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Bai viét nay danh gid co cdu tai chinh va rii ro thanh todn ciia cdc doanh nghiép nha niée
sau khi c6 phan héa va niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam. Bai viét so sanh cdc
chi tiéu tai chinh lién quan tai thoi diém triede niém yét va sau niém yét voi cac phirong phdp
phdn tich tai chinh, va nguén dir liéu la tir cdc bdo cdo tai chinh da dwoe kiém todn cia cdc
DN. Két qua nghién ciru ciia chiing t6i chi ra rang, sau khi cé phan héa va niém yét, cac doanh
nghiép déu ¢ 1y 1é tang tai san cao va dge tdi tro’ chii yéu baoi céng no phdi tra. Tuy nhién,
ty Ié tang cong no nay cing khong lon toi murc lam Zhay doz don bdy tai chinh cia cdc doanh
nghlep nghién ciru. Két qua nghién ciru cung cho thay rang cac doanh nghiép cé ty trong no
ngdn han qud cao, phan dnh khodn rii ro tiém tang vé khd nang thanh toan. Chiing t6i tin rang
cdc nha lam ludt can thiét phdi tdp trung dé bé cdc rao can lién quan dén viéc huy dong von
chii s6 hitu hodc von vay dai han cho cdc doanh nghiép c6 phan héa bén canh nhitng chinh
sdch lién quan dén cau triic sé hitu, cong khai thong tin, canh tranh va nhitng van dé phdp 1y
khdc. Chiing téi ciing c¢é co s6 dé tin rang viéc cé phan héa can thiét phai mang lai sy thay doi
mét cach tong hop qud trinh ra quyét dinh kinh doanh va kj nang quan 1y trong cdc DN sau

co phan hoa.

Tir khéa: cau trac von, thanh khoan, doanh nghiép nha nudc

1. Sw can thiét va tong quan cac cong trinh
nghién ciru lién quan

Chuong trinh ¢ phan héa DN nha nuéc duge
khong chi dugc ap dung ¢ cac nudc phat trién ma
lan rong ra cic nudc dang phat trién khac trén thé
gidi. Nhidu hoc gia dd danh gia xu hudng cb phan
hoa 1a mot “trao luu” dang dugc ap dung ngay cang
tang va chua co dau hiéu dimg lai trong thé ky 21
nay (D’souza & Megginson, 1999; Megginson &
Netter, 2001).

Céc nha hoc gia nghién ctru vé chuong trinh c¢b
phan hoa & Anh va cac nuée khac da cho rang su
thay dbi tich cuc ctia chwong trinh ¢6 phan hoa 1a do
su thay ddi vé chu so hiru ciia DN, tach biét chuc
niang quan 1y khoi ngudi so hiru, sy thay doi phuong

thirc quan ly, su canh tranh,... Nhiéu hoc gia khac
cling d tin rang cd phan héa ciing dong gop vao su
phat trién cua thi truong ching khoan (va ngugc
lai), va tai nhiéu nuéc nhu Mexico hay Braxil, )
phan hoa con dong gop vao su can bang ngan sach
qudc gia.

Mot huéng nghién ctru phd bién 1a cac nghién
ctru thue nghiém xem xét su tac dong cua ) phﬁn
hoa t6i hiéu qua tai chinh cia DN. Nhiéu nghién
ctru sir dung dit liéu ké toan va ap dung cac mo hinh
phan tich k¥ thuat dé danh gia mirc d6 anh huong
ctia ¢ phan hoa 1én hiéu qua hoat dong cuia cac DN
nha nudc giai doan sau ¢d phan hoa. Tiéu biéu cho
xu hudng nghién ctu nay la Megginson, Nash and
Randenborgh (1994). Trong nghién ctru cua minh
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cac tac gia da danh gia hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua 61 DN bang cach so sanh cac chi tiéu tai
chinh tai thoi diém trudc cd phan hoéa va sau co
phén hoa. S6 61 DN duoc chon vao miu dé nghién
ctru duge ldy tir 18 nudc lién quan dén 32 nganh
kinh doanh khac nhau. Cac DN nay da dugc c¢d phan
hoa toan bd hoac mot phﬁn trong giai doan tir nam
1961 dén 1990. Két qua cua cac nghién ciru chi ra
rang sau khi thuc hién viéc chuyén giao quyén s&
hitu, cac DN duoge c¢d phﬁn hoa da c6 co clu no trén
vbn chu s¢ hitu giam di, va c¢6 su ting dang ké vé
kha ning chi tra ¢ tic (Megginson ef al., 1994).

Nghién ciru nay ciia cac tac gia di cung cap mot
chi dan vé phuong phéap luan cho nhidu nha nghién
ctru sau do tai nhiéu nude va tai nhidu nganh kinh té
khac nhau tai timg nuéc. Gan day, ciing c¢6 nhiéu
hoc gia nghién ctru vé hidu qua hoat dong kinh
doanh cta cac DN héu cd phén hoéa tai Trung Quéc,
qudc gia c6 moi trudng chinh tri, va cac diéu kién
kinh té, xa hoi tuong tu Viét Nam. Trong sb nay
Wei, D’souza et al. (2003) da nghién ciru mot mau
bao gdm 208 DN di ¢ phan hoa tai Trung Qudc
trong giai doan tir 1990 dén 1997 theo phuong phéap
ma Megginson va dong nghiép da thuc hién. Két
quéa nghién ciru ¢6 nhiéu trong ddng véi nhitng hoc
gia di trudc.

Vian dung phuong phap nghién clru ctia cac hoc
gia di trudc, gan day da co nhiéu nghién ciru lién
quan dén hiéu qua kinh doanh cta cac DN niém yét
tai Trung Qubc. Qi, Wu et al. (2000) di thu thap
mau nghién ctru 1 nhimg DN da dugc c6 phan hoa
tir DN nha nudc va hién dang niém yét trén s¢ giao
dich ching khodn Thugng Hai. Cac hoc gia nay da
chimg minh ring ciu tric ngudn von thay doi tir do
anh huong t6i hiéu qua tai chinh, cy thé 1a ty sut loi
nhuén trén vén chu so hiru (ROE). Két qua nay rat
dang khich 18 nhung chua chi ra duoc sy thay déi
trong co ciu cong ng va von chu so hiru.

Theo mot hudong nghién ctru khac, Chen, Firth et
al. (2000), Wang, Xu et al. (2004) da sir dung mot
mau nghién ctru bao gdm 793 DN dang niém yét
trén hai san chiing khoan Shanghai va Shenzhen tur
1994 dén 2000. Cac tac gia nday da tin rang viéc
niém yét s& lam thay doi ciu trac tai chinh, cu thé s6
v6n s¢ hiru nha nuée giam di dang ké. Tuy nhién, ho
lai chua néu bat dugc su thay ddi céu trac tai chinh

¢6 anh hudng thé nao voi hiéu qua kinh doanh ciia
cac doanh nghi¢p nghién ctru.

Viét Nam theo dudi chuong trinh ¢6 phan hoa cac
doanh nghiép nha nude tir nim 1992. K& hoach ¢
phan héa DNNN 1a mét trong nhimg nd luc cua
Chinh pht nham tai co cau khu vuc doanh nghiép
dang nim hau hét ngudn luc qubc gia, song lai
khong tao ra hiéu qua tuwong xung. Trong 20 ndm
qua, s6 luong DNNN di giam dang ké, tir hon
12.000 xudng con khoang 1.300 vao cudi nam 2011.
Tuy nhién, theo Cha nhiém Uy ban Kinh té ciia
Quédc hoi Nguyén Vin Giau, trong subt quing thoi
gian 20 nam c6 phan hoéa, chua téi 15% sd hiru nha
nuée duge chuyén sang cac chi so hiru khac!. Sy ra
doi cua thi truong ching khoan 13 mot viée tat yéu
ctia chuong trinh c6 phan hoa nay. Thi truong ching
khoan duoc thanh l4p trudc hét tai thanh phd H)
Chi Minh nim 2000. Dén nay, ca nudc co gan 700
DN niém yét trén hai san giao dich chimg khoan.
Trong nhitng ndm gan day, su lao déc cua thi truong
chimg khoan da anh huong khong nhé dén chuong
trinh ¢6 phan héa ciia Chinh phu.

Lién quan dén chuong trinh ¢6 phan hoa cua Viét
Nam, di c6 nhiéu bai viét xoay quanh cac van dé
nhu hé théng luat, co ché tai chinh, cac ton tai hodc
vudng mac trong qua trinh theo dudi chinh sach nay.
Tuy nhién, cac bai viét méi chi tap trung vao viée
liét ké mot sb thay doi mang tinh gian don. Vi du,
“Theo bao céo ctia Ban Cai cach va phit trién doanh
nghiép... DNNN hién chiém 70% vbn dau tu cta
toan xa hoi, 50% von dau tu nha nudc, 60% tin dung
clia cdc ngan hang thuong mai, 70% ngudn vdn
ODA va chi dong gép vao GDP ¢ muc khoang 37-
38%” va “...hang nim c6 khoang 12% DNNN bi 10,
trong khi cuia khu vuc doanh nghiép néi chung la
25%. Tuy nhién, mirc 16 binh quan ctia mét DNNN
bi 16 cao gap 12 lan so v6i doanh nghiép ngoai nha
nude?. Mot s6 bai viét khac lai néu chung chung,
thiéu dan ching nhu “mot s6 két qua khao sat cho
thay, trén 70% bd méy quéan 1y ctia cic doanh nghiép
sau c6 phan van khong thay doi”.

Mic dau nhimng con s6 thong ké va nhitng bai viét
trude 13 can thiét nhung nhitng bai viét da néu thiéu
phuong phéap nghién ctru, phuong phap thu thap va
xtr 1y dir liéu khoa hoc, dan dén két qua nghién ctru
chua thuc sy thuyét phuc.
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Tom lai, c6 thé thdy rang cac hoc gia nghién ctru
va tac dong ciia c6 phan hoa va niém yét 1én hiéu
qua kinh doanh ctia don vi 1a khong hoan toan gidng
nhau. Hon nita, cac tac gia chi tap trung vao xem xét
cac chi tiéu nhu kha ning sinh 10i, ning suit lao
dong, doanh thu thuan,... Chua c6 mot tac gia nao
tap trung vao viéc xem xét sy thay ddi ctia cau tric
tai chinh, kha niang thanh toan va nhiing thay doi
nay anh huong thé nao t6i tinh hinh tai chinh va
hiéu qua kinh doanh cua cong ty dai chung Viét
Nam. Bai viét nay tap trung vao giai quyét khoang
tréng nghién ciru nay.

3. Dir li€éu va phwong phap phéan tich dir li¢u

Nham cung cip thong tin vé cdu tric tai chinh va
ngudn von cia cac cong ty dai ching Viét Nam, tac
gia thu thap s6 lidu tir cac bao cdo tai chinh di duoc
kiém toan ciia cac DN dang niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam trong giai doan tir 2000 dén
nay. Boi muc tiéu cua bai viét 1a xem xét sy thay doi
vé cdu trac tai chinh va ngudn von, viéc phan tich
duoc thuc hién béng cach so sanh cac ty sut lién
quan tai thoi diém sau niém yét véi chinh cac ty suat
nay tai thoi diém trude niém yét.

Tinh dén cubi nim 2010, tong s6 cic doanh
nghiép niém yét trén s& giao dich chimg khoan
Thanh phé H6 Chi Minh va Ha Noi 1a 279 va 366
doanh nghiép tuong trng. V&1 muc ti€u so sanh dugc
cta thong tin (d¢ dai thoi gian nghién ctu, nhom
nganh cua DN nghién cuu,...) chung t6i da chon
dugc miu nghién ciru bao gom 33 doanh nghiép

thoa mén cac diéu kién cho viéc phén tich.

Viéc phan tich duoc thyc hién trudc hét béng
cach tinh mot sb ty sudt lién quan dén ciu truc tai
chinh va ngudn vén, bao gdm cac ty sudt don bay tai
chinh, no ngén han trén téng no, va co cAu ng ng:fln
han. Gia tri trung binh (mean), va gia tri trung binh
¢6 didu chinh (weighted mean)* ciia cac chi tiéu nay
sau khi tinh toan cho nim thi hai sau niém yét duoc
so sanh voi cac ty sudt nay tai ndm trude khi niém
yét. DBé kiém tra tinh khai quat hoa va muc do tin
cdy cta cac két luan dua ra, két qua so sanh duoc
thim dinh bang phuong phap théng ké c6 tén goi
Wilcoxon Signed Rank test.

4. Két qua nghién ciru

Két qua danh gia vé téc d6 ting mot s chi tidu
tai chinh (duoc tom tat dudi bang 1) cho thiy rang,
cic doanh nghiép trong mau nghién ctru c6 ty 1¢
tang rt cao vé téng tai san, cong ng, va chi tiéu vé
vbn (capital expenditure) sau khi niém yét trén san
ching khoan. So sanh vé téc do ting tong tai san
cho thiy rang sau hai nim sau khi niém yét ty 18
tang 14 trén 53% so vé6i thoi diém khi niém yét. Ty
1€ tang cao nay khong chi phat sinh tai doanh nghiép
san xuat ma con & cac doanh nghiép thuong mai va
dich vu, v6i muc trén 41% va gin 69% tuong ung.

Ty 1é ting cao cuia tong tai san phan anh nhu cau
rat cao vé nguon von dau tu cho tai san ciia doanh
nghiép trong giai doan sau khi niém yét trén thi
truong chimg khoan. Két qua nghién ctru ciing chi
ra rang, viéc ting tong tai san ctia cic doanh nghiép

Biéu 1: Toc do tang ciia mot so chi tiéu tai chinh: sau niém yét so voi truwdc niém yét

(t-1) (t=0) (t+1) (t+2) Cumulative
vs. (t-2) vs. (t-1) vs. (t=0) | vs.(t+1) | rate (t+2) vs.
(t=0)
Toian bd miu
Tdc d6 tang tai san 9.53 16.11 16.06 32.05 5326
Tdc d6 ting cong no 12.44 14.81 19.44 34.92 61.15
Tdc d6 tang chi tiéu von 21.73 13.32 14.28 31.93 50.77
Doanh nghiép san xuit
Tdc d6 tang tai san 9.82 16.77 18.84 19.01 4143
Tdc d6 tang cong no 20.73 22.37 29.04 18.26 52.61
Toc d¢ ting chi tiéu von 2793 11.13 15.09 22.04 40.46
Doanh nghiép thwong mai va dich vu
Tdc d6 tang tai san 9.17 15.26 12.43 50.07 68.72
Toc do tang cong ng 5.80 7.90 9.48 55.28 70.00
Toc d0 tang chi tiéu von 13.74 16.48 13.17 4581 65.02
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Biéu 2: CAu truc tai chinh ciia DN hai nim sau khi niém yét: Toan b$ miu

Hai nim sau khi niém yét
N Mean Mean Difference | Wilcoxon % doanh
(w.mean) | (w.mean) of mean test nghiép c6 giam
att-1 at t+2 (w.mean) Z (sig. (hodc tang)
level)

No trén von chu so hiru | 33 1.28 1.16 -0.12 -0.205 4545

(1.23) (1.21) (-0.02) (0.837) (54.55)
Tong tai san trén von 33 2.32 2.17 -0.15 -0.295 4242
chu sé hitu (2.36) (2.19) (-0.07) (0.768) (57.58)
No ngén han trén tong | 33 82.04 84.27 223 -0.841 42.42
no (81.28) (82.19) (0.91) (0.400) (57.58)
Phai trd nguoi ban trén | 33 28.99 39.57 10.58 -2.242 3333
tong no ngan han (29.16) (41.44) (12.28) (0.025) (66.67)

Bieu 3: Cau truc tai chinh ctia DN hai niam sau khi niém yéet: DN sdn xuat

Hai nim sau niém yét
N Mean Mean | Difference | Wilcoxon % doanh
(w.mean) | (w.mean) | of mean test nghiép co giam
att-1 at t+2 (w.mean) Z (sig. (hodc tang)
level)

No trén von chu s hitu | 21 0.97 1.02 0.05 -0.747 38.09

(0.87) (1.08) (0.21) (0.455) (61.90)
Tdng tai san trén von 21 1.93 2.02 0.09 -1.269 3333
chu s¢ hitu (1.81) (2.05) (0.24) (0.205) (66.67)
No ngan han trén tong | 21 81.16 85.55 4.39 -1.568 3333
ng (81.54) (82.26) (0.72) (0.117) (66.67)
Phai tra nguoi ban trén | 21 29.17 40.95 21.78 -1.999 3333
tong no ngdn han (29.26) (40.04) (10.78) (0.046) (66.67)

Biéu 4: Cau truc tai chinh ciia DN hai nim sau khi niém yét: DN thwong mai va dich vu

Hai nim sau niém yét
N Mean Mean Difference | Wilcoxon % doanh
(w.mean) | (w.mean) | of mean test nghiép co giam
at t-1 at t+2 (w.mean) Z (sig. (hoac tang)
level)

No trén von cha s hiru | 12 1.56 144 -0.12 -0.471 5833

(1.56) (1.39) (-0.17) (0.638) (41.67)
Tong tai san trén von | 12 2.74 246 -0.28 -1.098 5833
chu s6 hitu (2.71) (2.38) (-0.34) (0.272) (41.67)
No ngan han trén tong | 12 83.58 82.01 -1.57 -0.706 58.33
ng (80.96) (82.10) (1.14) (0.480) (41.67)
Phai tra ngudi ban trén | 12 28.67 37.14 847 -1.098 3333
tong no ngan han (29.04) (43.14) (14.10) (0.272) (66.67)

nghién ctru duogc tai trg chu yéu boi tong no phai tra.  nghiép san xuat.

Keét qua phan tich cho thdy rang cac doanh nghi€p  Tyy nhién, két qua nghién ctru cho thiy ring su
sau khi niém yét da thay thé phan von chu s¢ hitu thay thé von chu s¢ hitu bang no phai tra khong
(von nha nuge trude khi ¢6 phan hoa va niém yet) mang tinh hé théng hodac khong du 16n dé tao ra su

bang cong no phai tra, dac biét 1a tai cac doanh thay ddi quan trong vé co ciu no vén chu sé hitu
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hodc chi tiéu don bay tai chinh. Két qua phan tich
nay da phu hop voi két qua nghién ciru khac cua
ching t6i lién quan dén hiéu qua tai chinh® (Pham,
C., 2009).

Két qua tom tit theo bang dir liéu dudi day phan
anh rang, hai nim sau khi niém yét cac doanh
nghiép nha nudc da c6 phan héa khong co su thay
d6i quan trong vé co ciu tai chinh ciia ho, it nhat
trong pham vi moi quan hé giira cong ng va von chu
s¢ hiru.

Két qua phan tich con cho thay mdi lién hé vé
nhitng thay dbi trong cdu triic cong no cua cic
doanh nghiép nha nudc da cd phin hoa trong giai
doan sau khi niém yét. Cu thé, tai thoi diém niém
yét cac doanh nghiép trong mau nghién ciru c6 ng
ngan han chiém ty trong 16n trong tong cong ng phai
tra. Ty 1¢ nay ngdy cang ting sau khi niém yét’,
phan anh thyc té ring cac doanh nghiép trong miu
nghién ctru da sir dung khoan vay ngén han nhu 1a
mot ngudn von dau tu tai san dai han. Xem xét k§
hon vé co cdu no ngan han chung t6i nhan thay
rang, hau hét cac doanh nghiép trong mau nghién
cuu, phﬁn cong no ngén han dugc str dung chinh la
khoan céng ng phai tra ngudi ban®. Két qua phan
tich cling chinh 13 két qua nghién ciru ciia chung t6i
vé viée su dung vén luu dong it hi€u qua trong
doanh nghiép cb phan hoa trong giai doan sau niém
yét (Pham, C., 2009)°.

5. Két lugn

Két qua phan tich vé cau tric tai chinh va ngudn
von trong bai viét nay cho ching ta thdy r& hon vé
su thay ddi cdu tric tai chinh va kha ning thanh toan
ctia doanh nghiép c6 phan hoa. Mic dau cac doanh
nghiép c6 phan héa co tdc do ting dang ké vé tong
gia tri tai san, nhung 1o rang ho dang gap kho khan
16n vé viéc huy dong von tir cac cb dong. Két qua
phan tich cho thy rang cdc doanh nghiép c¢6 phan
hoéa c6 su thay doi tang vé von cd dong nhung ty 18
tang khong nhiéu. Dé c6 duoc ngudn tién can thiét
cho hoat dong kinh doanh, cac doanh nghiép phai di
vay von. Tuy nhién, két qua nghién ctru cho thay ty
trong von vay va ng ngin han quéa cao, chu yéu 1a
chiém dung v6n cua nguoi ban, nén nhidu kha ning
cac doanh nghiép gip nhiéu kho khin trong viéc
huy dong von vay dai han tir cac ngan hang va cac
t6 chirc tai chinh khéc trong nén kinh té. Trong diéu

kién kho khan vé huy dong von nhur vay, viée duy tri
duoc co cdu tai chinh va ngudn vén 1a déang khich
1¢. Két qua nghién ctru nay ciing phut hgp véi nhitng
nghién ctru hodc bai viét cua cac tac gia trude kia
lién quan dén chinh sach c¢6 phan hoa tai Viét nam
nhu Torre, et al. (2007); Vu Ho (2008), va tai cac
nuéc dang phat trién, nhu nghién ctu cua
Claessens, et al. (2000).

Két qua nghién ciru tai bai viét nay ciing dé xuat
rﬁng, bén canh cac chinh sach khac lién quan dén
chuong trinh ¢ phan hoa doanh nghiép nha nudc,
cac nha 1am luat can thiét phai tap trung hon vao cac
chinh sach hodc giai phap lién quan dén viéc cho
vay dai han cua hé thng ngan hang thuong mai.
Bén canh do, Nha nudc ciing can phai hoan thién
cac quy dinh hodc ché tai lién quan tao diéu kién
cho cac doanh nghiép c6 thé huy dong von thong
qua thi truong ching khoan Viét Nam.

Dua trén két qua phan tich trong bai viét, ching
t6i ciing cho rang chua c6 sy thay d6i mot cach khac
biét trong chinh noi bo doanh nghiép da ¢d phan hoa
va niém yét, cu thé vé& bo may quan 1y hoic phuong
thitc quan 1y trong cac doanh nghiép ¢ phan hoa.
Nhan dinh nay la c6 co sd, va cling trung voi nhitng
bai viét gan ddy cua cac hoc gia khac co d& cap dén
nhitng ton tai cta chinh sach ¢ phan hoa da néu
mot thuc té rang bd may quan 1y tai cic doanh
nghiép hau nhu khong thay dd6i sau khi c¢6 phan
hoa'. Va boi vi phan von nha nudc trong cic cong
ty dai chung van con cao nén hau nhu cic doanh
nghiép van khong phai canh tranh. Tuy nhién, van
dé nay khong duoc ban sau & dy. Ton tai o, chung
t6i s& tap trung nghién ctru & nhitng bai viét sau.

Mic dau bai viét da tim duoc bang chimg vé
nhiing ton tai trong cong ty dai ching nhung tac gia
nhan thay nghién ciru con mot s6 diém chua hoan
thién. Cac diém nay bao gom mau nghién ctru nho,
khoang thoi gian nghién ctru chua dai, két qua
nghién ctru chua tinh hét cac yéu t6 anh huong nhu
xuit phat diém ctia doanh nghiép ¢6 phan hoa. Tuy
nhién, theo tic gia, cac han ché nay cé thé coi la

huéng mo cho cic nghién ciru tiép sau.(J
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2. trich tir http://www.kinhte24h.com/view-gh/69/80971/

3. www.ktdt.com.vn

4. Chi tiéu nay duoc tinh toan tir gia tri trung binh (mean) diéu chinh theo quy mé cua tong doanh thu thuan.

5. La phuong phap duoc ap dung pho bién trong thong ké, dung trong viéc so sanh mot hodc mot s6 bién qua cac
nam khac nhau. Ket quéa cung cap muc do tin cay cia két luan dua ra, dong thoi néu 16 sb luong quan sat trong mau
¢6 sy thay d6i vé mot hudng (vi du tang, giam).

6. Do ludng bai cac chi tiéu lién quan dén kha nang sinh 11, ROA, ROE.

7. Xem xét toan tch) mau nghjén ctru tong s6 no ngén han chiém trén 82% tong s no phai tra, va ty 18 nay ngay
cang tang sau thoi diém niém yét.

8. Nhu bang s6 liu 2, ty 1¢ ng phai tra chiém 28.99% t0ng ng ngén han tai thoi diém niém yét va 39,57% tai thoi
diém hai ndm sau niém yét. Két qua chay test cho thay két luan nay tin cdy ¢ muc do 95%.

9. Két qua nay duoc trinh bay trong ludn 4n nghién cu’u sinh cua tég gia. Ké't’ qué phan tich sau di cho thdy ring
cac doanh nghiép trong mau nghién ctru sau khi niém yét c6 sy thay do6i duy nhat 1a kéo dai tl}bi gian t‘hanh toan ng
phai tr%l ngl{di ban. Khoang thoi gian thanh toan véi ngudi mua va thoi gian quay vong hang ton kho hau nhu khéng
thay doi. Két luan dugc danh gia tin cdy & muc d6 95%.

10. Pinh Trang, Co ph?m héa doanh nghiép Nha nudc cham- vi sao?, 1éy tr www.ktdt.com.vn; va
http://www.vcci.com.vn/dau-tu-tai-chinh/20120625024737935/de-dat-tai-khoi-dong-co-phan-hoa-dnnn.htm
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