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trén HOSE
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Nghién ctru thurc hién kiém tra vi thé thanh khoan ctia céc DN niém yét
trén S& Giao djch Chiing khoén TP.HCM (HOSE) béang céch st dung
céc ty s6 thanh khoan truyén théng so sénh véi céc ty sé dong tién duoc
phét trién trong céc nghién ctru trén thé gici thoi gian gan day. Két qua
kiém dinh trung binh cho méu cap T-test cho thay, c6 sw khéc biét ¢ y
nghia théng ké gitia cac ty sé truyén thong va céc ty sé dong tién. Két
qua phan tich khac biét trung binh Anova cho thay, cé sw khac biét déng
ké vé xu huong thanh khodn gitra céc DN thudc céc nganh nghé khac
nhau niém yét trén San Giao djch TP.HCM.

Ham y ctia céc két qua thuc nghiém trong nghién ctru ndy cho thdy rang,
viéc phén tich tinh thanh khodn ctia DN khéng nén chi 4p dung céc ty s6
truyén théng duwa trén bang can dbi ké toan, ma can phai duoc phat trién
bang céch str dung bé sung céc ty s6 dura trén béo céo luu chuyén tién
té dé co danh gié toan digén hon vé tinh hinh thanh khoén cda DN.

Twr khéa: Thanh khoan, ty sé truyén théng, ty sé dong tién, Béo céo luu
chuyén tién té.

Abstract

This study examines the liquidity position of listed firms on the Ho Chi
Minh Stock Exchange using the traditional liquidity ratios compared to
the cash flow ratios developed in some researches in the world recently.
The paired sample t-test results show that there is a statistically
significant difference between traditional ratios and cash flow ratios.

The one-way anova results show that there is a significant difference in
liquidity trend between firms of different industries listed on Ho Chi Minh
Stock Exchange. The implications of the empirical results in this study
indicate that liquidity analysis should not only using traditional ratios
based on the Balance Sheet but also should be developed by using
ratios based on the Cash Flow Statement for a more comprehensive
assessment of the firm's liquidity situation.

Key words: Liquidity, traditional liquidity ratios, cash flow ratios, Cash
flow Statement.

1. Giéi thiéu

Thanh khoan 1a mét chi s6 quan
trong trong viéc danh gia tinh hinh
tai chinh trong ngin han ciia doanh
nghiép (DN). Néi cach khac, thanh
khoan thé hién kha ning DN dap
ung cac khoan ng ngén han cua
minh, ma khong phai chiu cac

khoan 16 khong mong muén. Bit
ngudn tir viée sir dung tai san khong
hiéu qua, rai ro thanh khoan cé thé
phat sinh va dy ciing chinh la rai ro
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thach thirc nhat so véi cdc rui ro tai
chinh khac ma DN phai d6i mit. Do
d6, quan 1y thanh khoan 1a van dé
thu hut sy quan tam rat 16n cia DN
ciing nhu nha phan tich kinh té
trong nhiéu thap ky nay.

C6 nhidu phuong phap khac
nhau dé do luong va phan tich tinh
thanh khoan cia mét DN. Trong
nhiéu thap ky qua, tinh thanh khoan
cua DN thuong dugc danh gia dua
trén moi quan hé gitra tai san luu
dong va ng phai tra ngan han cua
DN. Céc ty s6 thanh khoan truyén
thdng dugc st dung phd bién gdm
ty s6 thanh toan hién tai, ty sb thanh
toan nhanh, ty sé thanh toan tirc
thoi. Tuy nhién, Kirkham (2012) [6]
canh béo rang, dir lidu dé tinh toan
cho céc ty sb nay dugc ldy tir bang
can d6i ké toan, do do, c6 thé khong
phai lic nao ciing dang tin cay do
céc tiy chon do luong ké toan khac
nhau cta céc gia tri tai san va ké
toan don tich. Vi vay, can c6 mot
bién phap khac phan anh chinh xac
hon vi thé thanh khoan thuc té cua
mot DN.

Trong nhiing ndm gan day, ty sb
tai chinh dya trén dong tién thuan tir
hoat dong kinh doanh dugc cac nha
nghién ctru va phan tich dan quan
tam dua vao su dung, dem lai mot
gdc nhin méi cho viée do luong tinh
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thanh khoan cuia DN. Mills va Ya-
mamura (1998) [2] khang dinh
rang, bao cao luu chuyén tién té dua
ra céc thong tin dang tin cay hon dé
phan tich tinh thanh khoan so vdi
bang can ddi ké toan hay bao céo
két qua hoat dong kinh doanh cua
DN. Diéu nay 13 do bao cao luu
chuyén tién té thé hién rd dong tién
mat vao va ra trong mot khoang thoi
gian nhat dinh. Mt khac, cac thong
tin trinh bay trén bdo cdo luu
chuyén tién té khong bi anh hudng
boi ké toan theo co s¢ don tich va
nguyén tic phu hop, do d6 6 it kha
nang bi thao ting hon so véi cac
thong tin dugc bao cédo trén bang
can dbi ké toan va bao céo két qua
hoat dong kinh doanh (Ali, 1994 [1]
va Sharma, 2001 [8]).

Pén nay, trén thé gidi di cé
nhiéu nghién ctru v& phan tich tinh
thanh khoan ctiia DN dua trén thong
tin dong tién hoat dong kinh doanh,
tuy nhién, nhitng nghién ctru tuong
tu & Viét Nam con rét it va kha méi.
Do d6, dé b6 sung thém bang chimg
thuc nghiém trong nén kinh té Viét
Nam 14 can thiét. Muc tiéu chinh
ctuia nghién clru nay 1a mo ta buc
tranh thyc té vé tinh thanh khoan
cta cac DN mem yét bang cach két
hop ca cac ty sO truyén thng va ty
s6 dong tién. Ngoai viéc so sanh ty
s6 dong tién sir dung thong tin tir
bao c4o lwu chuyén tién té véi ty sb
thanh khoan truyén thong sir dung
thong tin tir bang can ddi ké toan,
nghién ciru sy khac biét vé xu
hudng thanh khoan gitta cac nganh
khéc nhau. Céc két qua thuc nghiém
tir nghién ctru ndy, c6 thé cung cip
céi nhin siu sic vé thyc tién quan ly
thanh khoan tai cac DN niém yét &
Viét Nam, dong thoi thic déy viée
sir dung bao cdo luu chuyén tién té
trong phan tich tai chinh n6i chung
va tinh thanh khoan néi riéng, dé
hiéu & hon vé tinh hinh tai chinh
ctia cac DN.

2. Téng quan tai liéu nghién ciru

2.1. Tong quan Iy thuyét

2.1.1. Ty $6 thanh khodn truyén
thong

Bién phap truyén théng do
luong tinh thanh khoan chi ra méi
quan h¢ cuda tai san ngén han va no
ngén han, no6 cho théy DN c¢6 bao
nhiéu ddng tai san ngin han dé
trang trai cho mot ddong no ngén han
tai mot thoi diém nhét dinh. Dai
dién cho bién phap do luong nay 1a
céc ty s6 thanh khoan truyén thong
gdm: ty s6 thanh toan hién hanh, ty
s6 thanh toan nhanh va ty sb thanh
toan tirc thoi, duge thé hién cu thé
trong Bang 1.

C6 thé nhén thiy, ba ty s nay so
sénh céc tai san thanh khoan nhét ctia
DN v6i cac chi phi tiém nang, dua ra
mot danh gia nhanh chong vé kha
ning ma céc to chirc kinh té dap ing
nghia vy ngén han ciia minh. Tuy
nhién, do su han ché trong tinh kha
dung cia ty sb thanh toan tirc thoi,
boind loai trir toan bd cac khoan phai
thu va hang ton kho, doi hoi cac cong
ty phai ndm giit tién va cac khoan
twong duong tién ¢ muc cao du dé
dam bao chi tra cac khoan ng ngén
han. Day 1a mot viéc khong thuc té,
nén hau hét cac tac gia vu tién lya
chon str dung ty s6 thanh toan hién tai
trong nghién ctru ciia minh.

2.1.2. Ty s6 dong tién

Do han ché cta ké toan theo co
s don tich khi cac giao dich tai
chinh dudi ca hinh thtc tin dung
hay tién mat déu dugc ghi nhan khi
ching phat sinh, thay vi chi tap
trung vao khi nhan tién mat va
thanh toan bang tién mat. Ngoai ra,
c4c ty s6 thanh khoan truyén théng
dugc tinh toan tir cac thong tin trén
Bang can ddi ké toan nén chi thé
hién dugc thanh khoan cia DN &

trang thai tinh, do chi do luong tai
mot thoi diém duy nhét. Bao cao
luu chuyén tién té khéc phuc dugc
nhitng han ché nay boi né tap trung
vao khia canh thanh khoan cua cac
hoat dong kinh doanh chinh cuia
DN, n6 khong bao gdm cac khoan
doanh thu va chi phi dugc do luong
bdi co s& ké toan don tich. Véi
nhiing vugt troi hon so vdi cac ty s0
thanh khoan truyen thong, nhiing
nim gan day, ty sb dong tién dugc
cac nha nghién ctru ciing nhu cac
nha phan tich tai chinh din quan
tam nghién ctru va dua vao st dung.
Cac nghién cuu thyc nghiém tap
trung vao viéc phan tich va so sanh
tinh thanh khoan giita cac ty sb
thanh khoan truyén thong va ty sb
dong tién gdm c6 nghién ctru cua
céc tac gid nhu: Kisang Ryu va
Shawn Jang (2004) [3], Ross
Kirkham (2012) [6], Sulayman H.
Atich (2014) [9], Baki Billah va
cong su (2015) [4], Pham Quang
Tin va c¢ong su (2017) [5].

Céac ty sb dong tién duoc sir
dung nhiéu trong cic nghién ctru
nay gdm cé: Ty sé dong tién hoat
dong trén no nge"m han (Cash Flow
from Operation to Current Liabili-
ties); Ty s6 dam bao thanh toan ng
va lai vay dén han (Critical Needs
Cash Coverage); Ty sé dong tién
hoat dong trén téng no (Cash Flow
from Operation to Total Liabilities);
Ty s6 dam bao thanh toan 13i vay va
thué (Cash flow-interest Coverage).
Tuy nhién, do trong tdm cia nghién
clru nay 13 kiém tra cac bién phap
do luong thanh khoan trong ngédn
han (liquidity) cua DN, trong khi do
cac ty so dong tién hoat dong trén
téng no va ty s6 dam bao thanh toan
1ai vay va thué bang tién 1a cac chi
tidu dugc st dung dé do luong kha
nang thanh toan trong dai han (sol-

Bang 1. Cac ty s6 thanh khoan truyén théng
TT TV s0 Cong thirc
1 | Ty s thanh to4n hién tai (CR) Tai san ngan han/No ngan han
2 Ty s6 thanh toan nhanh (QR) (Tai san ngan han — Hang ton kho)/No ngén han
3 Ty s0 thanh toan tirc thoi (CaR) (Tién + Cac khoan tuong duong tién)/Ng¢ ngan han
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vency), do do, chung dugc loai bo
trong nghién ctru nay. Cong thic
tinh dugc ap dung theo nghién ciru
cua Kisang Ryu va Shawn Jang
(2004) [3], Ross Kirkham (2012)
[6], Baki Billah va cong su (2015)
[4] trinh bay trong Bang 2.

2.2. Cac nghién ciru trudc

Tinh thanh khoan 1a mot trong
nhitng van dé nbi troi trong nghién
ctru han 1am vé& phén tich tai chinh
DN trong nhiéu thap ky qua. Tuy
nhién, nhitng nghién ctru chu trong
vao viée tim hiéu va so sanh tinh
thanh khoan giita cac ty sb thanh
khodn truyén thdng va ty sé dong
tién chi m&i xuét hién & nhitng nim
gin ddy. Dudi day 1a két qua cac
cong trinh nghién ctu thuc nghiém
vé ndi dung nay cia cac hoc gia
trén thé gidi ciing nhu ¢ Viét Nam
duoc liét ké theo thir tu thoi gian
thuc hién.

Nghién ctru dau tién cho viéc so
sanh gitra cac ty s thanh khoan
truyén théng va ty sd dong tién
duge khoi xudng boi Kisang Ryu va
Shawn Jang (2004) [3]. Nghién clru
xem xé€t tinh hinh tai chinh cua cac
DN kinh doanh khach san thuong
mai va khach san song bac & My,
trong giai doan tir 1998 - 2002, bang
cach st dung ¢ ty sé thanh khoan
truyén thong va ty s6 dong tién. Két
qua tir kiém dinh T-test cho thdy, c¢6
su khac biét vé vi thé thanh khoan
giita ty s6 truyén théng va ty sb
dong tién.

Ross Kirkham (2012) [6], thuc
hién so sanh ty s thanh khoan
truyén thong voi ty s dong tién khi
do luong tinh thanh khoén cua 25
DN thugc linh vic vién thong, trong
giai doan tir 2007 — 2011. Két qua
nghién ctru cho thdy, c6 su trai
ngugc vé vi thé thanh khoan gilra
céc ty s6 thanh khoan truyén théng
va ty sb dong tién. Kirkham két luan
ré'lng, voi muc dich danh gia dit licu
tai chinh, céc ty s6 dong tién cung
cp mot phuwong tién co gid tri va
phi hop hon céc ty s6 truyén thng.

Bang 2. Cac ty s6 dong tién dwoc ap dung

TT Ty sb

Cong thirc

1 Ty s6 dong tién hoat dong
trén no ngan han (CFO)

D(‘)pg tién thudn tr hoat dong kinh doanh/No
ngan han

mdt duoc tao ra trong mot ky hoat déng.

Ty s6 nay thé hién s6 lan ma DN co thé tra hét cdc khoan no ngan han ciia minh bang tién

5 Ty s6 dam bao thanh todn ng
va ldi vay dén han (CNCC)

(Dong tien tr HDKD + Lai vay da tra)/(N¢ ngan
han + Chi phi 1ai vay)

Ty 56 nay thé hién kha ning DN dam bao chi tra cdc khoan no va ldi vay dén han ciia minh
bdng tién mdt duoc tao ra trong mét ky hoat dong.

Sulayman H. Atieh (2014) [9]
kiém tra sy khéc bi¢t vé vi thé thanh
khodn giira cac ty s truyén thong va
ty s6 dong tién cia 7 cong ty duogc
phim & Jordan, trong giai doan tir
2007 - 2012. Két qua nghién ciru tim
thiy c6 su khac biét dang ké vé mat
thdng ké giira ty s6 thanh toan hién
tai va ty s6 dong tién hoat dong khi
do luong tinh thanh khodn cua cac
DN duoc chon mau.

Kajananthan va  Velnampy
(2014) [7] da diéu tra tinh hinh tai
chinh cta hai cong ty truyén thong
¢ Sri Lanka, trong giai doan 5 nam
tir 2009 - 2013, thong qua cac ty so
thanh khoan truyén thong va ty sb
dong tién, két qua thyc nghiém cho
thiy c6 su khac nhau trong thanh
khoan giira hai loai ty s6 nay.

Nghién ciru cua Baki Billah va
cong su (2015) [4] SO sanh ty so
truyén théng va ty sé dong tién
cua 15 cong ty thude ba linh vuc
c6 gia tri vén hoa cao nhat (gdbm
san pham tiéu dung, san pham
cong nghi¢p va dich vu thuong
mai) trén S& Giao dich Chung
khoan Bursa (Malaysia) trong giai
doan 2010 - 2012. Trong héu hét
cac truong hop, ty s6 dong tién hd
tro ty so truyén théng bang cach
cung cap g6c nhin sau sac hon,
cung cip thong tin déng tin cdy
hon vé kha nang dép Gmg nghia vu
thanh toan cua cac DN so vdi ty s&
truyén thong.

Tai Viét Nam, chi médi c¢o
nghién ctru ciia Pham Quang Tin va
cong sy (2017) [5] 12 st dung ty s6
dong tién nhu 1a mot bién phap do
luong tinh thanh khoan cta DN.
Trong nghién clru nay, cac tac gia

klem tra su khac biét gitra cac ty so
truyén thong va ty sb dong tién
trong thanh khoan cua 254 DN
niém yét tai Viét Nam, trong giai
doan 5 nam tir 2011 dén 2015. Két
qua chi ra rang, ¢6 su khac biét
dang ke vé mit thong ké giira ty s6
dong tién vOi ty 80 thanh toan hién
tai va ty s6 thanh toan nhanh.

Han ché ctia cac nghién ctru trén
1a mot sé nghién ciru c6 sb luong
mau rat nho, ngoai nghién ctru cua
Pham Quang Tin va cong su (2017)
[5] thi cac nghién ctru con lai déu co
mau tir 2 - 25 DN, nén tinh dai dién
con kha thap. Mat khac, khoang thoi
gian cua cac nghién cuu trén 1a kha
ngin, chu yéu tir 3 - 6 ndm, do dé
chura thé hién duoc hét sy bién dong
cling nhu xu hudng thanh khoan ctuia
cac DN, & cac giai doan kinh té
khéc nhau cua qudc gia. Nghién ctru
tai Viét Nam cia Pham Quang Tin
va cong sy (2017) [5] bao gdm cac
DN niém yét trén hai S& Giao dich
Chung khoan HOSE va HNX. Han
ché ¢ day la, vbn diéu 1& duoc yéu
céu boi hai san nay chénh léch kha
16n (HOSE yéu ciu DN c6 vén diéu
16 tir 120 ty ddng tr 1én, trong khi
HNX chi tir 30 ty ddng) dan dén su
khac biét dang ké vé quy mé giira
cac DN trong mau nghién cuu.
Ngoai ra, cac tac gia ciing chua chi
ra dugc sy khac biét trong xu hudng
thanh khoan gita cac linh vuc
nganh nghé khic nhau. Do do,
nhiam khic phuc nhimng khoang
tréng trén va bd sung thém bing
chimg thyc nghiém trong nén kinh
té & Viét Nam, nghién ctru nay thuc
hién tim hiéu, phén tich va so sanh
tinh thanh khoan ctia cac DN niém
yét trén San Giao dich HOSE, thong
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qua viéc str dung ddng thoi hai loai
ty s6 thanh khoan truyén thong va
ty s6 dong tién.

3. Thiét ké nghién ciru

3.1. Gid thuyét nghién ciru

Dé tra 16i cau hoi: C6 su khac
biét gitra cac ty sb truyén thong va
ty s6 dong tién trong thanh khoan
ctia cac DN niém yét trén San Giao
dich HOSE hay khong, c6 cac cédp
gia thuyét duoc dat ra nhu sau:

H1: C6 su khac biét théng ké vé
tinh trang thanh khoan giita ty s
thanh toan hién tai va ty sé dong
tién hoat dong ctia cac DN niém yét
trén San Giao dich HOSE.

H2: C6 su khac biét thong ké vé
tinh trang thanh khoan giira ty sb
thanh toan nhanh va ty s6 kha ning
thanh toan cac nhu ciu dén han
bang tién ciia cac DN niém yét trén
San Giao dich HOSE.

DE tra 161 cau hoi: C6 su khic
biét vé xu huéng thanh khoan giira
cac nganh nghé khac nhau cta cac
DN niém yét trén San Giao dich
HOSE hay khong, nghién ctru dét ra
gia thuyét nhu sau:

H3: C6 su khéc biét thong ké vé
xu hudng thanh khoan gilrta cac
nganh nghé khac nhau cta cac DN
niém yét trén San Giao dich HOSE
khi do luong bang ty sb thanh toan
hién tai.

H4: Co6 su khac biét théng ké
vé xu hudng thanh khoan gitra cac
nganh nghé khac nhau cua céc
DN niém yét trén san giao dich
HOSE khi do ludng bang ty sb
thanh toan nhanh.

H5: C6 su khéc biét thong ké vé
xu huong thanh khoan gilta céac
nganh nghé khac nhau cta cac DN
niém yét trén san giao dich HOSE
khi do ludng bang ty sé dong tién
hoat dong.

H6: C6 su khac biét théng ké vé
xu hudng thanh khoan gilta cac
nganh nghé khac nhau cia cac DN
niém yét trén san giao dich HOSE
khi do luong bang ty s6 thanh toan
tién cac nhu cau dén han.

3.2. Dir liéu va méu nghién ciru

Mau nghién ciru 12 cdc DN phi
tai chinh niém yét trén San HOSE
khong bi gian doan trong subt 10
nam, giai doan tir 2009 - 2018. Tong
cong c6 145 DN thude 9 linh vuc
nganh nghé (thé hién trong bang 3).
Tuy nhién, nganh cong nghé thong
tin va dich vu vién thong chi c6 mot
DN du diéu kién, khong dam bao
cho viéc so sanh nén hai loai nganh
nay duoc loai trir ra khoi mau
nghién ctru. S6 DN chinh thirc dugc
dua vao nghién ciru 1a 143, téng
cong c6 1.430 quan sat cia 7 linh
vue nganh nghé. Dit liéu nghién ctru
1a dir liéu bang dugc lay tir dir liéu
cua HOSE.

3.3. Phwong phap nghién ciru

Pé kiém tra va phén tich su khac
bict trong tinh thanh khodn giira cac
bién phap do luong khac nhau,
phuong phap str dung trong nghién
ctiru nay dua trén phuong phap dugc
st dung trong nghién ctru cua Baki
Billah va cong su (2015) [4]: Pau
tién, s dung s6 liéu théng ké mo ta
dé cung cp bang tom tat vé sy khac
biét gila cac ty s6 truyén thong va
ty s6 dong tién trong do luong tinh
thanh khoan cua cac DN niém yét
trén san HOSE; Thu hai, st dung
phuong phap kiém dinh trung binh

cho mau cap (paired sample t-test)
dé phan tich su khac biét ghép ndi
gilta cac chi tiéu do luong tinh
thanh khoan, tao nén tang chap nhan
hodc tir chbi cho cac gia thuyét H1
va H2.

Han ché ciia phuong phap T-test
1a chi kiém dinh dugce cho cac bién
¢6 hai nhom quan sat, trong khi co
7 nhém nganh cin kiém dinh. Do
d6, ddi voi muc tiéu kiém tra su
khéc biét vé xu huéng thanh khoan
gilta cac nganh khac nhau, nghién
cuu sit dung phuong phap phan tich
Anova dé xem xét xu hudng thanh
khoan gitta cac DN thudc cac nganh
khéc nhau, 1am nén ting chap nhan
hodc tir chdi cho gia thuyét H3.

4. Két qua thue nghiém

4.1. Théng ké mé ti

Két qua théng k& mo ta trong
bang 4, trang 25 cho thdy, ty sb
thanh toan hién tai nim trong
khoang 0,51 - 10,40. Gia tri trung
binh cua ty s6 thanh toan hién tai 1a
2,22, cao hon gia tri dé xuét 1a 2
theo Maness va Zietlow (2004) [10]
va Lasher (2008) [1 1] cho thy hau
hét cac DN trong mau c6 trung binh
thanh khoan 12 t6t.

Gié trj trung binh cuia ty s6 dong
tién hoat dong trén ng ngén han la

Bang 3. Co’ ciu cac nganh nghé cua cac DN

Linh vie nganh nghé Sb lwgng | Ty 1§ (%)
Hang tiéu dung 40 27,59
Dich vu tién ich 9 6,21
Cham soc strc khoe 6 4,13
Nang luong 5 3,43
Cong ngh¢ thong tin 1 0,7
Dich vy vién thong 1 0,7
Cong nghiép 41 28,28
Nguyén vét liéu 27 18,62
Bét dong san 15 10,34
Téng cong 145 100,00

(Nguon: Tac gia tong hop dwa trén dit liéu cong bé trén website ciia
S6- Giao dich Chitng khodn TP.HG6 Chi Minh https.//www.hsx.vn/)
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0,34, c6 nghia la trung binh cac DN
dap ung dugc 34% tong no ngin
han béng lugng tién dugc tao ra
trong ky, theo Kisang Ryu va Shaw
Jang (2004) [3] khuyén nghi ty 1&
nay nén tdi thiéu 1a 40%.

Mat khac, gia tri trung binh cua
ty s6 dong tién hoat dong ciing nho
hon so véi ty s6 thanh toan hién tai,
ngu ¥ rang ty s6 dong tién phan anh
mot vi thé thanh khoan yéu kém
hon so voi ty s6 thanh toan hién tai.
Do léch chuén cua ty s6 thanh toan
hién tai (1,46), cao hon ty sb dong
tién hoat dong (0,54) cho thiy ty sb
thanh toan hién tai c6 ty 1€ phan tan
nhiéu hon.

Két qua théng ké mé ta trong
Béng 5 chi ra rang, ty s thanh toan
nhanh c6 gid tri trung binh la 1,55,
cho thdy trung binh cac DN dugc
chon mau c6 vi thé thanh khoan kha
t6t. Mic du vi thé thanh khoan yéu
hon so v6i ty sb thanh toan hién
hanh do loai trir hang ton kho,
nhung van dam bao tét cho viée chi
tra cac khoan no nge‘in han.

Ty s6 thanh toan tién cdc nhu
cu dén han c6 gia tri tbi thiéu (-
0,43) va gia tri ti da (3,65) gan véi
ty s6 dong tién hoat dong (tr bang
4), hd trg bang chimg cho vi thé
thanh khoan dugc gidi thich ¢ trén.
Ddng thoi, ty s6 nay co gia tri trung
binh la 0,27, nho hon gia tri trung
binh cua ty s6 thanh toan nhanh cho
thidy mot vi thé thanh khoan yéu
kém hon. Khac biét nay mot l4n nira
ting ho két qua tir Bang 4, céc ty sb
dong tién cho thay mot géc nhin
khac vé thanh khoan so véi céc ty
sO truyén thong.

Mit khéc, d6 léch chuan cua ty
s6 thanh toan nhanh (1,24) cao hon
d6 léch chuén cua ty s6 thanh toan
tién cac nhu cau dén han (0,51) cho
thdy ty s6 thanh toan nhanh c6 do
phan tan cao hon. Nhu vay, cé thé
khing dinh ring, cac ty sO truyén
thong c6 do phan tan cao hon cac ty
s6 dong tién, do cac ty sb dong tién
dugc tinh bang cach tap trung truc

Bang 4. Théng ké mé ta ty s6 than
tién hoat déng

h toan hién tai va ty sé dong

N Minimum | Maximum | Mean S.td'. Skewness
Deviation
Statistic | Statistic Statistic | Statistic | Statistic Statistic i

Error

Ty sc} thanh todn hién tai 143 0,5100 10,4080 | 2,22055 1,469669 2,658 | 0,203

Trsg dimp ticntingt 143 10,3490 3,7480 | 034435 | 0542868 2912 0203

dong trén ng ngan han

Valid N (listwise) 143

Bang 5. Théng ké mé ta ty s6 than
toan tién cac nhu cau dén han

h toan nhanh va ty s6 thanh

Paired Differences
s 95% Confidence Sig.
Mean Std. Erro'r Interval of the t df (2-
Deviation Mean Difference tailed)
Lower | Upper
pajr | | 1V S0 thanhtodnhiéntai-Tyso |y gzt 510 gr01| 167 20m7| 18395] 142| 0000
dong tien hoat dong
peir 3 | 1 o0 anh b ek - T 46 1,281 0967| 0080| 12| 1a41| 15842| 142| 0000
thanh toan tién cic nhu cAu dén han
Bang 6. Kiém dinh T-test
Paired Differences
Std 95% Confidence Sig.
Mean Std. En(;r Interval of the t df (2-
| Deviation Mean Difference tailed)
Lower | Upper
Pair 1 | 1Y 0 thanh todn hin tai - Ty s6 | | 56 1200 o101 we74| 2077] 18395| 142| 0000
dong tién hoat dong
i | 1 0 haniutodo bt - TS0 1281 0967 0080 ri21]| 144r| 15842| 142 0,000
thanh toan tién cac nhu cau dén han

tiép va lugng tién duoc tao ra tur
hoat dong kinh doanh ctia DN.

4.2. Kiém dinh T-test

Bang 6 cho thdy, két qua kiém
tra T-test vé sy khac biét ( gilra cac ty
sé truyén thong va ty sb dong tién.
Ca hai cip ty s6 so sanh déu co gia
tri sig 0,000 < 0,05, do d6 gia thuyét
H1 va H2 dugc chip nhan. Néi cach
khac, c¢6 su khac biét dang ké vé
mit thong ké gitra ty s6 thanh todn
hién tai va ty ) dong tién hoat dong
cling nhu giita ty s6 thanh toan
nhanh va ty sb thanh todn tién cac
nhu cau dén han.

Gi4 tri trung binh ctia ty s thanh
to4n hién tai cao hon ty sb dong tién
hoat dong 1a 1,876 va ty sé thanh
toan nhanh cao hon ty sb thanh toan
tién cac nhu cau dén han 1a 1,281.
Diéu nay chi ra rang, cac ty s6 thanh
khoan truyén thdng cho thay mét vi
thé thanh khoan t6t hon so véi cac

ty s6 dong tién, mot 1an nita hd trg
cho két qua thong ké mé ti & Bang
4 va Bang 5. Vi d9 tin cdy 95%,
gia tri trung binh tong thé c6 y nghia
déi véi cap ty 50 thanh toan hién tai
va ty s dong tién 1a ndm trong
khoang tir 1,674 — 2,077. Dbi voi
cdp ty s6 thanh toan nhanh va ty s6
thanh toén tién cac nhu ciu dén han,
nam trong khoang tir 1,121 - 1,441.

Céc két qua thong ké mo ta va
kiém dinh T-test trong nghién ctru
nay cho thay, két qua twong ty voi
cac nghién cu trudc cua Kisang
Ryu va Shawn Jang (2004) [3], Ross
Kirkham (2012) [6], Sulayman H.
Atich (2014) [9], Kajananthan va
Velnampy (2014) [7], Baki Billah va
cong su (2015) [4], Pham Quang Tin
va cong su (2017)[5] ung ho cho
viée st dung cac ty s6 dong tién nhu
mot cach tlep can khac cho cac ty sb
truyén théng trong danh gia tinh
thanh khoan cta DN.
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4.3. Phdn tich Anova

Két qua phan tich Anova & Bang
7 cho thdy, sy khac biét vé& thanh
khoan gitta cac nganh qua tung bién
phap do luong khac nhau. Ngoai trir
ty s6 thanh toan hién tai c6 gia tri
sig 0,058 12 16n hon 0,05, céc ty s6
con lai déu c6 gia tri sig nho hon
0,05. Diéu d6 c6 y nghia riang, gia
thuyét H3 bi bac bo trong khi cac
gia thuyét H4, H5, H6 dugc chap
nhan. No6i cach khac, xu hudng
thanh khoan gifra cac nganh nghé
khéc nhau ctia cic DN niém yét trén
San Giao dich HOSE khong c6 su
khéc biét dang ké khi do luong bang
ty s6 thanh toan hién tai, nhung co
su khac biét vé mit théng ké khi do
ludng bang ty s6 thanh toan nhanh,
ty s6 dong tién hoat dong va ty s6
thanh toan tién cac nhu cau dén han.

5. Két luan

Két qua thyc nghiém ctia nghién
clru nay cho thdy, c6 su khac biét
dang ké vé mat thong ké gitra cac ty
s6 thanh khoan truyén thdng va cac
ty sb dong tién. Céac ty sé thanh
khoan truyén thng cho thay, vi thé
thanh khoan t&t hon so véi céc ty sb
dong tién dbi voi cac DN niém yét
trén HOSE. Dong thoi, nghién ctru
nay cling tim thay két qua rang, voi
cic DN niém yét trén San HOSE
thudc cac nganh khac nhau cé sy
khac biét déng ké vé xu huéng
thanh khoan khi do luong bang ty s0
thanh toan nhanh, ty s6 dong tlen
hoat dong va ty sb thanh toan tién
cac nhu cau dén han, nhung khong
¢6 su khac biét voi ty s6 thanh toan
hién tai.

Céc két qua thuc nghiém nay bd
sung bang minh ching rang, cac ty
s6 dong tién cung cap mot goc nhin
toan dién hon dé dénh gia va phan
tich vi tri thanh khoan ctia DN. Loi
ich chinh cua ty s6 dong tién 1a cac
ty sb nay kiém tra cac ngudn luc ma
DN di tao ra dé dap tmg cac cam
két thanh toan trong mot khoang
thoi gian, trong khi cac ty sb truyén
thdng chi cho biét DN ¢6 bao nhiéu

Bang 7. Phan tich ANOVA

Sum of Mean .
Squares df Square F Sig.
T¢ b thanh todn Between Groups 25,970 6 4,328 | 2,097 | 0,058
hXSO 1AM 030 writhin Groups 280,740 | 136| 2,064
ién tai
Total 306,710 142
Ty s& thanh todn Be{twgen Groups 28,699 6 4,783 | 3,339 | 0,004
nhanh Within Groups 194,849 136 1,433
Total 223,548 142
Ty 6 dong tidn Be'tw'een Groups 7,481 6 1,247 | 4,934 | 0,000
hoat dong Within Groups 34,367 136 0,253
Total 41,848 142
Ty s6 thanh toan | Between Groups 6,040 6 1,007 | 4,302 | 0,001
tién cac nhu ciu | Within Groups 31,821 136 0,234
dén han Total 37,861 142

tai san ngén han vao mét thoi diém
(Baki Billah va cong su, 2015) [4].
Ham ¥ cua cac két qua thuc nghiém
trén cho thay rang, dé do ludng tinh
thanh khodn cia mot DN, khong
nén chi sir dung cac ty s6 thanh
khoan truyén théng, boi DN van c6
thé gap cac van dé nghiém trong vé
thanh khoan néu dong tién dugc tao
ra khong dam bao thanh toan cho
céc nghia vu cia DN trong ngédn
han. Do do, viéc st dung déng thoi
c4 hai loai ty s6 truyén théng va ty
s6 dong tién trong cong tac danh
gia va phan tich tinh thanh khoan la
can thiét,

Nghién curu nay chi méi tdp
trung danh gid, so sanh thanh khodn
ctia cac DN niém yét trén san giao
dich HOSE tai Viét Nam qua cac
bién phap do ludng truyén thong va
dong tién hoat dong kinh doanh.
Nghién ctru sau hon trong tuong lai,
¢6 thé bao gébm xéc dinh cac nhan
t6 anh huong dén cac ty sb do luong
thanh khoan dya trén dong tién cia
DN nham gitip cac nha quan trj DN
dua ra cic quyét dinh dung dan dé
duy tri vi thé thanh khoan cia DN
minh mot cach phu hop.HB
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