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Trong đó, CCC là CCC; DSO là kỳ thu tiền bình 
quân; DIO là số ngày hàng tồn kho bình quân; DPO 
là kỳ trả tiền bình quân.

CCC đánh giá khả năng chuyển đổi tiền mặt của 
DN nhanh hay chậm. Quản trị CCC là điểm mấu chốt 
trong quản trị dòng tiền của DN. CCC của DN tỷ lệ 
thuận với DSO, DIO và tỷ lệ nghịch với DPO. Trong 
đó DSO, DIO và DPO được tính bằng các công thức 
dưới đây:

Kỳ thu tiền bình quân (DSO): Chỉ tiêu này cho biết 
số ngày trung bình kể từ khi DN thực hiện cung cấp 
hàng hóa dịch vụ tới khi khách hàng thanh toán tiền. 
Chỉ tiêu này càng nhỏ chứng tỏ tốc độ thu hồi các 
khoản thu của khách hàng càng nhanh.

DSO  =
Số dư bình quân các khoản phải thu 

x 360 (ngày)  
(1.2)Doanh thu thuần

Trong đó:

Số dư bình quân 
các khoản phải thu =

Số dư đầu năm + Số dư cuối năm
(1.3)

2

Kỳ trả tiền bình quân (DPO): Đây là chỉ tiêu phản 
ánh số ngày trung bình mà DN nợ các chủ nợ. Chỉ 
tiêu này càng lớn chứng tỏ DN nợ càng dài . 

DPO =
360* Nợ phải trả bình quân

(ngày)   (1.4)
Giá vốn hàng bán

Số ngày hàng tồn kho bình quân (DIO): Là số ngày 
trung bình mà hàng tồn kho của DN được giữ trong 
kho. Chỉ tiêu này càng lớn sẽ ảnh hưởng tới quá trình 
luân chuyển vốn lưu động của DN, gây khó khăn 
trong quy trình chuyển đổi tiền mặt của DN.

Các nghiên cứu về chu kỳ chuyển đổi tiền mặt

Chu kỳ chuyển đổi tiền mặt (CCC) còn được gọi 
là chu kỳ tiền mặt, phản ánh một cách tổng thể về vị 
thế tiền mặt của một doanh nghiệp (DN). Nó được 
tính bằng tổng số ngày hàng tồn kho bình quân và 
số ngày các khoản phải thu bình quân trừ đi số ngày 
phải trả bình quân. CCC đại diện cho khoảng thời 
gian cần thiết để chuyển đổi nguồn cung cấp tiền mặt 
thành tiền mặt và được tính bằng công thức: 

CCC = DSO + DIO - DPO (ngày)       (1.1)

CHU KỲ CHUYỂN ĐỔI TIỀN MẶT  
TRONG QUẢN TRỊ DÒNG TIỀN TẠI TẬP ĐOÀN TKV
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Bài viết nghiên cứu về chu kỳ chuyển đổi tiền mặt của doanh nghiệp - điểm mấu chốt trong quản 
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động này trong doanh nghiệp. 

Từ khóa: Chu kỳ chuyển đổi tiền mặt, quản trị dòng tiền, TKV

CASH CONVERSION CYCLE IN CASH FLOW MANAGEMENT 
OF VINACOMIN

Duong Thi Nhan

The article studies the cash conversion cycle of 
enterprises - the key point in enterprise cash flow 
management. The cash conversion cycle of a business 
shows the enterprise’s potential and ability to 
convert cash into more cash quickly or slowly. By 
analyzing the current status of cash conversion cycle 
at Vietnam National Coal and Mineral Industries 
Group (Vinacomin or TKV), the article clarifies the 
role of this process in the business.

Keywords: Cash conversion cycle, cash flow management, TKV

Ngày nhận bài: 4/5/2021 
Ngày hoàn thiện biên tập: 26/5/2021 
Ngày duyệt đăng: 3/6/2021 



TÀI CHÍNH - Tháng 6/2021

93

DIO =
360* Hàng tồn kho bình quân

(ngày)   (1.5)
Giá vốn hàng bán

Đã có nhiều nghiên cứu về CCC, các nghiên cứu 
này có thể khẳng định vai trò của quản trị CCC trong 
quản trị dòng tiền cũng như ảnh hưởng của CCC tới 
hiệu quả kinh doanh của DN.

Nghiên cứu của Churchill and Mullins (2001) đã 
sử dụng số liệu tài chính cụ thể của một số DN nhằm 
xem xét việc dùng chỉ tiêu chu kỳ hoạt động tiền mặt 
OCC (OCC = DSO + DIO) là một phần của CCC để 
làm thước đo xác định tiềm năng tăng trưởng của một 
DN. Năm 2003, Deloof , đã sử dụng số liệu tài chính 
của 1.009 DN phi tài chính lớn tại Bỉ, với phương 
pháp hồi quy để nghiên cứu vai trò của CCC. Tuy 
nhiên, kết quả nghiên cứu mới chỉ tìm ra DIO, DSO, 
DPO ngắn có mối liên kết với tổng thu nhập từ hoạt 
động cao hơn. Nghiên cứu này chưa có căn cứ để kết 
luận có hay không có ảnh hưởng đáng kể của CCC 
tới tổng thu nhập từ hoạt động kinh doanh của DN.

Cũng có những nghiên cứu chỉ rõ ảnh hưởng của 
CCC tới doanh thu, lợi nhuận của DN như nghiên 
cứu của Ebben và Johnson (2011), Garcia-Teruel and 
Martinez-Solano (2007), Gill Biger and Mathur (2010). 

Tại nghiên cứu “Quản trị CCC tại các DN nhỏ, 
mối quan hệ với khả năng thanh toán, vốn đầu tư 
và hiệu quả kinh doanh của DN” Ebben và Johnson 
(2011) đã sử dụng phương pháp hồi quy đối với bộ 
dữ liệu tài chính của 833 DN nhỏ, các cơ sở bán lẻ và 
các hãng sản xuất của Mỹ. Kết quả nghiên cứu cho 
thấy, CCC có tác động tích cực tới vốn đầu tư và tác 
động tiêu cực tới doanh thu, tỷ suất sinh lời của vốn 
đầu tư (ROI) và khả năng cân bằng trong thanh toán 
của DN.

Ebben và Johnson cùng quan điểm với nghiên 
cứu trước đó của Garcia-Teruel và Martinez-Solano 
(2007). Garcia-Teruel và Martinez-Solano (2007) 
trong nghiên cứu “Ảnh hưởng của quản lý vốn lưu 
động tới hiệu quả kinh doanh của các DN vừa và 
nhỏ” cũng đã sử dụng phương pháp hồi quy với bộ 
số liệu của 8.872 DN nhỏ và vừa giai đoạn 1996-2002. 
Kết quả cho thấy, CCC, DIO, DPO và DSO ngắn hơn 
có tác động tích cực tới ROA. DPO mất dấu hiệu tác 
động khi đề cập tới các độ trễ. 

Năm 2010, Gill Biger và Mathur sử dụng phương 
pháp hồi quy với bộ số liệu tài chính của 88 DN 
thương mại công cộng của Mỹ giai đoạn 2005-2007 
để nghiên cứu mối quan hệ giữa quản trị vốn lưu 
động và hiệu quả kinh doanh. Kết quả nghiên cứu 
cũng chỉ ra, DSO có tác động tiêu cực tới hiệu quả 
kinh doanh của DN.

Thực trạng Chu kỳ chuyển đổi tiền mặt tại các DN 
thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than - Khoáng sản Việt Nam 

Tại các DN than thuộc TKV, CCC giai đoạn 2013-
2019 được thể hiện qua Bảng 1. Các số liệu cho thấy, 
hầu hết các năm giá trị của CCC đều âm. Điều này 
chứng tỏ, các DN thuộc TKV số ngày các khoản phải 
trả lớn hơn rất nhiều so với số ngày các khoản phải 
thu và hàng tồn kho. Điều này giúp DN có thể tạo 
tiền nhanh chóng để thanh toán các khoản nợ. Đây 
cũng là lý do lý giải thích tại sao các nhà quản trị 
đang để tỷ trọng tiền mặt trên tổng tài sản và hệ số 
khả năng thanh toán tức thời của các DN này lại thấp 
đến vậy. 

Để phân tích rõ hơn, xem xét sự biến động của 
DSO, DIO, DPO và CCC bình quân của các DN khai 
thác than (tên công ty được mã hóa theo Bảng 1) giai 
đoạn 2013-2019 qua Hình 1. Hình 1 cho thấy, do DPO 
bình quân giai đoạn 2016-2019 lớn hơn rất nhiều so 
với DSO và DIO, thậm chí so với tổng DSO và DIO 
nên CCC bình quân của các công ty khai thác than 
thuộc TKV giai đoạn 2013-2019 luôn mang dấu âm. 
Điều này cũng cho thấy các DN này có vị thế rất mạnh 
trong bán hàng hóa cho khách hàng đồng thời được 
nhà cung cấp ưu ái trong thanh toán các khoản nợ. 
CCC càng thấp, khả năng bán hàng của công ty càng 
lớn và do đó khả năng mặc cả để tăng chiết khấu với 
nhà cung cấp càng cao. Điều này làm tăng lợi nhuận 
biên của DN.

Các công ty than thuộc TKV, do được ưu ái trong 
thanh toán với nhà cung cấp, nên không cần đối phó 
với vấn đề đi vay để thanh toán cho vốn lưu động, ít 
bị áp lực về thanh toán. Đối với các DN có DSO, DIO 
ngắn, DPO dài, CCC ngắn, thậm chí là âm thì vấn đề 
của quản trị dòng tiền trong các DN này không cần 
tập trung nhiều tới các chính sách bán hàng, chính 
sách thu tiền, chính sách trả tiền mà vấn đề cần quan 
tâm ở đây là xác định xem mình nên để lại bao nhiêu 
tiền tại quỹ là tối ưu, cần có cơ chế, chính sách gì 

HÌNH 1:  CHU KỲ CHUYỂN ĐỔI TIỀN MẶT BÌNH QUÂN TẠI CÁC 
DOANH NGHIỆP KHAI THÁC THAN GIAI ĐOẠN 2013-2019

Nguồn: Tính toán của tác giả 
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để kiểm tra, giám sát dòng tiền cho hiệu quả… Mặt 
khác, khi nhìn vào CCC tại các DN này nhận thấy vấn 
đề trọng tâm trong quản trị dòng tiền của các DN này 
sẽ tập trung vào các vấn đề về xác định lượng tiền tối 
ưu, xây dựng quy chế chi tiêu, kiểm soát đánh giá 
tình hình thu chi của DN và các biện pháp xử lý khi 
thừa thiếu tiền.

Kết luận

Như vậy, CCC có vai trò quan trọng trong quản 
trị dòng tiền của DN. Nhìn vào các thành phần của 
chu kỳ chuyển  đổi tiền mặt có thể thấy được DN 
đang ở vị trí nào, có số ngày các khoản phải thu, 
số ngày hàng tồn kho dài hay ngắn, số ngày các 
khoản phải trả ra sao và CCC dương hay âm. Từ 
đó có thể thấy, DN có khả năng đàm phán khi bán 
hàng ra sao, đồng thời cũng giúp DN biết được cần 
phải tập trung vào vấn đề gì trong quản trị dòng 
tiền của DN. Theo đó, DN nên tập trung xử lý các 
khoản phải thu, hàng tồn kho, các khoản phải trả 
hay tập trung vào các biện pháp tăng cường hiệu 
quả dòng tiền như xác định lượng tiền tối ưu, xây 
dựng quy chế chi tiêu, kiểm soát đánh giá tình 

hình thu chi của DN và các biện pháp xử lý khi 
thừa thiếu tiền. Do vậy, một lần nữa có thể khẳng 
định vai trò vô cùng quan trọng của CCC trong 
quản trị dòng tiền của DN. �
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BẢNG 1: BẢNG CHU KỲ CHUYỂN ĐỔI TIỀN MẶT (Ngày)

Mã 
công ty Tên công ty 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Số bình 

quân

1  Công ty TNHH MTV than Mạo Khê 8,38 (2,25) (30,20) (51,93) (66,17) (63,41) (52,81) (36,91)

2  Công ty TNHH MTV than Nam Mẫu (102,19) (85,60) (151,82) (204,88) (108,45) (79,18) (78,02) (115,73)

3  Công ty TNHH MTV than Khe Chàm (69,13) (66,92) (130,35) (183,58) (137,07) (139,31) (164,65) (127,29)

4  Công ty TNHH MTV than Dương Huy (57,29) (34,34) (116,09) (147,17) (51,66) (48,56) (30,92) (69,43)

5  Công ty TNHH MTV than Uông Bí (73,35) (43,29) (42,21) (82,36) (111,83) (55,94) (44,74) (64,82)

6  Công ty TNHH MTV than Hòn Gai (55,85) (13,59) (45,85) (81,55) (90,35) (49,98) (40,46) (53,95)

7 Công ty TNHH MTV than Thống Nhất (112,20) (42,34) (39,05) (42,17) (66,08) (109,28) (82,71) (70,55)

8 Công ty TNHH MTV than Quang Hanh (126,08) (49,41) (109,32) (112,29) (49,20) (0,00) (43,14) (69,92)

9 Công ty TNHH MTV than Hạ Long (48,87) (51,88) (83,48) (98,93) (128,67) (181,05) (168,98) (108,84)

10 Công ty cổ phần than Tây Nam Đá Mài 23,38 (0,46) (54,15) (104,42) (91,78) (9,02) (47,81) (40,61)

11 Công ty cổ phần than Núi Béo (29,40) (21,30) (37,64) (62,69) (75,46) (49,82) (71,95) (49,75)

12 Công ty cổ phần than Cọc Sáu (27,98) (27,64) (49,38) (67,65) (84,80) (52,84) (51,11) (51,63)

13 Công ty cổ phần than Đèo Nai (31,42) (41,45) (61,57) (53,16) (45,43) (33,47) (20,79) (41,04)

14 Công ty cổ phần than Cao Sơn (52,58) (63,41) (79,24) (96,80) (78,83) (60,18) (39,45) (67,21)

15 Công ty cổ phần than Hà Tu (17,75) (5,04) (44,27) (22,61) (7,63) (3,58) (21,08) (17,42)

16 Công ty cổ phần than Hà Lầm (122,66) (62,74) (52,04) (71,49) (50,58) (59,78) (75,91) (70,74)

17 Công ty cổ phần than Mông Dương (28,80) (33,84) (94,67) (62,94) (69,45) (65,12) (62,14) (59,57)

18 Công ty cổ phần than Vàng Danh 11,38 (12,62) (72,43) (81,14) (87,51) (40,08) (33,86) (45,18)

Nguồn: Tính toán từ Báo cáo tài chính các Công ty khai thác than thuộc TKV


