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MO DAU
1. Tinh cép thiét ciia dé tai

Dong tién 1a yéu té duy tri su ton tai ctia doanh nghiép (DN), phan anh tryc tiép
nang lyc tai chinh thay vi lgi nhuan ghi nhan theo co s don tich. V&i DN ban 1é
niém yét, quan tri dong tién (QTDT) giit vai trd trung tim do nganh thim dyung von
luu dong, bién lgi nhudn mong va phu thudc nhiéu vao no vay ngén han. Ban I¢é 1a
nganh dong luc ting truong, duge Quyét dinh sé 1163/QD-TTg dit muyc tiéu dong
gop tir 15,0 dén 15,5% GDP vao nam 2030. Thyc tién QTDT con nhiéu bat cép.
Loi nhu4n sau thué ctia cac DN ban 1¢ giam khi 13i suét ting dung lic stc mua suy
giam trong 2023. DN xdng dau chiu rang budc du trir bat budc, trong khi Nghi dinh
s6 95/2021/ND-CP rit ngin chu ky diéu chinh gia tir 15 ngay xudng 10 ngay. Chua
DN nao cong bd ap dung mo hinh dinh lugng dé xac dinh mutc dy trir tién. T do,
nghién ctru sinh (NCS) lua chon dé tai “Quan tri dong tién trong cdc doanh nghiép

ban lé niem yét tai Viet Nam”.
2. Tong quan nghién ciru va khoing trong nghién ciru

Vé 1y thuyét, huéng nghién ctru khdi dau tir hoc thuyét vé ba dong co nam giir
tién ctia Keynes (1936), duoc lugng hoéa qua cac md hinh ton quy tdi uu cia
Baumol (1952), Miller va Orr (1966), Stone (1972), va mo rong sang quyét dinh tai
tro qua 1y thuyét trat tu phan hang ctia Myers (1984), 1y thuyét dong tién tu do cta
Jensen (1986) va quan diém phong ngira rii ro ciia Acharya, Almeida va Campello
(2007). Vé khung ndi dung QTDT, Vii Van Ninh va cong su (2024) tiép can theo
chtrc nang quan tri nhung chua se‘ip Xép cac ndi dung theo trinh ty van hanh, con Vii
Thuy Linh (2023) tiép can theo quy trinh gdm nim ndi dung nhung mang tinh
tuyén tinh va tach riéng kiém soat dong tién vao véi dong tién ra. Vé nhan t6 anh
huong, cac nghién ctru chia thanh nhém noi tai gém quy mo, nang lyc quan tri, kha
nang tiép can von, va nhom bén ngoai gdm moéi trudng vi mo, khung phap 1y, quan

hé thuong mai va cong nghé thong tin.



Vé tac dong dén hiéu qua tai chinh, cic nghién ctru duoc tong quan theo ba
kénh. Kénh nang cao hiéu qua s dung von luu dong c6 bang ching nhat quan
nhat, khi Deloof (2003), Shin va Soenen (1998), Laghari va cong su (2023) déu xéc
nhan quan hé nghich bién giita chu ky chuyén dbi tién mat (CCC) va kha nang sinh
10i. Kénh t6i uu hoa ngudn tai tro cho két qua chua théng nhat vé vai tro cua ky
thanh toan cho nha cung cap. Kénh can bang giita thanh khoan va chi phi co hoi
cho théy khong tdn tai moét mic du trit tién ¢ dinh cho moi DN (Nguyén Héng
Thu, 2022). V61 riéng nganh ban 1¢, Ramadan va Morshed (2023) xac nhan quan tri
hang t6n kho 13 trong tim QTDT, Gaur va cong su (2005) cho thay tai san ngin han
chiém khoang 68% tong tai san, Farris va Hutchison (2002) ghi nhan quan hé thuan
chiéu gitra ky thanh toan va kha nang sinh 161 & DN c¢6 vi thé manh. Tai Viét Nam,
Huynh Thi Xuan Thuy va cong su (2025) ghi nhan CCC cua DN ban 1¢ 1a &m 25,9
ngay so voi 10,1 ngay ciia DN san xuét trén mau da nganh, con Ding Thi Quynh
Anh va Tran Thi Minh Hué (2025) cho thay don bay tai chinh tac dong tiéu cuc dén

kha nang sinh 101 ciia DN ban 1é niém yét.
4. Khoing trong nghién ciru

Céc nghién ctru da théng nhat ring CCC c¢6 quan hé nghich chiéu v6i kha ning
sinh 101, quan hé nay c6 khac biét gitta DN san xuat va DN ban 1¢, don bay tai
chinh tac dong ti€u cuc dén kha nang sinh 101 cia DN ban 1€ niém yét, va khung noi

dung QTDT da dugc xac lap theo ca cach tiép can chic nang 1an quy trinh.

Téng quan cho thay cac khoang trong nhu sau: vé nganh nghé, chua c6 nghién
ctru phan tich hé théng tic dong cua timg thanh phan CCC dén ROE cho riéng DN
ban 1é& niém yét tai Viét Nam. V& thoi gian, dién bién CCC chua duogc phan tach
theo cac giai doan phat trién thuong mai dién tu, dai dich Covid-19 va lai Suat cao
2022 dén 2024. Vé noi dung quan tri, co ché van hanh QTDT bén trong DN ban 1¢
con it duge nghién ctru. Vé phuong phap, cac nghién ctu it két hop phén tich dinh

tinh va chua kiém dinh vai tro diéu tiét cua dong tién tu do. V& cong nghé, tac dong



cua ha tﬁng s6 dén QTDT chua dugc lugng hoa. Vé thi truong von, quan hé gitra

chét luong dong tién cong bd va gia tri DN chua duoc 1am rd.

Lu4n 4n giai quyét bén khoang tréng vé nganh nghé, thoi gian, ndi dung quan
tri va phuong phap, qua d6 cung cip bang ching riéng cho DN ban 1¢ niém yét vé
tac dong cua cac thanh ph?m CCC dén ROE, nhan dién bién dong CCC theo giai
doan, 1am rd co ché van hanh QTDT va xay dung giai phap phan hoa theo ba nhém
nganh. Khoang trong vé cong nghé va thi truong vén nam ngoai pham vi do han

ché vé dir 1iéu cong bo.
4. Muc tiéu va nhiém vu nghién ctru

Muc tiéu tong quét 1a danh gia hé thong thuc trang QTDT tai cic DN ban 1é
niém yét & Viét Nam, kiém dinh tac dong ciia QTDT dén hiéu qua tai chinh, tir 46
dé xuét giai phap phu hop véi dic thu nganh. Nhiém vu cta ludn 4n gdm téng quan
dé xac dinh khoang trong, hé thdng hoa co s& 1y luan, phan tich dit liéu theo dong
tién tir hoat dong kinh doanh (CFO), dau tu (CFI) va tai chinh (CFF), xiy dung mo

hinh kiém dinh, thao luan két qua va dé xuat giai phap cung diéu kién thyuc hién.
5. Cau hoéi nghién ciru

Lu4n 4n tra 1oi ndm cau hoi, gom QTDT giit vai trd nhu thé nao trong quan tri
tai chinh DN, QTDT bao gdm nhiing ndi dung gi, thuc trang QTDT trong cic DN
ban 1¢ niém yét giai doan 2017 dén 2024 ra sao va khac biét thé nao giira cac giai
doan, CCC cung céc thanh phan gém s ngay ton kho binh quan (DIO), s6 ngay thu
tién binh quan (DSO) va sé ngdy thanh toan binh quan (DPO) tac dong nhu thé nao
dén ROE, va can hé théng giai phap cing diéu kién nao theo khung nam noi dung

QTDT, phan héa theo ba nhém nganh.
6. Pdi twong va pham vi nghién ciru

Péi tugng nghién ciru 1a QTDT trong cac DN ban 1é niém yét tai Viét Nam. Vé
noi dung, luan an tiép can QTDT theo ndm ndi1 dung c6 quan h¢ tuan hoan, phan

tich dong tién theo hoat dong va theo cAu trac so hiru, kiém dinh tac dong cua CCC
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va cac thanh phan dén ROE theo ba nhom nganh. Vé khéng gian, miu gém 23 trén
tong s6 30 DN ban 1é niém yét trén S Giao dich Chting khoan TP. H6 Chi Minh
va S¢ Giao dich Chung khodn Ha No¢i, chia thanh nhém ban 1€ tiéu dung va cong
nghé thong tin, nhom ban 1& 6 t6 va san pham khac, nhém ban 1é xing du va ning
luong. Két qua khong suy rong cho DN ban 1é chua niém yét. Vé thoi gian, dit lidu
thir cap thudc giai doan 2017 dén 2024, dir liéu tir y kién chuyén gia dugc thu thap
nam 2025.

7. Phwong phap nghién ciru

Luan an st dung thiét ké nghién ctru hdn hop tudn tu giai thich, két hop cac
phuong phép tong hop, thdng ké so sanh, quy nap, dién giai va hé thong hoéa. Phan
tich dinh tinh str dung hai ngudn dit liéu. Ngudn thir nhit 1a bao céo thuong nién va
thuyét minh bao céo tai chinh cua cac DN trong miu giai doan 2017 dén 2024,
duoc hé thong hoa theo nim ndi dung QTDT. Nguodn tht hai 12 ¥ kién cua hai
chuyén gia kiém toan déu c6 trén 20 nim kinh nghiém, tra 10i bang vin ban theo
phiéu cau hoi trong thang 4 nam 2025 trén co sd kinh nghiém va ra soat bao cao da
cong bd, dung dé kiém ching chéo va ly giai cac phat hién dinh luong. Phan tich
dinh luong st dung hoi quy dir lidu bang véi 184 quan sat, kiém dinh Hausman dé
Iwa chon giita m6 hinh tac dong cd dinh (FEM) va tac dong ngau nhién (REM), sai
s6 chuan vimg theo cum DN va kiém dinh Wu Hausman vé ndi sinh. Bién phu
thudc 1a ROE, bién doc 1ap 1a CCC cung DIO, DSO, DPO, bién diéu tiét 1a ty 18
dong tién tu do trén doanh thu (FCF/Sales), bién kiém soat 1a quy mé DN (SIZE)
va don bay tai chinh (LEV).

8. Pong gop mai cia luan an

Vé mat Iy ludn, ludn an co ba doéng goép. Thir nhat, luan an xac 1ap khung noi
dung QTDT trong DN bén 1é niém yét gdm nim noi dung c6 quan hé tuin hoan,
trén co s& ké thira dinh hudng quy trinh cua cac nghién ctru trude, gdp kiém soat
dong tién vao va dong tién ra thanh mot ndi dung phan anh tap trung qua chu ky

chuyén doi tién mat, déng thoi bo sung co ché phan hoi tir khau xt 1y thing du,
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tham hut vé khau xéc 1ap co ché thu chi, mdi ndi dung gan véi cac 1y thuyét nén
1am cong cu tryc tiép. Thir hai, ludn an xac 1ap khung phan tich hai cap d, trong
d6 cau trac dong tién theo ba hoat dong kinh doanh, dau tu va tai chinh phan anh
cap d06 chién luoc, con chu ky chuyén doi tién mit va cac thanh phan phan anh
cAp do van hanh. Thi ba, luan 4n cung cap bang chimg cho thay dong tién ty do
khong dong vai trd truyén dan hay diéu tiét trong quan hé giita quan tri von luu
dong va kha ning sinh 101, khang dinh tic dong clia quan tri hang ton kho, khoan
phai thu va khoan phai tra mang tinh truc tiép. Quan hé ddng bién giita ky thanh
toan cho nha cung cip va kha ning sinh 15i cho thiy véi DN ban 1& c¢6 vi thé
thuong luong manh, kéo dai ky thanh toan 1a biéu hién ctia quan tri von luu dong
chu dong, ung ho quan diém cua Farris va Hutchison (2002) thay vi quan diém

truyén thong ctia Deloof (2003).

Vé mat thue tién, luan an phan tich thyuc trang QTDT cua 23 DN ban 1¢ niém yét
theo ba nhom nganh, phan tach dién bién chu ky chuyén d6i tién mat theo ba giai
doan kinh té, xac dinh thoi gian tdn kho 1a céu phf:in c6 tac dong tiéu cuc manh nhét
va don bay tai chinh 1 ganh ning 6n dinh d6i véi kha ning sinh 16i. Trén co so do,
luan an dé xuat nim giai phap theo nim nodi dung QTDT phan hoa theo ba nhom
nganh, hai giai phap nén tang vé niang luc quan 1y va cong nghé, cung cac diéu kién

tur phia Nha nude va DN.
9. Két cAu luin an

Ngoai phﬁn mé dau, két luan, tai liéu tham khéao va phu luc, luan an gém ba
chuong. Chuong 1 trinh bay co so 1y luan vé QTDT trong DN. Chuong 2 phén tich
thuc trang QTDT trong cac DN ban 1¢ niém yét tai Viét Nam. Chuong 3 dé xuét
giai phap ting cuong QTDT trong cac DN ban 16 niém yét tai Viét Nam.



CHUONG 1
CO SO LY LUAN QUAN TRI DONG TIEN TRONG DOANH NGHIEP
1.1. Ly luén vé dong tién

Dong tién 13 sy luan chuyén cta cac khoan tién thu vao va chi ra phat sinh tir
toan bo hoat dong ctia DN trong mét thoi ky, phan anh kha ning chuyén héa két
qua kinh doanh thanh tién thuc té. Theo hoat dong, dong tién tir hoat dong kinh
doanh (CFO) phan anh nang lyc tao tién cot 161 va chiju tac dong truc tiép cua hang
ton kho, khoan phai thu, khoan phai tra. Dong tién tir hoat dong dau tu (CFI) phan
anh quyét dinh phan bd von dai han. Dong tién tir hoat dong tai chinh (CFF) phan
anh thay d6i cta von chu sé hitu va ng vay, phu thudc vao khoang chénh l1éch giita
CFO va CFI. Theo ciu trac so hitu, dong tién thuin cua DN (FCFF) thudc vé ca
cht ng va chu sé hitu, con dong tién thudn theo von chi s¢ hiru (FCFE) 1a phan con

lai cho c6 dong.

Trong QTDT, CFO giit vai tro trung tdm & ba khia canh. CFO 13 ngudn tai tro
nodi sinh chii dao, khi duong va 6n dinh gitp DN ty tai trg von luu dong va mot
phan nhu ciu dau tu. CFO cung cép tin hiéu dé diéu chinh chinh sach tin dung
thuong mai va co cu ton kho. CFO 1a nén tang cho hoach dinh dong tién va xéc
dinh muc du trit hop 1y. CFI am kéo dai trong giai doan tdng trudng khong mang y
nghia ti€éu cuc nhung budc DN bao ddm CFO du manh, béi khi CFI vugt qua CFO,
dong tién tu do 4m va DN phai dya vao ngudn tai tro bén ngoai qua CFF. CFF vi
vay phan anh khau vi rai ro, chién luge str dung don bay va mutc do phu hop gitta

ky han nguon von véi ky han sir dung von.

Dong tién ctia DN ban 1é gin chit véi von luu dong, véi hang tén kho thay
khoan phai thu trd thanh trong tAm quan tri, tin dung nha cung cap 1a ngudn tai tro
quan trong, dong tién bién dong theo mua vu va dong tién tu do c6 thé thip trong
giai doan md rong. Theo gia tri va tdc dd luan chuyén hang héa, hinh thanh ba dang

chu ky dong tién. Hang thiét yéu nhu xiang dau c¢6 chu ky ngan nhung bién loi



nhuin moéng va chiu diéu tiét gia. Hang tiéu dung va cong nghé thong tin tin dung
duoc tin dung thwong mai nhung chiu rii ro 16i thoi. Hang gia tri cao nhu 6 t6 ¢
chu ky dai va phu thudc vao tai trg ngan hang. Pay 13 co s¢ dé luan an chia miu

thanh ba nhoém nganh.
1.2. Quan trj dong tién
1.2.1. Khdai niém va muc tiéu

QTDT la qua trinh 1ap ké hoach, kiém soat va diéu phdi cac dong tién thu vao
va chi ra cia DN, nham bao dam kha ning thanh toan ngan han, duy tri mirc ton
quy can bang gitta chi phi co hdi va rai ro thiéu hut thanh khoan, va tdi wu hoa phan
bd dong tién dé tao gia tri bén viing. Ba muc tiéu nay tuong Gmg véi ba dong co
giao dich, dy phong va dau co cia Keynes (1936), dugc cing ¢b boi ly thuyét cua
Myers (1984) vé wu tién ngudn von ndi bd va cia Jensen (1986) vé ky luat hoa

dong tién du thira.

Tu duy QTDT phat trién qua ba budc. Baumol (1952) coi tién nhu mét loai
hang ton kho va xac dinh quy mé rat tién tdi wu trong diéu kién dong tién déu dan.
Miller va Orr (1966) coi dong tién rong 13 qua trinh ngau nhién, DN chi can thiép
khi s6 du cham gi6i han trén hodc dudi. Stone (1972) bd sung thong tin du bao dé
diéu chinh s6 du truéc khi cham ngudng. Acharya, Almeida va Campello (2007)
mo rong sang goc do phong ngira, coi tién mat 1 14 chan giap DN duy tri dau tu khi
bi han ché tai chinh. Cac ly thuyét nay 13 céng cu truc tiép cho timg ndi dung

QTDT trinh bay dudi day.
1.2.2. Nji dung qudn tri dong tién

Ké thira cach tiép can theo chirc ning va theo quy trinh, ludn an xac 1ap khung

QTDT gdm nim ndi dung c6 quan hé tuan hoan.

Xac lgp co ché thu chi 1a thiét 1ap khung thé ché ndi bd gdm nguyén tic, han
muirc, ma tran phan quyén theo ndi dung va gid tri giao dich, quy trinh phé duyét

cho ting ludng tién. Quy trinh xay dung di tir chién luwoc va mé hinh hoat dong cta
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DN, ra soat quy dinh phap luat vé DN, ké toan va thué, thiét 1ap ma tran phan
quyén véi cip phé duyét ting theo gia tri giao dich, chuan hoa quy trinh thanh toan
v6i chimg tir va thoi han xtr Iy cu thé, 1y ¥ kién cac bd phan roi ban hanh theo
tham quyén ctua Hoi dong quan tri hodc Tong giam dbc. Co ché duge ra soat dinh
ky khi phap luat, t6 chirc hodc rai ro thay doi. Nguyén tac cot 18i 1a rat ngan thoi
gian thu tién va kiém soat thoi diém chi tra ma khong lam suy giam uy tin tai chinh

(Soenen, 1973).

Xac dinh mire dir triv tién mat toi wu 1a tim mérc can bang gitra chi phi nam giir
va chi phi thiéu tién. M6 hinh Baumol gia dinh dong tién déu din, mo hinh Miller
va Orr thira nhan bién dong ngau nhién voi dai kiém soat gidi han trén va dudi, mo
hinh Stone bd sung yéu té du béo. Gitr qua it tién khién DN phai vay khan cap voi
chi phi cao, giit qua nhiéu tién lam phat sinh chi phi co hoi va van dé dai dién theo
canh bao ctia Jensen (1986). Trong thuc tién, DN két hop ba nhom cin cit. Nhom
dinh luong dung cac md hinh trén dé udc luong muc tién muc tiéu va dbi chiéu véi
sb6 du thuc té qua mdt khoang thoi gian da dai. Nhém quan tri ndi by xem xét ké
hoach dong tién, han muc tin dung, tinh mua vu va cac chi tiéu DIO, DSO, DPO.
Nhom tham chiéu bén ngoai ddi chiéu chinh sach tién mit véi DN cung nganh co
diéu kién twong dong. Ba nhom cin ctr dugc két hop theo chu ky ldp lai thay vi tim

mot gia tri ¢d dinh duy nhat.

Ldp ké hoach dong tién chuyén cac nguyén tic va mirc du trir thanh ké hoach
thu chi theo ba tang thoi gian. Tang ngan han phuc vu thanh khoan tirc thoi, tang
trung han tir ba dén muoi hai thang gin v&i ké hoach kinh doanh, tang dai han
phuc vu quyét dinh phan b6 von. Quy trinh gdm ba budc. Budc mot xac dinh
pham vi va ky du bdo phu hgp véi chu ky kinh doanh. Budc hai thu thap dir li¢u
dau vao nhu s du dau ky, ké hoach doanh thu, lich thu hdi cong ng, lich thanh
toan nha cung cép, luong, thué, ké hoach dau tu va lich tra no, déng thot phan loai
theo muc d6 chic chian. Budc ba dy bao dong tién vao, dong tién ra va s6 du du

kién theo phuong phép truc tiép hodc gian tiép. Muc du trit muc tiéu tré thanh



chuan tham chiéu dé nhan dién trudc cic thoi diém thang du hodc tham hut

(Reider va Heyler, 2003).

T6 chirc thuc hién va kiém sodt chuyén ké hoach thanh nhiém vu cta tung bd
phan, theo ddi ton quy hing ngay hodc hang tuin, dbi chiéu chimg tir ké toan véi
sao ké ngan hang va bao cdo dong tién nodi bd. Kiém soat dong tién vao tip trung
vao chinh séach tin dung va tudi no, kiém soat dong tién ra tap trung vao tan dung
hop 1y thoi han thanh toan, két qua chung dugc phan anh qua CCC. Gill, Biger va
Mathur (2010) cho thay duy tri khoan phai thu & muc toi uu, thay vi cat giam tbi
da, gitp DN vira mé rong doanh thu vira 6n dinh dong tién. O chiéu chi, viéc kéo
dai thanh toan can c6 ngudng ndi bo, phan biét nha cung cip chién luge can wu tién
thanh toan duing han voi nha cung cdp thong thuong, dé tranh mat chiét khau va

gian doan nguon cung.

Panh gid va xir Iy thing die, tham hut 13 d6i chiéu s6 du thuc t& véi mic du trix
muc ti€u. Khi thang du, DN uu tién bao toan von, ké dén thanh khoéan rdi méi dén
sinh 16i. Khi thdm hut, DN wu tién giai phap néi tai it ton kém trude khi tim dén
nguon bén ngoai, dung tinh than trat tu phan hang ctia Myers (1984). Cac phuong
an xir Iy thang du goém giri tién c6 ky han, dau tu cong cu thi trudng tién té, tra no
trudc han hodc phan bd cho du an tao gia tri. Cac phuong an xtr Iy tham hut di tir
day nhanh thu hoi cong ng, diéu chinh tién do thanh toan, diéu chuyén vén noi bo,

r61 mdi dén han muc tin dung va vay ngan han.

Piém dic trung cta khung 13 tinh tudn hoan. Két qua xtr 1y thing du, tham hut
cta ky nay tré thanh dit liéu phan hoi dé diéu chinh co ché thu chi ky sau, giup hé

théng QTDT lién tuc dugc hiéu chinh trong méi truong ban 1é bién dong.
1.2.3. Chi tiéu danh gia

Chi tiéu trung tdm & cip d6 van hanh 1a CCC = DIO + DSO — DPO. CCC ngéan
cho théy DN ban hang nhanh, thu tién nhanh hodc kéo dai duge ky thanh toan, song
DN can xé4c dinh mirc phu hop thay vi téi thiéu hoa tuyét doi. Ty 1& dong tién tu do



trén doanh thu la cau néi gitta cap do van hanh va cap dé chién lugc. HE s6 thanh

toan hién hanh va thanh toan nhanh mang tinh tinh nén can két hop véi CCC.
1.2.4. Nhan té anh hwéng va co ché tic dpng dén higu qud tai chinh

Nhom nhan té noi tai gdm ba nhéan t6. Quy mo 16n mang lai loi thé dam phan va
huy dong von nhung 1am ting do phtrc tap trong diéu phdi dong tién va nguy co
dau tu quéa muc, con DN nho ra quyét dinh nhanh nhung thiéu hé thdng kiém soat
(Aren va Sibindi, 2014). Ning luc quan 1y thé hién ¢ kha niang du bao cta b phan
tai chinh va mac dd phéi hop gitra cac bd phan. DN bi han ché tiép can von bén
ngoai phu thudc nhiéu hon vao dong tién ndi bod va phai quan tri than trong hon
(Almeida, Campello va Weisbach, 2004). Nhom nhén té bén ngoai gdm méi trudng
vi mé va khung phap 1y quyét dinh mtc d6 6n dinh cia dong tién, quan hé thuong
mai voi khach hang va nha cung cap quyét dinh thoi diém phat sinh dong tién vao
va ra, vd mac d6 tmg dung cong nghé thong tin quyét dinh téc do xir Iy va do chinh

xac cua du bao.

Luan an str dung ROE lam thudce do hi¢u qua tai chinh vi theo m6 hinh Dupont,
ROE tong hop bién loi nhuan, vong quay tai san va don by tai chinh. QTDT tac
dong dén ROE qua ba co ché. Co ché nang cao hiéu qua sir dung vén luu dong giai
phong vén & dong trong hang tén kho va khoan phai thu, giup ciing mét lugng von
quay dugc nhiéu vong hon, duge xac nhan nhat quan qua Shin va Soenen (1998),
Garcia-Teruel va Martinez-Solano (2007). Co ché toi wu hoa ngudn tai tro giam
phu thudc vao von vay nho dong tién ndi bd va tin dung thuong mai, song & DN
kho khin, ky thanh toan dai c6 thé phan anh 4p luc thanh khoan hon 1a quyét dinh
chu dong. Co ché can bang giita thanh khoan va chi phi co hoi bao dam cac quyét
dinh nim trong gio1 han rui ro chép nhan dugc, phu hop véi quan hé hinh chit U
nguoc giita von luu dong va hiéu qua tai chinh ma Bafios-Caballero va cong su
(2014) phat hién. Vi DN bén 18, ba co ché cang rd nét do hang ton kho chiém ty

trong 16n va chu ky kinh doanh dién ra véi tan suat cao.
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1.3. Kinh nghiém quéc té va bai hoc cho doanh nghiép ban 1é Viét Nam

Costco hoat dong theo m6 hinh ban 1€ kho v&1 danh muc hang chon loc, két hop
thu tién ngay, luan chuyén hang nhanh va thdi han thanh toan dai véi nha cung cép,
dua CCC vé murc thip hodc am, qua d6 tin dung nha cung cdp trd thanh ngudn tai
tro von luu dong chit yéu. AEON 1ap ké hoach dong tién trén co sé tich hop thong
tin ban hang, mua hang, tén kho va nhu cau dau tu cua ting don vi, theo ddi dong
tién gan thoi gian thuc qua nén tang quan tri tap trung va duy tri chinh sach thanh
khoan than trong. Amazon uu tién tao CFO 6n dinh thay vi tdi da hoa loi nhuan
ngan han, dung dong tién dé tai dau tu vao logistics, ha tAng cong nghé va céc
mang kinh doanh méi, giam phu thudc vao vén bén ngoai. Tir d6, ludn 4n rut ra
nam bai hoc gén vo1 nam ndi dung QTDT va van dung c6 chon loc theo nhom
nganh. Vé co ché thu chi, bai hoc kéo dai ky thanh toan cta Costco phil hop nhat
v6i nhém tiéu dung, nhom 6 to cAn wu tién rat ngan thoi gian luu kho, con nhom
xang dau c6 it du dia thuong luong do gia chiu diéu tiét. V& murc du trir, cin xéc
1ap trén co s& nhu cau thanh toan va ké hoach mé rong thay vi kinh nghi¢m, cao
hon & nhém 6 t6 va c6 dy phong bién dong gia & nhom xing dau. Vé ké hoach
dong tién, can gan vé&i ké hoach kinh doanh va cap nhat theo ky ngin nhu AEON.
Vé kiém soat, can phdi hop giira tai chinh véi kinh doanh, mua hang va logistics,
theo ddi dinh ky CCC va cac ciu phan. V& xtr 1y thing du, cach 1am cia Amazon
can van dung than trong, uu tién dau tu phuc vu truc tiép hoat dong ban 1¢ sau khi

da bao dam murc du trir can thiét.
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CHUONG 2

THU'C TRANG QUAN TRI DONG TIEN TRONG CAC DOANH NGHIEP
BAN LE NIEM YET TAI VIET NAM

2.1. Khai quat méiu nghién ctru va tinh hinh tai chinh

Tir 30 DN ban 1é niém yét, NCS loai 07 DN khéng dap tmg tinh lién tuc cua dit
liéu, con lai 23 DN véi 184 quan sat. Nhom tiéu dung va cong nghé thong tin gdm
BTT, FHS, FRT, MWG, PNC, SAS. Nhom 6 t6 va san pham khac gdm CTF, DVC,
HAX, HMG, HUT, PNG, PNJ, SVC. Nhém xdng dau va ning lugng gdbm BMF,
CMV, COM, GCB, HFC, PEQ, PTH, TLP, TMC. Téng tai san toan mau tang
154%, tir 65.489 ty ddng nam 2017 1én 166.385 ty dong nam 2024, ty trong tai san
ngfm han tang tur 65,8% 1én 77,7%. ROE cham day 3,83% nam 2020 va phuc hoi
1én 5,42% nam 2024.

2.2. Thyc trang dong tién

CFO toan nganh bién dong manh, am hon 4,7 nghin ty dong nim 2019 do ton
kho ting, ting 1én hon 16,3 nghin ty dong nam 2020 va dat hon 12,3 nghin ty dong
nam 2024. CFI 4m trong hau hét cac nim do mé rong mang ludi, con CFF duong
16n dung vao cac nim CFO suy yéu, cho thdy no vay giit vai tro bu ddp. Nhom
xang dau c6 CFO bat 6n nhat, am 3.234 ty ddng nim 2023, con nhém 6 té c6 CFO
dao dong theo chu ky tiéu dung. Nhom ti€u dung c6 CFO am trong hai nam 2018
va 2019 khi tdc do m& rong chudi nhanh hon kha nang tao tién. FCFF dat cao nhat
khoang 22.9 nghin ty d6ng nam 2022 nhung chuyén 4m trong cac nam 2019, 2021,
2023 va 2024, cho thiy dong tién tu do chiu chi phdi cua von luu dong va nhu ciu

dau tu hon 13 loi nhuan.
2.3. Thue trang quan tri dong tién

Vé co ché thu chi, cac DN d3 xay dung quy dinh phan héa theo nganh. Nhom
tiéu dung phan tang diéu kién thanh toan theo nhém khach hang, nhom 6 t6 gin
trach nhiém thu hoi cong no véi timg hop doéng va han mic vay do Hoi dong quan
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tri phé duyét, nhom xing dau ldy dinh mirc k¥ thuat lam truc quy dinh. FRT gin
tham quyén chi dau tu v6i chién luge mé rong chudi Long Chau, HUT quy dinh
thu hoi dirt diém cong no tai cac du an, TMC chuyén phan 16n giao dich sang thanh
toan khong dung tién mit, CMV quy dinh 19 trinh giam ty trong ban tra cham. Du

vay, co ché chua du chit dé ngan von & dong & khoan phai thu.

Vé mirc du trit tién, khong DN nao ap dung mo hinh dinh luong hay tham chiéu
chuan muc nganh, chinh sach du trir hoan toan dua vao kinh nghiém. Nhom tiéu
dung tach riéng tién thanh toan tirc thoi véi tién giri ngin han va gan muc du trix
voi1 chu ky ra mat san phém. Nhom 6 t6 uu tién trd bot ng vay két hop han muc tin
dung tai cdp dinh ky. Nhom xing dau duy tri ton quy thdp nhat nhung mang tinh
thu dong, nhu s6 du tién cia COM giam tir 169 ty dong xudng 10 ty dong chi trong

mot nam.

Vé ké hoach dong tién, chi MWG va FRT van hanh du ba tang du bao, phan 16n
DN chi lap ké hoach ngén han theo mot kich ban. Dy bao sai xu hudng ti€éu dung

cudi ndm 2022 khién nhiéu DN ton kho cao trong nim 2023.

Vé té chirc thuc hién va kiém sodt, CCC trung binh toan nganh van dong theo ba
giai doan. Giai doan 2017 dén 2019, DSO cta nhém tiéu ding giam nho thuong
mai di¢n t& nhung DIO gﬁn nhu khong cai thién. Giai doan 2020 dén 2022, DIO
toan nganh ting tir 48,44 ngay 1én 65,83 ngay do gian doan chudi cung tng. Giai
doan 2022 dén 2024, DSO giam con 26,52 ngay nhung DIO vin quanh 52 ngay.
CCC toan mau dao dong tir 4m 32,74 ngay & FHS dén 455,18 ngay & HUT, véi cau
phan chi phdi khac nhau & timg DN. FHS chiu chi phéi boi ky tra tién, HUT va
GCB boi ky thu tién, PNJ va TLP bai ky ton kho.

Vé xir Iy thing du, tham hut, cac DN d3 van dung du cac huéng phd bién nhu
tra co tire, diéu tiét von noi bo, tai dau tu, vay tin chép ngén han va tai cAu trac tai
san, nhung cac cach lam con roi1 rac va thiéu trat ty wu tién rd rang. Chi PNJ va
HUT ap dung co ché ba tuyén phong vé, it nhat 3 trén 23 DN sir dung hé thong

quan tri tai nguyén DN dé giam sat dong tién.
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Kiém chitng qua y kién chuyén gia. Hai chuyén gia xac nhan cac DN khong

dung mo6 hinh dinh luong, ké hoach dong tién thiéu kiém tra stc chiu dung, hang

ton kho dugc tai trg chi yéu bang vay ngin han va DN ¢6 vi thé manh duy tri ky

thanh toan dai hon ky thu tién. Piém khac biét 1a chuyén gia danh gia theo muc do

tudn thi quy ché, con luan an danh gia theo tic dong dén hiéu qua tai chinh.

2.4. Kiém dinh tac dong ciia quan tri dong tién dén hiéu qua tai chinh

Lu4n an uéc lugng bén mo hinh dit liéu bang theo phuong phap FEM véi sai sb

chuan vitng theo cum DN.

Mo hinh 1. ROEI'; = ,Bg +ﬁ1CCij + ﬁzS[ZEﬂ + ,B3LEV1; + Uj + Ejt

Mo hinh 2. ROE,; = ap + 0;DIO; + a2DSOj; + a3DPOjy; + 04SIZE; + asLEV +

up + &pr

Mo hinh 3. FCF Salesy = yo + y:DIO; + y2DSOy + y3DPOy + y4,SIZE; + u; +

Ejt

Mo hinh 4. ROE; = 6y + 0;CCCy + 0,FCF Sales; + 03(CCC x FCF Sales); +
54SIZE17 =+ 55LEV1; + Uuj + Ejt

Kiém dinh Hausman cho gia tri p nho hon 0,05, kiém dinh Wu Hausman cho

gia tri p bang 0,499, khong phat hién noi sinh. Két qua mé hinh 2 duoc trinh bay tai

Bang 2.1.

Bang 2.1. Két qua hdi quy FEM tac dong ciia cac thanh phan CCC dén ROE

Bién H¢ s6 Sai s0 chuan Giatrit P-value
DIO 20,001 12%*%* 0,00027 -4,18 0,000
DSO -0,00037%*** 0,00013 2,79 0,006
DPO 0,00055%%* 0,00026 2,11 0,036
SIZE -0,02092 0,01278 -1,64 0,104
LEV -0,01287%*** 0,00332 -3,87 0,000
Hang s6 0,70749%* 0,35060 2,02 0,045

S6 quan sdt 184, s6 DN 23, R? within 0,2487. ***p < 0,01, ** p < 0,05.
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Bang 2.2. Tong hop két qua kiém dinh gia thuyét

Gia thuyét Quan h¢ Ky vong Két qua Két luan
H1 CCC — ROE ) -0,00046%* Chap nhan
H2a  |DIO — ROE ) -0,00112%** | Chap nhan
H2b  |DSO — ROE ) -0,00037%** Chap nhan
H2c |DPO — ROE +) 0,00055%* Chap nhan
H3a |LEV — ROE ) -0,01287%*x* Chap nhan
SIZE, FCF_Sales —
H3b, H3c (+) Khong y nghia Bac bo
ROE
DIO, DSO, DPO —
H4 (+/-) Khong y nghia Bac bo
FCF_Sales

FCF_Sales diéu tiét CCC
H5 (+) Khong y nghia Bac bo
— ROE

Nguon: Tong hop ciia NCS

DIO c¢6 tac dong nghich bién manh nhit dén ROE, DSO ciing nghich bién, phu
hop véi Deloof (2003) va Huynh Thi Xuan Thuy va cong su (2025). DPO dong
bién v6i ROE, khac Deloof (2003) nhung phu hop Farris va Hutchison (2002),
phan anh vi thé thuong luong cia DN ban 1¢ 16n. LEV nghich bién 6n dinh trong
moi md hinh. M6 hinh 3 c6 Prob > F bang 0,7925 va bién twong tic & mo hinh 4
khong c6 y nghia, do FCF/Sales c6 cac gié tri cuc doan va dong tién dugc tai dau tu
ngay cho mo rong. Két qua nay khiang dinh quan trj von luu dong tac dong truc tiép
dén ROE thong qua vong quay tai san va chi phi van hanh, khong qua kénh dong
tién ty do. SIZE khong co6 ¥ nghia thong ké, cho thay loi thé quy mé chua chuyén
hoa thanh hiéu qua tai chinh trong bdi canh canh tranh gay git khién DN 16n phai

chi nhiéu hon cho mit bang va hé thdng phan phdi.
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2.5. Han ché va nguyén nhén

Lu4n an chi ra bon han ché, gdm von luu dong & dong & hang ton kho va khoan
phai thu, phu thudéc ng vay dé tai trg von luu dong, nang luc quan tri CCC chua
ddng déu gitta cic nhom, va léch pha giita 1oi nhuén ké toan voi dong tién thuc té.
Von @ dong thé hién qua ton kho gia tri 16n & CTF, HAX, ton kho tang nhanh khi
mo rong & MWG, FRT va thu hoi cong ng cham ¢ GCB, HMG. Phu thudc no vay
rd nhat & nhém 6 t6 nhu HAX, SVC va nhom xiang dau nhu TLP, COM. Loi ich tur
ky thanh toan dai chu yéu thudc vé DN ¢6 vi thé manh nhu MWG, PNJ.

Nguyén nhan khach quan gém dic thu thdm dung von, rang budc du trir bét
budc ¢ nhom xdng dau, chinh sach phan phdi ctia hing ¢ nhom 6 t6 va cu sbc 1ai
suit giai doan 2022 dén 2023. Nguyén nhan chi quan gébm ning luyc quan tri tai
chinh va chuyén ddi s6 con han ché, chién lugc ting trudng theo chiu rong nhu
FRT véi chudi Long Chau va HUT véi hé sinh thai 6 to, chinh sach tin dung
thuong mai 1éng tai cdc DN ban buén nhu GCB, DVC, HMG, va coéng tac du bao

dong tién yéu dan dén nhap hang sai quy mé cudi nim 2022.

V& phuong phap, quy mé mau nho 1am giam stc manh théng ké, dit liéu nim
chua phan anh bién dong trong nim, va y kién cta hai chuyén gia chi c6 gia tri

kiém chimg chéo, khong nham khai quat cho toan mau.
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CHUONG 3

GIAI PHAP TANG CUONG QUAN TRI DONG TIEN TRONG CAC
DOANH NGHIEP BAN LE NIEM YET TAI VIET NAM

3.1. Boi canh va yéu cau dat ra

V& bbi canh quéc té, lam phat sau dai dich budc cac ngan hang trung wong 16n
thit chat chinh sach tién té trong hai nam 2022 va 2023, khién 13i suét toan cau tang
nhanh va ddng USD manh 1én. Ap luc nay lan sang thi truong trong nudc qua kénh
131 suét va ty gia, 1am ting chi phi cac khoan vay ngan han tai tro von luu dong va
gia von hang nhap khau. Gian doan chudi cung tng khién DN ting du trir an toan,
kéo theo DIO ting, con gia dau bién dong manh nim 2022 lam nhu cau vén luu
dong ctia nhom xing dau dao dong theo timg ky diéu hanh gia. V& bdi canh trong
nuoc, dinh hudng phat trién thuong mai dién tir va ban 1€ hién dai budéc DN lién tuc
mé rong diém ban, kho bii va hé théng phan phdi, lam ting nhu cau vén dau tu qua
CFI. Céac diém ban méi phai nhap du hang truéc khi dat cong suat nén DIO thudng
tang trong giai doan dau, con kénh truc tuyén voi ty 1é thanh toan khi nhan hang
cao 1am kéo dai DSO. Bbi canh nay dit ra ba yéu cau. O cap d6 van hanh, DN phai
kiém soat CCC chat hon, wu tién DIO. O cép d6 chién lugc, DN phai can ddi CFI
véi CFO, han ché dung vay ngén han tai trg dau tu dai han. V& du béo, ké hoach

dong tién phai duoc 1ap theo nhiéu kich ban va cap nhat thudng xuyén.

Muc d6 thach thiac khac nhau gitra ba nhém. Nhém tiéu dung va cong nghé
thong tin d6i mat voi nguy co DSO ting khi ty 1é thanh toan khi nhan hang trén
kénh tryc tuyén con cao, trong khi hang cong nghé giam gia tri nhanh khién ton kho
du thira chuyén thanh t6n that. Nhom 6 t6 chiu thach thirc 1on nhét tir chi phi vén
do t6n kho gia tri cao duoc tai trg bang vay ngan han, con nhu cau mua xe phu
thudc vao chinh sach ctia hing va 1& phi trudc ba. Nhém xing dau cd vong quay
nhanh nhung bién loi nhuidn mong, phai kiém soat cong no khach hang ban buén va

duy tri dy trit bat budc khi gia tri hang ton kho thay d6i theo timg ky diéu hanh gia.
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3.2. Quan diém cua nghién ciru sinh

Do cac thanh phan CCC tac dong truc tiép dén ROE ma khong qua dong tién tur
do, NCS cho rang QTDT trong DN bén 1¢ cAn duoc nhin nhan truée hét nhu cong
cu van hanh gin vé6i didc thu timg phan khuc. Hé thdng giai phap vi vy 14y ndm noi
dung QTDT lam truc chinh, phan héa theo ba nhém nganh trong mdi ndi dung, moi
giai phap xuit phat tir mot han ché cu thé, va dugc bd sung hai giai phap nén tang
vé nang lyc quan 1y va cong nghé. Quan diém nay phu hop véi thyuc té FRT duy tri
dong tién hoat dong 4m khi mé rong chudi Long Chau, HUT danh phan 16n thing
du cho hé sinh thai 6 t6 va MWG lién tuc tai dau tu cho chudi Bach Hoa Xanh,
khién ky vong vao mot khoan du trit dong tién tu do lam budc dém trung gian la

chua phu hop.
3.3. Giai phap ting cwdng quan trj dong tién
3.3.1. Gidi phdp xdc lgp co ché thu chi

Nguyén tic chung 1a diy nhanh thu tién va tri hodn hop 1y thoi diém chi tra
trong pham vi tin dung d3 duoc cap. Nhom tiéu dung va cong nghé thong tin can
xay dung hé théng cham diém tin dung ndi bo cho khach hang tra gop dua trén
lich sir thanh to4n va hanh vi mua sam, phan bd han mirc theo cép do rui ro, két
hop bang tudi no dé canh bao tu dong khi ty 1€ ng qué han vugt ngudng. Nhom 6
t6 can chuyén sang thanh toan theo tién d6 gan véi cac mbe ban giao va d6i chiéu
han muc vay cua tirng dot nhdp hang véi tdc d6 tiéu thu thuc té. Nhom xang dau
can thiét 1ap han mirc no ¢b dinh cho timg nhém khach hang cong nghiép va dai
1y, tach bach thim quyén giita bd phan ban hang va b phin giam sat rui ro tin
dung, qua d6 han ché xu hudéng ndi han muc ng dé thac déy doanh s6 khi thi
truong kho khan ma chuyén gia dé chi ra. O ca ba nhém, ngudng téi da duoc phép
tri hodn thanh toan can dugc quy dinh riéng cho nha cung cdp chién luoc va nha

cung cap thong thudng.
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3.3.2. Gidi phdp xdc dinh mirc dw trip tién mdt toi wu

Giai phap 13 bd sung cong cu dinh luong phu hop véi timg nhom, con kinh
nghiém van hanh dong vai tro 16p hiéu chinh. Nhém tiéu dung va cong ngh¢ thong
tin 14y co ché du bao cua Stone (1972) 1am truc chinh dé chi dong nang ngudng du
trit trude cac dot cao diém da biét trude, két hop dai kiém soat cua Miller va Orr
(1966) cho phan bién dong ngiu nhién. Nhom 6 t6 4p dung quy trinh ba budc, gdm
xac dinh nhu cau von luu dong trong mot chu ky nhap hang, cong thém hé sb an
toan thay ddi theo mirc bién dong strc mua, roi dbi chiéu v&i han muc tin dung hién
¢ va rat ngin chu ky tai cip han mirc, giap DN mo rong dy phong trude khi kho
khin xay ra thay vi xin cap thém khi da thiéu hut. Riéng DN trang stic c6 tai san
thanh khoan cao nén ap dung cach lam ctia nhém tiéu ding. Nhém xang dau giir
ton quy thap theo dic thi nganh nhung chuyén sang chu dong, thong qua mot mirc
dém t6i thiéu tinh theo sb ngay chi phi van hanh binh quan dya trén dinh muc kinh
té k¥ thuat sin co, v6i sd ngay dai hon & DN c6 ky thu tién bién dong manh nhu
GCB. Céch lam nay gitr ddc thu ton quy thap nhung thay co ché phan tmg bang
mot ngudng da tinh trude, di hip thu do tré thu tién ma khong phai vay bod sung

mdi khi cong ng cham hon ké hoach.
3.3.3. Gidi phdp lip ké hoach dong tién

DN can lap ddng thoi ba kich ban lac quan, binh thudng va bi quan cho mdi ky
ké hoach. Nhom tiéu dung ap dung ¢ ting ngan han, xdy dung ba mtic quy mo nhap
hang trude mdi dot cao diém va gan mdi kich ban v4i ngudng doanh s tuan dau dé
diéu chinh don hang tiép theo. Nhom 6 t6 ap dung & tang trung han voi cac bién sb
chinh sach nhu 1& phi trudc ba va tin dung tiéu dung. Nhom xiang dau 4p dung
nguyén tic cudn chiéu, chi tiét & ting ngin han va tong quat & tang dai han, véi
bién s6 trong tim 1a gia dau va lich diéu hanh gia. Vi DN quy mo 16n, viéc tinh
toan kich ban co thé tu dong hoa dua trén dir li¢u lich su, song quyét dinh chuyén

kich ban van thudc bo phan tai chinh.
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Ké hoach dong tién can gan truc tiép voi quyét dinh nhap hang qua ngudng tran
DIO, cu phﬁn co6 tac dong nghich bién manh nhét dén ROE. Khi quyét dinh nhap
hang du kién day DIO vuot ngudng, DN chia don hang thanh nhiéu dot hodc gidn
tién d6 mo diém ban, trir khi da xac dinh trudc ngudn tai tro. Ngudng duge dit theo
nganh hang & nhom tiéu dung, theo dong xe & nhém 6 td, con nhém xing dau dat

ngudng dudi theo quy dinh dy tri bét budc.
3.3.4. Gidi phdp té chirc thuwe higén va kiém sodt dong tién

Giai phap la thu hep khoang cach cong nghé theo nang lyc tirng nhom thay vi
dau tu dong loat. DN tiéu dung di c6 ha ting ning cip hé théng du bao dong tién
da kich ban tich hop véi hé thdng quan trj tai nguyén DN, con DN han ché ngudn
luc bat dau tir chudn hoa ma tran ludng thanh toan. Nhom 6 t6 xdy dung canh bao
tu dong két ndi tién do giao hang véi lich thanh toan va hé thdng tong hop sb du
gifra cac cong ty thanh vién. Nhoém xing dau két ndi dir liéu tir thiét bi do ludng tai
ctra hang vao hé thong ké toan dé d6i chiéu dong tién tu dong. DN chwa du ngudn
luc 4p dung ba tuyén phong vé c6 thé dung mé hinh hai tuyén, tich bach bd phan

van hanh v&i bd phan gidm sat doce lap.

Song song voi cong nghé, DN can dua CCC va tirng cdu phan vao bao cdo quan
tri dinh ky theo thang thay vi chi theo ddi theo nim, gin trach nhiém timg ciu phan
v61 bd phan phu trach, gé)m bd phan mua hang vé1 DIO, bo phan ban hang véi DSO
va bo phan tai chinh voi DPO. Viéc d6i chiéu giira chimg tir ké toan, sao ké ngan
hang va bao cao dong tién ndi bo can duge thuc hién theo tuin dé phat hién sém sai

16ch so voi ké hoach, déng tho1 cap nhat ké hoach theo nguyén tac cudn chiéu.
3.3.5. Gidi phap danh gia va xw ly thang dw, tham hut

Giai phap 1a thiét 1ap trat tu uwu tién tuong minh theo tinh than ctia Myers
(1984). Véi thiang du, budc mot 1a tra bét no vay, nhat 1a ng ngan han 13i suat tha
n6i, pht hop véi tic dong nghich bién cia LEV. Budc hai 1a phan phdi cho co
dong, phan biét thang du 6n dinh véi thang du dot bién dé chon cong cu phu hop.
Budc ba chi tai dau tu khi khoan dau tu c6 gia tr1 hi¢n tai thuan duong theo Jensen
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(1986) va khong lam CCC kéo dai. Nhom tiéu dung nén dit trong s6 cao hon cho
budc mot dé tranh ting don by song song véi md rong, nhém 6 to cin bang giira
budc mot va bude ba, con DN xing diu c6 von nha nudc thyc hién trich 1ap quy
theo quy dinh trudc khi 4p dung ba budc. Vi tham hut, tham hut tam thoi dugce
xtr Iy bang han mirc tin dung ngan han san c6, tham hut mang tinh co cau dugc xir
Iy bang tai cdu tric tai san nhu giai phong tén kho cham luan chuyén, va chi tham
hut gan v6i dau tu dai han méi dung vay dai han hodc vén chii s hitu. DN ¢6 thé
bd sung tai trg dya trén tai san, dung hang ton kho hodc khoan phai thu lam tai

san bao dam.

Muc do van dung trat ty x 1y tham hut cling khac nhau gitra cdc nhém. Nhom
tiéu dung véi quy mo 16n va quan hé tin dung tbt c6 thé dua chu yéu vao han mirc
ng.‘fm han cho tham hut tam thoi, song can kiém soat dé khong ldp lai tinh trang vay
lién tuc quy mo 16n. Nhom 6 t6 nén wu tién budc hai, giai phong ton kho gia tri cao
cham luan chuyén trude khi vay thém, ddng thoi tan dung cic chuong trinh hd tro
vbn cho dai 1y tir hing xe. Nhom xing diu, noi thAm hut gin véi kho du trir bat
budc va cong ng ban budn, nén két hop tin dung uu dai voi kiém soat chit khoan

phai thu, hoc héi cach BMF phong ngira tham hut ngay tir co cau tai san.
3.3.6. Gidi phap ndng cao nang luc qudn ly va van hanh

DN can coi QTDT la chtrc ning xuyén sudt to chirc. Trong tdm 1 gin chi tiéu
danh gia bd phan kinh doanh véi chat lugng céng no va tbe do luan chuyén hang
ton kho bén canh doanh s, thiét 1ap co ché phéi hop dinh ky giira tai chinh, mua
hang va kinh doanh khi 14p ké hoach nhap hang, dong thoi dio tao doi ngii tai chinh
vé du béo va phan tich kich ban. DN can xay dung van hdéa bao cdo minh bach va
ky luat tuan thi quy ché thu chi, nhét 12 tai cac chi nhanh méi trong giai doan mo
rong, noi chuyén gia ghi nhan bat cap phat sinh nhiéu nhat. M6 hinh kiém soat can
trong xtng v6i quy md, DN dau nganh ap dung ba tuyén phong vé, cac DN con lai

ap dung hai tuyén voi kiém toan ndi bo dinh ky.
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3.3.7. Gidi phadp vwng dung cong nghé thong tin

Nhom tiéu dung uu tién tu dong hoa ddi soat tién thu ho véi don vi van chuyén
dé raut ngan DSO cua kénh truc tuyén. Nhom 6 t6 can hé thong hop nhét dir liéu tai
chinh cac don vi thanh vién va cong két ndi v6i hing xe, ngan hang. Nhém xing
dau wu tién thanh toan khong dung tién mat va déng bd hoa don dién tir vo1 hé
théng ké toan dé kiém soat dong tién tai timg ctra hang. Hai giai phap nén tang co
quan hé bo tro, khi cong nghé cung cap dir lidu con ning luc quan 1y quyét dinh
cach dung dit liéu dé ra quyét dinh. Mot hé thong hién dai van hanh boi doi ngil

chua dugc dio tao s& khong tao ra gié tri twong xtng véi chi phi dau tu.
3.4. Piéu kién thwc hién giai phap

Tir phia Nha nuée, ludn an dé xuat bén nhém diéu kién. Thir nhét, hoan thién
thu tuc mat bﬁng qua s6 hoa thu tuc dat dai va co s¢ dir liéu quy hoach tap trung,
gitip DN lap ké hoach dong tién cho diém ban méi chinh xac hon, dong thoi dau tu
kho van cap ving dé rat ngan thoi gian luan chuyén hang hoa va hd tro kiém soat
DIO. Thir hai, hoan thién chinh sach tai chinh va tin dung phtl hop vdi co cau tai
san thién vé ngan han ciia DN ban 1¢, gdm phan hoa wu dii thué theo quy mé, phat
trién tin dung dwa trén chudi cung tmg, hoa don ban hang va dong tién lich st, kém
huéng din dinh gia va giam sat hang ton kho luan chuyén khi dung 1am tai san bao
dam. Thi ba, On dinh 13i suit, phu hop vdi phat hién vé tac dong nghich bién manh
ctia don bay tai chinh, déng thoi mé rong cong cu phong ngira rii ro ty gia cho DN
vira va nho ¢é ty trong hang nhap khau 1én. Thi tu, phat huy vai tro cta hiép hoi
nganh nghé trong pho bién chinh sach va phan 4nh vuéng mic ciia DN dén co quan

quan ly.

Tir phia DN, diéu kién quyét dinh 1a kha ning chu dong thich tng. DN cén ty
danh gia nén tang tai chinh dé chon téc do trién khai phu hop, da dang héa ngudn
tai tro qua thi trudng von va nhiéu ngan hang, linh hoat trong moé hinh du tu nhu
thué dich vu logistics, kho dung chung hodc nhugng quyén dé chuyén mot phan

CFI thanh chi phi van hanh, lién két giita caic DN nho trong nhom xang dau dé gom
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nhu ciu mua hang va van chuyén, va cha dong giam ty trong vay ngan han 13i suat
tha ndi trong giai doan bat 6n. DN c¢6 nén tang von chil s¢ hitu viing c6 thé trién
khai dong thoi nhiéu giai phap, con DN dang tich lity von nén uu tién cac giai phap
it ton kém truéc nhu chuan hoéa co ché thu chi va lap ké hoach theo kich ban. Viéc
minh bach bao céo tai chinh va chuan hoéa dit liéu ton kho, cong no ciing gitip DN
san sang tiép can cac san pham tin dung dua trén chudi cung mg ngay khi ngan

hang trién khai.
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KET LUAN

Quan trj dong tién trong cac DN ban 1¢ niém yét da trd thanh chirc ning quan tri
chién luge, quyét dinh kha nang duy tri thanh khoan va sinh 151 bén viing cia DN.
Luan 4n da hoan thanh cac muc ti€u nghién ctru dat ra.

Vé 1y luan, luan an xay dung khung QTDT gém niam ndi dung c6 quan hé tuan
hoan va khung phan tich hai cap d6 phu hop véi DN ban 1é.

Vé thyc trang, trén mau 23 DN giai doan 2017 dén 2024, cac DN d3 co6 co ché
thu chi phan héa theo nganh, nhung chua xac dinh muc du trit tién bang cong cu
dinh lugng. Ké hoach dong tién chu yéu theo mot kich ban, va viéc xur 1y thang du,
tham hut thiéu trat tu wu tién.

Vé thuc nghiém, thoi gian ton kho va thoi gian thu tién tac dong tiéu cuc dén
ty suat sinh 101 trén vén chu sé hitu, con thoi gian thanh toan cho nha cung cap tac
dong tich cuc. Bon brfly tai chinh tac dong tiéu cuc on dinh. Dong tién tu do khong
dong vai tro truyén dan hay diéu tiét. Y kién chuyén gia thong nhat véi cac két
qua nay.

Vé giai phap, luan 4n dé xuat nim giai phap theo nim nodi dung QTDT phan hoa
theo ba nhém nganh, hai giai phap nén tang va cac diéu kién thyc hién.

Lu4n 4n con han ché vé quy mé mau, tan suit dir liéu va sb luong chuyén gia.
Céc nghién ciru tiép theo co thé sir dung mo hinh hoi quy dong, dir liéu theo quy,
mo rong sang DN ban 1é chua niém yét va lam rd quan hé giita chat luong dong
tién véi gia tri DN. NCS kinh mong nhan dugc y kién dong gop ciia quy thiy co va

cac nha khoa hoc dé luan an ti€p tuc duoc hoan thién.
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