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KHA NANG THANH TOAN CUA CAC DOANH NGHIEP NHA NUOC

TRUOC VA SAU CO PHAN HOA

LIQUIDITES IN THE FIRMS BEFORE AND AFTER EQUITIZATION

TOM TAT

Nghién ctru nay tién hanh thu thap thong tin vé kha nang thanh toan clia 158
cbng ty dai chiing trong giai doan tir trege khi ¢6 phan hoa dén sau khi doanh
nghiép cd phan hda. Nghién ctu st dung kiém dinh Fiedman test va Wilcoxon Sign
rank test dé dénh gia sty khac biét vé kha ning thanh toan trdc va sau khi 6 phén
hoa. Két qua cho théy, sau ¢d phan hda kha nang thanh toan hién hanh vakhanéng
thanh toan nhanh ¢d sy cai thién sau khi doanh nghiép 6 phan hda. Nghién ctu
budc dau phén tich nguyén nhan dan dén két qué trén va dua ra mot so khuyén
nghi lién quan dén kha néng thanh toén ctia doanh nghiép.

Tir khda: Kha ndng thanh todn; ¢d phan hda; doanh nghiép ¢d phan hda.

ABSTRACT

This research collected the liquidities of 158 puplic firms that had been
privated in period from the previous to after Equitization. Research using test
Fiedman and Wilcoxon Sign rank test to compare liquidites previous and after
privatization. Results show that the current liquidity and quick liquidity improved
after the firms privated. Reserch found and analized the reason cause that
improvements and suggest some recommendations invole liquidities of the firms.
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1.GIOI THIEU

Tlr khi chinh thic thuc hién chd treong ¢6 phan hoa
(CPH) doanh nghiép Nha nuéc (DNNN) ndm 1992 dén nay,
Viét Nam da dat duoc nhitng thanh tyu nhat dinh trong
viéc doi méi linh vuc cdng noi chung va céi thién hiéu qua
hoat dong clia cac doanh nghiép néi riéng. Khi con la cac
DNNN, hau hét moi hoat déng clia doanh nghiép déu bij chi
phoi, can c6 s y kién chi dao clia Nha nuéc. Quyén tw
quyét trong cac hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh
nghiép déu co su can thiép tir cp trén. Cac DNNN thuong
duoc tao moi diéu kién thuan lgi trong viéc huy ddng von
rong réi tir nhiéu ngudn. Kha nang huy déng von clia cac
DNNN thuong dé dang ma khéng can can ctr vao hé s6 ng
cling nhuv kha nang thanh toan ctia ban than cac doanh
nghiép. Do vay, trong cac DNNN céc chi tiéu vé kha nang
thanh toan khéng thuc sy dwge quan tdm, chu trong.
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Sau CPH si can thiép cta Nha nuwéc giam di dang ké.
Cac doanh nghiép duwoc chd dong trong viéc quyét dinh
hoat dong san xuat kinh doanh ctia minh cling nhu chi
dong tim kiém, huy ddng cac ngudn von phuc vu san xuat
kinh doanh. Si “dé dai” trong viéc cho vay cla cac tin dung
khéng con nhu khi doanh nghiép con Ia DNNN. Do vay kha
nang thanh toan cla doanh nghiép duwoc cac doi tac kinh
doanh guan tam, chi trong hon. Theo cac bao cao tong két
va cic cbng trinh nghién ctu thi CPH dd gidp doanh
nghiép c6 s tang trwvdng vé doanh thu va lgi nhuan. Ngoai
ra, mot s6 chi tiéu vé tinh hinh tai chinh va hiéu qua kinh
doanh ctia cac DNNN sau khi CPH cling c6 si cai thién dang
ké trong dé co su cai thién trong kha nang thanh toan, giai
quyét ng xau,... Cac nha quan tri ciia doanh nghiép cling
lru tAm dén kha nang thanh toan hon hon, nham dam béo
cho sy an toan trong thanh toan cling nhuv sy thuan lgi
trong viéc huy dong von. Tl do, nang cao hoat dong kinh
doanh cda doanh nghiép.

Tuy nhién, cac bao cao hodc nghién ctru truéc day méi
chi dirng lai & viéc si dung phuong phép so sanh va théng
ké mo ta dé danh gia su thay ddi vé s cai thién trong viéc
thanh toan cac khoan vay ma chua danh gia khd nang
thanh toan clia doanh nghiép va so sanh cac chi tiéu nay
truedc va sau ¢d phan héa thong qua cac cong cu kiém dinh
thich hop.

Pé dua ra két qua cé tinh thuyét phuc va tin cay hon vé
su cdi thién trong kha nang thanh toan ctia doanh nghiép,
nghién ctru nay st dung ca phuong phéap so sanh bang
cach mo ta théng ké va kiém dinh thdng ké dé danh gia su
thay d6i vé kha nang thanh toan clia doanh nghiép gitra
thoi diém trudc va sau khi CPH thong qua mét lugng mau
nghién ctru gém 158 doanh nghiép CPH trong khoang thoi
gian tlr 2001 dén 2015 dé qua d6 danh gia sy d6i mai ma
CPH dem lai cho cac DNNN.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU

Chu dé lién quan dén su cai thién tinh hinh tai chinh va
hiéu quéa kinh doanh ctia doanh nghiép trong d6 c6 kha
nang thanh toan clia cac DNNN sau khi CPH d& duoc rat
nhiéu hoc gia trong va ngoai nuéc quan tam. Vé cac chi
tiéu tai chinh, c6 nhiéu nghién cttu da dé cap dén nhu
nghién clru clla Megginson & cdng si (1994), Macquieira &
Zurita (1996); Sun & Tong (2002), Boubraki & Cosset (2002),
Harper (2002); Wei & cdng s (2003), Omron (2009), Alipour
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(2012),... va con nhiéu nghién ctru danh cho cac doanh
nghiép & tirng nganh, tirng khu viec kinh té€ khac nhau.
Riéng voi kha nang thanh toan clia cac doanh nghiép thi cé
cac nghién ctru cdla Ogdeh va Nassar (2011), Omran (2007)
da cho thay doanh nghiép sau CPH cé xu hwéng giam kha
nang thanh toén hién hanh, kha nadng thanh toan nhanh va
c6 xu huéng tang kha nang thanh toan ttrc thoi.

Tai Viét Nam, cho t¢i nay da c6 twong doi nhiéu tac gia
ti€p can chl dé vé sy thay dai tinh hinh tai chinh clia doanh
nghiép nhuv Amin va Webster (1998); Tran va cbng su,
(2006-2007), Pham Brc Cudng va cdng si (2013) hodc danh
hiéu qua hoat dong ctia cac DNNN sau CPH thdng qua cac
hé sb tai chinh nhw nghién ctu cla Truong va céng su
(2006); Tran (2007), Nguyén Thi Xuan Hong (2016). Trong s6
cac nghién ctru d6 thi hau hét déu quan tam dén kha nang
sinh 161 ma khong dé cap dén kha nang thanh toan cla
doanh nghiép.,.... Trong s0 it cac nghién clru dé cap dén kha
nang thanh toan clia doanh nghiép la nghién ctru ctia Chu
Thi Thu Thay va cdng sw (2015) ddi véi cac DNNN CPH trén
san giao dich Thanh phd H6 Chi Minh thi nghién clru nay
chi danh gia kha nang thanh toan sau CPH clia cac DNNN
ma khong thay duoc si khac biét cla chi tiéu nay trudc va
sau CPH.

Theo nghién cru clia Almajali va cac céng su (2012),
Maleya va Muturi (2013) thi kha nang thanh toan cé moi
guan hé ty Ié thuan véi hiéu qua tai chinh. Do vay, véi muc
tiéu xem xét sv thay déi kha nang thanh toan ctia DNNN &
thoi diém sau so voi trwdc CPH, tac gia da budc dau tién
hanh nghién ctru van dé nay, lam nén tang danh gia hiéu
qua tai chinh ctia cdc DNNN CPH. Bong thoi phan tich mot
s6 nhan dinh dan dén su khac biét trong cac chi tiéu nay tai
cac DNNN CPH.

3. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Doanh nghiép duoc lva chon trong mau la nhiing
doanh nghiép nguyén 1a DNNN da thuc hién CPH. BE danh
gi& hiéu qua hoat dong, dit liéu st dung chii yéu la bao cao
tai chinh (BCTC) cuda doanh nghiép cong khai hang nam.
Téc gia da tim kiém va thu thap thong tin tai noi niém yét
chirng khoan clia doanh nghiép (san giao dich ching
khoan Ha No&i va San giao dich chiing khoan H6 Chi Minh)
két hop voi khao sat, thu thap BCTC truc ti€p tir chinh cac
doanh nghiép do.

K&t qua sau khi thu thap di¥ liéu, mau nghién ctu gdm
158 BCTC clia cac doanh nghiép CPH; trong d6 c6 127
doanh nghiép niém yét trén thi trudng chitng khoan HNX,
HOSE va 31 doanh nghiép chao ban c6 phiéu trén san OTC.
Dt liéu dwoc thu thap gébm BCTC cla nién do ké toan tlr
trede khi CPH 1 nam dén sau khi doanh nghiép da CPH 2
nam. S& di tac gia chi thu thap BCTC cia DNNN truéc khi
CPH 1 nam vi rat khé thu thap dugc thong tin vé BCTC cla
cac doanh nghiép nay tr 2 nam tr& l1én do cac doanh
nghiép nay khéng céng bd cdng khai BCTC trén Websites.
Tac gia thu thap BCTC cuia cac doanh nghiép sau khi CPH 2
nam ciing la dé so sanh, danh gia sy bién déng vé kha nang
thanh toan gitra cac nam sau khi CPH.

Do cac doanh nghiép khac nhau vé thoi gian CPH nén
nhom nghién ctu thire hién phan nhém di liéu, khéng phu
thudc vao ndm duong lich ma dya vao thoi diém doanh
nghiép CPH. Cu thé, goi ndm CPH la t = 0 thi ndm trwéc CPH
duwoc goi la nam t-1 va cac nam sau khi CPH lan luot la t+1
vat+2.

Viéc phan tich dugc thuc hién trwdc hét bang cach tinh
mot s6 chi tiéu danh gia kha nang thanh toan theo bang 1.

Bang 1. Nhom chi tiéu phan anh hiéu suét khd nang thanh toan clia
doanh nghiép

Cacchi tiéu phantich Cachtinh

1. Kha ning thanh toan hiénhanh | Tdng tai sanngan han/Tdng No ngan han

Tai san ngén han — Hang ton kho/No

2. Kha ndng thanh todn nhanh ¢
ngan han

3. Khé nang thanh toan tiic thoi Tién va tyong duong tién/No ngan han

Nguon: Nguyén Néing Phic (2014)
Céc hé sb nay dugc tinh cho 4 nam: nam trwéc CPH (t-1),
nam CPH (t = 0) va nam th nhat sau CPH (t+1) va nam th
2 sau CPH (t+2). b€ kiém chitng cho si thay déi (néu co)
clla cac hé s6 nay, tac gia thuc hién kiém dinh thong ké
théng qua kiém dinh phi tham s6 (do mau nghién ctru c6
phan bé khéng chuan) véi phép thir Friedman Test dé danh
gia si khac biét vé ty suat nay gira 4 nam (i 1 nam truéc
khi ¢c6 phan dén 2 nam sau khi cd phan) va phép thl
Wilcoxon Signed-Rank Test dé danh gia sw khac biét gilra 2
nam véi nhau theo tirng ddi mot (nam thi nhat sau CPH so
véi ndm trwde CPH, ndm thit hai sau CPH so v&i nam trudc
CPH; nam th( hai so véi nam th* nhat sau CPH).

4. KET QUA NGHIEN CUU
4.1. Két qua tong quat

Sau khi tinh toan chi tiéu phan anh kha nang thanh toan
cla tirng doanh nghiép & tlrng nam (trwéc va sau CPH), két
quad gia tri I&n nhat, nhd nhét, gia tri trung binh va trung vi
cla tlrng chi tiéu dwgc mo ta trong bang 2.

Bang 2. Két qua thong ké md ta khd nang thanh toan qua cac ndm

N [Minimum| Maximum Mean Std.
Deviation
Statistic| Statistic | Statistic |Statistic| Std. | Statistic

Error
Thanh toan hién| 158 0,20 9,76 150 |010| 1,13
hanh ndmt-1
Thanh toan hién| 158 0,27
hanh ndmt=0
Thanh toan hién| 158 0,25
hanh ndmt+1

11,58 163 |012| 152

13,02 171 1011| 142

Thanh toan hién| 158 0,16 6,98 1,63 [009| 118
hanh ndm t+2

Thanh toan| 158 0,10 5,30 1,06 [0,09| 078
nhanh namt-1

Thanh  toén| 158 0,16 1,22 117 1011| 1,09

nhanh nam t=0
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Thanh toan| 158 0,15 4,92 121 1010| 096
nhanh ndm t+1
Thanh toan| 158 0,08 6,58 1,20 {009 1,08
nhanh ndm t+2
Thanh toan tirc| 158 0,01 2,57 035 1005| 048
thoi ndmt-1
Thanh toan trc| 158 0,01 2,37 0,38 10,04| 050
thoi ndm t=0
Thanh toan trc| 158 0,01 7,68 044 1007| 084
thoi ndm t+1
Thanh toan trc| 158 0,01 5,14 0,39 |1005| 0,62
thoi ndm t+2
Valid N (listwise) | 158

Qua bang trén co thé thay gia tri trung binh cltia kha
nang thanh toan ¢ tirng nam trivéc CPH co sv thay d6i so
voi ndm truéc CPH. Tuy nhién, két qua nay méi chi dya
trén két qua théng ké mo ta va do tin cay nhuv thé nao,
nghién ctu ti€p tuc st dung cac kiém dinh thong ké dé
danh gia sw khac biét nay bang viéc lan lvgt ap dung hai
kiEm dinh bao gom kiém dinh Friedman va kiém dinh
Wilcoxon Signed Rank.
4.2. Kiém dinh Friedman

Kiém dinh Friedman duoc str dung dé danh gia mai lién
hé gilta cac gia tri mau cla tirng chi tiéu phan tich déi voi
kiém dinh phi tham s6. Gia thuyét kiém dinh dat ra la: Chi
tiéu tai chinh & cac nam la nhu nhau (cac nam tr t-1 dén
t+2). Néu két qua kiém dinh cé p > 0,05 thi sé chdp nhan
gid thuyét, nguoc lai thi chi tiéu tai chinh & cac ndm co su
khac biét. KEt qua kiém dinh Friedman dwgc phan anh theo
bang 3.

Bang 3. Két qua kiém dinh Friedman vé sy khac biét trong céc ky nghién ctu

Chitiéu N Chi- | Df | Asymp. Két luan
square Sig.

Khd nang| 158 | 19572 | 2| 0,000 |CO sy khac biétqua cac nam
thanh toan tir t-1 dén nam t+2 véi do
hién hanh tin cdy 99%

Khd nang| 158 9,699 | 2| 0,021 |C6 sy khéc biétquacac ndm
thanh toan tir t-1 dén nam t+2 véi do
nhanh tin cdy 99%

Khd nang| 158 | 0,706 | 2 | 0,872 |Khdng c6 sw khac biét qua
thanh toan cac ndmtlr t-1dén nam t+2
tlc thoi

Ngudn: Tac gia tir tong hop tlr két qua kiém dinh
Qua bang 3, ¢6 thé dé dang nhan thay kha nang thanh
toan hién hanh va kha nang thanh toan nhanh cla céac
DNNN c6 su khac biét tir trwéc dén sau CPH, con kha ndng
thanh todn tirc thoi thi khdng ¢ sy khac biét. Tuy nhién, s
khac biét nay dién ra gita ndm nao v&i ndm nao thi kiém
dinh Friedman khong thé hién dugc diéu dé. DE danh gia
sau su khac biét gilra cac nam trwéc va sau CPH, tac gia ti€p
tuc str dung ki€ém dinh Wilcoxon Sign Rank Test ddi vdi chi
tiéu khd nang thanh toan hién hanh va kha nang thanh
toan nhanh.
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4.3. Kiém dinh Wilcoxon Sign Rank test

Kiém dinh nay dugc tién hanh & moi chi tiéu theo tirng
cdp 2 nam mét voi gia thuyét ki€m dinh la: chi tiéu tai chinh
ctia 2 ndam la nhr nhau. Néu két qua kiém dinh cé p > 0,05
thi sé chap nhan gia thuyét. Néu p < 0,05 sé bac bod gia
thuyét, nhu vay, chi tiéu tai chinh nghién ctu c6 s khéc
biét & ndm nao so vai ndm nao. Két qua kiém dinh
Wilcoxon dwoc trinh bay trong bang 4.

Nhin vao bang 4 ta thay ca trwéc va sau ¢ phan, Trung
binh chi tiéu kha nang thanh toan hién hanh va kha nang
thanh toan nhanh déu Ién hon 1, chitng té doanh nghiép
6 du kha ndng thanh toan cac khoan no ngan han. Va cac
kha ndng thanh toan nay cé su thay déi theo chiéu hwéng
tét hon sau khi CPH, trong dé trung binh kha nang thanh
toan hién hanh nam t+1 tang nhiéu nhat so v6i nam t-1
(tdng 0,21 l&n), con nam t+2 tdng 0,13 lan so v&i ndm t-1.

Kha nang thanh toan nhanh cé su tang Ién 0,15 lan &
nam t+1 so v6i ndm t-1 va tang 0,14 1an & nam t+2 so VGi
nam t-1. Mac du c6 su tang lén sau so voi trwéc CPH nhung
cd hai chi tiéu phan anh kha nang thanh toan déu khéng cé
sw cai thién & nam t+2 so voi t+1, tham chi kha nang thanh
toan hién hanh con cé sy suy giam. Tuy nhién, kha nang
thanh toan ctia doanh nghiép van & mic rat tét, do cac chi
sO vé kha nang thanh toan hién hanh déu Ién hon 1,5 lan.
biéu nay cho thdy, vé co ban cac doanh nghiép déu dam
bao an toan trong hoat déng thanh toan ctia minh.

Két qua kiém dinh Wilcoxon d6i véi gia tri trung binh clia
2 chi tiéu trén thi kha nang thanh toan hién hanh va thanh
toan nhanh cé ddu hién thay d6i & nam t+1 so v&i nam t-1 &
muc tin cdy 99%. Khd nang thanh toan nhanh nam t+2 cé
dAu hiéu thay ddi theo chiéu hwéng ting I1én so véi nam t-1
V@i do tin cay 95%. Kha nang thanh toan hién hanh nam t+2
tang Ién so véi nam t-1 v6i do tin ciy 90%. T4t ca cac chi tiéu
c6 dau hiéu khéc biét déu cé % doanh nghiép cai thién theo
chiéu huéng tang Ién Ién hon doanh nghiép cé chiéu hvéng
giam. Qua dd, c6 thé nhan thay sau CPH, kha nang thanh
toan no ngan han duoc cai thién tich cuc so voi trede cd
phan, lam gidm m(c dd rdi ro trong thanh toan clia doanh
nghiép. Tuy nhién, mirc d6 thay déi nay sang dén nam thi 2
sau CPH thi khéng thuc sy rd rang vi ki€m dinh khéng con co
dau hiéu cho thay c6 su khac biét.

Sy cdi thién cla kha ndng thanh toan trong doanh
nghiép c6 thé ly giai béi mot s6 ly do co ban nhu sau:

Theo Amin va Webster (1998); Tran va cdng s, (2006-
2007) v6i nhiéu nd lyc x Iy ng xdu trude va trong khi CPH
thi ty 1& ng xau gidm di mot cach dang ké hodc khong con
cac khodn ng dang k& sau khi doanh nghiép CPH. Theo
Tran va cong sy (2006-2007) cac khoan ng clia doanh
nghiép da duoc giai quyét bang céach thanh ly tai san dé tra
ng, ban cac khoan ng cho céng ty mua ban ng, dé nghi
gian ng hodc xda ng. Va dac biét, mét giai phap phé bién
nhat, dé la chuyén ng thanh vén gop, tkc la bién chi ng
thanh chd s& hitu ctia doanh nghiép. Ngoai ra, nghién cru
clia Sjoholm (2006) cho rang sau CPH cac DNNN kho tiép
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Bang 4. Két qua kiém dinh Wilcoxon ddi vdi cac chi tiéu kha nang thanh toan

Noi Trung | Trung | Trung | Swthay | Swthay | Suthay Két qua kiém dinh Wilcoxon
dung | binh | binh | binh | dGiTrung | dGiTrung| dGiTrung | Sy khacbietnamt+1 | Swkhacbiétndm | Sy khac biét nm t+2
(Trungvi) | (Trungvi) | (Trungvi)|  binh binh binh &t t+2 & 11 &t+1
tu6eCPH| namth( | namthé: | (trung vi) | (trungvi)| (Ung V) (7 prvictic [opDNthay | - | % DN thay | Z-Statistic | % DN thay
1sallCPH | 25auCPH | nam nam . nam -\, \alue) | déitheo | Statistic | déitheo | (p-value) | d6itheo
t1 | t+1 | tep | UHI&CT ) tH2ALT t42&tH] dvdoan | (pvalue) | du doan du doan
Khd ndng| 150 171 1,63 0,21 0,13 -0,08 -3,04™ 79,49 -1,76° 82,31 -0,69 82,42
thanh (118) | (126) | (122) | (008) | (0,04) | (-0,04) | (0,002)" (0,079)" (0,492)
toan hién
hanh (13n)
Khd ndng 1,06 121 1,20 0,15 0,14 0,01 -2,70™ 75,05 -2,07" 79,5 -0,905 86,1
thanh todl (081) | (092) | (087) | (011) | (0,06) | (006) | (0,007)™ (0,038)" (0,365)
nhanh ([an)

Ghi chi (¥): 0 tin cay 99%; (**): 0 tin cay 95%; (***): do tin cay 90%

Ngudn: téc gia tir tong hop tir két qua kiém dinh Wilcoxon.

Bang 5. Sw bién ddng ctia mot s6 chi tiéu tai chinh binh quan ctia cac DNNN tru6c va sau CPH

Chitiéu Namt-1| Namt+1| Namt+2| Chénhléch ndmt+1/t-1 | Chénhléch ndm t+2/t-1 | Chénh léch ndm t+2/t+1
Sotien(Trd) | Tyl8(%) |Sotién(Trd)| Tylé(%) |SOtién(Trd) | TyI8(%)
Tai sn ngén han 491,373 | 628,186 | 793,513 136,813 27,84 302,140 61,49 165,327 26,32
Hang tonkho 130,674 | 171,081 | 228270 40,407 30,92 97,597 74,69 57,189 33,43
Tién va twong duong tién 129,632 | 205914 | 247418 76,282 58,84 117,785 90,36 41,503 20,16
No Phai tra 657,660 | 824,971 | 1,005,323 167,311 25,44 347,663 52,36 180,352 21,36
No ngan han 392,856 | 440,656 | 538,299 47,800 12,17 145,443 37,02 97,643 22,16
No dai han 264,804 | 384,315 | 467,024 119,511 45,13 202,220 76,37 82,709 21,52

can cac nguoén von vay hon do khéng con duoc su bao trg
cla nha nuwéc. Do vay, theo cac nghién cru trén vé co ban
no phai tra ctia doanh nghiép (trong dé ¢6 ne ngan han) c6
sé c6 xu huéng gidm. Tuy nhién két qua nghién ctru d6i voi
no ngan han binh quan cla cac doanh nghiép trong mau
nghién ctru lai cé xu hwéng tang 1én (bang 5). Theo két qua
thong ké & bang 5, thi cac nam sau CPH no phai tra cla
doanh nghiép déu tang, nhueng thién huéng lai tang cac
khoan vay dai han. Cu thé, ndm t+1 ng ngan han binh quan
tang so v&i nam t-1 1a 12,18%, ndm t+2 tang so v&i nam t-1
la 37,02%.

Theo nghién ctru clia Tran va cdng s (2006-2007) thi da
s0 doanh nghiép khong cé s thay doi sau CPH vé quan hé
v0i cac to chirc tin dung. Trong diéu kién sau CPH, da sd cac
doanh nghiép d& nhan xét mét cach tich cic vé mdi quan
hé tai chinh véi ban be, gia dinh, cac c6 déng va ca nhitng
nguoi lao dong trong doanh nghiép. Cé thé vi nhitng tin
hiéu tich cuvc d6 ma sau CPH cac khoadn ng phai tra (trong
d6 ¢ no ngan han) ctia doanh nghiép tang 1én.

Mot nguyén nhan nira cling khién cho kha nang thanh
toan clia cac doanh nghiép sau CPH c6 xu huéng tang hon
do la sv ting lén cha tai san ngan han, hang tén kho va cac
khodan tién, tvong dwong tién trong cad nam th nhat va
nam th hai sau CPH so v&i nam truedc CPH. Nam t+1 tai san

Ngudn: téc gia tir tong hop

ngan han binh quan ting 27,84%, ndm t+2 tang 61,49% so
vGi ndm t-1. Tuy nhién téc dd tang cla tai san ngan han &
nam t+1 va t+2 ting cao hon téc dd tdng clia no ngan han
nén mac du no ngdn han cla doanh nghiép ciing tang
nhung kha ning thanh toan ctia doanh nghiép van tang &
nam sau CPH so véi nam truwéc CPH.

5. KET LUAN VA KIEN NGH|

Dua vao két qua két qua kiém dinh thong ké véi do tin
cay trén 90% cdé thé thay kha nang thanh toan hién hanh va
kha nang thanh toan nhanh cia DNNN da c6 sy tang Ién
sau khi DNNN CPH, con kh& nang thanh toan tic thoi
khong c6 dau hién cho thay c6 sw khac biét so v6i thoi gian
trwéc CPH.

Kh& nang thanh toan hién hanh cla cac doanh nghiép
sau CPH c6 si cai thién va cac hé sd & muc twong doi tot
(khd nang thanh toan hién hanh tir 1,5-1,7). Tuy nhién dé
doanh nghiép vira ddm bao dugc khd nang thanh toan cac
khoan ng, vira duy tri ddm bao dwoc kha nang kinh doanh
thi kha nang thanh toan hién hanh nén duy tri 1én dén muc
2,0. Muén vay doanh nghiép nén can déi dau tu vao tai san
ngan han va tai san dai han. Déng thoi ting cudng tim
kiém huy déng cac ngudn vén théng qua vén chu s& hiu.
Mudn vay, doanh nghiép cé thé huy déng vén thoéng qua
thi trwvdng ching khoan bang cach niém yét hoac giao dich
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¢6 phiéu théng qua thi treong chirng khoan hodc san giao
dich chitng khoan. Nhu vay, doanh nghiép van c6 kha ning
huy dong vén ma khong anh hwéng dén kha nang thanh
toan. Ngoai viéc tao diéu kién cho doanh nghiép dé dang
hon trong huy dong von, thay doi co cdu tai trg theo hréng
phu hgp hon va bét phu thuéc hon vao nguén vén vay
ngan hang thi khi niém yét trén thi truong chirng khoan do
yéu cau bat budc vé cong bd théng tin ciing gitp cho hoat
dong quan tri clia cong ty hoan thién hon, dan chd hon, co
hoi khuéch trvong hinh anh cla doanh nghiép mé rong
hon, dong thoi, 4p luc clia ¢d dong ddi véi cong ty gidam do
tinh thanh khoan cda chirng khoan tang lén.

V6i kha ndng thanh toan nhanh sau CPH van duy tri &
muc binh quan la 16n hon 1 (tr 1,0-1,2) nhung hang tén
kho binh quan clia cac doanh nghiép sau CPH tang lén voi
ty 1é tvong déi cao. Diéu dé co thé do cac doanh nghiép
chwa c6 chinh sach san xuét, chinh sach ban hang tot dé
gidm thi€u lvong hang tén kho trong doanh nghiép. Vi
vay, cac doanh nghiép can chu trong hon dén dén céac
chinh sach quang ba nay nhadm gidm thiéu tinh trang &
dong von kinh doanh, gilp cho viéc quay vong von lvu
dong t6t hon. Ngoai ra, doanh nghiép cling nén tinh toan
dv tri* mot lwgng hang tén kho phu hop véi ké hoach san
xudt kinh doanh nham dam bao phuc vu kip thoi, day du
cho san xuét, ban hang, tranh tinh trang dv thlra, (ng
dong, dong thoi cai thién dwoc khad nang thanh toéan
nhanh cho doanh nghiép.

V6i nghién cttu dinh lwvgng dua trén BCTC cla cac
doanh nghiép, mac du da chi ra sy khac biét tich cuc cla
cac chi tiéu kha nang thanh toan ciia DNNN trwéc va sau
CPH nhung han ché ctia nghién ctru nay la chua thé ly giai
ro rang do tai sao lai c6 sw cai thién dé. Do vay, cin mot
nghién ctru dinh tinh di sau tim hiéu tra 10i cau hdi trén thi
nghién ctru sé hoan chinh hon./.
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