QUAN TRI VON LUU PONG VA KHA NANG SINH LOI -
THUC TIEN CAC DOANH NGHIEP NGANH CONG NGHIEP
NIEM YET TREN SAN GIAO DICH CHUNG KHOAN HO CHi MINH

Vo Xuan Vinh*

Quan tri von luu dong déng vai tré quan trong doi véi sw thanh cong hay thdt bai ciia doanh
nghiép. Nghién citu nay danh gia anh hwéng quan tri von luu déng dén kha nang sinh loi doanh
nghiép, cu thé la cdc doanh nghiép nganh cong nghiép. Nghién ciru sir dung dit liéu ciia 80 doanh
nghiép nganh cong nghiép niém yét trén san chirng khodn Ho Chi Minh giai doan 2007— 2011.
Két qua cho thdy cé sw tdc dong cé y nghia cia thoi gian thu tién, thoi gian ton kho, chu ky ludn
chuyén tién dén kha néng sinh loi doanh nghiép nganh céng nghiép. Do do, nha quan tri ¢é thé
ting kha néng sinh loi bang viéc kiém sodt cdc thanh phan quan tri von heu dong & mike thich

hop.

Tir khoéa: von luu dong, kha ning sinh loi, nganh cong nghiép Viét Nam.

1. Gi6i thiéu

Moi hoat dong ctia doanh nghiép déu huéng dén
muc tiéu tdi da hoa lgi nhuan. Karaduman va cac
cong su (2011) cho rang quan tri von luu dong 1a
linh vuc quan trong trong tai chinh doanh nghiép,
tac dong dén tinh thanh khodn, rii ro va kha ning
sinh 191 cua doanh nghiép.

Céc nghién ctru trude trén thé gidi déu cho thay
cac doanh nghiép nganh khac nhau c6 nhu cau von
luu dong khac nhau, muc do tac dong dén kha nang
sinh 191 cua doanh nghi¢p khac nhau. Nghién ctru
ndy gi¢i han mau dit liéu 1a cic doanh nghiép thudc
cac nganh cong nghi€p. Mot trong nhiing ly do
chinh la cac doanh nghiép nganh cong nghiép
thuong dau tu nhiéu hon vao von luu dong, nhin
chung phai d6i mit vdi cac van dé vé chinh sach vén
luu dong. Do vy, viéc nghién clru anh huong quan
tri von luu dong dén kha ning sinh loi doanh nghiép
nganh cong nghiép nham gitp nha quén tri c6 nhiéu
giai phap tang kha nang sinh lgi, tao loi ich cho )
dong.

2. Co sé 1y thuyét

Quan tri von luu dong 1a mot chu dé 16n trong

quén tri tai chinh doanh nghiép, lién quan dén quan
hé gilta tai san ngén han va ng ngén han. Muc tiéu
clia quan tri von luu dong 14 dam bao doanh nghiép
¢6 thé van hanh va c6 kha niang dam bao hoan tra ng
dén han va céc chi phi van hanh trude mit. Quan trj
von luu dong bao ham quan tri tdn kho, phai tra,
phai thu va tién mat.

Trén thé gi6i c6 rat nhidu cong trinh nghién ctru
vé anh huéng quan tri von luu dong dén kha ning
sinh 191 doanh nghiép.

Deloof (2003) cho rang hau hét cac doanh nghiép
dau tr mot lugng lon tién vao von luu dong, do do
néu quan tri von luu dong hiéu qua s& tac dong tich
cuc dén kha ning sinh loi cua nhitng doanh nghiép
nay. Két qua phan tich s liéu thir cap tir 1009 doanh
nghiép theo phan loai nganh NACE ngoai trir doanh
nghi¢p thudc nganh nang luong va nudc, ngan hang,
tai chinh va dich vu giai doan 1992-1996 cho thay
rang c6 mdi quan hé nghich bién giira s6 ngay thu
tién, s6 ngay ton kho, thoi gian tra tién va kha ning
sinh lgi doanh nghiép. Tuy nhién, két qua tim thy
mdi quan hé nghich bién giita chu ky luan chuyén
tién va kha nang sinh lgi nhung khong ¢ ¥ nghia
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thong ké & mitc y nghia 5%.

Padachi (2006) tién hanh nghién ctru trén doanh
nghiép san xudt nho & Mauritius giai doan 1998-
2003, tac gia sir dung k¥ thuat hoi quy dit liéu bang,
kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh tac dong
c¢b dinh hay mé hinh tac dong ngiu nhién, két qua
kiém dinh chon mé hinh tac dong c¢b dinh. Tac gia
sir dung ROA dé do luong kha ning sinh loi. Két
qua cho thay khoan phai thu, khoan phai tra, chu ky
ludn chuyén tién c6 mdi twong quan nghich chiéu co
¥ nghia thong ké & mic ¥ nghia 5% dén ROA. Tuy
nhién, mdi twong quan duong giita thoi gian ton kho
va kha ning sinh lgi khong c6 ¥ nghia dang ké.

Garcia-Teruel va Martinez-Solano (2007) nghién
ctru anh hudng quan tri von luu dong dén kha ning
sinh 191 doanh nghiép vira va nhé ¢ Tay Ban Nha,
thu thap dir li¢u bang cuia 8872 doanh nghi¢p vira va
nho giai doan 1996-2002. Tac gia s dung ROA dé
do luong kha ning sinh loi. Két qua cho thiy giam
thoi gian ton kho va thoi gian thu tién s& c6 tac dong
tich cuc dén gia tri doanh nghiép, ciing nhu giam
chu ky luan chuyén tién s& tang kha ning sinh lgi
doanh nghiép, mbi quan hé nghich bién gitra thoi
gian tra tién va kha nang sinh loi khong c¢6 y nghia
dang ké.

Falope va Ajilore (2009) nghién ctru anh huéng
clia quan tri von luu dong dén kha nang sinh loi ciia
50 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san
chirng khoan Nigeria giai doan 1996-2005, st dung
phan tich hdi quy pool dit liéu bang. Két qua tim
thiy mdi quan hé nghich bién giita kha nang sinh loi
va thoi gian thu tién, thoi gian ton kho, thoi gian tra
tién, chu ky ludn chuyén tién.

Nobanee va AlHajjar (2009) nghién ctu anh
hudng quan tri von luu dong dén kha nang sinh loi
doanh nghi¢p ¢ Nhat Ban trén 2123 doanh nghiép
niém yét trén san chimg khoan Tokyo giai doan
1990 — 2004, str dung ty suit sinh loi tai san (ROA)
do luong kha ning sinh loi. Két qua chi ra rang thoi
gian thu tién, thoi gian ton kho, chu ky luan chuyén
tién anh hudng nghich bién dén kha ning sinh loi
trong khi thoi gian tra tién anh huong dong bién dén
kha nang sinh lgi.

Huynh Phuong Dong va Su (2010) cling da
nghién ctru vé mbi quan hé gitra quan tri von luu
dong va kha nang sinh loi doanh nghiép, tac gia
nghién ctru trén 130 céng ty phi tai chinh trir nganh
dich vu, cho thué niém yét trén thi truong chung

khoan Viét Nam giai doan 2006-2008 trong tong sd
390 mau quan sat. Két qua chi ra raing ¢6 mdi quan
hé nghich bién gitta chu ky luan chuyén tién, thoi
gian thu tién, thoi gian ton kho va kha ning sinh loi
doanh nghiép. Bén canh d6, mdi quan hé dong bién
giita ky tra tién va kha ning sinh loi doanh nghiép.

Raheman va cac cong su (2010) nghién ctru anh
hudng clia quan tri von luu dong dén hoat dong cua
doanh nghiép san xuat & Pakistan, sir dung s6 ligu
clia 204 cong ty san xuat niém yét trén san ching
khoén Karachi (KSE) giai doan 1998-2007. Két qua
cho thay chu ky ludn chuyén tién, s6 ngay ton kho
anh huong nghich chidu véi kha niang sinh lgi nganh
san xuat, mdi quan hé dong bién giita thoi gian thu
tién, thoi gian tra tién va kha nang sinh loi khong c6
y nghia ¢ mtc 5%.

Hayajneh va Yassine (2011) nghién ctru vé tac
dong cua hi€u qua quan tri von luu dong dén kha
ning sinh 1oi cia 53 doanh nghiép san xuat niém yét
trén san chung khodn Amman (AEM) giai doan
2000-2006. Két qua cho thiy mdi quan hé nghich
bién gitra thoi gian thu tién, sé ngay ton kho, thoi
gian tra tién, chu ky luan chuyén tién va kha ning
sinh loi.

Kaddumi va Ramadan (2012) nghién ctru kha
ning sinh loi va quan tri von luu dong & Jodanian.
St dung dit liéu bang khong can dbi cia 49 doanh
nghiép cong nghiép niém yét trén san chimg khoan
Amman giai doan 2005-2009. Bang k¥ thuit phan
tich hdi quy mé hinh tac dong ¢ dinh va mé hinh
pool OLS, két qua cho thiy c6 mdi quan hé nghich
bién giita thoi gian thu tién, thoi gian ton kho, chu
ky luan chuyén tién va kha ning sinh loi, mbi quan
hé ddng bién giita thoi gian tra tién va kha niang sinh
loi.

3. Phwong phap nghién ciru

Duya trén cac nghién ctru trudc vé mdi quan hé
gilta quan tri von luu dong va kha ning sinh lgi
doanh nghi¢p, bai bao su dung phuong phap dinh
luong nhim kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru
sau: H1: Thoi gian thu tién anh huong nghich bién
dén kha ning sinh lgi doanh nghiép. H2: Thoi gian
ton kho anh huong nghich bién dén kha ning sinh
loi doanh nghiép. H3: Thoi gian tra tién anh huong
dong bién dén kha ning sinh lgi doanh nghiép. H4:
Chu ky luan chuyén tién anh huong nghich bién dén
kha nang sinh lgi doanh nghiép.

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru, bai bao
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sir dung dit liéu thir cAp ctia 80 doanh nghiép duoc
thu thap tir bdo c4o tai chinh hop nhat d4 kiém toan
hang nam cua cac doanh nghiép nganh cong nghiép
niém yét trén san HOSE theo phan nganh VSIC
2007 trong khoang thoi gian tur 2007- 2011
(www.hsx.vn) tao thanh dit liéu bang can bang véi
400 quan sat. Chung t6i st dung mo hinh nghién
ciru:

ROA; =B, + B,(WCM;) + Bo(CR;) + By(DR;) +
B, (LOS,) + &,

trong d6 WCM la dai dién cho quan tri von luu
dong, bao gdom: thoi gian thu tién (AR), thoi gian
ton kho (INV), thoi gian tra tién (AP), chu ky luan
chuyén tién (CCC).

ROA dugc st dung trong nghién cuu nay nhu
bién phu thude do luong kha nang sinh l¢1i, dugc do
ludng bang 13i rong/ tong tai san.

AR 14 thoi gian thu tién, cho biét viée quan tri
khoan phaéi thu cua doanh nghiép, dugc do luong
bang (Khoan phai thu/ Doanh thu)*365. INV 1a thoi
gian ton kho, cho biét viéc quan trji hang ton kho cua
doanh nghiép, dugc do luong bang (Hang ton kho/
Gi4 von hang ban)* 365. AP 1a thoi gian tra tién, cho
biét viéc quan tri khoan phai tra ctia doanh nghiép,
dugc do luong bang (Khoan phai trd/ Gia von hang
ban)* 365. CCCC la chu ky luan chuyén tién, cho
thdy hiéu qua quan tri von luu dong cia doanh

nghiép, duoc do luong bang (AR + INV — AP).

Bén canh bién doc 1ap chinh, bién kiém soat cling
anh hudong dén kha nang sinh loi. Tai san ngén han/
ng ngan han duge sir dung do ludng ty 1¢ thanh
khoan, tong no/ tong tai san do luong ty 16 no va Ln
(Doanh thu) dugc st dung do luong quy mé doanh
nghiép.

4. Két qua va thio luin

4.1. Thong ké mé ti

Bang 1 trinh bay thong ké mé ta cia 80 doanh
nghi¢p nganh cong nghi¢p giai doan 2007 — 2011,
téng quan sat 1a 400. Bang thong ké mé ta trinh bay
gid tri trung binh, do 1éch chuan, gi tri nho nhat, gia
tri 16n nhét cua cac bién s trong nghién ctru: ROA
ding dé do luong kha ning sinh lgi cia doanh
nghiép, dugc tinh bang 13i rong trén tong tai san, AR
do thoi gian thu tién duogc tinh bang (binh quan
khoan phai thu/ doanh thu)*365, INV do luong thoi
gian ton kho, dugc tinh bang (binh quan hang ton
kho/ gi4 von hang ban)* 365, AP do luong thoi gian
tra tién dugc tinh bang (binh quan khoan phai tra/
gia von hang ban)* 365, CR do ty 1¢ thanh khoan,
tinh bang tai san ngin han trén no ngan han, DR do
ty 1¢ no dugc tinh béng téng no trén téng tail san,
LOS do lwong quy mé doanh nghiép dugc tinh bang
In(doanh thu), sale 1a doanh thu.

4.2. Ma trdn hé so twong quan

Bang 1: Thong ké md ta

, , Gia tri trung , Gia tri nho Gia trilén
Bién S6 quan sat binh D6 léch chuan bt -
ROA 400 0.104858 0.089350 -0.259600 0.574800

AR 400 63.40441 54.54110 1.640600 352.2373
INV 400 86.20019 74.88035 1.183300 335.5757
AP 400 51.86260 36.81005 2.810100 348.4370
CCC 400 97.77030 91.35695 -240.8107 359.2644
CR 400 2.467779 1.614300 0.110700 23.11430
DR 400 0.445747 0.464900 0.000100 0.991200
LOS 400 13.57316 13.56920 8.935000 17.04910
SALE (10°) 400 1,705,671 781,702 7,593 25,370,247
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Bang 2: Ma trin twong quan giira cic bién

ROA AR INV AP cce CR DR LOS
ROA 1.000000
AR -0.255047"" 1.000000
1.000000
INV | -0.232558 0.245338
. | 0315860
AP -0.140982 0.367387 1.000000
e | 064487177
CCC | -0.228930 0.556098 -0.253977 1.000000
CR 0.318887 0.068834 -0.182459 0.097612 1.000000
| 011917277 -
DR -0.415708 0.171740 0.121210 -0.112865 -0.650282 1.000000
LOS 0.137970™ -0.361651™ 0173390 -0.264168™" | -0.166857"" -0.149055™" 0.296932"" 1.000000

“HRRE KKK B6 6 frong quan co Y nghia thong ké twong vmg mirc y nghia 1%, 5%, 10%. AR: thoi gian
thu tién, INV: thoi gian ton kho, AP: thoi gian tra tien, CCC: chu ky ludn chuyén tién, CR: ty Ié thanh
khoan, DR: ty l¢ ng, LOS: quy mo doanh nghiép.

Phén tich ma tran hé sé twong quan nhim xac
dinh mdi quan hé giira kha ning sinh loi véi cac
bién doc lap va cac bién kiém soat khéc. Trong
truong hop nay, nghién ctiru mbi quan hé giira kha
nang sinh loi duoc do luong bang ROA véi cac bién
doc lap: thoi gian thu tién, thoi gian ton kho, thoi
gian tra tién, chu ky luan chuyén tién va cac bién
kiém soat: ty 1€ thanh khoan, ty 1€ ng, logarit doanh

thu.

4.3. Két qua hoi quy

Dau tién, xem xét két qua mo hinh hdi quy pool
OLS. Qua két qua bang 3, c6 thé thay tit ca cac bién
déu mang dau ding nhu gia dinh ban dau. Tuy
nhién, bién AP (thoi gian tra tién) & mo hinh 3 va
bién CR (ty 18 thanh khoan) ¢ ca 4 mo hinh déu
khong c6 y nghia théng ké ¢ muc ¥ nghia 10% va
gia tri Durbin - Watson & ca 4 m6 hinh déu thip hon
2. Do d6, nghién ctru tiép tuc tién hanh kiém dinh
Hausman. Trong 4 mé hinh déu c6 xac suit nho hon
5% nén md hinh tac dong chéo ¢ dinh thi phu hop

hon cho ca 4 mo hinh.

Qua két qua hdi quy FEM nhan thay nhin chung
mo hinh hoi quy tac dong cb dinh cai thién dugc gia
tri Durbin-Watson & mirc chép nhan dugc so voi
truong hop hdi quy pool. Bén canh do, R? diéu
chinh ciing tang 1én dang ké co nghia 1a véi gia tri
R2 diéu chinh ca 4 mo hinh hdi quy tac dong ¢ dinh
xap xi 57% cho thay cac bién doc lap nhur thoi gian
thu tién, thoi gian ton kho, thoi gian tra tién, chu ky
luan chuyén tién, ty I¢ thanh khoan, ty 1€ ng, quy mé

doanh nghiép giai thich dugc khoang 57% su thay
d6i trong kha ning sinh loi nhidu hon so voi mé
hinh hdi quy pool va hdi quy tac dong ngau nhién.
Do d6, co thé nhan thay mo hinh hoi quy tac dong
¢6 dinh 1a m6 hinh héi quy phu hop nhit dé thao
luan. Nhu vay, nghién ctru sé tap trung thao luan vao
cac két qua thu duoc tir mé hinh hdi quy tac dong cb
dinh.

4.4. Méi quan h¢ giiva thoi gian thu tién (AR) va
kha nang sinh lgi (ROA)

Két qua md hinh 1 cho thay bién AR c6 hé s hoi
quy 13 -0.000359 cho théy thoi gian thu tién c6 mdi
tuong quan am v&i kha nang sinh lgi doanh nghiép
va c¢6 y nghia thong ké & muc ¥ nghia 5%. Mdi
tuong quan am chi ra rang thoi gian thu tién cang
ngén thi kha nang sinh loi cang nhidu. Diéu nay phu
hop voi cac doanh nghi¢p & Viét Nam, thoi gian thu
tién dong vai tro quan trong anh huéng dén kha
nang sinh lgi khi bo phéan kinh doanh thuong cé xu
huéng loi 1ong dbi véi cac khoan ban hang tra cham
dé dat muc tiéu doanh s6 dan dén doanh thu cao,
nhung kha nang tién mat kém do thoi han tra cham
bi kéo dai va co6 kha nang khong thu hdi duoc ng
dan dén giam gia tri von co dong. Két qua ngu y
rang nha quan tri c6 thé cai thién kha ning sinh loi
bang cach giam thoi han tin dung cho khach hang.

Két qua ctia nghién ciru hoan toan tuong thich voi
cac nghién ctru trudc. Deloof (2003) giai thich thoi
gian thu tién anh huong nghich bién dén kha ning
sinh loi 1a do khach hang mudn kéo dai thoi gian thu

86 diic bigt thang 10/2013

31

Kinh té<Phit trién




Bing 3: Két qua hoi quy

Pool OLS FEM
A
Bicn Mohinh1 | Mohinh2 | Méhinh3 | Mohinh4 | Mohinh1 | Mohinh2 | Méhinh3 | Maéhinh4
AR -0.000560"" -0.000359"
INV -0.000241 -0.000391°"
AP 0.000002 0.000133
ccc -0.000328™" -0.000375™"
CR 0.001884 0.002204 0.002396 0.002895 0.004496" 0.004494™ 0.005634" 0.004442"
DR -0.201857" | -0.181498" | -0.190297"" | -0.193732"" | -0.194763"" | -0.180863™" | -0.190996" | -0.206563"""
LOS 0.015085™ 0.020038" 0.022397" 0.019457"" 0.032294™ | 0.036013"" 0.044001°" 0.038662""
R’ diéu
i 0.307374 0.258401 0.242407 0.302397 0.568422 0.573759 0.561992 0.587277
chin
Durbin-
1.179814 1.102361 1.091203 1.144463 2.341685 2.368277 2313531 2.3901862
Watson
Théng ké
. 45.26708 35.75659 32.91693 44.23954 7.331488 7.470979 7.167987 7.840366
Hausman 0.0048 0.0053 0.0002 0.0119
$6 quan
400 400 400 400 400 400 400 400
sat

EENEEE]

r «A * *
Ky hiéu:,

chi ra moi twong quan co y nghia thong ké tai cac murc y nghia 10%, 5% va 1%.Trong

do, AR: thoi gian thu tien, INV: thoi gian ton kho, AP: thoi gian trd tien, CCC: chu ky ludn chuyén tien,
CR: ty lé thanh khoan, DR: ty ¢ ng, LOS: quy mé doanh nghiép.

tién dé ho c6 nhidu thoi gian danh gia chat luong
clia san pham mua tir cong ty dan dén giam kha
ning sinh loi. Lazaridis va Tryfonidis (2006) dé
nghi nha quan tri c6 thé cai thién kha nang sinh 1gi
bang viéc 4p dung chinh sach tin dung nghiém ngit
hon nham giam thoi gian khach hang tra tién. Gari-
ca-Teruel va Martinez-Solano (2007) cho rang ha
thap tiéu chuan ban chiu c6 thé kich thich duoc nhu
cau dan t6i gia ting doanh thu va loi nhuan, nhung
vi ban chiu s€ lam phat sinh khoan phai thu va bao
gid ciing co chi phi di kém theo khoan phai thu. Néu
ban chiu hang héa qua nhiéu thi chi phi cho khoan
phai thu tdng c6 nguy co phat sinh cac khoan ng kho
doi do d6 rai ro khong thu hdi duoc no ciing gia
tang. Gia tri p 12 0.0142 cho phép dé tai chap nhan
gia thuyét H, v6i mirc y nghia 5%, co mdi tuong
quan 4m gitra thoi gian thu tién va kha nang sinh loi.

4.5. Méi quan hé giira thoi gian ton kho (INV)
va khd nang sinh lgi (ROA)

Két qua phan tich hdi quy tac dong cd dinh mo
hinh 2 v&i hé s6 turong quan giira thoi gian ton kho

va kha nang sinh loi 1a -0.000391 véi gia tri p la
0.0016 cho thay mdi twong quan 4m c6 y nghia
thdng ké & muc y nghia 1%. Trén thyc té, giai doan
nghién ciru 2007 — 2011 1a giai doan lam phat rat
cao. Theo 1y thuyét kinh té, trong thoi ky lam phat
cao, cang giit nhiéu hang ton kho thi cang c6 loi.
Tuy nhién, két qua nghién ciru cho thay thoi gian
ton kho cang ngén thi kha nang sinh loi cang cao, co
thé do thuc té tai Viét Nam, cac doanh nghiép phai
vay ngan hang nhiéu dé bd sung von luu dong cho
hang t6n kho, nim 2007-2011 lam phat cao din dén
141 sudt vay rat cao. Do do, vé nguyén tic trir nhiéu
hang héa trong giai doan nay thi tot nhung ding
ngudn von vay 13i sudt cao dé trit hang hoa thi loi
bat cap hai. Nhidu doanh nghiép dang gip kho khin
do dong tién bi 4ch tic vi hang ton kho, ng khé doi
tang, cac khoan dau tu dd bé von ma chua mang lai
loi nhuén.

Moi twong quan 4m nay phu hop véi két qua hau
hét cac nghién curu trude Deloof (2003), Nobanee
va AlHajjar (2009), Hayajneh va Yassine (2011),
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Karaduman va cac cong su (2011), Kaddumi va
Ramadan (2012) nghia 1a thoi gian t6n kho cang
ngan thi kha ning sinh loi s& cang cao. Do d6, voi
gia tri p 1a 0.0018 cho phép dé tai chap nhan gia
thuyét H, ¢ muc y nghia 1%, c6 mdi twong quan 4m
gitta thoi gian ton kho va kha nang sinh lgi.

4.6. Méi quan h¢ giita thoi gian trd tién (AP) va
khd nang sinh lgi (ROA)

Két qua hdi quy tac dong cb dinh mé hinh 3 cho
thdy hé s6 twong quan cua thoi gian tra tién va kha
ning sinh loi 1a 0.000133 véi p 1a 0.2455 cho thay
mdi twong quan duong nhung khéng c6 ¥y nghia
thong ké & muc y nghia 10%. Két qua tim thay
khong hd trg cho 1y thuyét vé quén tri von luu dong
anh huong dén kha nang sinh lgi v& mit thong ké
nhung lai ¢6 y nghia vé mit kinh té theo giai thich
ctia Raheman va cac cong su (2010) cho rang thoi
gian doanh nghiép tra cho nha cung tmg cang kéo
dai thi doanh nghiép s& co sin tién du trir trong vn
luu dong nhiam déau tu sinh loi va cai thién kha ning
sinh lgi. Mdi tuong quan duong cua thoi gian tra
tién va kha nang sinh loi nhung khong c6 ¥ nghia
thong ké & murc ¥ nghia 10% c6 thé dugc 1y giai
nhitng doanh nghiép giam vén luu dong bang viéc
kéo dai khoan phai tra thi phai tra thém 1ai sut tin
dung thuong mai. Do d6, dbi véi mot sé doanh
nghiép, viéc tra thém lii ndy quéa dat so voi loi thu
duoc tir kéo dai thoi gian tra tién. Vi vy, voi nhiing
doanh nghiép co thé co loi nhuan véi rai ro thép s€
c¢6 xu huéng giam thay vi ting thoi gian tra tién dé
tranh chi phi 1ai vay.

Diéu nay noi 1én mot thuc té rang thoi gian tra
tién cuia nhitng doanh nghiép nganh cong nghiép tai
thi truong ching khoan Viét Nam trong nhiing nam
nghién ctru chua dugc xem la mot yéu td thuc su
quan trong anh huéng dén kha ning sinh loi doanh
nghiép. Raheman va cac cong su (2010) ciing tim
thiy két qua twong ty bién thoi gian tra tién c6 mdi
trong quan dwong dén kha ning sinh lgi nhung
khong ¢ y nghia thong ké ¢ mirc y nghia 10%. Véi
gid tri p 12 0.2455 d¢é tai chwa du co sé chap nhan gia
thiét H, voi mirc ¥ nghia 10% hay thoi gian trd tién
khong la yéu to gidi thich cho kha néng sinh loi cua
cac doanh nghiép nganh cong nghiép trén san Hose
trong nhiing ndm nghién cru.

4.7. Moi quan hé giita chu ky luén chuyén tién
(CCC) va khd nang sinh lgi (ROA)

Chu ky luan chuyén tién ciing dong gép manh

cho 1y thuyét vé sy anh huong quan tri von luu dong
dén kha nang sinh loi. Theo 1y thuyét ciing nhu cac
nghién ctu truéc nhu Deloof (2003), Padachi
(2006), Garica-Teruel va Martinez-Solano (2007),
Falope va Ajilore (2009), Hayajneh va Yassine
(2011), Karaduman va cac cong su (2011), Kaddu-
mi va Ramadan (2012) chu ky ludn chuyén tién co
mdi twong quan 4m vo&i kha nang sinh loi. Trong
nghién ctu cua doanh nghi¢p nganh cong nghiép
trén san Hose ciing cho két qua tuong tu véi hé sb
twong quan 1a -0.000375. Piéu nay phu hop véi ly
thuyét ciing nhu mot s6 nghién ctru trude, khi chu
ky luan chuyén tién ngan thi kha ning sinh lgi s&
cang ting. Mi twong quan am nay cé thé dugc giai
thich tdi thiéu héa dau tu vao tai san ngdn han co thé
thiic day kha ning sinh lgi. Tién c6 tinh thanh khoan
khong dugc dé qua lau trong kinh doanh ma nén sir
dung cho muc dich sinh lgi cho doanh nghiép.
Nhirng doanh nghiép c6 chu ky luan chuyén tién
ngan hon thi quén tri vén lvu dong hiéu qua hon va
tiét kiém chi phi.

Két qua c6 y nghia thong ké véi gia trj p 1a 0.0000
cang cho thay chu ky luan chuyén tién mang mot y
nghia rat quan trong ddi véi nhitng doanh nghiép
nganh cong nghiép & Viét nam nham gia tang kha
nang sinh lgi. Do d6, voi gia tri p 1a 0.0000 cho phép
dé tai chdp nhan gia thuyét H4 ¢ mirc ¥ nghia 1%,
c6 méi twong quan am gitra chu ky luan chuyén tién
va kha nang sinh loi.

4.8. Mbi quan hé giira cdc bién kiém sodt v khd
nang sinh lgi (ROA)

Ca 4 md hinh ty 1€ thanh khoan (CR), ty 1€ no
(DR), quy md doanh nghiép (LOS) déu duoc sir
dung 1am bién kiém soat. O mirc y nghia 1%, ty 18
ng ¢6 modi trong quan 4m véi kha nang sinh loi. Mdi
tuong quan nay dugc giai thich 1a do cac doanh
nghiép vai ty 18 no thap s& co kha ning sinh loi cao
hon doanh nghiép c6 ty 1& ng cao. Diéu nay phit hop
vé mat thuc té, nhitng doanh nghiép c6 ty 1€ ng cao
dugc danh gia rai ro cao hon nhiing doanh nghiép
¢6 ty 1& no thip trong cung nganh. Do do, ty 1& no
lam ting rai ro cho doanh nghiép va tac dong dén
hiéu qua von luu dong. Bén canh do, két qua hoi
quy ciing cho thiy mbi trong quan duong rit c6 y
nghia giltta quy mo6 doanh nghi¢p va kha nang sinh
loi hay noéi cach khac doanh nghiép c6 quy mo cang
16n thi kha nang sinh 19i cang cao. Thuc té & Viét
Nam nhiing doanh nghiép c6 quy mo 16n thuong cé
rii ro pha san thap, kha ning gip van dé tai chinh
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thdp hon, doanh nghiép quy mé 16n c6 thé thanh
cong hon trong viéc thuong luong thoi gian tra ng
dai hon so v6i doanh nghiép nho do d6 kha nang
sinh lgi cao hon. Va diéu nay hoan toan phi hop bai
nhitng doanh nghi€p c6 quy mo nho thuong c6 dong
tién bién dong hon nhitng doanh nghiép c6 quy mé
16n. Vi vy, viéc quan tri von luu dong dic biét rat
quan trong ddi v6i doanh nghiép quy mé nho. Ké
tiép 1a ty 1é thanh khoan c6 mdi tuong quan dwong
voi kha nang sinh loi & mirc y nghia 5%.

5. Két ludn

Dua vao két qua ciia mé hinh hdi quy nghién ctru
tim thdy su tac dong c6 y nghia cua thoi gian thu
tién, thoi gian ton kho, chu ky luan chuyén tién, ty
1¢ thanh khoan, ty 1& ng, quy mo doanh nghiép dén
kha nang sinh lgi doanh nghiép.

Cu thé 14 nhitng doanh nghiép c6 thoi gian thu
tién ngan, thoi gian ton kho ngin, chu ky luan
chuyén tién ngin s& c6 kha niang sinh lgi cao. Viéc
cac bién ndy co ¥ nghia voi do tin cdy thap nhét 1a
95% cho théy viéc quan tri von luu dong thuce sy co
anh huong dén kha ning sinh loi doanh nghi¢p
trong mau nghién ctru. Pidu dang luu y & day 1a thoi
gian tra tién khong co tac dong rd rét dén kha ning
sinh loi doanh nghiép & murc ¥ nghia 10% cho thiy
cic doanh nghiép trong mau nghién ctru chwa thyc
su quan tdm dén viéc quan tri khoan phai tra nham
tang kha nang sinh loi cho doanh nghiép.

Ngoai ra, két qua cho thdy cic bién giai thich

Tai liéu tham khao:

chinh trong 3 mé hinh thoi gian thu tién, thoi gian
ton kho, chu ky luén chuyén tién déu cho tac dong
nguoc chiéu véi kha nang sinh loi va c¢6 y nghia
thong ké & mirc ¥ nghia 5%. Do do, khi gi tri cac
bién giai thich giam ddng nghia véi kha ning sinh
loi tang.

Két qua nghién ciru c6 mot s6 ham y cho viée
thiét 1ap chinh sach quan tri von luu dong o cac
doanh nghiép. Thir nhat, cdc nha quan tri can coi
trong viéc quan tri von luu dong vi no c6 tac dong
dén kha nang sinh loi ctia doanh nghiép. Coi trong
viéc nay bao gdm co chinh sach quan tri von luu
dong va to chtrc con nguoi dé thuc thi chinh sach.
Thr hai, chinh sach nay phai hai hoa vua dam bao
cho khach hang ng dé khuyén khich ban hang ting
doanh thu vira dam bao thoi gian thu tién ngén, thoi
gian t6n kho ngan, chu ky luan chuyén tién ngan dé
vira dam bao loi nhudn cho doanh nghi¢p. Sau khi
ban hang cac bd phan lién quan trong doanh nghiép
can quan tdm don doc khach hang tra ng dung han.
Thtr ba, chinh sach nay phai dam bdo lugng hang
t6n kho t6i wu vira dam bao khong cham tré trong
viéc ban hang va ban giao hang hoa cho khéach hang
vira dam bao luong hang t6n kho khong qua nhiéu.
Thu tu, chinh sach quan tri von luu dong can cu thé
hoa viéc khuyén khich khach hang trd ng nhanh
hodc trudc han nhu chiét khiu, thuong, giam gia
ban.(J
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Working Capital Management and Firm Profitability: Evidence from Industrial firms listed on Ho
Chi Minh City stock exchange

Abstract

Working capital management plays an important role in the success of a business and this topic has been
attracting attention from many scholars. This paper investigates the impact of working capital management
on corporate profitability employing a sample of industrial firms. This study employed data collected from
80 firms listed on Ho Chi Minh city stock exchange for the period from 2007 to 2011. The results indicate
that firm profitability is affected by account receivables, inventory, and cash conversion cycle. The findings
from the paper stress the importance of controlling aspects of working capital management at an appro-
priate level to maximize profitability.
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