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ién cuu nay nham chi ra muc do tac dong cua cac hé so tai chinh dén dong tién dwoc do

liong trén co cé ké todn tién ciia cic doanh nghiép Viét Nam. Phirong phdp nghién ciru dinh

lirgng théng qua dir liéu thir cdp ciia 135 cong ty niém yét; thiee hién phén tich twong quan, phan tich
hoi quy, két qua cho thdy c6 4/5 nhdn té ¢6 tac dong dén dong tién. Trong do, loi nhudn la nhan t6 tic
dong manh nhat, kha nang thanh toan co tac dong yéu nhat, déic biét cdac hé sé kha nang thanh todan co
tac ddng ngwoc chiéu véi dong tién. Tir két qua nghién civu ndy tac gia di phan tich va dé xudt nhitng
goi ¥ cho doanh nghiép trong viéc quan tri dong tién. Nha quan tri c6 thé sir dung két qua nghién ciiu
nay dé hoach dinh cdc giai phdp vé dong tién chi tiét hon nham tieng b cdi thién quy trinh qudn 1y

ma ho dang van hanh o don vi.

Tir khéa: Dong tién, nhan t6, doanh nghiép, tai chinh, qudn tri dong tién.

JEL Classifications: G32

1. Dit van dé

Dong tién (cash flows) phan anh sy dich
chuyén gia tri ting 1én hodc giam xudng cua tién
trong mét thoi ky, nod duoc xac dinh béng tién thu
trir tién chi (Usman et al., 2018). Nghién ctru v& y
nghia ctia dong tién, (Van & Wachowicz, 2008) da
chimg minh dong tién ngan quy cung cdp nhiéu
thong tin hitu ich dé nhén dinh kha nang tao tién,
xu huéng dau tu ciing nhu nhu cdu huy dong

khoa hoc

ngudn tién tai trg tr bén ngoai, kha nang chi tra
ng vay dén han va 13i vay cho chi no, kha ning
chia 13i cho chu s& hitu, chat lwong 13i rong, kha
nang ty chu tai chinh va nhiéu vin dé tai chinh
khac. Tién mit s& gitp cho cic doanh nghiép c6
nhiéu lwa chon hon trong viéc quyét dinh cac co
hoi dau tu, déng nghia voi viée ho s&€ thu vé duogc
loi nhu4n nhiéu hon trong tuong lai.
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Hiéu qua quan tri dong tién 1a mot trong nhiing
yéu to quyét dinh truc tiép dén su séng con cua
doanh nghiép. Su thiéu hut tién mat c6 thé khién
doanh nghiép 14m vao tinh trang ph4 san néu
khong thanh toan dugc cac khoan ng dén han khi
chi ng yéu cAu. Nguoc lai, sy du thira tién mat s&
dan t6i s& gay lang phi ngudn tién trong khi doanh
nghiép phai chiu mirc 13i suit cao do vay von.
(Keynes, 1937) khing dinh tinh thanh khoan giup
doanh nghiép tranh dugc nhimg “cu sbc” vé
nhitng dong tién khong mong doi. Dong tién 1a
mot trong nhitng thudc do quan trong phan anh
“suc khde” tai chinh cua doanh nghiép. Theo cach
hiéu nay, muc tiéu ctia doanh nghiép 1a 1am thé
nao dé c6 dong tién 6t ciing gidng nhu viéc lam
thé nao dé doanh nghiép thu dwoc loi nhuan nhu
mong doi. Nghién ctru chi ra diéu gi tic dong
manh t6i dong tién.

Bio c4o luu chuyén tién té cung cip thong tin
hiru ich vé cac loai hoat dong trong doanh nghiép
nham tao ra tién thong qua cac hoat dong kinh
doanh, st dung tién dé tra no, phéan phéi cd tue,
tai dau tu hodc dau tu mo rong; vé hoat dong tai
chinh bao gdm ca vay ng va phat hanh c¢6 phiéu;
vé hoat dong dau tu. Ngoai ra, thong tin vé cac
khoan thu tién va chi tién ctia doanh nghiép con
giup chung ta danh gid kha nang thanh toan cua
doanh nghiép, su linh hoat vé chinh sach tai chinh
cua doanh nghi¢p cling nhu kha nang sinh lgi va
rii ro cua doanh nghiép. Dong tién trén bao céo
Iuu chuyén tién té duoc 18p trén co s& ké toan tién
va dugc phan loai gom:

(i) Dong tién tir hoat dong kinh doanh dugc
cdu thanh béi cac khodn tién thu va tién chi lién
quan dén cac hoat dong thuong xuyén trong qua
trinh hoat dong san xuét kinh doanh cia doanh
nghiép. Dong tién hoat dong kinh doanh duong
cho thiy doanh nghiép dam bao kha ning tao tién
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va day 1a co s& dé doanh nghiép thuc hién cac
nghia vu tai chinh, dau tu va thanh toan. Truong
hop dong tién am chung t6 doanh nghiép khong
tao ra tién, can phai huy dong nguén tai tro bén
ngoai do vay gia ting su phu thudc vé tai chinh;
mat kha ning thanh toan va kha niang pha san cao.

(i) Dong tién tir hoat dong dau tu duoc chu
thanh boi cac khoan tién thu va tién chi lién quan
dén tai san c¢6 dinh, bat dong san dau tu va céac
khoan dau tu tai chinh. Dong tién thuin tir hoat
dong dau tu 4m thé hién xu huéng mé rong dau
tu, néu doanh nghiép dau tu vao tai san c¢d dinh s&
nang cao co s¢ vat chat va ning luc san xuat kinh
doanh, néu doanh nghi€p méd rong dau tu cac tai
san tai chinh, bat dong san dau tu s& khong gia
tang nang lyc san xuat kinh doanh ma chi 1a gitp
doanh nghiép nang cao hiéu qua st dung von
nhan r8i. Nguoc lai, doanh nghiép c6 dong tién
hoat dong dau tu duong la diu hiéu cua thu hep
dau tu, thanh 1y tai san ¢ dinh sé& khién suy giam
nang luc san xudt kinh doanh, thu hep quy md
hoat dong, diu hiéu nay cho théy doanh nghiép
dang thiéu tién.

(iii) Dong tién tir hoat dong tai trg dugc cAu
thanh boi cac khoan thu va chi lién quan dén thay
ddi no vay va von chu s hitu. Mot doanh nghiép
c6 dong tién tir hoat dong tai tro thang du sé gia
tang phu thudc vao cic ngudn tai trg bén ngoai
nhu vay no hodc goi von. Nguoc lai doanh
nghiép c6 dong tién tir hoat dong tai trg 4m
chung té doanh nghi€p it phu thudc vao cac
ngudn tai tro bén ngoai. Truong hop nay duoc
xem la doanh nghiép da thyc hién hoan tra cac
khoan ng gdc vay, tra lai von gop cho chit s¢ hiru
hodc thuc hién chia 1ai cho cac chu s& hiru. O
truong hop nay, doanh nghiép s€ ting kha nang
tu chu tai chinh va qua d6 doanh nghi€p s€ giam
duoc rui ro tai chinh.
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Trén thé giéi da co nhimng cong trinh nghién
ctru va chtg minh loi nhuan va dong tién 1a hai
chi tiéu quan trong trong bao cao luu chuyén tién
té ctia doanh nghiép, gitip nha dau tu phan tich va
dua ra quyét dinh tai chinh. Trong qué trinh phan
tich, nha dau tu can phai c6 nhitng tai liéu va
thong tin chi tiét cuia timg chi tiéu, két hop cac
chi tiéu dé c6 nhitng nhan dinh dung vé tinh hinh
tai chinh cua don vi. Ngoai ra, nghién cuu
chuyén sau vé dong tién nham gitup doanh nghiép
xac dinh khi nao lgi nhudn hay dong tién quan
trong, tor d6 x4c dinh rd muc ti€u cia doanh
nghiép trong ngan han va dai han (Arnold et al.,
1991). Trong pham vi bai viét nay, nhoém tac gia
nghién ctru cac nhan t6 tic dong dén dong tién
ctia doanh nghiép nhu 1a nhitng bang chimg thyc
nghiém dé c6 bién phap quan tri dong tién hiéu
qua, nang cao kha nang thanh khoan va an toan
tai chinh cua doanh nghiép.

2. Co s6 Iy thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Co 6 ly thuyét

Ly thuyét chi phi dai dién dugc khoi xudng boi
(Berle & Means, 1932) va dugc phat trién boi
(Jensen & Michael, 1976). Noi dung cua 1y thuyét
nay dé cap dén chi phi dai dién gia ting do xung
dot loi ich giita c6 dong va nguoi quan 1y, giita c¢d
dong va chu ng. Nha quan ly s& vi loi ich ca nhan
thay vi loi ich ctia doanh nghié€p nén ho c6 xu
hudng lya chon cac du an dau tu it rai ro, ty 1€ no
thap, lgi nhuan thap dé giam nguy co pha san. Bé
giai quyét xung dot thong qua cat giam chi phi dai
dién, (Harris, 2011) da chung minh vay ng nhu
mot co ché dé giam sat va khuyén khich hoat
dong ctia Ban giam doc do mdi quan hé thuan
chiéu giita ty 1& ng vay va dong tién thuan cia
doanh nghiép. Cong ty c6 nguy co pha san néu
khong thé thanh toan cac khoan ng khi chi ng yéu
cau. Nhu vay, thong qua viéc giam thiéu chi phi

dai di¢n, ly thuyét nay ung hd viéc st dung no
vay, viéc gia ting no vay sé anh hudng truc tiép
dén dong tién ctia doanh nghiép.

Ly thuyét cé dién duoc xay dung bai (Durand,
1952), ong ngudi dau tién dua ra Iy thuyét vé co
ciu von cua doanh nghiép. Ong cho rang, no vay
¢6 chi phi vén “ré” hon so v&i von chit s¢ hiru. Vi
thé, néu doanh nghiép két hop str dung nhiéu ng
vay s& lam giam chi phi str dung vn binh quén va
gia tang gia tri doanh nghi¢p. Hon nira, khi ty 1€
ng trén tong ngudn von tang s& lam cho ty suat lgi
nhudn ciia von chu hitu ting 1én do chi phi vén
chi so hitu cao hon ng. Tuy nhién, néu doanh
nghiép ting ty 1é no s& anh huong dén dong tién
thuan cua hoat dong tai chinh. Do vy, tac dong
ctia co cau von dén dong tién phu thude vao su
can bz:ing gitra loi ich cua viéc st dung no vay va
von chi s¢ hitu. Do vdy doanh nghiép can xay
dung co cdu von hop 1y dé t6i thiéu chi phi von
binh quan va st dung dong tién hiéu qua.

Ly thuyét M & M cta (Modigliani & Miller,
1958) nghién ctru trong diéu kién thi truong hoan
hao, khong c6 canh tranh, khong c6 thué, khong
c6 pha san, 13i suat khong d6i va khang dinh ty 1¢
ng khong anh huong dén gia tri doanh nghiép, gia
tri doanh nghiép phu thudc vao kha nang tao ra
dong tién clia cong ty. Piéu nay trai véi thuc té,
do vay, (Modigliani & Miller, 1963), tiép tuc dua
ra bang chimg chi phi vén anh huéng dén co cau
vbn va do d6 anh huong dén dong tién va gia tri
cua doanh nghi¢p. Su dung no vay s€ phat sinh
chi phi 13i vay va chi phi nay duoc khau trir mot
phan khi tinh thué thu nhap doanh nghiép. Doanh
nghiép tiét kiém duoc chi phi thué thu nhap doanh
nghiép do tan dung 14 chan thué, din dén toi da
héa gia tri doanh nghiép. Ly thuyét cua
Modigliani va Miller da dat nén mong cho sy ra
doi cua cac 1y thuyét vé co cdu von sau nay.
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Ly thuyét danh doi ctia (Kraus & Litzenberger,
1973), co ciu ng phan anh su danh ddi gitra loi
ich thué va chi phi sir dung von. Theo d6 doanh
nghiép duy tri mic do sir dung no thip va rui ro
kiét qué tai chinh chua dang ké thi gia tri doanh
nghiép sé gia ting nho dong gop cua khoan tiét
kiém thué nhiéu hon va gia tri doanh nghiép s&
tiép tuc gia ting cung v6i gia ting mic do sir
dung no. Néu chi phi ki€t qué tai chinh tré nén
dang ké, vuot troi hon so voi phan dong gop cua
ctia khoan tiét kiém thué tir 1di vay thi gia tri
doanh nghiép s€ giam, va gia tri doanh nghiép sé&
tiép tuc giam cing véi gia ting mirc do sir dung
no (Arnold et al., 1991; Brealey et al., 2008).

Ly thuyét trdt tw phan hang cia (Donaldson,
1961) vé trat tu st dung ngudn vén trong doanh
nghi¢p. (Myers & Majluf, 1984) da lam sang to
hon trét ty uvu tién khi sir dung cac nguén tai trg
ndi by va cac nguén tai trg bén ngoai dua trén
khai niém vé thong tin bat can xtmg va chi phi
giao dich. Doanh nghiép cén nhéc st dung ba loai
nguén vbn: Loi nhuan gilr lai, ng vay va vbn cb
phan, viéc quyét dinh sir dung ngudn vén nio s&
cho biét bién dong cua timg dong tién trong cong
ty. Khi cong ty c6 nhu cau huy dong von, cong ty
s& han ché viéc chi tra ¢ tuc béng tién mat va uu
tién str dung ngudn vén lgi nhudn dé lai. Khi bién
dong dong tién cao, doanh nghiép khong con dua
nguén vbn noi bd cho hoat dong kinh doanh, can
huy dong vén thuong xuyén tir thi trudng bén
ngoai. Do dod, cac doanh nghiép nay s€ gia tang sur
dung don béy tai chinh. Cudi cing, ngudn vén cb
phan sé& duoc lya chon. Cac doanh nghiép c6 dong
tién khong 6n dinh thuong cé hoat dong kinh
doanh kha bién dong do bat can ximg dong tién
(Frank & Goyal, 2009). Theo 1y thuyét trat tu
phén hang, cong ty s€ khong xac dinh muc du trit
tién mat muc tiéu ma s& diéu chinh muc du trix

KINH TE VA QUAN LY

tién mat theo nhu ciu va co hoi dau tw. Thém vao
do6, cac cong ty sé khong xac dinh ty 1€ ng muc
tiéu ma viéc huy dong no ctia cong ty dua vao nhu
cdu dau tu va hoat dong kinh doanh cua cong ty.

2.2. Tong quan nghién ciru thuc nghiém

Trén thé gioi di c6 rat nhidu cac cong trinh
nghién ciru thye nghiém vé viéc phan tich nhitng
nhan t6 anh huéng dén dong tién ngan quy cua
doanh nghiép, cu thé:

(Usman et al., 2018) muc ti€u cta bai nghién
ctru 1a didu tra anh huong cia dong tién dén loi
nhudn cta cac cong ty niém yét trong linh vuc 6
t6 ctia Dirc. Quy mé mau gom céc cong ty 16n véi
phwong phap 1ay mau ngiu nhién va nghién ctru
tinh hudng tai 5 cong ty dién hinh. Dit liéu nghién
ctru 1a bao cao thuong nién va bao cao tai chinh
d3 duoc kiém toan giai doan 2007-2016. Két qua
hoi quy chi ra rang c6 mdi quan hé tich cuc giita
dong tién ty do va kha ning sinh 10i ciia cac cong
ty niém yét. Tuy nhién, don bdy c6 tac dong tiéu
cuc & muc nho dén kha nang sinh 101 dugc do
luong bang chi tiéu ROA. Bén canh do, nghién
ctru chi ra cac nhéan td tac dong dén dong tién
gdm: don béy tai chinh, kha ning thanh toan, cac
hé sb vong quay, ty suat sinh 1oi trén tai san, ty
suat sinh 1oi trén vén chu, nganh nghé kinh
doanh, nang lyc ctia nha quan tri, chinh sach tin
dung thuong mai ctia doanh nghiép.

(Kamran et al., 2017), nghién ctru nham xéc
dinh tim quan trong cua dong tién dbi vé6i loi
nhuin cia cac cong ty dugc niém yét tai
Karachi. Nghién ctru dugc thuyc hién trén 580
cong ty niém yét trong khoang thoi gian 5 nim
(2010-2014), két qua nghién ciru chi ra ring dong
tién tu do co twong quan dang ké va tich cuc véi
loi nhuan cua cac cong ty. Day 1a bang chimg cho
thiy dong tién tu do 1a diéu kién tién quyét quan
trong d6i voi loi nhudn cia cong ty. Nghién ctru
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két luan rang dong tién ty do ning cao hiéu qua
hoat dong cua cong ty nhung dong tién ty do du
thira lai tao ra van dé vé& nguoi dai dién do xung
ddt loi ich gitra chu so hitu va ban quan Iy tang 1én
va do xung dot d6 ma hi¢u qua hoat dong cia
cong ty giam xudng. Ngoai ra, két qua nghién ciru
cling chi ra mirc do tac dong cua cac hé s tai
chinh dén dong tién thudn ngan quy gém hé sé no,
kha ning thanh toan va cac hé sd vong quay cua
hang ton kho va phai thu khach hang.

(HONG et al., 2012) duoc lay dit liéu dua trén
cac cong ty vé bat dong san niém yét trén san
chimg khoan Thuong Hai va Tham Quyén tir
2006 -2010 khang dinh mdi quan hé cta quan tri
dong tién ¢ cac doanh nghiép va hiéu qua hoat
dong ciia doanh nghiép d6. Két qua hoi quy tim
thdy tir nghién ctru nay cho thay rang mic do
dong tién du thira va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép duoc do luong bang tong hop cac
chi tiéu tai chinh c6 mdi quan hé nghich.

(Liao, 2008) cho thiy rang ty suat loi nhuan
trén tai san (ROA) va ty suat loi nhuan trén von
chu s¢ hitu (ROE) c6 khuynh hudng van hanh
nguogc chidu voi dong tién ciia doanh nghiép, dic
biét 1a d6i voi cac doanh nghiép khong c6 nhiéu
co hoi tang trudng.

(Adelegan, 2003) nghién ctru mdi quan hé
giita sy thay di co tirc va dong tién ctia 63 cong
ty tai Nigeria trong thoi gian 1984 -1997. Sy két
hop cua dong tién v6i nhimng thay doi vé ¢ tirc
duoc kiém dinh béng M6 hinh Lintner-Brittain
v6i chudi dir lidu thoi gian. Két qua cho thdy c6
mdi quan hé dang ké giita sy thay ddi ¢ tirc va
dong tién khong giéng nhu cac nghién ctru trudc
day, su thay doi phu thudc vao mic do ting
trudng, su lya chon co cAu von, quy md cuia tung
doanh nghiép va cac chinh sach kinh t& vi mé.

(Titman & Wessels, 1988) khong tim thdy mdi
quan hé giira bién dong dong tién va don bay tai
chinh theo céc cach do luong khac nhau.

(Jensen, 1986) di chi ra rang cdu tric quan ly
doanh nghiép c6 anh huong dén quén tri dong tién
trong doanh nghiép. Trong mét co cau quan 1y, vi
du nhu trudng hop c6 su tham gia clia cac nha dau
tu chu dong quan ly, gidm sat s€ gitip cong ty han
ché dugc phan nao viée sir dung dong tién dau tu
vao cac du an c6 kha nang sinh 10i thap hon.

(Bowen et al., 1986) da diéu tra cic mdi quan
hé thuc nghiém gitra thu nhap ddn tich va dong
tién tai cac DN ¢ My. Két qua nghién ciru chimg
minh c¢6 mbi twong quan chat giita dong tién
truyén thong (dua trén quy) va thu nhap nhung
méi twong quan 16ng gitra cac thudc do dong tién
“thay thé” va thu nhap. Nghién ctru khiang dinh
mo hinh du doén dong tién khong anh huong dén
loi nhuan va dong tién trong tuong lai. Ngoai ra
két qua ctia nghién ctru ciing chi ra cac nhén t6 tac
dong dén dong tién gdm: Cau tric tai chinh, kha
nang thanh toan, vong quay hang ton kho va cac
khoan phai thu, cAu tric tai san, co ciu cd dong.

Nhu vay, cac nghién ctiru déu khang dinh dong
tién c6 vai tro quan trong ddi véi doanh nghiép.
Nhin chung, cac nhan té tac dong dén dong tién
déu hoi tu & cac chi tiéu vé hé sd tai chinh (hé sb
ng, kha ning thanh toan, hé s6 vong quay, kha
nang sinh 101) va cac bién kiém soat gdm quy mé
doanh nghiép, nganh nghé kinh doanh, thoi gian
hoat dong. Loi nhuan c6 tac dong dén dong tién
trong mot vai nghién ctru. Két qua cua cac nghién
ctru vira ¢6 tinh thong nhit, vira mau thuan diéu
nay c6 thé giai thich boi sy khac nhau vé bdi canh
khong gian va thoi gian nghién ctru gin véi thuc
tién hoat dong cua cac doanh nghiép tai mdi quéc
gia, bén canh do 1a sy khac nhau vé cach xur ly
bién trong mé hinh nghién ciru, phuong phéap udc

=

42 thuong mai

So 180/2023



lugng. Nghién ctru nay cua tac gia ky vong cung
cép thong tin hitu ich dé chimg minh vé tac dong
ctia cac hé s6 tai chinh dén dong tién thuan cua
doanh nghiép, chirng minh mbi quan hé lgi nhudn
va dong tién. Khi x4c dinh dugc nhimng yéu t6 c6
tac dong dén dong tién cua doanh nghiép s& dua
ra dugc quy trinh quan tri dong tién hop 1y, dam
bao cho viéc huy dong va sir dung vbn cua doanh
nghiép c¢6 hiéu qua cao hon, tir d6 gdp phan gitip
doanh nghiép phat trién bén viing.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Xdy dung thang do

Thang do so bo dugc xdy dung dua trén muc
tiéu va ndi dung nghién ctru, két hop vai viée
tham khao céc thang do ctia cac nghién cuu trudc
day. Cu thé, tac gia ké thira m6 hinh va y tuéng
nghién cuu cuia cac tic gia (Adelegan, 2003;
Bowen et al., 1986; Kamran et al., 2017; Usman
et al., 2018), chung t6i thyc hién phén tich tiing
cong trinh két hop dic diém doanh nghiép Viét
Nam, thé ché chinh tri xa hoi, con nguoi cling nhu
mirc d phat trién kinh té. Sau d6, nhom tac gia
tong két va duc két thanh 5 nhom nhan t6 tac dong
nhu sau:

Hé 56 nog (HSN1): Nhan té nay dugc do luong
bang cach iy tdng no phai tra chia cho tong tai
san cua DN. Chi tiéu nay phan anh muc do tai trg
tai san ctia DN boi cac khoan no, tir d6 biét duge
kha nang ty chu tai chinh cua DN. H¢ s6 no cang
cao thé hién muc do phu thudc ciia DN vao chu
ng cang 16n, tinh ty chii cia DN cang thap va kha
ning tiép nhan cac khoan vay ng cang kho khi DN
khong thanh toan kip thoi cac khoan ng va hi¢u
qua hoat dong kém, rii ro ctia DN s& & muc do
cao. Hé sd no cang nhd thé hién DN di vay it, kha
nang tu chu tai chinh cao. Tuy nhién, ciing c6 thé
DN chua biét cach khai thiac don biy tai chinh,
chua biét cach huy dong vén bang hinh thirc di
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vay. Chi tiéu nay bao gém 4 chi sd la:

HSN11: Hé s6 ng = Toéng ng phai tra/Tong
tai san

HSN12: Hé s no ngin han = Téng ng ngin
han/Téng tai san: Hé s ng ngén han phan anh
murc do tai trg tai san cia DN béng cac khoan no
ngan han.

HSN13: Hé s6 ng dai han = Téng ng dai
han/Téng tai san: Hé sd no dai han phan anh
muc do tai trg tai san cta DN, béng cac khoan ng
dai han.

HSN14: Hé sb tu tai trg = Vén chu so
hirw/Téng ngudn von

Ngoai ra, don by tai chinh duoc do ludng
thém bang chi tiéu D/E, dugc tinh bang cach iy
no dai han c6 tra 13i chia cho von chu s¢ hiru. Hé
sd nay cang 16n thi cac nha quan 1y cang c6 dong
co diéu chinh thu nhép cta cong ty phu hop véi
nhitng quy wéc trong hop dong vay.

Kha nang thanh todn (KTT2): Kha nang thanh
toan ciia DN 1a ning luc vé tai chinh ma DN c6
dugc dé dap g nhu cau thanh toan cac khoan ng
ngfm han cho céc ca nhan, t6 chirc co quan h¢ cho
DN vay hodc ng. Nang luc tai chinh do tdn tai
duéi dang tién mat, tién gui, cac khoan phai thu,
tr cac c4 nhan mic ng DN, cac tai san co thé
chuyén d6i nhanh thanh tién nhu: Hang hoa,
thanh phdm, hang giri ban. Cac khoan ng ciia DN
c6 thé 1a cac khoan vay ngin han ngan hang,
khoan no tién hang do xuét phat tir quan hé mua
ban cac yéu td ddu vao hodc san pham hang hoa
DN phai tra cho nguoi ban hodc nguodi mua dat
trude, cac khoan thué chwa ndp ngan hang nha
nudc, cac khoan chua tra luong. Kha nang thanh
toan cua DN dugc do luong qua chi tiéu tai san
ngén han trén no ngén han, chi tiéu nay phan 4nh
kha ning thanh toan ctia DN trong ngan han. Day
la chi tiéu dugc cac nha tin dung quan tam khi ra
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quyét dinh dé dam bao cho cac khoan vay ngin
han cia DN dugc thanh toan ding han trong
twong lai, chinh diéu nay anh huong téi cdu trac
tai chinh cta DN.

He¢ s6 kha ning thanh toan tong quat = Tong
tai san/Téng no phai tra: Hé sb nay cho biét mdi
quan hé giita tong tai san ma doanh nghiép dang
quan 1y, st dung véi tong s ng phai tra (ng ngan
han va ng dai han), phan anh mot déng vay ng co
may dong tai san dam bao. Khi gia trj ctia hé sb
nay nhé hon 1 c6 nghia 14 tong tai san < tong no,
nhu vdy toan bo sd tai san hién c6 cua cong ty
khong du dé thanh toan cic khoan ng, ching to
cong ty mat kha nang thanh toan, gap khé khin
trong tai chinh. Nguoc lai, néu hé s nay 16n hon
1 nghia la Tong tai san > Tong ng cho thiy cong
ty c6 kha niang thanh toan. Nhung néu qué cao thi
can phai xem lai vi khi d6 viéc sir dung don bay
tai chinh ctia cong ty khong hiéu qua. Mot sb chi
tiéu phan anh kha nang thanh toan gdm:

KTT21: Hé sb kha nang thanh toan hi¢n thoi =
Tong tai san ngan han/Tong ng ngan han

KTT22: Hé sb kha nang thanh toan nhanh =
(Tai san ngan han - Hang ton kho)/Tong no
ngan han

KTT23: Hé sb kha niang thanh toan tirc thoi =
Tién va tuong duong tién/Tong ng ngan han

KTT24: Hé s6 kha ning thanh toan 13i vay =
Loi nhuan trude thué va 1ai vay/Lii vay phai tra

Cdu triic tai san (CTS3): C6 nhiéu chi tiéu
phan anh ciu truc tai san cua DN, thong thudng
cAu trac tai san duoc do luong thong qua chi tiéu
ty 1¢ tai san dai han trén tong tai san. Day 1a chi
tiéu quan trong trong cdu trac tai chinh ctia DN.
Vé 1y thuyét, khi ti 18 tai san c6 dinh chiém ti
trong 16n, DN ¢6 co hoi thé chap céc tai san nay
dé tiép can cac ngudn von bén ngoai. DN co thé
vay voi 13i sudt thip hon néu c6 tai san thé chip,

diéu nay lam giam chi phi sir dung von. Bén canh
d6 doanh nghiép c6 thé sir dung chi tiéu hé s tai
san ngin han, cy thé nhu sau:

CTS31: Hé s6 dau tu tai san ngan han = Tai
san ngan han/Tong tai san

CTS32: Hé s6 dau tu tai san dai han = Tai san
dai han/Tong tai san

Hiéu sudt hoat dong (HHD4): Hiéu qua sir
dung v6n ludn gan lién voi sy ton tai va phat trién
cua doanh nghiép. Do d6 thong qua phan tich cac
chi tiéu phan 4anh kha ning hoat dong cho biét
trinh do sir dung cac ngudn luc dat két qua cao
nhét véi chi phi bo ra 1a thip nhat.

HHD41: H¢ sb vong quay hang ton kho = Gia
v6n hang ban/Hang ton kho binh quan

Vong quay hang ton kho 1a s 1an ma hang hoa
ton kho luan chuyén trong ky. Chi sd nay cang
cao cang duoc danh gia 1a tdt vi s6 tién dau tu cho
hang ton kho thap ma van dat hiéu qua cao tranh
duogc tinh trang @ dong von. Néu chi sb nay tha‘ip
phan anh hang ton kho dy trit nhiéu, san phim
khong tiéu thu dugc do chat lugng thip khong
dap mg yéu ciu thi truong.

HHD42: Ky luan chuyén hang ton kho
360/Vong quay hang ton kho

HHDA43: Vong quay cac khoan phai thu =
Doanh thu c6 thué/Cac khoan phai thu binh
quan. Chi tiéu nay phan anh toc d6 chuyén cac

khoan phai thu ra tién mat. Vong quay cang 16n
cang ching to téc do thu hodi cac khoan phai thu
nhanh, von ctia doanh nghiép it bi chiém dung va
khong phai dau tu nhiéu vao viéc thu hoi cac
khoan phai thu.

HHD44: Ky thu tién trung binh = 360/Vong
quay cac khoan phai thu

LNHS: Loi nhudn = Doanh thu - Chi phi

Dong tién thuan tir hoat déng kinh doanh
(Dongtien) = Tién thu - Tién chi
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3.2. Mé hinh va gid thuyét nghién ciru

Mo hinh nghién cuu

Ké thira cac mo hinh nghién ctu trude day
trong cac nghién cuu cua (Adelegan, 2003;
Bowen et al., 1986; Kamran et al., 2017; Usman
et al., 2018), tac gid xay dung mo hinh nghién ctuu
vé& cac nhan t6 tic dong dén dong tién ctia cac DN
nhu sau:

Dongtienj; = B + B *HSN1j; + By *KTT2;; +
B3*KTT2it + |34*HHD4it + BS*LNHSit + &t

Trong do6:

Bién doc l1ap: HSN1, KTT2, CTS3, HHD4,
LNHS5

Bién phu thude: Dongtien

Céc bién loi nhuan va dong tién dugc lay log-
arit nham 1am tron dir liéu khi phan tich héi quy

Bo- B1: B2, B3, Bg, Bs s HE 50 hoi quy

&jt: Phan du

Gid thuyét nghién ciru

H1: Hé sb no tac dong dén dong tién

H2: Kha ning thanh toan tic dong dong tién

H3: Cau tric tai san tac dong dén dong tién

H4: Hiéu suit hoat dong tac dong dén dong tién

HS5: Loi nhuan tac dong dén dong tién

3.3. Phwong phap nghién cwu dinh lwong

Nghién ctru dugc thuc hién bﬁng céch str dung
dir liéu thir cdp 1a BCTC cta 135 cong ty niém
yét, nam 2020. Dé dat duoc muc tiéu nghién cuu
va tinh dai dién ctia mau, chung t6i phan nhom
dbi tuong khao sat theo cac tiéu thirc san giao
dich, quy mdé doanh nghiép va thoi gian hoat
dong. Trong 135 ma chung khoan dugc khao sat
c¢6 79 ma chimg khoan ding ky niém yét trén san
giao dich ching khoan HO Chi Minh, 56 ma
chung khoan dang ky giao dich trén san giao dich
ching khoan Ha Noi. V& quy mo doanh nghiép,
cha yéu 1a doanh nghiép nho va vira véi quy mé
vbn diéu 1& dudi 50 ty dong, tong sé 67 ma ching

khoan (chién 49.63%), tiép dén la cic doanh
nghiép c6 quy mé vén trén 50 ty va trén 300 ty.
Vé thoi gian hoat dong, da sb cac cong ty co thoi
gian hoat dong tr 10-30 nam (72 doanh nghiép,
chiém 53,33%), cong ty hoat dong trén 30 nam it
hon sé cong ty hoat dong dudi 10 nim. V& linh
vuc hoat dong chu yéu 14 san xuét, thuong mai va
dich vu ctia cac doanh nghiép phi tai chinh, khong
bao gom cac doanh nghiép tai chinh, ngan hang
va bao hiém. Mau nghién ctru khi thoa man dong
thoi cac tiéu chi sau: (i) C6 phiéu cia doanh
nghiép niém yét trén thi truong tinh dén thoi diém
két thiic nam tai chinh 2020, (i) C6 day du bao
céo tai chinh dugc kiém toan theo ¥ kién chap
nhan tinh hop 1y va trung thuc theo nguyén tic
trong yéu. Dir liéu bio cdo tai chinh cua cic
doanh nghiép trong mau nghién ctru dugc khai
thac tir cong ty FiinPro. Bai viét st dung phuwong
phap nghién ctru dinh luong dé xac dinh két qua
nghién ctru voi sy hd trg cia phan mém SPSS 20
v6i cac nodi dung cu thé gdm: théng ké mo ta,
phan tich twong quan, phan tich hdi quy tuyén
tinh da bién, sir dung cac kiém dinh cua cac hé sb
hoi quy, mirc d6 pht hop ctia mé hinh, phan tich
tuong quan, hdi quy, phuong sai phan du dé xac
dinh cac yéu t6 va mirc d6 anh hudng cua cic
nhan to.

4. Két qua nghién ciru va ban luin

4.1. Két qud théng ké mé ti vé cdc bién trong
mé hinh

Bién hé s6 ng (HSN1) dugc thé hién bing 4
thang do noi vé hé s6 no, hé sd no ngén han, hé sb
no dai han, hé s tu tai tro. Cac bién nay déu dat
gi4 tri trung binh tir 0.09-0.59. Bién hé sé tur tai
trg co gia tri cao nhit, ching t6 phan vén chu s
hiru chiém da sb trong ngudn vén, diéu nay ciing
cho thdy ty 18 no ctia doanh nghiép kha thap.
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Bang 1: Két qua thong ké mé td

Nhén to Thang do Gia tri Do 1éch chuin Kurtosis

trung binh Statistic | Std. Error

HSNI11 0.4635 0.2601 0.079 0.442

Hé s6 ng HSN12 0.3715 0.2294 | -0.355 0.442
HSNI13 0.0920 0.1562 4.155 0.442

HSN14 0.5889 0.2601 0.079 0.442

Hé sb kha|KTT21 2.7630 3.3682 9.368 0.442
ning  thanh |KTT22 1.5196 1.8525 9.368 0.442
toan KTT23 0.3935 0.7012 | 21.603 0.442
KTT24 15.1227 22.3852 1.978 0.442

Cau trac tai|CTS31 0.5928 0.2585 | -0.780 0.442
san CTS32 0.4596 0.2585 | -0.780 0.442
Hiéu sudt hoat | HHD41 11.1662 4.0547 | 41.347 0.442
dong HHDA42 38.0189 7.4892 1.389 0.442
HHDA43 8.9329 3.2437 | 41.347 0.442

HHDA44 47.5236 9.3615 1.389 0.442

Loi nhudn LNHS5 306,036,875,278 | 1,414,632,127,225 | 64.226 0.442
Dong tién Dongtien | 47,155,027,138 126,672,197,152 | 40.868 0.442

(Nguon: Téng hop dir liéu xit 1y tir phan mém SPSS)

Bién hé s6 kha niang thanh toan (KTT2) dugc
thé hién bang 4 thang do: Hé s6 kha ning thanh
toan hién thoi, hé s6 kha nang thanh toan nhanh, hé
s6 kha ning thanh toan tic thoi, hé sb kha ning
thanh toan 1i vay. Cac bién nay déu dat gia tri
trung binh tir 0.39-15.12. Trong d6, hé s6 kha ning
thanh toan 13i vay c6 gia tri trung binh 16n nhat,
bién hé s6 kha ning thanh toan tirc thoi c6 gia tri
trung binh nho nhat. Piéu nay ching t6 doanh
nghiép c6 hiéu qua kinh doanh cao du bu dép cac
khoan chi phi, dic biét gip 14 lan 1ai vay. Tuy
nhién tién va twong dwong tién ciia doanh nghiép
khong nhiéu nén kha ning thanh toan tic thoi kém.

Bién cdu trac tai san (CTS3) thé hién bang 2
thang do thé hién co ciu cua tai san ngén han,
dai han trong tong tai san. Nhin chung co ciu
ctia cac doanh nghiép kha déu nhau véi cac hé sd
0.59 va 0.46.

Bién hiéu suat hoat dong (HHD4) gom 4
thang do phan anh vong quay hang tén kho,
vong quay no phai thu va sé ngay 1 vong quay.
Két qua cho thdy sb vong quay cac khoan phu
chua 16n 8,9 vong, trong khi ky thu tién trung
binh 1a 47 ngay. Piéu nay cho thiy, doanh
nghiép dang bi loi dung vén.

Bién lgi nhuan (LNHS5) va dong tién
(Dongtien) 1a nhitng con sd duoc tinh bang
cach 1ay sb liéu truc tiép trén bao cdo luu
chuyén tién té.

4.2. Két qud phén tich hoi quy da bién

Phan tich twong quan

Két qua phan tich trong quan xem xét modi
quan h¢ cta cac bién doc 1ap gém: hé sb no
(HSN1), hé s6 kha niang thanh toan (KTT2), hé s6
cAu trac tai chinh (CTS3), hé s6 hiéu suit hoat
dong (HHD4), lgi nhuan (LNHS5) trong mbi twong
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quan véi bién phu thudc (Dongtien). Két qua cho
thiy cac bién doc lap (HSNI1, KTT2, HHD4,
LNHS5) ¢6 twong quan véi bién phu thudc, cac
bién doc lap khong twong quan v6i nhau. Tuy
nhién bién CTS3 khong twong quan véi bién phu
thugc. Bién KTT2, HHD4 c6 quan hé nguoc
chiéu, cac bién con lai c6 quan h¢ thudn chiéu véi
bién phu thudc. Két qua trong quan phu hop véi
cac gia thuyét dit ra & phan truée. Tuy nhién, hé
sd pearson correlation gitta cac bién twong dbi
thip (<0,8) phan anh mbi twong quan khong chit
ché gifra cac bién doc lap va bién phu thude.

Phdn tich hoi quy

Thyc hién phéan tich hdi quy tuyén tinh boi
gilia cac bién doc lap voi bién phu thudc nham
danh gia mirc do tac dong cua cac nhan td cho két

tién duoc giai thich boi cac chi sé tai chinh. Phan
con lai 42.1% duoc giai thich bdi cac bién ngoai
vi va sai s6 ngau nhién.

Tiép theo, nhom tac gia thyc hién phan tich hdi
quy tuyén tinh bdi v6i thu tuc chon bién bang
phuong phép Enter, cac bién doc 1ap lan luot
duge dua vao mo hinh va tu loai bo bién khong
pht hop, két qua nhu sau (bang 3):

Trong bang phan tich Anova trén cho thdy gia
tri Sig. = 0.000 < 0.05, diéu nay cho két luan mo
hinh hdi quy tuyén tinh boi da x4y dung 1a phu hop.

Ngoai kiém dinh sy phu hop ciia mé hinh, tac
gia tiép tuc phén tich va kiém dinh timg nhan t6
trong mo hinh c6 thuc sy anh huéng dén bién phu
thuoc khong, duoc thé hién qua bang 4 dudi day:

Kiém tra cac gia thuyét cia mo hinh hdi quy

qua sau: tuyén tinh:
Bang 2: Bang mé hinh tém tat (Model Summaryb)
Mo R R binh | R binh phwong diéu | L6i wdc tinh tiéu chuan | Durbin-Watson
hinh phuong chinh
1 .6852 .601 .589 1.29654 1.682

a. Dy doan (bat dinh), LNHS5, HHD4, KTT2, HSN1

b. Bién phu thudc: Dongtien

(Nguon: Tong hop diF liéu xir 1y tir phdan mém SPSS)

Bang tom tit mo hinh trén cho thdy, gia tri R
Square diéu chinh = 0.579, nghia 1a 57.9% dong

- Tir bang trén cho thiy gia tri phong dai
phuong sai (VIP) cta 4 bién doc 1ap co gia tri tir

Bang 3: Bang phan tich ANOVA®

MO hinh Tong binh df Y nghia F Sig.
phuong binh phuong
Hoi quy 184.256 4 46.064| 27.470 .000°
1 Thang du 211.285 126 1.677
Tong cong 395.540 130

a. Bién phy thudc: Dongtien

b. Du doan (bét dinh), LNH5, HHD4, KTT2, HSN1

(Nguon: Tong hop diF liéu xir 1y tir phan mém SPSS)

khoa hoc =

'S 18072023

thuong mai 47



KINH TE VA QUAN LY

Bang 4: Bang phwong trinh hoi quy bji (Coefﬁcientsa)

M6 hinh H¢ s6 khong HE sb t Sig. Théng ké cong
chuan hoa chuan hoa tuyéen
B Ldi tiéu Beta Dung sai | VIF
chuan
(Bit dinh) 9.228 1.756 5.253 .000
HSN1 381 .095 283| 4.017 .000 872  1.147
1 KTT2 -.001 .005 -018| -238 022 875  1.143
HHD4 012 011 726| 1.080 049 960|  1.041
LNH5 505 .059 .589| 8.518 .000 903 1.107

a. Bién phy thudc: Dongtien

(Nguon: Téng hop dir liéu xit 1y tir phan mém SPSS)

1.041 - 1.147 va déu nh6 hon 2 nén khong xay ra
hién twong da cong tuyén.

- Chi s6 Durbin - Waston = 1.673 cho biét
khong c6 hién tugng tu twong quan.

Tt bang mo hinh hoi quy, ta viét dugc phuong
trinh vé cac nhén t6 anh huong dén viéc van dung
KTQT trong doanh nghi¢p nhu sau:

Dongtien = 9.228 + 0.283*HSN1 -
0.180*KTT2 + 0.726*HHD4 + 0.589*LNHS5

4.3. Ban ludn vé két qud nghién ciru

- Hé s6 ng (HSN1): Két qua nghién ciru chi ra
hé sé no ty 18 thuan v6i dong tién cia doanh
nghiép, hé sé anh huong 1a 0.283. Hé sb anh
hudng nay c6 nghia 1a hé s6 no cang 16n, cang tac
dong thuan chiéu t6i dong tién ctia doanh nghiép.
Két qua nay ciing pht hop gia thuyét Hl ma nhém
tac gia dd dua ra, dong thoi phu hop véi cac
nghién ctru trudce cla cac tac gid Leise va cong su
(2006). Viéc sir dung don bay tai chinh vira co
nhitng wu diém va han ché vi vy trong qta trinh
hoat dong cua don vi can két hop st dung von chu
s& hitu va von vay. Néu doanh nghiép kinh doanh
c6 13i nén st dung don bay tai chinh 16n.

- Hé sb kha nang thanh toan (KTT2): Hé sb
kha ning thanh toan dugc hinh thanh boi 4 bién

quan sat phan kha nang thanh toan cua doanh
nghiép tir tong quat dén kha ning thanh toan
nhanh, kha nidng thanh toan tic va kha nang
thanh toan 1ai vay. Theo két qua nghién ctru, nhan
t6 nay co anh huéng ngugc chiéu véi dong tién
ctia doanh nghiép, hé sé anh huong -0.18. Theo
két qua tinh gia tri trung binh ¢ bang trudc cho
thiy kha ning thanh toan l13i vay cta doanh
nghiép kha 1én (14 lan). Tuy nhién kha ning
thanh toan tirc thoi cua doanh nghiép khé nho,
didu nay ching té dy trir tién miat cia doanh
nghiép it. Trong nhiéu trudng hop doanh nghiép
can cha trong dén quan tri tién mit tai quy du cho
cac nhu cau chi tiéu va kha ning thanh toan céac
khoan ng dén han. Nghién cu nay nguoc véi
nghién ctru ctia (Kamran et al., 2017; Usman et
al., 2018). Cac két qua nghién ctru phu hop véi
gia thuyét H2.

- Hé sb vé cu trac tai san (CTS3): Nhan t6
nay duoc do ludng thong qua 2 bién quan sat 13 hé
s6 dau tu tai san ngén han va hé sd dau tu tai san
dai han. Trong cdc nghién cuu trudc cua
(Adelegan, 2003), cac hé s6 nay c6 anh huong
thuan chidu v6i dong tién ngén quy cua doanh
nghiép. Tuy nhién, trong nghién ctru ndy nhan t6
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nay khong phu hop véi mé hinh nén bi loai bo. Vi
thé, n6 khong co tac dong toi dong tién.

- Hé sb hiéu suit hoat dong (HHD4): Két qua
nghién ctru chi ra hiéu suét hoat dong ty 1¢ thudn
v6i dong tién cua doanh nghiép, hé s6 c6 anh
hudng 16n nhat, tri s6 0.726. Hiéu suat hoat dong
duge xem xét 1a sb vong quay cua hang ton kho
va vong quay cac khoan phai thu. Két qua nay
ciing pht hop gia thuyét H4 di xay dung & phan
dau, dong thoi phu hop véi cac nghién ciru trude
clia cac tac gia . Pay 1 nhan té tic dong truc tiép
dén dong tién thu ctia doanh nghiép. Muc tiéu cua
cac doanh nghiép 1a ddy nhanh vong quay hang
t6n kho nhung ciing phai chu trong cong tac thu
hdi cong ng.

- Loi nhuan (LNH5): Két qua nghién ctru chi
ra loi nhuan tac dong dén dong tién theo khuynh
hudng thuan chidu voi hé s tac dong 13 0.589. Hé
s6 anh huong nay co nghia 1 hé sé no cang 16n,
cang tac dong thuan chiéu ti dong tién ctia doanh
nghiép. Két qua nay ciing phu hop gia thuyét H5
ma nhom tac gia di xay dung & phan dau, dong
thoi phu hop véi cac nghién ctru trude cia cac tac
gia (Kamran et al., 2017; Usman et al., 2018).
Nhu vay, van dé nang cao lgi nhuan ciing 1a bién
phép dé cai thién dong tién cta doanh nghiép.

5. Két luin va khuyén nghi

Két qua nghién ctru thuc nghiém cho truong
hop cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai
Viét Nam di chi ra 4 nhén té tac dong truc tiép
dén dong tién cua doanh nghiép, dong thoi khing
dinh dong tién ngan quy c6 vai trd to 16n ddi véi
cac quyét dinh dau tu cua doanh nghiép. Véi muc
tiéu quan tri dong tién hop 1y, két qua nghién ciru
khuyén nghi cac doanh nghiép chu trong dén quan
hé can ddi giita tién thu va tién chi lién quan dén
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san xuat kinh doanh ciing nhu hiéu qua quan tri
von luu dong nham dam bao kha nang tao tién,
can d6i gitra rui ro thanh toan véi hiéu qua sir
dung von khi huy dong ngudn tién tai tro tir bén
ngoai, diéu chinh xu huéng dau tu tai san c¢b dinh
phu hop véi kha ning kiém soat rui ro. Trén co s&
do, tac gia dé xuat mot sd giai phap nham giup cac
doanh nghiép quan tri dong tién hiéu qua hon. Cu
thé nhu sau:

Mot la, st dung ng vay hop ly. Doanh nghiép
can lwa chon thoi diém dé sir dung don bay tai
chinh hgp ly. Khi doanh nghiép hoat dong hi¢u
qua, viéc su dung thém ng vay s€ gitp doanh
nghi¢p gia tang gia tri nhanh. Tuy nhién, viéc s
dung don by tai chinh ciing di kém véi mot s rui
ro, nhu ting nguy co pha san néu khong quan ly
tdt no vay, ganh nang 1ai suét va ap luc tra ng. Do
d6, quan 1y don béy tai chinh hiéu qua 13 diéu can
thiét ¢ dam bao rang doanh nghiép co thé tan
dung loi ich cda viéc st dung tién vay mot cach
an toan va bén viing.

Hai la, 1ap ké hoach ngén sach: Doanh nghiép
can lap ké hoach ngan sach cho tAt ca cac hoat
dong kinh doanh ctia minh. Quan 1y chi phi mot
cach chat ché giap dam bao su 6n dinh tai chinh
va giam thiéu rui ro. Trén co s¢ két hop ba quyét
dinh chién lugc téi wu: dau tu, tai trg va phan phdi
lgi nhuén, thyc hién phan tich tinh huéng/dé nhay
dé kiém tra su sin co tién mit trong nhirng hoan
canh khéac nhau, dic biét 1a bdi canh nganh va nén
kinh t& gap kho khan. Tir d6, 1ap ké hoach dong
tién dai han cho phép doanh nghiép diéu chinh
chién luoc kinh doanh va quan 1y cac hoat dong
tai chinh sao cho phu hop v6i muyc tiéu dong tién
dai han; gitp dinh hinh cac quyét dinh dau tu, chi
tiéu va quan 1y tai san mdt cach chat che.

khoa hoc =

'S 18072023

thuong mai 49



KINH TE VA QUAN LY

Ba la, theo ddi chu ki tién mat: Chu ki tién mit
1a khoang thoi gian doanh nghiép chuyén dbi
khoan tién sir dung dé san xuit hang tén kho
thanh tién thu duoc tir hoat dong ban hang. Cac
doanh nghiép can phai theo ddi chit cac khoan
phai thu, cic khoan phai tra va luong hang ton
kho dé tir ¢6 theo ddi dong tién ra va vao. Mot van
dé thuong gap cua dong tién 1a khoang cach giita
viéc ban chiu san pham cho khach hang va viéc
phai thanh toan ngay cho cac nha cung cp. Néu
céc diéu khoan thanh toan ctia cac bén no 1au hon
so voi ciia nha cung cip, cac doanh nghiép co6 thé
s& phai dung tién du trit dé chi tra. Diéu nay s& co
thé dan dén dong tién xau.

Nghién ctru ndy dd ching minh ton tai mdi
quan hé tryc tiép va tich cuc gilta lgi nhuédn va
dong tién, chi ra cac nhan t6 tac dong dén dong
tién ddng thoi khing dinh dong tién ngan quy 1a
diéu kién tién quyét quan trong ddi v6i lgi nhuan
cia mot cong ty. Han ché chinh cua nghién ciru
nay 1a chi dua trén dit liéu thir cap tai mot thoi
diém va xem xét dén cac anh huong 1a chi s tai
chinh. Cac nghién ctu trong tuong lai c6 mo
rong quy mo mau theo khong gian, thoi gian va
cac bién s6 khac nhu yéu t6 phap luat, quy mo
doanh nghiép, nganh nghé kinh doanh, thoi gian
hoat dong... @
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Summary

This research aims to show the impact of
financial ratios on cash flow measured on the basis
of cash accounting of Vietnamese enterprises.
Quantitative research method through secondary
data of 135 listed companies; perform correlation
analysis, regression analysis, the results show that
4/5 factors have an impact on cash flow. In which
profit is the most influential factor, solvency has
the weakest effect, especially solvency coefficient
has the opposite effect with cash flow. From the
results of this study, the author analyzed and
proposed suggestions for businesses in cash flow
management. Managers can use this research
result to plan more detailed cash flow solutions to
gradually improve the management process they

are operating in the unit.
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