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Abstract: Many businesses have overlooked cash flow management and have resulted in failure or
bankruptcy. According to surveys, up to 60% of losses are related to cash flow in the company. In
this research, a group of secondary data from a selection of 56 listed real estate companies in
Vietnam during the period of 2012-2019 is used to examine the relationship between cash flow
management and shareholder value. The authors use a linear regression model and analysis to test
for correlation between the variables. The results show that there is a non-significant relationship
between the cash value-added and earning per share and there is a significant relationship between
cash value-added and market value-added. Furthermore, the results also show a positive correlation
between operating cash flow and market value-added. It is recommended that the scope of research
should be expanded to other sectors and areas of the economy.
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Tac dong cta quan tri dong tién dén gia tri co dong cua
cac doanh nghiép bat dong san niém yét & Viét Nam

T6 Lan Phuong”, Nguyén Thi Hong Thuy

Truong Pai hoc Kinh té, Pai hoc Quoc gia Ha Néi, 144 Xudn Thiyy, Cau Gidy, Ha Ngi, Viét Nam

Nhén ngay 27 thang 5 ndm 2021
Chinh stra ngay 31 thang 8 nam 2021; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nam 2021

Tém tit: Nhiéu doanh nghiép khong chii trong cong tac quan tri dong tién va da din dén thét bai
hodc pha san. Do d6, nghién ciru nay thuc hién phan tich dir liéu thir cap cua 56 doanh nghiép bat
dong san (BDS) niém yét tal Viét Nam trong giai doan 2012-2019 dé xem xét m01 quan hé giira
quan tri dong tién va gia tri ¢b dong ciia cac doanh nghiép. Két qua cho thay c6 mbi quan hé khong
trong yéu giita gia tri tién mat ting thém (CVA) va thu nhap trén mdi cb phiéu (EPS), ddng thoi co
moi quan hé dang ké giita CVA va gia tri gia tang thi truong ting thém (MVA). Hon nita, két qua
ciing cho thiy mdi twong quan thudn gitra dong tién hoat dong (OCF) va gia tri thi truong tang thém.
Khuyén nghi nén mé rong pham vi nghién ctru sang cac nganh, linh vuc khac cta nén kinh té.

Tur khéa: Quan tri dong tién, gia tri ) dong, bét dong san, Viét Nam.

1. Pit van dé

Quan tri dong tién da tré thanh mot yéu tb
quan trong cua chién lugc hoat dong cuiia nhiéu
doanh nghiép [1, 2]. Muc ti€u 16n nhit cia quan
tri tai chinh 1a t&i da hoa gié tri c6 dong trong dai
han. Do d6, cac chién luoc trong quan tri tai
chinh, dic biét 1a quan tri dong tién nhim ning
cao hi€u qua tai chinh cho doanh nghiép s€ giup
doanh nghiép dat dugc myc tiéu do.

Dbi véi cac doanh nghiép nlem yet cac ¢
d6ng chinh 13 nhitng ngudi sé hiru ¢b phiéu va la
chu cua doanh nghiép. Dé doanh nghiép phat
trién bén ving thi can o su gan bd cua cac co
dong, dic biét 1a co dong chién lugce. Do do, cac
nha quén tri tai chinh trong doanh nghiép can tao
ra cac két qua quan tri tai chinh nhim dem dén
su hai long cho cac cd dong, do chinh 1a viéc tao
ra gia tri cho cac c6 dong trong doanh nghiép.
Gia trj c6 dong 1a diéu ma bat ctr doanh nghiép
nao ciing déu hudng t6i. Gia tri cd dong ting s&
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truc tiép mang lai lgi ich kinh té cho cac chu so
hiru doanh nghiép. O khia canh dau tu, nhét 1a
cac doanh nghiép dd niém yét trén thi truong
chimg khoan (TTCK), gié tri ¢ dong ting s& thu
hut cic nha déu tu quan tim dén cd phiéu cua
doanh nghiép. Mubn gia tang gia tri cd dong, cac
doanh nghiép budc phai lam tot cong tac quan tri
tai chinh, trong d6 quan tri dong tién 1a mot trong
nhitng ndi dung mang tinh quyét dinh trong quan
tri tai chinh.

Viy quan tri dong tién c6 mdi quan h¢ nhu
thé nao va tac dong ra sao den gia tri c6 dong?
Thyc trang quan tri dong tién va gia tri ¢6 dong
tai cac doanh nghiép niém yét & Viét Nam ra
sao? Giai phap gi dé gia ting gia tri cd dong
thong qua ning cao hiéu qua quan tri dong tién
trong cac doanh nghiép niém yét? Pay 1a nhiing
cau hoi can dugc luan giai.

Nghién ctru lya chon phan tich cac doanh
nghiép BDS niém yét trén TTCK Viét
Nam. Theo théng ké dit liéu thi trudng cua S
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Giao dich Chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) nam 2020 cho thiy, sau 20 niam hoat
dong, tai chinh ngan hang va BDS 1a hai nganh
dan dau vé quy mo von hoa. Tinh dén cubi nim
2020, téng gia tri vbn hoa thi truong cb phiéu
trén HOSE dat 3,28 triéu ty ddng, twong duong
gan 54,3% GDP, chiém hon 90% gia tri von hoa
thi trudng c¢d phiéu ca nude. C6 23 doanh
nghiép niém yét trén HOSE co gia tri von hoa
trén 1 ty USD, chi yéu thuéc nhom tai chinh
ngan hang va BDS. Téng vén hoa cua cac doanh
nghiép nay chlem gan 80% tong gi tri von hoa
thi truong ¢b phiéu trén HOSE [3]. Ciing theo s6
liéu thong ké cua TTCK Viét Nam, dén hét nam
2020, s6 lugng doanh nghiép niém yét co mirc
vén hoéa trén 1 ty USD 1a 30 doanh nghiép trén
¢4 hai san HOSE va HNX, chu yéu thudc nhom
tai chinh ngan hang va BPS. Riéng gia tri von
hoa c6 phiéu BDS tinh chung trén toan thi trudng
1én dén hon 1 tridu ty d(‘”)ng, chiém khoang 23%
toan thi truong [3]. Pay la mdt trong nhiing
nhém nganh quan trong c6 anh huéng 16n dén
dién bién chi s6 VN-Index.

Nghién ctru nay s& bd khuyét khoang tréng
Iy luan vé quan tri dong tién va gia tri c6 dong
ctia doanh nghiép niém yét thong qua viéc dé
xuét mo hinh danh gi4 tac dong cua quan tri dong
tién dén gia tri cd dong trén goc do nha quan tri
tai chinh, tr d6 dua ra nhiing dé xuét cu thé dbi
v6i doanh nghiép nhim ting cuong hiéu qua
quan tri dong tién, tir 46 gia ting gi4 tri cho cac
¢b dong trong doanh nghiép, dat dwoc muc tiéu
cua quan tri tai chinh - d6 1a tdi da hoa gia tri cua
cai ciia c6 dong trong dai han.

2. Téng quan nghién ciru

Hién chwa co nghién ctru truc tiép nao vé tac
dong cua quan tri dong tién dén gia tri ¢ dong.
Céc nghién ctru chu yéu dya trén cac khia canh
nhu hiéu qua hoat dong va loi nhuan chung
khoén. Cu thé:

Do luong tac dong clia quan tri dong tién dén
hiéu qua hoat dong doanh nghiép [4] hay quan
tri dong tién duoc coi 1a mot phan thiét yCu trong
thanh cong cia doanh nghiép, quan tri t6t s& dem
lai loi nhuan va dan dén loi tac du tu cao [5].

C6 mbi lién hé chat ché giira quan tri dong tién
va thanh cong tai chinh ctia doanh nghiép trong
viéc tao ra gia tri c6 dong [6], diéu nay thudong
dugc thé hién trong cudc khung hoang tai chinh
toan cau nam 2008-2009. Dya trén cic nghién
clru gn déy cho thdy viéc tang vai tro cia quan
tri dong tién trong doanh nghiép da gitip doanh
nghiép thanh cong trong viéc tao ra gia tri ¢d
dong [7-9]. Quan trj dong tién tot s& dan dén dau
ra thanh cong 1a céc gia tri trung gian tai chinh,
va cudi cung 1a gia tri ¢6 dong [10-12].

Hiéu qua hoat dong
(ROE, EPS,

Quan tri MVA, EVA...) Gia tri
dong tién cb dong
Loi nhuan
chung khoan

Hinh 1: Téng hop hudng nghlen ctru Ve tac dong
cua quan tri dong tién dén gia tri ¢ dong
Nguon: Tong hop cua tac gia, 2020.

Trong nghién ciru vé thi gia ¢d phiéu cua
doanh nghiép niém yét, Zhang [13] d xem xét
va tap trung 1am rd quan tri dong tién tao dong
lyc cho doanh nghiép, tir d6 tac dong tdi thi gia
cta cb phleu cua cac doanh nghiép nay.

Mbi quan hé giita gia tri c6 dong va cac bién
tai chinh dugc nghién ctru thong qua kiém tra cac
khung dwa trén gia tri dugc ap dung trong diéu
kién muc tiéu quan trong nhét ciia doanh nghiép
1a t6i da hoa gia tri co dong [14]. Két qua thuc
nghiém cho thiy viéc tao ra gia tri cd dong thong
qua quan tri cic bién tai chinh ¢6 hiéu luc co thé
dan dén nhiéu thong tin hon va cai nhin sau sic
hon. Cu thé, hé s6 EVA gia ting manh ctng véi
su gia ting manh vé tién mat. Anh hudng cia
CVA la nguoc chleu d6i voi ca MVA va EVA,
didu nay ngy y rang viéc giam CVA dan dén ting
EVA va do d6 lam ting MVA. NOPAT, RONA
va FCF c6 tac dong thuan chiéu v6i EVA. Tac
dong cua EBIT va OCF c6 thé quan trong dbi véi
FGV vi chung c6 tic dong thudn chiéu, trong khi
EBITDA c¢6 tac dong nguoc chiéu véi FGV, do
d6 co thé c6 tac dong nguoc chiéu dén MVA.

Nghién ciru du bao dong tién tir hoat dong
kinh doanh ctia cac cong ty phi tai chinh niém
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yét trén TTCK Viét Nam, Nguyén Thanh Hiéu
[15] da xay dung va kiém dinh c4c mé hinh du
bao nhu mé hinh 1¢i nhuén, mé hinh dong tién,
md hinh cac thanh phan don tich gdp chung, mo
hinh céc thanh phan don tich cu thé va mé hinh
ty suat dong tién. Cac mé hinh dy bao dugc xay
dung va kiém dinh dua trén céc thong tin ké toan
cong bd trén bao cio tai chinh cua cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén HOSE. Kha ning du
béo ciia cac mé hinh nay khac nhau (gia tri hé s6
R*tuong g cua cac mo hinh tir 51% t6i 93%),
trong d6 mé hinh dong tién két hop véi cac thanh
phan don tich cu thé co kha niang dy bao cao
nhit. Vi vay, cac nha dau tu va nha quan tri
doanh nghiép co thé ap dung cac mé hinh dy bao
nay trong du bao dong tién tir hoat dong kinh
doanh ctia mdi doanh nghiép trude khi dua ra cac
quyét dinh kinh té.

Nghién ciru vé anh huéng cua dong tién, rui
ro hé théng, rui ro phi hé thng va tinh thanh
khoan chimg khoan dén dau tu cua cac doanh
nghiép Viét Nam, da chi ra dong tién, tinh thanh
khoan va rii ro phi hé thong ¢6 anh huéng thuan
chidu dén dau tu, riéng rui ro hé thdng c6 anh
hudng nguoc chleu dén dau tu. ‘Nghién ctru da
dong gop mot s6 hiéu biét cac yéu t6 anh huong
dén dau tu ctia doanh nghiép, tir d6 giup cac nha
quan 1y doanh nghiép va nha hoach dinh chién
luoc co nhitng giai phap hiru hiéu dé nang cao
hiéu qua hoat dong, giam thiéu rui ro cho doanh
nghiép néi riéng va ca nén kinh té néi chung
[16]. Tuy nhién, nghién ctru nay chua chi rd cac
tac dong cua quan tri dong tién toi gia tri cla cac
¢b dong doanh nghiép, mic du day 1a ndi dung
ma cic nha du tu va nha quan tri quan tam.

3. Co s6 xac dinh gia tri c6 dong
3.1. Céch tiép cdn gid tri cé dong

Gia tri ¢b dong 1a gia tri dugc tao ra cho chu
s& hiru vbn ctia doanh nghiép. Mot nguyén tic co
ban la doanh nghiép chi cong thém gia tri cho cac
¢b dong khi loi nhuan hoan lai trén ngudn vén
cao hon gia tri cia ngudn von ban dau.

3.2. Phwong phdp tiép cdn gid tri ¢é dong

Hai thuéce do dinh lwong duogc sir dung phd
bién nhét dé dinh gi4 gia tri cd dong 1a gid tri thi
truong va gia tri s sach ké toan. Cu thé:

- Theo gia tri s6 sach ké toan: Thu nhdp trén
vbn chii s¢ hitu (ROE); Thu nhap trén von su
dung (ROCE); Thu nhap trén mdi ¢b phleu
(EPS); Thu nhap trén dau tu (ROI); Dong tién
mit loi tire dau tw (CFROI) va Thu nhép hoat
dong rong sau thué (NOPAT).

- Theo gi4 tri thi trudng: Ty suat thu nhap
rong trén von chu s¢ hitu (ROE); Gia trj kinh té
tang thém (EVA); Gia tri thi truong tang thém
(MVA); Téng loi nhuén cb dong (TSR); Gia tri
c0 dong tang thém (SVA); H¢ s6 Tobin’s Q va
Gia tri tang trudng tuong lai (FGV).

3.3. Lya chon phuong phap tiép can do luong
gid tri c6 dong

Pé xac dinh gia tri ) dong cua cac doanh
nghiép BDS niém yét trén TTCK Viét Nam, tac
gid da tién hanh phong van sau véi 20 chuyén gia
thue tidn 1a Téng Giam ddc, Pho Tong Giam ddc,
Giam ddc Tai chinh, Truong phong Tai chinh,
Ké toan trudng, thanh vién Ban Kiém soét va cac
can by phong chiic ning cua cac doanh nghiép
BDS niém yét & Viét Nam cing 30 chuyén gia
nghién clru dén tr cac truong dai hoc.

4. Gia thuyét nghién ciru

- Gia thuyét 1 (H1): Gia tri tién mit ting
thém (CVA) va Dong tién hoat dong (OCF) tac
dong toi gia tri ¢6 dong (MVA) cua cac doanh
nghiép BDS niém yét trén TTCK Viét Nam.

- Gia thuyét 2 (H2): Gia tri tién mit ting
thém (CVA) va Dong tién hoat dong (OCF) tac
dong t6i gia tri o6 dong (EPS) ciia cac doanh
nghiép BPS niém yét trén TTCK Viét Nam.

5. M6 hinh nghién ciru

Phuong trinh s6 1 kiém dinh gia thuyét 1 (H1):
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MVA;¢ = a9 + B1CVA;; + B,0CF;¢ + B3SGie
+ B4Sizej + BsRONA;
+ BsNOPAT;
+ B,EBITDA growth; + BgCEV;;
+ BoLEV;; + &

Phuong trinh s6 2 kiém dinh gia thuyét 2 (H2):

EPS;y = ag+ p1CVA;: + B,OCF;; + B3SGy,
+ BuSize;r + fsRONA;
+ BeNOPAT; ,
+ B,EBITDA growth; ;
+ BgCEV; + BoLEV; ; + &

6. Dit li¢u nghién ciru

Dir liéu nghién ctru gdm 56 doanh nghiép
BDS niém yét trén san HOSE va san HNX giai
doan 2012-2019. Pay la giai doan sau cudc suy
thoai toan ciu nam 2009, dugc coi 12 mot chu ky
mdi cia BDS.

7. Két qua nghién ciru

Theo Nghi dinh sé 56/2009/ND-CP ngay
30/6/2009 cta Chinh pht quy dinh doanh nghiép
trong cac linh vuc hoat dong c6 quy mé vén 16n
hon 100 ty VND va trén 300 lao dong duoc xép
vao doanh nghiép ¢6 quy mé vén 16, hau hét cac
doanh nghi¢p BDS trén TTCK Viét Nam la
doanh nghiép 16n. Hién chi cé duy nhéit CTCP
Dia 6¢ Da Lat tinh dén hét thang 12/2019 ¢6 quy
md von dat gan 78 ty VND. Qua do cho thiy, cac
doanh nghiép BDS c¢6 quy md von 16n so véi cac
doanh nghiép khéc niém yét trén TTCK Viét Nam.

Hau hét cac doanh nghiép hoat dong trong
linh vuc nay c6 két qua kinh doanh kh4 tot. Tuy
nhién, thoi gian gan dy, nén kinh té trai qua
nhiéu bién dong nhu gia xing dau ting cao, gia
dau vao thiét yéu (dién, nudc) ting, chi phi tai
chinh ting, cac ngan hang siét chat tin dung
BDS... nén két qua hoat dong kinh doanh cua
mot sb doanh nghi€p chiu nhiéu tac dong tiéu
cuc, dan t6i két qua kinh doanh sut giam.

Thyc trang quan tri dong tién cia doanh
nghiép bdt déng san niém yét ¢ Viét Nam

Diém manh:

- Nhiéu doanh nghiép da budc dau chi trong
xdy dung duoc hé thong cic quy ché tai chinh,
quy ché chi tiéu ndi bo, quy ché tién luong va
khen thuong lam bd khung cho quan tri dong
tién, hoat dong quan tri c6 tinh linh hoat va nang
dong cao nham thich (mg vai sy thay ddi ciia moi
truong kinh doanh.

-Pa sb cac doanh nghiép dang dan cha trong
x@y dyng dugc ké hoach dong tién trong ngén
han dé can ddi thu chi thudng xuyén, sir dung it
ng vay trong hoat dong kinh doanh, dua nhiéu
vao ngudn von chi so hitu gitp giam thiéu rui ro
tai chinh.

- Nhiéu doanh nghiép da xay dung duogc
nhitng chi tiéu kiém soat thuong xuyén nhu gia
thanh, doanh thu, ty sudt loi nhuan trén doanh
thu dé thyc hién kiém soat hoat dong kinh doanh,
thuc hién phan tich tai chinh dinh ky dé kiém
soat tinh hinh tai chinh va tu van cho ban lanh
dao doanh nghiép.

Han ché:

-Pa sb cac doanh nghiép chua chii trong xay
dung va truyén dat chién lwoc doanh nghiép trong
ndi bd doanh nghiép. Ngoai ra, cac doanh nghiép
chua chu trong thu thap thong tin vé dbi thu canh
tranh trong viéc 1ap ké hoach chién lugc.

- Chua xay dung cac chi tiéu do luong chién
lugc théng qua ap dung thé diém cén bang. Piéu
nay khién cho viéc xdy dung chién lugc van
dung lai ¢ cac yéu t6 dinh tinh, kho tao co s&
danh gia hiéu qua hoat dong va hi€u qua cta viéc
thuec thi chién lugc.

- Cac doanh nghiép ciing rat han ché xay
dung ké hoach dong tién trong dai han (3-5 nim)
gan voi chién luge. Cac ké hoach ngan sach chi
dugc xay dung doc 14p hodc phuc vu cho cac
muc tiéu riéng 1¢ va khong phu hop, tach biét voi
chién lugc va muc tiéu tong the cua doanh
nghiép. Viéc lap ké hoach dong tién chua thuc
hién phén tich d6 nhay/phan tich tinh hudng va
kiém nghiém strc chiu dung (stress test) trong nhiing
bdi canh nén kinh té& hogc thi trudng suy giam.

-Pa sb cac doanh nghiép chura co cac chuyén
vién tai chinh chuyén nghiép tach khoi bd phan
ké toan, phan 16n lam viéc kiém nhiém nhung
chu yéu van 1a nhiém vu ké toan. Bén canh do,
nhiéu doanh nghiép chua ban hanh cim nang
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huéng dan nghiép vu quan tri dong tién/nghiép
vu tai chinh dan dén cac bo phan thuong gap kho
khan khi thuc hién cac nghiép vu nay.

- Chinh nhing diém han ché trén cing véi
viée goi hd tro 30.000 ty dong két thic, viée
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam ban hanh van
ban sb 563/NHNN-TTGSNH yéu cau cic to
chre tin dung wu tién vén cho san xuét kinh
doanh... dd c6 tac dong rat 16n dén thi trudng
BDS. Hién dang c6 mot s6 ton tai trong hé théng
tai chinh BDS nhu quy tiét kiém nha & chua phat

trién dugc, hé thdng cac dinh ché tai chinh chua
da dang, rui ro tir don bay tai chinh phu thugc
vao von vay ngén hang, dan dén kho khin cho
doanh nghiép huy dong vén trung va dai han.
Dic biét 1a chua c6 thi truong tai chinh thi cép
nhu mua - ban ng BPS, chirng khoan hoa BDS,
mua ban ching chi ddu tu BDS. .. va din tdi cac
doanh nghigp BDS bi thiéu von,

Thyec trang Vvé gid tri ¢é dong cua cdac doanh
nghiép bat dong san niém yét & Viét Nam

Bang 1: Chi sé co ban ciia nganh BDS trén TTCK Viét Nam

Gia trj 2020

STT  Chi sb Gia tri 2019 (Thang 9/2020) Ty 18
1 EPS 3,316 3,390 2,23%
2 PE 65,29 17,7 -72,89%
3 ROA 4,98% 6% 20,48%
4  ROE 14,16% 15% 5,93%
5 Giatrung binh 69,45 60,4 -13,03%
6  Giaso sanh 25,29 24 -5,10%
7  P/B 5345,87% 241% -95,49%
8  Beta 0,83 0.8 -3,61%
9  Tong khdi lugng 20.159.387.127 20.434.240.199 1,36%
10 Nudc ngoai sé hitu 4.060.740.790 4.230.220.570 4,17%
11 Vén thi truong (ty VND) 909.432 1.196.035 31,51%

Nguén: S liéu trén cophieu68 va tinh toan cua tac gia, 2020.

Theo s liéu cta cac nganh trén TTCK Viét
Nam giai doan 2012-2020 thi ¢ thé thiy céc chi
s6 cua nganh BDS twong dbi cao so voi cac
nganh khac. Nganh BDS ciing tip trung cac
doanh nghiép c6 von hoa thi truong 16n hang dau
ciia TTCK Viét Nam va c6 von nudc ngoai so
hiru 16n.

Theo sb liéu tinh toan trong nim 2020, nén
kinh té bi anh hudng chung béi dai dich COVID-
19, trong d6 nganh BDS ciing chiu tac dong suy
giam & gia tri thi trudong, thé hién qua cac hé s6
nhu: PE, gid trung binh, P/B va h¢ sO beta. Gia
tri s6 sach co bi anh huong suy giam nhung
khong dang ké. Tuy nhién, xét tong thé thi nganh
van mo rong quy mo va dat tang trudng nganh.

Gid tri ¢6 déng cia cic doanh nghiép bdt
dong san trén thi truong ching khoan Viét Nam

Nhu d3 trinh bay & trén, gia tri o dong cua
céc doanh nghiép BPS trén TTCK c6 thé duoc
do luong thong qua cac chi tiéu EPS va MVA.

Thong ké s6 liéu gia tri c¢d dong cua céac
doanh nghiép BDS niém yét trén TTCK Viét
Nam giai doan 2012-2019 cho thdy cac gia tri
MVA ting déu qua cic nam. Gié tri EPS ting
déu 6n dinh trong giai doan 2017-2019. Nam
2020, mic du trong bdi canh ca thé gioi bi anh
hudng boi dai dich COVID-19, nén kinh té cac
nuée hau nhu tang truong am thi nganh BDS
Viét Nam van phat trién va méo rong quy mo
cling nhu ¢6 gia tri c6 dong tang déu dan. Cy thé,
nam 2020, nganh BDS c6 EPS dat 3,388 dong va
MVA hon 23 nghin ty déng (tang so v6i nam
2019). bay 1a minh ching cho thiy nganh c6
tiém nang va s€ 1a tru cot gitp vuc day nén kinh
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té nhanh chong sau dai dich va ciing 1a c¢b phiéu
dang gia trong danh muc dau tu.

Béng 2: Gia tri ¢b dong ciia cac doanh nghiép BDS
trén TTCK Viét Nam giai doan 2012-2019

Nam EPS MVA (VND)

2012 281,39 334.002.733.090

2013 892,83 489.851.211.100

2014 821,33 675.534.461.780

2015 560,93 1.256.678.718.770

2016 545,13 2.228.639.854.140

2017 1.311,83 4,713,859,967,460

2018 2.084,09 11.053.118.048.360

2019 3.136,24 21.060.408.474.030

Nguén: cophieu68 va tinh toan cua tac gia, 2020.

Thao ludn két qud chay mé hinh

V& moé hinh CVA va OCF tac dong t6i MVA:
Theo két qua kiém dinh mé hinh, CVA va OCF
¢6 mbi quan hé thuan chiéu (tich cyc) voi MVA.
Didu d6 c¢6 nghia OCF c6 tac dong nhiéu tdi
MVA va doanh nghiép can tip trung quan trj tot
hoat dong san xuét - kinh doanh dé dat hiéu qua
trong quan tri dong tién hoat dong. Két qua ciing
cho thiy quy mé cta doanh nghiép va gia tri loi
nhuén hoat dong rong sau thué c6 mdi quan hé
thugn chiéu (tich cyc) véi MVA. Theo do,
phuong trinh thé hién tac dong cua quan trj dong
tién dén gia tri cd dong ciia cac doanh nghiép
BDS niém yet & Viét Nam, cu thé 1a tac dong cta
CVA va OCF dén MVA nhu sau:

MVA=0,090 CVA + 8,80 OCF + 0,668 Size
+ 0,343 NOPAT + 1,185 Lev + 1,665

Vé mé hinh CVA va OCF tac dong t6i EPS:
Theo két qua kiém dinh mé hinh, CVA khéng c6
mdi quan hé véi EPS va OCF c6 mbi quan hé
thuan chiéu (tich cuc) v6i EPS. Didu d6 cho thiy,
doanh nghiép can tap trung quan tri tot hoat dong
san xudt - kinh doanh dé dat hiéu qua trong quan
tri dong tién hoat dong, tir 46 dat dugc EPS tt.
Theo do6, phuong trinh thé hién tic dong cua
quan tri dong tién dén gia tri c6 dong clia cac
doanh nghiép BPS niém yét & Viét Nam, cy thé
1a tac dong ctia OCF dén EPS nhu sau:

EPS = 1,276 OCF - 0,764 Size - 0,121
RONA - 0,297 CEV + 1,385 LEV + 3,966

Thao ludn két qua nghién citu cdc mé hinh
tac dong ciua qudn tri dong tién dén gid tri
co dong

Theo két qua phong van su tir cac chuyén
gia thyc tién cling nhu chuyén gia nghién ctru
cho théy hién nay cac doanh nghiép BPS niém
yét trén TTCK Viét Nam rit quan tm dén quan
tri dong tién nhung chua thyc sy quan tim dén
gid tri ctia cac cd dong. Cac doanh nghiép BDS
niém yét déu c6 von hoa thi truong 16n (trén 50%
¢6 von hoéa thi truong trén 1.000 ty dong, hon
19% c6 vbn hoa thi truong trén 5.000 ty dong,
hon 14% c6 vén hoa thi truong trén 12.000 ty
ddng va hon 7% c6 vbn hoa thi truong trén
60.000 ty ddng). Két qua hoat dong kinh doanh
ctia cac doanh nghiép nay déu kha 4n twong va
déu c¢6 bd phan quan tri dong tién. Dong vao va
dong ra kha 6n dinh va day chinh 1 loi thé cua
céc doanh nghiép nay. Theo dy béo kinh té vi
mo, nhu cdu nha & tai Viét Nam van con rat 16n
trong thoi gian dai, do cling 1a thuén lgi cho cac
doanh nghiép BDS. Do ¢6 két qua kinh doanh 4n
tuong nén cac doanh nghiép co gang tdn dung
cac nguon vay dé tao ra ty 1¢ don bay tai chinh
tdi da nhét co thé nhim tan dung 14 chén thué
cling khuéch dai cac hé s6 vé dau tu.

Trong hoat dong quan tri dong tién, doanh
nghiép rat quan tdm t6i dong tién hoat dong, day
1a dong tién ra vao chu yéu tir hoat dong san xuat
- kinh doanh thudng xuyén cua doanh nghiép,
thé hién doanh nghiép c6 du dong tién dé tiép tuc
duy tri hay mé rong quy mo hoat dong hay
khong, doanh nghiép c6 du dé tra 13i va tra cd tirc
cho c6 dong hay khong?

Bén canh do6, cac chuyén gia thuc tién duara
mot s6 diém dang luu ¥ trong cong tac quan tri
tai chinh tai doanh nghiép. Hién nay da s6 céc
can bd ké toan van kiém nhiém cong viéc tai
chinh nén dinh ky, doanh nghiép chi thyc hién
phan tich bao cdo tai chinh ma chua thuc hién
phan tich tai chinh doanh nghiép. Cong tac lap
ké hoach tai chinh méi chi dung & lap ké hoach
ngén han.

Tir nhitng diém trén cho thiy, két qua nghién
clru cac md hinh tac dong cta quan tri dong tién
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dén gié tri c6 dong ciia cac doanh nghiép BDS la
hoan toan phu hop véi thuc tién & Viét Nam.

8. Mot s6 khuyén nghi va Kién nghi
8.1. Khuyén nghi doi véi doanh nghiép

Pé doanh nghiép phat trién bén vimng, cac
nha quan tri can dac biét quan tam tdi cac cd
dong ctia doanh nghiép, dat muc tiéu tang gia tri
clia cai cuia cd dong trong dai han. Cu thé:

- Pbi v6i quan tri tién tai quy tai doanh
nghiép: (i) Hoan thién cong tac du bao tién mat
tai doanh nghiép: Xay dung mo hinh du bao
doanh s6; Thuc hién rd chuc nang va nhiém vy
ctia phong ké toan va phong tai chinh; Xay dung
ké hoach cac khoan thu chi trong linh vuc dau tu,
tai chinh @€ hoan thién sé li¢u du bao tién mat;
Xay dung ké hoach linh hoat trong tién mat dé
phu hop véi diéu kién thi truong, dam bao tinh
than trong va chinh xac cta dy bao. (ii) Hoan
thién cong tac quan 1y tién ton quy va dam bao
nhu céu tién mat: Xay dyng mo hinh xac dinh
mire tOn trit tién mat tdi wu va thue hién tot hon
viéc dam bao duy tri mirc ton trit tién mat theo
yéu cau; Pa dang héa cac cong cu dau tu ngin
han dé tan dung nguén tién mat nhan rdi cia
doanh nghiép.

- Dbi v6i quan tri dong tién hoat dong trong
doanh nghiép: Luén c6 du bao va lap ké hoach
vé dong tién; Kiém soat dong tién hoat dong hiéu
quéa gitip dam bao kip thoi ngudn vén cho cac
hoat dong kinh doanh, san Xudt; Quan tri dong
tlen hoat dong hiéu qua 1a cach dé s dung von
tiét kiém va hiéu qua; Giam sat kiém tra cac hoat
dong san xuit kinh doanh cta doanh nghiép;
Danh gia két qua dat dugc so voi ké hoach.

- Mot sb kién nghi khac: Xay dung chién
luge phat trién, on dinh hoat dong san xuét - kinh
doanh; Tién hanh theo ddi, phan tich cac yéu tb
bén trong va bén ngoai dé phuc vu cho cong tac
quan tri tai chinh noi chung va quan trj tién mat
no6i riéng; Hoan thién cac ndi dung cua cong tac
quan tri tién mat tai doanh nghi¢p mdt cach co
hé théng dé mang lai hiéu qua chung cao hon;
Néng cao hiéu qua quan tri hang ton kho va
khoan phai thu; Kiém soat chi phi chit ché hon;

Nang cao céc kién thuc vé quén ly tai chinh cho
can bo tai chinh...

8.2. Kién nghi doi véi cdc co quan qudn Iy nha
nuwoc va phap ludt

- Cac co quan c6 thdm quyén nhu Bo Tai
nguyén va Mai truong, Bo Ké hoach va Pau tu,
Bo Tai chinh cin phat huy hiéu qua ciia hoat
dong dy bao tinh hinh thi truong dé co6 dinh
huéng phat trién nhim chu dong diéu hanh thi
truong phat trién BDS bén ving.

- Trién khai 4p dung manh m& hon nita co
ché thi truong trong qua trinh Nha nudc 1a dai
dién chu sé hiru giao dét, cho thué dét cho cac
doanh nghiép va nha dau tu st dung.

- Phat trién cac kénh tai chinh BDS, trong d6
dic biét chu trong ty 1é cho vay cua hé thong
ngan hang cho thi truong BDS trén téng du ng
ctia hé thong,

- Bén canh do, cac co quan co tham quyen
nhu B Tai chinh cin ban hanh céac nguyén tic
huéng dan rong rii dé tinh toan cac chi so gia tri
nhu MVA, OCF, NOPAT, CEV va cac thong 1¢
vé béo cao tai chinh va cong bd ké toan cia cac
doanh nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam
nham gitip cac doanh nghiép, cac ngén hang,
dinh ché tai chinh ciing nhu cac nha diu tu c6
duogc cac thong tin chinh thong dé dua ra cac
quyét dinh chinh xéc.
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