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1
MO DAU

1.Tinh cap thiét ciia dé tai nghién ciru

Trong bdi canh canh tranh gay git ctia nén kinh té thi truong hién nay, quan
tri VKD hiéu qua 13 nhiém vy quan trong nhat va co ban nhat dé gitip DN phat
trién bén vimg. Hién nay, s6 luong cac DNXD niém yét chiém khoang 19% tong
sd cac doanh nghiép niém yét, song ty sudt sinh 10i trén tong tai san ROA trung
binh ctia DN nay nhitng nim gan day chi dat muc thap xung quanh 2%, thap hon
nhiéu so véi mot s nganh kinh doanh khac nhu cong nghiép ning luong, dugc
pham, thyc pham, kinh doanh bao bi,... Vi vdy, viéc nghién ctru vé VKD va quan
tri VKD ctia cac DNXD niém yét 1a rt can thiét, chi rd nhitng khé khin va yéu
kém trong quan trj VKD, tir d6 dé xuat giai phap ting cuong quan tri von nham
nang cao hi¢u qua str dung VKD cua cac DN nay.

Xuat phét tir ¥ nghia d6, NCS lua chon dé tai “Qudn tri von kinh doanh
trong cdc doanh nghiép xdy dung niém yét trén thi trwong churng khodn
Vigt Nam” 1am dé tai luan 4n tién s§ kinh té chuyén nganh Tai chinh- ngan hang.

2. Muc tiéu nghién ciru

Nghién ctru 1y ludn va thyc tién vé VKD va quan tri stt dung VKD trong cac
DNXD niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam; Pé xuat cac giai phap
tang cuong quan tri VKD, nham nang cao hiéu qua quan tri sit dung von, ning cao
két qua hoat dong SXKD va gia ting gid tri DN.

3. Po6i twong va pham vi nghién ctru

+ Pdi twong nghién ctru ctia luan 4n 13 VKD va quan tri st dung VKD trong
cac DNXD niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

+ Pham vi nghién ctru tai cac DNXD niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam trong giai doan 2012-2016, thong qua viéc khao sat trong 50 DN duoc
chon mau, dai dién cho cac loai hinh DNXD.

4. Phwong phap nghién ciru

+ Luan an nghién ctru va thuc hién dua trén co s¢ phuong phép luén cua chu
nghia duy vat bién chimg va nhitng nguyén ly cua chu nghia Mac-Lénin; Str dung
két hop cac phuong phap k¥ thuat nhu phuong phap khao sat, diéu tra, phong vén,
thong ké, so sanh, tong hop, phuong phap dién giai, quy nap va chon loc nhiing
van dé dac trung dé dua ra cac nhan xét, danh giava kién nghi.
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+ Luan an st dung phuong phap phan tich dinh lugng trén dir liéu bang
(Panel Data) Pooled OLS, FEM, REM, FGLS dé phén tich mdi quan hé gitta quan
tri VKD va kha nang sinh 16i ciia DNXD niém yét.

Phuong phép thu thap dir licu

Thu thdp dir liéu so cap: Dit liéu so cap st dung trong luan an bao gém céc
s6 liéu khao sat, diéu tra vé thuc trang von kinh doanh va quan tr1 VKD cua céc
DNXD niém yét trén thi truong ching khoan dugc chon mau.

Thu thdp diF liéu thir cdp: Ngudn thu thap sb liéu thir cap 13 nién giam théng
ké cac nam 2012-2016, cac bao cao tong két ciia BO Tai chinh, B6 X4y dung, cac
B4o c4o Tai chinh cia cic doanh nghiép chon mau tir nim 2012 dén 2016, cac loai
sach bdo, tap chi chuyén nganh, cac nghién ctru trong va ngoai nudc thong qua cac
trang website nhu Google, trang thong tin dién tr cua B0 Tai chinh
(www.mof.gov.vn); cac van ban phap luat lién quan dén quan Iy von va tai san,
cac Luat doanh nghiép, Luat thué, Luat ké toan ...

5. Tong quan vé cac dé tai lién quan dén dé tai ludn an: Tac gia nghién
ctru mdt s6 cong trinh khoa hoc, chii yéu 13 cac ludn 4n tién sy kinh té trong nudc
va nudc ngoai lién quan dén VKD va quan trj VKD. Phan tich nhiing két qua dat
dugc, nhimg diém con han ché cta cac cong trinh ndy. Qua dé, im ra khoang
tréng can tiép tuc nghién ctru, d6 ciing 13 nhiém vu nghién ctru trong luan an nay.

6. Két ciu ludn an

Ngoai phﬁn mé dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao va phu luc, luan
an duoc két cau thanh 3 chuong:

Chwong 1: Ly luan vé von kinh doanh va quan tri von kinh doanh trong
doanh nghi¢p

Churong 2: Thuc trang quan tri von kinh doanh trong cac doanh nghiép xay
dung niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam

Chuwong 3: Giai phép ting cuong quan trivon kinh doanh trong cac doanh

nghiép xay dung niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
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Chuwong 1
LY LUAN VE VON KINH DOANH
VA QUAN TRI VON KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

1.1. Vén kinh doanh va phan loai von kinh doanh ciia doanh nghiép

1.1.1. Khdi niém va diic trung cia von kinh doanh

+ Khai niém vé VKD rat phong pht va da dang, cac quan niém nay dugc
dua ra dya trén tu duy logic, quan diém, muc tiéu va linh vuc nghién ctlru cua cac
tac gia hodc nhom cac nha khoa hoc. Lun an néu ra va phan tich cac quan diém
khac nhau vé VKD trong nhiing thoi ky lich sir khac nhau nhu theo quan diém ciia
Paul A. Samuelson, David Begg, nhom tac gia truong Pai hoc kinh té qudc dan,
Hoc vién Tai chinh va mot sb tac gia khac...

+ Téc gia nhan thdy rang v&i nhiing cach tiép can, myc tiéu nghién ctru khac
nhau, trong nhiing diéu kién lich st khac nhau thi c6 nhitng khai niém khac nhau
vé VKD. Song, nhin chung cac quan niém khac nhau d6 déu c6 nhiing diém chung
nhat va cho rang VKD ctia doanh nghiép c6 nhing dic trung sau:

+ Mot 13, vén kinh doanh dai dién cho mét lugng tai san tmg trude va biéu
hién bang gia tri tién t& nhat dinh dé dung vao qua trinh san xuat kinh doanh.

+ Hai 13, von kinh doanh phai tich tu va tap trung vo1 mot luong nhét dinh
moi c6 thé phat huy duoc tac dung trong dau tu vao san xuét kinh doanh.

+ Ba 14, von kinh doanh gén lién véi cht sé hitu nhét dinh.

+ Bén 13, khi str dung vén kinh doanh vao muc tiéu nao d6, déu phai tinh
dén gia tri va hiéu qua ctia no.

Tir nhitng phan tich trén, theo quan diém cta cd nhan tic gia, von kinh
doanh ¢6 thé dwoc hiéu mét cach khdi qudt la gid tri dwoc do lwong bang tién ciia
nhitng yéu té dwoc vmg truée ding dé hinh thanh nén cdc tw lidu sdn xudt, trd
cong cho nguwoi lao ddng, tién hanh hoat ddng san xudt va hoan thanh san pham,
dich vu véi muc dich thu vé loi ich [6m hon sé von bé ra. Néi cach khac, von kinh
doanh la gid tri cua toan bo tai san doanh nghiép da dau tw va sir dung vao hoat
dong san xudt kinh doanh nham muc dich thu dwoc loi ich trong tuong lai.

1.1.2. Phén logi von kinh doanh.

1.1.2.1. Phén logi vén kinh doanh theo hoat dpng diu tw: Theo tiéu thirc
nay, VKD cua doanh nghiép duoc chia thanh VKD dau tu vao tai san luu dong
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(TSLD), VKD dau tu vao tai san ¢b dinh (TSCD) va VKD dau tu vao tai san tai
chinh (TSTC) cua DN.

1.1.2.2. Phén logi vén kinh doanh theo diic diém Iludn chuyén: Theo tiéu
thirc nay, von kinh doanh cta doanh nghiép duoc chia thanh von ¢b dinh va von
luu dong.

1.2. Nguon von kinh doanh va phén loai nguon von kinh doanh

1.2.1. Khdi ni¢gm nguén von kinh doanh: Ngudn hinh thanh VKD 1a mot
mit biéu hién cia toan bo tai san ctia doanh nghiép.

1.2.2. Phén logi nguén vén kinh doanh

1.2.2.1. Phén logi theo quan hé sé hitu vén: Theo tiéu thirc ndy, VKD clia
doanh nghiép dugc phan loai thanh ngudn von chu sé hitu va cac khoan no phai
tra (goi tat 1a no phai tra)

1.2.2.2. Phan logi theo thoi gian huy déng va sir dung von: Theo tiéu thirc
nay, VKD ctia doanh nghiép duoc chia thanh ngudn von thudng xuyén va ngudn
von tam thoi.

1.2.2.3. Phdn logi theo pham vi huy dong: Theo ti€u thirc phan loai nay
VKD cua DN dugc chia thanh hai nguén: ngudn von bén trong va ngudn von
bén ngoai.

1.3. Quin tri von kinh doanh trong doanh nghiép

1.3.1. Khdi ni¢gm qudn tri von kinh doanh: Sau khi phan tich mot sé quan
diém khac nhau vé quan tri va quan tri VKD, tac gia cho rang qudn tri VKD ld
viéc stk dung tong hoa cdc bién phdp dé t6 chire, quan Iy, kiém sodt qud trinh sir
dung von (bao gom vén lwu ddng va von cé dinh) ciia doanh nghiép nham ndng
cao hiéu qua su dung VKD trong qua trinh hoat dong cua doanh nghiép.

1.3.2. Muc tiéu quan tri vén kinh doanh: Muc tiéu nham kiém tra, kiém
soat tinh hinh huy dong va st dung VKD; dam bao str dung VKD tiét kiém nhat
va nang cao hiéu qua kinh doanh; han ché rui ro, nang cao kha nang canh tranh...

1.3.3. Néi dung quan tri von kinh doanh trong doanh nghiép: Noi dung
quan tri

VKD trong doanh nghiép gém: quan tri VLD va quan trji VCPD.

1.3.3.1. Qudn tri von lwu dong

a. Xac dinh nhu cau VLD thuong xuyén can thiét ciia doanh nghiép: Dé xéc
dinh nhu cau VLD c6 thé sir dung phuong phép tryuc tiép hay phuong phap gian tiép.
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b. Lya chon chinh sdch tai tro VLD: Theo 1y thuyét vé quan tri TCDN, DN
c6 thé theo dudi mot trong ba chinh sach tai trg VLD nhu sau: Chinh sach thir nhat
- Conservative Policy; Chinh sach thir hai - Aggressive Policy va Chinh sach tha
ba - Moderate Policy.

¢. Quan tri von bang tién: Noi dung co ban quan tri vén bang tién, gom:
Thér nhat, xac dinh muc du trir tién mat hop 1y; Thr hai, quan 1y chit ché cac
khoan thu, chi tién mat; Thir ba, cha dong 1ap ké hoach va thuc hién ké hoach thu
chi tién cho ting thang, quy, nam; Thu tu, xay dung mdt h¢ théng kiém soat noi
bd c6 day du ning lyc quan tri.

d. Qudn tri cac khodn phai thu: Thir nhdt, xac dinh chinh sach ban chiu hop
Iy d6i véi timg khach hang nhdm han ché dén muc thap nhat vén bi chiém dung
trong khau thanh toan; Thur hai, thuc hién quan 1y chat ché va nang cao hi€u qua
thu hdi ng.

e. Quan tri von ton kho: Noi dung chil yéu quan tri von ton kho, gom: Mot
13, x4c dinh von du trit NVL, HH, vat tu méot cach hop ly; Hai 1a, lya chon nguén
cung cap, ngudi cung cap va phuong tién van chuyén phu hop; Ba 13, xdy dung
ché d6 trach nhiém vat chét o rang; Bén 13, thuong xuyén kiém tra nidm virng thuc
trang vé du trit, phat hién kip thoi tinh hinh r dong, hang tdn kho dé kip thoi ¢o
bién phap xtr ly; Nam 14, thuc hién viéc mua bao hiém d6i véi hang ton kho va 1ap
du phong giam gia hang ton kho nham tranh duoc nhitng rai ro bét thuong.

1.3.3.2. Qudn tri vén c6 dinh

No1 dung quan tr1 VCD, bao gém: Mot 1a, Ivra chon quyét dinh dau tu, d6i
méi tai san cb dinh; Hai 13, lya chon phuong phap khéu hao va xac dinh murc khau
hao phu hop; Ba 13, quan 1y chit ché va sir dung quy khau hao tai san ¢ dinh hop
Iy; Bon 13, xay dung quy ché quan 1y va sir dung TSCP;

1.3.4. Hé thong chi tiéu phan dnh tinh hinh qudn tri VKD trong DN

1.3.4.1. Chi tiéu phén dnh tinh hinh hiéu sudt va hiéu qud sir dung VKD

+ Vong quay toan bd VKD: Chi tiéu nay phan anh trong ky kinh doanh,
VKD cua doanh nghiép chu chuyén dugc bao nhiéu vong. Chi tiéu ndy cang cao
thé hién hiéu suét st dung VKD cang cao va nguoc lai.

+ Ty suét sinh 10i kinh té cta tai san (BEP): Chi tiéu nay phan anh kha ning
sinh 10i ciia mot dong VKD, khong tinh dén anh huéng ciia thué TNDN va ngudn
gbc cia VKD.
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+ Ty suét loi nhudn trude thué trén von kinh doanh: Chi tiéu nay phan anh
quan h¢ ty I¢ gitra 191 nhuan trudc thué véi VKD binh quan cua DN, thé hién mdi
d6ng VKD binh quan doanh nghiép sir dung trong ky mang lai bao nhiéu dong loi
nhuén trude thué.

+ Ty suat loi nhuan sau thué vén kinh doanh (ROA): Phan anh quan hé ty 18
gitra 191 nhuan sau thué véi VKD binh quan cua DN st dung trong ky, thé hién
mdi déng VKD binh quan doanh nghiép str dung trong ky mang lai bao nhiéu
déng loi nhuén sau thué

+ Ty suét loi nhudn von chi so hitu (ROE): Phan anh quan hé ty 18 giita loi
nhuan sau thué véi vén chu so hiru binh quan sir dung trong ky, thé hién mdi dong
vbn chu so hitu binh quan doanh nghiép sir dung trong ky mang lai bao nhiéu
déng loi nhuén sau thué

1.3.4.2. Chi tiéu phdn dnh tinh hinh tai tro va dam bdo nguon VKD

+ Hé sb no: Hé s no duoc xac dinh béng Téng no phai tré/Téng tal san

+ Hé s6 kha nang thanh toan 1ai vay: Hé ) nay cho biét toan bd 1gi nhuan
trude thué va chi phi 14i vay phét sinh trong mdi ky c6 thé dam bao cho doanh
nghiép thanh toan duoc bao nhiéu 1an chi phi 13i vay, tong 13i vay phai tra tir huy
dong ngudn von ng.

+ Hé s kha ning dam bao ng bang dong tién thuan tir HDKD ctia DN: Hé
sd nay duoc tinh bang dong tién thuan tir HDKD chia cho no phai tra

1.3.4.3. Chi tiéu phdn dnh tinh hinh qudn tri von luu dong

+ Chi tiéu phén dnh két ciu von lwu dpng ciia doanh nghigp: Két cau von
lwu dong cta doanh nghiép 14 ty 1é cua timg loai von chiém trong tong s VLD
cua doanh nghiép.

+ Chi tiéu phdn dnh tinh hinh qudn tri tién 13 Chu ky luan chuyén tién -
Cash Conversion Cycle (CCC). Chi tiéu nay dugc xac dinh theo cong thurc:

CCC= Ky thu tién trung binh + Ky luan chuyén vén ton kho - Ky tra tién
trung binh

+ Chi tiéu phan anh tinh hinh qudn tri vén ton kho:

- S6 vong quay hang t6n kho: Chi tiéu nay phan anh mot dong vén hang ton
kho cua doanh nghi€p quay dugc bao nhi€u vong trong mot ky

- Ky luan chuyén von t6n kho (S6 ngay 1 vong quay HTK): Chi tiéu nay
cho biét, s6 ngay trung binh thuc hién mot vong quay HTK ctia DN.
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+ Chi tiéu phan anh tinh hinh quan tri cdac khodn phdi thu:

- Hé s6 no phai thu: Chi tiéu nay phan anh s6 phai thu ctia khach hang so
v6i doanh thu ban hang.

- Vong quay céc khoan phai thu: Chi ti€éu nay nay phan &nh kha nang doanh
nghiép thu hoi no ctia khach hang

- Ky thu tién trung binh: Ky thu tién trung binh phan anh d¢ dai thoi gian
trung binh thu tién ban hang cia DN ké tir lac xuat ban hang cho dén khi thu duoc
tién ban hang.

+ Chi tiéu phan dnh higu sudt va hiéu qua sir dung von lwu dong:

- Tc d6 luan chuyén vén luu dong: Chi tieu nay thudng duge phan anh qua
hai chi tiéu s6 vong quay von luu dong va ky luan chuyén von luu dong.

- Mic tiét kiém von luu dong: Chi tiéu nay phan anh s VLD tiét kiém duogc
do tang toc do luan chuyén

- Ham luong von luu dong: Chi tiéu ndy phan anh, dé c6 mot dong doanh
thu thuan thi doanh nghiép can bé vao kinh doanh bao nhiéu dong VL.

- Ty suét loi nhuén vén luu dong: Chi tiéu nay cho biét kha ning sinh 10
ctia dong von luu dong khi dua vao kinh doanh.

1.3.4.4. Chi tiéu phdn dnh tinh hinh quén tri von c6 dinh: Hé s6 ting
(giam) TSCD trong ky; Chi tiéu két cau TSCD; Hiéu suit sir dung TSCD; Hiéu
Sut sur dung von ¢b dinh; Ham luong von ¢b dinh; Ty suét 1gi nhuan VCP.

1.4. Cac nhan t6 anh hwéng dén quan tri von kinh doanh

Tac gia da phén tich kha 16 cac nhan td khach quan va chi quan anh hudng
dén quan trj VKD.

1.5. Tac dong cita quan tri VKD dén kha niing sinh 10i ciia doanh nghiép

Phan tich nhiing tac dong thuan chiéu va tac dong nguoc chiéu cua mot sd
nhéan t6 nhu chu ky ludn chuyén tién, ky thu tién trung binh, ky tra tién trung binh,
ky luan chuyén hang ton kho va hiéu suét sir dung VCP...

1.6. Kinh nghiém ciia mét s6 nuéc trén thé giéi va rat ra bai hoc cho
Viét Nam

Nghién ctru kinh nghiém ciia Singapore, Trung Qubc va Théi Lan. Qua do,
rut ra kinh nghiém cho cac DNVN trong quan tri VKD.

Két luan chwong 1
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Chuwong 2
THUC TRANG QUAN TRI VON KINH DOANH
TRONG CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG NIEM YET
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1. Tong quan vé cic DNXD niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam

2.1.1. Nguén hinh thanh va phin loai DNXD niém yét

2.1.1.1. Nguén hinh thanh: Puogc hinh thanh do c¢6 phan héa DNNN va
thanh 1ap ma&i theo Luat DN

2.1.1.2. Phén logi cic DNXD niém yét: Can ctr theo quy md VKD ctia DN,
c6 thé chia thanh 3 nhom: nhém ¢6 quy mé 16n, nhém c6 quy mo vira va nhom cé

quy mo nho.
Bang 2.1: Phén loai DNXD niém yét theo quy mé VKD
Nhom doanh nghiép S6 luong Ty trong
DN c6 quy mo 16n  (Tong tai san trén 5000 ty dong) 7 7.45%
DN c6 quy mo vira  (Tong tai san tir 1000-5000 ty dong) 29 30.85%
DN c6 quy md nho  (Tong tai san dudi 1000 ty dong) 58 61.70%
Tong s6 94 100.00%

Nguén: Tong hop tir bdo cdo tai chinh cia cdc doanh nghiép
+ Cian ctr theo co cau ty 18 von gop cua Nha nudc, ¢ thé chia thanh ba
nhom: Nhom 1 - Cac doanh nghiép c6 von gop chi phdi ciia Nha nudc; Nhom 2 -
Cac DN c6 mot phan von gop cua Nha nude; Nhom 3 - Cac DN hoan toan khong
c6 von gop ctia Nha nude
Bang 2.2: Phan loai DNXD niém yét theo ty 1¢ von gop ciia Nha nuéc

Nhom doanh nghiép S6 lwong | Ty trong
DN c6 von gop chi phdi ciia NN (von gop NN trén 50%) 32 34.04%
DN c6 mét phan von gop ctia NN (von gop NN tir 1-50%) 31 32.98%
DN hoan toan khéng c6 von gop ctia NN (khong c6 von gop NN) 31 32.98%
Tong so 94 100%

Nguoén: Tong hop ciia tac gid
2.1.2. Pic diém hoat dpng SXKD va dic diém sin phiam xdy dung
a. Péc diém hoat dong sdan xudt kinh doanh: Hoat dong xay dung c6 nhiing

dic diém co ban sau day: Mot 1a, dia diém san xuét khong 6 dinh; Hai 13, chu ky
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san xuét thi cong kéo dai; Ba 1a, hoat dong xay dung chiu anh hudéng 16n boi thoi
tiét, khi hau cac vung mién, noi thuc hién céc cong trinh xay lép, xay dung; diéu
kién lam vi¢c nang nhoc; Bén 13, hoat dong xay dung chi dién ra theo don dit
hang, khi doanh nghi¢p trung thau hodc truong hop dac biét duoc chi dinh thau;
Nam 13, k¥ thuat thi cong phtc tap, trang thiét bi k¥ thuat ton kém.

b. Pic diém san pham xdy dwng: Mot 1, SPXD 1a cac cong trinh, vat kién
trac c6 quy mo 16n, tinh chat phtrc tap va mang tinh don chié; Hai 13, mang tinh ¢
dinh; dia diém san xuét déng thot 1a noi s dung san phém; Ba la, SPXD, xay lép
c6 thot gian st dung lau dai, chét lugng san phém c6 anh huong truc tiép dén hiéu
qua qua hoat dong cua cac nganh khac.

2.1.3. Khdi qudt KOKD ciia cdc DNXD niém yét trén TTCK Viét Nam giai
doan 2012-2016

a. Két qua kinh doanh ciia cic nhém DN phdn theo quy mé VKD

* Doanh thu thuan va toc do ting truong ctia doanh thu thudn: Thi nhat, vé
quy mé doanh thu thuan: Nhém DN quy mé von 16n vuot xa so v6i hai nhom con
lai, trung binh ca giai doan gap hon 13 14an so v6i nhém DN quy mé nhod

* Loi nhuan trude thué va 13i vay: Doi voi nhom cac DN quy mé von 16m,
EBIT c6 xu hudng ting cao trong ca giai doan 2012-2016. Pbi v6i nhéom cbd quy
mo vira, EBIT trung binh bién dong ting giam, nim 2015 dat gia tri tot nhat.

*Loi nhuan sau thué: Giai doan 2012-2013, két qua kinh doanh cua ca ba
nhom déu khong tot, trong d6 nhom quy md 16n c6 NI 4m va thap nhat. Tuy
nhién, sang giai doan 2014-2016 két qua kinh doanh cua ba nhom déu co su gia
tang dang ké.

b. Két qua kinh doanh cia cdac nhém DN phdn theo ty 1é vén gép cuia
Nha nudc

+ V& DTT va toc do ting DTT: Nhoém c6 von gop chi phéi ciia NN va nhom
khong c6 von gop ctia NN ludn ¢ DTT cao hon nhom con lai trong ca giai doan
2012-2016.

+ Vé Loi nhuén trude thué va 1ai vay: Nhom c6 von gop chi phdi cia NN
khong t6t bang hai nhém con lai. Nhém EBIT cao va ting truong nhat 1a nhom
khong c6 voén gop ciia NN.

+ Vé Loi nhuan sau thué: Nhom co két qua kinh doanh tot nhét trong ca giai
doan 2012-2016 13 nhom DN khéng c6 von gop ciaa NN.
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2.2. Thye trang vé VKD va quén tri VKD trong cic DNXD niém yét
trén thi truomg chirng khoan Viét Nam

2.2.1. Thuee trang vé VKD va nguon VKD trong DNXD niém yét

2.2.1.1. Thuc trang vé véon kinh doanh: Dé thiy duoc tinh hinh VKD cua
cac DNXD niém yét trén thi truong ching khoan, tac gia nghién ctru va chi ra su
bién dong cua VKD va co cau VKD ctia cac DN duoc chon mau khao sat.

Quy mé VKD trung binh ciia cac DNXD niém yét trong mau nghién ctru
nam trong khoang 1200 - 1500 ty dong va c6 xu hudng ting trong giai doan 2012-
2016. Trong tong tai san ciia cac DNXD niém yét, TSNH luén chiém ty trong kha
16m, dao dong khoang 63%-67%.

2.2.1.2. Thuec trang vé nguén von kinh doanh: Dé tim hiéu vé ngudn hinh
thanh VKD ciia cac DNXD niém yét, tic gia nghién ciru tinh hinh tai trg VKD
thong qua hé s6 no va tinh hinh bién dong cua h¢ s6 no qua cac nam.

a. Murc do sur dung no vay cua DNXD niém yét:

Bang 2.12: Hé so no va ty trong no ngin han
trong tong no phai tra ciia DNXD

Nim 2012 | Ndm 2013 | Nam 2014 | Nidm 2015 | Nam 2016
Hé s6 ng 0.70 0.70 0.71 0.70 0.68
No ngén han/Ng phai tra 0.79 0.81 0.83 0.81 0.81

Nguén: Tong hop tir BCTC ciia cdc DN va tinh todn ciia tdc gid

S6 liu trén bang cho théy murc dJ su dung ng cua cac DN nay la rat cao, cO
murc do sir dung don bay tai chinh cao, mtrc d6 str dung ng vay rat 16n.

+ V& co ciu ng phai tra cua cac DNXD, nhan théy ty trong ng ngén han
trong tong ng phai tra ciia cac DN rét 16n, luén & mirc 79%-83% va c6 xu hudng
6n dinh trong ca giai doan.

+ Hé s6 no cua cac nhdém DNXD phén theo quy mé VKD: Thir nhit, hé s6
no ctia cac nhom DN déu & mire cao, trong khoang 64-80%; Thtr hai, nhém DN
co quy mo vura ¢o hé¢ s6 ng cao hon hai nhém con lai va cao hon mic trung binh;

+ Hé sb no ctia cac nhom DNXD phén theo ty 18 vén gop ctia Nha nudc:
Heé s6 no cta cac DN thudc nhom khong co von gop ciia Nha nude 14 thap nhét va

c6 xu hudng tang nhe tir khoang 0,64 1én 0,67,
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b. Bdnh gid kha ndng dam bdo no cia DNXD niém yét: Tac gia xem xét hai
chi tiéu 1a Hé s6 kha nang thanh toan 14i vay va Hé sb kha nang dam bao ng bang
dong tién thuan hoat dong dé danh gia kha ning dam bao no cia DNXD niém yét.

2.2.2. Thuee trang vé qudn tri VKD trong cdc DNXD niém yét

2.2.2.1. Thuc trang vé quan tri vén luu dong:

a. Thuc trang tinh hinh lya chon nguén tai tro' VLD va kha nang thanh toan
ngdn han ciia cdac DNXD niém yét: Dé danh gia vé chinh sach tai trg VLD cula
DN, tac gia xem xét chi tiéu NWC trong ca giai doan nghién ctru 2012-2016.

+ NWC ctia cac DN xay dung niém yét: Xét vé do 16n ctia NWC, nhan thay
cac DN quy mé vén 16n thuong ¢ NWC trung binh cao nhat;

+ Xem xét cdc nhom DN phén theo quy moé VKD: Nhin chung kha nang
thanh toan ctia cac DNXD niém yét co su gia ting trong ca giai doan 2012-2016.

+ Xem xét cac nhom DNXD phan theo ty 18 s¢ hitu caa NN: Hé s kha
ning thanh toan hién thoi ctia cac nhém déu 16n hon 1va ¢ xu hudng ting trong
ca giai doan 2012-2016.

b. Thuc trang xdc dinh nhu cau von luu dong: C6 70% DNXD niém yét
thye hién xac dinh nhu cau VLD cho nam ké hoach va da s sir dung phuong phap
truc tiép.

c. Thiee trang qudn tri von bang tién:

(1) Xdc dinh mirc dir tri¢ tién: 100% DNXD xac dinh mic du trir tién dua
trén s6 liéu théng ké nhu cau chi tiéu trong timg giai doan va dua vao kinh nghiém
quan 1y dé xac dinh mrc t6n quy tién.

(2) Ldp ké hoach dong tién: Phan 16n DNXD niém yét dinh ky 1ap ké hoach
dong tién hang thang hodc hang quy. Cac DN nay thudng du bao dong tién theo
phuong phap truc tiép.

(3) Oudn Iy thu, chi tién mat: C6 100% DNXD c6 quy ché vé quan 1y thu,
chi tién mit, ché d6 thu, chi, quy trinh duyét cac phiéu chi, phiéu thu.

(4) Thuc trang quan tri von bang tién théng qua mét sé chi tiéu tai chinh:
Vé chu ky luan chuyén tién - CCC ctia cac nhom DN phan theo quy md VKD va
cho thdy nhém DN quy mé vén 16n c6 tinh hinh bién dong chi tiéu chu ky ludn
chuyén tién 1a tot nhat trong 3 nhom.

d. Thuc trang quan tri cdc khoan phai thu: Hai chi tiéu ty trong cac khoan

phai thu trén TSNH va ty trong cac khodn phai thu trén TTS cua cac DN nay, cho
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thdy quy md cta cac khoan no phai thu 1a kha 16n. Ty trong ndy qua cic nim déu
trén, dudi 30% trong tong VKD.

+ Xem xet nhom cac DNXD phan theo quy mo VKD: Cac DN quy moé 16n
c6 ty trong cac khoan no phai thu trong tong VLD ludn cao nhét trong ba nhom
DN. Nam 2016, ty trong nay & nhém DN 16n, vira va nho 1an luot 13 53%, 46%
va 52%.

+ Xem xét nhom cdac DN phan theo ty [¢é so hitu ctia NN: Nhém DN khong
c6 von dau tu ctia NN ¢o ty trong ndy ludn 16n nhat. Nam 2016, chiém khoang
55% tong VLD nhom c6 von gop chi phdi caa NN ¢6 ty trong ndy 1a 52%, nhom
c6 mdt phan von gop NN 14 49%.

+ Thuc trang vé lya chon chii dau tw, luwa chon dw an va phan tich uy tin
khach hang: Trong cac DN khdo sat, trung binh mé1 chi c6 75,75 % DN thuc hién
viéc phan tich khach hang.

+ Thuc trang vé xdc dinh chinh sach ban chiu va chiét khau thanh todn: Co
29% DN thuc hién chinh sach ban chiu véi thot han duéi 3 thang; 52 % thuc hién
chinh sach ban chiu voi1 thot han tir 3 thang dén 6 thang va 20 % thuc hién chinh
sach ban chiu vé1 thot han khac.

+ Thuee trang vé viéc qudn Iy va thu héi ng phdi thu: Phuong phap dén dbc
thu hoi no bang viéc gui thu dén khach no dé d6i chiéu va dén déc thu no chiém
t61 63,22 %; béng viéc ctr can bd dén noi khach ng chi chiém 19,54% va béng ca2
phuong phap noi trén 1a 12,64%;

BPadnh gid két qud cong tac quan tri cdc khodn phdi thu théng qua mét sé chi
tiéu tai chinh: Phan tich kha ning thu hoi no thong qua céc chi tiéu sé vong quay
khoan phai thu va ky thu tién trung binh cta cac nhom DN d3 duge chon mau.

e. Thuc trang quan tri von ton kho:

+ Pbi voi NVL: C6 97,7% DN c6 ké hoach cu thé dy trit nhiing loai NVL
can thiét nhung & muc do rat thap va thoi gian du trir khéng dai. C6 89,6% DN
thuc hién kiém tra, kiém soét thuong xuyén ddi v6i NVL tdn kho. Cac DN déu
thyc hién kha t6t quy trinh nhap xuét kho.

+ Pbi voi von san pham do dang: gi tri san pham dé dang cta cac DNXD
cling chiém ty trong khong 16n trong tong s6 von hang ton kho.

+ P6i v6i thanh pham: Nhiéu DNXD san xuat VLXD da stir dung mot s6

giai phap dé nhanh chong ban dugc san pham va thanh toan kip thoi tién hang. ..
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Ve ldp du phong giam gia hang ton kho: Co 85,06 % DN thuc hién du
phong giam gia hang tdn kho, con 10,34% khong thuc hién viéc 1ap du phong.

+ Xem xét cac nhém DNXD phdn theo quy mé VKD cho thay: Giai doan
2012-2016, hiéu suat sir dung von ton kho ctia nhém cac DN quy mé 16n 13 t6t
nhat, sau dén cac DN nhém quy mé vira va sau ciing 13 nhdm quy mé nho.

+ Xem xét cac nhom DNXD phan theo ty I¢ so hitu cua NN: Nhoém cac DN
khong c6 von ciia NN ludn co chi tiéu vong quay HTK cao nhat, voi mirc trung
binh 1a 7,75-10,22 vong qua cac nam. Trong khi do, hai nhom con lai ¢6 chi ti€u
nay thap hon nhiéu.

Cic chi tiéu phén danh tinh hinh hiéu sudt va hiéu qud sir dung VLD

+ Xem xét cac nhom DN phan theo quy mo VKD

Vé vong quay VLD va ky ludn chuyén VLD: Nhém DN quy mé vén 16n c6
s vong quay VLD gia ting v6i toc d6 manh nhat trong khi chi tiéu nay cua
nhom DN quy mo vura ¢6 xu hudng giam nhe, cia nhom quy mo nho duy tri kha
6n dinh.

Vé Ham lwong VLD: Giat doan 2012-2013, hi€u qua st dung VLD cua
nhém DN quy mé von 16n cao hon cac nhom con lai mét chit, nhung sang giai
doan 2014-2016, cac DN quy mo von 16m ¢o6 hiéu qua st dung VLD gia tang va
cao hon han so véi cac nhom con lai.

Vé Mirc tiét kiém VLD: Nhom cac DN quy mé von 16n c¢6 mirc tiét kiém
VLD t6t hon nhiéu so v6i cac nhom DN quy mo von vira va nho, thé hién cong tac
quan tr1 VLD tt hon;

Vé Ty sudt loi nhudn VLP: Giai doan 2012-2013 nhém DN quy mé vén 16n
c6 chi tiéu nay thap nhat trong ba nhom. Nhung sang giai doan 2014-2016, ¢o su
gia tang manh m¢;

+ Xem xét cac nhom DN phdn theo ty I¢ so hitu cua NN

Vé vong quay VLD va Ky ludn chuyén VLD: Két qua cho thiy nhom DN
khong c6 von gop ctia NN ¢o hiéu qua quan trj VLD tét hon so véi 2 nhém con lai
trong thot gian 2012-2016.

Vé Ham heong VLD: Hiéu qua sir dung VLD cua nhom DN khéng c6 von
NN 14 cao nhét.
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Mikc tiét kiém VLD: Nhom DN c6 von gop chi phdi ciia NN 1a t6t nhat trong
giai doan 2013-2014, nhung sang giai doan 2015-2016, nhoém DN khéng c6 von
NN c¢6 chi tiéu nay t6t nhat.

Vé Ty sudat LN VLD: Nhém DN khong c6 von gop ctia NN ¢o chi tiéu nay
cao nhat qua cac nam, trong khi d6 nhém DN c6 von gop chi phdi ctia NN ¢6 chi
tiéu nay thap nhat.

2.2.2.2. Thuc trang qudn tri von co dinh

a. Thuec trang vé tinh hinh von cé dinh: Theo mau nghién ctru cho thiy ty
trong von dau tu vao tai san dai han trong tong VKD ctia DNXD binh quan ¢ muc
37% nam 2012, 34% nam 2013, 2014, 2015 va 32% nam 2016.

Ty 1¢ von dau tu vao TSDH ciia cac nhém DNXD phan theo quy mé VKD

TSDH/TTS Nam 2012 | Nam 2013 | Nam 2014 | Nam 2015 | Nam 2016

Nhom DN c6 quy mo lon | 45.95% 40.27% 39.20% 39.01% 36.21%

Nhom DN ¢6 quy mé vira | 29.03% 30.30% 31.18% 31.88% 31.27%

Nhom DN ¢6 quy m6 nho | 22.22% 21.58% 22.60% 23.82% 23.45%

S6 trung binh toan mau 36.96% 33.92% 33.54% 33.96% 32.37%

Nguén: cdc doanh nghiép dwoc khdo sat va tinh todn cia tdc gid

+ Trong vén dau tu vao TSDH ctia DNXD niém yét, ba khoan muc chiém
ty trong chu yéu, d6 1a: TSCP hitu hinh, TSDH d& dang va dau tu tai chinh dai
han. Véi da s6 DNXD, von dau tu vao TSCD hitu hinh chiém ty trong 1on nhat.

b. Thyc trang quan tri von ¢é dinh:

+ Pai bo phan DN da chu trong dén cong tac dau tu, doi moi trang thiét bi
TSCD, thuc hién nghiém tic viéec mé the, so chi tiét dé theo dbi tinh hinh hién c6
va su bién dong cua TSCD.

+ C6 87,36% DN phan loai TSCP thanh TSCP tryc tiép dung cho san xuat
va TSCD dung & bo phan quan ly. Viéc phan loai nay phuc vu tdt cho viéc lua
chon phuong phap khau hao.

DBdnh gid két qud quan tri VCP ciia DNXD niém yét théng qua mét sé chi
tiéu tai chinh

Xem xét cac nhom DN phan theo quy mo VKD
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+ Vé hiéu sudt sir dung VCP: Cac DN thudc nhém quy mé von nho ludn co
hiéu suét str dung VCP cao nhit va kha 6n dinh ¢ mrc xung quanh 3,5 1an trong
ca giai doan 2012-2016, va chi tiéu ham lugng VCD ludn thap nhat trong 3 nhom
voi muce 0,26-0,28 lan.

+ Vé hiéu qua sir dung VCD: Nhom DN quy md von nho ¢6 hiéu qua s
dung VCP t6t nhat trong ca ba nhom, c¢6 chi tiéeu LNST VCD ludén & muc 10-15%,
dac biét giai doan 2012-2013, hi¢u qua st dung VCD ctia nhom nay cao hon nhiéu
so voO1 hai nhom con lai.

- Xem xét cac nhom DN phan theo so hitu cua NN

+ Vé hiéu sudt sir dung VCP: Nhém DN khong c¢6 von gop ciia NN ludn
dat muic cao nhét va cao hon nhiéu so v&i hai nhom con lai trong ca giai doan
2012-2016.

+ Vé hiéu qua sit dung VCP: Nhom DN khong c6 von gop ctia NN co hiéu
qua st dung VCD tot nhat va c6 xu hudng ting 1én trong giai doan 2012-2016.

2.2.3. Thuc trang cac chi tiéu phdn anh tinh hinh quan tri VKD cua cac
DNXD niém yét

2.2.3.1. Hiéu sudt siv dung VKD (chi tiéu Vong quay VKD)

+ Xem xét cdc nhém DN phdn theo quy mé VKD: Nhéom DN quy mé von
16n ¢6 chi tiéu Vong quay VKD bién dong theo chiéu hudng tét nhat. Nam 2012
chi dat 0,42 vong nhung dén 2016 dat 0,98 vong. Piéu nay thé hién hiéu suat s
dung VKD ngay cang tang cao.

+ Xem xét cac nhom DN phan theo ty I¢é so hitu cia NN: Nhém DN khong
c6 von gop caa NN ludn c6 s6 vong quay VKD cao nhit va co xu huéng ngay
cang tang trong ca giai doan.

2.2.3.2. Cac chi tiéu phdan anh hiéu qua sw dung VKD:

+ Xem xét theo nhom cdac DN phdn theo quy mo VKD: Hi€u qua quan tri
VKD ctia nhém DN quy mé von 16n c¢6 xu huéng ting 1én rd rét trong ca giai
doan. Hai nhom DN quy md vira va quy mé nho c6 su bién dong it hon so voi
nhém DN quy mo 16n va & nim gan nhat.

+ Xem xét theo nhom cdc DN phan theo ty ¢ so hitu cua NN: Thong qua
céc chi tiéu BEP, ROA va ROE, nhém khong c6 von goép ciia NN c6 hiéu qua
quén tri VKD tot nhat trong ba nhom.
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2.3. M6 hinh danh gia tiac dong ctia quan tri VKD téi kha nang sinh loi
ciia cac DNXD niém yét

2.3.1. Muc tiéu nghién ciru dinh lwong: Thiay dugc moi quan hé giita quan
tri cac thanh phan cia VKD véi kha ning sinh 10i ctia cac DN nay, tir d6 ¢6 co s
dé tap trung vao cac giai phap ning cao hiéu qua sir dung von kinh doanh cia DN.

2.3.2. Dir liéu nghién citu: Gom céc bao cdo tai chinh da duoc kiém toan
ctia 50 DNXD niém yét cia miu nghién ctru trong giai doan 2012-2016 thé hién
qua 250 quan sat.

2.3.3. Phwong phdp nghién citu: St dung phan mém STATAI12 dé
phan tich lya chon m6 hinh hoi quy, kiém dinh va udc lugng mo hinh hoi quy
dir li¢u bang

2.3.4. Cdc bién trong mé hinh:

+ Bién phu thuoc ROA

+ Bién giai thich: Chi tiéu Ky luan chuyén tién CCC, Ky thu tién trung binh,
Ky tra tién trung binh va Ky luan chuyén vén ton kho, Hiéu suét sir dung VCP.

+ Bién kiém soat: Cac bién kiém soat duoc tac gia lya chon bao gém: Hé sb
no, Quy mo DN, Tbc 36 tang truong DTT va He s6 kha nang thanh todn hién thoi.

2.3.5. Céc gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Gia thuyét Hy: Khong c6 mbi quan hé giira ky thu tién trung binh va kha
nang sinh 101;

Gia thuyét Hy,: Khong c6 mdi quan hé giita ky luan chuyén von ton kho va
kha nang sinh 101;

Gia thuyét Hos: Khong c6 mdi quan hé gitra ky tra tién trung binh véi kha
ndng sinh 101;

Gia thuyét Hys: Khong c6 méi quan hé gitta chu ky ludn chuyén tién va kha
ndng sinh 101;

Gia thuyét Hos: Khong co mbi quan h¢ gitra hi¢u Suét sir dung VCD va kha
ndng sinh 101;

Cdc mo hinh nghién cuu:

M0 hinh 1:

ROA;= o+ ; ACP; + B, FCT; + B3 DRy + B4 SIZE; + Bs GROWTH;; + B CR + &

M0 hinh 2:

ROA;= o+ B ICP+ B, FCTy + + B3 DRy + B4 SIZE; + Bs GROWTH;; + Bs CR; + &
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M0 hinh 3:

ROA;= o+ B APP; + B, FCT + B3 DR+ B4 SIZE; + Bs GROWTH; + Bs CR; + &

M0 hinh 4:

ROA;= o+ B, CCCi+ B, FCTj + B3 DR+ B4 SIZE;; + Bs GROWTH; + B CRy + &

Trong do:

ROA;: Ty suat LNST trén VKD binh quan cua DN i trong nam t, 1a chi tieu
dai dién cho kha nang sinh 161 ctia DN.

ACP;: Ky thu tién trung binh ctia DN i trong nam t.

ICP;: Ky luan chuyén von ton kho ctia DN i trong nim t.

APP;: Ky tra tién trung binh ctia DN i trong nim t.

FCT,: Chi tiéu Hiéu suét st dung VCD cua DN 1 trong nam t.

DR;;: Hé s6 ng cia DN i trong nam t.

SIZE;: Logarit tu nhién cta tong tai san ciia DN i trong ndm t

GROWTH;;: Téc d6 tang truong doanh thu thuan ctia DN i trong nim t.

& Sai s6 cia DN i trong nam t

o: Hé sd chian

B: H¢ s6 d6 ddc cua cac bién doc 1ap

2.3.6. Thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh

Bang 2.45: Thong ké md ta cac bién trong mo hinh

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
roa 250 .0223648 .0461293 -.2099 L2474
acp 250 309.5563 584.5621 11.6987  5846.433
icp 250 1173.729 11382.42 3.9587  176904.8
app 250 265.0819 1194.642 .2586 14676.24
cce 250 1218.204 10579.91 -437.5011  163748.2
fct 250 4.062519 3.860143 .1698 19.2945

size 250 13.40566 1.094667 10.5853 16.5326
dr 250 .681888 .1687139 .1532 .9303

cr 250 1.396924 .7864087 .5292 7.5598
growth 250 .1158988 .5601496 -.8946 3.2249

Nguon: Két qua thong ké mé ta tir dit liéu, sir dung STATAI2

Tir Bang 2.45 c6 thé thay véi 250 quan sat ciia 50 cong ty thudc mau nghién
ctru trong thot gian 5 ndm c6 ROA trung binh 1a 2,24% v6i1 do 1€ch chuan 13 4,6%,
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va DN dat chi tiéu nay thap nhat 1a -20,99% va DN dat chi tiéu nay cao nhat 1a
24,74%.

2.3.7. Méi quan hé twong quan giita cdc bién: Cac bién giai thich ACP,
ICP, APP, CCC c6 quan h¢ tac dong nguogc chiéu véi ROA va bién FCT ¢6 quan
hé tac dong cung chiéu véi ROA. Trong d6, dang cha v 13 hai bién ACP va FCT
c¢6 quan hé v6i ROA véi mirc ¥ nghia cao 1%, bién APP c¢6 quan hé véi ROA voi
murc ¥ nghia 10%...

2.3.8. Kiém dinh Hausman: Kiém dinh Hausman cho tat ca 4 mo hinh trén
dit lidu ctia mau nghién ciru voi phén mém STATA12, cac gia tri P value déu 16n
hon 0,05. Nhu vy, vo1 mire ¥y nghia 5%, chua c6 co so dé bac bo gia thuyét Hoy;
két qua kiém dinh Hausman chi ra rﬁng lwa chon md hinh REM sé tdt hon mé hinh
FEM dé tién hanh chay hoi quy ca 4 mo hinh nghién ciru.

2.3.9. Kiém dinh va khdc phuc cdc khuyét tgt ciia mé hinh

a. Kiém dinh hién tuwong da cong tuyén: Pé kiém tra hién tuong da cOng
tuyén trong cac md hinh, tic gia st dung thong tin ciia Hé s6 phong dai phuong
sai - Variance Inflation Factor (VIF). Két qua phan tich hoi quy VIF cho thay hé
sO phong dai phuong sai VIF cua tat ca cac bién déu nho hon 10. Do vay, két luan
khong xay ra hién tuong da cong tuyén.

b. Kiém dinh hién twong tw twong quan: Tac gia sit dung kiém dinh
Wooldridge Test, thuc hién Iénh xtserial trong STATA12. Kiém dinh Wooldridge
Test. Gia thuyét H, bi bac bo, chimg té ¢ hién twong tu twong quan giira cac bién
trong cac mo hinh nghién ctru.

c. Kiém dinh hién twong phwong sai sai so thay doi (PSSSTP): Tac gia su
dung thyc hién 1énh estat imtest, white. Két qua kiém dinh cho thay gia thuyét H,
bi bac bo, hay néi cach khac, c6 hién tuong phuong sai sai sb thay doi trong tat ca
cac mo hinh nghién ctru.

Nhu vay, ca 4 md hinh udc lugng theo phuwong phap REM déu c6 khuyét
tat phuong sai sai s6 thay d6i va tu twong quan. Pé khic phuc cac khuyét tat
nay, tac gia ap dung phuong phap Binh phuong nhé nhit tong quat kha thi
(FGLS - Feasible Generalized Least Squares) dé nham thu dugc udc luong
viing va hi¢u qua.

2.3.10. Phan tich két qua hoi quy: Két qua tir cac mo hinh, cho thdy: Cac
bién giai thich Ky thu tién trung binh (ACP) c6 tac dong nguoc chiéu dén ROA
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v6i mic y nghia 1%, Ky tra tién trung binh (APP) c6 tic dong nguoc chiéu dén
ROA vé6i miic y nghia 5% va Ky luan chuyén tién (CCC) c6 tac dong nguoc chiéu
dén ROA véi muc y nghia 10%.

Két ludn tir nghién ciru dinh lwong

2.4. Panh gia thwe trang quan tri VKD trong cac DNXD niém yét trén
thi truwomg chirng khoan Viét Nam

2.4.1. Két qua dat dwoc

Mot 13, hau hét cac doanh nghiép c6 quy moé VKD khac nhau nhung viée
phan bo VKD vao ting loai vén déu thé hién tinh hop 1y va phu hop véi dic diém
cua doanh nghiép theo ting thoi gian.

Hai 13, trong cong tac quan tri cac thanh phan cia VLD, nhiéu DN da thyc
hién quy trinh quan tr1 hop 1y, hi¢u qua trén co s& can cir vao dac diém cua don vi
minh nén nhin chung hiéu qua ctia cong tac quan tri 1 tét.

Ba 1a, trong quan tri VCD cua nhiéu DN d3 dat duoc mot sb két qua kha
quan, thé hién & hiéu suit va hiéu qua su dung thong qua cac chi tiéu danh gia
kha t6t.

Bon 13, quan tri VKD cua hau hét cac DNXD niém yét c6 tién bo theo thoi
gian, cac nam sau thudng tot hon cac nam trude.

2.4.2. Han ché

M&t 14, mdt s6 DN x4c dinh nhu cAu VLD cho cac khau khac nhau cia qua
trinh SXKD chua thyc su hop 1y, anh huong dén hiéu suét, hiéu qua su dung von.

Hai 13, trong quan tri timg thanh ph?m VLD, mot s6 DN chua thuc su ¢6 giai
phap quan tri tt hodc chua ¢ quy trinh quan tri pht hop nén anh huong dén hiéu
suit, hiéu qua st dung VKD.

Ba 13, mot s6 DN chua ¢ ké hoach d6i méi TSCP va quan tri VCP chua
hop 1y gdy anh hudng dén hiéu qua sir dung VCD noi riéng va hiéu qua sir dung
VKD.

2.4.3. Nguyén nhdn han ché

Tac gid da phan tich ro nhiing nguyén nhan khach quan va chu quan cua
nhitng han ché trong cong tac quan tri VKD ciia cac DN nhiing nam qua.

Két luan chwong 2
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Chuong 3
GIAI PHAP TANG CUONG QUAN TRI VON KINH DOANH
TRONG CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG NIEM YET
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. Boi canh kinh té xi hdi va dinh hwéng phat trién ciia nganh XD
trong thoi gian toi

3.1.1. Béi cinh kinh té - xi hoi trong nwoc va quéc 16

Nhitng co héi chii yéu:

+ Viét Nam la quéc gia c6 tinh hinh chinh tri, xa hoi o6n dinh, day la nén
tang viing chic, tao diéu kién thuén loi khi thyc hién mé ctra dat nude. Kinh té
Vi¢t Nam dang budc sang mdt giai doan mai;

+ Hoi nhap kinh té quéc té, giup cho Viét Nam thuc ddy qua trinh dau tu,
tang kha nang tiép cin cong nghé tién tién, md rong thi truong;

Chu truong c¢d phan héa doanh nghiép néi chung va DNXD néi riéng
dugc chu trong tang cudng tur chinh sach dén thuc tién, gép phén tao thuan loi
cho cac DN chu dong, sang tao trong SXKD.

Nhitng thach thirc:

+ Canh tranh tré nén quyét liét hon, ca thi trudng trong va ngoai nudc;

+ Hoi nhép kinh t& qudc té v6i su chuyén dich tu do qua bién gidi cac yéu
t clia qua trinh tai san xuat hang hoa va dich vu tiém 4n nhiéu rui ro, trong d6 cd
ca nhirng rui ro vé mit xa hoi.

+ Hoi nhap kinh t& qudc té dang dit ra nhitng yéu cau hét strc cap bach cho
viéc bd sung va hoan thién thé ché, déng thoi cling da lam boc 10 nhiéu bat cap
ctia nén hanh chinh qudc gia.

+ Hoi nhap kinh té qudc té dan dén sy hop tac vé an ninh va vian hoa.

3.1.2. Dinh hudng phdt trién ciia nganh xdy dwng trong nhitng nim tdi

+ T6 chtrc cac db thi theo cac vung lanh thd: Hinh thanh va phat trién 10
vung do thi dic trung va 61 hé théng do thi vung, thanh phé truc thudc trung
wong. Pay manh qua trinh hinh thanh va phat trién cac chum d6 thi ma hat nhan

ctia n6 13 5 d6 thi trung tdm cp qudc gia.
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+ Tang cuong dau tu cho cong tac khao sat va lap quy hoach xy dung:
Tiép tuc hoan chinh so d6 quy hoach cac ving kinh té trong diém phi Nam va
Tay Nguyén. Trién khai lap so d6 quy hoach xay dung 8 ving d6 thi con lai.

+ Pau tu co so ha ting: Pau tu xay dung co so ha ting san xuat hoic co s
kinh té- k¥ thuat gdm cac khu cong nghiép, trung tdm thu hut lao dong. ..

+ Tang cudng von dau tu xdy dung: Du kién nhu cau von dau tu hang nim
khoang tir 3.000 ty dén 5.000 ty dong.

+ Tang cuong niang luc khoa hoc k¥ thuat va cong nghé tién tién trong
xay dung;

+ Xay dung chién luoc hoi nhap kinh té qudc té trong linh vuc xay dung:

+ Tiép tuc thuc hién t6t cong viéc c6 phan hoa doanh nghiép theo ding
chinh sach, phap ludt cia nha nudc va tién trinh ctia ban chi dao c6 phan ho4.

3.2. Yéu cau co ban ciia viéc dé xuat cac giai phap

3.2.1. Viéc dé xuit cac giai phap ting cuong quan tri VKD trong céc
DNXD niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam phai dam bao tuan thu
luat phap va phu hop véi cac chinh sach vi mo cta nha nude vé quan 1y kinh té.

3.2.2. Giai phap ting cuong quan tri VKD trong cac DNXD niém yét trén
thi truong chimg khoan Viét Nam phai dam bao phu hop voi dic diém SXKD
cuia nganh va ctia cac DNXD

3.2.3. Giai phap nang ting cuong quan tri VKD trong cac DNXD niém yét
trén thi truong chimg khodn Viét Nam phai dam bao tinh hiéu qua va kha thi.

3.3. Giai phap ting cuong quin tri VKD trong DNXD niém yét trén
thi trwomg chirng khoan Viét Nam

3.3.1. Chii dpng trong vigc xdc dinh nhu cau VLP: Yéu cau dit ra voi cac
DNXD niém yét trong thoi gian t&i 14 phai tién hanh thuc hién 1ap ké hoach huy
dong va st dung vén luu dong theo cac budc sau:

- X4c dinh chinh xac nhu ciu VLD thudng xuyén can thiét dé tir d6 co
bién phap huy dong vén dap tng cho cac hoat dong SXKD. Can phan loai cac
doanh nghiép niém yét thanh 2 loai dé ap dung phuong phap xac dinh nhu cau

VLD. Cac doanh nghi€p c6 quy mo6 nho va vura va cac doanh nghi¢p c6 quy
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mo 16n. Nhitng doanh nghiép c¢6 quy mo nho va vira cd thé ap dung phuong
phéap gian tiép, nhitng doanh nghiép c6 quy mé 16n c6 thé ap dung phuong
phép truc tiép

3.3.2. Ning cao hiéu qud cong tic qudn tri von bang tién: Cac doanh
nghi¢p can xac dinh mot luong dy trir von bé‘mg tién hop 1y; Kiém soat cac lu6ng
tién vao ra doanh nghi¢p; M¢& s6 ké toan chi tiét phan anh cac khoan thu, chi von
bang tién theo nguyén tic mdi loai von bang tién dugc theo ddi riéng s6 hién co
va tinh hinh bién dong cua ting khoan thu chi theo tung no1 dung; Co ké hoach
kiém ké quy thudong xuyén va dot xuat. P6i véi tién giri ngan hang, dinh ky déi
chiéu sé du gitra s6 ké toan cta doanh nghiép va sé du cua ngan hang dé phat
hién kip thoi va xir 1y cac khoan chénh 1éch néu co...

3.3.3. T6 chikc tot cong tic qudn tri cdc khodn phdi thu: Quy dinh cac noi
dung chit ché va day du hon trong cac hop dong ban hang d6i véi ting loai
khach hang; xay dung ki luat thanh toan gitra hai bén; thuc hién phan tich khach
hang dé ¢ chinh sach dbi xt hop 1y trong ban hang va thuc hién cac chinh sach
wu déi hop 1y; mo s6 theo ddi chi tiét cac khoan phai thu; 4p dung dong bo cac
phuong phéap thu hoi ng; Thuc hién tot viéc du phong phai thu kho doi va mot sd
giai phap khac nham giam thiéu rui ro ddi v6i ng phai thu

3.3.4. Tang cwong cong tic qudn tri hang ton kho: Can phai 1ap ké hoach
du trit nguyén vat liéu sat voi tinh hinh SXKD va tinh hinh bién dong gia ca trén
thi trudng; Mo s6 kho, thé kho dé ghi chép thuong xuyén s6 hién co va tinh hinh
bién dong cua tirng loai hang ton kho; Xay dung quy ché, ché do trach nhiém vt
chat di véi cong tac bao quan hang ton kho;Thuc hién dy phong giam gid hang
ton kho theo dung quy dinh ctia ché d6 ké toan hién hanh va quy dinh ctia Chuan
muc ké toan “Hang ton kho”.

3.3.5. Thuc hién tét cong tic dinh mikc NVL, giam thiéu that thoat, hao
hut nguyén vat li¢u, vat tu trong qua trinh thi cong cac cong trinh nhan thau;
Ting cudng cong tac bao vé & cac vi tri trong diém nhu kho NVL, noi cép phat,
noi tiép nhan NVL, dac biét 1a ngay tai cac cong trinh, hang muc cong trinh

3.3.6. Poi moi mdy méc thiét bi, dp dung ky thudt tién tién va qudn ly tot

TSCP: Thuong xuyén cai tién may moc, thiét bi phuc vu cong tac thi cong; quan
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tAm hon nita téi viéc d6i méi thay thé thiét bi hién dai. Mé s6 hodc thé va danh
sb hiéu dé quan ly chi tiét, theo doi sb hién co va tinh hinh bién dong cua TSCD
va khau hao TSCP; xay dung ché d6 trach nhiém vt chat ddi voi tung tap thé va
ca nhan trong vi¢c st dung va bao quan TSCD...

3.3.7. Ap dung phwong phdp khiu hao TSCP hop Iy va qudn Iy tot quy
khdu hao TSCP: Ap dung phuong phap khau hao theo san lugng d6i voi mot sd
TSCP phu hop; M6 s6 ké toan chi tiét phan dnh s6 hién c6 va tinh hinh bién
dong cia qui khau hao TSCD; Khi qui khau hao du 16n c6 thé dé xuat phuong
an dau tu, mua sim TSCP méi. ..

3.3.8. Thuc hién dinh ky phdn tich tinh hinh tai chinh nham phat hién
finh trang siv dung véon kinh doanh kém hi¢u qud: Dé thuc hién t6t cong tac
phan tich, trudc hét phai t6 chirc tét cong tac phan tich, xac dinh nodi dung va
phuong phap phan tich, bao gom: Lap ké hoach phan tich; Thuc hién ké hoach
phan tich; Lap bao cdo phan tich.

3.3.9. Phong ngira riii ro trong xdy dung: Dé phong ngira rii ro thi cac
doanh nghiép can 1ap quy du phong tai chinh. Khi ¢ rii ro xay ra, vén cua
doanh nghiép bi ton that s& c6 ngudn bu dap, bao toan vén cho hoat dong kinh
doanh dién ra binh thuong khong bi gian doan.

3.3.10. Mt s gidi phdp khdc

3.4. Piéu kién thwe hién cac giai phap: Dé thuc hién cac giai phap dé
xuat hiéu qua, tic gia da phan tich va kién nghi nhitng diéu kién thudc vé phi nha
nudc va nganh xay dung, nhitng diéu kién Dbi véi cac DNXD niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam va Dbi véi cac co sd dao tao.

3.4.1. Péi véi nha nwéc va nganh xdy dung

3.4.2. Péi véi cdc doanh nghiép xdy dwng niém yét trén thi trwong
chirng khoan Viét Nam

3.4.3. Poi vdi cdc co 56 dao tao

Két luan chwong 3
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KET LUAN

Quén tri von kinh doanh trong doanh nghiép noéi chung va trong doanh
nghiép xay dung niém yét trén thi trudng chitng khoan Viét Nam néi riéng da va
dang duoc nhiéu nha quan 1y, nha khoa hoc quan tdm nghién ctru nham tim dugc
giai phap t6t nhat dé nang cao hiéu qua st dung von kinh doanh trong diéu kién
von kinh doanh con han hep.

Luan 4n “Qudn tri von kinh doanh trong cdc doanh nghiép xdy dung niém
yét trén thi trwong chimg khodn Viét Nam” tién hanh nghién ctru tong quan cac
cong trinh khoa hoc trong va ngoai nude lién quan dén dé tai nay; nghién ctru 1y
luan vé VKD va quan trj VKD théng qua phuong phap luan ctia chi nghia duy vat
bién chiing va cac phuong phap ky thuat khac nhu phuong phap dinh tinh, phuong
phap dinh lugng qua viéc khao sat diéu tra mau 50 DNXD niém yét trén cac quy
mo l6n, vira va nho. Luan an da hoan thanh cac nhiém vu sau day:

Mot la, hé thong hoa va 1am 16 thém 1y luan vé von kinh doanh va quan tri
von kinh doanh trong cac doanh nghiép trén cac goc do khai ni¢m, phan loai, noi
dung v6n kinh doanh va quan tri vén kinh doanh.

Hai la, luan 4n nghién ctru kinh nghiém quan tri von kinh doanh cta doanh
nghiép & mot s6 nude trén thé gidi nhu Trung Qudc, Thai Lan va Sigapore. Qua
d6 rat ra mot sb bai hoc kinh nghiém cho cac doanh nghiép Viét Nam trong quan
tri von kinh doanh.

Ba la, thong qua diéu tra, khao sat cac doanh nghiép trong mau nghién ciru,
bé‘mg phuong phap nghién ciru dinh tinh va dinh lugng, luan an phan tich thuc
trang vé von kinh doanh va quan tri vén kinh doanh ctia cac doanh nghiép nay
trong giai doan 2012 dén 2016. Trén co s d6, danh gia nhimg két qua dat duoc,
nhitng han ché va nguyén nhan cia thuc trang. Cac phan tich ciia tac gia co co so
khoa hoc va c6 dit liéu thyc té chirng minh.

Bon la, luan 4n da dé xuat mot s6 giai phap chu yéu ting cuong quan tri von
kinh doanh; cy thé bao gom céc giai phap vé hoan thién cong tac xac dinh nhu cau
VLD, ning cao hiéu qua st dung von bang tién; ting cuong cong tc quan tri hang
ton kho; thuc hién tét cong tac dinh mirc nguyén vat licu, giam thiéu thit thoat,
hao hut nguyén vat li¢u, vat tu trong qua trinh thi cong cac cong trinh nhan thau;
d6i méi may moc thiét bi, ap dung phuong phap khau hao phu hop; thuc hién
phan tich tai chinh dinh ky, phong ngtra rui1 ro trong xay dung. ..

Ném I, luan 4n da phan tich 16 nhitng diéu kién d6i voi nha nude, nganh
xay dung, cac DNXD niém yét trén thi trudng ching khoan Viét nam va cac co s
dao tao dé cac giai phap dé xuat duoc thuc hién trong thuc tién./.
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