DANH GIA HOAT PONG QUAN TRI DONG TIEN CUA CAC CONG
TY DUQC PHAM TAI THANH PHO HA NOI BANG MO HINH
PINH LUQONG

Vii Thuy Linh

Tém tit. Nghién ciru nay nham danh gia hoat dong quan tri dong tiéen (HPQTDT) théng qua
phirong phdp khdo st va phan tich hoi quy tir dit liéu ciia 68 cong ty dwoc phiam tai thanh phé Ha
Ngi. Két quda cho thdy c6 4 trong 7 nhén t6 ¢é tac dong dén hoat dong qudan tri dong tién. Trong do,
chinh sach ban hang la nhdn t6 tic déng manh nhat, quy mé doanh nghiép tic déng yéu nhat, ddc
biét, chinh sach quan 1y hang ton kho ¢ tac dong nguoe chiéu dén hoat dong quan tri dong tién. Tir
két qua nghién civu ndy, tdc gia di phan tich va goi ¥ cho cdc céng ty dwoc phiam tai thanh phé Ha
Ngi trong hoat dong quan tri dong tién. Két qud nghién ciru ndy hodn toan phii hop véi céc nghién
citu trong va ngodi nuede trude ddy va la mot phan théng tin can thiét hé tro cdc cong ty diege pham
tai thanh phé Ha Néi cdi thién HDQTDT trong thoi gian tdi.

Tir khéa: Cong ty duwoc pham,; Qudn tri dong tién; Thanh phé Ha Ngi.

Giéi thiéu

Dong tién 1a yéu té then chdt quyét dinh
hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh
nghiép (DN). Trong thuc té, dong tién duoc
coi la huyét mach cia DN. Vi vay, viéc quan
tri dong tién 1a van dé quyét dinh tryuc tiép dén
su séng con cia cac DN.

Theo Scherr (1989), Bartlett va cong Su
(2014), quan tri dong tién lién quan dén viéc
x4c dinh muic tién mat t6i wu, 1ap ké hoach
dong tién, xac dinh sd tién dau tu ngén han
thich hop ciing nhu phwong phép hiéu qua dé
kiém soat cac khoan phai thu, giai ngan tién
mit nham duy tri hoat dong hang ngay va dam
bao qua trinh tdng trudng cuia DN.

Quan trj dong tién giup DN khong gip tinh
trang thiéu tién mat, giam thiéu tinh trang
khach hang thanh toan ng qua han, dong thoi
gitip DN thanh khoan tdt, kiém soat chat ch&
dong tién, cai thién cac khoan thu va chi
(Breivik va cong su, 2021).

Hién nay, mdt ) cong ty dugc phém tai
thanh phé Ha Noi dang gip kho khin trong
viéc quan tri dong tién. Dé dung viing trén thi
truong, tranh roi vao tinh trang phé san, cac
cong ty duge phdm can quan tri dong tién hitu
hiéu dé duy tri hoat dong san xuét kinh doanh.
Quan tri dong tién 1 ndi dung quan trong cia
quan tri tai chinh, khong chi giip hoat dong
kinh doanh cia DN dam bao thong sudt ma
con giup DN vuot 1én cac doi tht canh tranh
khi c6 co hdi dau tu. Quan tri dong tién hiéu
qua giap DN c6 thé tranh duoc cac giai doan
dong tién am va dam bao di diing huéng nham
t6i da hoa gia tri doanh nghiép. Pidu d6 dugc
thue hién trén co s& DN c¢6 chinh sach ban
hang hop 1y, chinh sich quan 1y hang t6n kho
phu hop, chinh sich thanh todn véi nha cung
cAp va quy mé DN tbi wu nhit. Bén canh do,
nhan thirc, nang lyc ctia nha quan tri tai chinh
vé quan tri dong tién; dic diém kinh té k¥
thudt cua nganh va chu ky vong doi cia DN
cling anh huéng khong nhé dén HPQTDT.
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Xuét phat tir thuc té do, tac gia di thuc hién
nghién ctru nay nham cung cdp thong tin hitu
ich vé HPQTDT cho cac cong ty dugc phdm
tai thanh phé Ha Noi nhim gia ting gia tri
cong ty.

1. Co s 1y thuyét

1.1. Chinh sach ban hang

Chinh sach ban hang la mot trong nhiing
yéu té gitr vai tro dic biét quan trong ddi voi
So6 vong quay

khoén phai thu

Theo Gitman (2009), Jay & Johnson
(2012), dé quan tri dong tién hiéu qua, DN can
quan tdm xay dung chinh sach ban hang hiéu
qua bang cach néi léng hodc thu hep diéu
khoan ban hang trong ting giai doan san xuét
dé tang s6 vong quay khoan phai thu, tir d6 cai
thién dong tién vao cia DN. Zala & Virambhai
(2010), Ahmed va cong su (2017) cho ring
cac DN can theo ddi khoan phai thu sét sao thi
HDPQTDT cang hiéu qua. Theo Bashir &
Regupathi (2021), DN thu hdi no nhanh thi
HDQTDT sé hiéu qua. Bén canh d6, Bendavid
va cong su (2017), Shash & Qarra (2018) cho
rang DN can day nhanh tiéu thu hang ton kho
thanh pham.

Tir nhitng phan tich trén cé thé thiét lap gia
thuyét H1: Chinh sach ban hang tac dong
thuan chiéu dén HPQTDT cua céc cong ty
dugc pham tai thanh phd Ha Noi.

1.2. Chinh sach qudn ly hang tén kho

Ky du trir ton kho

hoat dong kinh doanh cua DN. Chinh sach ban
hang chit ché, hop 1y s& tao diéu kién giip DN
gitt chan khach hang cii va thu hat sé luong
I6n khach hang tiém ning. Bén canh d6, DN
thiét 1ap chinh sach ban hang phu hop voi diéu
kién thyuc té s& giup dy nhanh téc d6 thu hoi
tién ban hang. Chinh sach ban hang tac dong
t6i dong tién ciia DN thong qua sb vong quay
khoan phai thu.

Doanh thu thuin

No phéi thu binh quan

Hang ton kho 1a cau ndi gitra san xuat va
tiéu thu, gdm tat ca cac nguon luc du trit nham
dap ung cho nhu cau hién tai hodc tuong lai
cia DN. Thong thuong, hang tén kho dugc
chia thanh ba loai: nguyén vat liéu, ban thanh
pham va thanh pham. Trong dé, hang ton kho
thanh pham tic dong dén HPQTDT vio cia
DN ¢ khau tiéu thu thanh pham. Néu DN tiéu
thu hang nhanh thi dong tién vao ting, ngugc
lai néu DN ban hang khong thu duoc tién ngay
s& lam giam dong tién vao.

DPé quan tri dong tién vao, DN can day
nhanh viéc tiéu thy hang ton kho thanh phim
hay rat ngin thoi gian luu kho thanh pham,
tranh tinh trang nguodn tién bi & dong, tir 6 thuc
day ting dong tién vao. Viée rat ngan thoi gian
Ivu kho thanh phém duoc thyc hién bﬁng cach
giam ky du trit ton kho thanh pham binh quén
hodc ting s6 vong quay hang ton kho thanh
pham dugc thé hién qua cac cong thirc sau:

Dy trit ton kho thanh pham binh quéan x S5 ngay trong nam

thanh pham
binh quén

Sb vong quay

Gi4 von hang ban

Gia von hang ban

hang ton kho thanh
pham

Du trit ton kho thanh pham binh quan
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Hang ton kho nguyén vat liéu tac dong dén
dong tién ra & khau tao 1ap yéu té dau vao cua
hoat dong san xuit. Néu DN dy trir lwong
nguy@n vat liéu t6i wu dam bao cho hoat dong
san xuét dién ra troi chay s& gip tiét kiém chi
phi, 1am dong tién ra giam. Néu DN du trir qua
nhiéu nguyén vat liéu so v&i nhu cau san xuét
s€ lam phat sinh chi phi luu kho va chi phi dat
hang, do d6 dong tién ra ting.

Lazaridis & Tryfonidis (2006), Pedro &
Angel (2004) cho rang cac DN can st dung
md hinh quan ly hang ton kho nguyén vat liéu.
Theo Ding va cong su (2013), Basyith va cong
su (2021), DN can ti wu chi phi dau tu ban
dau. Con Zimon & Tarighi (2021) cho biét,
DN can phong tranh sy hu hong va 13i thoi cua
hang ton kho.

Nhu vay, hang ton kho 12 tai san ngin han
c6 tinh thanh khoan thap nén DN can c¢6 chinh
sach kiém soat hang ton kho phi hop dé giam
thiéu rai ro va chi phi phét sinh khi dy trir
nguyén vat liéu dong thoi day nhanh téc do
luan chuyén thanh pham, tir d6 nang cao hiéu
qua quan tri dong tién. Tir nhitng phan tich
trén co thé thiét lap gia thuyét H2: Chinh sach

quan ly hang tén kho tac dong thuan chiéu dén
HDPQTDT cua cac cong ty duoc phim tai
thanh phé Ha Noi.

L3, Chiints sdch thants todn voi nhé cung cip

Pé tao lap dau vao cua qua trinh san xuit,
DN can mua nguy@n vat liéu tir nha cung
cip, hinh thanh khoan phai tra va tac dong
dén dong tién ra cua DN. Do d6, sy minh
bach trong chinh sach thanh toan véi nha
cung cap s& gilp DN han ché rui ro, giam
thiéu chi phi va nang cao hiéu qua quan tri
dong tién.

Breivik va cong sy (2021) cho rang nén
kéo dai thoi gian tra tién nha cung cép.
Thong thuong DN muén tri hodn thanh toéan
véi nha cung cap trong gidi han cho phép dé
tan dung nguon vén dap tng hoat dong san
xuat kinh doanh.

Day 1a mdt bién phap quan trong dugc DN
thuc hién khi gap kho khan vé kha nang thanh
toan. Viéc kéo dai thoi gian tra tién nha cung
cap duoc DN thyc hién bang cach tang ky tra
tién binh quan hodc giam sb vong quay khoan
phai tra va dugc thé hién qua céc chi tiéu sau:

Ky tra tién No phai tra binh quan x SO ngay trong nim
binh quén ;
a Doanh thu thuan
S6 vong quay Doanh thu thuan
khoén phai tra N .
No phai tra binh quan
Tuy nhién, viéc tri hodn thanh toan véi nha 1.4. Quy mé DN

cung cap anh hudng dén murc d6 tin nhiém cua
DN. Do d6, DN cin can nhic thoi gian tri
hodn cac khoan phai tra dam bao khdng anh
hudng dén hoat dong quan tri dong tién.

Nhu vay, c6 thé thiét 1ap gia thuyét H3:
Chinh sach quan ly thanh toan véi nha cung
cap tac dong nguoc chiéu dén HPQTDT cua
cac cong ty dugc pham tai thanh phb Ha Noi.

Theo Farris & Hutchison (2018), quy mé
DN thuong dugc st dung nhu mot dac tinh
quan trong, co ban trong hau hét cac linh
vuc tai chinh DN va anh huéng dén quan tri
dong tién.

Martinez-Sola  va cong su (2013),
Yuliantari & Sujana (2014) cho biét, quy mé
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DN duogc xac dinh theo ham logarit tong tai
san vi tong tai san 6n dinh hon doanh thu,
khong phai nam nao DN ciling ban duogc hang,
trong khi gi4 tri hang ban bién dong hang nam.

Quy md DN = Ln (Tdng tai san)

Farris and Hutchison (2002), Wang (2023)
xac dinh quy mé DN theo doanh thu. Con Lee
& Wu (2023) cho ring, quy mdé DN anh huéng
dén HDQTDT va duogc xac dinh theo ) luong
lao dong.

Nhu vay, tir nhitng phan tich trén cé thé
thiét lap gia thuyét H4: Quy mo DN tic dong
dén HPQTDT cia cac cong ty dugc pham tai
thanh phé Ha Noi.

1.5. Nhén thire va nang lyc ciia nha qudn
trj tai chinh vé qudn trj dong tién

Nha quan tri tai chinh dong vai tro quan
trong ddi véi HDQTDT cua DN, 1a nguoi lap
ké hoach, du bao dong tién, kiém tra, kiém
soat dong tién. Viéc quan tri dong tién hop 1y
l1a nhiém vy khoé khan va phtrc tap, doi hoi nha
quan tri tai chinh phai c6 kha ning du bdo,
phan tich tt, dé dam bao dong tién ciia DN
duoc luu thong lién tuc, tao ra sy lanh manh
vé tai chinh va giup tdi da hoa gia tri DN.

Nha quén tri c6 nhan thuc va nang luc tdt
vé quan tri dong tién s& c6 kha ning du bao
dong tién, lva chon va st dung mo hinh du bdo
dong tién hop 1y giap DN tbi thiéu hoa chi phi
phat sinh do thiéu hut tién trong hoat dong
kinh doanh, ti da hoa mtc sinh 16i cia luong
tién du thira, kiém soat dugc dong tién khi co
su tac dong cua cac nhan td bén ngoai td1 DN.
Ngoai ra, nhan thirc va nang luc t6i uu cua nha
quan tri tai chinh con duoc thé hién qua kha
nang am hiéu kién thirc vé 13i suat cho vay cua
ngan hang va t6 chuc tai chinh dang giao dich,
hiéu vé cach xép hang tin dung ciia DN véi
cac bén cho vay dong thoi hiéu sdu vé cach
dau tw mua co phiéu dé co thé diéu khién dong
tién trong DN mot cach linh hoat va hiéu qua.

Nguoc lai, nha quan tri ¢6 nang lyc quan
tri dong tién yéu kém s& khong c6 kha ning
dy bao dong tién dong thoi st dung cac md
hinh va phuong phap du bao khong hop ly
khién dong tién ctua DN bj thiéu hut hodc du
thra vuot muc, anh hudéng téi kha nang
thanh toan va sinh 161 cua DN.

Kroes & Manikas (2014), Sibongiseni
(2018) cho rang kha ning huy dong vén thé
hién nang lyc cia nha quan tri tai chinh va anh
huéng dén hoat dong quan tri dong tién.
Amponsah-Kwatiah & Asiamah (2020) cho
biét, nang lyc quan tri va st dung von ¢o hiéu
qua s& quyét dinh nang lyc ctia nha quan tr tai
chinh. Con Churchill & Mullins (2001) cho
rang, kha ning dam bao an toan tai chinh cua
DN sé& thé hién nhén thtc va nang lyc cua nha
quan tri tai chinh vé quan tri dong tién.

Nhu vay, c6 thé thiét 1ap gia thuyét H5:
Nhan thuc va nang luc cua nha quan tri tai
chinh tac dong thuan chiéu d¢én HPQTDT
cua cua cac cong ty dugc pham tai thanh phé
Ha Noi.

1.6. Péc diém kinh té ky thugt ciia nganh

HPQTDT cua DN bj chi phdi boi dic diém
kinh té - ky thuat riéng cua nganh. DN hoat
dong trong nganh khac nhau s€ c6 dac trung
khac biét vé dong tién vao va dong tién ra.
Trén co s d6, mdi DN & cac nganh khac nhau
s& doi hoi phuong phap quan tri dong tién
riéng, pht hop véi dic diém kinh té - k¥ thuat
cua nganh (Bashir, 2021).

Nhu vay, c6 thé thiét 1ap gia thuyét H6: Dac
diém kinh té k¥ thuat cua nganh tac dong thuan
chiéu hoac nguoc chiéu dén HPQTDT cua cac
cong ty duoc pham tai thanh phd Ha Noi.

1.7. Chu Ky vong doi cia DN

Thong thuong, cac DN hoat dong trén thi
truong s& trai qua chu ky vong doi gdm bén
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giai doan co ban: xdy dung, phat trién, truong
thanh va suy thoai.

O giai doan xdy dung, dong tién vao cua
DN han ché, trong khi dong tién ra cao dé dap
{mg nhu cau mua sam, dau tu xay dung. O giai
doan phat trién, dong tién vao ctia DN s& cao
hon giai doan dau. DN s& c6 dong tién vao doi
dao nhat ¢ giai doan trudong thanh. Giai doan
suy thoai, dong tién vao cua DN s& can kiét.
MBbi giai doan trong chu ky vong doi ciia DN
s& doi hoi yéu cau khac nhau ddi véi
HDbQTDT (Egwu , 2021).

Nhu vay, c6 thé thiét lap gia thuyét H7:
Chu ky vong doi cia DN tac dong thuan chiéu

M® hinh nghién ctu cy thé nhu sau:

Chinh sach ban hang (CSBH)

hodc nguoc chiéu dén HDQTDT cua cac cong
ty dugc pham tai thanh phé Ha Noi.
1.8. Mé hinh nghién ciru

Téc gia dé& xuat md hinh nghién cau céc
nhan t6 anh huong dén HPQTDT cia Ccac
cong ty san xuat duoc pham goém: (i) Chinh
sach ban hang, (ii) Chinh sach quan ly hang
tdn kho, (iii) Chinh sach thanh toan véi nha
cung cép, (iv) Quy mé cong ty, (v) Nhan thac
va nang luc cta nha quan tri tai chinh vé quan
tri dong tién, (vi) Pac diém kinh té ky thuat
caa nganh, (vii) Chu ky vong doi cia DN.

Quy md cong ty (QMDN)

Nhan thtrc va nang lyc ctia nha quan

N

1.9. Xay dung thang do

Tac gia da tham khao cac nghién ctu trude
d6 vé cac nhan té anh huong dén hoat dong
quan tri dong tién, két luan véi co so Iy thuyét

( \ Quﬁn tf i tri tai chinh vé auan tri done tién
Chinh sach quan ly hang ton kho dong tién
CSQLHTK TDT A 4.1 )
\ (CSQ ) (Q ) bac diem kinh té k¥ thudt ctia nganh
(DBKTKT) )
Chinh sach thanh toan . )
véi nha cung cip (CSTT) Chu ky vong doi ciia DN
(CKVDDN)

\

lién quan dén nghién ciru va thao luan chuyén
gia dé xay dung thang do dugc thé hién trong
Bang 1.

BANG 1. CAC NHAN TO ANH HUONG DEN QUAN TRI DONG TIEN

SO thir tw | Thang do | Méihéa | Tham chiéu
Bién phu thugjc
bam bao kha nang
thanh toan cua doanh | QTDT1 Keynes (1936)
Hoat ddng quan | nghiép
tri dong tién T6i thiéu hoa chi phi va
tranh tinh trang trd ng | QTDT2 Ahmed va cong sy (2017)
qua han
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SO thir tw Thang do Ma hoa Tham chiéu
C6 ké hoach toi wu dé
huy d6ng ngudn vén bd
sung trong truong hop
thAm hut tién va dau tu | QTDT3 Gitman (2009)
luong tién thing du dé
tranh lang phi dong thoi
tang thu nhdp cho DN
Bién djc lip
Xay dung chinh sach CSBH1 Gitman (2009), Jay & Johnson
tin dung thuong mai (2012)
Theo doi khoan phai CSBH2 Zala, Virambhai (2010), Ahmed va
Chinh sach ban | thu sat sao cong su (2017)
hang (CSBH) Thu hdi ng nhanh CSBH3 Bashir & Regupathi (2021)
ﬁ;i’g ntlginhkhgeuth;ﬂﬁ csBHa ];endavid va cong sur (2017); Shash
2 Qarra (2018)
pham
St dung m6 hinh quan Lazaridis & Tryfonidis (2006)
L};lthlailgﬁ ton kho nguyén | CSQLHTK1 Pedro & Diego (2004)
Chinh sach quan —z.— 1 Ak - A YT
Iy hang tdn kho ]1"2(1)111 é}g; chi phi dau tu CSQLHTK2 ]C)grrllg ;/1? fz()(;lzgl;u (2013), Basyith va
phong trénh hu hong V2 | csQUHTK3 | Zimon & Tarighi (2021)
Kéo dai thoi gian tra CSTT1 Keynes (1936), Blundell & Bond
. . tién nha cung cap (1998)
Chinh sach St dung cac phuon
thanh todn vei | o O f o PRUONE | csTT2 China (2011), Hale & Long (2011)
nha cung cap gfr pdll)m' ééc huon
thite tha fh todn ;)hﬁ h oﬁ CSTT3 Lancaster va cong su (1998)
7 Munusamy (2010), Martinez-Sola
R Tong tai san QMDN1 va cong su (2013), Yuliantari &
Quﬁ’.A mG doarh Sujana (2014)
neniep Doanh thu QMDN?2 Farris & Hutchison (2002)
S6 luong lao dong QMDN3 Arellano & Bond (1991)
s A £ Kroes & Manikas (2014),
Nhan thac va Kha nang huy dong von | NTNL1 Sibongiseni (2018)
nang lyc cua nha | Nang lyc quan tri va sur NTNL2 Amponsah-Kwatiah & Asiamah
quan tri tai chinh | dung von c6 hi¢u qua (2020)
Vé quan tri dong | Kha nidng dam bao an
tién toan tai chinh cta | NTNL3 Churchill & Mullins (2001)
doanh nghiép
g diém kinn té | b 0 O T
ki thuat caa | oamn Knac T ‘0| DPPKTKT1 | Bashir (2021)
nganh dong tién vao khac
nhau
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S6 thir tw Thang do

Ma hoa

Tham chiéu

DN hoat dong trong
nganh khac nhau c6
dong tién ra khac nhau

DDKTKT2

DN ¢ nganh khac nhau
doi hoi phuong phap
quan tri dong tién riéng

DDKTKT3

Dong tién vao ciia DN
han ché & giai doan moi
thanh lap

CKVDDN1

Churchill & Mullins (2001), Gill
va cong su (2010)

DN c6 dong tién vao
nhiéu nhat ¢ giai doan
truong thanh

Chu ky vong doi
cua DN

CKVDDN2

Arellano & Bond (1991)

DN c6 chu ky vong doi
khac nhau doi hoi
phuong phap quan tri
dong tién khac nhau

CKVDDN3

Egwu (2021)

Nghién cuu st dung thang do Likert: Cac
thudc tinh cia HDQTDT tai c&c doanh nghiép
dugc pham niém yét dugc do luong bang
thang do Likert 5 diém (Likert, 1932), tir 1
“hoan toan khong dong y”” dén 5 “ddng ¥y hoan
toan”.

2. Phuwong phap nghién ciru

Duya trén mo hinh nghién ctru dé xuat, cac
budc cua nghién ctru dinh lugng duogc thuc
hién bao gom xdy dung mé hinh nghién ciru,
x4c dinh mau nghién ctu, thu thap dir liéu,
phéan tich dir li¢u.

M6 hinh nghién ciru

Trén co sé dé xuat 7 nhan té anh huéng
dén HDQTDT cilia cac cong ty dugc pham
Viét Nam, tac gia xay dung mdé hinh nghién
clru nhu sau:

QTDT; = a + B,CSBH; + B,CSQLHTK;
+ BsCSTT; + B,QMDN;
+ BsNTNL; + BcDPKTKT;
+ B,CKVDDN; + ¢

Trong d6, QTDT: Hoat dong quan tri dong
tién; CSBH: Chinh sach ban hang;

CSQLHTK: Chinh sach quan ly hang ton kho;
CSTT: Chinh sach thanh toan; QMDN: Quy
mo cong ty; NTNL: Nhan thic va nang luc
cia nha quan tri tai chinh v& quan tri dong
tien; DPPKTKT: Piac diém kinh té ky thuat cua
nganh; CKVDDN: Chu ky vong doi cta DN.

a 1a hang sb, B 1a hé sb bién thién giai
thich, & 1a phan du va i 1a sé quan sat.

Madu nghién ciru

Mau nghién ctru thu thip tr 68 cong ty
dugc pham tai thanh phd Ha Noi. Tac gia thu
thap dir liéu vé 7 thudc tinh dai dién cho
HPQTDT cua cic cong ty san xuat dugc pham
niém yét tai Viét Nam trong giai doan ba nam,
tr nam 2021 dén nim 2023 bang cach giri
phiéu khao sat tryc tiép hodc gian tiép (qua
ngudi quen, qua email hodc céng cu
google.doc).

Déi twong thu thap div liéu
Tai mdi cong ty, tac gia giri 03 phiéu diéu
tra bao gom:

- 01 phiéu diéu tra t&i cac nha quan 1y 1a
Téng giam ddc/Giam ddc hodc Pho Tong giam
dbc/ Pho giam doc;
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- 01 phiéu diéu tra toi dai dién Hoi dong
quan trj cua Tong cong ty/Cong ty;

- 01 phiéu diéu tra t6i nha quan tri tai chinh
cta Tong cong ty/Cong ty.

Quy mé mdau nghién ciru

Trong nghién ctu nay, tdc gia da phat ra
204 phiéu khao sat, thu vé 204 phiéu. Sau khi
lam sach dir li¢u, tac gia dua 192 phiéu vao
phan tich. Kich ¢& mau nay 1a phu hop. Nguyén
nhan 1a do bai viét sir dung phuong phap phan
tich nhan t6 kham pha (EFA) va phan tich hoi
quy da bién. Vi vdy, quy md miu nghién ciru
duogc xéc 1ap dua trén cac co sd sau:

- DP6i v6i phan tich nhan t6 kham pha
(EFA): kich thuéc mau tdi thiéu 1a gip 5 lan
téng s6 bién quan sat (Comrey, 1973; Hair va
cong su, 2010; Roger, 2006).

- P6i v6i phan tich hdi quy da bién: kich
thuéc mau tdi thiéu can dat duoc tinh theo
cong thirc: N =50 + 8*m (v6i m 1a s6 bién doc

lap) (Tabachnick va Fidell, 1996).

Dua vao 1ap luan néu trén, tac gia tinh toan
va chon quy mé mau toi thiéu 1a 135 quan sat.

Phan tich dir liéu

Phiéu khao sat sau khi thu hdi vé dugc
ki€m tra thong tin d¢ dam bao do phu hgp, ma
hoa dir li€u, khai bao, nhap dir li¢u trén phan
mem SPSS 22 sau d6 phan tich dir liéu nghién
cuu theo quy trinh sau:

(1) Kiém tra d6 tin cdy cta thang do cac
nhan t6 trong moé hinh nghién ctru

(2) Phan tich nhan t6 kham pha EFA

(3) Phan tich twong quan Person: cho biét
gilta cac bién nghién ciru trong mo hinh co
quan hé vdi nhau hay khong.

(4) Phan tich hoi quy da bién: cho biét mirc do
anh hudng ciia timg nhan t6 dén HPQTDT cua
céc cong ty duoc pham tai thanh phd Ha Noi.

3. Két qua nghién ciru va thao luin

3.1. Kiém dinh chit lwong thang do

BANG 2. KIEM DINH THANG PO BANG HE SO TIN CAY CRONBACH’S ALPHA

Bién quan sat | Trung binh | Phuong sai | Twong quan bién | Gia tri Cronbach's
thang do néu | thang do néu | tong hi¢u chinh Alpha neéu loai bien
loai bién loai bién guan sat
Cronbach's Alpha = 0,912
QTDT1 10,52 9,411 0,925 0,982
QTDT2 10,63 9,301 0,917 0,912
QTDT3 10,35 9,420 0,925 0,907
QTDT 10,44 9,452 0,931 0,934
Cronbach's Alpha = 0,762
CSBH1 13,571 7,109 0,615 0,714
CSBH2 13,302 7,639 0,528 0,722
CSBH3 13,353 7,081 0,610 0,626
CSBH4 13,807 8,701 0,125 0,821
CSBH 13,511 7,312 1,000 0,728
Cronbach's Alpha = 0,815
CSQLHTK1 10,6352 3,935 0,712 0,897
CSQLHTK2 10,2031 3,448 0,786 0,872
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Bién quan sat | Trung binh | Phuongsai | Twong quan bién | Gia tri Cronbach's
thang do néu | thang do néu | tong hi¢u chinh Alpha neéu loai bieén
loai bién loai bién guan sat
CSQLHTK3 10,3731 3,317 0,778 0,880
CSQLHTK 10,5689 3,992 0,922 0,845
Cronbach's Alpha =0,849
CSTT1 11,74 4,498 0,641 0,827
CSTT2 12,13 3,840 0,575 0,883
CSTT3 11,78 4,376 0,651 0,823
CSTT 11,88 3,972 1,000 0,698
Cronbach's Alpha = 0,886
QMDN1 11,98 5,153 0,561 0,918
QMDN2 12,06 4,084 0,760 0,852
QMDN3 12,11 3,940 0,753 0,859
QMDN 12,05 4,181 1,000 0,773
Cronbach's Alpha = 0,879
NTNL1 12,65 4,109 0,708 0,857
NTNL2 12,43 4,055 0,685 0,867
NTNL3 12,78 4,021 0,627 0,895
NTNL 12,62 3,855 1,000 0,759
Cronbach's Alpha = 0,765
DPDbKTKTI 11,60 3,172 0,615 0,879
DDbKTKT 2 11,47 3,587 0,603 0,801
DDKTKT 3 11,92 4,246 0,629 0,825
DDbKTKT 11,51 3,168 0,812 0,720
Cronbach's Alpha = 0,848
CKVDDNI1 8,17 1,817 0,525 0,860
CKVDDN 2 8,21 2,221 0,679 0,817
CKVDDN 3 8,09 2,162 0,618 0,832
CKVDDN 8,30 2,149 0,815 0,628

Nguon: Két qua phan tich SPSS.

Két qua kiém dinh Cronbach’s Alpha céc
nhan t6 trong moé hinh nghién ctru cho thay
bién QTDT c6 Cronbach's Alpha = 0,912 > 0,6
nén dat tiéu chuan dé giir lai (Hair va cong su,
2010). Cac thang do thanh phan (QTDTI,
QTDT2 va QTDT3) déu cé twong quan voi
bién tong > 0,3 nén dat yéu cau dé giir lai. Lap
luan tuong tu cho céc bién con lai cho két qua
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cac bién quan sat va thang do déu dam bao do

tin cay.

Tir cac két qua trén cho thdy, cic nhén t6
déu c6 y nghia thong ké va dat h¢ so tin cay

can thiét.

M6 hinh nghién ctru sau khi thuc hi¢n danh
gid do tin cdy cua thang do bang hé sb
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Cronbach’s Alpha c6 7 nhan t6 véi 25 bién

3.2. Phén tich nhén t6 khdm phd (EFA)

gquan sat. _) ’
BANG 3. KIEM PINH HE SO KMO VA BARLETT
Hé s6 KMO 0,652
Kiém dinh Barlett Gia tri Chi binh phuong xap xi 2135.107
df - Bac tu do 216
Sig - Mirc ¥ nghia 0,000

Nguon: Két qua phan tich SPSS.

Két qua kiém dinh hé s6 KMO va Barlett
cho thay h¢ s6 KMO = 0,652 > 0,5 ching to
bang phan tich nhan t6 phu hop véi dit liéu
nghién ctru. Mat khac, kiém dinh Barlett c6 v
BANG 4. TONG PHUONG SAI BPUGC GIAI THICH

nghia thong ké (Sig. < 0,05). Piéu d6 khing
dinh két qua EFA hoan toan tin cdy dé su dung

phén tich.

Gis tri riéng ban dau Téng binh phwong hé s6 khi | Trich xuit tong cia tai trong
trich binh phuong hé so khi xoay
Nhan t§ | Tong | % phwong | % tich lily | Tong | % phwong | % tich lily | Tong % % tich liiy
sai trich  |phwong sai sai trich |phwong sai phwong |phwong sai
trich trich sai trich trich
1 5,165 26,432 28,168 | 5,810 26,417 25,423 | 3,875| 18,021 16,929
2 3,571 16,516 40,926 | 3,021 14,522 42,165| 3,413| 16,725 35,152
3 3,219 14,332 59,316 | 3,010 14,352 59,316 2,917| 12,109 46,712
4 1,622 6,218 75,962| 1,318 6,218 75,962| 2,016| 10,178 75,962
Phwong phdp trich: Phan tich thanh phan chinh ( PCA ).
Nguén: Két qua phdn tich SPSS.
Bang 4 cho thiy gia tri riéng ban dau Initial
Eigenvalues dat tur 1,622 dén 5,165 déu >1 va
dat yéu cau, gia tri phuong sai trich 1a 75,96%.
BANG 5. MA TRAN XOAY
Nhin t6
1 2 3 4 5 6 7
CSBH1 0,735
CSBH2 0,621
CSBH3 0,809
CSBH4 0,816
CSQLHTK1 0,821
CSQLHTK?2 0,982
CSQLHTK3 0,807
CSTT1 0,616
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Nhan to

4

CSTT2
CSTT3

0,662
0,753

QMDN1
QMDN?2
QMDNS3

0,625
0,732
0,728

NTNL1
NTNL2
NTNL3

0,802
0,816
0,831

DDKTKTI
DDKTKT2
DDKTKT3

0,815
0,821
0,836

CKVDDNI1
CKVDDN2
CKVDDN3

0,617
0,635
0,619

Ghi ch(: 7 nhdn t6 trich.
Nguon: Két qua phdn tich SPSS.

Két qua phan tich nhan t6 dua trén ma tran
xoay cho thay cac nhém nhan to6 dugc rut ra tu
cac bién quan sit voi cac hé so tai trén cac

nhan t6 déu kha cao (> 0,5), cac h¢ so tai duoc
xem la c6 y nghia.

4.3. Phén tich twong quan Person

BANG 6. PHAN TiCH TUGNG QUAN PERSON

Bién QTDT| CSBH |CSQLHTK |CSTT | QMDN | NTNL | PPKTKT | CKVDDN
QTDT |P 1| 0,726™ 0,082| 0,057| 0,049| 0,371 0,384 0,308™
Sig. (2-dau) 0,000 0,000/ 0,000| 0,000/ 0,062 0,051 0,074
N - c& mau 192 192 192 192 192 192 192
CSBH |P 1 0,372""| 0,066 0,037| 0415™ 0,436 0,435™
Sig. (2-dau) 0,000 0,002| 0,006| 0,000 0,000 0,000
N - c& mau 192 192 192 192 192 192
CSQLHT|P 1]0312"| 0,268| 0,112 0,106 0,108
K Sig. (2-déu) 0,016 0,031| 0,003 0,004 0,003
N- ¢& miu 192 192 192 192 192

CSTT Pearson "
Correlation 1] 0,721™| 0,106 0,123 0,132
Sig. (2-tailed) 0,007| 0,031 0,002 0,003
N 192 192 192 192
QMDN |P 1| 0,051 0,062 0,050
Sig. (2-dau) 0,001 0,001 0,001
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Bién QTDT| CSBH |CSQLHTK |CSTT | QMDN | NTNL | PPKTKT | CKVDDN

N - ¢& mau 192 192 192

NTNL |P 1 1,002™ 1,005™

Sig. (2-dau) 0,202 0,310

N - c¢& mau 192 192

PDKTK |P 1 1,000™

T Sig. (2-dau) 0,411

N - ¢c& mau 192

CKVPD [P 1
N Sig. (2-dau)
N - ¢c& mau

** Twong quan co y nghia o murc 0,01.
Nguon: Két qua phan tich SPSS.

Bang 6 cho thdy, twong quan giita cac bién
doc lap vaéi bién phu thudc nhu sau:

Hé s6 y nghia Sig. ctia 4 bién doc 1ap gdm
CSBH, CSQLHTK, CSTT, QMDN so vdi bién
phu thudc déu nho hon 0,05. Nhu vay, 04 bién
doc 1ap nay c6 mdi tuong quan co6 y nghia
thdng ké véi bién phu thudc.

Sig. cua 03 bién doc lap gém NTNL,
PPKTKT va CKVBDN so véi bién phu thudc
déu 16n hon 0,05. Nhu véy, 03 bién doc lap
nay khong c6 mbi twong quan cd y nghia
thong ké véi bién phy thudc.

Bén canh d6, Bang 6 ciing cho thiy tuong
quan giira cac bién doc 1ap voi nhau. Ba bién
doc lap NTNL, bDKTKT va CKVDDN c6
Sig nhé hon 0,05 nén kha nang xdy ra cong
tuyén giita ching 1a twong ddi cao (Dormann
va cong su, 2013). Ba bién nay can loai bo ra
khoi mé hinh hdi quy.

4.4. Kiém dinh sw phit hop ciia mé hinh

Két qua kiém dinh sy pht hop ctia md hinh
véi cac bién doc 1ap CSBH, CSQLHTK,
CSTT, QMDN cho thiy:

Chi s6 Durbin - Watson = 1,528 trong
khoang tir 1,5 < D < 3 cho biét khong co hién
tuong tu tuong quan.

Sai sb chuén cua ude luong 12 0,612.

Gia tri hé s6 twong quan R? hiéu chinh 1a
0,635 > 0,5. Do vay, day 1a m6 hinh thich hop
dé str dung dénh gia méi quan hé giira cac bién
doc 1ap voi bién phu thudc. Hé s R? hiéu
chinh trong mo6 hinh 1a 0,635 nghia 1a mo6 hinh
héi quy tuyén tinh da xay dung phu hop véi
tap dir lidu dat 63,5%. Piéu nay ciing c6 nghia
HPQTDT ciia cac cong ty san xuat dugc pham
Viét Nam duogc 4 bién doc lap giai thich voi
murc d6 anh huong 1a 63,5%, cac phﬁn con lai
do sai s6 ngiu nhién.

4.5. Phan tich héi quy

Két qua phan tich ANOVA cho thdy, gia tri
Sig. = 0,000< 0,05, nhu vay c6 thé két luan:
mé hinh héi quy tuyén tinh boi gdbm 04 bién
doc lap CSBH, CSQLHTK, CSTT, QMDN Ia
phu hop.
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BANG 7. PHAN TiCH HOI QUY BOI

Hé sﬁ héi quy chwa | Hé vsf) héi quy Th(‘)'ng ké da cong
chuan héa chuan héa tuyen
Sai s0 b6 chap
Mo h‘lnh B chuan Beta t Sig. [nhin VIF
1 (Hang -
$6) 2,132 0,612 0178 0,859
CSBH | 1156 0,081 0,816 11’13 0,000| 0711 1,502
CSQL -
HTK -0,368 0,125 0,241 1713 0,000 0,732 1,317
CSTT 0,085 0,136 -0,039| 0,814 (0,027 0,419 1,306
QMDN | 0,038 0,112 0,022 0,415(0,016 0,432 1,105

a. Bién phu thuéc: OQTDT

b. Bién déc ldp: (hang s6), OMDN, CSOLHTK, CSBH, CSTT

Nguon: Két qua phan tich SPSS.

Bang 7 cho thdy, hé s phong dai phuong
sai (VIF) ctia 05 bién doc lap c6 gia tri tir
1,105 dén 1,502 déu nho hon 2 nén khong xay
ra hién twong da cong tuyén.

Tat ca 4 bién CSBH, CSQLHTK, CSTT va
QMDN déu c6 Sig. < 0,05 chimg to tat ca cac
bién nay déu co y nghia trong mé hinh hoi
quy. Ta viét duoc phuong trinh vé cac nhan t6
anh huong dén HPQTDTcua cic cong ty san
xuat duoc pham Viét Nam nhu sau:

QTDT; = 2,132 + 0,816 CSBH + 0,241 CSQLHTK — 0,039 CSTT + 0,022 QMDN

Két qua cua Bang 7 cho thdy, cac gia
thuyét H1, H2, H3, H4 déu duoc chép nhan.
Cu thé, cac bién CSBH, CSQLHTK va
QMDN (tuwong duong cac gia thuyét H1, H2,
H4) c6 tac dong thuan chiéu vé&i bién phu
thuoc (QTDT), bién CSTT tic dong ngugc
chiéu véi bién phy thudc. Trong do, tac dong
manh nhit 14 bién CSBH (B, = 0,816), tiép
dén 1a bién CSQLHTK (B, = 0,241) va bién
QMDN (B, = 0,022).

4.6. Thdo ludn

Két qua nghién ctru cho thiy c6 04 gia
thuyét duoc chip nhan nghia 14 chinh sach ban
hang, chinh sach thanh toan v&i nha cung cap,
chinh sach quan 1y hang t6n kho va quy mé
DN tac dong d¢én HPQTDT cua cic cong ty
nay. Thyuc té cho thdy, hién nay cac cong ty

dugc pham tai Ha Noi dang gip mot sd kho
khian nhat dinh: ting truong chdm; ciu tiéu
dung yéu; bién dong gia nang luong, nguyén
vét liéu dau vao; canh tranh gitta cac doanh
nghi¢p cung nganh va suc ép tu ty gia gia tang.
Nhimng kho khan nay giai thich rd hon vé 04
gia thuyét dugc chip nhan anh huong dén
HPQTDT ciia cac cong ty dugc pham tai
thanh ph6 Ha Noi.

Chinh sach ban hang tic dong cung chiéu
vo1 hoat dong quan tri dong tién. Néu chinh
sach ban hang hiéu qua s& giup HDQTDT tdt.
Nguoc lai, néu chinh sach ban hang kém hiéu
qué s& anh huong khong tét dén HDQTDT cua
DN. Két qua nay ciing twong dong voi két qua
nghién ctru cua Gill va cong su (2010).

PHAT TRIEN BEN VNG VUNG QUYEN 14, SO 4 (12/2024) 57



NGHIEN CU'U THY'C NGHIEM

Chinh sach quan 1y hang ton kho tac dong
thuan chiéu v6i hoat dong quan tri dong tién.
Néu chinh sach quan 1y hang ton kho kém hiéu
quéa khién HDQTDT bi anh huéng khong tét.
Nguoc lai, néu chinh sach quan 1y hang ton
kho hiéu qua gitip HPQTDT hiéu qua. Két qua
nay ciing twong dong véi két qua nghién ctu
cua Pedro & Angel (2004).

Chinh sach thanh to4n voi nha cung cap tac
dong nguoc chiéu dén hoat dong quan tri dong
tién. Nghia 12 néu DN cham thanh toan voi
nha cung cap chiung t6 HDQTDT khong hiéu
qua. Nguoc lai, néu DN thanh toan ding han,
kip thoi cho nha cung cap thi HDQTDT tdt.
Két qua nay ciing twong dong véi két qua
nghién ctru cua Shelby va cong sy (2000).

Quy md DN tac dong cing chiéu dén hoat
dong quan tri dong tién. Nghia 1a néu DN quy
mo 16n, dat doanh thu cao chirng t6 HDQTDT
t5t va nguoc lai, néu doanh thu thap thi
HDPQTDT khong hiéu qua. Két qua nay ciing
tuong dong voi két qua nghién ctru cua Jay &
Johnson (2012).

Két qua nghién ctru 13 co so gitp cac cong
ty dugc pham tai thanh phé Ha Noi co dinh
huéng trong viéc quan tri dong tién dé toi da
hoa gia tri DN.

Tuy vay nghién clru nay c6 mot so han che:

Thir nhat, kich thuéc mu con nho, néu di
nguén luc va diéu kién khao sat mé rong tat ca
cac cong ty dugc pham trén dia ban Ha Noi,
két qua co thé dai dién tot hon.

Thir hai, c6 thé can co nhing nghién ctru
dinh tinh sdu rong hon nita dé tiép tuc hoan
thién mo hinh nghién ctru va thang do.

Két luan va khuyén nghi

Két qua nghién ctru thyc nghiém cho thay,
¢6 04 nhan t6 tac dong dén HDQTDT ciia cac
cong ty duoc pham tai thanh phd Ha Noi. T
két qua nay, tac gia khuyén nghi mot sd giai

phap nhim ning cao hiéu qua HPQTDT cua
cac cong ty dugc phim tai thanh phdé Ha Noi
nhu sau:

Thir nhét, két qua nghién ctu di chi ra
chinh sach ban hang c6 quan hé thuan chiéu
dén hoat dong quan tri dong tién. Néi cach
khéc, néu thiét lap chinh sach ban hang chat
chg, phu hop thi HDQTDT s€ phat huy tac
dung tdt. P& thuc hién tot chinh sach ban
hang, cac cong ty san xuit dugc pham can chu
¥ mot s6 vin d& co ban:

Poi véi viéc hoan thién chinh séch tin dung
thuong mai

Mbi loai hinh cong ty s& c6 nhimg dic thi
riéng va chiu anh huéng cua nhitng bién dong
trong tung thoi ky kinh té khac nhau. Do dé,
cac cong ty san xuat dugc pham khi soan thao
hop ddng kinh té can can nhic mé rong hoic
thu hep diéu khoan ban hang rd rang, tly muc
tiéu va thoi diém cu thé cling cac tac nhan kinh
té cua thi truong nhung dam bao phi hop Véi
chinh sach va ché o hién hanh.

Theo ddi chat ché khodn phai thu

Cac cdng ty san xuat dugc pham can mo s6
theo ddi thuong xuyén, chi tiét cac khoan no
phai thu khach hang nham danh gia chinh xac
kha nang thanh toan cua khach hang, tir d6 dua
ra quyét dinh dung dan, Kip thoi. Bén canh do,
cong ty san xuat duoc pham can cé hudng dan
thuc thi cy thé bao gém cac quy dinh vé chinh
sach tin dung, diéu kién khach hang duogc
huéng cac uwu dii, quy trinh nghiép vu can
thiét... @& lam can ctr cho céc bd phan trong
cong ty doi chiéu thuc hién.

Sir dung cac bién phap thu hai no hiéu qua

Sau khi soan thao chinh sach tin dung toan
dién, cac cong ty san xuit duoc pham can trién
khai triét d¢ nham dam bao ton trong tinh
trung thyc, khach quan va coéng bing Voi
khach hang. Bén canh do, cac cong ty san xudt
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duoc phdm can can nhic dén yéu té6 moi
truong anh huong dén cac diéu kién cua khéch
hang, didu kién hién tai cua cong ty dé dat
duoc hiéu qua cao nhat.

Thir hai, két qua nghién ctru dﬁ chi ra chinh
sach thanh toan v&i nha cung cip co tac dung
thuan chiéu dén hoat dong quan tri dong tién.

Cac cong ty san xuat dugc pham can chi
trong toi khoan phai tra nha cung cép dé giam
su phu thudc vao ngan hang, tiét kiém chi phi
dong thoi dam bao tinh hinh tai chinh caa cong
ty. P& thyc hién tot didu do, cac cong ty san
xuat dugc pham can thyc hién:

Tong hop day du va chi tiét cac biéu mau
gom: bang ghi chi tiét, bang ddi chiéu hoac
bang x4c nhan khoan phai tra nha cung cap.
Bén canh d6, khi quan tri dong tién ra xét trén
ting khia canh cu thé can b sung céc biéu
mau phi hop. Cu thé, quan tri khoan phai tra
chi tiét theo timg hoa don va theo han thanh
toan can chi trong; bao co tudi no cua cac
hoa don (thuong la chia theo tuan hoic thang),
bang ké cac héa don dén han thanh toén, bang
ké cac hoa don qua han, bang ké cac hoa don
con no caa nha cung cap.

Bén canh do, cac cong ty san xuat duoc pham
can st dung linh hoat céc ¢éng cu thanh toan dé
giam thiéu rai ro va tan dung dong tién thanh toan
¢6 ky han théng qua giao dich cac hop dong
twong lai hay chtng quyén co dam bao.

Thir ba, két qua nghién ctru di chi ra quy
mod cong ty co tdc dung thudn chiéu dén hoat
dong quan tri dong tién.

Quy mb cong ty chinh 1 thudc do thé hién
do 16n cua cong ty, duoc biéu hién quy md
téng tai san. Quy mo cong ty cang I6n thi kha
ning tiép can ngudn voén va tlep can khach
hang s& thuan tién hon. Do d6, dé téi da hoa
gia tri cong ty doi hoi cac cong ty san xuét
duoc pham cin cin ctr vao quy mo cong ty dé

can dbi hai hoa giita doanh thu va chi phi,
ddng thoi dua ra phwong an huy dong, sir dung
vén hop ly trong hoat dong quan tri dong tién.

Thir tu, két qua nghién ctru di chi ra chinh
sadch quan 1y hang ton kho c6 tdc dung nguoc
chiéu dén hoat dong quan tri dong tién.

Truéc hét, cac cong ty san xuit duoc pham
can rat ngan thoi gian luu kho thanh pham.

Viéc rat ngin thoi gian luu kho thanh
pham lam tang kha ning sinh loi cua cong ty
vi lam giam thoi gian tién bi o dong trong
hang tén kho. Dé thuc hién rdt ngan thoi gian
luu kho thanh pham, coéng ty san xuat dugc
pham can:

(i) Xdc tién va d¢ay manh hoat dong nghién
cau thi truong.

(if) Xa&y dung chinh sach ban hang linh
hoat.

(iif) Tao kénh ban hang va chinh sach phéan
phdi san pham hoan chinh.

(iv) Thiét lap va cang c6 bo may to chic
tiéu thy san pham.

Bén canh d6, cac cong ty san xuat dugc
pham can tuan tha quy trinh tiéu thy thanh
pham.

Céc cong ty duge pham can tuan thu tot
quy trinh tiéu thy dé giam thoi gian luu kho
thanh pham. Cu thé, khi phat sinh nghiép vu
ban hang, nhan vién by phan kinh doanh lam
phiéu dé nghi xuét kho. Bo phéan ké toan can
¢t vao phiéu dé nghi xuat kho di dugc phé
duyét, kiém tra tinh trang thanh pham trong
kho, dong thoi viét hoa don, ghi so va hach
toan nghiép vu phat sinh xuit kho hang hoa.
Bo phan thu kho xuat kho thanh pham va ghi
thé kho. Hang thang hodc hang quy, c6 sy ddi
chiéu giira bo phan ké toan va bo phan kho bai
dé phat hién kip thoi va c6 bién phap xir ly
ngay khi ¢6 su cd.
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