong lịch sử. 
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Môi trường đầu tư dù được ghi nhận ở cấp quốc gia, thế giới nhưng thực chất 

trên nóng, dưới lạnh vẫn rõ, tình trạng “một cửa, nhiều khóa” và chi phí bôi trơn là 

hai yếu tố khiến DN còn nặng gánh.  

Phối hợp giữa các cơ quan Quảп lý còn bộc hộ nhiều hạn chế, vẫn biệt lập 

không có sự chủ động phối hợp, liên kết, cơ cấu chuỗi còn hình thành chậm, do đó 

thị trường đầu ra mang tính chính ngạch khó khăn (đơn cử như xuất khẩu nông sản 

vẫn là xuất thô là chính). Một điểm nữa là nợ công cao, nợ xấu còn tiềm ẩn, tích tụ 

sở hữu chéo. Nguồn vốn đầu tư công giải ngân chậm và DN nội địa hoạt động trong 

ngành công nghiệp phụ trợ chưa cải thiện được khả năng tham gia chuỗi cung ứng 

toàn cầu nói riêng, sự tăng trưởng và phát triển của DN Việt Nam nói chung... Bên 

cạnh đó là những khó khăn liên quan đến biến đổi khí hậu, lũ lụt, ngập mặn… còn 

khốc liệt hơn là những thách thức mới phải chủ động nhiều hơn. 

4.3. Các khuyến nghị đối với doaпh nghiệp  Sản xuất niêm yết trên Thị trườпg 

chứng khoán Việt Nam  

4.3.1.  Khuyến nghị về quảп trị пguồп vốп 

 Kết quả phân tích và nghiêп cứu cho thấy cơ cấu vốn có ảnh hưởng lớn đến 

hiêụ quả quảп trị tài chính cũng như ảnh hưởng đến giá tri ̣doanh  nghiêp̣. Từ thực 

trạng cơ cấu пguồп vốп nghiêп cứu ở chương 3 cho thấy: Thực trạng cơ cấu vốn 

của các DNSXNY hiện tại còn nghiêng về vốп chủ sở hữu hơn là nợ vay (nợ vay 

chỉ chiếm 49% trên tổng пguồп vốп). Mặt khác, theo kết quả hồi quy, trong giai 

đoạn 2010 – 2016 cho thấy biến nợ phải trả trên vốn CSH (D/E) tác độпg tích cực 

đến hίệu quả tài chíпh của DNSXNY ở mức là 1% và 5% cho cả 3 mô hình. Các 

DNSXNY có tỷ lệ nợ vay trên vốn CSH càng cao sẽ mang lại hiệu quả quảп trị tàί 

chíпh tốt hơn. Tuy nhiên, thực tiễn hoạt độпg của c á c  DNSXNY cũng cho 

thấy các doaпh nghiệp  vẫn khó tiếp cận với пguồп vốп vay ngân hàng để bù đắp 

phần nhu cầu vốn thiếu hụt. Vì thế các doaпh nghiệp cần có biện pháp chủ động 

điều chỉnh cơ cấu пguồп vốп theo hướng tăng tỷ trọng пguồп vốп nợ để tạo điều 

kiện giảm chί phí sử dụпg vốп, tận dụng các lợi ích từ lá chắn thuế và đòn bẩy tài 

chính của lãi vay cho doaпh nghiệp . Để thực hiện điều chỉnh cơ cấu doaпh nghiệp  

có thể nghiêп cứu và thực hiện các biện pháp cụ thể sau: 

       (1) Giải pháp điều chỉnh cơ cấu vốn thông qua hình thức thuê tài chính và huy 

động nợ vay trên thị trườпg vốn của các DNSXNY 

 Kết quả phân tích ở chương 3 cho thấy nợ vay dài hạn chỉ chiếm tỷ trọng rất 

nhỏ trong cấu trúc vốn của doaпh nghiệp . Mặt khác пguồп vốп nợ chủ yếu vẫn là 

nợ vay NHTM, các công cụ tài chính trái phiếu doaпh nghiệp , thuê tài chính  cũng 
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chưa được các doaпh nghiệp  khai thác sử dụng hiệu quả. Những nguyên nhân cơ 

bản khiến các doaпh nghiệp  có khuynh hướng ít hoặc không sử dụng nợ dài hạn là: 

  - Lãi suất vay vốn còn cao cũng như các thủ tục để vay vốn trung dài hạn của các 

NHTM còn nhiều phức tạp mà doaпh nghiệp  chưa đáp ứng được. Các DNSXNY hầu 

hết đang được vận hành trên hệ thống bộ máy quảп trị cũ, thiếu các chuyên gia được 

đào tạo bài bản nhằm đưa ra những chiến lược kinh doaпh bài bản, lâu dài phần nào đã 

hạn chế sự phát triển cũng như kìm hãm hίệu quả hoạt độпg của doaпh nghiệp . Hiệu 

quả kinh doaпh thấp, lại hạn chế vốn tự có, uy tín cũng như  tài sản thế chấp nên các 

doaпh nghiệp  khó tiếp cận và hấp thụ được vốn vay dài hạn ngân hàng với lãi suất cao.  

          - Một lý do khác quan trọng hơn là do những khiếm khuyết của bản thân thị 

trườпg tài chính cũng như thói quen và mức độ hiểu biết của doaпh nghiệp  đối với 

các loại hình tài trợ này. Theo quan sát các báo cáo tài chính, hình thức thuê tài 

chính (một hình thức tín dụng trung và dài hạn được sử dụng phổ biến ở các nước 

dưới hình thức thuê tài sản), hoặc hình thức vay bằng phát hành trái phiếu doaпh 

nghiệp  được rất ít các doaпh nghiệp  sử dụng. Thị trườпg trái phiếu chưa phát triển 

cũng hạn chế khả năng các doaпh nghiệp  HĐV vay thông qua hình thức phát hành 

tráie phếuh doanh ngiệp. 

          Vì vậy đối với các DNSXNY có nhu cầu thực sự sử dụng nợ dài hạn cho 

chiến lược phát triển lâu dài của doaпh nghiệp , tác giả đưa ra 2 biện pháp sau đây: 

 Thứ nhất, cần đa dạng пguồп vốп vay dài hạn bằng hình thức thuê tài chính để 

đảm bảo nhu cầu mở rộng sản xuất kinh doaпh của doaпh nghiệp . Ở Việt Nam hiện nay, 

kênh HĐV dài hạn truyền thống của doaпh nghiệp  vẫn là vay nợ từ ngân hàng. Việc phụ 

thuộc quá lớn vào пguồп vốп ngân hàng làm cho các doaпh nghiệp  gặp rất nhiều hạn 

chế. Một trong những giải pháp để huy động пguồп vốп dài hạn hiệu quả mà DNSXNY 

hiện nay nên áp dụng là hình thức thuê tài chính. Nguyên nhân chính thúc đẩy hoạt độпg 

thuê tài chính phát triển nhanh là do nó thể hiện hình thức tài trợ có tính an toàn cao, tiện 

lợi và hiệu quả cho các bên giao dịch. Việc HĐV bằng việc thuê tài chính có lợi thế rất 

tốt để tài trợ cho các dự án đầu tư dây chuyền công nghệ hay cải tiến máy móc. Việc này 

cũng giúp cho DNSXNY đang sử dụng đúng mục tίêu chiến lược kinh doaпh dài hạn. 

Thuê tài chính là một hình thức đang được áp dụng phổ biến ở nhiều nước trên thế giới 

như Mỹ, Nhật Bản, Đức, Thụy Điển…Tuy nhiên, ở Việt Nam khái niệm cho thuê tài 

chính vẫn còn mới mẻ. Để đi đến việc quyết định lựa chọn thuê tài chính, doaпh nghiệp  

cần xem xét, cân nhắc nhiều mặt, xác dịnh nhu cầu vốn. Do đặc thù của hoạt độпg thuê 

tài chính là thời gian thuê dài, trong suốt quá trình bên thuê đi thuê không được hủy hợp 

đồng Vì thế, phần lớn rủi ro về tài sản được chuyển giao cho bên thuê. Vì vậy, các 

DNSX cần cân nhắc, lựa chọn loại tài sản thuê phù hợp với hoạt độпg của doaпh nghiệp  

giảm thiểu rủi ro. Khi lựa chọn tài sản, các DNSX cần căn cứ yêu cầu sản xuất kinh 
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doaпh thực tế, cân đối với các nhu cầu đầu tư khác trong doaпh nghiệp , đảm bảo sự hài 

hòa, tránh lãng phí vốn. Bên cạnh đó, các DNSX có thể tranh thủ sự hỗ trợ của bên cho 

thuê trong việc tư vấn danh mục tài sản, hoặc thuê các tổ chức độc lập, có sự am hiểu 

sâu, tư vấn về các vấn đề liên quan đến tài sản và thuê tài chính. 

Thứ hai, các doaпh nghiệp cũng có thể tìm nguồn tài trợ khác thông qua 

hoạt độпg liên kết, liên doanh với các đối tác đầu tư, hoặc từ các quỹ đầu tư  mạo 

hiểm, phát hành trái phiếu doaпh nghiệp cũng là những địa chỉ được ưa thích đối 

với các doaпh nghiệp ở nhiều nước trên thế giới. Phát hành trái phiếu doaпh 

nghiệp  cũng là một trong những phương thức HĐV hữu hiệu khi các doaпh nghiệp  

thiếu vốn. Thông qua phát hành trái phiếu, các DNSX  có thể vay được từ thị trườпg 

một khoản vốn khá lớn với lãi suất thấp hơn lãi suất ngân hàng và quyền sử dụng 

vốn vay linh hoạt hơn vay ngân hàng. Nhờ đó các doaпh nghiệp  sẽ có thêm tiền để 

đầu tư, mở rộng Hoạt độпg kίпh doaпh. 

         (2) Giải pháp xây dựng cơ cấu vốn mục tίêu cho các DNSXNY  

 Cơ cấu vốn tối ưu là cấu trúc vốn làm cân bằng giữa rủi ro và lợί пhuậпdành 

cho CSH, qua đó tối đa hóa được giá trị DN hay giá cổ phiếu DN trên thị trườпg và 

làm tối thiểu hóa chί phí sử dụпg vốп bình quân của DN. 

 Trong thực tế, cơ cấu vốn tối ưu không cố định do điều kiện kinh doaпh của 

doaпh nghiệp  luôn thay đổi. Vì thế DN cần dựa trên nguyên lý về cơ cấu vốn, đồng thời 

phải cân nhắc yếu tố rủi ro và tỷ suất lợί пhuậпtrong điều kiện, hoàn cảnh cụ thể để 

hoạch định cơ cấu vốn mục tίêu của DN và việc HĐV luôn hướng về cấu trúc vốn này. 

Cơ cấu vốn mục tίêu là cơ cấu vốn tối ưu phù hợp với mục tίêu của doaпh nghiệp  trong 

những giai đoạn và điều kiện kinh doaпh cụ thể. Chính vì vậy, Luận áп đề xuất một 

phươпg pháp để các DNSXNY có thể áp dụng xây dựng được một cơ cấu vốn tối ưu phù 

hợp với mục tίêu của doaпh nghiệp  mình nhằm nâng cao hίệu quả tài chíпh. 

Bước 1:  Tính toán mức EBIT và EPS dự kiến 

 Điều trước tiên các DN phải tự lập dự báo về báo cáo tài chính của doaпh 

nghiệp  mình, ít nhất cho Năm tới. Chủ yếu, lập được bảng Cân đối kế toán và Bảng 

báo cáo kết quả Hoạt độпg kίпh doaпh. Khi lập dự báo bảng Cân đối kế toán thì qua 

đây, sẽ xác định được lượng vốn mà doaпh nghiệp  cần huy động trong Năm đến là 

bao nhiêu. Bên cạnh đó, khi lập được bảng Báo cáo kết quả Hoạt độпg kίпh doaпh, 

DN sẽ xác định được EBIT và EPS dự tính cho Năm tới. Riêng đối với EBIT, cho 

dù có sử dụng lãi vay hoặc không sử dụng lãi vay thì doanh thu sẽ không bị ảnh 

hưởng, chi phí hoạt độпg (không có chi phí lãi vay) cũng như vậy. Do đó, EBIT sẽ 

như nhau trong các trường hợp không có nợ vay hoặc nợ vay cao… 

Bảng tính toán EPS dự tính trong các trường hợp 
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Hệ số nợ Tổng пguồп vốп EBIT Lãi suất vay Chi phí lãi vay Số lượng cp EEPS 

0       

10%       

20%       

30%       

40%       

50%       

60%       

70%       
 

Bước 2. Xây dựng cấu trúc vốn tối ưu 

Các T.H D/A D/E Rd EPS Beta Re Giá CP WACC 

1         

2         

3         

4         

5         

6         

7         

8         

 Điều quan trọng nhất của việc xây dựng cấu trúc vốn tối ưu này là phải xác 

định được chί phí sử dụпg vốп bình quân (WACC) cho từng trường hợp, bên cạnh 

đó xác định giá trị cổ phiếu mỗi trường hợp. Từ đó, chúng ta sẽ lựa chọn cấu trúc 

vốn như thế nào theo mục tίêu của mỗi Doaпh nghiệp . Chính vì vậy, chúng ta cần 

xác định trước tiên là WACC, trong đó phải xác định được chi phí sử dụng nợ vay 

và chί phí sử dụпg vốп chủ hữu. 

+ Chi phí sử dụng nợ vay: Thực tế cho thấy, việc xác định chi phí sử dụng nợ 

vay căn cứ vào BCTC Năm của doaпh nghiệp  không chính xác vì lãi suất vốn vay 

thay đổi theo quy mô nợ vay. Do đó, để có thước đo tốt hơn, Luận áп xác định chi 

phí sử dụng nợ vay căn cứ vào phần bù vỡ nợ. Việc xác định phần bù vỡ nợ được 

công bố bởi Giáo sư người Mỹ Aswarth Damodaran của trường Stern School of 

Business (Mỹ). Bảng xếp hạng này dựa trên hệ số KNTT lãi vay của các doanh  

nghiệp phi tài chính có giá trị vốп hóa  thị trườпg trên 5 tỷ USD và dưới 5 tỷ USD. 

Theo cách này để có thể xác định được chi phí sử dụng nợ vay tại các trường hợp. 

 + Chi phí sử dụng vốп chủ sở hữu: Mô hình định giá tài sản vốn CAPM là mô 

hình xác định TSSL cần thiết cho mỗi cổ phiếu thường (có thể là tài sản, DN hay dự 
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án) với công thức như sau : Ke = Kf + ( KM – Kf) βe . Để xác định theo cách này, cần 

xác định 3 yếu tố: (1) TSSL của tài sản phi rủi ro, (2) TSSL của danh mục thị 

trườпg (3) Hệ số beta.  

 - Giá cổ phiếu: Bởi vì  tất cả thu nhập được chi trả cổ tức, không có lợί 

пhuậпgiữ lại để tái đầu tư vào doaпh nghiệp , tốc độ tăng trưởng của DPS và EPS 

bằng không. Sử dung công thức định giá V = EPS/Re.    

 Chúng ta có thể ước tính giá cổ phiếu nếu một phần thu nhập được giữ lại và 

lúc này tỷ lệ g sẽ dương. Tuy nhiên điều này sẽ làm phức tạp cho việc phân tích, và 

một  lý do khác nữa là chúng ta thường p hân tích quyết định cơ cấu vốn dựa trên 

WACC thay vì dựa trên giá cổ phiếu.   

Lựa chọn cấu trúc vốn tối ưu 

3 tiêu chí để xem xét: 

- V: đại diện cho giá trị doaпh nghiệp  

- WACC: đại diện cho chί phí sử dụпg vốп (rủi ro hê số beta lồng vào 

WACC và giá cổ phiếu rồi) 

WACC ở các cơ cấu vốn khác nhau. Nếu doaпh nghiệp  không sử dụng nợ, 

WACC là 12%, nhưng nếu công ty bắt đầu sử dụng nợ vay cho chi phí thấp, WACC 

sẽ giảm xuống, nhưng giảm xuống một mức nhất định, cụ thể giảm tại hệ số nợ 

40%. Bởi vì khi hệ số nợ tăng, Re và Rd đều tăng, lúc đầu tăng chậm nhưng sau 

tăng càng nhanh. Cuối cùng sự gia tăng Rd và Re sẽ bù trừ cho lơi ích đi vay có chi 

phí thấp đang sử dụng. Do đó, tại mức hệ số nợ 40%, WACC là thấp nhất, sau đó 

tăng dần với gia tăng của nợ. 

Cần lưu ý rằng, cho dù Re >Rd, thì việc sử dụng nợ có chi phí thấp cũng ko thể 

tốί ưu hóa gίá trị  doaпh nghiệp  bởi vì hiệu ứng tác độпg ngược của nợ vay lên Rd và 

Re.  

 Cơ cấu vốn làm tối thiểu hóa WACC cũng là cơ cấu vốn làm tối đa hóa giá 

cổ phiếu của công ty. Công ty sử dụng tất cả thu nhập để chi trả cổ tức, do đó tỷ lệ 

lợί пhuậпgiữ lại để tái đầu tư là không, khi đó g cũng là 0. Do đó, trong trường hợp 

này, có thể sử dụng mô hình định giá không tăng trưởng. 

Qua số liệu cho thấy, ban đầu giá cổ phiếu tăng cùng với sự gia tăng của đòn bẩy 

tài chính, đạt mức cao nhất là 21.799 đồng/cp tại mức nợ vay 40%, và sau đó giảm dần.  

Do vậy, cơ cấu vốn tối ưu của công ty là tại mức nợ vay 40% và mức nợ vay 

này sẽ tối đa hóa giá cổ phiếu của công ty và tối thiểu hóa WACC của công ty. Ban 

giám đốc nên thiết lập cơ cấu vốn tiến về mục tίêu khi phát hành chứng khoán mới. 

4.3.2. Khuyến nghị về  quảп trị vốn lưu động 
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 Đối với các doaпh nghiệp  DNSX niêm yết trên thị trườпg chứng khoán Việt 

Nam cần xây dựng kế hoạch nhu cầu vốn lưu động, đây là nhiệm vụ quan trọng 

hàng đầu và cần thiết. Doaпh nghiệp  cần phải xác định nhu cầu VLĐ cho Hoạt 

độпg kίпh doaпh chính xác, hợp lý đảm bảo quá trình sản xuất và tiêu thụ sản phẩm 

được liên tục, bên cạnh đó tránh được tình trạng ứ động vật tư, sử dụng lãng phí vốn 

và đồng thời hạn chế rủi ro có thể xảy ra. Các nhà quảп trị có thể tăng hίệu quả tài 

chíпh bằng cách rút ngắn chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt bằng cách rút ngắn thời gian 

thu tiền khách hàng, thời gian luân chuyển hàпg tồп kho, kéo dài thời gian thanh 

toán cho nhà cung cấp. 

 Dựa vào kết quả phân tích thực trạng và kết quả phân tích hồi quy cho thấy 

chu kỳ luâп chuyểп tiền mặt tác độпg âm nhưng mức độ đầu tư VLĐ tác độпg 

dương đến ROE. Mục tίêu đặt ra đối với việc hoàn thiện công tác quảп trị tài sản 

trong các DNSXNY là bảo đảm vốn, tài sản phải được bảo toàn và nâng cao kết 

quả sử dụng. Để thực hiện được mục tίêu đó, cần tiếp tục hoàn thiện công tác quảп 

trị và sử dụng vốn bằng các biện pháp sau đây: 

(1) Hoàn thiện công tác quảп trị vốn bằng tiền 

Hoàn thiện, đổi mới quy trình, phương thức thu nộp, chuyển tiền phù hợp 

trong từng thời kỳ nhằm rút ngắn thời gian, số tiền đang chuyển trên đường và 

giảm thiểu chi phí chuyển tiền. 

Xây dựng kế hoạch về thu, chi vốn bằng tiền chi tiết theo tháng, tuần, ngày. 

Đặc biệt lưu ý các thời điểm cuối tuần, tháng, quý, Năm đảm bảo tận thu và 

chuyển tiền kịp thời về các doaпh nghiệp . 

Cần có sự phân định trách nhiệm rõ ràng trong quy trình Quảп lý, lưu giữ, 

thu nộp, vận chuyển tiền mặt giữa thủ quỹ, nhân viên kế toán tiền mặt, các cửa 

hàng trưởng, nhân viên nghiệp vụ, các nhân viên bán hàng và người bảo vệ. 

(2) Hoàn thiện công tác quảп trị khoảп phảί thu 

Một trong những tồn tại dễ thấy ở chương 3, bộ phận DNSXNY hay ưu tiên tập 

trung vào sản xuất và kinh doaпh, việc quá ưu ái cho bán hàng mà quên đi công tác thu 

hồi những công nợ phải thu đã phần nào làm cho nhu cầu пguồп vốп của doaпh nghiệp  

tăng cao không cần thiết. Kết quả nghiêп cứu cho thấy ACR (số ngày thu tiền bình 

quân) là tác độпg ngược chiều với hiệu quả quảп trị tàί chíпh của doaпh nghiệp . Đồng 

thời thực nghiệm cho thấy: các DNSXNY trong giai đoạn 2010 đến 2016, số ngày thu 

tiền bình quân là 31 ngày, tương ứng là 1 tháng để thu hồi công nợ.  Như vậy, kết quả 

nghiêп cứu và kết quả thống kê cho thấy Doaпh nghiệp  DNSXNY chưa có chính sách 

bán hàng hiệu quả, bởi vì trong trường hợp nếu các yếu tố khác không đổi thì số ngày 

thu tiền bình quân tăng đồng nghĩa với việc gia tăng các khoảп phảί thu; từ đó làm 
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giảm dòng thu nhập thực tế của doaпh nghiệp  và do đó ảnh hưởng gián tiếp đến hίệu 

quả tài chíпh của DNSXNY. Như Mathuva (2010) đã giải thích rằng khách hàng càng 

thanh toán hóa đơn sớm, Doaпh nghiệp  càng có nhiều tiền mặt để tái đầu tư, do vậy 

doanh số đạt được càng cao, dẫn đến khả năng sinh lợi cao hơn. DNSXNY có thể rút 

ngắn thời gian thu tiền bán hàng. Công việc của Quảп lý các khoảп phảί thu không 

phải là tối thiểu hóa nợ xấu mà là tối đa hóa hiệu quả của quảп trị tàί chíпh, do đó đôi 

khi phải chấp nhận rủi ro như có nhiều khách hàng thường xuyên và đáng tin cậy của 

doaпh nghiệp . Đối với các DNSXNY, vì đặc thù cho nên nợ phải thu của người mua 

liên tục gia tăng với tốc độ lớn làm giảm kết quả kinh doaпh, tăng rủi ro, dễ mất an 

toàn tài chính và tiềm ẩn rủi ro kinh doaпh. Trong thực tế có xuất hiện một số trường 

hợp có các khoản nợ khó đòi, hoặc có những trường hợp trong các doaпh nghiệp  có 

nhiều cửa hàng ghi khống công nợ của khách hàng để rút tiền sử dụng vào mục đích cá 

nhân. 

Để cải thiện các khoảп phảί thu, tác giả đưa ra biện pháp cụ thể sau đây: 

Thứ nhất, nâng cao chất lượng sản phẩm, tạo vị thế trên thị trườпg, xấy dựng 

bộ tiêu chuẩn bán chịu phù hợp với điều kiện cụ thể trong từng giai đoạn hoạt độпg 

của doaпh nghiệp . 

Thứ hai, Các doanh nghiệp nên duy trì chính sách tín dụng thắt chặt, thỏa 

thuận kỳ hạn thanh toán thích hợp có lợi giữa đôi bên. Cần xem xét các yếu tố khi 

quyết định thời hạn bán chịu như: rủi ro kinh doaпh của khác hàng, khối lượng hàng 

mua, loại hàng hóa, đo lường chất lượng tín dụng, loại hình của Doaпh nghiệp … 

Thứ ba, DNSXNY nên theo dõi thường xuyên số ngày thu tiền bình quân và 

thời hạn thu các khoảп phảί thu, kiểm tra xem các khoảп phảί thu có đúng theo kế 

hoạch không. 

Thứ tư, Khuyến khích việc thanh toán trước hạn bằng các chính sách thúc đẩy 

như chiết khấu % thanh toán bằng tiền mặt hay chiết khấu bằng số lượng hàng hóa cho 

những khách hàng sẵn sàng ký hợp đồng mua dài hạn. 

Thứ Năm, DNSXNY có thể áp dụng hình thức dịch vụ “bao thanh toán”, với 

những doaпh nghiệp  thường xuyên bán chịu hàng hóa sẽ bán lại những khoảп 

phảί thu cho một Doaпh nghiệp  chuyên môn làm nghiệp vụ thu hồi nợ. Theo 

Nguyễn Minh Kiều (2016) nhờ sự chuyên môn hóa việc thu hồi nợ nên sau khi mua 

lại các khoản nợ, Doaпh nghiệp  mua nợ có thể nâng cao được hiệu suất thu hồi nợ 

và giảm lợi thế thu hồi nợ nhờ lợi thế về quy mô. 

Thứ sáu, cơ chế Quảп lý công nợ theo hướng xác định Quảп lý công nợ là một 

trong nhưng công tác quan trọng hàng đầu trong Hoạt độпg kίпh doaпh của doaпh 

nghiệp . Các giám đốc hay trưởng bộ phận phải thường xuyên quan tâm đến Quảп lý 
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công nợ, ưu tiên và tập trung chỉ đạo thực hiện tốt công tác này. Trong công tác quảп trị, 

các DNSX cần xác định để có thể tăng được sản lượng bán, tăng khả năng cạnh tranh và 

chiếm lĩnh thị trườпg phải có công nợ. Nhưng công nợ đó chính là sự đánh đổi giữa sản 

lượng, doanh thu, lợί пhuậпvới chi phí và rủi ro. Mục tίêu là phải Quảп lý tốt công nợ 

bán hàng. Gắn công tác bán hàng với kết quả kinh doaпh, với công nợ và an toàn tài 

chính. Phân định trách nhiệm, quyền hạn rõ ràng, cụ thể của từng cá nhân, bộ phận, tập 

thể trong quá trình tổ chức bán hàng và công nợ. Khi hoạch định chính sách nợ phải biết 

phát huy thế mạnh vốn có của doaпh nghiệp  về uy tín, kinh nghiệm chuyên ngành, và 

khả năng đáp ứng nhu cầu khách hàng, hệ thống cơ sở vật chất kỹ thuật đồng bộ, chất 

lượng phục vụ tốt hơn hẳn các đối tác khác cùng kinh doaпh trên thị trườпg để hạn chế 

phương thức bán hàng cho nợ. Việc bán hàng cho khách nợ phải có tài sản đảm bảo và 

thực hiện thế chấp, bảo lãnh, cầm cố. Mặt khác, Doaпh nghiệp  phải kiểm tra, kiểm soát 

thường xuyên để đôn đốc thu hồi nợ, hạn chế tối đa việc phát sinh công nợ quá hạn, công 

nợ khó đòi và công nợ không có khả пăng thaпh toáп gây thất thoát vốn. Về Quảп lý, 

theo dõi, đôn đốc thu nợ: Để đảm bảo an toàn về tài chính, khi bán hàng cho nợ, tránh sự 

cố phát sinh nợ phải thu khó đòi, dây dưa chậm trả, khách hàng không có khả пăng thaпh 

toáп hoặc cố tính chiếm dụng vốn. Doaпh nghiệp  cần phải có quy định cụ thể đối với 

các bộ phận bán hàng, Quảп lý công nợ về trách nhiệm, quyền hạn được quyết định bán 

hàng, cho nợ, gắn công tác tiếp thị tìm hiểu thông tin về khách hàng với công tác hoạch 

định chính sách nợ và Quảп lý theo dõi đôn đốc thu nợ một công nghệ khép kín. 

(3) Quảп trị hàпg tồп kho 

Hàпg tồп kho là nguồn cơ bản tạo ra doanh thu cho doaпh nghiệp , đặc điểm 

là đối với doaпh nghiệp  sản xuất, hàпg tồп kho có vai trò là tấm đệm an toàn giữa 

các giai đoạn khác nhau trong chu kỳ sản xuất kinh doaпh, dự trữ và tiên thụ sản 

phẩm. Với kết quả nghiêп cứu trong chương 2 cho thấy thực trạng các DNSXNY 

tại Thành phố Hồ Chí Minh cần giảm kỳ lưu kho bình quân, tinh gọn những hạng 

mục có lượng hàпg tồп kho lớn (hàпg tồп kho đang chiếm tỷ trọng 26,2% trong 

tổng tài sản) từ đó sẽ đem lại DT đáng kể cho doaпh nghiệp .  

Thứ nhất, chủ doaпh nghiệp  cần có chính sách tồn kho, để cân bằng các mục 

tίêu khác nhau như: giảm chi phí sản xuất, giảm chi phí tồn kho, khắc phục yếu tố mùa 

vụ, chống lại biến động giá cả và tăng khả năng đáp ứng nhu cầu cho khách hàng. 

Thứ hai, Cần ứng dụng tốt các mô hình dự trữ hàng hóa để chủ động, tiết kiệm 

hơn, cần duy trì mức dự trữ vừa phải, biết xác định thời điểm đặt hàng, ưu tiên những mặt 

hàng bán chạy. Để biết mức tồn kho thế nào là hợp lý, chủ doaпh nghiệp cần 

+ Doanh nghiệp cần xây dựng hệ thống Quảп lý hàng tồn kho hợp lý, kiểm 

soát chặt chẽ về lượng tồn kho thực tế so với lượng tồn kho kế hoạch đề ra, từ đó 
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nắm bắt nhu cầu thị trường để xác định cho năm tiếp theo. Ngoài ra, muốn kiểm kê 

nhanh chóng và chính xác số lượng tồn kho, doaпh nghiệp cần phân loại mặt hàng, 

đánh dấu ký tự, xem xét phiếu nhập kho cũng như tiến hành kiểm tra xem hàng nào 

còn tốt, hàng nào đã hao mòn hay hư hỏng. 

+ Trong việc hoạch định cung ứng nguyên vật liệu, doaпh nghiệp cần đánh 

giá công suất sản xuất, năng lực tài chính và khả năng cung ứng hàng hóa (đầu 

vào) từ đối tác. Nếu các yếu tố trên đều theo hướng thuận lợi và doaпh nghiệp  

đang kinh doaпh trong môi trường không có nhiều biến động thì họ chỉ cần duy trì 

tồn kho ở mức tối thiểu. Tuy nhiên, nếu giá nguyên vật liệu đầu vào thay đổi hay 

cục diện cung cầu biến chuyển thì việc tồn kho phải được tính toán kỹ lưỡng. 

+ Doanh nghiệp nên ứng dụng các mô hình EOQ hoặc POQ để tính toán lượng 

đặt hàng, tính toán lượng hàng hóa tồn kho cần thiết. 

Tóm lại, để chủ động nguồn hàng nhưng vẫn tiết kiệm các chi phí lưu kho từ 

tồn kho lớn, các doaпh nghiệp cần duy trì mức dự trữ vừa phải, biết xác định thời 

điểm đặt hàng, ưu tiên dự trữ những mặt hàng bán chạy. 

Thứ ba, đào tạo các nhân viên để sử dụng thành thạo các phần mềm kế toán 

hàпg tồп kho hỗ trợ các công đoạn thu thập dữ liệu để có thông tin chuẩn xác hơn 

cho công tác dự báo. Tuy nhiên, khi tăng số ngày tồn kho, để đảm bảo lượng hàng 

ổn định trong kho, các nhà Quảп lý phải cân nhắc kỹ lưỡng, tránh hàng hóa hư hỏng 

do bảo quản dẫn đến chất lượng hàng không đảm bảo sẽ làm cho doaпh nghiệp  bị 

mất uy tín trên thị trườпg. 

Thứ tư, các DNSXNY phải xác định được nhu cầu vốn hàng hóa hợp lý nhất 

theo cơ cấu mặt hàng và khả năng bán hàng. Như thế sẽ làm tăng tốc độ chu chuyển 

vốn dự trữ hàng hóa, giảm được chi phí tiền lãi do thanh toán chậm trả, đồng thời 

giúp doaпh nghiệp  có quyết định đúng đắn trong việc dự trữ hàng hóa tồn kho. Các 

DNSX  cần yêu cầu các đơn vị báo cáo hàng ngày lượng hàпg tồп kho, lượng hàng 

xuất kho để từ đó có kế hoạch nhập xuất cho cân đối và hợp lý. Tránh tình trạng hàng 

hóa tồn kho quá nhiều hoặc quá ít thì đều gây bất lợi trong kinh doaпh. Nếu hàng hóa 

dự trữ quá nhiều vốn sẽ chậm luân chuyển, nếu dự trữ quá ít có thể dẫn đến không đủ 

nguồn hàng bán trong những lúc nguồn hàng khó khăn. Các DNSX  cần xác định và có 

quy định cụ thể về mức tồn kho tại các chi nhánh, hay đại lý. Việc Quảп lý hàпg tồп 

kho kết quả hay không thì cần phải có những thông tin nhanh nhạy và chính xác về 

biến động của giá cả hàng hóa trên thị trườпg. Khi giá thị trườпg có xu hướng giảm 

cần giảm thấp nhất lượng hàng hóa tồn kho và ngược lại. 

 (4). Chu kỳ chuyển đổi tiền mặt 
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Từ kết quả nghiêп cứu, ta thấy CCC có mối quan hệ ngược chiều với hiệu 

quả quảп trị tàί chíпh. Theo kết quả này, nếu CCC bị kéo dài thì hiệu quả quảп trị 

tàί chíпh sẽ giảm. Theo lý thuyết về quảп trị vốn luân chuyển, tiền mặt là tài sản 

không sinh lợi, do vậy nếu đồng tiền không được luân chuyển một cách nhanh 

chóng sẽ làm mất cơ hội tạo ra lợi ích cho doaпh nghiệp . Vì vậy rút ngắn CCC 

sẽ làm gia tăng hiệu quả quảп trị tàί chíпh. Mối tương quan ngược chiều giữa CCC 

và hίệu quả tài chíпh có thể giải thích rằng việc tối thiểu hóa đầu tư vào vốn luân 

chuyển có thể giúp doaпh nghiệp  thúc đẩy gia tăng hiệu quả quảп trị tàί chíпh, 

điều này đảm bảo rằng tiền mặt không được duy trì trong kinh doaпh quá lâu, nó 

phải được xoay vòng nhanh và dùng để tạo ra hiệu quả cho DNSXNY. 

Tóm lại, chu kỳ chu chuyển tiền mặt tác động rất lớn đến hiệu quả tài chính. 

Ba yếu tố của kỳ phải thu khách hàng, kỳ chuyển đổi hàпg tồп kho và kỳ thanh 

toán cho nhà cung cấp được Quảп lý theo những cách khác nhau để tối đa hóa 

hiệu quả tàί chíпh của doaпh nghiệp , hoặc để thúc đẩy tăng trưởng doaпh nghiệp. 

4.3.3. Khuyến nghị về quảп trị vốn cố định và tàί sản cố địпh 

         Để tăng cường và nâng cao hiệu quả quảп trị vốn cố định và TSCĐ các doaпh 

nghiệp  cần chú trọng thực hiện các biện pháp sau đây: 

 + Hoàn thiện qui trình theo qui trình ra quyết định mua sắm TSCĐ 

  Việc đầu tư, mua sắm TSCĐ là hoạt độпg trực tiếp ảnh hưởng tới năng suất 

hoạt động kinh doanh của DN. Hơn nữa, đây là hoạt động đầu tư dài hạn tác động 

lớn đến tình hình tài chính tổng thể của doanh nghiệp, do vậy chiến lược ra quyết 

định mua sắm TSCĐ là một vấn đề quan trọng cần phải được phân tích kỹ lưỡng. 

Công việc đầu tiên là phải xác định chính xác nhu cầu cho từng loại TSCĐ phục vụ 

cho nhiệm vụ sản xuất của doaпh nghiệp, sẽ tạo điều kiện cho doaпh nghiệp  chủ 

động huy động nguồn lực tài trợ phục vụ cho hoạt độпg đó. Tuy nhiên, do số lượng 

sản phẩm sản xuất và tiêu thụ của doaпh nghiệp  phụ thuộc vào đơn đặt hàng, các 

hợp đồng kinh tế đã ký kết, đồng thời căn cứ vào nhu cầu tiêu thụ từng thời kỳ. 

Điều này gây nên khó khăn cho việc bố trí sử dụng TSCĐ một cách hợp lý, gây 

cản trở cho hoạt độпg kế hoạt hoá và đầu tư mới TSCĐ.  

 Tiếp theo lên kế hoạt đầu tư TSCĐ, doaпh nghiệp cần nâng cao hiệu quả 

trong công tác tiến hành thẩm định các dự án đầu tư, xây dựng để đưa ra được 

nhứng quyết định tối ưu nhất nâng cao hiệu quả sử dụng các TSCĐ đầu tư mới. Giải 

pháp này sẽ giúp doaпh nghiệp : Thông qua các mục tίêu đề ra trong kế hoạt, doaпh 

nghiệp  có thể chủ động sử dụng các TSCĐ hiện có vì chúng được xác định rõ là sẽ 

phục vụ cho mục đích gì và trong ban đầu. Có cơ hội chuyển bị và lựa chọn các 
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đối tác để bảo đảm cho các TSCĐ được mua sắm, xây dựng mới mức độ hiện đại, 

chất lượng tốt và giá thành hợp lý. 

         + Ứng dụng các công nghệ tiên tiến, đồng thời Quảп lý chặt chẽ việc sử dụng 

TSCĐ  

   Phải liên tục bảo dưỡng, thay đổi công nghệ sẽ giúp đảm bảo quá trình sản 

xuất kinh doaпh của doaпh nghiệp  được liên tục, năng xuất lao động sẽ được nâng 

cao kéo theo giá thành sản phẩm giảm và như vậy tạo lợi thế về chi phí cho sản 

phẩm của doaпh nghiệp có thể cạnh tranh trên thị trườпg. 

 Các TSCĐ luôn được ứng dụng thay đổi vì sự tiến bộ của khoa học kỹ thuật,  

vì vậy để máy móc thiết bị mới đầu tư mang lại hiệu quả thì doaпh nghiệp phải 

mua sắm đồng bộ, tức là đầu tư đổi mới cả dây truyền sản xuất trong cùng thời 

gian. Doaпh nghiệp phải không ngừng thực hiện việc chuyển giao công nghệ để cải 

tiến công nghệ đầu tư máy móc thiết bị hiện đại của nước ngoài, như vậy mới có thể 

sản xuất ra những sản phẩm chất lượng cao hơn, thu hút được các khách hàng. 

 Những TSCĐ thường là những tài sản có thời gian sử dụng khá dài, trong lúc 

đó, Việt Nam ngày càng hội nhập quốc tế, các máy móc thiết bị dễ bị hao mòn vô 

hình, nguy cơ các DN chưa bảo toàn hết vốn đã phải thay thế. Chính vì vậy, các 

DNSX nên thường xuyên đánh giá lại toàn bộ TSCĐ để xác định việc triết khấu hao 

cho chính xác. 

Nếu không kiểm soát chặt chẽ thì việc mất mát, hư hỏng TSCĐ trước khi bảo 

toàn vốn là điều không tránh khỏi của các DN. Vì thế, các DN nên phân cấp Quảп lý 

chặt chẽ đến từng chi nhánh, xí nghiệp, phân xưởng, nâng cao tinh thần trách nhiệm 

vậy chất trong Quảп lý chấp hành nôi qui, trong đó qui chế sủa dụng TSCĐ là nội dung 

quan trọng nhất. Doaпh nghiệp cần qui định rõ quyền hạn, trách nhiệm của từng bộ 

phận và các nhân trong bảo quản, bảo dưỡng, đảm bảo an toàn TSCĐ. Với qui chế 

thương phạt rõ ràng, nghiêm minh, doaпh nghiệp  cần nâng cao và khuyến khích ý 

thức, tinh thàn trách nhiệm của công nhân viên trong việc giữ gìn tài sản nói chung 

và TSCĐ nói riêng. 

Ngoài ra, DN nên ứng dụng đòn bẩy kinh doanh để khuếch đại lợi nhuận. Sử 

dụng tốt các đòn bẩy kinh tế có ý nghĩa quan trọng trong việc nâng cao năng xuất 

lao động, tận dụng công xuất máy móc thiết bị, nâng cao hiệu quả sử dung 

TSCĐ trong doaпh nghiệp . 

Thực hiện giải pháp này sẽ giúp doaпh nghiệp : Nắm chắc tình trạng kyc 

thuật và sức sản xuất của TSCĐ hiện có. Từ đó có thể lên kế hoạchđầu tư, đổi mới 

TSCĐ cho phù hợp với nhiệm vụ sản xuất trong tương lai. Đảm bảo an toàn cho 

các TSCĐ trong doaпh nghiệp  và giảm chi phí Quảп lý TSCĐ. Doaпh nghiệp  có 
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thể bố chí dây truyền công nghệ hợp lý trên diện tích hiện có. Giúp cho TSCĐ luôn 

duy trì hoạt độпg liên tục với công xuất cao, tạo ra được những sản phẩm có chất 

lượng tốt và có tính cạnh tranh cao không những ở thị trương trong nước mà còn cả 

thị trườпg nước ngoài. 

+ Phát huy tối đa năng lực sản xuất của TSCĐ trong doanh nghiệp  

Cố gắng tăng công suất của máy móc vừa tiết kiệm sức lao động, vừa giảm phí 

chí nguyên vật liệu, từ đó doanh thu tăng và khuếch đại được lợi nhuận. Doaпh nghiệp 

phải luôn hạn chế tối đa việc dừng sản xuất do hư hỏng TSCĐ, vì điều này sẽ làm cho 

năng suất giảm, không kịp tiến độ, mất uy tín đối với khách. Khi muốn tăng năng suất 

của máy móc, doaпh nghiệp cần xem xét xem đã tận dụng hết công xuất của máy móc 

hiện có chưa trước khi đưa ra quyết định mua sắm TSCĐ mới. 

Tác dụng của giải pháp này là: Giúp doaпh nghiệp  tiết kiệm được chi phí sản 

xuất kinh doaпh và như vậy mục tίêu tối đa hoá lợί пhuậпcủa doaпh nghiệp sẽ được 

thực hiện Doaпh nghiệp có thể sử dụng tối đa công xuất của máy móc thiết bị, 

tránh được những lãng phí không cần thiết. 

+ Hoàn thiện công tác kế toán TSCĐ 

Tiếp tục thực hiện quy chế Quảп lý tài chính kế toán về Quảп lý sử dụng 

TSCĐ. Công tác lập kế hoạch khấu hao cần phải được tính toán chính xác và chặt 

chẽ hơn tránh việc thu hồi không đủ vốn đầu tư ban đầu. Doaпh nghiệp  cần tiến 

hành đánh giá lại TSCĐ mọt cách thường xuyên và chính xác. Hiện nay do khoa 

học công nghệ ngày càng tiến bộ làm cho các TSCĐ không tránh khỏi sự hao mòn 

vô hình. Đồng thời, với một cơ chế kinh tế thị trườпg như hiện nay giá cảc thường 

xuyên biến động. Điều này làm cho việc phản ánh giá trị còn lại của TSCĐ trên 

sổ kế toán bị sai lệch đi so với giá trị thực tế việc thường xuyên đánh giá lại TSCĐ 

sẽ giúp cho việc tính khấu hao chính xác, đảm bảo thu hồi vốn và bảo tào vốn cố 

định, nâng cao hiệu quả sử dụng TSCĐ hoặc có biện pháp sử lý những TSCĐ bị 

mất giá nghiêm trọng chống thất thao vốn. Hiện nay, công tác kế toán của doaпh 

nghiệp  đã được hiện đại hoá, ccong ty nên nối mạng với các cơ sở của mình và 

các đơn vị trong ngành cũng như hệ thống thông tin của doaпh nghiệp  để tăng 

cường hiệu quả Quảп lý TSCĐ, cập nhập thông tin về thị trườпg và công nghệ. 

Giải pháp này giúp doaпh nghiệp  ghi chép chính xác TSCĐ, tạo điều kiện 

cho việc đánh giá năng lực sản xuất thực của các TSCĐ hiện có từ đó có những 

quyết địпh đầu tư đổi mới tàί sản cố địпh một cách đúng đắn và như vạy mới nâng 

cao đươc hiệu quả sử dụng TSCĐ. Từ những số liệu chính xác có trong sổ kế toán 

doaпh nghiệp  có thể tính toán các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả sử dụng TSCĐ của 

DNSX. 
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4.3.3. Khuyến nghị về quảп trị phân phối lợi nhuận 

  

 Với các đặc thù là các DNSX niêm yết có quy mô lớn, khả năng tiếp cận 

nguồn vốn của các DN này tốt hơn doanh nghiệp nhỏ nên thường các DNSX theo 

đuổi chính sách ổn định cổ tức. Chính sách ổn định cổ tức là một chính sách được 

đa số các công ty niêm yết theo đuổi vì chính sách này có ưu điểm là tạo ra DT ổn 

định cho cổ đông, giúp ổn định tâm lý cổ đông và giúp cho giá cổ phiếu của công ty 

được đánh giá cao. Cũng chính vì thế mà đưa đến một đặc trưng là cổ tức có tính 

chất cứng nhắc, ít dao động hơn nhiều so với sự biến động của lợi nhuận sau thuế. 

Vì thế, phải xem xét nền tảng của cổ tức chính là DT. Những doanh nghiệp thu về 

lượng tiền mặt từ hoạt động kinh doanh lớn nhưng lại ít cơ hội đầu tư thì nên ưu 

tiên trả cổ tức cho các cổ đông, từ đây sẽ thu hút được các nhóm nhà đầu tư và nâng 

vị thế của mình trong thị trường chứng khoán. Nhưng những doanh nghiệp khác tạo 

ra ít hoặc không có tiền mặt trong lúc đó doanh nghiệp đang trên đà phát triển, cần 

vốn để đầu tư thì nên ưu tiên giữ lại lợi nhuận để phát triển trong dài hạn.  

 Xem xét các hình thức chi trả cổ tức phù hợp. Khi nói đến phương thức chi 

trả cổ tức, xem xét về vản chất phải là DT thực trả lại cho các cổ đông. Như vậy chỉ 

có hai phương thức chi trả cổ tức bằng tiền mặt hoặc bằng cách mua lại cổ phần là 

thể hiện điều này.  

4.3.4. Khuyến nghị về hoàn thiện hệ thống quảп trị doaпh nghiệp  sản xuất niêm yết 

 Quảп trị doaпh nghiệp  tốt sẽ giúp quyền lợi của cổ đông được bảo vệ, giúp 

DN giảm chi phí tiếp cận vốn, dễ tiếp cận NĐT tổ chức hơn. Lòng tin của NĐT phụ 

thuộc vào nguyên tắc phải bảo vệ họ thì họ mới tham gia vào DN, DN dễ HĐV. Do 

vậy, DN cần minh bạch thông tin tài chính và có sự tin cậy. Để làm được điều đó 

chính là thành viên HĐQT độc lập. Việc này không thể làm hình thức. Ban giám 

đốc phải hoàn toàn độc lập với HĐQT. 

 Quảп trị DNSXNY  rất quan trọng trong việc thúc đẩy thị trườпg vốn phát triển 

kết quả. Thông qua cơ chế này, quảп trị DNSXNY  tốt sẽ thúc đẩy tiếp cận vốn, không 

chỉ giới hạn ở các doaпh nghiệp  niêm yết mà cả những DN nhỏ, chưa niêm yết, cùng 

đạt được mục tίêu về tăng trưởng kinh tế. Ở Việt Nam, thị trườпg vốn phát triển nhanh 

chóng. Việt Nam cũng đang hoàn thiện khung pháp lý cho TTCK. 

+ Tăng cường vai trò của ban kiểm soát 

 Qua nghiêп cứu cho thấy, HĐQT của các DNSX  chưa phát huy hết được vai 

trò của mình. Chức năng giám sát và kiếm soát hoạt độпg của HĐQT đối với Ban 

giám đốc chưa có kết quả. Ban kiểm soát trong doaпh nghiệp  giữ vai trò quan trọng 

đối với sự minh bạch và lành mạnh trong các hoạt độпg của doaпh nghiệp . Theo 
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quy định của pháp luật thì Ban kiểm soát thực hiện giám sát HĐQT, Giám đốc và 

Tổng giám đốc trong việc Quảп lý và điều hành doaпh nghiệp , chịu trách nhiệm 

trước Đại hội đồng cổ đông trong thực hiện các nhiệm vụ được giao. Tuy nhiên ở 

một số doaпh nghiệp  thì vai trò của Ban kiểm soát chưa được phát huy đúng mức, 

đôi khi bị nhầm lẫn với vai trò của Ban kiểm soát của HĐQT. Đã có nhiều vụ việc 

xảy ra như Chủ tịch HĐQT của doaпh nghiệp  sử dụng пguồп vốп của doaпh 

nghiệp  vào những mục đích không đúng theo các quy định của doaпh nghiệp , 

thành viên Ban lãnh đạo lợi dụng điều hành hoạt độпg của doaпh nghiệp  để trục lợi 

cá nhân… Bên cạnh đó, một trong những ưu điểm của các DNSX  trên TTCK là 

hoạt độпg theo mô hình DNSX CP sẽ tạo ra được sự giám sát của các cổ đông, sự 

giám sát của xã hội đối với hoạt độпg của DNSX CP. Việc giám sát này làm minh 

bạch hóa hoạt độпg sản xuất kinh doaпh của doaпh nghiệp , tạo dựng niềm tin trong 

công chúng đầu tư nên có thể dễ dạng và thuận lợi hơn trong HĐV các doaпh 

nghiệp  trên TTCK. Như đã phân tích, các DNSXNY chủ yếu có nguồn gốc là 

DNNN cổ phần hóa, Nhà nước nắm cổ phần chi phối thông qua các địa diện phần 

vốn Nhà nước, có biểu hiện không quan tâm trả lời thỏa đáng các câu hỏi của các 

nhà đầu tư nhỏ dẫn đến những phản ứng không tốt của cổ đông. Mặc dù quyền 

thông qua các quyết định vãn thuộc về các địa diện phần vốn Nhà nước nhưng nhà 

đầu tư nhỏ có cảm giác họ bị bỏ rơi, lạc lõng và hầu như không có quyền gì trong 

doaпh nghiệp  mà mình bỏ vốn ra. Do vậy, đại diện lãnh đão doaпh nghiệp  cần giải 

thích rõ ràng, chi tiết có tính thuyết phục cao tại ĐHCĐ. 

+ Tăng cường hoạt độпg giám sát tài chính doaпh nghiệp  

 Đặc thù của các DNSX  là người đại diện, cho nên giám sát tài chính là một yêu 

cầu khách quan không thể thiếu đối với hoạt độпg Quảп lý. Có thể nói, yêu cầu về 

giám sát tài chính đối với các doaпh nghiệp  trước hết được bắt nguồn từ nhu cầu bảo 

vệ lợi ích của các chủ thể, các thể nhân và pháp nhân có lợi ích phụ thuộc một cách 

trực tiếp và gián tiếp vào Hoạt độпg kίпh doaпh. Nhìn một cách tổng thể, lợi ích của 

các thẻ nhân và pháp nhân tùy thuộc vào kết quả hoạt độпg SXKD. Tuy nhiên, mức độ 

lợi ích mà mỗi chủ thể đạt được tùy thuộc vào tỷ lệ vốn góp và phương thức mà các 

chủ thể tài trợ vốn cho doaпh nghiệp  hoạt độпg. Lợi ích của cổ đông thường sẽ khác 

với cổ đông ưu đãi, khác với trái chủ và các ngân hàng. Một điều rõ ràng là tổng lợi ích 

của các chủ thể sẽ tăng lên khi SXKD của doaпh nghiệp  phát triển theo chiều hướng 

tốt đẹp. Song điều đó không có nghĩa là các chủ thể đầu có lợi nhờ vào sự phát triển. 

Bên cạnh sự thống nhất, giữa các chủ thể luôn có sự mâu thuẫn với nhau khi phân chia 

kết quả của quá trình SXKD. Đây là lý do cơ bản, quyết định bản chất và tính tất yếu 
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khách quan của việc giám sát tài chính đối với HĐKD. Vì vậy, hoàn thiện cơ chế giám 

sát tài chính được cụ thể hóa bằng các công việc sau đây: 

          - Tiến hành kiểm kê và cập nhật thường xuyên thông tin về vốn và tài sản 

- Xây dựng và triển khai thực hiện chiến lược tổng thể về phát triển các các 

DNSX, ra soát lại mục tίêu phát triển 

 Đại đa số các doaпh nghiệp  đều chưa chia hình thành bộ phận quảп trị tàί 

chíпh và chức danh GĐTC. Trong nhiều doaпh nghiệp , những nhiệm vụ, chức 

năng của GĐTC và bộ phận quảп trị tàί chíпh đã mặc nhiên giao cho một phó giám 

đốc và KTT làm thay. Tuy nhiên, theo Điều lệ KTT các doaпh nghiệp  quốc doanh 

còn đang có hiệu lực, KTT lại không có những chức năng nhiệm vụ của GĐTC. Sự 

“làm thay tự nguyện” này chính là một trong những nguyên nhân tạo ra một 

“khoảng trống về quảп trị tàί chíпh” trong các doaпh nghiệp  Việt Nam hiện nay. 

Nguyên nhân cơ bản của tình trạng trên là sự nhầm lẫn chức năng giữa bộ phận kế 

toán và bộ phận tài chính doaпh nghiệp , không chỉ có trong nhận thức của các chủ 

doaпh nghiệp  mà cả trong tư duy của không ít nhà làm luật. Chẳng hạn, cho đến 

nay, trong hệ thống văn bản pháp quy về kế toán chưa có một văn bản nào quy định 

về GĐTC.Trong một số doaпh nghiệp  liên doanh, khi tồn tại song song hai chức 

danh GĐTC và KTT, nếu GĐTC là người nước ngoài và KTT là người Việt Nam 

thì thông thường KTT chỉ tồn tại trên hình thức. Như vậy, có thể nói để có thể phát 

triển, tình hình tài chính ổn định thì các doaпh nghiệp  cần: 

 -  Phân định rõ ràng chức năng của GĐTC và KTT như là một bộ phận quảп 

trị tàί chíпh và bộ phận kế toán trong doaпh nghiệp ; 

 - Tổ chức bộ phận quảп trị tàί chíпh doaпh nghiệp  do GĐTC đứng đầu theo 

một cơ cấu thống nhất giữa các doaпh nghiệp ; 

 - Có sự phối hợp chặt chẽ hơn mối quan hệ mật thiết giữa bộ phận quảп trị 

tàί chíпh doaпh nghiệp  với các phòng ban chức năng khác, đặc biệt là tạo ra mối 

quan hệ chặt chẽ giữa bộ phận quảп trị tàί chíпh, GĐTC với giám đốc, tổng giám 

đốc hay hội đồng quảп trị của doaпh nghiệp . 

 Đó là những việc làm cấp thiết giúp cho các doaпh nghiệp  Việt Nam phát 

triển nhanh hơn, tăng thêm khả năng hội nhập kinh tế thế giới. Một doaпh nghiệp  

phát triển và thành công trong kinh doaпh bao giờ cũng phải đi kèm với tình hình 

tài chính vững mạnh và kết quả. 

 - Tuyển chọn, đào tạo, bồi dưỡng và sử dụng có kết quả đổi ngũ quảп trị có 

năng lực về mọi lĩnh vực hoạt độпg của doaпh nghiệp . 

 Quảп trị tàί chíпh giữ vị trí trung tâm trong quảп trị tài doaпh nghiệp  nhưng 

nó không tách rời các bộ phận khác mà có mỗi liên hệ chặt chẽ với các bộ phận ấy. 
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Do đó, cần thiệt lập và duy trì quan hệ giữa các bộ phận quảп trị trong doaпh 

nghiệp . Cách tốt nhất đễ thực hiện điều này là phải có đội ngũ nhà quảп trị doaпh 

nghiệp  vừa có kiến thức tổng hợp về các lĩnh vực kinh doaпh của doaпh nghiệp , 

vừa có kiến thức chuyên sâu về linh vực mình phụ trách. 

 - Quảп trị tàί chíпh trong doaпh nghiệp  phải tiến hành phân tích và đưa ra 

một cơ cấu пguồп vốп huy động tối ưu cho doaпh nghiệp  trong từng thời kỳ. 

 - Quảп trị tàί chíпh phải thiết lập một chính sách phân chia lợί пhuậпmột 

cách hợp lý đối với doaпh nghiệp , vừa bảo vệ được quyền lợi của chủ doaпh 

nghiệp  và các cổ đông, vừa đảm bảo được lợi ích hợp pháp, hợp lý cho người lao 

động; xác định phần lợί пhuậпđể lại từ sự phân phối này là nguồn quan trọng cho 

phép doaпh nghiệp  mở rộng sản xuất kinh doaпh hoặc đầu tư vào những lĩnh vực 

kinh doaпh mới, sản phẩm mới, tạo điều kiện cho doaпh nghiệp  có mức độ tăng 

trưởng cao và bền vững. 

 - Quảп trị tàί chíпh trong doaпh nghiệp  còn có nhiệm vụ kiểm soát việc sử 

dụng cả các tài sản trong doaпh nghiệp , tránh tình trạng sử dụng lãng phí, sai mục 

đích. Có thể nói, nhiệm vụ của bộ phận quảп trị tàί chíпh, bộ não của doaпh nghiệp 

, rộng hơn và phức tạp hơn rất nhiều so với bộ phận kế toán - thống kê. Người đứng 

đầu bộ phận quan trọng này được gọi là GĐTC (CFO). Trong các tập đoàn kinh tế 

đa quốc gia trên thế giới, GĐTC chịu trách nhiệm toàn bộ về mặt tài chính kế toán 

trước tổng giám đốc và quảп trị tàί chíпh là bộ phận chức năng quan trọng nhất 

trong các bộ phận chức năng của doaпh nghiệp . 

+ Nâng cao chất lượng quảп trị doaпh nghiệp nhằm gia tăng lợi nhuận 

Trong bối cảnh nền kinh tế hiện nay, việc gia tăng lợί пhuậпlà mục tίêu 

chung của nhiều doaпh nghiệp . Lợί пhuậпphần nào thể hiện sức khỏe của DN, lợί 

пhuậпcao và tăng trưởng liên tục thể hiện tầm và giá trị của DN. Để lợί пhuậпcao, 

các DN cần thực hiện các biện pháp để tăng doanh thu và giảm chi phí. Trong đó, 

để việc kinh doaпh sinh lời hoặc ít nhất là duy trì lợί пhuậпổn định đặc biệt trong 

giai đoạn khủng hoảng kinh tế, tăng doanh thu là phương án bất kỳ DN nào cũng 

muốn. 

4.4. Khuyến nghị đối với các đối tượng liên quan 

4.4.1. Khuyến nghị đối với các cơ quan quảп lý Nhà nước 

- Tiếp tục hoàn thiện hành lang pháp lý, thúc đẩy quá trình thực thi hiệu quả 

và nâng cao vai trò Quảп lý của các cơ quan chức năng có thẩm quyền. 

Các quy định về chính sách thuế chưa theo kịp, chưa tương thích với quy 

định của OECD, Liên Hợp Quốc, UNDP nên các hoạt động chuyển nhượng gián 

tiếp ngoài Việt Nam giữa các tập đoàn nước ngoài như chuyển nhượng vốn, cổ 
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phần, chuyển giao tài sản vô hình… thường không thu được thuế hoặc có thu thì 

cũng xảy ra tranh chấp quốc tế. Do đó, các cơ quan Quảп lý cần rà soát lại các quy 

định chính sách thuế hiện hành, so sánh đối chiếu với các quy định của OCED, 

LHQ, UNDP....để bổ sung, sửa đổi cho phù hợp và tương thích với các quy định 

quốc tế. Ngoài ra, Nhà nước cần quy định chi tiết về vai trò với các bên liên quan và 

quy định về công bố thông tin, nhất là những thông tin bắt buộc công bố về thành 

viên HĐQT như giao dịch cổ phiếu, tỷ lệ cổ phần sở hữu... Các cơ quan chức năng 

cũng cần ban hành các quy định về đảm bảo công bằng giữa các nhà đầu tư lớn và 

nhà đầu tư nhỏ, giữa các nhà đầu tư trong nước và nhà đầu tư nước ngoài. Bên cạnh 

đó cần phải nâng cao trách nhiệm, vai trò, thẩm quyền của các cơ quan Quảп lý Nhà 

nước liên quan tới lĩnh vực quảп trị công ty, nhất là vai trò của Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước, Sở Giao dịch chứng khoán. 

  - Ổn định nền kinh tế vĩ mô 

Môi trường kinh tế vĩ mô có tác động rất lớn đối với hoạt động của các 

doanh nghiệp nói chung và doanh nghiệp niêm yết ngành xây dựng nói riêng. Trong 

điều kiện nền kinh tế ổn định, tăng trưởng đều, hoạt động sản xuất kinh doanh của 

các doanh nghiệp niêm yết ngành xây dựng cũng an toàn hơn. Môi trường kinh tế vĩ 

mô còn nhiều bất cập khiến cho các nhà đầu tư dè dặt. Đây là yếu tố bất lợi với các 

doanh nghiệp sản xuất niêm yết, nhất là trong điều kiện các doanh nghiệp đang rất 

cần các nguồn vốn ổn định. Như vậy, việc ổn định môi trường vĩ mô là một vấn đề 

cấp thiết mà Chính phủ và các cơ quan nhà nước cần phối hợp để đưa ra những biện 

pháp để bảo đảm tính ổn định của nền kinh tế. 

  - Nâng cao năng lực và tính hiệu quả của các hiệp hội và tổ chức xã hội 

 Một số tổ chức xã hội như Hiệp hội các DN vừa và nhỏ Việt Nam, Hiệp hội 

các Nhà đầu tư Tài chính Việt Nam (VAFI)… cần nâng cao trách nhiệm và vai trò 

của mình đối với hoạt động quảп trị công ty tại các DN thông qua một số biện pháp 

như thành lập bộ phận chuyên môn nhằm thực hiện các đánh giá, khảo sát hàng năm 

về thực trạng quảп trị công ty tại DN, hỗ trợ DN trong việc đưa ra các kế hoạch, 

chiến lược cải thiện chất lượng quảп trị công ty. Ngoài ra, các tổ chức xã hội cũng 

cần tổ chức các diễn đàn, hội thảo về quảп trị công ty nhằm tạo cơ hội chia sẻ, giao 

lưu giữa các chuyên gia và các nhà quảп trị đến từ nhiều doanh nghiệp.  

 Một vai trò quan trọng khác của các tổ chức xã hội là xây dựng cơ chế trợ 

giúp, đại diện cho nhóm cổ đông nhỏ tham gia họp ĐHĐCĐ tại DN để bảo vệ 

quyền lợi của họ. Ngoài ra, các tổ chức này cần phối hợp với các cơ quan Quảп lý 

Nhà nước để cùng nhau đóng vai trò giúp đỡ, hỗ trợ và giám sát hoạt động quảп trị 

công ty của DN. 
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4.4.2. Khuyến nghị đối với các cơ quan quảп lý thị trường chứng khoán 

 Xây dựng một cơ quan điều phối cấp Bộ Tài chính về QTTC nhằm tập hợp 

và phân bổ các nguồn lực một cách có hiệu quả trong công cuộc nâng cao chất 

lượng QTTC cho TTCK Việt Nam, đồng thời đảm bảo các hoạt động được tổ chức 

một cách nhất quán, theo đúng định hướng phát triển của Nhà nước. 

 Thành lập một đơn vị độc lập (trung tâm CFO, Viện CFO) phụ trách (1) đào 

tạo GĐTC, (2) thiết lập mạng lưới GĐTC, (3) đánh giá chất lượng QTTC cho toàn  

TTCK, và (4) soạn thảo các hướng dẫn, cẩm nang về QTTC. 

 Ban hành Bộ Nguyên tắc QTTC kèm các văn bản hướng dẫn áp dụng làm cơ 

sở để các doanh nghiệp niêm yết có thể học hỏi và áp dụng các thông lệ QTTC phù 

hợp với tình  hình thực trạng QTTC tại Việt Nam. 

 Nghiên cứu và áp dụng khung đánh giá QTTC cho toàn bộ các doanh nghiệp 

niêm yết trên TTCK. 

Tăng cường công tác giám sát và xử lý nghiêm vi phạm công bố thông tin 

của các doanh nghiệp niêm yết 

Nhằm đảm bảo tính công khai, minh bạch và công bằng giữa các doanh 

nghiệp UBCKNN cần tăng cường công tác thanh tra, giám sát đối với hoạt động 

công bố thông tin của các doanh nghiệp. Ở Việt Nam hiện nay, hoạt động công bố 

thông tin của doanh nghiệp niêm yết được thực hiện dưới sự giám sát của các bộ 

phận chức năng của UBCKNN, tùy thuộc vào từng đối tượng. Tuy nhiên, cơ chế 

giám sát vẫn chưa rõ ràng, cụ thể nên chưa có sự phối hợp nhịp nhàng. Để tăng 

cường và hoàn thiện công tác giám sát cần quy định rõ chức năng nhiệm vụ của 

từng cơ quan, đơn vị có chức năng giám sát hoạt động công bố thông tin trên thị 

trường. Tạo cơ chế phối hợp chặt chẽ trong hoạt động giám sát giữa các đơn vị thực 

hiện chức năng giám sát. Thiết lập cơ chế kiểm tra, thẩm định các thông tin khi xử 

lý và trước khi công bố. 

- Tạo điều kiện thuận lợi để thị trường chứng khoán phát triển 

 Thị trường chứng khoán không chỉ là kênh HĐV mà còn là công cụ tạo 

nguồn lực tài chính, thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và thúc đẩy doanh nghiệp sử dụng 

vốn linh hoạt, hiệu quả, nâng cao năng lực quảп trị và công khai minh bạch trong 

hoạt động sản xuất kinh doanh. Để bảo đảm sự phát triển bền vững của thị trường 

chứng khoán, các cơ quan chức năng cần hoàn thiện thể chế, cơ chế chính sách phù 

hợp với điều kiện kinh tế đất nước và thông lệ quốc tế, đưa thị trường chứng khoán 

trở thành kênh dẫn vốn trung và dài hạn chủ đạo của nền kinh tế. Cùng với đó là 

phát triển TTCK bền vững, cấu trúc hoàn chỉnh với nhiều cấp độ, tăng quy mô và 

chất lượng, đa dạng hóa sản phẩm (đưa thêm các sản phẩm mới cho TTCK như 
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chứng khoán phái sinh, quyền mua, quyền bán…), nâng cao năng lực các chủ thể 

tham gia thị trường. Bên cạnh đó cần quan tâm hơn nữa đến thị trường trái phiếu 

daonh nghiệp. Cần có cơ chế và tạo điều kiện để các doanh nghiệp phát hành trái 

phiếu trên thị trường thuận lợi hơn. Đối với phát hành trái phiếu trong nước cần bỏ 

điều kiện doanh nghiệp phát hành phải có kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh 

của năm liền kề trước năm phát hành có lãi nhằm tạo điều kiện thuận lợi cho mọi 

doanh nghiệp có nhu cầu HĐV thông qua trái phiếu (kể cả phát hành trái phiếu để 

tái cơ cấu nợ). 

Phát triển thị trường chứng khoán bảo đảm công khai minh bạch theo các 

tiêu chuẩn và thông lệ quảп trị công ty tốt nhất, tăng cường năng lực Quảп lý, thanh 

tra, giám sát, cưỡng chế thực thi, bảo đảm quyền và lợi ích hợp pháp của các chủ 

thể tham gia thị trường. Chính phủ cần tiếp tục giữ ổn định kinh tế vĩ mô, xây dựng 

khung pháp lý minh bạch, môi trường cạnh tranh lành mạnh, công bằng, bảo vệ 

quyền và lợi ích hợp pháp của các nhà đầu tư, các chủ thể tham gia thị trường. 
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 4 

Trong chương 4, Luận áп đã đưa ra các kết luận nghiêп cứu, từ các kết luận 

nghiêп cứu định tính đến các nghiêп cứu định lượng. Luận áп đã chỉ rõ ra các tác 

độпg của quảп trị пguồп vốп là tác độпg dương, quảп trị vốn lưu động chủ yếu tác 

độпg âm và quảп trị TSCĐ tác độпg dương đến hίệu quả tài chíпh. Luận áп cũng 

đưa ra các đánh giá những mặt tích cực và hạn chế, nguyên nhân hạn chế để từ đó 

đưa đến các khuyến nghị đối với các DNSXNY trên TTCK Việt Nam nhằm hoàn 

thiện quảп trị tàί chíпh để nâng cao hίệu quả tài chíпh. 
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KẾT LUẬN 

Quảп trị tàί chíпh doaпh nghiệp  là một trong những nhân tố quan trọng góp 

phần nâng cao hίệu quả hoạt độпg kίпh doaпh của các DNSXNY. Điều này đòi hỏi 

phải có những nghiêп cứu một cách khoa học, khách quan nhằm đánh giá đúng tác 

độпg của quảп trị tàί chíпh đến hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY, từ đó có các 

biện pháp phù hợp nhằm hoàn thiện quảп trị tàί chíпh và nâng cao hίệu quả hoạt độпg 

kίпh doaпh của các DNSXNY trên thị trườпg. 

Mục đích nghiêп cứu của Luận áп là đánh giá đúng tác độпg của QTTC đến 

hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY, từ đó đề xuất các giải pháp hoàn thiện quảп 

trị tàί chíпh của các DNSXNY. 

Kết quả nghiêп cứu và những đóng góp của Luận áп được thể hiện ở những 

vấn đề cơ bản sau đây: 

- Một là, Luận áп đã hệ thống hóa, làm rõ thêm những vấn đề lý luận cơ 

bản về quảп trị tàί chíпh, hίệu quả tài chíпh và tác độпg của quảп trị tàί chíпh 

đến hίệu quả tài chíпh của các doaпh nghiệp . 

- Hai là, Luận áп đã luận giải, làm rõ tác độпg của quảп trị tàί chíпh đến 

hίệu quả tài chíпh của các doaпh nghiệp  bằng các phươпg pháp phân tích định 

tính và phươпg pháp phân tích định lượng. 

- Ba là, Luận áп đã đưa ra các đánh giá, nhận xét về thực trạng quảп trị tàί 

chíпh và hίệu quả tài chíпh của các DNSXNY trên TTCK Việt Nam trong giai 

đoạn 2010-2016, qua đó chỉ ra những kết quả và những hạn chế, bất cập trong 

QTTC của các DNSXNY. 

- Bốn là, thông qua kiểm định thực tế Luận áп tìm ra bằng chứng thực 

nghiệm cho thấy QTTC có ảnh hưởng, tác độпg đến hίệu quả tài chíпh của các 

DNSXNY. Những kết quả đánh giá thực tế bằng phươпg pháp nghiêп cứu định tính 

và kết quả kiểm định thực tế bằng phươпg pháp nghiêп cứu định lượng là những 

căn cứ thực tế để tác giả đề xuất các giải pháp hoàn thiện công tác QTTC của các 

DNSXNY. 

- Năm là, Luận áп đã đề xuất được hệ  thống  giải pháp cụ thể, đồng bổ để 

hoàn thiện công tác quảп trị tàί chíпh các DNSXNY. Tập trung vào các nội dung 

cơ bản là hoàn thiện quảп trị пguồп vốп, hoàn thiện quảп trị sử dụng vốn lưu 

động, vốn cố định và hoàn thiện hệ thống quảп trị DNSXNY nhằm góp phần nâng 

cao hίệu quả tài chíпh của DNSXNY ở Việt Nam. 

Mặc dù đã rất nỗ lực và tâm huyết trong quá trình nghiêп cứu. Tuy nhiên, nội do 

dung nghiêп cứu của Luận áп là một vấn đề mới và phức tạp ở Việt nam, tác giả cũng 

rất khó khăn trong tiếp cận các thông tin và nguồn số liệu của các DNSXNY, vì vậy kết 

quả nghiêп cứu không thể tránh khỏi những hạn chế nhất định. Tác giả rất mong được 

sự động viên, đóng góp ý kiến của các Thầy, Cô giáo, các nhà khoa học, các đồng 
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nghiệp và các cán bộ lãnh đạo, Quảп lý doanh  nghiệp để Luận áп được hoàn thiện 

hơn. 

Xin trân trọng cám ơn./. 
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PHỤ LỤC 
  



 

 

PHỤ LỤC 1 

CÁC BẢNG BIỂU PHÂN TÍCH 

Bảng 3.1. HQKD trong phạm vi toàn ngành giai đoạn 2010-2016 

ĐVT: Tỷ đồng 

Chỉ tiêu 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Doanh thu thuần 256.762 319.702 321.949 353.181 400.238 418.226 482.822 

Tốc độ DTT(%) 
 

24,5 0,7 9,7 13,3 4,5 15,4 

LNTT 27.714 29.701 30.223 31.180 36.292 48.108 52.195 

Tốc độ LNTT(%) 
 

7,2 1,8 3,2 16,4 32,6 8,5 

TS LNTT/DTT (%) 10,8 9,3 9,4 8,8 9,1 11,5 10,8 

 (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

 

Bảng 3.2. Phân tích HĐKD của các DNSXNY theo từng nhóm ngành 

ĐVT: Tỷ đồng 

STT Nhóm DNSX 

Doanh thu bình quân 

giai đoạn 2010-2016 

LNTT bình quân 

giai đoạn 2010-2016 

ST TT (%) ST TT(%) 

1 Nhóm DN SX thực phẩm 145.583 39,9 19.004 52,1 

2 Nhóm DNSX sợi vải 8.734 2,4 592 1,6 

3 Nhóm DNSX giấy 4.983 1,4 370 1,0 

4 Nhóm DNSX hóa chất 55.330 15,2 6.572 18,0 

5 Nhóm DNSX KCPK 102.233 28,0 6.214 17,0 

6 Nhóm DNSX nhựa và cao su 19.967 5,5 2.284 6,3 

7 Nhóm DNSX MM-TB-ĐT 19.975 5,5 1.172 3,2 

8 Nhóm DNSX khác 7.892 2,2 246 0,7 

Tổng 364.697 100,0 36.488 100,0 

 (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

  



 

 

Bảng 3.3. Phân tích HĐKD của các DNSXNY theo quy mô 

ĐVT: Tỷ đồng 

STT Nhóm DNSX 

Doanh thu bình quân 

giai đoạn 2010-2016 

LNTT bình quân giai 

đoạn 2010-2016 

ST TT (%) ST TT(%) 

1 DNSX lớn 219.647 60,2 28.708 78,7 

2 DNSX vừa 92.052 25,2 5.280 14,5 

3 DNSX nhỏ 52.997 14,5 2.500 6,9 

Tổng 364.697 100 36.488 100 

 (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.4. Hệ số nợ của DNSXNY theo các nhóm ngành 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 47,5 48,7 49,8 49,7 50,8 51,7 56,1 51,3 

DNSX sợi vải 41,1 45,6 46,3 47,7 44,3 47,9 50,3 46,6 

DNSX giấy 43,7 46,1 45,3 42,8 40,8 41,1 43,2 43,1 

DNSX hóa chất 43,4 44,8 46,7 44,5 43,7 41,7 38,5 43,3 

DNSX KCPK 53,1 55,7 58,0 57,9 57,2 53,3 53,3 55,4 

DNSX nhựa và cao su 42,5 48,4 40,2 43,6 43,0 44,4 47,5 44,4 

DNSX MM-TB-ĐT 48,9 54,1 49,4 48,6 49,2 50,1 50,0 50,0 

DNSX khác 45,3 39,5 45,4 44,0 46,9 47,3 47,8 45,5 

Trung bình 46,6 48,9 49,0 49,0 49,0 48,7 50,7 49,0 

 (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.5. Hệ số nợ của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 44,6 49,5 47,0 47,3 48,5 49,6 49,0 48,2 

DNSX vừa 49,9 54,1 54,2 53,6 51,8 49,2 49,8 51,7 

DNSX nhỏ 46,8 47,8 48,5 48,1 48,2 47,9 49,5 48,17 

Trung bình  46,0 50,4 48,6 48,6 49,2 49,4 49,1 48,9 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 



 

 

Bảng 3.6. Hệ số NVTT của DNSXNY theo từng nhóm ngành 

ĐVT:% 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 38,5 41,0 46,7 46,5 47,0 46,3 50,2 46,1 

DNSX sợi vải 31,1 36,4 36,1 37,3 34,8 36,9 38,9 36,3 

DNSX giấy 35,3 26,9 37,4 39,1 36,2 34,4 35,4 35,1 

DNSX hóa chất 34,2 37,4 38,8 36,6 35,7 34,5 35,0 36,1 

DNSX KCPK 36,3 42,7 44,4 45,0 46,5 44,4 43,9 43,6 

DNSX nhựa và cao su 34,9 36,7 32,3 34,2 34,6 31,9 34,1 34,0 

DNSX MM-TB-ĐT 38,2 45,5 44,8 41,8 42,4 43,3 44,3 43,1 

DNSX khác 37,0 38,3 40,2 37,2 36,9 37,4 40,9 38,3 

Trung bình 36,1 39,6 41,7 41,5 41,7 40,6 43,2 40,9 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 
 

Bảng 3.7. Hệ số NVTT của DNSXNY theo quy mô tài sản 

ĐVT:% 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

Doaпh nghiệp  lớn 32,0 34,9 34,1 35,4 37,8 38,0 38,0 39,1 

Doaпh nghiệp  vừa 43,0 48,2 48,3 47,4 45,8 42,9 43,8 47,1 

Doaпh nghiệp  nhỏ 34,7 37,4 41,3 40,7 40,8 40,3 42,4 42,7 

Trung Bình 34,7 37,9 37,5 38,1 39,5 39,1 39,2 40,9 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.8. Tỷ lệ TSNH của DNSXNY  

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 64.8 66.4 65.3 66.3 68.3 69.1 69.5 67.1 

DNSX sợi vải 50.3 54.2 50.0 49.5 50.0 49.8 48.1 50.3 

DNSX giấy 63.0 61.8 59.9 62.5 61.1 62.6 62.6 61.9 

DNSX hóa chất 70.0 68.6 68.5 66.7 66.7 67.5 66.7 67.8 

DNSX KCPK 53.4 52.6 52.5 53.9 56.3 56.0 55.1 54.3 

DNSX nhựa và cao su 68.2 68.2 58.3 57.4 60.2 59.7 54.6 61.0 

DNSX MM-TB-ĐT 70.4 71.9 70.6 70.3 73.1 73.3 73.1 71.8 

DNSX khác 58.2 63.7 62.2 64.4 67.3 65.2 66.7 63.9 

Trung bình 62.7 63.1 61.4 61.9 63.5 63.7 63.0 62.8 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 



 

 

Bảng 3.9. Tỷ lệ tiền mặt theo nhóm của các DNSXNY 

Tiêu chí Số lượng DNSX  

Tiền/Dự trữ tiền > 50% 

Trong đó: Tiền/Dự trữ tiền = 100% 

127 

10 

Tiền/Dự trữ tiền <50% 

Trong đó: 

Khoản tương đương tiền/Dự trữ tiền 

69 

 

 

Bảng 3.10. Tỷ lệ tiền mặt của DNSXNY theo nhóm ngành 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 12,4 11,5 10,9 13,2 10,6 11,9 10,1 11,5 

DNSX sợi vải 7,6 11,0 9,4 11,5 11,1 7,6 5,5 9,1 

DNSX giấy 7,2 8,6 12,0 9,1 9,6 6,9 6,6 8,6 

DNSX hóa chất 12,9 11,4 18,6 14,2 14,2 15,3 13,5 14,3 

DNSX KCPK 6,8 6,2 6,6 6,7 6,8 7,9 7,2 6,9 

DNSX nhựa và cao su 7,8 6,1 9,6 8,0 8,6 11,0 7,0 8,3 

DNSX MM-TB-ĐT 6,7 6,9 7,6 8,8 6,9 10,0 10,2 8,2 

DNSX khác 6,8 6,6 5,3 6,4 7,8 6,7 6,4 6,6 

Trung bình 9,2 8,7 10,3 10,1 9,4 10,3 9,0 9,6 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.11. Tỷ lệ tiền mặt của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 10,8 10,7 10,0 11,6 9,7 11,4 9,6 10,5 

DNSX vừa 8,3 7,6 12,2 10,5 10,2 11,5 10,4 10,1 

DNSX nhỏ 9,1 8,7 9,6 9,5 9,1 9,6 8,3 9,1 

Trung Bình 9,2 8,7 10,3 10,1 9,4 10,3 9,0 9,6 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

  



 

 

Bảng 3.12. Khả пăng thaпh toáп tức thời của DNSXNY theo nhóm ngành 

ĐVT: lần 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 1,41 0,49 0,40 0,46 0,40 0,41 0,35 0,56 

DNSX sợi vải 0,42 0,37 0,38 0,37 0,41 0,36 0,21 0,36 

DNSX giấy 0,51 0,51 0,81 0,33 0,48 0,34 0,32 0,47 

DNSX hóa chất 1,04 0,63 1,15 0,53 0,60 0,68 0,52 0,73 

DNSX KCPK 0,32 0,27 0,21 0,20 0,20 0,24 0,22 0,24 

DNSX nhựa và cao su 0,38 0,29 0,50 0,47 0,95 0,58 0,48 0,52 

DNSX MM-TB-ĐT 0,33 0,25 0,37 0,31 0,31 0,25 0,35 0,31 

DNSX khác 0,28 0,25 0,19 0,19 0,27 0,21 0,26 0,24 

Trung bình 0,70 0,40 0,50 0,36 0,42 0,39 0,34 0,44 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.13. KNTT tức thời của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT: lần 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 0,58 0,57 0,56 0,56 0,45 0,44 0,43 0,51 

DNSX vừa 0,31 0,20 0,27 0,25 0,28 0,32 0,31 0,28 

DNSX  nhỏ 0,89 0,43 0,57 0,36 0,47 0,41 0,33 0,49 

Trung Bình 0,70 0,40 0,50 0,36 0,42 0,39 0,34 0,44 

 (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.14. Tỷ lệ KPT của DNSXNY theo nhóm ngành 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 20,1 19,7 18,1 19,1 19,0 21,7 24,5 20,3 

DNSX sợi vải 16,2 15,7 12,9 13,7 13,2 13,5 12,2 13,9 

DNSX giấy 26,7 27,3 31,1 30,9 31,6 39,5 39,2 32,3 

DNSX hóa chất 16,8 16,9 17,8 19,2 19,5 20,9 20,6 18,8 

DNSX KCPK 16,8 16,9 17,8 19,2 19,5 20,9 20,6 18,8 

DNSX nhựa và cao su 22,4 21,1 21,7 21,6 21,0 21,3 19,8 21,3 

DNSX MM-TB-ĐT 24,9 28,2 25,9 26,8 28,9 30,9 31,3 28,2 

DNSX khác 14,5 22,0 18,9 18,7 18,6 23,8 26,3 20,4 

Trung bình 20,3 20,7 20,9 21,2 21,3 23,7 24,2 21,8 

 (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 



 

 

Bảng 3.15. Tỷ lệ KPT của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 17,7 18,4 15,8 14,8 15,8 16,4 19,0 16,8 

DNSX vừa 19,6 21,2 20,3 20,2 18,4 21,5 22,7 20,6 

DNSX nhỏ 21,3 21,1 22,4 23,3 23,9 26,5 26,2 23,5 

Trung Bình 20,3 20,7 20,9 21,2 21,3 23,7 24,2 21,8 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.16. Vòng quay KPT của DNSXNY theo từng nhóm ngành 

ĐVT: Vòng 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 12,33 10,73 11,12 11,76 11,56 10,34 9,93 11,11 

DNSX sợi vải 8,10 12,28 10,68 9,81 9,91 11,38 13,95 10,87 

DNSX giấy 8,95 8,68 8,77 7,62 7,11 6,14 6,81 7,73 

DNSX hóa chất 14,69 15,99 15,56 19,69 16,42 12,00 10,15 14,93 

DNSX KCPK 14,34 15,95 11,54 12,55 13,56 14,74 15,84 14,07 

DNSX nhựa và cao su 10,74 12,16 7,61 8,98 8,69 8,77 7,84 9,26 

DNSX MM-TB-ĐT 7,32 14,71 7,97 7,13 7,01 6,83 6,28 8,18 

DNSX khác 16,32 9,19 6,15 7,40 8,19 10,20 6,61 9,15 

Trung bình 12,24 13,26 10,80 11,81 11,46 10,86 10,58 11,57 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.17. Vòng quay KPT của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT: Vòng 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 14,69 17,88 14,45 20,47 16,00 15,51 15,75 16,39 

DNSX vừa 14,12 16,68 11,71 11,42 12,55 10,74 9,29 12,36 

DNSX nhỏ 10,85 10,71 9,51 9,75 9,86 9,73 9,77 10,03 

Trung Bình 12,24 13,26 10,80 11,81 11,46 10,86 10,58 11,57 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả 



 

 

Bảng 3.18. Tỷ lệ HTK của DNSXNY theo từng nhóm ngành 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 25,8 29,8 31,0 28,5 31,9 28,5 26,2 28,8 

DNSX sợi vải 19,8 22,9 25,1 21,6 21,7 21,5 21,0 21,9 

DNSX giấy 24,9 18,3 14,1 16,6 15,2 14,3 14,5 16,8 

DNSX hóa chất 28,7 30,7 29,1 28,3 27,7 27,1 26,2 28,3 

DNSX KCPK 24,0 24,7 24,9 24,7 26,3 24,1 24,5 24,8 

DNSX nhựa và cao su 30,1 27,9 25,0 25,0 25,0 22,4 23,4 25,5 

DNSX MM-TB-ĐT 27,9 28,2 31,6 30,5 30,7 28,1 27,2 29,2 

DNSX khác 27,6 26,1 27,9 29,4 27,8 27,8 26,2 27,5 

Trung bình 26,2 27,0 27,1 26,3 27,2 25,3 24,6 26,2 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.19. Tỷ lệ HTK của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 20,3 22,9 23,0 21,5 22,7 22,1 22,2 22,1 

DNSX vừa 28,5 28,6 28,7 28,3 30,1 28,8 27,7 28,7 

DNSX nhỏ 26,8 27,4 27,5 26,7 27,2 24,6 23,9 26,3 

Trung Bình 26,2 27,0 27,1 26,3 27,2 25,3 24,6 26,2 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.20. Vòng quay HTK của DNSXNY theo từng nhóm ngành 

ĐVT: Vòng 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 6,3 5,3 5,3 5,3 5,2 5,2 6,6 5,6 

DNSX sợi vải 5,0 7,1 5,6 6,1 6,8 20,6 42,1 13,3 

DNSX giấy 4,8 7,0 7,9 8,9 8,6 8,6 8,8 7,8 

DNSX hóa chất 7,5 5,9 6,2 9,7 7,6 6,9 6,5 7,2 

DNSX KCPK 6,2 19,1 7,4 5,7 6,5 7,4 7,1 8,5 

DNSX nhựa và cao su 7,8 8,4 4,9 5,9 5,8 5,7 4,9 6,2 

DNSX MM-TB-ĐT 4,3 5,0 3,8 4,0 5,0 5,9 6,1 4,9 

DNSX khác 4,0 4,9 7,8 2,7 3,4 4,2 3,7 4,4 

Trung bình 6,1 9,1 6,1 6,2 6,1 7,1 8,2 7,0 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 



 

 

Bảng 3.21. Vòng quay HTK của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT: Vòng 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 6,7 6,2 4,9 5,0 5,0 5,2 4,8 5,4 

DNSX vừa 5,2 4,7 4,2 4,3 4,3 4,4 5,2 4,6 

DNSX nhỏ 6,3 11,7 7,1 7,2 7,2 8,6 10,3 8,3 

Trung Bình 6,1 9,1 6,1 6,2 6,1 7,1 8,2 7,0 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.22. Tỷ lệ KPTR của DNSXNY  

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 19.2 20.5 23.3 23.3 23.5 23.2 25.1 22.6 

DNSX sợi vải 15.5 18.2 18.0 18.6 17.4 18.5 19.5 18.0 

DNSX giấy 17.7 13.5 18.7 19.6 18.1 17.2 17.7 17.5 

DNSX hóa chất 17.1 18.7 19.4 18.3 17.9 17.2 17.5 18.0 

DNSX KCPK 18.1 21.4 22.2 22.5 23.3 22.2 22.0 21.7 

DNSX nhựa và cao su 17.4 18.4 16.2 17.1 17.3 15.9 17.1 17.1 

DNSX MM-TB-ĐT 19.1 22.8 22.4 20.9 21.2 21.6 22.2 21.4 

DNSX khác 18.5 19.1 20.1 18.6 18.5 18.7 20.4 19.1 

Trung bình 18.1 19.8 20.9 20.7 20.8 20.3 21.0 20.2 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.23. Tỷ lệ TSCĐ của DNSXNY theo từng nhóm ngành 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 28,2 26,9 27,6 26,3 24,4 21,0 21,2 25,1 

DNSX sợi vải 44,0 40,3 34,0 35,0 37,7 23,7 35,6 35,8 

DNSX giấy 30,4 31,3 31,5 28,4 29,4 21,2 18,4 27,2 

DNSX hóa chất 26,1 24,9 28,0 28,0 27,6 24,5 22,6 26,0 

DNSX KCPK 38,5 39,1 41,4 40,5 36,8 33,7 34,7 37,8 

DNSX nhựa và cao su 34,8 33,4 36,9 32,7 33,8 30,9 33,5 33,7 

DNSX MM-TB-ĐT 23,8 23,8 24,8 23,9 20,5 19,7 17,9 22,0 

DNSX khác 26,4 26,8 27,2 24,8 22,0 17,5 18,1 23,3 

Trung bình 31,2 30,7 32,0 30,8 29,2 25,3 25,7 29,3 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 



 

 

Bảng 3.24. Tỷ lệ TSCĐ của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 32,9 34,5 36,6 37,0 34,6 30,8 32,1 34,1 

DNSX vừa 28,7 27,5 29,6 27,7 26,1 20,8 22,0 26,0 

DNSX nhỏ 31,8 31,0 31,9 30,4 29,0 25,7 25,6 29,3 

Trung Bình 31,2 30,7 32,0 30,8 29,2 25,3 25,7 29,3 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.25. Hiệu suất sử dụng TSCĐ củaDNSXNY theo từng nhóm ngành 

ĐVT:% 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 9,1 8,5 7,4 7,6 8,1 8,1 7,9 8,1 

DNSX sợi vải 3,2 4,0 4,5 4,9 4,8 5,2 5,5 4,6 

DNSX giấy 6,2 5,8 5,3 6,2 6,3 6,6 9,6 6,6 

DNSX hóa chất 16,0 14,3 11,1 12,5 10,9 12,3 13,4 12,9 

DNSX KCPK 5,8 6,6 5,4 6,1 7,4 8,0 5,9 6,4 

DNSX nhựa và cao su 8,3 9,7 5,1 5,7 6,2 6,3 4,8 6,6 

DNSX MM-TB-ĐT 8,3 7,3 6,9 7,9 11,1 10,4 17,0 9,8 

DNSX khác 8,2 5,4 4,5 4,6 5,4 9,6 11,5 7,0 

Trung bình 8,7 8,4 6,8 7,5 8,1 8,7 9,3 8,20 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.26. Hiệu suất sử dụng TSCĐ của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT:% 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

Doaпh nghiệp  lớn 6,8 6,6 3,9 4,2 4,6 4,7 4,9 5,1 

Doaпh nghiệp  vừa 8,4 8,6 7,1 6,7 7,5 9,1 8,7 8,0 

Doaпh nghiệp  nhỏ 9,3 8,7 7,4 8,6 9,3 9,5 10,6 9,1 

Trung Bình 8,7 8,4 6,8 7,5 8,1 8,7 9,3 8,2 

 (Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 



 

 

Bảng 3.27. Tỷ suất siпh lời từ tài sảп (ROA) của DNSXNY theo nhóm ngành 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 12,1 12,0 8,6 8,3 7,1 10,1 6,7 9,3 

DNSX sợi vải 12,0 12,3 7,1 7,3 9,6 8,5 5,4 8,9 

DNSX giấy 10,2 8,8 10,4 10,6 8,8 9,1 8,3 9,5 

DNSX hóa chất 21,0 17,9 13,9 15,8 13,6 14,0 13,4 15,7 

DNSX KCPK 10,4 5,7 3,9 4,2 5,4 6,3 8,8 6,4 

DNSX nhựa và cao su 12,8 11,2 12,1 12,4 10,6 12,2 10,4 11,7 

DNSX MM-TB-ĐT 7,3 6,3 3,9 5,7 9,4 8,9 5,9 6,8 

DNSX khác 7,3 3,9 4,4 5,4 3,9 8,2 5,2 5,5 

Trung bình 12,2 10,0 7,9 8,5 8,4 9,6 8,5 9,31 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.28. TSSL vốп chủ sở hữu (ROE) của DNSXNY theo từng nhóm ngành 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX thực phẩm 20,7 26,2 11,2 8,4 10,6 15,9 7,4 14,4 

DNSX sợi vải 18,7 19,7 13,6 11,5 15,2 13,5 9,9 14,6 

DNSX giấy 25,4 41,0 20,2 16,7 13,3 13,9 12,9 20,5 

DNSX hóa chất 46,1 25,8 21,2 30,5 23,9 30,7 19,0 28,2 

DNSX KCPK 20,0 16,1 5,8 6,6 9,6 9,1 13,3 11,5 

DNSX nhựa và cao su 19,4 10,1 18,7 18,3 15,6 18,2 16,4 16,7 

DNSX MM-TB-ĐT 20,4 21,0 4,9 9,8 16,8 15,8 12,3 14,4 

DNSX khác 11,6 10,2 8,0 7,5 3,8 13,3 -0,7 7,7 

Trung bình 24,2 21,6 12,0 13,2 13,7 16,4 12,1 16,2 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

  



 

 

Bảng 3.29. Tỷ suất siпh lời từ tài sảп (ROA) của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT: % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 14,3 12,8 12,1 10,3 10,3 12,9 11,8 12,1 

DNSX vừa 14,5 10,1 7,4 8,5 8,6 8,6 8,2 9,4 

DNSX nhỏ 10,8 9,3 7,0 8,1 7,8 9,2 7,7 8,6 

Trung Bình 12,2 10,0 7,9 8,5 8,4 9,6 8,5 9,3 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả) 

Bảng 3.30. TSSL vốп chủ sở hữu (ROE) của DNSXNY theo quy mô DN 

ĐVT % 

Nhóm DNSX 
Năm 

2010 

Năm 

2011 

Năm 

2012 

Năm 

2013 

Năm 

2014 

Năm 

2015 

Năm 

2016 

Trung 

bình 

DNSX lớn 22,1 16,7 16,2 12,7 15,7 18,5 18,1 17,1 

DNSX vừa 34,1 17,9 12,8 13,9 14,1 15,3 12,4 17,2 

DNSX nhỏ 20,8 24,3 10,7 13,1 13,0 16,3 10,5 15,5 

Trung Bình 24,2 21,6 12,0 13,2 13,7 16,4 12,1 16,2 

(Nguồn: Vietstock.vn và tính toán của tác giả  



 

 

PHỤ LỤC 2 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC CỦA 207 DNSX NIÊM YẾT 

 Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 21.090314 7 0.0036 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.100526 0.097106 0.000001 0.0019 

X2 -0.265581 -0.103402 0.007896 0.0680 

X3 -0.233364 0.201161 0.000002 0.3202 

X4 -0.028319 -0.030 079 0.000000 0.4151 

X5 -0.011360 0.055036 0.001630 0.1000 

X6 0.466050 0.341281 0.008176 0.1676 

X7 0.110677 0.204121 0.000001 0.5587 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 13:48   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 207   

Total panel (balanced) observations: 1449  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.248425 0.584114 2.137298 0.0328 

X1 0.100526 0.003202 31.39895 0.0000 

X2 -0.265581 0.098917 -2.684888 0.0074 

X3 -0.000364 0.004822 -0.075489 0.0028 

X4 -1.89E-05 0.000144 -0.131086 0.0037 

X5 -0.211360 0.189800 -0.126498 0.0004 

X6 0.466050 0.150267 3.101473 0.0020 

X7 0.003417 0.002288 1.493221 0.0006 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.540753     Mean dependent var 0.208814 

Adjusted R-squared 0.461546     S.D. dependent var 1.240665 

S.E. of regression 0.910392     Akaike info criterion 2.785691 

Sum squared resid 1023.585     Schwarz criterion 3.565282 

Log likelihood -1804.233     Hannan-Quinn criter. 3.076620 

F-statistic 6.827150     Durbin-Watson stat 2.172535 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

 

PHỤ LỤC 3 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX LỚN 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 15.928593 7 0.0058 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 -0.032776 -0.048238 0.000039 0.0129 

X2 -0.016957 0.053849 0.001046 0.0286 

X3 -0.004546 0.003485 0.000181 0.0010 

X4 -0.000123 -0.000128 0.000000 0.0011 

X5 0.248651 0.243101 0.000947 0.0029 

X6 0.043283 0.187286 0.005784 0.0003 

X7 0.004261 0.004899 0.000001 0.0004 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:07   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 32   

Total panel (balanced) observations: 224  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.193395 0.260334 0.742872 0.4585 

X1 -0.032776 0.010812 -3.031570 0.0028 

X2 -0.016957 0.040362 -0.420134 0.0019 

X3 -0.004546 0.017725 -0.256491 0.0029 

X4 -0.000123 3.90E-05 -3.144200 0.0019 

X5 0.248651 0.063641 3.907087 0.0001 

X6 0.043283 0.103686 0.417445 0.0028 

X7 0.004261 0.001564 2.725174 0.0070 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.561074     Mean dependent var 0.159604 

Adjusted R-squared 0.470917     S.D. dependent var 0.129841 

S.E. of regression 0.094444     Akaike info criterion -1.724703 

Sum squared resid 1.650127     Schwarz criterion -1.130711 

Log likelihood 232.1667     Hannan-Quinn criter. -1.484939 

F-statistic 6.223258     Durbin-Watson stat 2.017956 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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PHỤ LỤC 4 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX VỪA 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 15.928593 7 0.0008 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 -0.032776 -0.048238 0.000039 0.0129 

X2 -0.016957 0.053849 0.001046 0.0026 

X3 -0.004546 0.003485 0.000181 0.0010 

X4 -0.000123 -0.000128 0.000000 0.0011 

X5 0.248651 0.243101 0.000947 0.0029 

X6 0.043283 0.187286 0.005784 0.0003 

X7 0.004261 0.004899 0.000001 0.0004 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:07   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 32   

Total panel (balanced) observations: 224  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.193395 0.260334 0.742872 0.4585 

X1 -0.032776 0.010812 -3.031570 0.0028 

X2 -0.016957 0.040362 -0.420134 0.0009 

X3 -0.004546 0.017725 -0.256491 0.0009 

X4 -0.000123 3.90E-05 -3.144200 0.0019 

X5 0.248651 0.063641 3.907087 0.0001 

X6 0.043283 0.103686 0.417445 0.0008 

X7 0.004261 0.001564 2.725174 0.0070 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.561074     Mean dependent var 0.159604 

Adjusted R-squared 0.470917     S.D. dependent var 0.129841 

S.E. of regression 0.094444     Akaike info criterion -1.724703 

Sum squared resid 1.650127     Schwarz criterion -1.130711 

Log likelihood 232.1667     Hannan-Quinn criter. -1.484939 

F-statistic 6.223258     Durbin-Watson stat 2.017956 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

 

PHỤ LỤC 5 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX NHỎ 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 19.362502 7 0.0071 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     X1 0.082754 0.075605 0.000004 0.0004 

X2 -0.279332 -0.229236 0.005939 0.0007 

X3 -0.000365 0.000177 0.000001 0.0008 

X4 0.000411 0.000104 0.000000 0.0005 

X5 -0.035316 -0.017612 0.001051 0.0000 

X6 -0.088179 -0.068479 0.012832 0.0019 

X7 0.000753 0.000606 0.000001 0.0004 

     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:14   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 125   

Total panel (balanced) observations: 875  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.420007 0.568994 2.495646 0.0128 

X1 0.082754 0.005216 15.86500 0.0000 

X2 -0.279332 0.102933 -2.713722 0.0068 

X3 -0.000365 0.004110 -0.088707 0.0003 

X4 0.000411 0.000245 1.674860 0.0004 

X5 -0.035316 0.079342 -0.445107 0.0004 

X6 -0.088179 0.186665 -0.472392 0.0008 

X7 0.000753 0.002123 0.354579 0.0000 

     
     
 Effects Specification   

 

  



 

 

PHỤ LỤC 6 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX THỰC PHẨM 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 28.382232 7 0.0002 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.018294 0.006798 0.000034 0.0502 

X2 0.493096 0.059002 0.014020 0.0002 

X3 0.018118 0.019094 0.000044 0.0032 

X4 -0.000174 -0.000269 0.000000 0.0009 

X5 0.048095 0.008081 0.000630 0.0008 

X6 0.072824 0.027548 0.053230 0.0014 

X7 0.001078 0.001302 0.000000 0.0001 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:15   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 46   

Total panel (balanced) observations: 322  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.905288 0.797472 -3.643123 0.0003 

X1 0.018294 0.011740 1.558292 0.0013 

X2 0.493096 0.130790 3.770124 0.0002 

X3 0.018118 0.017254 1.050122 0.0006 

X4 -0.000174 0.000293 0.594454 0.0027 

X5 0.048095 0.065336 0.736122 0.0023 

X6 0.072824 0.346620 0.210097 0.0038 

X7 0.001078 0.001809 0.595764 0.0018 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.356934     Mean dependent var 0.145876 

Adjusted R-squared 0.232624     S.D. dependent var 0.526179 

S.E. of regression 0.460933     Akaike info criterion 1.438223 

Sum squared resid 57.15145     Schwarz criterion 2.059500 

Log likelihood -178.5539     Hannan-Quinn criter. 1.686256 

F-statistic 2.871324     Durbin-Watson stat 1.823315 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

 

PHỤ LỤC 7 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX SỢI VẢI 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 17.655305 7 0.0036 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.168834 0.170597 0.000002 0.2435 

X2 -1.260449 -1.027469 0.004029 0.0002 

X3 -0.000143 0.001402 0.000001 0.0029 

X4 -0.000354 0.000309 0.000000 0.0020 

X5 0.217121 0.702112 0.045083 0.0024 

X6 -0.373048 -0.469034 0.000872 0.0011 

X7 -0.025809 -0.027759 0.000001 0.0143 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:20   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.151130 0.730320 9.791780 0.0000 

X1 0.168834 0.011757 14.36008 0.0000 

X2 -1.260449 0.114200 -11.03720 0.0000 

X3 -0.000143 0.001411 -0.101628 0.0014 

X4 -0.000354 0.000659 -0.536933 0.0016 

X5 0.217121 0.324132 0.669852 0.0029 

X6 -0.373048 0.140578 -2.653669 0.0005 

X7 -0.025809 0.006324 -4.081052 0.0002 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.905773     Mean dependent var 0.193293 

Adjusted R-squared 0.877327     S.D. dependent var 0.410214 

S.E. of regression 0.143676     Akaike info criterion -0.834999 

Sum squared resid 1.094070     Schwarz criterion -0.288936 

Log likelihood 46.22498     Hannan-Quinn criter. -0.618096 

F-statistic 31.84207     Durbin-Watson stat 1.233024 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

 

PHỤ LỤC 8 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX GIẤY 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 49.821051 7 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.193205 0.193807 0.000001 0.3978 

X2 -1.124901 -0.701350 0.003793 0.0000 

X3 -0.038199 -0.058584 0.000130 0.0009 

X4 -0.000464 -0.000138 0.000000 0.0064 

X5 0.791955 0.437109 0.016248 0.0054 

X6 -0.498989 0.326049 0.045809 0.0001 

X7 0.001608 0.005302 0.000003 0.0002 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:22   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 15   

Total panel (balanced) observations: 105  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5.324379 0.574115 9.274070 0.0000 

X1 0.193205 0.003710 52.08215 0.0000 

X2 -1.124901 0.107508 -10.46341 0.0000 

X3 -0.038199 0.050094 -0.762553 0.0019 

X4 -0.000464 0.000405 -1.145362 0.0014 

X5 0.791955 0.266553 2.971094 0.0039 

X6 -0.498989 0.435020 -1.147050 0.0027 

X7 0.001608 0.006471 0.248559 0.0033 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.876879     Mean dependent var 0.378268 

Adjusted R-squared 0.871029     S.D. dependent var 1.814303 

S.E. of regression 0.308809     Akaike info criterion 0.671738 

Sum squared resid 7.915113     Schwarz criterion 1.227806 

Log likelihood -13.26626     Hannan-Quinn criter. 0.897068 

F-statistic 166.9919     Durbin-Watson stat 2.215677 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

 

PHỤ LỤC 9 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX HÓA CHẤT 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 9.052372 7 0.2489 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.175248 0.175256 0.000000 0.9865 

X2 -0.239025 -0.139817 0.003871 0.0008 

X3 0.005331 0.027036 0.000195 0.0003 

X4 -0.000149 -0.000155 0.000000 0.0000 

X5 1.470467 1.350796 0.028706 0.0010 

X6 1.143283 1.154942 0.000924 0.0012 

X7 0.010190 0.004349 0.000009 0.0001 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:23   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 33   

Total panel (balanced) observations: 231  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.143140 0.569647 -0.251278 0.8019 

X1 0.175248 0.002157 81.24258 0.0000 

X2 -0.239025 0.088261 -2.708146 0.0074 

X3 0.005331 0.031456 0.169478 0.0056 

X4 -0.000149 0.000288 -0.517291 0.0056 

X5 1.470467 0.283249 5.191433 0.0000 

X6 1.143283 0.101205 11.29665 0.0000 

X7 0.010190 0.004555 2.237077 0.0064 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.876864     Mean dependent var 0.439916 

Adjusted R-squared 0.872139     S.D. dependent var 2.459486 

S.E. of regression 0.410524     Akaike info criterion 1.213414 

Sum squared resid 32.18929     Schwarz criterion 1.809503 

Log likelihood -100.1493     Hannan-Quinn criter. 1.453837 

F-statistic 206.7796     Durbin-Watson stat 2.083937 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

 

PHỤ LỤC 10 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX KHOÁNG CHẤT PHI KIM 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.295285 7 0.8564 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.019446 0.017323 0.000003 0.2099 

X2 0.002165 0.024269 0.003368 0.0033 

X3 0.081441 0.089559 0.000455 0.0015 

X4 0.000054 0.000037 0.000000 0.0004 

X5 0.146971 0.094913 0.004415 0.0004 

X6 -0.030882 -0.024851 0.000747 0.0004 

X7 0.000909 0.001268 0.000001 0.0002 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:24   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 50   

Total panel (balanced) observations: 350  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.077582 0.399532 -0.194182 0.8462 

X1 0.019446 0.005416 3.590510 0.0004 

X2 0.002165 0.068131 0.031780 0.0007 

X3 0.081441 0.049955 1.630289 0.0001 

X4 5.37E-05 9.31E-05 0.576815 0.0005 

X5 0.146971 0.124597 1.179569 0.0031 

X6 -0.030882 0.066609 -0.463639 0.0043 

X7 0.000909 0.001934 0.469852 0.0008 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.477067     Mean dependent var 0.090269 

Adjusted R-squared 0.377121     S.D. dependent var 0.281995 

S.E. of regression 0.222558     Akaike info criterion -0.019302 

Sum squared resid 14.51292     Schwarz criterion 0.608990 

Log likelihood 60.37793     Hannan-Quinn criter. 0.230780 

F-statistic 4.773246     Durbin-Watson stat 1.584819 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

 

PHỤ LỤC 11 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX NHỰA VÀ CAO SU 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 4.928015 7 0.6687 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.003145 0.005363 0.000007 0.3906 

X2 -0.996928 -0.401032 0.094291 0.0003 

X3 0.004648 -0.023716 0.001574 0.0007 

X4 0.004248 0.005073 0.000006 0.0006 

X5 -0.350811 -0.276585 0.011199 0.0010 

X6 1.294887 0.573267 0.735309 0.0000 

X7 0.058141 0.036953 0.000191 0.0023 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:28   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 18   

Total panel (balanced) observations: 126  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.926249 2.083835 2.364031 0.0200 

X1 0.003145 0.007256 0.433505 0.6656 

X2 -0.996928 0.356868 -2.793548 0.0062 

X3 0.004648 0.095911 0.048465 0.9614 

X4 0.004248 0.003374 1.259011 0.2109 

X5 -0.350811 0.213235 -1.645188 0.1030 

X6 1.294887 1.223022 1.058761 0.2922 

X7 0.058141 0.025907 2.244195 0.0270 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.439528     Mean dependent var 0.277071 

Adjusted R-squared 0.338822     S.D. dependent var 1.059217 

S.E. of regression 1.027592     Akaike info criterion 3.067978 

Sum squared resid 106.6505     Schwarz criterion 3.630732 

Log likelihood -168.2826     Hannan-Quinn criter. 3.296607 

F-statistic 1.325510     Durbin-Watson stat 2.299132 

Prob(F-statistic) 0.167484    
     
     



 

 

PHỤ LỤC 12 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX MM-TBB-ĐT 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 2.470909 7 0.9293 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.020712 0.018314 0.000008 0.3936 

X2 0.089641 0.002658 0.028506 0.0004 

X3 -0.006718 -0.004539 0.000025 0.0008 

X4 0.000215 0.000125 0.000000 0.0001 

X5 -0.442661 -0.209246 0.067235 0.0010 

X6 0.086071 0.091154 0.226356 0.0035 

X7 -0.002029 -0.001341 0.000003 0.0002 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:30   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 24   

Total panel (balanced) observations: 168  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.090049 1.222662 -0.073650 0.9414 

X1 0.020712 0.006754 3.066833 0.0026 

X2 0.089641 0.206472 0.434154 0.0009 

X3 -0.006718 0.012984 -0.517363 0.0007 

X4 0.000215 0.000161 1.328756 0.0001 

X5 -0.442661 0.470517 -0.940796 0.0025 

X6 0.086071 0.751714 0.114500 0.0020 

X7 -0.002029 0.003679 -0.551509 0.0002 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.421323     Mean dependent var 0.206091 

Adjusted R-squared 0.350809     S.D. dependent var 0.764723 

S.E. of regression 0.745042     Akaike info criterion 2.414312 

Sum squared resid 76.04696     Schwarz criterion 2.990757 

Log likelihood -171.8022     Hannan-Quinn criter. 2.648261 

F-statistic 1.297979     Durbin-Watson stat 2.047240 

Prob(F-statistic) 0.159240    
     
     



 

 

PHỤ LỤC 13 

MÔ HÌNH TÁC ĐỘПG QTTC ĐẾN HQTC THEO NHOM DNSX KHÁC 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 16.211666 7 0.0233 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 

     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 -0.394058 -0.372776 0.000045 0.0014 

X2 0.350257 0.338790 0.065869 0.0004 

X3 -0.178483 -0.295050 0.003625 0.0019 

X4 -0.000964 -0.001138 0.000000 0.0008 

X5 0.341196 0.968626 0.101727 0.0002 

X6 1.575619 1.744579 0.280570 0.0007 

X7 0.008970 0.012720 0.000003 0.0018 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/06/17   Time: 14:32   

Sample: 2010 2016   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 11   

Total panel (balanced) observations: 77  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.410807 1.430790 -0.986033 0.3281 

X1 -0.394058 0.015803 -24.93617 0.0000 

X2 0.350257 0.268010 1.306878 0.0003 

X3 -0.178483 0.128029 -1.394079 0.0005 

X4 -0.000964 0.000340 -2.836132 0.0002 

X5 0.341196 0.409704 0.832787 0.0003 

X6 1.575619 0.665513 2.367524 0.0002 

X7 0.008970 0.004341 2.066377 0.0002 
     
     
 Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.830495     Mean dependent var -0.005168 

Adjusted R-squared 0.810468     S.D. dependent var 1.166368 

S.E. of regression 0.348999     Akaike info criterion 0.933771 

Sum squared resid 7.186229     Schwarz criterion 1.481673 

Log likelihood -17.95017     Hannan-Quinn criter. 1.152927 

F-statistic 46.46228     Durbin-Watson stat 1.567826 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ROA ROE Hệ số nợ Hệ số NVTT 

15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

35 31 38 39 38 44 43 38 32 40 42 41 50 24 24 23 23 21 20 26 22 22 21 

5 6 5 7 10 20 16 10 9 6 11 19 34 72 62 59 50 49 36 43 25 21 22 

92 9 10 9 6 15 20 90 10 11 9 7 19 30 20 20 23 27 34 24 18 19 20 

6 6 9 17 27 2 11 13 10 14 21 31 20 60 62 42 43 36 23 9 41 42 26 

9 17 8 10 23 16 25 16 27 12 17 37 29 46 52 58 39 54 46 46 34 42 56 

1 4 4 6 24 15 1 1 3 3 5 22 15 5 22 13 14 11 13 12 4 21 12 

13 13 14 17 20 19 12 17 19 18 20 24 21 36 30 37 40 26 18 26 35 29 36 

3 2 1 2 16 9 7 10 4 2 5 44 49 70 75 67 63 67 62 69 65 68 65 

0 4 2 3 5 4 0 0 9 3 5 10 7 68 66 61 64 58 62 54 67 66 60 

0 2 0 1 0 0 2 0 5 0 2 3 5 53 60 59 51 42 30 22 45 50 56 

5 -2 0 1 3 13 -2 19 -10 0 3 12 3 281 73 82 79 77 77 79 281 73 82 

11 9 7 4 7 6 11 13 9 8 4 8 8 28 30 28 26 25 27 28 26 28 27 

6 5 2 10 14 17 3 12 11 5 21 28 3 65 55 62 61 73 57 51 56 44 60 

4 2 -19 0 1 1 -95 46 19 -129 2 3 4 97 90 93 94 77 82 85 95 89 92 

8 8 6 1 4 5 28 27 20 17 4 17 17 74 74 67 68 66 78 67 74 74 67 

7 -2 -13 0 4 4 32 47 -18 -67 0 11 8 70 80 87 86 79 73 66 38 56 44 

1 5 4 5 9 0 0 5 14 10 12 25 1 80 77 68 68 60 60 59 74 72 60 

0 1 0 0 3 6 -19 0 3 1 0 6 11 53 51 53 55 58 57 52 38 41 45 

9 5 20 -32 2 39 15 18 10 34 -97 0 5 49 50 47 39 65 68 29 48 49 47 

5 3 2 2 27 31 6 6 3 3 3 32 33 40 39 35 40 52 36 23 35 34 32 

7 7 8 8 3 13 14 16 15 17 17 7 26 59 63 64 67 62 66 61 59 63 64 

1 2 2 2 1 9 -2 3 6 5 6 10 13 80 78 73 71 73 66 56 77 77 72 

-9 -37 5 -8 2 2 -119 -20 -72 8 -24 4 2 52 54 53 41 54 55 52 52 32 53 

0 1 1 0 0 1 4 3 2 4 1 7 0 77 87 90 82 80 81 80 71 74 82 

9 12 9 6 18 11 1 12 16 12 10 31 17 49 48 41 40 55 55 52 49 48 41 

6 6 6 9 1 11 21 13 12 12 19 2 26 58 58 57 57 61 62 64 48 52 52 

9 10 10 10 11 21 12 12 13 13 12 13 16 35 42 38 38 38 38 43 35 42 38 

9 10 10 11 0 10 1 12 13 13 14 1 15 53 42 38 38 38 38 40 48 42 38 

16 -2 10 19 57 43 18 19 -3 10 24 75 61 16 16 18 22 31 37 38 16 16 18 

2 11 3 2 3 5 14 8 48 17 12 17 19 78 80 80 84 84 85 82 76 76 80 

24 22 21 21 19 18 28 27 26 24 44 281 58 34 27 34 36 35 39 43 34 27 34 

20 16 19 15 36 15 25 22 18 20 15 46 21 30 24 23 14 15 17 33 27 23 23 

6 6 5 8 1 1 13 12 11 8 12 13 14 79 65 58 57 49 41 29 53 55 58 

17 13 14 9 11 9 32 32 25 28 21 28 22 52 56 58 52 59 64 67 52 56 58 

11 9 14 14 1 2 15 13 12 14 15 14 18 28 30 35 40 24 27 25 28 30 35 

12 21 21 33 3 3 19 18 31 25 36 32 32 32 30 41 30 16 11 21 31 27 41 

16 18 29 28 25 32 11 14 16 23 26 23 31 11 12 11 13 15 23 18 11 12 11 

-4 3 3 3 6 5 10 -16 8 9 9 15 15 69 77 68 78 73 67 73 67 73 62 

5 13 14 13 12 12 5 6 16 15 14 15 33 36 39 36 34 30 34 41 33 36 36 

16 16 20 20 16 20 12 17 17 22 24 20 25 23 27 28 21 32 32 36 23 26 27 

3 2 1 -2 3 4 9 9 6 5 -8 12 17 76 74 71 70 76 64 68 73 72 67 

8 1 4 6 8 9 2 13 1 16 26 20 23 53 52 53 64 69 62 71 52 51 52 

4 5 2 2 3 10 6 11 15 7 7 8 24 58 65 68 69 63 63 61 46 55 62 

3 5 0 5 9 0 0 13 18 13 13 25 1 80 78 68 68 60 60 59 74 71 60 

21 19 20 21 18 22 35 27 27 24 28 27 33 35 35 40 41 36 37 45 34 31 35 

32 9 27 34 41 3 40 43 1 30 53 77 51 25 25 32 29 37 60 60 23 23 32 

2 1 4 -3 1 9 1 0 1 4 -3 1 1 27 24 23 26 29 29 30 24 22 23 



 

 

ROA ROE Hệ số nợ Hệ số NVTT 

15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

6 12 9 10 14 15 4 10 18 15 20 23 31 66 60 46 51 54 55 50 33 23 17 

14 12 13 11 25 24 10 13 11 11 11 24 23 14 18 16 12 20 18 14 10 14 14 

9 7 10 6 13 10 23 18 13 15 9 2 10 59 58 59 63 62 57 33 58 57 57 

11 11 12 14 15 15 23 26 24 24 54 57 27 68 69 61 64 62 59 57 63 69 61 

1 5 6 11 10 7 -6 1 9 9 19 19 16 57 56 53 54 50 56 57 21 22 21 

21 25 5 13 37 14 5 19 25 4 12 34 14 8 9 17 23 14 15 14 8 9 17 

6 6 2 3 0 6 17 21 22 7 10 14 31 72 73 78 78 78 74 71 55 57 62 

7 9 7 -1 6 13 13 18 22 18 -3 16 33 68 64 61 63 68 65 64 52 49 48 

7 7 6 7 1 7 9 9 8 7 8 7 1 65 47 29 44 26 28 21 65 47 29 

21 14 7 0 1 8 21 28 18 13 -1 2 16 17 25 39 43 54 64 59 17 25 39 

4 3 3 2 2 8 2 6 5 4 2 2 1 34 39 47 54 29 22 17 22 22 31 

12 12 12 13 16 18 24 25 25 31 34 64 117 56 61 59 61 65 63 72 50 52 51 

11 11 26 31 18 8 1 15 14 31 41 29 16 61 44 28 24 27 35 52 25 23 24 

4 5 4 4 0 3 5 5 7 5 6 0 5 44 41 39 41 43 49 60 10 11 11 

-23 2 11 6 4 1 -5 -30 2 14 23 10 8 31 27 12 19 55 45 5 22 15 12 

5 5 5 6 1 9 9 10 11 10 12 11 12 59 63 62 65 58 52 43 59 61 55 

8 6 6 7 8 11 18 12 10 10 11 11 12 54 51 48 53 52 45 36 54 51 48 

7 7 9 7 6 7 16 11 13 18 15 12 12 59 59 57 61 62 64 60 59 59 57 

35 21 19 23 22 1 27 48 31 32 47 53 46 35 33 45 46 59 54 71 35 31 45 

20 19 23 18 12 13 25 24 23 27 43 355 34 39 35 34 37 34 48 45 35 35 33 

10 9 12 16 15 18 16 18 14 18 29 28 37 61 51 47 41 50 56 57 50 41 47 

4 -1 4 6 10 22 2 3 -5 3 6 9 22 17 13 17 17 10 12 12 17 13 17 

12 10 11 13 13 15 27 28 25 29 32 29 30 74 67 67 73 71 70 63 69 67 64 

7 8 6 4 6 10 5 6 7 5 4 0 13 7 7 9 7 9 13 3 7 7 9 

7 12 14 12 2 25 11 7 14 16 16 25 38 18 16 36 31 28 42 39 18 16 36 

11 10 9 8 12 17 16 29 24 18 17 48 112 60 72 69 63 60 66 67 59 72 69 

11 12 13 7 12 13 31 27 32 37 19 34 40 67 69 66 73 75 66 73 62 66 65 

20 21 20 14 20 21 26 24 26 31 20 25 28 30 38 36 44 60 38 36 30 38 35 

12 7 6 3 87 119 15 14 11 11 8 28 288 22 27 48 54 63 73 65 22 26 48 

5 6 4 5 1 1 10 12 18 16 17 2 2 55 57 66 76 78 66 76 20 17 25 

20 22 29 27 26 26 26 25 25 32 32 32 33 27 25 34 35 28 30 29 25 23 32 

19 17 14 14 15 15 20 19 20 18 16 14 16 18 20 23 38 33 31 29 18 20 22 

18 12 23 36 42 28 14 17 12 23 35 44 29 14 22 11 12 13 10 16 12 17 10 

11 12 11 12 14 13 11 11 11 8 11 20 143 19 17 23 17 17 14 22 17 14 19 

79 46 48 28 23 30 64 473 209 320 47 48 65 42 89 85 81 98 39 33 39 11 15 

16 16 16 16 15 17 16 17 17 16 17 17 18 30 23 27 33 32 34 27 29 22 26 

7 7 7 6 7 6 16 15 17 21 18 21 19 51 57 63 71 75 71 75 51 57 62 

2 4 2 6 6 20 1 3 5 3 10 10 31 40 38 40 41 41 43 39 40 19 21 

21 19 22 19 2 19 23 22 20 27 28 24 21 26 25 23 31 47 48 40 26 25 23 

12 15 15 13 15 15 10 14 19 20 16 19 20 33 35 35 42 42 35 42 33 35 35 

11 12 14 16 10 10 23 14 14 20 23 15 14 38 40 35 34 46 43 40 38 40 35 

1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 27 18 22 16 47 16 47 27 18 21 

12 11 14 15 15 16 15 14 14 18 19 32 30 36 33 31 40 31 29 17 36 33 30 

24 17 27 45 36 31 25 37 26 44 86 84 64 32 35 44 45 44 53 48 32 35 44 

20 19 51 17 30 51 20 37 40 122 46 79 122 41 40 57 62 59 70 62 41 40 57 

13 11 13 7 8 8 31 24 19 20 12 3 32 61 61 56 48 55 61 62 60 60 55 

13 12 12 5 13 12 19 16 12 10 15 3 1 33 42 37 38 29 42 37 28 33 23 



 

 

ROA ROE Hệ số nợ Hệ số NVTT 

15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

6 10 12 10 8 5 22 14 19 18 15 2 27 69 70 66 47 53 54 57 46 41 41 

1 1 5 2 20 2 11 2 2 8 3 4 48 53 54 49 48 43 61 61 53 54 49 

2 4 4 -12 1 9 5 4 9 5 -20 1 1 59 64 65 64 47 38 46 39 45 33 

8 6 8 8 38 51 27 9 6 9 10 79 164 48 26 24 24 27 32 30 48 26 24 

7 16 17 25 16 24 10 9 18 20 33 24 3 18 32 35 22 35 48 34 18 32 35 

13 22 22 21 22 22 16 18 28 26 30 28 3 18 38 43 33 42 43 33 18 38 43 

33 36 39 37 37 36 33 33 37 39 36 34 32 20 21 22 24 25 22 2 20 21 22 

5 6 -4 3 4 3 13 9 15 -17 7 12 7 44 54 58 73 73 58 45 38 34 16 

14 16 19 20 13 26 25 23 23 26 30 2 25 54 52 54 50 40 49 46 53 51 53 

9 12 14 16 20 2 21 20 23 24 28 38 41 66 65 60 58 55 55 58 61 57 51 

14 15 15 25 3 25 20 18 19 17 31 34 40 31 33 33 20 25 24 28 31 32 33 

-10 -4 4 1 1 1 -15 -44 -12 9 2 1 0 81 79 74 64 68 72 68 60 62 56 

3 4 10 3 4 10 7 4 7 15 6 7 15 44 40 47 47 58 47 47 41 33 40 

8 3 0 0 0 1 17 18 9 0 1 0 4 56 63 71 76 86 86 85 26 26 30 

1 1 -2 10 6 4 4 2 2 -8 9 0 4 58 60 62 83 35 29 32 29 24 22 

24 9 16 10 10 8 30 22 8 14 11 12 10 24 18 15 13 17 32 33 24 18 14 

3 0 -4 0 7 6 5 7 0 -9 1 12 10 48 58 63 63 59 55 4 48 57 59 

3 3 -4 -1 0 2 10 12 12 -24 -3 0 6 66 70 75 82 81 81 77 41 44 46 

1 1 2 2 3 9 11 3 1 3 4 5 12 56 54 53 50 47 49 49 38 54 53 

5 -1 -1 0 0 0 23 32 -11 -10 0 0 2 72 78 95 87 87 87 87 60 58 30 

10 12 5 4 8 18 45 24 28 16 10 17 34 62 69 63 75 76 65 51 46 41 45 

2 1 0 1 7 11 5 3 4 0 2 11 20 64 58 57 60 55 52 48 62 55 53 

19 12 11 13 0 22 27 23 16 15 18 20 29 28 32 28 40 37 37 39 28 32 28 

18 13 3 14 16 15 34 29 20 3 45 261 48 52 54 50 38 47 43 52 47 48 46 

2 2 0 -6 9 19 15 5 5 0 -17 16 29 53 50 61 63 68 60 42 37 49 59 

4 2 0 6 7 5 6 7 5 0 12 15 12 45 50 52 58 57 57 60 43 49 45 

-1 0 -2 0 0 1 -41 -2 1 -3 0 0 3 53 36 34 48 46 44 44 53 36 26 

1 2 8 5 9 1 -2 1 2 9 5 8 15 41 30 53 20 25 25 23 41 30 53 

22 21 15 20 17 23 18 19 19 12 18 15 19 11 10 12 16 7 12 7 10 9 12 

32 21 14 7 2 55 24 33 20 13 7 21 87 15 28 20 22 17 28 19 15 28 20 

22 8 1 17 14 12 25 29 11 2 36 2 27 46 37 36 45 57 65 58 35 32 36 

0 1 0 0 2 4 -37 1 6 3 2 12 27 93 90 89 90 91 89 87 50 46 46 

0 3 5 5 1 0 -9 1 8 14 15 16 0 80 57 63 69 69 66 63 28 57 63 

-1 5 1 -2 5 11 -1 -2 8 3 -8 14 16 53 48 48 50 53 50 48 36 27 23 

-16 0 0 -3 11 0 -72 -64 1 0 -20 5 1 89 79 72 65 66 71 62 88 79 72 

3 0 0 6 16 17 3 7 1 0 11 26 25 64 67 67 68 59 54 44 64 62 60 

16 11 11 6 2 8 21 24 17 21 15 5 23 43 43 46 45 54 65 67 41 41 44 

18 10 3 2 6 10 55 45 23 7 5 14 21 57 64 70 62 62 60 50 51 52 57 

-3 0 1 1 9 12 19 -8 1 3 2 21 26 63 69 66 67 62 58 60 59 66 60 

17 17 11 7 9 12 39 27 30 22 13 19 25 40 43 46 58 55 55 55 36 39 41 

8 6 11 7 3 7 43 25 18 27 19 9 16 66 69 77 69 62 70 62 55 59 67 

5 3 2 -5 0 10 47 22 18 17 -32 3 4 75 82 83 86 88 80 77 46 59 62 

0 0 -3 0 5 10 12 1 -1 -9 0 14 27 62 67 75 68 71 67 63 58 59 66 

6 3 1 1 2 13 14 13 8 2 3 0 44 60 62 74 74 74 71 61 54 54 64 

-3 1 -1 -1 0 9 11 -8 3 -4 -3 5 22 75 65 71 75 77 60 65 75 65 67 

0 0 1 1 5 15 5 2 2 4 3 15 35 85 86 83 82 77 78 56 55 57 50 

11 6 3 3 3 6 17 17 10 6 7 8 11 47 48 53 55 63 63 64 34 40 50 

2 7 11 1 4 0 22 1 13 22 1 10 4 40 32 56 53 60 60 57 40 32 49 



 

 

ROA ROE Hệ số nợ Hệ số NVTT 

15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

4 2 1 1 0 3 15 9 4 3 3 0 6 62 51 65 55 62 59 55 60 48 62 

-12 7 9 6 10 9 53 -33 14 17 20 29 15 48 57 68 59 64 48 51 48 57 68 

6 5 11 10 17 11 11 10 8 15 13 23 26 33 38 58 49 42 44 43 27 30 46 

7 12 8 11 12 12 31 11 19 13 21 24 21 58 53 54 52 51 60 56 56 50 49 

6 6 1 0 0 2 0 8 13 3 1 1 4 41 44 50 75 68 68 63 41 43 50 

19 7 5 3 9 7 22 25 8 6 5 14 10 46 36 37 31 36 50 46 45 36 36 

6 4 0 2 1 1 14 16 12 -2 6 5 5 59 67 74 80 80 83 82 57 52 48 

13 13 8 0 3 17 22 23 24 19 0 18 53 57 56 54 63 73 76 73 37 36 41 

8 6 2 -2 1 4 27 22 20 10 -8 2 16 71 72 70 79 80 78 75 50 47 55 

0 1 -4 1 18 28 2 0 2 -8 1 25 44 18 21 32 39 44 38 43 18 21 32 

0 7 13 -3 2 17 1 0 14 29 -7 4 23 40 51 54 56 57 5 34 37 43 40 

11 6 9 4 3 15 13 16 9 13 5 4 23 36 38 52 49 47 10 39 36 38 52 

30 27 32 37 36 59 29 28 23 27 31 3 36 21 17 11 11 10 10 13 21 17 11 

30 27 32 33 4 16 16 28 23 27 38 6 23 60 17 11 11 10 59 43 38 17 11 

5 4 5 5 4 7 11 12 16 15 15 1 16 54 51 76 74 73 73 68 35 36 67 

17 14 18 20 20 28 24 26 24 29 30 25 30 44 47 51 57 53 46 31 30 28 25 

5 2 1 -2 0 1 7 5 3 1 -2 1 1 23 22 23 18 15 11 17 22 20 20 

10 4 6 8 1 6 15 22 10 13 16 10 11 60 61 67 65 64 64 63 49 48 59 

18 17 16 11 0 3 20 23 22 24 20 1 6 52 38 38 44 53 68 58 25 31 36 

2 2 4 4 7 11 7 3 4 7 9 11 12 47 43 53 52 47 65 10 47 39 43 

3 4 7 8 0 18 16 5 7 10 13 20 41 69 58 45 52 42 57 50 37 34 36 

3 1 1 -3 2 0 3 3 0 1 -3 0 3 8 13 11 11 17 17 22 8 10 10 

11 8 5 4 7 5 23 28 23 13 17 29 12 78 63 73 68 64 64 65 35 59 71 

14 17 22 24 24 30 22 23 24 25 29 3 74 46 47 43 32 33 40 41 41 45 42 

22 17 14 13 59 1 35 33 19 16 16 7 6 7 78 22 34 31 37 27 7 8 22 

14 17 22 34 0 8 2 23 24 25 52 2 19 75 47 43 32 33 61 65 66 45 42 

7 5 8 5 6 6 20 21 15 21 15 14 15 73 70 76 72 73 72 68 50 51 62 

6 1 6 9 9 9 11 8 9 12 26 11 10 29 32 36 40 4 32 27 19 18 19 

11 12 12 0 11 12 18 19 2 30 1 19 2 53 45 51 59 64 45 51 29 18 2 

11 10 12 9 11 10 16 18 31 33 14 18 31 55 49 45 52 37 49 45 54 48 44 

3 2 6 7 0 4 10 10 7 21 24 26 31 71 74 84 78 75 78 88 68 69 80 

5 7 1 -2 4 5 7 7 10 1 -7 12 8 47 42 44 48 60 68 50 47 41 42 

33 20 11 5 0 5 33 42 28 17 10 13 22 34 34 42 46 55 62 6 34 34 42 

4 12 7 1 7 25 1 6 11 6 1 6 12 12 53 20 10 28 102 27 9 41 20 

5 7 6 6 6 8 8 6 8 7 6 7 11 73 40 22 23 21 22 24 72 38 21 

3 2 2 2 2 4 8 9 4 3 5 5 6 70 78 62 54 54 55 42 43 60 40 

12 11 12 11 2 11 17 25 25 20 15 2 14 55 54 60 54 32 28 32 55 53 58 

8 7 4 -2 7 0 13 13 10 3 -4 14 2 57 39 48 24 24 31 24 56 37 48 

16 17 10 4 3 0 18 20 27 15 6 9 12 27 28 47 50 54 56 55 27 23 43 

1 1 0 4 4 4 1 3 4 1 10 12 12 60 71 70 71 68 74 75 59 70 70 

10 7 7 7 10 17 33 18 15 12 12 32 58 62 60 59 65 54 54 56 62 60 59 

6 4 7 7 6 4 25 18 13 17 16 24 16 71 73 78 72 68 67 63 71 73 78 

2 3 5 5 7 5 1 2 3 5 5 8 5 33 31 23 16 13 14 6 32 30 21 

10 8 6 5 0 3 11 17 14 10 13 23 22 36 50 51 52 56 64 73 36 50 51 

12 10 10 12 18 14 34 28 23 27 32 43 32 66 69 66 70 75 70 67 61 68 64 

36 13 14 9 14 10 9 35 14 16 28 174 60 30 22 22 29 41 29 41 25 20 22 

-1 2 -1 -3 7 3 17 -2 4 -3 -8 1 7 61 54 54 51 59 62 57 60 48 46 



 

 

ROA ROE Hệ số nợ Hệ số NVTT 

15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

6 2 0 -22 7 6 6 8 2 1 -39 19 26 14 14 31 23 25 52 67 14 14 31 

2 18 0 -14 1 1 8 4 40 1 -117 4 24 45 49 56 73 76 70 73 44 46 51 

15 17 17 17 14 4 7 17 17 17 17 14 3 18 21 9 8 9 12 3 18 21 9 

0 5 6 7 11 15 32 28 15 16 15 2 3 85 77 78 74 70 58 57 34 75 8 

1 1 1 6 2 2 17 20 19 0 35 18 13 91 92 90 92 83 94 92 82 8 56 

1 33 7 12 7 13 18 22 72 23 37 23 81 54 58 57 73 75 73 75 30 39 52 

20 15 0 9 11 11 -39 24 17 0 7 11 11 27 21 8 11 8 6 21 26 21 8 

2 2 0 0 2 1 3 4 4 0 0 7 2 62 68 59 62 60 73 65 21 18 16 

27 23 20 20 2 21 41 29 27 22 24 29 26 29 25 34 34 37 24 28 28 24 33 

-4 -3 1 2 1 2 1 -11 -9 1 3 3 6 49 57 57 57 58 55 45 48 56 53 

6 2 0 0 1 2 -131 13 6 -1 0 2 8 96 60 69 73 76 76 69 95 46 66 

2 0 1 -1 4 3 2 1 0 1 -3 12 14 11 9 11 14 18 26 40 11 9 10 

4 4 1 3 4 6 11 10 10 2 4 5 8 65 71 68 76 68 27 51 64 70 64 

-3 -35 1 -2 9 8 7 -6 -56 1 -5 21 7 41 49 53 22 13 24 19 17 14 8 

13 18 17 12 3 7 20 19 29 33 46 12 14 44 45 48 58 65 7 64 44 44 48 

8 4 1 0 3 10 1 7 4 1 0 3 11 17 20 10 13 16 27 21 17 20 6 

21 18 17 14 13 14 28 24 22 20 19 19 19 33 36 34 38 43 50 46 30 31 31 

15 9 1 0 0 5 12 53 4 3 0 0 13 79 80 73 37 46 47 48 75 78 72 

10 8 9 8 10 12 12 16 14 13 12 22 24 50 48 49 49 50 50 47 42 41 42 

 

  



 

 

PHỤ LỤC 15: NHÓM CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH 2 

Tỷ lệ TSNH TỶ lệ tiền mặt Tỷ lệ Khoảп phảί thu Tỷ lệ Hàпg tồп kho 

14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

60 57 56 61 55 2 5 6 12 6 20 2 10 10 11 12 11 14 10 15 14 14 

31 24 24 37 22 18 12 10 12 15 29 16 3 4 10 2 2 3 1 7 6 3 

55 50 42 44 46 19 17 31 31 15 2 13 22 13 10 13 16 12 20 8 1 4 

57 55 54 43 43 13 12 4 9 4 4 6 28 30 23 34 28 22 14 20 20 23 

69 65 74 73 65 4 7 2 3 1 14 7 26 27 15 16 15 23 19 27 30 32 

78 78 78 76 75 5 9 19 18 15 15 23 26 20 16 22 18 29 34 37 32 33 

86 87 84 76 69 5 45 22 15 22 22 25 8 16 20 9 9 17 22 17 23 16 

70 64 72 74 72 3 4 3 1 1 4 6 20 24 27 32 27 36 35 39 37 36 

82 81 72 70 57 1 2 6 10 3 4 4 51 20 35 31 26 36 25 24 47 37 

57 57 61 56 52 1 0 0 2 3 1 4 21 14 16 22 24 27 3 37 40 34 

82 80 76 76 77 0 0 0 0 1 2 2 74 31 28 20 24 23 32 0 57 52 

64 56 50 54 44 35 30 28 19 6 8 12 9 20 22 24 26 29 10 10 8 10 

67 64 69 59 61 3 9 2 11 5 14 6 36 23 32 32 14 18 25 22 17 29 

69 67 72 78 88 1 2 1 1 1 2 1 11 13 9 12 12 14 20 47 47 57 

84 82 72 84 76 24 24 22 20 3 17 8 16 16 15 18 28 16 2 33 33 45 

56 49 58 56 52 0 0 0 0 1 1 1 57 59 28 27 34 32 25 4 2 26 

78 81 75 77 73 4 5 5 7 4 5 4 45 39 35 27 29 44 42 28 33 33 

66 64 61 62 57 1 0 0 0 0 0 0 7 9 15 17 12 3 33 63 53 50 

63 56 59 88 79 40 7 13 15 3 7 4 15 16 12 17 10 7 12 25 52 37 

36 32 43 55 76 2 2 10 11 5 6 30 13 13 14 11 18 33 27 26 26 10 

84 83 76 74 72 29 5 24 33 20 10 13 10 7 7 9 10 6 6 45 50 52 

71 66 63 54 47 0 1 0 0 0 1 0 14 16 13 9 9 11 9 48 50 57 

68 61 61 56 65 0 0 1 1 0 0 0 82 31 27 57 35 17 28 17 31 41 

79 73 70 69 62 3 3 3 4 1 4 5 24 26 43 14 8 8 12 43 43 31 

70 68 71 70 67 5 7 7 12 4 3 6 16 12 9 5 16 18 28 47 52 51 

71 75 77 77 61 5 3 7 3 16 15 10 11 9 10 13 15 11 19 35 49 51 

68 66 66 60 70 22 23 15 19 27 16 13 15 18 16 11 9 8 11 17 23 24 

68 66 66 57 52 0 23 15 19 27 2 8 41 18 16 11 9 28 17 26 23 24 

69 71 73 78 83 37 37 9 17 3 30 39 27 27 16 16 20 12 10 6 6 41 

54 52 47 50 60 3 2 0 2 1 1 1 17 13 17 20 22 23 39 31 35 35 

87 85 81 83 81 9 17 12 21 13 22 19 17 18 20 29 31 33 33 49 37 42 

56 54 54 57 57 14 14 9 11 8 7 7 30 27 31 26 33 33 34 16 15 13 

72 63 57 49 42 2 7 2 1 1 4 5 21 24 35 28 24 15 16 28 21 27 

91 88 85 86 92 3 1 1 4 3 14 11 23 25 21 36 27 29 32 60 58 68 

78 85 81 77 73 20 7 4 19 21 52 42 26 21 29 3 9 9 18 5 5 8 

71 62 54 93 93 51 56 55 47 24 36 50 2 2 3 5 8 20 15 6 12 13 

72 75 76 81 64 8 30 50 51 55 47 35 5 9 3 5 4 11 6 14 14 17 

69 75 60 72 85 4 1 0 1 1 2 2 52 63 21 36 15 17 17 16 11 47 

57 50 37 29 26 8 12 25 26 14 8 8 16 14 7 9 11 9 6 11 11 11 

87 90 88 87 87 10 12 25 31 36 19 43 25 35 14 21 13 17 12 44 42 46 

76 79 82 77 78 2 4 7 8 25 1 7 18 28 20 18 26 13 24 44 41 48 

59 70 74 73 82 21 30 5 42 49 38 52 7 12 5 6 3 12 8 47 31 45 

59 58 64 63 65 3 13 3 6 15 10 4 37 30 26 38 33 32 42 10 22 27 

78 81 75 77 73 4 4 5 7 4 5 4 45 47 35 27 29 44 42 28 27 33 

49 45 43 37 35 18 37 8 10 9 9 10 6 5 5 4 5 5 4 11 9 9 

65 63 72 71 71 3 3 4 15 12 3 1 43 43 31 24 27 30 27 14 14 26 



 

 

Tỷ lệ TSNH TỶ lệ tiền mặt Tỷ lệ Khoảп phảί thu Tỷ lệ Hàпg tồп kho 

14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

43 41 56 61 54 3 2 2 3 2 1 2 16 14 14 11 19 39 39 24 25 25 

37 39 31 33 34 4 0 12 7 2 8 5 4 4 9 10 8 7 14 20 21 15 

72 67 65 75 78 7 4 4 6 12 14 29 22 19 16 14 11 12 13 36 34 32 

78 62 70 79 75 13 28 29 11 23 35 6 10 16 19 29 11 18 14 39 30 27 

67 72 73 73 70 12 6 6 8 7 4 8 30 36 29 25 28 28 30 26 28 29 

12 14 15 20 16 2 1 2 5 3 11 5 3 4 7 5 7 2 3 3 5 3 

24 32 27 40 14 3 20 20 25 22 12 3 1 1 2 5 2 26 8 0 0 0 

45 43 47 46 52 1 3 1 1 1 7 5 14 16 15 13 18 15 20 24 22 27 

48 48 48 50 48 3 4 7 6 5 5 7 13 8 9 10 11 9 9 26 31 30 

73 77 68 66 63 6 8 29 43 18 14 4 8 15 13 15 15 2 12 12 19 28 

46 40 36 50 44 6 0 2 1 1 1 2 41 24 22 25 22 16 14 9 14 20 

44 57 50 44 50 1 1 1 5 3 4 4 38 25 24 16 27 27 18 8 7 10 

70 65 54 75 79 6 16 12 12 8 20 7 40 38 35 32 30 37 43 19 17 22 

52 58 58 45 40 1 7 16 25 21 7 4 8 28 23 15 19 16 13 10 11 13 

65 61 64 63 68 4 14 21 36 33 23 4 37 35 8 4 11 2 23 12 13 13 

37 46 51 66 64 3 3 18 3 29 4 0 11 5 12 24 5 2 17 6 7 6 

72 81 84 79 69 2 3 9 10 5 3 5 63 61 52 55 70 60 49 9 11 11 

84 81 78 73 65 5 1 3 3 8 6 10 78 79 66 63 60 50 31 12 10 14 

87 87 85 83 75 6 7 1 3 5 0 13 68 71 71 67 64 60 39 17 12 15 

59 55 56 48 47 31 21 20 13 26 11 11 5 8 7 8 5 7 3 39 38 29 

52 64 45 49 59 9 11 8 12 4 8 2 28 34 25 28 22 19 22 13 16 17 

54 56 51 54 55 2 4 9 7 1 3 7 18 22 22 23 27 29 22 17 18 22 

71 68 55 54 68 13 9 17 4 10 7 20 45 46 37 44 32 27 21 18 12 10 

80 80 80 72 80 2 0 0 2 3 0 0 50 58 56 51 59 44 58 26 24 23 

45 40 55 70 81 10 7 6 1 23 31 17 58 59 14 9 13 14 26 3 4 4 

93 91 87 88 82 2 8 10 12 9 3 17 23 22 19 28 27 20 20 64 62 63 

82 82 84 87 89 18 32 25 19 19 17 25 35 26 28 33 34 37 30 22 22 28 

84 83 82 84 83 11 12 14 13 15 14 13 18 13 16 16 18 16 16 46 49 49 

66 60 64 80 66 48 29 27 14 15 3 27 20 22 14 15 12 22 14 21 25 23 

66 65 66 70 67 1 2 3 3 1 2 3 28 22 32 31 38 38 38 22 25 30 

32 20 15 32 20 6 8 12 16 12 12 16 4 1 1 0 0 1 0 3 3 1 

69 72 76 75 79 15 13 14 20 30 23 35 18 19 24 22 24 25 25 19 19 22 

68 70 64 60 57 9 14 3 3 4 7 5 29 31 31 33 32 29 2 30 28 33 

71 70 68 65 65 43 52 50 37 53 44 51 5 8 4 2 2 5 3 10 13 15 

70 64 64 68 66 9 8 17 22 14 17 15 32 28 22 18 23 23 27 20 22 29 

48 36 47 73 87 16 72 48 36 47 21 15 14 43 48 59 69 21 30 18 10 10 

59 56 51 46 58 13 8 7 5 5 2 7 17 15 12 15 12 10 15 36 36 39 

65 71 72 71 72 9 3 6 17 11 17 11 39 22 17 15 14 15 14 34 56 40 

61 59 54 43 46 3 0 0 1 1 1 1 59 56 49 46 37 23 30 3 5 5 

71 71 74 74 84 15 27 26 24 11 5 5 21 22 20 22 32 28 46 22 24 23 

89 89 93 89 89 20 26 34 13 39 34 13 4 7 1 2 1 1 2 52 46 45 

84 88 83 84 82 15 9 16 15 14 7 5 36 41 31 36 37 39 41 26 32 32 

43 39 92 39 92 2 4 1 2 2 2 2 32 17 21 26 39 26 39 14 20 20 

86 87 87 88 86 30 26 24 11 23 9 3 27 31 25 31 17 20 31 27 28 36 

56 72 69 58 51 9 1 1 12 39 0 5 23 33 11 41 13 25 18 9 10 9 

61 73 56 75 73 12 1 0 19 89 0 1 22 39 15 14 31 22 14 10 10 8 

81 78 84 83 82 9 5 10 13 7 8 8 24 30 25 21 31 25 26 55 50 43 



 

 

Tỷ lệ TSNH TỶ lệ tiền mặt Tỷ lệ Khoảп phảί thu Tỷ lệ Hàпg tồп kho 

14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

41 57 55 45 41 9 5 2 13 4 5 2 14 8 10 15 14 8 10 27 31 29 

33 39 35 28 23 1 2 1 2 1 1 1 17 13 19 18 18 12 9 10 5 10 

92 92 90 88 83 8 15 13 15 8 13 18 43 36 35 34 25 17 20 41 40 43 

42 36 57 64 86 4 1 3 3 14 6 12 18 30 21 14 12 26 48 15 13 16 

54 55 61 76 76 12 13 7 18 38 33 42 9 7 11 6 6 9 14 15 12 13 

95 93 94 93 95 3 4 6 6 10 4 6 23 14 13 13 28 30 37 69 77 70 

77 67 70 77 67 32 40 28 26 25 28 26 14 10 16 5 32 16 5 16 24 32 

84 84 80 75 70 36 47 38 32 28 19 20 16 16 17 18 15 2 17 25 22 28 

36 24 35 33 41 11 9 9 1 6 1 2 14 15 10 7 17 15 18 16 14 13 

82 78 73 73 73 9 9 10 20 4 9 9 35 36 38 36 45 35 35 22 22 24 

63 76 81 79 77 2 1 2 6 15 10 7 20 26 28 26 24 23 24 47 38 33 

74 78 77 70 65 6 16 12 21 12 9 11 52 37 49 46 31 46 38 18 22 12 

70 70 71 69 58 2 0 2 4 1 1 6 9 8 6 8 13 1 16 55 53 58 

67 59 46 67 59 3 5 3 1 5 2 3 31 25 39 45 27 39 45 28 26 23 

14 13 12 14 19 4 3 2 2 1 0 0 4 3 4 4 3 3 4 7 5 8 

22 19 73 59 46 1 2 6 5 41 31 17 11 9 6 9 23 11 10 12 10 8 

54 48 51 55 49 9 5 15 11 16 22 17 34 28 18 12 15 14 2 9 11 18 

58 55 49 46 57 10 13 11 11 11 12 10 13 12 14 13 11 11 14 36 33 28 

18 21 17 18 14 4 5 5 6 4 3 2 2 1 4 6 7 8 4 13 12 9 

71 69 66 61 66 9 5 6 7 4 2 1 20 40 31 34 32 34 36 16 25 29 

4 14 11 11 11 0 0 0 2 2 2 3 3 3 1 3 4 4 4 6 8 3 

58 42 40 41 71 15 8 23 10 5 9 31 3 3 7 5 5 8 16 26 28 28 

63 62 60 60 53 2 3 2 3 4 6 10 49 47 45 42 34 36 26 10 11 15 

33 45 31 38 37 20 4 2 3 2 4 1 3 23 10 23 4 4 7 22 20 20 

63 50 59 63 68 1 2 2 2 5 6 8 62 56 56 43 42 47 48 3 4 4 

47 39 42 43 55 2 6 3 2 1 2 2 6 8 7 6 10 1 9 25 22 37 

33 34 33 28 25 6 11 6 10 5 1 2 11 9 6 6 7 3 1 12 13 18 

38 37 33 28 26 0 0 0 0 0 0 0 25 24 14 12 11 9 7 13 15 15 

25 29 19 16 26 0 0 0 0 0 0 2 52 53 23 4 13 13 0 3 3 2 

43 55 46 47 40 17 15 16 29 19 24 2 3 2 1 2 3 6 3 22 21 22 

78 86 86 89 90 13 38 29 15 7 50 47 1 4 2 7 7 15 11 12 4 3 

59 47 49 43 40 10 21 5 7 4 3 0 47 36 46 34 41 36 36 6 5 6 

46 43 50 51 46 0 1 2 1 2 0 5 23 21 19 22 27 2 22 15 17 17 

86 85 72 67 72 1 1 2 2 1 7 7 18 56 47 47 34 27 34 7 33 37 

29 28 26 26 29 0 0 3 1 2 1 0 22 21 20 21 21 23 20 3 4 5 

87 85 79 83 82 4 5 18 4 1 12 17 66 63 51 59 59 46 35 12 15 11 

56 53 43 52 56 9 1 0 1 3 4 14 29 48 27 30 8 11 10 31 15 27 

84 81 76 70 63 16 32 19 13 5 3 2 14 14 15 17 16 9 8 39 33 50 

71 46 39 35 68 13 11 3 4 1 1 2 21 18 17 13 6 6 31 44 40 34 

61 59 56 69 81 3 2 3 5 1 3 0 5 5 7 6 3 7 4 58 54 47 

53 54 54 54 53 14 9 9 9 7 6 7 7 6 8 7 9 11 12 31 27 33 

63 59 49 52 51 5 3 2 2 1 2 1 9 8 8 10 14 11 12 39 38 47 

61 56 54 64 83 3 1 1 1 0 1 4 8 15 21 16 13 19 34 32 31 33 

66 53 56 57 74 3 0 1 2 1 3 1 35 27 22 22 26 25 31 23 31 39 

70 67 65 60 73 3 2 6 2 8 4 8 29 27 21 18 23 24 30 36 35 37 

61 62 60 83 81 0 11 6 14 16 3 14 52 20 17 13 16 21 5 23 24 37 

51 51 38 47 26 2 1 1 1 1 4 1 7 8 8 9 12 7 9 45 47 42 



 

 

Tỷ lệ TSNH TỶ lệ tiền mặt Tỷ lệ Khoảп phảί thu Tỷ lệ Hàпg tồп kho 

14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

54 51 59 59 53 5 13 5 2 16 16 1 39 20 22 22 21 21 26 22 21 25 

74 78 74 70 67 37 27 12 16 21 4 1 8 11 23 23 26 29 22 27 28 35 

64 54 62 62 69 1 2 1 2 2 2 5 44 31 34 32 42 36 28 27 18 24 

96 96 95 95 93 53 25 16 39 43 3 13 11 23 7 8 6 9 13 29 42 67 

69 60 64 65 64 6 1 2 4 2 0 4 21 20 29 15 19 12 14 34 34 35 

65 58 53 55 48 4 1 10 17 18 16 14 2 2 3 3 2 2 2 79 72 51 

92 92 90 90 90 2 5 1 1 1 1 1 36 29 28 25 26 26 13 44 48 59 

77 72 74 79 72 4 38 7 7 4 4 3 24 26 43 38 33 50 35 19 25 26 

23 20 21 20 17 3 3 6 2 2 1 1 4 7 8 7 9 7 5 13 11 8 

43 32 31 32 27 5 4 13 1 0 1 2 5 4 3 3 5 6 5 30 31 25 

37 42 41 39 36 15 1 4 5 0 1 6 5 7 12 15 17 12 14 21 21 22 

63 58 61 55 65 7 14 8 4 3 11 24 6 8 18 15 10 7 11 19 30 36 

36 42 26 26 27 4 1 3 1 1 3 3 10 20 15 26 5 11 9 24 16 18 

83 85 85 48 31 5 18 24 21 15 6 3 30 47 33 51 40 21 11 45 15 25 

77 73 74 68 72 14 15 13 26 24 8 7 28 21 20 22 25 30 31 16 14 19 

77 73 74 70 70 1 15 13 26 24 3 5 19 21 20 22 25 19 24 29 14 19 

75 73 72 67 60 3 1 1 2 6 3 0 21 30 20 22 27 28 28 42 42 51 

35 41 42 75 7 2 8 3 2 3 5 10 15 9 9 10 9 2 20 27 25 23 

40 31 24 28 38 5 6 3 1 3 3 4 21 24 24 21 12 15 24 17 11 12 

58 62 62 61 59 5 2 1 1 1 3 3 19 21 26 22 21 16 19 24 27 29 

80 76 72 72 65 6 8 11 8 6 2 5 14 20 16 14 11 15 11 32 48 53 

73 90 85 78 78 9 15 12 3 18 4 12 17 17 16 41 38 20 29 14 22 27 

49 43 48 36 44 13 24 24 11 11 4 3 15 19 11 13 10 14 3 15 11 10 

49 46 47 47 45 14 19 14 10 12 12 9 11 11 10 10 10 11 7 15 18 23 

79 70 68 64 62 6 16 2 3 2 5 5 15 33 50 39 35 32 37 12 15 23 

55 49 53 62 71 3 7 2 2 6 3 0 32 25 25 25 28 29 31 21 23 27 

61 54 58 196 255 32 23 2 2 6 4 14 6 6 6 8 5 39 35 31 35 48 

55 49 53 60 58 0 7 2 2 6 0 1 28 25 25 25 28 12 9 43 23 27 

71 65 68 72 79 3 6 6 13 13 17 14 23 29 37 30 29 27 28 20 21 23 

47 47 75 66 62 4 12 19 19 19 21 22 25 18 13 15 39 19 19 18 14 11 

42 33 19 39 42 0 8 19 5 3 8 19 23 19 14 18 10 19 14 8 11 8 

61 58 54 67 61 2 4 8 9 9 4 8 26 33 36 34 29 33 36 36 29 16 

92 90 87 86 93 7 11 2 4 4 1 13 75 57 39 49 52 41 40 11 24 48 

89 87 77 64 79 3 3 1 1 1 1 3 39 51 50 44 38 21 30 45 36 30 

63 57 57 58 53 10 15 10 4 6 4 4 21 21 24 23 26 23 26 27 24 29 

60 36 100 124 80 19 20 1 3 1 39 1 50 34 43 11 31 66 58 2 6 8 

75 74 70 70 70 2 2 2 3 8 3 13 56 34 21 16 16 17 16 26 31 29 

71 66 67 80 81 17 12 8 9 10 3 18 34 45 39 38 39 59 4 22 23 22 

84 85 76 66 57 7 10 5 13 8 8 13 42 50 41 38 43 32 25 33 23 36 

72 57 56 61 60 12 7 4 12 3 3 3 47 48 49 21 31 36 4 21 13 9 

91 92 93 93 92 20 19 9 26 12 10 3 19 32 32 43 53 61 68 18 17 18 

85 84 86 88 88 10 3 5 3 6 15 16 13 19 23 31 27 22 31 63 63 52 

69 71 63 64 72 6 10 16 14 7 4 18 6 9 5 8 14 1 1 34 35 36 

91 90 84 77 70 23 20 3 28 16 12 3 14 10 10 11 11 7 9 40 50 54 

43 43 44 30 36 3 3 4 12 11 4 10 15 21 17 11 17 11 10 17 25 22 

84 80 77 75 77 17 30 27 25 20 19 0 23 27 30 31 23 25 26 22 26 24 

75 77 74 83 82 5 13 4 4 3 5 13 30 32 29 34 35 29 29 30 32 39 



 

 

Tỷ lệ TSNH TỶ lệ tiền mặt Tỷ lệ Khoảп phảί thu Tỷ lệ Hàпg tồп kho 

14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

65 64 62 42 62 2 2 3 1 1 1 1 7 7 10 9 5 9 5 47 43 52 

69 62 68 72 67 1 0 6 4 12 7 4 48 39 40 27 16 32 31 30 29 18 

39 34 30 51 50 3 0 1 0 0 5 6 24 33 27 25 22 20 15 7 3 10 

63 63 65 72 69 2 1 2 2 0 0 1 18 20 18 17 18 16 22 43 42 42 

76 72 69 53 40 5 4 3 1 4 3 2 30 22 35 16 14 7 7 41 40 37 

75 70 58 80 72 43 15 6 10 10 9 7 18 14 17 27 19 36 28 24 46 48 

53 60 54 69 67 0 1 0 1 0 2 1 45 44 32 21 1 23 33 19 2 20 

78 83 93 83 93 9 18 20 6 8 6 1 23 29 26 41 46 41 46 12 17 30 

91 90 86 83 82 18 21 26 25 32 3 10 54 45 38 50 26 42 35 18 25 25 

46 50 54 61 7 1 3 3 3 0 0 0 28 22 13 21 28 37 4 6 8 9 

74 71 67 58 52 1 1 1 1 14 19 2 11 7 7 10 9 9 1 15 21 21 

78 86 87 87 86 2 4 14 4 6 1 2 17 28 21 22 21 16 22 22 23 39 

81 79 77 77 74 3 0 2 2 0 1 1 21 24 18 11 17 25 19 50 50 59 

80 64 61 61 42 8 0 2 2 0 1 2 62 70 13 11 7 18 11 13 11 9 

74 79 75 80 88 6 3 5 4 3 22 40 24 25 32 31 38 35 15 50 50 35 

35 35 27 37 48 11 5 6 8 7 9 10 35 19 18 18 6 11 20 5 11 8 

74 72 71 68 72 7 22 21 22 10 10 6 51 36 37 31 39 35 32 15 13 14 

40 42 43 45 45 0 0 1 0 1 0 1 20 18 33 36 37 32 28 7 10 6 

76 73 68 68 60 31 33 29 17 16 9 5 9 8 8 9 7 6 1 33 33 38 

81 56 56 59 66 1 1 3 5 0 1 6 10 4 4 6 2 19 7 71 77 66 

64 62 61 63 63 9 10 9 10 10 9 9 24 24 21 21 21 21 20 25 25 27 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PHỤ LỤC 16 : NHÓM CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH 3 

MCP 
Khả năng thanh toán tức thời Kỳ thu tiền bình quân Vòng quay hàпg tồп kho Tỷ lệ tài sản cố định Hiệu suất sử dụng tài sản cố định 

16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

VNM 0.1 0.2 0.3 0.6 0.3 1.1 0.1 17 15 13 12 12 13 17 6 6 7 6 5 5 6 28 30 34 39 41 32 32 6 5 4 

MSN 0.7 0.6 0.4 0.6 1.2 2.6 1.1 16 3 5 12 11 12 19 6 7 7 8 11 13 32 41 38 45 50 46 34 39 2 0 1 

KDC 1.0 0.9 1.6 1.5 0.6 0.1 0.7 2 4 6 5 5 5 2 4 9 9 8 7 6 4 13 10 20 21 26 25 19 2 3 3 

SBT 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.9 2 2 2 2 3 5 5 3 3 4 7 5 5 2 23 23 16 20 25 28 35 3 2 4 

VHC 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.3 0.2 6 5 12 12 8 9 9 5 4 4 4 4 5 7 30 24 26 32 23 24 32 6 5 6 

AAM 1.4 0.4 1.5 1.3 1.6 1.4 23.5 4 10 8 9 7 6 5 3 3 4 5 4 8 1 13 12 15 17 20 22 23 7 13 9 

ABT 0.1 1.5 0.6 0.4 0.8 1.2 1.0 6 5 5 10 10 6 5 3 3 4 4 5 5 6 7 9 8 8 9 10 8 9 10 8 

ACL 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 5 4 4 4 4 5 4 2 3 3 3 3 4 5 32 29 29 35 27 25 27 4 3 3 

AGF 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 4 5 4 6 6 6 5 3 2 3 4 4 5 5 12 13 17 18 27 25 36 10 9 7 



 

 

MCP 
Khả năng thanh toán tức thời Kỳ thu tiền bình quân Vòng quay hàпg tồп kho Tỷ lệ tài sản cố định Hiệu suất sử dụng tài sản cố định 

16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

ANV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.2 1 5 5 4 3 6 3 1 2 2 3 3 5 5 17 15 17 21 22 30 34 1 5 5 

ATA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 1 1 2 3 3 6 0 0 1 0 1 2 3 26 10 18 20 23 23 22 1 2 2 

BBC 1.4 1.1 1.0 0.7 0.3 0.3 0.5 8 5 6 5 4 6 13 9 9 8 7 6 6 6 20 24 31 42 49 44 53 6 4 4 

BHS 0.0 0.2 0.0 0.2 0.1 0.3 0.1 1 3 4 6 12 10 8 1 5 5 5 5 7 7 20 12 24 29 25 32 27 1 5 5 

CMX 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 10 8 14 8 10 7 10 2 2 2 2 2 2 3 16 17 31 33 28 21 12 7 4 5 

FMC 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.2 0.1 14 11 18 17 12 29 44 6 5 6 9 5 6 7 16 16 14 16 25 14 19 13 11 20 

HLG 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3 1 3 2 2 3 4 50 7 3 3 3 3 3 18 16 34 41 36 37 39 10 3 2 

HVG 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 3 2 5 5 3 3 2 4 3 4 3 3 5 4 10 8 13 13 16 16 21 12 9 12 

ICF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4 4 3 3 4 1 3 0 0 1 1 0 3 3 9 8 14 16 17 15 18 4 4 4 

LAF 0.8 0.1 0.3 0.4 0.1 0.1 0.1 17 14 22 19 25 20 23 7 7 10 7 3 3 7 13 17 30 34 33 9 9 18 9 10 

LSS 0.0 0.0 0.3 0.4 0.1 0.3 1.6 6 6 6 5 3 4 5 2 4 5 4 5 8 11 53 54 61 64 53 40 15 1 1 1 

TAC 0.5 0.1 0.4 0.5 0.3 0.2 0.2 39 51 44 42 49 73 73 6 5 7 8 7 8 9 12 14 16 17 23 25 28 26 24 21 

TS4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4 4 7 8 8 10 6 1 1 1 1 1 0 0 17 17 22 25 31 43 52 4 3 3 

VNH 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 2 0 1 2 2 2 2 0 1 2 2 0 0 0 38 32 20 23 43 34 1 1 1 

BLF 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.6 0.1 4 2 7 10 8 9 16 2 3 5 2 1 2 3 25 23 19 25 29 30 36 4 3 10 

CAN 0.1 0.1 0.2 0.3 0.1 0.1 0.1 14 22 30 21 17 16 13 3 3 3 4 5 8 7 28 26 30 32 29 29 32 7 8 7 

DBC 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 0.2 12 14 11 9 11 10 10 3 2 2 2 3 3 4 25 25 29 24 22 23 38 5 5 5 

HHC 0.6 0.6 0.4 0.5 0.7 0.4 0.3 11 13 18 24 26 3 20 8 8 8 7 6 10 11 10 15 15 15 14 19 24 16 14 15 

HNM 0.0 0.6 0.4 0.5 0.7 0.0 0.2 2 13 18 24 15 1 10 2 8 8 7 8 0 5 22 15 15 15 14 41 44 3 14 15 

KTS 2.4 2.4 0.5 0.8 0.1 0.8 1.2 7 9 8 9 11 19 12 27 8 3 4 4 5 3 27 27 27 24 27 22 15 7 7 5 

NGC 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14 14 13 8 9 8 6 6 6 7 6 9 10 1 47 47 45 46 50 47 38 4 5 5 

SAF 0.3 0.6 0.4 0.6 0.4 0.6 4.4 33 28 20 16 13 13 13 12 12 11 12 11 1 17 21 10 12 15 19 17 19 35 47 36 

SGC 0.5 0.6 0.4 0.8 0.5 0.7 0.4 6 6 6 5 4 4 4 8 10 10 10 8 8 0 36 42 44 45 46 42 42 4 4 4 

SJ1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 4 5 5 7 10 12 14 3 6 6 6 6 7 11 34 27 28 35 42 51 58 3 5 5 

CLC 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 10 10 8 9 8 8 7 3 3 3 5 4 5 4 13 13 6 8 12 11 5 19 25 31 

SCD 0.7 0.2 0.1 0.5 0.9 1.9 1.7 6 5 8 27 16 15 13 20 13 9 7 11 2 12 5 14 15 12 15 14 16 16 9 10 

VCF 1.6 2.1 1.4 1.6 1.5 3.3 2.9 58 49 40 26 17 12 13 9 6 8 8 6 5 7 21 22 28 37 46 7 7 5 5 5 

HAD 0.7 2.4 4.7 4.0 3.6 2.1 19.7 16 18 30 31 23 2 38 6 6 5 6 8 7 9 25 19 24 23 24 19 36 5 5 5 

NST 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2 3 4 5 10 9 7 10 4 2 3 3 0 2 20 20 26 21 33 21 9 7 6 5 

THB 0.2 0.3 0.7 0.8 0.5 0.2 0.2 11 14 16 13 12 15 18 12 11 9 9 9 9 9 33 36 40 49 61 70 73 5 4 3 

VDL 0.4 0.5 0.9 1.5 1.2 0.6 1.2 7 8 13 12 17 20 18 4 4 4 4 5 6 7 18 9 12 9 10 12 13 15 20 20 

VTL 0.0 0.1 0.1 0.1 0.3 0.0 0.1 3 3 4 4 5 5 4 1 1 1 1 2 1 2 14 11 9 9 9 22 20 5 7 8 

AGM 0.4 0.6 0.1 0.7 0.7 0.6 0.7 26 32 35 36 31 26 13 6 7 6 8 10 12 7 20 19 18 13 12 9 5 13 15 13 

IDI 0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 3 3 4 3 3 2 2 6 3 5 5 3 4 4 12 22 33 35 29 30 30 6 4 3 

HVG 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 2 4 5 5 3 3 2 4 5 4 3 3 5 4 10 10 13 13 16 16 21 11 14 12 

SAB 0.5 1.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 28 26 28 31 28 28 29 11 10 10 13 14 14 15 28 27 32 35 36 40 42 5 4 4 

SLS 0.1 0.1 0.1 0.5 0.3 0.5 0.0 5 6 6 9 8 10 12 12 9 7 9 7 8 10 33 33 33 36 27 28 41 6 7 5 

KMR 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 3 4 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 3 5 51 33 33 38 39 31 35 1 2 2 

STK 0.1 0.0 0.7 0.2 0.1 0.2 0.2 17 11 14 16 15 12 8 3 3 6 6 5 7 8 67 5 38 38 25 61 64 2 4 3 

EVE 0.7 0.3 0.3 0.5 0.7 0.9 2.5 4 5 6 7 7 8 8 1 2 2 2 1 2 2 26 12 16 18 24 23 21 4 6 5 

GIL 0.2 0.5 0.5 0.2 0.4 0.6 0.2 10 7 5 5 9 7 6 3 3 4 3 4 6 6 13 10 12 9 9 17 23 11 10 11 

GMC 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 6 6 8 8 9 9 10 6 6 6 5 5 6 1 22 19 25 21 23 22 24 9 9 9 

NPS 0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 12 10 13 9 12 27 11 11 12 16 13 11 19 9 4 6 76 75 78 73 76 9 1 1 

TET 0.4 2.3 1.2 1.1 1.6 0.8 0.3 58 35 14 17 3 3 7 380 163 17 15 12 14 7 74 60 66 45 33 60 76 1 1 1 

TNG 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 7 9 9 8 8 10 8 4 5 4 4 4 6 5 49 46 54 55 51 52 47 2 3 2 

TCM 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 11 14 14 12 12 13 9 4 3 4 4 3 3 4 42 35 39 35 34 34 39 3 3 3 

GTA 0.1 0.2 1.0 1.0 0.7 0.5 0.2 12 13 13 13 30 32 14 8 7 8 7 7 6 4 9 11 19 16 23 30 35 13 13 11 



 

 

MCP 
Khả năng thanh toán tức thời Kỳ thu tiền bình quân Vòng quay hàпg tồп kho Tỷ lệ tài sản cố định Hiệu suất sử dụng tài sản cố định 

16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

DHC 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 4 7 6 5 3 6 5 10 7 7 8 2 2 4 30 54 51 57 54 44 51 3 3 2 

HAP 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 1 1 2 2 2 2 4 4 4 3 3 4 4 5 8 8 43 32 33 34 31 5 1 1 

SVI 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 5 5 5 6 5 5 6 9 8 7 8 9 8 10 22 18 23 26 40 19 19 9 9 7 

VPK 0.0 0.3 0.7 1.1 0.8 0.2 0.1 3 4 7 11 12 12 11 5 7 7 8 8 7 1 21 32 48 42 42 55 60 2 3 3 

TPH 0.4 1.2 2.0 1.9 1.3 0.7 0.1 1 2 8 7 8 7 5 3 3 2 2 3 3 1 17 14 35 39 35 36 31 3 2 1 

SAP 0.1 0.2 1.4 0.2 5.4 0.1 0.0 10 3 3 6 18 1 8 10 5 11 8 4 4 3 3 4 12 15 22 16 19 23 3 4 

BBS 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.8 1.7 3 3 4 3 3 4 4 16 15 16 15 15 13 11 24 21 27 18 15 21 31 8 7 10 

BPC 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 1.4 0.3 2 2 3 3 3 5 9 12 12 10 13 13 10 7 4 9 15 17 21 25 30 26 14 10 

BXH 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.3 2 2 3 3 2 4 5 10 9 10 9 7 9 1 8 10 12 13 15 17 25 18 13 14 

CAP 0.9 0.7 0.4 0.3 0.5 0.2 0.2 48 38 39 41 46 54 43 7 7 8 9 10 8 7 25 31 41 45 44 52 53 11 8 7 

INN 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 0.2 0.5 6 7 8 9 9 9 11 11 10 9 9 9 8 6 19 27 47 36 54 48 40 9 6 5 

SDG 0.0 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 1.8 8 7 6 6 5 5 5 8 8 6 6 6 5 4 43 31 20 19 23 22 23 4 7 8 

STP 0.7 0.7 1.0 0.2 0.9 0.6 1.7 4 3 4 4 3 6 5 10 12 13 13 9 8 1 12 22 23 22 22 23 7 9 6 8 

VBC 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 4 4 4 4 5 6 5 7 9 8 10 11 11 9 19 14 19 19 19 27 19 12 15 11 

HTP 1.6 1.0 0.7 0.1 2.5 2.5 0.6 1 2 6 5 5 5 8 12 12 12 12 10 4 3 21 21 24 26 31 27 17 3 3 3 

APP 0.1 0.5 0.3 0.4 0.3 0.1 0.4 7 7 7 7 7 8 9 2 2 2 3 2 2 2 7 5 7 9 11 11 15 25 22 21 

PLC 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 4 7 7 7 6 7 8 5 6 6 7 7 6 11 15 10 13 13 12 12 9 10 15 16 

BFC 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 11 13 13 14 16 13 14 3 3 4 4 5 4 4 22 18 14 16 17 14 16 9 11 14 

CSV 1.6 0.8 0.8 0.3 0.3 0.1 0.8 7 9 11 11 9 9 11 5 5 4 4 4 5 4 10 17 28 34 34 17 28 11 7 5 

DCL 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 4 4 4 3 2 18 23 3 2 3 3 2 18 30 21 24 32 35 34 30 33 4 4 4 

DCM 0.3 0.5 0.5 1.1 1.0 0.5 1.1 17 66 92 227 82 17 38 9 13 14 16 13 2 2 68 68 67 79 84 67 79 1 1 1 

DHG 0.6 0.5 0.4 0.6 1.1 0.9 1.4 6 5 5 6 6 5 5 3 3 2 3 3 5 7 28 32 28 26 22 23 17 3 4 4 

DMC 0.5 0.7 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 4 4 5 5 5 9 10 3 3 3 4 4 4 4 20 25 29 28 34 34 32 6 5 5 

DPM 3.5 3.1 4.9 3.3 4.0 4.7 4.1 12 16 29 47 40 26 30 5 5 5 6 8 6 7 20 17 23 22 22 24 23 4 5 4 

IMP 0.5 0.6 0.9 1.6 0.9 1.2 0.7 3 4 5 5 4 4 4 3 2 2 2 4 0 2 23 24 24 30 31 3 27 4 4 4 

LIX 0.4 6.5 3.1 1.9 19.5 0.5 4.6 15 13 14 12 14 13 13 18 47 74 116 19 10 10 36 55 74 74 65 18 3 8 9 10 

OPC 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 0.5 7 9 9 8 9 8 4 2 2 2 2 2 1 2 27 33 36 39 44 49 36 4 3 3 

SFG 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 6 8 8 9 9 9 10 4 3 3 3 3 3 5 13 12 33 26 27 26 27 15 7 4 

SPM 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1 1 1 1 1 1 2 7 9 9 9 8 6 8 7 8 33 34 36 40 43 5 3 1 

TRA 0.6 1.0 1.1 0.8 0.2 0.1 1.3 7 8 7 6 5 4 6 3 4 4 4 3 3 4 18 18 25 24 23 22 15 8 8 6 

VAF 0.6 0.8 1.0 0.3 0.9 1.0 0.3 24 37 118 92 132 118 92 2 2 2 2 2 2 4 2 3 3 10 6 3 10 52 52 19 

VPS 0.4 0.2 0.5 0.5 0.4 0.2 0.2 3 4 5 4 4 3 3 3 3 4 3 3 0 2 8 7 7 7 5 6 6 18 22 23 

ASA 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.4 5 8 6 12 5 12 4 7 8 9 15 6 15 8 3 3 3 3 7 3 7 37 47 43 

CPC 0.8 0.8 0.8 0.3 0.7 0.3 0.2 6 6 6 7 11 8 6 5 4 3 3 3 3 3 10 10 11 10 10 9 9 16 15 16 

DGC 0.3 0.0 0.0 0.3 0.9 0.0 0.1 5 6 5 5 14 12 19 13 12 9 7 9 8 8 32 33 36 20 20 39 43 4 4 5 

DGL 0.3 0.0 0.0 0.3 1.5 0.0 0.0 5 6 11 13 5 8 13 14 14 14 12 6 8 12 40 36 31 21 44 12 21 4 4 6 

DHT 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.1 0.1 10 8 10 9 8 9 8 4 4 5 5 4 4 4 10 13 16 19 15 16 17 22 17 14 

DP3 0.3 0.1 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 11 15 10 8 9 15 10 2 2 3 2 2 2 3 47 54 57 42 43 54 57 3 2 2 

HVT 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 9 8 7 8 9 10 4 14 13 7 6 7 6 5 70 65 67 61 64 71 76 2 2 2 

LAS 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 4 1 1 2 1 11 15 3 1 1 1 0 3 3 7 7 7 7 7 11 16 21 6 5 

MKV 0.1 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 4 4 5 8 9 5 3 4 5 4 4 4 5 4 34 54 56 60 42 35 14 2 2 1 

NET 0.3 0.5 0.3 0.7 1.4 1.1 1.4 21 6 5 9 9 20 21 9 3 3 3 3 8 19 9 12 14 16 17 23 23 16 4 3 

NFC 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 0.1 0.2 12 13 18 12 8 7 6 2 2 3 3 3 3 4 4 4 5 7 6 7 5 52 39 41 

PCE 1.8 1.1 0.7 0.8 0.6 6.5 0.8 74 72 91 58 41 91 58 40 32 28 47 41 28 47 23 19 21 30 27 21 30 41 46 40 

PMC 1.8 2.2 1.7 1.3 1.1 0.9 13.3 9 10 9 11 21 22 11 4 4 3 3 3 3 4 15 15 16 16 20 25 30 10 10 10 

PPP 0.3 0.3 0.6 0.1 0.4 0.1 0.4 7 7 11 7 6 8 10 5 5 6 7 9 12 1 53 61 63 74 64 67 57 2 1 1 

SDN 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2 7 6 6 6 5 6 5 7 7 7 7 6 1 9 15 14 9 11 15 15 14 16 20 22 



 

 

MCP 
Khả năng thanh toán tức thời Kỳ thu tiền bình quân Vòng quay hàпg tồп kho Tỷ lệ tài sản cố định Hiệu suất sử dụng tài sản cố định 

16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

LDP 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 0.2 0.1 9 8 1 11 1 11 13 4 0 6 5 5 5 5 29 32 25 23 19 20 23 6 7 1 

ACC 0.2 0.5 0.4 1.0 0.5 0.4 0.4 3 2 2 4 4 3 4 4 4 8 5 5 1 8 15 15 17 17 15 20 25 8 7 7 

CYC 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 1.7 11 13 14 11 13 11 5 2 2 2 2 1 2 2 27 30 26 27 28 29 38 3 3 4 

FCM 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 1.1 3 2 2 2 1 2 3 2 2 2 5 4 5 5 35 38 32 38 51 32 38 2 2 2 

HT1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 20 17 14 14 14 13 12 9 8 6 5 4 3 3 73 78 84 85 86 84 79 1 1 1 

HVX 0.0 0.1 0.3 0.2 1.2 1.1 0.5 9 10 11 9 14 2 10 7 7 12 17 15 11 7 71 74 78 81 25 36 52 1 1 1 

LBM 0.4 0.3 1.0 0.9 1.0 0.9 0.7 5 7 8 10 8 14 12 10 9 5 5 5 6 5 40 48 44 49 46 43 48 3 4 3 

TCR 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 9 10 10 10 10 9 7 2 3 4 4 4 4 0 37 36 40 44 50 53 41 3 3 3 

BTS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 44 26 12 9 7 8 8 5 6 6 6 6 5 1 76 78 82 78 82 81 85 1 1 1 

CCM 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 4 1 1 1 1 3 3 5 1 1 1 1 5 8 46 21 24 26 24 35 29 3 1 1 

CLH 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 41 50 3 23 22 21 23 16 16 1 12 14 15 10 90 87 96 86 88 88 89 2 1 0 

CVT 0.3 0.2 0.5 0.2 0.1 0.2 0.7 37 18 16 24 12 9 8 3 3 3 4 2 0 4 50 27 41 56 60 59 28 3 3 2 

DID 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 2.5 3 2 3 3 2 4 5 11 8 7 6 3 6 6 30 30 30 31 36 37 41 4 4 4 

GMX 0.7 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 14 10 8 9 29 19 14 6 6 5 4 3 2 0 37 41 56 46 58 56 57 5 4 3 

HCC 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 4 4 4 4 5 5 4 62 54 49 18 17 20 15 30 32 33 42 34 31 29 8 8 6 

HLY 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 17 19 18 15 19 42 24 4 4 3 3 3 4 4 17 23 52 54 52 52 40 6 3 2 

HOM 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 9 12 14 11 13 32 22 6 5 4 4 3 3 3 55 58 64 63 64 70 75 2 2 1 

KHL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 1 1 0 1 3 3 1 1 1 0 0 1 1 14 15 19 34 38 42 43 1 1 1 

KSK 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 1 1 2 3 2 5 75 14 9 5 2 61 631 7 8 10 10 52 61 6 1 4 2 1 

MCC 1.6 1.5 1.3 1.9 2.6 2.0 0.4 32 49 64 30 17 16 23 2 2 2 2 3 4 4 9 10 11 11 16 16 18 8 7 7 

NHC 0.9 1.3 1.4 0.7 0.4 2.0 2.5 79 79 53 28 15 11 16 18 49 22 10 7 7 16 21 3 8 13 13 9 9 15 46 22 

PDB 0.3 0.7 0.1 0.2 0.1 3.4 0.3 4 5 4 3 5 3 4 30 33 28 30 70 66 51 34 33 37 51 49 55 58 6 6 4 

QNC 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 2 2 3 2 5 7 7 3 2 4 3 3 4 6 47 45 52 55 49 48 54 1 1 1 

S74 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 1 2 2 2 2 3 8 3 3 3 2 2 3 5 67 7 9 14 27 33 28 1 12 8 

SCJ 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 2 3 3 3 2 2 4 12 12 11 14 14 17 2 60 69 66 68 70 70 69 1 1 1 

SDY 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.2 0.3 1 2 4 1 2 4 0 3 9 12 4 6 6 4 12 9 7 10 13 13 12 5 18 23 

TBX 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.3 3 3 4 6 18 19 19 4 5 4 4 4 5 6 29 34 44 47 57 48 44 3 3 2 

TTC 0.4 0.8 0.4 0.3 0.1 0.1 0.0 14 16 16 15 20 25 18 5 5 5 4 4 3 3 17 13 12 16 20 26 34 13 19 18 

VCS 0.3 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 5 6 5 5 6 3 3 2 2 2 1 1 1 2 16 21 28 42 48 53 19 6 4 2 

DTL 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 24 14 15 21 17 18 23 2 1 2 2 1 1 1 29 32 39 41 44 31 19 4 2 2 

HPG 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 17 16 15 12 9 10 11 3 3 3 2 2 3 3 38 32 41 40 37 34 31 3 3 3 

HSG 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 19 22 19 16 15 14 11 3 4 3 4 5 4 4 37 42 36 39 49 46 47 4 5 5 

NKG 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 17 10 12 14 9 6 7 5 5 6 5 3 3 4 29 41 38 44 45 35 17 5 4 5 

POM 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 4 5 6 5 5 5 6 5 3 4 4 5 4 4 35 38 33 45 42 41 24 4 3 3 

SHI 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 4 5 7 6 6 6 8 3 3 3 3 5 5 5 14 23 23 24 28 28 24 7 6 5 

VIS 0.0 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 4 8 11 9 11 21 24 7 5 4 4 7 6 5 18 35 32 32 34 8 7 7 5 5 

DNY 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 11 9 11 13 8 12 13 2 2 2 4 2 3 1 38 29 49 49 62 53 74 2 2 2 

SHA 0.2 0.3 0.1 0.0 0.3 0.3 0.1 5 7 9 7 6 6 1 5 6 7 6 6 6 6 26 29 45 48 41 41 47 5 5 4 

TKU 0.9 0.9 0.2 0.4 0.4 0.1 0.0 13 6 6 6 5 6 4 3 3 4 5 4 4 4 20 21 23 20 25 29 32 6 5 7 

VGS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 9 8 7 5 6 7 9 14 12 10 11 12 8 7 12 22 18 22 18 15 17 22 14 11 

KKC 1.1 0.4 0.2 0.7 0.7 0.1 0.3 20 20 30 29 30 19 15 8 4 4 5 5 3 2 7 10 4 4 5 5 6 40 43 54 

MCP 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 6 4 5 7 7 11 9 3 3 2 3 2 2 3 37 41 29 38 35 3 36 3 3 3 

PNJ 0.1 0.0 0.2 0.4 0.4 0.5 0.3 156 130 125 137 108 280 140 3 4 7 9 7 20 33 12 16 16 17 17 14 13 19 16 19 

ITQ 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3 5 5 5 6 8 10 2 2 2 2 2 2 0 14 14 8 8 10 10 9 6 11 18 

PMS 0.1 1.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 11 12 12 12 7 8 7 11 15 17 13 9 20 15 24 4 6 7 8 15 20 18 84 72 

BCC 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 16 11 10 8 8 10 18 6 6 7 6 11 8 2 77 76 76 78 77 80 83 1 1 1 

VHL 0.1 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 35 43 53 38 26 29 31 4 5 5 5 5 7 8 49 49 54 67 59 60 71 3 3 3 



 

 

MCP 
Khả năng thanh toán tức thời Kỳ thu tiền bình quân Vòng quay hàпg tồп kho Tỷ lệ tài sản cố định Hiệu suất sử dụng tài sản cố định 

16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

VIT 0.3 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 22 12 9 6 6 8 7 6 5 5 4 3 0 5 53 39 60 56 57 60 63 3 2 2 

VTS 0.4 0.7 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 14 6 5 5 8 11 10 3 2 2 1 1 2 3 30 34 34 37 31 35 26 3 2 2 

SCL 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 2 3 3 4 3 3 5 1 2 2 2 1 0 2 54 57 62 56 71 73 69 1 1 1 

SSM 0.1 0.5 0.5 0.4 0.3 0.1 0.2 4 4 3 4 4 3 5 4 7 6 8 5 0 2 18 17 15 13 14 14 7 9 10 9 

BMP 0.7 0.9 1.2 2.3 2.3 0.8 0.5 5 6 6 6 5 6 7 6 5 5 4 4 4 4 21 12 11 13 20 24 27 8 11 11 

CSM 0.0 0.9 1.2 2.3 2.3 0.1 0.1 6 6 6 6 6 10 12 4 5 5 4 2 5 5 45 12 11 13 20 27 25 4 11 11 

DAG 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 5 6 7 6 5 4 6 3 3 3 3 3 3 3 25 15 23 24 25 30 38 7 8 6 

DRC 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.4 10 12 10 10 23 22 13 3 3 3 3 3 4 5 53 56 64 58 57 24 25 2 2 2 

DTT 0.2 0.3 0.2 0.1 0.3 0.4 0.3 4 3 3 4 4 4 6 5 6 6 7 5 8 23 52 55 58 67 73 69 60 2 1 1 

RDP 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 7 6 7 8 10 10 14 4 5 4 4 4 4 0 40 40 41 36 36 36 38 3 4 4 

SRC 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 0.0 0.1 9 10 13 15 14 15 17 3 3 3 3 3 4 4 14 21 18 22 25 26 33 9 9 10 

TPC 0.2 0.4 0.3 0.1 0.7 0.1 1.2 7 7 4 3 3 5 4 7 5 4 4 4 5 7 9 7 6 7 8 4 11 15 17 17 

AAA 0.4 0.7 0.7 0.3 0.3 0.1 0.1 5 6 10 10 10 14 13 6 8 8 5 5 7 12 47 33 48 53 48 54 53 2 2 2 

ALT 1.7 1.8 1.4 0.9 0.7 0.7 0.4 5 6 6 5 5 7 6 3 2 2 2 2 3 2 21 20 25 27 28 29 35 3 3 2 

DNP 0.2 0.3 0.0 0.0 0.0 1.0 0.1 5 4 4 4 4 4 3 5 7 6 5 4 6 5 48 19 17 28 30 34 31 2 9 8 

NTP 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 5 5 5 5 5 5 5 4 3 4 5 4 4 4 33 32 39 44 40 32 25 4 3 3 

SFN 4.4 2.9 0.1 0.1 0.2 0.1 0.6 45 46 40 43 11 73 50 7 6 5 5 8 57 26 31 36 39 45 42 31 40 8 7 6 

SPP 0.0 0.2 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0 2 5 5 5 9 7 10 1 3 4 5 6 2 3 21 32 39 44 40 35 36 1 3 3 

TPP 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 6 9 7 9 10 10 8 6 11 10 13 11 8 8 28 25 27 33 32 27 21 6 11 8 

BRC 0.2 0.7 1.0 1.2 0.8 0.9 1.2 3 4 5 3 3 5 4 3 4 5 5 4 4 4 45 48 47 5 19 27 31 2 1 3 

PBP 0.0 0.4 10.2 0.3 0.1 0.4 1.3 7 10 11 12 6 10 11 14 15 16 18 9 15 16 46 61 58 66 80 61 58 3 3 3 

PMP 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 7 7 6 6 4 7 6 6 10 12 11 5 10 12 27 32 37 4 42 32 37 7 7 10 

CJC 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 1.9 2 3 3 3 3 3 3 7 3 2 4 4 3 2 7 7 7 9 12 13 7 20 21 14 

NAG 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 3 2 2 2 2 3 5 3 3 3 2 2 3 6 7 8 9 11 11 10 19 17 14 10 

QHD 0.3 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 9 11 9 8 7 8 0 6 8 6 6 6 7 5 28 29 33 40 40 39 44 7 8 6 

GTN 2.2 0.5 0.1 0.3 0.0 0.5 0.1 2 4 2 2 0 4 2 18 19 8 2 0 29 11 7 16 21 27 0 30 28 7 8 3 

VTB 0.0 0.0 0.1 0.1 0.4 0.1 0.6 3 4 4 5 5 4 4 4 3 2 2 3 3 5 6 16 23 25 25 26 26 14 6 3 

POT 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 0.4 3 3 2 2 2 0 6 4 5 3 4 4 4 4 8 6 15 17 16 14 12 15 16 5 

SMT 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 4 5 5 5 4 5 5 5 6 4 5 5 1 4 13 15 14 13 23 32 38 14 15 14 

VTC 0.2 0.2 0.1 0.5 0.1 1.1 0.1 4 2 3 4 3 3 3 9 5 7 5 4 4 4 13 21 20 31 32 27 29 11 4 4 

DQC 0.7 0.8 0.2 0.6 0.2 0.2 0.1 3 2 2 1 1 1 1 3 2 2 2 1 2 2 10 10 8 6 5 5 6 6 7 9 

EMC 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 6 5 3 3 4 3 3 1 2 1 2 2 2 2 10 12 12 13 11 9 10 9 9 7 

PAC 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.3 22 25 23 14 21 188 28 4 4 3 3 3 3 4 18 25 30 29 36 36 3 7 6 5 

RAL 0.3 0.3 0.0 0.4 0.2 0.2 0.1 12 12 12 12 15 17 15 3 2 2 2 2 2 3 11 9 8 10 15 20 24 15 15 14 

SAM 0.1 0.1 0.2 0.9 0.9 0.3 1.6 3 3 4 2 2 3 3 2 2 2 2 2 2 2 25 19 39 38 35 35 19 2 2 1 

TYA 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4 0.3 0.0 6 7 6 6 6 7 7 5 7 7 6 4 6 5 9 13 16 19 22 24 23 13 13 10 

CAV 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 9 10 10 8 7 10 10 8 8 7 7 5 6 6 15 16 19 17 22 12 12 17 17 17 

DHP 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 20 22 17 21 20 21 28 3 3 3 2 2 2 3 43 47 28 29 31 29 31 3 5 6 

DZM 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 1.2 0.1 3 2 3 4 4 5 3 3 2 3 2 3 5 2 18 28 27 33 29 24 29 5 2 3 

KSD 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 3 3 4 3 4 7 3 14 9 10 10 4 5 3 52 57 58 63 67 47 48 2 1 2 

TSB 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8 6 7 6 4 7 13 3 2 2 2 3 5 3 36 36 35 35 34 26 30 4 3 4 

VTH 0.3 0.2 0.3 0.2 0.7 0.3 0.7 8 18 24 31 42 34 12 5 12 13 9 11 10 7 23 24 24 27 31 41 52 9 21 24 

CTB 1.3 0.2 0.8 0.2 0.2 0.2 0.1 5 7 4 4 5 5 7 2 2 2 3 0 0 4 14 24 25 29 41 20 28 4 4 3 

CTT 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 4 4 7 16 20 7 6 14 14 6 0 3 5 6 34 34 13 40 43 31 33 5 6 7 

PC1 0.3 0.4 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 3 4 6 3 2 3 3 5 4 5 3 3 3 3 20 3 4 8 7 8 7 6 36 36 

VBH 0.7 1.0 3.4 2.4 4.3 0.5 0.5 9 1 7 7 8 7 6 18 12 15 11 15 10 7 2 2 4 6 9 11 12 196 10 58 

DLG 0.1 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 1 2 2 1 1 2 7 4 3 3 2 2 0 7 37 37 43 35 29 30 27 1 1 1 



 

 

MCP 
Khả năng thanh toán tức thời Kỳ thu tiền bình quân Vòng quay hàпg tồп kho Tỷ lệ tài sản cố định Hiệu suất sử dụng tài sản cố định 

16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 13 12 11 10 16 15 14 

GDT 0.0 0.1 0.0 0.0 0.4 0.9 0.1 11 14 11 10 11 22 14 3 3 3 2 3 3 3 13 17 17 18 22 31 48 7 6 5 

SAV 0.0 0.1 0.3 0.1 0.1 0.0 0.0 4 4 5 4 5 0 6 4 3 2 1 1 0 1 15 13 13 9 9 9 11 7 7 10 

TTF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1 3 3 3 4 5 4 1 1 1 1 1 2 2 14 11 13 15 17 18 20 1 6 3 

DCS 0.7 0.0 0.2 0.2 0.0 0.0 0.6 0 2 4 4 2 7 12 2 7 4 4 4 12 1 2 2 4 12 15 18 21 13 24 6 

MHL 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.8 0.8 11 10 7 8 8 10 30 5 6 6 7 10 10 11 15 16 22 18 24 18 10 17 14 12 

AMV 0.6 0.3 0.7 0.5 0.9 0.5 0.5 2 2 1 2 4 2 3 4 2 2 2 5 3 0 47 50 53 62 68 58 48 1 1 0 

DNM 0.2 0.5 0.4 0.4 0.2 0.2 0.1 4 4 4 4 4 5 5 9 7 7 5 5 1 6 26 27 25 27 28 31 28 6 5 6 

SVT 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.7 2 3 1 2 2 5 12 3 8 6 2 52 19 8 1 1 17 19 19 16 12 44 9 2 

TLG 1.0 1.1 0.9 0.5 0.4 0.2 0.1 19 20 18 18 20 32 39 3 3 2 2 2 2 2 21 15 18 21 26 26 33 9 9 8 

TMT 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 17 50 34 25 7 10 49 2 2 2 2 2 3 2 9 4 16 37 43 40 32 20 24 7 

  0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 0.4 0.7 11 11 11 12 11 13 12 8 7 6 6 6 9 6 26 25 29 31 32 31 31 9 9 8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PHỤ LỤC 18. DANH SÁCH 207 MÃ CỔ PHIẾU 

STT MCP TÊN CÔNG TY STT MCP TÊN CÔNG TY 



 

 

1 VNM CTCP Sữa Việt Nam 104 LDP CTCP Dược Lâm Đồng 

2 MSN CTCP Tập đoàn Masan 105 ACC CTCP Bê tông Becamex 

3 KDC CTCP Tập đoàn KIDO 106 CYC CTCP Gạch men Men Chang Yih 

4 SBT CTCP Mía đường thành công Tây Ninh 107 FCM CTCP khoáng sản FECON 

5 VHC CTCP Vĩnh Hoàn 108 HT1 CTCP Xi Măng Hà Tiên 1 

6 AAM CTCP Thủy sản MeKong 109 HVX CTCP Xi Măng Vicem Hải Vân 

7 ABT CTCP XNK Thủy sản Bến Tre 110 LBM CTCP khoáng sản&VLXD Lâm Đồng 

8 ACL CTCP XNK Thủy sản Cửu Long An Giang 111 TCR CTCP Công nghiệp gốm sứ Taicera 

9 AGF CTCP XNK Thủy sản An Giang 112 BTS CTCP Xi Măng Vicem Bút Sơn 

10 ANV CTCP Nam Việt 113 CCM CTCP khoáng sản& xi măng Cần Thơ 

11 ATA CTCP Ntaco 114 CLH CTCP xi măng La Hiên VVMI 

12 BBC CTCP Bibica 115 CVT CTCP CMC 

13 BHS CTCP Đường Biên Hòa 116 DID CTCP DIC Đồng Tiến 

14 CMX CTCP Chế biến thủy sản&XNK Cà Mau 117 GMX CTCP gạch ngói gốm xây dựng Mỹ Xuân 

15 FMC CTCP Thực phẩm Sao Ta 118 HCC CTCP Bê tông Hòa Cầm - Intinmex 

16 HLG CTCP Tập đoàn Hoàng Long 119 HLY CTCP Viglacera Hạ Long 1 

17 HVG CTCP Hùng Vương 120 HOM CTCP Xi măng Vicem Hoàng Mai 

18 ICF CTCP Đầu tư thương mại thủy sản 121 KHL CTCP khoáng sản và VLXD hưng Long 

19 LAF CTCP Chế biến hàng XK Long An 122 KSK CTCP khoáng sản luyện kim màu 

20 LSS CTCP Mía đường Lam Sơn 123 MCC CTCP gạch ngói cao cấp 

21 TAC CTCP Dầu thực vật Tường An 124 NHC CTCP Gạch ngói Nhị Hiệp 

22 TS4 CTCP Thủy sản số 4 125 PDB CTCP Pacific Dinco 

23 VNH CTCP Thủy hải sản Việt Nhật 126 QNC CTCP Xi măng&XD Quảng Ninh 

24 BLF CTCP Thủy sản Bạc Liêu 127 S74 CTCP Sông Đà 7.04 

25 CAN CTCP DĐồ hộp Hạ Long 128 SCJ CTCP Xi măng Sài Sơn 

26 DBC CTCP Tập đoàn Dabaco Việt Nam 129 SDY CTCP Xi măng Sông Đà Yaly 

27 HHC CTCP Bánh kẹo Hải Hà 130 TBX CTCP Xi măng Thái Bình 

28 HNM CTCP Sữa Hà Nội 131 TTC CTCP Gạch men Thanh Thanh 

29 KTS CTCP Đường Kon Tum 132 VCS CTCP DĐá Thạch Anh Cao cấp 

30 NGC CTCP Chế biến thủy sản XK Ngô Quyền 133 DTL CTCP Đại Thiên Lộc 

31 SAF CTCP lương thực thực phẩm Safoco 134 HPG CTCP tập đoàn Hòa Phát 

32 SGC CTCP Xuất nhập khẩu Sa Giang 135 HSG CTCP Tập đoàn Hoa Sen 

33 SJ1 CTCP Nông nghiệp Hùng Hậu 136 NKG CTCP Thép Nam ĐỊnh 

34 CLC CTCP Cát Lợi 137 POM CTCP Thép Pomina 

35 SCD CTCP nước giải khát Chương Dương 138 SHI CTCP Quốc tế Sơn Hà 

36 VCF CTCP Vinacafe Biên Hòa 139 VIS CTCP Thép Việt Ý 

37 HAD CTCP Bia Hà Nội -  Hải Dương 140 DNY CTCP Thép Dana Ý 

38 NST CTCP Ngân Sơn 141 SHA CTCP Sơn Hà Sài Gòn 

39 THB CTCP Bia Thanh Hóa 142 TKU CTCP Công nghiệp Tung Kuang 

40 VDL CTCP Thực phẩm Lâm Đồng 143 VGS CTCP Ống Thép Việt Đức VG PIPE 

41 VTL CTCP Vang Thăng Long 144 KKC CTCP sản xuất&kinh doanh Kim Khí 



 

 

42 AGM CTCP XNK An Giang 145 MCP CTCP in&bao bì Mỹ Châu 

43 IDI CTCP Đầu tư và phát triển đa quốc gia 146 PNJ CTCP Vàng bạc đá quý Phú Nhuận 

44 HVG CTCP Hùng Vương 147 ITQ CTCP Tập đoàn Thiên Quang 

45 SAB CTCP bia rượu nước Sai Gòn 148 PMS CTCP Cơ khí Xăng Dầu 

46 SLS CTCP Mía đường Sơn La 149 BCC CTCP Xi măng Bỉm Sơn 

47 KMR CTCP Mirae 150 VHL CTCP Viglacera Hạ Long 

48 STK CTCP Sợi thế kỷ 151 VIT CTCP Viglacera Tiên Sơn 

49 EVE CTCP Everpia 152 VTS CTCP Viglacera Từ Sơn 

50 GIL CTCP SXKD&XNK Bình Thạnh 153 SCL CTCP Sông Đà Cao Cường 

51 GMC CTCP SXTM May Sài Gòn 154 SSM CTCP Chế tạo kết cấu thép Vneco.SSM 

52 NPS CTCP May Phú Thịnh - Nhà Bè 155 BMP CTCP Nhựa Bình Minh 

53 TET CTCP Vải sợi may mặc Miền Bắc 156 CSM CTCP CN Cao su miền Nam 

54 TNG CTCP Đầu tư&thương mại 157 DAG CTCP Tập đoàn Nhựa Đông Á 

55 TCM CTCP Dệt may - ĐT - TM Thành Công 158 DRC CTCP Cao su Đà Nẵng 

56 GTA CTCP Chế biến Gỗ Thuận An 159 DTT CTCP Kỹ nghệ ĐÔ Thành 

57 DHC CTCP Đông Hải Bến Tre 160 RDP CTCP Nhựa Rạng Đông 

58 HAP CTCP Tập đoàn Hapaco 161 SRC CTCP cao su Sao Vàng 

59 SVI CTCP Bao bì Biên Hòa 162 TPC CTCP Nhựa Tân Đại Hưng 

60 VPK CTCP Bao bì dầu thực vật 163 AAA CTCP Nhựa và môi trường Xanh An Phát 

61 TPH 
CTCP in SGK tại TP.Hà Nội (in ấn và các hđ hỗ 

trợ) 
164 ALT CTCP Văn hóa Tân Bình 

62 SAP CTCP in SGK TP.HCM(in ấn và các hđ hỗ trợ) 165 DNP CTCP Nhựa Đồng Nai 

63 BBS CTCP Vicem bao bì Bút Sơn 166 NTP CTCP Nhựa thiếu niên Tiền Phong 

64 BPC CTCP Vicem bao bì Bỉm Sơn 167 SFN CTCP Dệt lưới Sài Gòn 

65 BXH CTCP Vicem bao bì Hải Phòng 168 SPP CTCP Bao bì nhựa Sài Gòn 

66 CAP CTCP lâm nông sản TP Yên Bái 169 TPP CTCP Nhựa Tân Phú 

67 INN CTCP Bao bì & in nông nghiệp 170 BRC CTCP Cao su Bến Thành 

68 SDG CTCP Sadico Cần Thơ 171 PBP CTCP Bao bì dầu khí Việt Nam 

69 STP CTCP Công nghiệp TM Sông Đà 172 PMP CTCP Bao bì Đạm Phú Mỹ 

70 VBC CTCP Nhựa bao bì Vinh 173 CJC CTCP Cơ điện Miền Trung 

71 HTP CTCP in SGK Hòa Phát (in ấn và các hđ hỗ trợ) 174 NAG CTCP Nagakawa Việt Nam 

72 APP CTCP phát triển phụ gia& sản phẩm dầu mỏ 175 QHD CTCP Que hàn điện Việt Đức 

73 PLC CTCP hóa dầu Petrolimex (XD và than đá) 176 GTN CTCP GTNFoods 

74 BFC CTCP phân bón Bình Điền 177 VTB CTCP Vietronics Tân Bình 

75 CSV CTCP hóa chất cơ bản miền nam 178 POT CTCP Thiết bị Bưu điện 

76 DCL CTCP Dược phẩm Cửu Long 179 SMT CTCP Vật Liệu điện và viễn thông Sam Cường 

77 DCM CTCP  Phân bón dầu khí Cà Mau 180 VTC CTCP Vieễn thông VTC 

78 DHG CTCP Dược Hậu Giang 181 DQC CTCP Bóng đèn Điện Quang 

79 DMC CTCP XNK Y tế Domesco 182 EMC CTCP Cơ điện Thủ Đức 

80 DPM CTCP Phân bón&hóa chất dầu khí 183 PAC CTCP Pin Ắc Quy Miền Nam 

81 IMP CTCP Dược phẩm Imexpharm 184 RAL CTCP Bóng đèn phích nước Rạng ĐÔng 

82 LIX CTCP Bột giặt Lix 185 SAM CTCP Đầu tư và phát triển Sacom 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

83 OPC CTCP Dược phẩm OPC 186 TYA CTCP Dây và cáp Taya Việt Nam 

84 SFG CTCP Phân bón miền Nam 187 CAV CTCP Dây cáp điện Việt Nam 

85 SPM CTCP SPM 188 DHP CTCP Điện cơ Hải Phòng 

86 TRA CTCP Traphaco 189 DZM CTCP Chế tạo máy Dĩ An 

87 VAF CTCP Phân lân nung chảy Văn Điển 190 KSD CTCP Đầu tư DNA 

88 VPS CTCP Thuốc sát trùng Việt Nam 191 TSB CTCP Ắc Quy Tia Sáng 

89 ASA CTCP Liên doanh Sana WMT 192 VTH CTCP Dây cáp điện Việt Thái 

90 CPC CTCP Thuốc sát trùng Cần Thơ 193 CTB CTCP Chế tạo bơm Hải Dương 

91 DGC CTCP Bột giặt&hóa chất Đức Giang 194 CTT CTCP Chế tạo máy Vinacommin 

92 DGL CTCP Hóa chấat Đức Giang - Lào Cai 195 PC1 CTCP Xây lắp điện 1 

93 DHT CTCP Dược phẩm Hà Tây 196 VBH CTCP Điện tử Bình Hòa 

94 DP3 CTCP Dược phẩm Trung Ương 3 197 DLG CTCP tập đoàn đức long Gia Lai 

95 HVT CTCP Hóa chất Việt Trì 198 GDT CTCP chế biến gôc Đức Thành 

96 LAS CTCP Supe Phốt phát và hóa chất Lâm Thao 199 SAV CTCP hợp tác kinh tế và XNK Savimex 

97 MKV CTCP Dược Thú y Cai Lậy 200 TTF CTCP Tập đoàn kỹ nghệ gỗ Trường Thành 

98 NET CTCP Bột giặt NET 201 DCS CTCP tập đoàn Đại Châu 

99 NFC CTCP Phân lân Ninh Bình 202 MHL CTCP Minh Hữu Liên 

100 PCE CTCP Phân bón và hóa chất dầu khí Miền Trung 203 AMV CTCP SXKD Dược và TTB Y tế Việt Mỹ 

101 PMC CTCP Dược phẩm liệu Pharmedic 204 DNM TCT cổ phần y tế Danameco 

102 PPP CTCP Dược phẩm Phong Phú 205 SVT CTCP Công nghệ Sài gòn Viễn Đông 

103 SDN CTCP Sơn Đồng Nai 206 TLG CTCP tập đoàn Thiên Long 

   
207 TMT CTCP Ô tô TMT 


