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1
MO PAU

1.Tinh cép thiét cia dé tai

Danh gia hiéu qua kinh doanh no6i chung va phan tich kha nang sinh
loi (KNSL) cua doanh nghiép néi riéng lu6n 1a van d& co y nghia quan trong
trong quan tri doanh nghiép, diéu dé khong chi c6 y nghia d6i vai ciia nha
quan tri doanh nghiép, ma c6 ¥ nghia db6i voi tat ca cac ddi tuong lién quan
s dung thong tin dé dua ra cac quyét dinh nham hudng t61 cac muc tiéu
khac nhau dé dat duoc loi ich cia minh. Nam 2021, kinh té Viét Nam chiu
tac dong ti€u cuc do anh hudng cua dich Covid-19. Theo bo cdo clia Tong
cuc Thong ké (Tong Cuc thong ké, 2021), tong mirc dong gop ciia nganh
nang lugng di€n khi vao GDP Viét Nam nam 2021 1a hon 4%. Trong do,
dong gop cua nganh dién 1a 3,99%, tuong dwong 204,13 nghin ty déng
Nganh nang luong dién, khi dong gop quan trong vao sy phat trlen kinh té -
xa hoi cua Viét Nam, cung cap nang lugng cho cac nganh san xuét, dich vy,
gop phan thuc déy ting truong kinh té, tao ra viéc lam, nang cao thu nhap
cho nguoi dan. Trong linh vuc ning luong dién, cac cong ty niém yét tai san
giao_dich chimg khoan Viét Nam thuong hoat dong trong viéc san Xuit,
truyén tai, va phan ph01 dién nang. Mot sO cong ty da dau tu manh mé& vao
nghién ciru va phat trién cac ngudn nang luong tai tao, nhu dién gio va dién
mit troi, nhim dam bao sy bén vimg cho ngudn cung cp ning luong cua
Viét Nam. Trong linh vuc ning luong khi, cac cong ty niém yét tai Viét
Nam thudng tham gia vao viéc san xuat, va phan phdi khi ddt tw nhién. Khi
dbt tw nhién déng vai trd quan trong trong viéc cung cp nhién liéu cho cac
nganh cong nghiép, nhi€t dién va phuong tién giao thong... Cac cong ty ndy
thudng phai ddi mat véi thach thice cua viée dap ing nhu cau ting cao trong
mot mdi trudong kinh doanh canh tranh va doi quan tri hi€éu qua trong hoat
dong san xuat kinh doanh. Téng hop dit liéu két qua kinh doanh cho thiy,
nhiéu cong ty kinh doanh niang luong co két qua kinh doanh ndm 2021 giam
sut so voi ndm 2020 nhu Cong ty co phan Dau tu va Phat trién Gas D6 Thi
(PCG), Cong ty ¢b phan Tu véan Dién luc Dau khi Viét Nam (PPE), cong ty
Cb phan Thay dién Nam Mu (HJS), cong ty c¢b phan Thuy dién - Dién luc 3
(DRL), thdm chi nhiéu céng ty c6 két qua loi nhudn am nhu Coéng ty co
phan Co dién Mién Trung (CJC). Bén canh d6 van c6 mot sd cong ty co ket
qua tich cuc hon nhu cong ty ¢d phan CNG Viét Nam (CNG), Cong ty cb
phan Nhiét dién Pha Lai (PPC)... Tuy nhién theo thong ké ctia tic gia tir dit
lidu vé két qua kinh doanh cac cong ty kinh doanh ning luong niém yét cho
thiy doanh thu, loi nhusn, KNSL c¢6 xu huéng giam trong giai doan tir nim
2012- 2021. KNSL cuia cac cong ty trén chiu tic dong tir nhiu yéu té khac
nhau, trong d6 cic quan diém va cach thirc quan tri vén ndi chung va quan
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tri von hoat dong thuan! (VHDT) néi riéng 1a mot trong nhimng yéu td tac
dong c6 tinh trong yéu dén KNSL cta doanh nghiép. Mic du KNSL va
phan tich KNSL ¢6 vai tro quan trong dbi véi cong tac quan 1y nhung tai
céc cong ty kinh doanh ning lugng niém yét & Viét Nam, hoat dong nay
chua dugc coi trong dung muc. Viée phan tich KNSL con mang tinh hinh
thirc, nang vé trinh bay bao cdo ma chua di vao thuc chat. Dic biét, viéc di
sau xem xét cac nhan té tac dong dén KNSL, trong d6 c6 cac nhan td thudc
quan tri VHDT dé tir d6 dé xuat cac giai phap hitu hiéu nhim nang cao
KNSL chi méi dung lai ¢ viéc so sanh don gian,...

Quan tri VHDT nham dam bao co cdu cia VHDT mét cach hop 1y,
¢6 hiéu qua cac thanh phan cu thanh nén VHDT, tir d6 tac dong lam ting
hiéu qua san xudt kinh doanh. Tac gia Deloof (2003), cho ring quan tri
VHDT la thanh phan rat quan trong cia mdi doanh nghiép vi né anh hudng
tryc tiép dén tinh thanh khoan va loi nhuan cta cac cong ty. Da co rat nhiéu
nghién ctru cong bd vé quan tri VHDT, phén tich KNSL, phén tich tac
ddng cua cac nhan t6 dén KNSL, nhung nhiing nghién ciru vé tac dong cua
quén tri VHDT dén KNSL cua cac doanh nghiép con kha han ché, va néu co
déu vé nhitng nganh nghé, linh vuc kinh doanh khéng phai linh vuc kinh
doanh ning luong. Pén nay chua c6 cong trinh nao cong bd nghién ctru vé
phan tich tic dong cta quan tri VHDT dén KNSL tai cic cong ty kinh
doanh ning lugng niém yét, nén day van 1a 1 khoang trong can phai nghién
ctru. Chu d& phan tich tac dong ciia quan trj VHDT dén KNSL cua cac cong
ty kinh doanh ning lugng niém yét khong chi gitp cac cong ty kinh doanh
nang luong niém yét thay rd tinh hinh quan tri VHDT, KNSL cua don vi ma
quan trong hon la s€ gitp cac nha quan tri cong ty su dung cdng cu phan
tich tai chinh vao quan tri tai chinh cong ty noi chung, phén tich tac dong
cua quan tri VHDT den KNSL mot cach toan dién, hi€éu qud, cung cap
thong tin thich hop vé tac dong cua hang ton kho, cac khoan phai thu, cac
khoan phai tra...dén KNSL cua cong ty dé cac nha quan tri ra quyét dinh
quéan tri VHDT mét cach chudn xéc, gia ting KNSL bén vimng cho cong ty.
Do vy, tac gia lya chon dé tai “Phan tich tic dpng ciia quan tri von hoat
dong thudn dén kha nding sinh lgi ciia cdc céng ty kinh doanh ning
lwgng niém yét ¢ Viét Nam” 1am luan an tién si cta minh.

2. Téng quan nghién ctru

2.1 Nghién ciru vé vén hoat dong thudn va qudn tri vén hoat djng

! Net working Capital - Chi tiéu nay con duoc goi véi cac tén khac nhu:
Von luu chuyén, von luu chuyén thuan, von Ivu dong rong, von luu dong thuan, ...
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D3 ¢o nhiéu nghién ctu cong bd néu quan diém vé VHDT, cac
nghién ciru tiéu biéu nhu: Sagner, J. S. (2008), Tir Thi Kim Thoa &
Nguyén Thi Uyén Uyén (2014), Bui Van Van va Vii Van Ninh (2015),
Louka, N. S. (2015), Dhamija, S. (2016)....nhin chung, cac nghién ctru da
néu 1én quan diém vé VHDT, mot so tac gia cting chi ra cach xac dinh
VHDT. Tac gia cho rang VHDT la phan ngudn von dai han dung tai trg
cho tai san ngan han dugc xac dinh bang ngudn v6n thuong xuyén trir di
tai san dai han hoac tai san ngan han trir di ng ngan han.

Nhiéu nghién ctru vé quan tri VHDT tir goc d6 1y luan dén nghién
ctru thuc nghiém, cic nghién ctru tiéu biéu nhu: Hill va cong su (2010),
Kwenda va Holden (2014), Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2016),
Richard A. Brealey va Stewart C. Myers (2017) Kasozi (2017), Le va
cong su (2018), Akomeah & Frimpong (2019)...Mac dau c6 nhiéu cach
dién dat khac nhau, tuy nhién ndi dung quan tri VHDT cua doanh nghiép
chu yeu tap trung quan tri: tai san ngan han va no ngan han thong qua cac
nhan t6 sau: Ky thu tién binh quén, ky luu kho binh quén, chu ky chuyén
d6i thanh tién, hé s6 kha nang thanh toan ngén han.
2.2. Nghién ciru vé phén tich tic dpng ciia qudn tri vén hoat dpng
thudn dén khd néng sinh lpi

Tac dong cua quan tri VHDT dén KNSL 1a mot chii dé thu hat dugc
su quan tam khong chi cua cac nha quan tri ma con sy quan tam ctia dong
dao céac hoc gia va cac nha nghién ctu. Ba co rt nhiéu cac nghién ctu
dugc cong bd trén thé gidi vé chu dé nay nhu: Deloof (2003), Gill va cong
su (2010), Huynh & Su (2010), Ani va cong su (2012), Arshad & Gondal
(2013), Makori & Jagongo (2013), Ponsian va cdng sy (2014), Muhammad
va cong su (2015), Lawal & Abiola (2015), Eya (2016), Igbal & Wang
(2018), Uguru va cong su (2018), Prempeh & Peprah — Amankona (2019),
Asiedu va cong sy (2020), Braimah & cong sy (2021). Nhiéu cong trinh
nghién ctru da thé hién phan tich tic dong ciia quan tri VHDT dén KNSL.
Thong qua tong quan cc nghién ciru trude tac gla nhan thay: thir nhat, cac
két qua nghién ciru chua c6 sy thong nhit vé sy tac dong cua quan tri
VHDT dén KNSL; thir hai tic gia nhan thiy chua c6 nghién ctru nio tai
Viét Nam lién quan dén hoan thién phan tich tic dong ctia quan trj VHDT
dén KNSL trong linh vuc ning luong niém yét & Viét Nam; thir ba, thoi
gian thu thap dit liéu cua cac nghién ctru trudc chua déu chua thyc sy sat
V6i thoi diém cia giai doan nghién ctru tr 2012- 2021; thir tu, hau hét cac
nghién ctru true chu yéu sir dung phuong phap dinh luong dé phan tich
tac dong cua quan tri VHDT dén KNSL. Tinh dén nay, chua c6 bat ky
nghién ctru nao vé chu dé hoan thién phan tich tac dong cia quan tri
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VHDT dén KNSL cua céc cong ty kinh doanh ning lugng niém yét ¢ Viét
Nam.

2.3. Xdc ldp vin dé nghién ciru
Tu qué trinh tong quan cac nghién ctru noi trén, tac gia nhan thay
con ton tai mot sé khoang tréng nghién ciru, cu thé:

Thir nhat, vé ndi dung nghién ctru: Mic dau c6 kha nhidu nghién
ctru duogc thuc hién trén thé gidi- trong d6 c6 Viét Nam vé tac dong cua
quéan tri VHDT dén KNSL duéi goc do tai chinh nhung tic dong ctia quan
tri VHDT dén KNSL dudi goc do ké toan rat it duoc xem xét. Déng thoi
trong nghién cac ciru thuong dé cap chung dén nhiéu nganh, hodc mét linh
vuc cu thé. Tuy nhién, cac két qua nghién ciru chua tiép can chi dé dudi
goc d6 ké toan nhiam phén tich tac dong ciia quan tri VHDT dén KNSL dé
nghién ciru mot cach toan dién vé nodi dung, phuong phap phan tich tac
dong cua quan tri VHDT dén KNSL cua cac doanh nghiép. Trén co so do,
dé xuét cac giai phap hoan thién hoat dong phan tich tic déng cua quan tri
VHDT dén KNSL va cung cdp thong tin hitu ich cho cac nha quan tri
doanh nghiép dé dé ra quyét dinh phu hop nham gia ting KNSL cho doanh
nghiép. Nghién ctru sinh hy vong véi dé tai luan an nay s& gop phan lap
day khoang tréng vé ndi dung nghién ctru nay & Viét Nam.

Thir hai, vé pham vi nghién ctru: O cac nudc phat trién d c6 nhiéu
nghién ciru vé phan tich tac dong ctia quan tri VHDT dén KNSL, nhiing
nuée dang phat trién nhu Viét Nam vé6i dic thu riéng thi rat it, hodc chi thé
hién & dang cac bai bao vé phén tich tac dong cua quan tri VHPT dén
KNSL. Tuy nhién chua c6 cong trinh nao tién hanh nghién ciru vé ndi dung
nay tai cac cong ty kinh doanh ning luong niém yét & Viét Nam.

Thir ba, v& mau nghién ctu: Cac nghién ciru di céng bd thuong sir dung
trong cac thoi ky khac nhau. Trong nghién ctru nay tac gia lya chon trong
giai doan vira hét khing hoang kinh té, nén kinh té phuc hoi, dén giai doan
dich bénh Covid. Chua c6 nghién ctru nao tién hanh trong giai doan 2012-
2021 d6i voi nganh ning luong.

3. Muc tiéu nghién ctru
Muc tiéu tong quat: Muc tiéu tong quat ciia luan an 1a dé& xuat cac giai
phap hoan thién phan tich tic dong cua quan tri VHDT dén KNSL cua cac
cong ty kinh nang lugng niém yét & Viét Nam. Tir d6, cung cap cac thong
tin can thiét, hiru ich giap cac nha quan tri doanh nghi€p c6 can cir tin cdy
dé dé ra cac quyet sach nhdm nang cao KNSL thong qua quan tri VHDT.
Muc tiéu cu the
Tur muc ti€u tong quat do, cac muyc tiéu nghién ctru cy thé duoc xac dinh 1a:
- Nhén dién cac ndi dung co ban lién quan dén phan tich tac dong cua
quan tri VHDT dén KNSL ctia cac doanh nghiép nhu VHDT va quan tri
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VHDT, phuong phap phan tich, cac cong viéc can thiét dé phan tich tac
dong cia VHDT dén KNSL ciia doanh nghiép.

Trinh bay va danh gia thuc trang phan tich tdc dong ctia quan tri VHDT
dén KNSL ciia cac cong ty kinh doanh ning lwong niém yét & Viét
Nam.

Chi 1 cac cin cu tin cdy dé dé xuit cac giai phap hoan thién phéan tich
tac dong ciia quan tri VHDT dén KNSL cuia cac cong ty kinh doanh
ning lugng niém yét ¢ Viét Nam.

1.4. Céu héi nghién ctru

Céu hoi tong quat: Nhiing giai phap pht hop nao can 4p dung dé hoan

thién phan tich tac dong ctia quan tri VHDT dén KNSL ciia cic cong ty
kinh doanh néng lugng niém y€t ¢ Viét Nam?
Cau hoi cu thé:

Noi dung, phuong phap va co s¢ dir liéu phuc vu cho viéc phan tich tac
dong cua quan tri VHDT dén KNSL cia cac doanh nghiép?

Hoat dong phén tich tic dong cua quan tri VHDT dén KNSL cua céc
cong ty kinh doanh ning lugng niém yét & Viét Nam duoc tién hanh
nhu thé nao?

Céc giai phap hoan thién phan tich tac dong cua quan tri VHDT dén
KNSL cua cac cong ty kinh doanh ning lugng niém yét & Viét Nam
duoc dé xut dua trén nhitng can clr nao?

1.5.Péi twgng va pham vi nghién ciru

Doi tugng nghién ctru: Poi tugng nghién ctru cda luén an 1a hoat dong

phan tac dong ctia quan trj VHDT dén KNSL.

Pham vi nghién curu:

+ V& noi dung: Nghién ctru hoat dong phén tich tac dong cua quan trj
VHDT dén KNSL dudi goc do ké toan.

+ V& khong gian: Gi6i han trong pham vi cc cong ty kinh doanh ning
luong dién va nang lugng khi dugc niém yét trén S& Giao dich Chirng
khoan Thanh phé HO Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich Ching khoan
Ha Noi (HNX).

+ V& thoi gian: Dit liéu phuc vu cho nghién ctru dugc thu thap tir nim
2012 dén ndm 2021 trén website cta cac doanh nghiép nghién ctru. Day
1a giai doan, nén kinh té chiu tac dong dic biét boi dich bénh Covid19.
Trong khoang thoi gian nay, nén kinh té Viét Nam noi riéng va nén
kinh té thé gi6i noi chung da trai qua nhidu bién dong: vira thoat khoi
anh huong ctia khing hoang tai chinh toan cau, budc dau phuc hoi, tiép
dén 1ai chiu tac dong nang né cta dai dich Covid 19. Trong bdi canh do,
quan tri VHDT va anh huéng ctia né dén KNSL cua cac doanh nghiép
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cang thu hut duoc sy quan tAm ciia nhiéu phia.
1.6. Phwong phap nghién ciru

- Luan an st dung két hop cac phuong phap nghién ctru nhu: phuong
phap phan loai va hé thong hoa 1y thuyét, phuong phap phan tich, tong
hop, phuong phap dién hinh, phuong phap dién giai, quy nap va chon
loc nhitng van dé dic trung dé dua ra cic danh gia va khuyén nghi.

- Phuong phép dinh tinh va dinh luong

1.6.1. Phwong phap thu thap dir li€u
Luén an st dung dir liéu tha cép, di li€u duogc thu thap tir bao cao
tai chinh da dugc kiém toan va bao céo thudng nién cua cac cong ty kinh
doanh ning luong niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

1.6.2. Phwong phap xit ly dir li¢u

Luan an thyc hién xtr ly dir li€u trén phén mém Stata 17. Cac
phuong phap phan tich thuc hién bao gdm: Phén tich thong ké mo ta,
phuong phap ude luong (POLS, FEM, REM) va cudi cung phuong
phap D-GMM duoc str dung dé phan tich tac dong ciia quan tri VHDT
dén KNSL ciia cac cong ty kinh doanh ning lugng niém yét & Viét
Nam.

1.7. Y nghia khoa hoc va thuec tién ciia dé tai

Y nghia vé mit khoa hoc: luan 4n da nghién ciru, hé thong hoa va
lam sang t6 thém nhimg van d& 1y ludn vé phén tich tac dong cua quan tri
VHDT dén KNSL cua doanh nghiép véi cac ndi dung nhu: VHDT, quan tri
VHDT, phuong phép, dit lidu, chi tiéu, cic nhan t trong hoat dong phan
tich tac dong ctia quan trj VHDT dén KNSL ctia doanh nghiép.

Y nghia vé& mat thyc tién: ludn 4n da khai quat tong quan vé cac
cong ty hoat dong trong linh vuc kinh doanh ning lwong niém yét & Viét
Nam trén cac goc do lich st hinh thanh va phat trién, dic diém hoat dong
kinh doanh, t& chirc b may quan ly. Bang nhiéu phuong phap két hop trong
qua trinh khao sat, luan 4n da phan 4nh thyuc trang cua van dé nghién ctu tai
cac cong ty nghién ctru. Trén co s¢ nghién ctru thyc trang tac gia dua ra
nhitng nhan xét, danh gia vé két qua dat dugc, nhiing ton tai han ché va
nhitng nguyén nhan cta han ché vé: phuong phép, dir liéu, chi tiéu, cac
nhan té trong hoat dong phén tich tac dong ctia quan tri VHDT dén KNSL
cua cac cong ty nghién ctru. Tur nhiing can ctr khoa hoc va thuc tién Vén deé
nghién ctru, sau khi rat ra nhimg két lun tir két qua nghién ctru, xut phat
tir dinh hudng phét trién cia cac cong ty kinh doanh nang lugng niém yét
tai Viét Nam, tic gia da dé xuat cic giai phap hoan thién phuong phap, dit
liéu, chi tiéu, cac nhan tb trong hoat dong phan tich tic dong cia quan tri
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VHDT dén KNSL cua cdc cong ty kinh doanh nang luong niém yét tai Viét
Nam. Tir d6, cung cp cac thong tin cin thlet hitu ich giup cac nha quan tri
céc cong ty kinh doanh nang lwong niém yét tai Viét Nam co cin cir tin cdy
dé d& ra cac quyét sach nham nang cao KNSL thong qua quan trj VHDT
clia céc cong ty kinh doanh ning lugng niém yét tai Viét Nam.

1.8. Két ciu ciia dé tai
Ngoai phan md dau, tom tit, danh muyc bang biéu, hinh vé&, danh
muc tai li€u tham khao va phu lyc, luan an dugc két cau thanh 3 chuong:
Chuong 1: Ly ludn chung vé phan tich tac dong cta quan trj vén hoat dong
thuan dén kha ning sinh lgi ctia doanh nghiép.
Chuong 2: Thuc trang phan tich tic dong cta quan tri von hoat dong thuin
dén kha nang sinh loi cua cac cong ty kinh doanh ning lwong niém yét &
Viét Nam.
Chuong 3: Giai phap hoan thién phan tich tic dong cta quan tri vn hoat
dong thuan dén kha ning sinh loi cta cac cong ty kinh doanh ning luong
niém yét & Viét Nam.
Chuong 1
LY LUAN CHUNG VE PHAN TiCH TAC PONG CUA QUAN TRI
VON HOAT PONG THUAN PEN KHA NANG SINH LOI
CUA DOANH NGHIEP
1.1. Vén hoat dong thudn va quan tri von hoat dong thuin ciia doanh
nghiép

1.1.1. Vén hoat dgng thuan

VHDT la phin ngudn von dai han dugc st dung dé tai trg cho tai san
ngan han sau khi da bu dap, trang trai cho tai san dai han. C6 nhiéu quan
diém khac nhau v& VHPT, mot quan diém phd bién cho ring VHDT la su
khac biét giita tai san ngén han (nhu tién, khoan dau tu ngin han) va no
ngin han (nhu khoan phai trd, ng ngan han). Pay 1a sd tién ma doanh
nghiép c6 sin dé duy tri hoat dong hang ngay (Lee, J. S. H, 1986). Nhém
tac gia Ross, S. A., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2018), cho rang VHDT lién
quan dén quan ly tlen mat, cac khoan dau tu ngin han, va no ngin han cua
doanh nghiép. Theo tic gia Bui Van Van va Vii Van Ninh (2015), VHDT la
ngudn von thudng xuyén tai tro cho tai san ngin han cta doanh nghiép
nham dam bao cho hoat dong kinh doanh dién ra thuong xuyén va 6n dinh.
Theo tac gia Ngoé Thé Chi va Nguyén Trong Co (2015), VHPT dugc xac
dinh 13 phan ngudn vdn dai han dung dé tai tro cho tai san ngén han.

Theo quan diém tac gia VHDT dai dién cho tiém ning thanh khoan,
1a thu6e do tinh thanh khoan, hiéu qua hoat dong, chinh sach huy dong, dau
tu von an toan hay mao hiém va strc khoe tai chinh ngén han cia doanh



8

nghiép. Mot doanh nghiép c6 luong VHDT dang ké s& c¢6 co hoi tiém ning
dé dau tw va phat trién. VHDT duoc xac dinh 1a phin chénh léch giita
nguon tai trg thuong xuyén voi tai san dai han va dugc sir dung dé tai tro
cho tai san ngén han nhim bao dam cho hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép dugc tién hanh thuan loi va 6n dinh, khong bi gian doan.

1.1.2. Qudn tri vén hoat dgng thudn

Quan tri VHD 14 viéc quan ly tai san ngén han va no ngén han dé
dam bao hoat dong kinh doanh dién ra suén sé va hiéu qua. Piéu nay bao
gdm viée kiém soat cac khoan phai thu, ton kho, tién mat va cac khoan phai
tra cua doanh nghi¢p (Van Horne, J. C, 1978). Brealey, R. A., & Myers, S.
C. (2017) cho rang quan tri VHDT la qué trinh can nhéc gifra toi uu hoa loi
nhudn va dam bao sy On dinh tai chinh ctia doanh nghiép thong qua viée
quan ly tai san ngan han va ng ngan han. Diéu nay doi hoi su cin nhic gitra
viéc dau tu vao cac khoan tai san va quan 1y cac khoan no. Agha (2014) cho
rang quan tri VHDT la viéc xac dinh co ciu, ty trong cac thanh phan VHDT
ttc 1a cac khoan phai thu, hang ton kho, cac khoan phai tra va viéc sir dung
tién va cac khoan tuong dwong tién mot cach hiéu qua cho hoat dong kinh
doanh hang ngay. Téac gia Makori & Jagongo (2013) ngoai viéc nhin manh
dén vai tro quan trong cua quan tri VHDT dén viéc cai thién KNSL con
khang dinh rang doanh nghiép c6 thé dat dugc su quan 1y toi wvu VHDT
bang cach can bing gitta KNSL va kha ning thanh khoan. Bafios-Caballero
va cong su (2019) khing dinh ring quan tri VHDT hiu qua 1a can thiét va
c6 vai trd quan trong trong hoat dong quan tri doanh nghiép va do dé nén
dugc dua vao ké hoach tai chinh cta doanh nghiép.

Nhin chung cac quan diém trén vé co ban déu dé cap dén quan tri
VHDT, tuy khéc nhau vé€ cach dién dat _nhung déu thé hién cac quyét dinh
lién quan dén tai san ngan han nhu: tién va cac khoan tuong duong tién,
khoan phai thu, hang ton kho...va cac khoan no phai tra ngén han. Tac gia
cho ring quan tri VHDT la tac dong cua cha thé quan 1y 1én VHDT nhiam
muc dich x4c dinh co cau cac thanh ph?m cua VHDT sao cho mang lai hi¢u
qua kinh doanh cao nhit cho doanh nghiép.

Muc tiéu ctia quan tri VHDT 1a dé dam bao doanh nghiép c6 thé tiép
tuc cac hoat dong va dam bao dong tién dii dé dap mg cac khoan ng phai
tra cho nha cung cép, trén co s giam thiéu rui ro mat kha nang dap tng cac
nghia vu tai chinh trong ngén han. Do vay, hi€u qua cta quan tri VHDT phu
thudc vao su can ddi gitra tinh thanh khoan va KNSL ctia doanh nghiép.

1.2. Phwong phap phan tich
1.2.1. Phwong phadp danh gia

St dung cac phuong phap so sanh, phuong phap phan chia (chi tiét),
phwong phap lién hé d6i chiéu, phuong phap d6 thi ... trong phuong phép


https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=Qu%E1%BA%A3n_l%C3%BD_ho%E1%BA%A1t_%C4%91%E1%BB%99ng&action=edit&redlink=1
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danh gia dugc sir dung trong phan tich tai chinh va cac giai doan ctia qua
trinh phén tich.
1.2.2. Phwong phdp phdn tich nhan té

Phuong phap phan tich nhan t6 thuong dugc ap dung bao gom:
Phuong phap mé hinh Dupont, phuong phap xac dinh mic d§ anh hudong
clia cac nhan t6 (phuong phap thay thé lién hoan, phuong phap chénh léch
va phuong phap can d6i), phuong phéap phan tich tinh chat cia cac nhan to.
1.2.3. Cac phwong phdp phén tich khdc

Ngoai cac phuong phap phan tich phd bién trén day, phan tich tac
dong cua quan tri VHDT con két hop sir dung mot s phuong phap khac
nhu: phuong phap phan tich dinh tinh, phuong phap phan tich sir dung mo
hinh kinh té lugng.
1.3. Phén tich tic ddng ciia quan tri von hoat dong thuin dén kha ning

sinh lgi ctia doanh nghiép

1.3.1. Xdc dinh chi tiéu do lwong kha ndng sinh loi

Céc chi tiéu do luong KNSL sir dung trong phan tich rat da dang, tuy
theo muc dich, ndi dung va phuong phdp phan tich. Tai Viét Nam cac
doanh nghiép thudong quan tdm dén cac chi tiéu sau: ROA, ROE, ROS,
BEP, EPS, hé s6 loi nhuén gop, ...
1.3.2. Xdc dinh nhan té phdn dnh tic déng cia quan tri VHPT dén khd
ndng sinh lgi

Céc nhan t6 thuong st dung trong phan tich tac dong clia quan tri
VHDT dén KNSL thudng duoc st dung bao gdbm: Ky thu tién binh quan,
thoi gian luu kho binh quén, ky thanh ton binh quan, chu ky chuyén ddi
thanh tién va hé s thanh toan ng ngan han hay hé s6 VHDT. Ngoai nhiing
nhan t6 trén quan tri VHDT con thé hién qua cac nhan t6 khac nhu chinh
sach tai chinh, hiu suit kinh doanh chung, phan bd tai san, quan 1y rui ro...
1.3.3. Xay deng gid thuyét nghién ciu

Trong phén tich tac dong cta quan tri VHDT dén KNSL céc gia thuyet
dugc dét ra dé gia dinh cac mdi quan hé cung chiéu hodc nguoc chiéu giira
cac nhan t6 trong quan tri VHDT.

Trén co so tong quan nghién ctru va co s 1y luan vé tac dong ctia quan
tri VHDT dén KNSL luan 4n dé xuat va phat trién cac gia thuyét nghién ctru
sau day:

Gia thuyét 1 (H1): Ky thu tién binh quén tac dong nguoc chidu dén
KNSL.

Gia thuyét 2 (H2): Thoi gian luu kho binh quan tac dong cung chiéu
dén KNSL.

Gia thuyét 3 (H3): Ky thanh toan binh quan tac dong cung chiéu dén
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KNSL.

Gia thuyét 4 (H4): Chu ky chuyén doi thanh tién tac dong nguoc chiéu
dén KNSL.

Gia thuyét 5 (H5): Hé s6 kha nang thanh toan ng ngin han tac dong
cung chiéu dén KNSL.

1.3.4. Xay deng moé hinh nghién ciu

Mo hinh nghién ctru thuong bao gdm mét tap hop cac yéu td, bién sd,
va quan h¢ gitra chiing dé dién ta ciu tric va hoat dong cua su kién hodc
hién twong ma nghién ciru dang xem xét. M6 hinh c6 thé ¢ dang tuyén tinh
hodc phi tuyén tinh.

Trong phan tich tac dong cta quan tri VHDT dén KNSL mét s nghién
clru da d& xuit cac mo hinh nhu : Ponsian va cong sy (2014), mé hinh cua
Makori & Jagongo (2013), m6 hinh ctia Muhammad va céng su (2015)...

Nhin chung cac nghién ctru thuong sir dung cac bién phu thudc do
lvong KNSL nhu: ROA, ROE, ROS, GOP...va cac bién doc lap sir dung la
cac nhan td trong quan tri VHDT nhu: ky thu tlen binh quén, ky luu kho, ky
thanh toan binh quéan, chu ky luan chuyen tién. Bén canh do la cac bién
kiém soat duoc sir dung dé loai bo hodc kiém soét cac yeu t6 nhiéu, cac bién
khong quan trong ma c6 thé anh huéng dén két qua, giam thiéu sai sb trong
mo hinh.

1.3.5. Thu thdp di# ligu phan tich

Dit liéu phuc vu cho phan tich phai gidi dap cac cau hoi trong tung dot
phan tich gin v6i muc dich phan tich cu thé. Tuy thudc vao goc dd nhin
nhan va muc dich phén tich. Khi phén tich tac dong cuia quan tri VHDT dén
KNSL, nha phan tich c6 thé sir dung nhiéu co s& dit lidu dé xac dinh cac chi
tiéu tai chinh phuc vu cho phan tich, bao dir li€u liéu phuc vu cho viéc tinh
toan cac chi tiéu phan anh két qua quan trj VHDT.

Dit liéu phuc vu cho qua trinh phan tich phai bao dam yéu cau du,
khong thiéu, khong thira. Néu thiéu tai liu, két luan phan tich s& khong xac
dang; nguoc lai, néu thu thdp qua nhiéu tai liéu (thira tai liéu) s& lang phi
thoi gian, cong st va tién cua.

Pbi v6i phan tich theo mé hinh kinh té lwong, dir liéu phuc vu cho
phan tich c¢6 thé dugc thu thap tir bao co tai chinh di dugc kiém toan hoic
b4o cao thudng nién trong d6 c6 phan béo céo tai chinh di duoc kiém toan
hodc dir liéu tir qua trinh thuc hién khao sat theo cac thang do nhét dinh.
1.3.6. Lua chon phuwong phdp phin tich

Phén tich tac dong cua quan tri VHDT dén KNSL co thé dugc tién

hanh theo 2 hudng sau:
- Phan tich dudi tac dong truc tiép cta cac nhan t& hay bd phan ciu
thanh, phuong phap phan tich niy mang tinh chét truyén thong thuong



11

st dung cac phuong phap nhu: phuong phap danh gia, phuong phap
phan tich nhan td, phuong phap phan tich dién hinh, phuwong phép dinh
tinh...

- Phan tich tic dong cua quan tri VHDT dén KNSL théng qua cac mo
hinh kinh té luong theo nhiéu khia canh khac nhau. Trong phuong phap
phan tich tac dong ciia quan tri VHDT dén KNSL bang mé hinh kinh té
lugng thuong dugc thuc hién bao gém: Phan tich théng ké mo ta,
phuong phéap uée lugng (POLS, FEM, REM) va c6 thé sir dung phuong
phap u6c lugng bac cao hon 1a D-GMM cung véi cac kiém dinh phu
hop nham dat duoc két qua dang tin cdy va hiéu qua tir d6 sir dung cho
viéc ra quyét dinh trong quan tri tai chinh, ma cu thé 13 quan tri VHDT
nham ting KNSL doanh nghiép.

Chuong 2:

THUC TRANG PHAN TiCH TAC PONG CUA QUAN TRI VON
HOAT PONG THUAN PEN KHA NANG SINH LQI CUA CAC
CONG TY KINH DOANH NANG LUQNG NIEM YET
O VIET NAM

2.1. Tﬁng quan vé cac cong ty kinh doanh nang lwong niém yét
6 Viét Nam
2.1.1. Lich si hinh thanh va phat trién

Theo trang tin lich s¢ nganh dién cia EVN
(https://www.evn.com.vn/, 2021), diu 4n 16n nhat cta nganh dién trong giai
doan 1954 — 1974 1a thanh lap Cuc Dién lyc truc thuoc B Cong Thuong.
Cung v6i su phat trién cta nganh dién, hang loat cic cong ty vé thay dién,
nhiét dién khi va dau, nhiét dién than dé ra doi va phat trién nhanh chéng va
da dugc ddu ndi vao ludi dién Qudc gia. Qua trinh phat trién nganh ning
lwong khi Viét Nam trai qua nhiéu mdc thoi gian, ghi lai nhidu déu an cho
su phat trién cta nganh. Giai doan dau tién Viét Nam bit dau tién hanh
khao sat, tim kiém tham do dau khi tir nim 1945. Tir 46 dén nay nganh dau
khi luén gitt vi thé hang dau trong xuat khau cia Viét Nam cling nhu nhitng
doéng gdép cho ngan sach Nha nudc.

2.1.2. Pdc diém hoat dgng kinh doanh va té chic quan 1y hogt dgng ciia
cdc cong ty kinh doanh nang liwong niém yét.

Dic diém hoat dong kinh doanh thé hién qua nhiéu noi dung khac
nhu dic diém vé nganh nghé kinh doanh, dic diém thi trrong kinh doanh, td
chirc bd may quan 1y ...

2.1.3. Thuc trang kha nang sinh loi
Két qua tong hop tai cac bang phu luc cho thy, cac cong ty c6 Hé s6
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KNSL ciia VCSH (ROE) tét nhét trong giai doan 2012-2021 so véi trung

binh nganh, bao gdm céac cong ty c6 mi chung khoan DRL, TMP, SEB,

CNG va PGD, gi4 tri trung binh ROE lan lugce 1a 0,3737; 0,2750; 0, 2652;

0,2297 va 0,2261. Nguoc lai nhiing cong ty c¢6 hé sé ROE thap nhit so véi

trung binh nganh, bao gdm céc cong ty ¢ mi chimg khoan PIC, CJC, PVG,

PCG, PPE gié tri trung binh ROE lan luoc 1a 0,0682; 0,0320; 0,0284; -

0,0037; -0,0453. Trong giai doan 2012-2021, Céng ty c6 ROE dat gia tri 16n

nhit 14 0.5283 1a Cong ty c6 ma ching khoan TMB & nam 2018, Cong ty c6

ROE dat gia tri nho nhat -0,3590 1a Cong ty c6 mé chimg khoan CJC ¢ nim

20109.

2.2. Thye trang phén tich tic ddng ciia quan tri von hoat dong thuin
dén kha ning sinh loi ciia cac cong ty kinh doanh ning lweng niém
yét Vigt Nam

2.2.1. Thuc trang phuwong phdp phén tich

Két qua khao sat cho thdy, hau hét cac cong ty thuc hién phuong
phap phan tich gian don giira nim nay so v6i niam trudce lién ké, mot sé it
cong ty su dung thém phuong phap biéu dd dang cot gitp ngudi st dung
nam duoc nhirng dac diém co ban bang truc quan mot cach nhanh chong.

Ngoai ra mot s6 cong ty thuc hién phuong phap phén tich xu hudng va nhip

diéu tang truong trong chu ky kinh doanh tir 3- 5 ndm nhu Cong ty Cb phan

CNG Viét Nam (CNG), Cong ty Cb phan phan phdi Khi thap ap Dau khi

Viét Nam (PGD) va cong ty Cong ty Co phan Thuy dién Thac Ba (TBC).

Dic biét chi co6 2 cong ty 1a Cong ty C6 phan thuy dién Vinh Son-S6ng

Hinh (VSH) va Cong ty C6 phan Thiy dién Thac Ba (TBC) thyc hién so

sanh voi sd binh quan nganh. Cac cong ty chi thuc hién phuong phap phan

tich so sanh gian don giita nim nay so v&i nam trude lién k& nhu: Cong ty

Cb phan Pién lyc Ninh Binh (NBP), Cong ty C6 phan Nhiét dién Pha Lai

(PPC). Bac biét co 01 cong ty khong tién hanh phan tich KNSL 14 Cong ty

C6 phan Co dién Mién Trung (CJC). Khong c6 cong ty nao s dung phuong

phap phan tich nhan t6 dé phat hién va danh gia cac nhéan t6 tac dong dén

KNSL ciia cac cong ty kinh doanh ning lugng niém yét tai Viét Nam.

2.2.2. Thuec trang si dung chi tiéu do Iwong khd ndng sinh lgi va nhan to

dnh hwéng

Thuc trang st dung chi tiéu do lwong KNSL cua cac cong ty khong
gidng nhau, tiy thudc vao nhan thirc cua nha quan tri, tai bang 2.5, nhiing
cong ty sur dung cac chi phén tich KNSL dién hinh trong sb cac cong ty kinh
doanh nang lugng cho thdy co nhiing c6ng ty st dung cac chi tiéu rat da
dang, ching han nhu tai Cong ty C phin CNG Viét Nam (CNG) thuc hién

cac chi tiéu phan tich nhu sau: d6i véi KNSL cua tai san cong ty sir dung 1

chi tiéu 1a hé s6 KNSL cua tai san (ROA); d6i voi KNSL cta vén chu so
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hitu (ROE) cong ty str dung 1 chi tiéu 1a hé s6 KNSL cua VCSH; dbi véi
chi tiéu phéan tich KNSL ctia doanh thu thuan, cong ty thuc hién phan tich 3
chi tiéu bao gém: hé sé loi nhudn gop, hé s6 lgi nhuan hoat dong kinh
doanh/doanh thu thudn va hé s6 kha KNSL cta doanh thu thuan (ROS). Mot
sd cong ty sir dung chi tiéu phan tich tuong d6i day da nhu: Cong ty C6
phan Dién lyc Khanh Hoa (KHP), Cong ty Co phan Thuy dién Thac Ba
(TBC) va Cong ty Cb phan thuy dién Vinh Son-S6ng Hinh (VSH).

Xét vé& nhan t6 anh huong dén KNSL, do cac cong ty chu yeu su
dung phuong phap so sanh ban dau nén viéc xac dinh cac nhan té anh
hudng thuong xéac dinh truc tiép trong cong thirc, chang nhu ROE chiu anh
huéng boi 2 nhan t6 1a lgi nhuan sau thué va VCSH binh quan, chi tiéu
ROA chiu anh hudéng boi 2 nhan té 1a lgi nhuan sau thué va tong tai san
binh quan, chi tiéu ROS chiu anh hudng béi 2 nhan 6 1a lgi nhuén sau thué
va doanh thu thuan.

2.2.3. Thuc trang phén tich tic dong ciia qudn tri von hoat dpng thuan
dén kha nang sinh lgi

Tai cac cong ty khong tién hanh phén tich truc tiép tac dong clia quan
tri VHDT dén KNSL, ma ho phan tich gian tiép tac dong cua quan tri
VHDT dén KNSL, thong qua cac thudc do loi nhuén nhu: KNSL ciia tai san
(ROA), KNSL ciia VCSH (ROE), KNSL ciia doanh thu thuan (ROS), ty 18
loi nhuén gdp.... theo do, ho quan niém rang mot coéng ty hay mot doanh
nghiép quan tri VHDT tot, dong nghia v6i viée quan tri cac khoan phai thu
tot, quan tri hang ton kho t6t, quan tri cac khoan phai tra tot, quan tri chu ky
chuyén d6i thanh tién t6t va hé sé kha ning thanh toan no ngan han tot, tir
d6 doanh thu tang 1én, chi phi giam xuéng va loi nhuan ting.

Mic du khong tién hanh phén tich truc tiép tac dong cua quan tri
VHDT dén KNSL, tuy nhién budc dau mot s6 cong ty da phan tich cac tiéu
phan anh két qua quan tri VHDT. Két qua phan tich cta cac cong ty trong
giai doan 2012- 2021 tai phu luc PLO5 cho thiy, nhiéu cong ty ludn duy tri
hé sb nay 16n hon 1 nhu: BTP duy tri trong khoang tir 1,74- 6,13 lan, CNG
duy tri trong khoang tir 1,34 -3,47 lan, DRL duy tri trong khoang tir 2,35 —
14,16 1an, NBP duy tri trong khoang tir 1,82 -3,65 1an, PCG duy tri trong
khoang tir 2,06 — 6,23 lan, PPC duy tri trong khoang tir 2,29 — 5,68 lan,
TBC duy tri trong khoang tir 2,05 — 13,70 1an, TMB duy tri trong khoang tir
1,89 — 7,66 lan. O chiéu nguoc lai cong ty SBA duy tri trong khoang tir 0,14
— 0,84 1an, VPD duy tri trong khoang tir 0,18 — 0,7 1an. Nhiing cong ty ndy
can phai céi thién hé s6 thanh toan ng ngén han d dam bao thanh toan cac
khoan no khi dén han.

Bén canh d6 mot sb cong ty da phén tich céc ti€u phan dnh két qua
quéan tri VHDT théng qua cac yéu to tac dong dén quan tri VHDT la: hang
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t6n kho, cac khoan phai thu, cac khoan phai tra. Cac yéu t6 vong quay hang
ton kho hodc ky Ivu kho binh quan di dwugc nhidu cong ty da thuc hién, tuy
nhién, v&i yéu té cac khoan phai thu khach hang thong qua chi tiéu ky thu
tién binh quan, khoan phai tra nha cung cip théng qua chi tiéu ky thanh toan
binh quan chi ¢6 03 cong ty thuc hién 1a Cong ty C6 phan phan phéi Khi
thap ap Dau khi Viét Nam (PGD), Cong ty Co phan CNG Viét Nam (CNG)
va Cong ty C6 phan Kinh doanh khi héa 16ng mién Nam (PGS).
2.2.4. Thyec trang co so dir liéu phén tich

Thong qua quéa trinh khao sat, tac gia nhan thiy cac cong ty kinh
doanh nang lugng dién, nang lugng khi niém yét déu thu thap tai li€u, dir
lidu trude khi tién hanh phan tich. Céc dir liéu dugc cac cong ty phan tich
thuong bao gom ca thong tin bén trong va thong tin bén ngoai. Thong tin
bén trong dugc cac cong ty trich dan ngudn nhu bao céo tai chinh, cac bao
c4o0 quan tri, dir liéu vé hoat dong va thong tin bén trong cong ty.... Thong
tin bén ngoai thuong dugc thu thap khi tién hanh phan tich nhu cac thong
tin vé tinh hinh kinh té, chinh tri, 13i suat, dit liéu vé khach hang, nha cung
cap, dir liéu vé nganh nghé kinh doanh, ...Nhiing cong ty dién hinh thuc
hién tdt trong viée thu thap dit liéu nhu: Cong ty Co phan Nhiét dién Ba Ria
(BTP), Cong ty C6 phan CNG Viét Nam (CNG), Cong ty C6 phan Pién luc
Dau khi Nhon Trach 2 (NT2), Cong ty C6 phan phan phdi Khi thap 4p Dau
khi Viét Nam (PGD), Cong ty C6 phan Kinh doanh khi hoa 16ng mién Nam
(PGS). Viée su dung dir liéu bén trong phuc vu cho phan tich chi ¢6 Cong ty
C6 phan phéan ph01 Khi thap ap Dau khi Viét Nam (PGD) sir dung thém bao
céo luu chuyén tién té dé _phén tich dong tién tur: Dong tién thuan tr hoat
dong kinh doanh, dong tién thudn tir hoat dong dau tu, dong tién thuan tir
hoat dong tai chinh. Trong khi mot s6 cong ty da thu thap dit liéu phong
phu, phuc vu cho phan tich thi ngugc lai, con nhi€u céng ty chua st dung
day du tai lidu, dit liéu tir bén trong va bén ngoai phu vu cho phan tich: nhu
cong ty Cong ty C6 phan Co dién Mién Trung (CJC), Cong ty Cb phan
Thuy dién Ném Mu (HJS), Cong ty Cb phan Pau tu va Phat trién Gas Do
Thi (PCG), Cong ty C6 phan Tu van Dién lyc Dau khi Viét Nam (PPE)...
2.3. Panh gia thye trang phan tich tic dong ciia quén tri von hoat dong
thuin dén khi ning sinh lgi ciia cic cong ty kinh doanh ning lwgng
niém yét & Viét Nam
2.3.1. Két qud dat dwoc

Thong qua thyc trang phan tich tac dong cua quan tri VHDT dén
KNSL cho thay cac cong ty kinh doanh nang luong niém yét da dat duoc
nhing két qua vé phuong phap phan tich, chi tiéu do luong KNSL va céc
nhan t6 anh hudng, phan tich tac dong cia quan tri VHDT dén KNSL va co
sO dit li¢u phén tich nhu sau:
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Thir nhdt, vé phuong phap phan tich, phan 16n cic cong ty thuc hién
phuong phap phan tich gian don gita ndm nay so vdi nam trude lién k&,
mot s it cong ty st dung thém phwong phap biéu d6 dang cot giup ngudi sir
dung co cai nhin tryc quan nhing dac diém co ban mdt cach nhanh chong.
Thir hai, vé chi tiéu do luong KNSL va cac nhan té anh hudng, phan 16n cac
cong ty thuc hién kha day du cac chi tiéu phan tich KNSL théng qua cac chi
tieu vé KNSL cua tai san (ROA), KNSL cua VCSH (ROE), KNSL cua
doanh thu thuan (ROS), .... Cac nhan t6 anh huéng dén chi tiéu vé KNSL
duoc xac dinh truc tiép trong cong thic, nhu ROA chiu anh hudng bdi 2
nhan t6 1a loi nhuan sau thué va téng tai san binh quan, ROE chiu anh
huéng boi 2 nhan t6 1a loi nhuan sau thué va VCSH binh quéan, ROS chiu
anh huong boi 2 nhan t6 14 1oi nhuan sau thué va doanh thu thuan. Thir ba,
vé phén tich tac dong cta quan tri VHPT dén KNSL, viéc phan tich tac
dong cia quan tri VHPT dén KNSL dugc cic cong ty phan tich gian tiép
thong qua cac thudc do lgi nhuan la KNSL cua tai san (ROA), KNSL cua
VCSH (ROE), KNSL cua doanh thu thuan (ROS)... Do d6, két qua phan
tich cac chi tiéu do lwong KNSL ctia cong ty 1a mot ngudn thong tin quan
trong gitip nha quan tri danh gia hiéu qua str dung cac ngudn luc ctia doanh
nghiép, tir d6 dua ra cac giai phap dé nang cao hiéu qua kinh doanh. Thi fue,
vé co s& dir liéu phan tich, dit liéu phuc vu cho phén tich duoc cac cong ty
thu thap tir bang can ddi ké toan va bao céo két qua kinh doanh trong bo
c4o tai chinh dd dugc kiém toan nén s liéu cung cip co phan trung thuc
hon.
2.3.2. Nhitng ton tai han ché va nguyén nhén ciia nhitng han ché

Bén canh nhirng két qua dat vé phan tich tic dong ctia quan tri VHDT
dén KNSL, cac cong ty kinh doanh ning luong niém yét con ton tai mot sb
han ché can ‘hoan thién, bd sung nhu sau:
Thir nhat, vé phuong phap phan tich, thong qua thyc trang cho thiy, phuong
phap phan tich con cac ton tai nhiing han ché chu y€u nhu sau: Déi véi
phuong phap danh gia, phan 16n cac cong ty danh gia bang phuong phap so
sanh gian don, phuong phap niy c6 nhimng han ché nhat dinh, viéc so sanh
phan 16n cac cong ty mai chi thue hién phuong phap so sanh tai 2 thoi diém
hodc 2 ky lién nhau hoic so sanh s6 thuc té so véi ké hoach. Pdi véi
phuong phap phén tich nhan t6, cac cong ty hién chua sir dung phuong phap
phan tich nhan t6 dé xac dinh nguyén anh hudng cua cac nhan tb tac dong.
Diéu nay lam cho cac cong ty kho xac dinh nhén t6 nao tac dong tich cuc,
nhan t6 nao tac dong tiéu cuc, dan dén cac cong ty kho dua ra cac giai phap
phu hop cho nhirng han ché ciing nhu duy tri nhitng nhan t4 tich cuc tir d6
nang cao KNSL. Déi véi cac phuong phap phan tich khéc, cic cong ty chua
tién hanh thyc hién cac phuong phap phan tich dinh tinh va phwong phap
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phan tich dinh luong (sir dung mo hinh kinh té lugng) mét cach truc tiép
trong viéc phan tich tac dong ctia quan tri VHDT dén KNSL.

Nguyén nhan cua han ché trén 13 do nha cac nha quan tri chua nhin

théy duogc loi ich cua viéc thuc hién cac phuong phdp phan tich nhu biéu
do, so sanh v4i binh quan nganh, phéan tich nhan t6, phan tich dinh tinh va
phan tich dinh lugng trong qua trinh ra quyét dinh chién lugc. Pong thoi,
phan 16n cac cong ty chua co quy dinh va hudng dan cy thé dé thuc hién cac
phuong phap phan tich néu trén. Bén canh do, nguyén nhan khach quan la
do cac co quan ban nganh nhu: Uy ban Chimg khoan, Bo Tai chinh chua
ban hanh cac quy dinh, huéng din vé phan tich tai chinh cho cic cong ty
kinh doanh ning lugng niém yét. Hién ndy cic co quan Ban nganh ciing
chua c6 quy dinh bat budc trong viée cong bd thong tin ddi véi cac cong ty
niém yét nodi chung va cac cong ty kinh doanh ning luong niém yét noi
riéng. Do d6 cic cong ty chua bat bugce phai thyc hién nham cong bd cac
thong tin phan tich ph hop va thong nhét.
Thit hai, vé chi tiéu do luong KNSL va cac nhan té anh hudng, thyc trang
vé chi tiéu do luong KNSL cho thdy nhiéu cong ty chua thuc hién day du
cac chi tiéu vé phan tich KNSL ctia doanh thu thuan nhu hé s loi nhuén
gop, hé s6 loi nhuan tir hoat dong kinh doanh/doanh thu thuan. Chua c6
cong ty nao tién hanh phan tich KNSL ctia von dau tu (ROIC) va KNSL co
ban cua v6n kinh doanh (BEP) nham gitip tao ra cai nhin toan dién hon vé
hiéu sut va KNSL cua cong ty tir cac ngudn vén khac nhau. Dbi v6i cach
xac dinh vé gia trj dé tinh toan cac chi tiéu KNSL va trinh bay két qua phan
tich cho thay, nhiéu cong ty sir dung gia tri tai thoi diém cudi ky vé VCSH,
tong tai san, thay vi str dung gia tri binh quan diéu nay dan dén gié tri chi sb
chua phan hét su bién dong ciia VCSH va tong tai san trong mot giai doan
(thudng 13 1 niam) dé tao ra loi nhudn. Két qua phan anh cac nhan t6 anh
huéng thong qua thuc trang cho thdy, tinh toan cac chi s6 vé KNSL ciia cac
cong ty chua dugc trinh bay mot cach nhét quan, trong khi nhiéu cong ty thé
hién két qua 1 phan trim (%), mot s6 cong ty lai trinh bay két qua 14 s6 lan.
Diéu nay din dén viéc so sanh giita cac cong ty trong cing nganh s& kho
khén hon.

Nguyén nhan chi quan cia viéc chua thyc hién day du cac chi tiéu vé
do luong KNSL 1a do nhiéu nha quan tri chua hiéu & vé y nghia va cach
tinh toan cac chi tiéu hé s6 loi nhuan gop, hé sé loi nhuan hoat dong kinh
doanh/doanh thu thuin, ROIC va BEP, bén canh d6 viéc phén tich ROIC va
BEP doi hoi cac ngudi phan tich phai ¢6 kién thirc va k§ ning chuyén moén
vé tai chinh, ké toan. Bén canh d6 nguyén nhan khach quan 1a do co quan
ban nganh chua c¢6 quy dinh cic ndi dung bit budc cac chi tiéu dé thong
nhét thyc hién, ciing nhu chua c6 huéng din day du tir hiép hoi nghé nghiép
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dé co thé thuc hién ndi dung phan tich mot cach nhét quan ddi véi ndi dung
cong bd thong tin va cac cong ty trong nganh tir d6 ¢6 co s phan tich, so
sanh cac cong ty trong cung linh vuc kinh doanh nang lugng.

Thir ba, vé phan tich tdc dong cta quan tri VHDT dén KNSL, viéc cac cong
ty phan tich gian tiép tic dong ciia quan tri VHDT dén KNSL thong qua
thong qua cac thude do lgi nhuan din dén khong biét duoc nguyén nhan cu
thé cling nhu mbi quan hé va muc do anh hudng cua cac nhéan td trong quan
tri VHDT dén KNSL, 1am cho nha quan 1y doanh nghiép rat kho tim ra giai
phap dé ning cao KNSL thong qua quan tri VHDT. Ddi véi chi tiéu phan
tich tac dong ciia quan tri VHDT, két qua quan tri VHDT cua cac cong ty
thuc hién chua ddng déu, chua day du. Cac yéu t6 phan anh tic dong cua
quan tri VHDT nhu ky thu tién binh quan, ky luu kho binh quan, ky thanh
toan binh quén, chu ky chuyén dbi thanh tién con it cong ty str dung va chua
thé hién duoc su lién két voi KNSL tir d6 co thé phan tich tic dong cua
quan tri VHDT dén KNSL mét cach truc tiép.

Nguyén nhan chu quan cua tinh hinh trén 1a do cic coéng ty kinh
doanh nang luong chua cé du nguén luc, chua c6 by phan chuyén biét vé
phan tich dé thu thap, xir Iy va phan tich cac dit liéu can thiét cing véi viée
nhiéu nha quan tri céng ty kinh doanh ning lwong chua nhén thirc duge tim
quan trong ctia phan tich cic nhan t phan anh két qua quan trj VHDT trong
viéc danh gia hiéu qua kinh doanh cta cong ty. Nguyén nhan khach quan la
do céc chi tiéu phan anh két qua quan tri VHDT khong phai 1a noi dung bit
budc dé cong bd thong tin ddi vai cac cong ty niém yét, ciing nhu viée hiép
hoi nghé nghiép va cic co quan ban nganh chua coéng bd dir liéu chung,
théng nhit ciia nganh tir d6 cac cong ty co thé sir dung dit liéu nay dé phan
tich.

Thir tir, vé co so dit liéu phan tich, dbi v6i dir liéu phuc vu cho phan tich,
cac cong ty chua cép nhat bdo céo tai chinh chinh theo chudn muyc béo co
tai chinh qubc te Trong thoi gian tdi, theo 10 trinh cua B§ Tai chinh cac
cong ty niém yét s& ap dung chudn muc bio cao tai chinh quéc té (IFRS)
day 1a yéu cau theo 19 trinh ap dung va ciing 1a co hoi dé cac cong ty tham
gia hoi nhap toan cau tir d6, thu hut duge dong von dau tu tir nudc ngoai.
Nguyén nhén khach quan 1a do chudn myc bao cdo tai chinh qudc té co yéu
ciu cao vé tinh minh bach, nhit quan va so sanh dugc, viée ap dung cac
chuén muyc IFRS 1a qua trinh phirc tap va doi hoi nhiéu vé su xét doan, tham
gia clia nhiéu bd phén, phong ban, dic biét 1a ban 1dnh dao va b phan Tai
chinh — K& toan trong cong ty, dé dam bao rang thong tin tai chinh cua cong
ty duoc bao céo theo cach ddy du va chinh xéc.

Déi voi viée td chuc dit liéu phuc vu cho phan tich tac dong cta quan
trif VHPT dén KNSL chua dugc cac cong ty chi trong dén viée t6 chire dir
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liéu phuc vu cho phan tich. Dit lidu cta cac cong ty chwa diy du cac thong
tin can thiét, cic thong tin thu thap va xir 1y chwa chinh xac, chwa dugc
thong nhét va cap nhat thuong xuyén. Nguyén nhén chu quan la do ban lanh
dao cong ty chua nhan thirc duge tim quan trong trong viée to chirc dir liéu
nham phuc vu cho phan tich, din dén cac cong ty chua dau tr vao cic cong
cu hd trg trong viéc thu thap va xu 1y dir li€u phuc vu cho phéan tich, cac
cong ty hién nay hau nhu chua 4p dung cac cong cu vé cong nghé thong tin,
dic biét 1a cong nghé moi va tién tién nhu tri tué nhén tao, dit lidu 16n, may
hoc.... Nguyén nhén khach quan la do thiéu sy dong bo trong quéa trinh hd
trg, cung cap dir liéu tr cac co quan ban nganh trong qua trinh cung cap dir
liéu nhim gip cac cong ty co thé thuc thu thap va phan tich mot cach day
du, thong nhat dbi véi s6 liéu ctia cac cong ty trong nganh.

Chuong 3:

GIAI PHAP HOAN THIEN PHAN TiCH TAC PONG
CUA QUAN TRI VON HOAT PONG THUAN PEN KHA
NANG SINH LQI CUA CAC CONG TY KINH DOANH
NANG LUONG NIEM YET O VIET NAM

3.1. Dinh hwéng phat trién ciia cic cong ty kinh doanh ning lwong
niém yét va nguyén | tic hoan thién phan tich tac dong cia quan tri von
hoat dfng thuin dén kha nang sinh lgi cia cac cong ty kinh doanh
niing lwgng niém yét & Viét Nam
3.1.1. Pinh hwéng phdt trién ciia cdc céng ty kinh doanh ning lwong
niém yét

Theo dinh hudng phat trién den 2045, nganh nang lugng dién va khi
¢ Viét Nam dang hudng dén mot sb dinh hudng phat trién quan trong nham
dap ung nhu cau tang truong kinh té, dam bao an ninh ning lugng, va gop
phan giam thiéu tac dong tiéu cyc dén moi trudng.
Bén canh dinh hudéng phat trién clia nganh, ban than mdi cong ty kinh
doanh nang luorng niém yét thuong xdy dinh huéng phat trién cla riéng
minh. Trong ndi dung d6 co 1ap ké hoach vé tai chinh. Didu nay gitp cong
ty dwa ra cac quyét dinh tai chinh hiéu qua hon.
3.1.2. Nguyén tic hoan thién

Hoan thién phan tich tic dong ctia quan trj VHDT dén KNSL cua cac
cong ty kinh doanh ning luong niém yét phai dua trén co so Iy luan khoa
hoc va nén tang thyc tién, tin dung sy phat trién nhanh chong cua khoa hoc
cong nghé va phii hop véi thyc té tai cac cong ty kinh doanh ning luong
dién, khi niém yét 0 Viét Nam. Do do, n6i dung hoan thién phai tuan tha
cac nguyén tic sau: Nguyén tic phu hop, nguyén tic cung cip thong tin,
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Nguyén tac 15 rang, dé hiéu, nguyén tic nhat quan, nguyén tic linh hoat,
nguyén tt tiét kiém va hiéu qua.

3.2. Giai phap hoan thién phan tich tic ddng ciia quan tri von hoat
dong thuan dén kha niing sinh lgi ciia cic cong ty kinh doanh niing
lwong niém yét Viét Nam

3.2.1. Hoan thi¢n phwong phdp phdn tich

Thong qua danh gia thuc trang phan tich tac dong ctia quan tri VHDT
dén KNSL, cho thiy cac cong ty kinh doanh ning lugng niém yét con nhiéu
ton tai trong phuong phap phén tich, dan dén thong tin phuc vu cho viéc ra
quyét dinh cia nha quan 1y, nha dau tu chua hiéu qua, do dé can bd sung va
hoan thién phuong phap phan tich theo cac phuong dién sau:

Hoan thi¢n phwong phdp danh gia

Thir nhat, hoan thién phuong phap so sanh, dé ap dung hiéu qua
phuong phap nay can phai mo rong goc so sanh, dong thoi khi so sanh so
liéu cua don vi can thyc hién so sanh so liu trong nhiéu nim va so sanh véi
chi s6 trung binh nganh, tir 46 moi thay rd xu hudng bién dong cua ddi
tugng phan tich. Thir hai, hoan thién phuong phap biéu d6: Phuong phap
biéu d6 (con goi la phuong phap db thi) duoc st dung dé trinh bay va phan
tich cac ddc diém vé mat s6 lugng cia ddi twong (hién tuong) nghién clu
bang cac biéu d6, dd thi hodc ban do trén co so st dung con s6 két hop véi
cac hinh v&, dudng nét va mau sic.
Bo sung phwong phdp phén tich nhén t6:

Céc cong ty kinh doanh ning luong niém yét ¢6 thé van dung phuong
phap nay trong viéc xac dinh xu huéng va mirc 46 anh hudng cua timg nhan
t6 1én chi tiéu phén tich. Dé thyc hién phan tich anh hudng cia timg nhan to
dén KNSL cac nha phan tich co thé st dung phuong phap loai trir & xem
xét giita 2 thoi ky c6 nhitng nhén t6 nao anh huong dén KNSL ctia cong ty.
Cong cu nay doi hoi khi xac dinh anh huéng ciia mot nhan t6 nao dé 1én chi
tiéu phan tich phai loai trir anh hudng cua cac nhan té con lai. Bé thuc hién
dugc phuong phap niy cac nha phan tich can phai xac dinh chi tiéu ciing
nhu cong thirc cua chi tiéu phéan tich, trén co s phan tich KNSL cua cac
cong ty co thé két hop phén tich Dupont dé xem xét méi quan hé cua cac
nhan té anh hudng. Trong do thu tu sap xép cac nhén t6 phai tuan thi quy
dinh: tir nhan t6 sb luong thay d6i trudc, nhan to chat lugng thay d01 sau,
tiy mbi quan hé ctia cic nhan t§ v6i nhau dé sir dung phuong phap s6 chénh
léch, phuong phap thay thé lién hoan hay phuong phap s6 can d01 cho phu
hop. Trén co s& d6 thu thap sb lidu va tinh toan cac gia tri va cudi cing néu
ra nhiing nhan xet, giai phap.

Bé sung phwong phdp phén tich dinh tinh va phwong phdp dinh lugng
thong qua mé hinh kinh té luong
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Dbi voi phuong phap phén tich dinh tinh. D¢ thyc hién phuong phap
nay hiéu qua cac cong ty can phai khao sat tai phong ké hoach tai chinh,
nhirng ngudi 1am cong tac tai chinh, ké toan, thong ké khao sat, sau d6 tong
hop dir liu dé tién hanh phan tich theo dinh ky. Tir d6 xéc dinh cc thanh
phan trong quan tri VHDT giup gia tang KNSL.

Déi véi phuong phap phan tich dinh luong. Dé phan tich tic dong
cua quan tri VHDT dén KNSL mot céach truc tlep Céc cong ty kinh doanh
ning lugng niém yét can thiét phai bo sung phuong phap phan tich tac dong
ctia quan tri VHDT dén KNSL théng qua mé hinh dinh lugng, phwong phép
nay chua duogc cic cong ty kinh doanh ning luwgng niém yét thyuc hién. Viéc
bd sung phan tich tac dong cua cac nhan t6 vé quan tri VHDT dén KNSL,
tir d6 giup dinh hinh méi quan hé giita quan tri VHPT va kha ning tao ra
loi nhuan. Béng thoi xac dinh cac nhan to tac dong cua quan tri VHDT dén
KNSL lam cin cir cung cp thong tin quan 1y, dinh huéng va dua ra quyét
dinh hiéu qua cho cac nha quan tri nhim ting cudng KNSL va gia ting gia
tri loi ich cho cb doéng. Viéc thuc hién phan tich nay co thé mang lai thong
tin quy bau va co co s¢ dé cac nha quan tri c6 hiéu biét sdu hon vé tac dong
cua timg nhan tb trong quan trj VHDT dén KNSL tir d6 ra quyét dinh va cac
chién lugc phi hop hon trong kinh doanh. Dé thuc hién phuong phap nay,
trude hét cac cong ty kinh doanh nang luong niém yét can tap trung vao
hoan thién cac yéu t6 phan anh tac dong ciia quan tri VHDT tir d6 1am co s
dé thyc hién phuong phép str dung mé hinh kinh té luong, sau d6 tién hanh
phan tich dinh luong theo cac mé hinh kinh té lugng.

3.2.2. Hoan thién viéc x4c dinh chi tiéu do lwong va nhan td dnh huéng

Trén co s¢ danh gia thuc trang cho thay, cac cong ty thuc hién cac chi
tiéu va thong nhit, chua day du khi tién hanh phan tich. Diéu nay thé hién
murc d6 khac biét trong chi tiéu phan tich gitra cac céng ty khac nhau. Do
do, tac gia dua ra kién nghi vé viéc can thiét phai bo sung va hoan thién cac
chi tiéu do ludng va cac nhan t§ anh huéng dé dam bao tinh théng nhit,
nham cung cép théng tin day du va hop 1y cho cac nha quan trj va nha dau
tu trong qué trinh ra quyét dinh. Theo d6 can hoan thién chi tiéu do luong
KNSL, chi tiéu phan 4nh quan tri VHDT va cic nhan td anh hudng.

Déi véi cdc chi tiéu do lwong KNSL can hodn thién nhitng néi dung
sau:

Thit nhat, hoan thién cac chi tiéu do luong KNSL ciia doanh thu thuan
nhu hé s6 loi nhuan gop, hé s6 1oi nhuan hoat dong kinh doanh/doanh thu
thudn nhim dam bao tinh ddng b giita cac cong ty trong cung nganh.

Thir hai, bd sung chi tiéu phan tich KNSL cua vbn dau tu (ROIC) va
KNSL co ban cua von kinh doanh (BEP) nham gitp tao ra cai nhin toan
dién hon vé hiéu suét va kha ning sinh loi cua cong ty tir cac ngudn von
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khac nhau. Pidu ndy gitip nha quan tri va nha dau tu dua ra quyét dinh
thong thai hon vé viée du tu va quan 1y tai san.

Déi vdi chi tiéu do lwong nhan té phan dnh qudn tri von hoat dpng
thudn can hoan thién nhiing néi dung sau:

Dé hoan thién phan tich tac dong cta quan tri VHDT dén KNSL ciia
céc cong ty kinh doanh ning lugng niém yét, trude hét cac cong ty can phai
bd sung va hoan thién cac chi tiéu phan anh két qua quan tri VHDT. Bén
canh cac chi tiéu cac cong ty da thyc hién kha dﬁy du nhu: hé sé kha nang
thanh toan no ngin han, ky luu kho binh quén, cac cong ty can bd sung ba
chi tiéu bao gébm: ky thu tién binh, ky thanh toan binh quan va chu ky
chuyén dbi thanh tién
3.2.3. Hoan thién dir li¢u phuc vu phéan tich

Trén co sé danh gia thuc trang cho thiy, cac cong ty di t6 chirc co s&
dir lidu phuc vu cho phan tich chua théng nhét, chua day du khi tién hanh
phan tich. Pidu nay thé hién mirc d6 khac biét trong co so dit liéu phan tich
gilta cac cdng ty. Do do, tac gia dwa ra kién nghi vé viéc can thiét phai bo
sung va hoan thién co s¢ dir liéu phuc vu cho phan tich nhim cung cép
thong tin day du va hop 1y cho qua trinh phan tich dé co dugc két qua phu
hop va chinh xac hon.

DPé minh hoa céc giai phap phan tich tic dong cia quan tri VHDT
dén KNSL mt cach truec tiép néu ra & trén, Nghién ctru sinh tién hanh
phén tich tic dong quan tri VHPT dén KNSL theo phuong phép dinh
lwong

Phan tich tac dong cua quan tri VHDT dén KNSL bang phuong phap
dinh luong 13 mot phan quan trong trong viéc danh gia cach doanh nghiép
quéan tri VHDT d téi vu hoa KNSL. Phan tich tac dong ctia quan tri VHDT
dén KNSL tryuc tiép bang mé hinh kinh té lugng mang dén cai nhin siu sic
vé cac quyét dinh trong quan tri VHDT anh huong dén KNSL. Diéu nay
khong chi hd tro trong viéc dinh hudéng phat trién twong lai cua doanh
nghiép ma con gitp téi vu hoa quan Iy vén mot cach hiéu qua.

Nbi dung chu yéu khi thuc hién phuong phap phén tich tac dong cua
quéan tri VHDT dén KNSL ludn 4n huéng dé xuat cac ndi dung va quy trinh
thuc hién nhu sau:

- phan tich thong ké mé ta:

Két qua thong k& mo ta cho biét nhitng gié tri da tinh toan duya trén
phan mém STATA 17, cac két qua chi yéu bao gdm: gia tri nho nhat (Min);
gia tri 16n nhit (Max); gia tri trung binh (Mean) va d¢ léch chuan (STD) cua
26 cdng ty trong mau nghién ctru, cho giai doan tir ngm 2012 dén nam 2021.
Nhirng chi tiéu dé do luong kha ning sinh loi ciia cong ty bao gom: Hé sb
KNSL cua tong tai san (ROA); Hé s KNSL cua vén chi sé hitu (ROE); Hé
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s6 KNSL trén doanh thu thuan (ROS), cing véi d6 la 8 nhan t6 tac dong
dén kha ning sinh lgi ciia cac cong ty kinh doanh ning lugng niém yét,
trong 4 mo hinh nghién ctru.

- Phén tich twong quan:

Pé xem xét mbi quan hé giira bién dinh lwong trong nghién ciu, tac
gia tién hanh phan tich tuong quan. dua vao két qua tuong quan cho thay hé
s6 twong quan cap gitra cac bién doc lap khong cao va déu nho hon 0.8, tic
la twong quan so sanh tung cap gitra cac bién khong du 16n dé co thé gay ra
hién twong da cong tuyén trong mo hinh, dong thoi hé sb sig (p-value) déu
nho hon 5% chimg to cac bién doc 1ap va bién kiém soat déu c6 twong quan
dén bién phy thuéc ROA, ROE, ROS trong cdc md hinh nghién ciru.

- Phén tich hdi quy

Bdn phuong phap duoc tac gia sir dung trong viéc phan tich hoi quy
dbi voi dir lieu bang d6 1a md hinh binh phuong nho nhat (OLS hay POLS),
md hinh tac dong cé dinh (FEM), md hinh tac dong ngiu nhién (REM) va
phuong phap udc luong mdé men téng quat (D-GMM). Muc dich cua viéc
su dung 4 phuong phap nay la dé udc lwong mo hinh nghién ciru, Iya chon
ra mot mo hinh hoi quy phu hop nhét, ¢6 ¥ nghia thong ké dé dam bao do
tin cay cua két qua nghién ctu
+ Lua chon mé hinh t6i wu giirta OLS, FEM, REM

Mb hinh tic dong ¢ dinh (Fixed Effects Model-FEM) 1a mot trong
cac dang phd bién cua mé hinh dit lidu bang (Panel data model), tinh chat
cua m6 hinh FEM nhu sau:

Thir nhdt, md hinh dugc biét v6i tén goi 1a mo hinh cc dnh huong cd
dinh mot chiéu (one-way fixed effects model), vi chung ta cho phép cac hé
s6 cat khac nhau gitra cac don vi chéo v6i nhau nhung khong khac nhau qua
thoi gian.

Thit hai, Khi dua thém N bién gia vé thoi gian dé dai dién cho T nim
cung voi N bién gia cho cac don vi chéo. Khi d6 thi mé hinh dugc goi la md
hinh cac anh hudng cb dinh hai chiéu (two-way fixed effects model).

+ Kiém dinh nhim lya chon mé hinh phi hep

Déi voi mo hinh dir liéu bang, viéc lva chon md hinh nghién ciu phu
hop la viéc can thiét ¢& dam bao d6 tin cay cua két qua nghién ctu. Sau khi
da phan tich hoi quy theo 3 md hinh OLS, FEM va REM, tac gia tién hanh
thuc hién cac kiém dinh dé so sanh su phu hop giita cac md hinh va lra
chon mé hinh ti wu.

- Phuong phip wéc hrgng mé men tong quat (GMM)

Phuong phap nay dugc sit dung phd bién trong cac udc luong dir lidu
bang dong tuyén tinh hodc dit liéu bang vi pham tinh chit phuwong sai cua
sai s thay d6i va hién tuong tu twong quan. Khi d6, cac uée lugng tuyén
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tinh c¢6 dién cua mo hinh dir liéu bang nhu FE, LSDV, RE...s& khong con
két qua ude lugng tin cay va hidu qua.
- Kiém dinh mic d§ phi hop ciia mé hinh
Kiém dinh su tu twong quan béc 2 trén phuong trinh sai phan, néu xay
ra hién tuong ty twong quan béc 2 déu d6 c6 nghia 1a Uit khong thoa cac gia
thiét hoi quy, khi d6 udc lugng bang phuong phap D-GMM sé& khong dang
tin cy (kiém dinh serial corelation test (AR2),
- Kiém dinh sy ngoai sinh cua bién cong cu
Thong qua 2 kiém dinh vé hién tuong tu tuong quan bac 2 va sy ngoai
sinh cta bién cong cu c6 thé két luan rang viéc su dung phuwong phap D-
GMM s& cho két qua dam bao dugc tinh viing, tinh hiéu qua va khong bi
chéch, nhu vy viée str dung két qua nghién cua phuong phap ude lugng D-
GMM la dang tin cdy va phu hop dé dua ra két qua nghién ctru cia luan an.
Trén co so két qua phuong phap udc luong bang D-GMM, phuong
phdp nay c6 co s dé dé xuat khuyén nghi ting cuong quan tri VHDT
nham nang cao kha nang sinh loi cta cac cong ty kinh doanh nang luong
niém yét, bao gom:
+ Tang cuong quén tri cac khoan phai thu,
+ Tang cudng quan tri hang ton kho;
+ Tang cudng quan tri cac khoan phai tra;
+ X4y dung va phat trién cac mé hinh dy béo tién.
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KET LUAN

V6i muc dich nghién ctru nham hoan thién phan tich tic dong cta
quan tri VHDT dén KNSL cua cic cong ty kinh doanh ning lugng niém yét
Viét Nam, phat huy vai trd cia cong cu phan tich tai chinh trong viéc cung
cAp thong tin phuc vu viée ra quyét dinh cta nha quan tri céng ty, luan an da
dat duogc nhitng thanh tyu nghién ctru nhu sau:

Vé co so 1y luan: luan 4n da hé thong hoa va luan giai rd hon vé phan tich
tac dong cua quan tri VHDT dén KNSL ciia doanh nghiép théng qua cac
khia canh: VHDT, quan tri VHDT, néi dung, co s& dir li€u, chi tiéu phan
tich KNSL cac phuwong phap phan tich KNSL. Phan tich cac nhan to tac
dong dén KNSL cua doanh nghiép, tir d6 phat trién cac gia thuyét nghién
ctru thiét k& mo hinh nghién ciru cac nhan t6 vé quan tri VHDT tac dong
dén KNSL cua doanh nghiép.

V& thyc tién: luan an da khai quat tong quan vé cac cong ty hoat dong trong
linh vyc kinh doanh nang luong ni€m yét ¢ Viét Nam trén cac goc do lich
sir hinh thanh va phat trién, dic diém hoat dong kinh doanh, t6 chirc bd may
quan ly. Bang nhiéu phuong phap két hop trong qué trinh khao sat, luan an
d3 phan anh thyc trang phan tich tac dong ctia quan tri VHDT dén KNSL tai
cac cong ty nghién ciru. Tir nhitng cin ctr khoa hoc va thuc tién van dé
nghién ciru, sau khi danh gia thuc trang, xuét phat tir dinh hudng phat trién
clia cic cong ty, tac gia di dé xudt cac giai phap hoan thién phan tich tac
dong cua quan tri VHDT dén KNSL ciia cac cong ty kinh ning luong niém
yét & Viét Nam.

Bén canh nhitng thanh tyu dat duoc luan 4n van con tn tai, han ché
nhu sau: Trong nghién ctru ndy luan an méi ding & nghién ctru vé phan
tich tac dong ciia quan tri VHDT dén KNSL cua cac cong ty kinh doanh
ning luong niém yét, chua thyc hién & cac nhom nganh khach nhau va cho
toan thi truong. D6i véi hoan thién cong cu phén tich bang phuong phap
dinh lwong, Nghién ctru sinh d& xuit mé hinh véi cac bién & dang hoi quy
tuyén tinh. Trong nghién ciru tiép theo, tic gia s& md rong nghién ctru véi
nhiéu linh vy khac nhau dbi véi cac cong ty niém yét trén thi trudng chimg
khoan, dong thoi tac gia s& sir dung cong phan tich dinh lwong mé hinh &
dang phi tuyén tinh.
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