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Toém tit:

Nghién cvu nay dwoc thuc hién nham danh gid sy tac dong cua “quan tri von luu dong” lén
“kha néang sinh 10i” ciia cong ty niém yét trén san chirng khodn Ho Chi Minh. Dit liéu duwoc
thu thdp tir bdo cdo tai chinh dd dwoc kiém todn ciia cac cong ty c¢o phan niém yét trén san
giao dich chirng khodn thanh phé Ho Chi Minh tir ndm 2006 dén 2014. Két qua cho thdy qudn
tri von luu dong gitip cong ty gidi quyét nhing gdnh ndng vé tai chinh trong ngdn han va ting
cwong tinh hiéu qua bang viéc cdi thién chudi cung g hodc chinh sach tin dung, nhung
chiing lai khéng anh hwong dén “kha néang sinh 161" ciia cong ty trong mau.

Tir khéa: Quan tri von luu dong; kha nang sinh 101; thi truong chirng khoan Hb Chi Minh

Impacts of working capital management on firms’ profitability: Evidence from listed
firms in Ho Chi Minh’s stock exchange

Abstract:

This paper is conducted to evaluate the effects of ‘“‘working capital management” on
“profitability” of listed firms on Ho Chi Minh's Stock Exchange. Data were collected from
audited financial statements of the listed firms in the Ho Chi Minh s Stock Exchange from 2006
to 2014. The results show that “working capital management” helps listed firms solve the short-
term obligations and improve the efficiency by improving the supply chain and credit policies,
however there is no correlation between working capital management and firms’ profitability.

Keywords: Working capital management; firms’ profitability; Ho Chi Minh's stock exchange.

1. Giéi thiéu

Theo nghia chung, vén luu dong (hay von hoat
dong) la su khac biét giira tai san ngén han va no
ngan han hay don gian 1a mot thuée do cho tinh
thanh khoan. Tuy nhién, néu xem xét k¥ ludng hon
thi von Iuu dong 1a khai niém dé do khong chi tinh
thanh khoan, ma no6 con la thudc do cho tinh hiéu
qua trong san xuat kinh doanh cta doanh nghiép.
Do viy, khi can phai dua ra cac quyét dinh lién quan
dén dau tu can st dung cac chi s6 tai chinh, trong do,
cac chi s6 vé von luu dong déng vai tro quan trong
mang tinh then chdt trong viéc dwa ra quyét dinh.
Hon nita, quan tri von luu dong con c6 thé giup cong

ty phuc hoi lai nang suit cho ca cong ty.

Bing viéc phan tich cong tac quan tri von luu
dong cua doanh nghi¢p, ngudi st dung bao cao tai
chinh c6 thé biét vé kha ning thanh toan ng trong
ngan han, hiéu qua cta chudi cung tmg, va chinh
sach tin dung ciia cong ty d6. Vi du dé nhan ra nhat
d6 chinh 1a khi cong ty mudn bat dau kinh doanh,
hau hét s& phai bat dau bang viéc mua sim tai san c6
dinh (TSCP) va TSCP ludn di kém véi nhiéu van dé
can phai luu tim nhu trong qué trinh str dung ching,
sau khi cong ty nhan tai san s& phai lip dat, chay
thu, va tiép theo 1a hang loat cac chi phi cho viéc van
hanh tai san nhu chi phi nguyén vt liéu, cac chi phi
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¢d dinh ¢6 lién quan... Hon nira, dé c6 thé dat duoc
céc chi tiéu vé lgi nhuan va yéu cAu cua khach hang,
mdt sb luong nhat dinh cia nguyén lidu diu vao va
san phim phai luén can dugc luu trir ¢é hoat dong
kinh doanh khong bi gian doan. Vi vdy, tién dong
vai trd rat quan trong bao dam cho hoat dong kinh
doanh dugc dién ra binh thuong.

Bén canh do, chinh sach tin dung ciling la mot
phin quan trong khi nd quyét dinh sé luong cac
khoan phai thu ma cong ty can phai thu hdi. Néu
cong ty c¢6 chinh sach tin dung chat ché va hiru hi¢u
thi cac khoan phai thu s& dugc thu hdi nhanh chéng,
va tranh khoi viéc vuéng vao cac khoan phai thu
kho doi hay khong c6 kha nang thu hoi, nhung chinh
didu d6 lai co thé khién cho lugng hang ban ra bi
han ché. Ngoai ra, khoang thoi gian ma cong ty tra
cac khoan ng cling quan trong khong kém trong hoat
dong san xuét kinh doanh; néu cong ty tri hodn viéc
tra ng trong mot khoang thoi gian vira du, thi diéu
nay sé& khién cho cong ty c6 thém nhiéu nguon luc
hon dé tao ra nhiéu hang hoa, c6 thé dan t6i ting
doanh thu va lgi nhuén. Nhung v6i tinh hai mat cia
mot van dé, nha cung cip s& khong thich khi ho ban
hang ma mai khong thu dugc tién, dic biét la khi
khoang thoi gian do vuot qua gidi han chiu dung cua
ho; diéu d6 c6 thé anh hudng 16n t&i chudi cung cip
hang héa sau nay, dan t6i su gian doan trong hoat
dong kinh doanh. Do d6 phai that than trong trong
viéc chiém dung vén cua dbi tac dé lam loi cho hoat
dong kinh doanh ctia chinh minh. Vi 1€ d6, quan
tri von luu dong (vén hoat dong) c6 thé anh huong
khong nho t6i “kha nang sinh 161 cua doanh nghiép,
thong qua nhitng tac dong ctia no téi viée giai quyét
ganh nang tai chinh trong ngin han va hiéu qua hoat
dong cua cong ty. Do d6 ma nhom tac gia thuc hién
nghién ctru xem liéu quan tri von luu dong co anh
hudng nhu thé ndo téi “kha ning sinh 16i” ciia doanh
nghiép. Theo do, nghién clru nay st dung dir li¢u tur
cac cong ty dai chung, dugc niém yét trén san chiig
khoan thanh phé H6 Chi Minh dé xac dinh rd mdi
quan hé giita “quan tri von luu dong” va “kha ning
sinh 101" ctiia cac doanh nghiép.

Ngoai ra, nhiéu nghién ctru trude di chimg minh
duoc ring cac yéu t6 khac nhur 1a: “don béy tai chinh”,
“tdc do tang trudng”, “tai san ¢ dinh”, “quy mo”,
“nganh cong nghiép” va “yéu t6 vi mo” c6 anh huong
truc tiép t6i “kha ning sinh 10i” cta doanh nghiép. Vi
vay, s& 1a mot thiéu sét 16n néu nghién ctru khong tap
hop céc yéu t6 nay bén canh “quan tri von luu dong”.
Do d6, cac bién dai dién cho cac chi tiéu nay da duoc
thém vao ciing véi dai dién cia “quan tri von luu dong”
dé tang thém do tin cay cua két qua nghién ciru.

2. Tong quan nghién ciru

Nhiéu nghién ctru da chi ra riang “kha ning sinh
10i” bi anh hudng boi rat nhiéu yéu té khac nhau,
va von luu dong ciing da duoc chimg minh 1a co
anh huong nhat dinh dén “kha ning sinh 15i”. Vén
luu dong 1a khai niém dé do luong tinh thanh khoan
va hiéu qua hoat dong ctia cong ty. Noi cach khac,
n6 khong chi 1a thude do cho strc khoe vé tai chinh
trong ngan han, ma con 1a cau tra 10i cho cau hoi vé
hi€u qua trong hoat dong cua cong ty.

Pi c6 nhiéu nghién ctru dugc thuc hién dé tim ra
anh huong ctia “quan tri von luu dong” téi “kha ning
sinh 10i” ctia cong ty, va hau hét déu két luan rang
¢6 ton tai mdi quan hé gilra “quan tri von luu dong”
va “kha ning sinh 10i” cua cong ty. Tuy nhién, mdi
quan hé nay lai thé hién khac nhau véi cac ngit canh
qudc gia khac nhau va céc thi truong khac nhau.

C6 nhiéu nghién ciru chi ra “quan tri von luu dong”
anh hudng tich cuc téi “kha nang sinh 161” nhu trong
nghién clru ctia Asaduzzaman (2014) & Bangladesh.
Trong nghién curu nay, tac gia da xay dung nghién
ctru dua trén dir li€u thu thdp tir cac cong ty dét may
tai Bangladesh va ho phat hién thay giita “quan tri
vbn luu dong” va “kha ning sinh 10i” c6 mdi lién
hé dang tin cdy. Cac chi s6 duge st dung dai dién
cho “quan tri von luu dong” 1a Chu ky thu hodi cac
khoan phai thu (DSO: Day of Sales Outstanding),
Chu ky quay vong hang ton kho (DSI: Day Sales of
Inventories), Chu ky thanh toan ng¢ phai tra (DPO:
Day of Payables Outstanding), va Chu ky tién mit
(CCC: Cash Conversion Cycle). Trong sd bbn dai
dién nay, chi c6 “DPO” la cho théy lién hé tiéu cuc
voi “kha nang sinh 1017, véi cac dai dién con lai 1a
mdi quan hé tich cuc voi “kha ning sinh 16i”. Twong
ty nhu vay, Osundina (2014) da thyc hién nghién
ctru dya trén cac cong ty niém yét trong nganh thuc
pham va nudc giai khat tai Nigeria, va ciing tim ra
rang “quan tri von luu dong” c6 lién hé tich cuc véi
“kha nang sinh 1061”. Mot nghién ctru khac tir Nigeria
duoc thyc hién boi Lawrence (2015) cling chi ra
mdi lién hé tich cuc gilra “quan tri von luu dong” va
“kha nang sinh 161”. Bén canh d6, Richard & cong
su (2013) ciing d4 tim hiéu vé mbi quan hé nay dua
trén dit liéu tor cac cong ty dai chung & Ghana va
cling dua ra két luan c6 mbi quan hé tich cuc giita
“quan tri von luu dong” dén “kha nang sinh 15i”.

Nguoc lai, voi viéc sir dung bdn chi s6 dai dién
tuong tu cho “quén tri von luu dong” nhu cic nghién
cliru trén, Snober & Velontrasina (2014) da tim ra
mdi lién hé tiéu cuc gitra “quan tri von luu dong” va
“kha nang sinh 161” trong nghién ctru ctia hg. Tuong
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ty nhu vay, Charles & cdng su (2014) da xay dung
mot nghién ctru dya trén dir liéu tur cac cong ty dal
chung & Nigeria va nhan dugc két qua vé mot mbi
quan hé tiéu cuc giita “quan tri von luu dong” va
“kha nang sinh 101”.

Ngoai ra, Rafiu & John (2014) tim thiy nhing
anh huong khac nhau cia “quan tri von luu dong”
dén “kha nang sinh 10i” khi thay d6i dai dién cua
“quan tri von luu dong”. Mot két qua bao gdm nhiéu
mobi lién hé gilra tung dai dién cta “quan tri von luu
dong” véi “kha nang sinh 10i” ciing duoc tim thiy
trong nghién ctru cua John (2014).

Trong nghién ctru cta Tristan & Huy Cuong
(2015), cac yéu tb: “dc‘)n bay tai chinh”, “tdc do ting
truong”, “tai san ¢b dinh”, “quy mo”, “nganh cong
nghiép” va “yéu td vi md” da duoc tlm thay 1a co
anh huong khong nho t6i “kha nang sinh 161”. Do
vay, s& la thiéu sot va giam bot do tin cay cua két qua
néu nghién ctru khong bao quat ca nhiitng yéu tb nay
bén canh yéu t& “quan tri von luu dong”.

A9 GG

3. Thu thap dir liéu va phwong phap nghién
curu

Nghién ctru dugc xay dung dua trén dir licu vé
céc cong ty niém yét trén san chimg khoan thanh
phé H6 Chi Minh trong khoang thoi gian tir 2006
dén 2014. Tat ca cac cong ty trong nghién ciru déu
phai c¢6 bao céo tai chinh (BCTC) duoc kiém toan
boi cac cong ty kiém toan doc lap. Dit liéu khong
bao gébm cac cong ty hoat dong trong linh vuc tai
chinh vi nhing ddc diém dic thu khac biét cia nhom
nganh nay véi cac nhom nganh khac, dac biét 1a loai
hinh kinh doanh cua cac cong ty trong nganh tai
chinh. Két qua 14 c6 127 cong ty niém yét duoc thoa
man trong mau nghién ctru cho chudi thoi gian trén.

Dua vao nghién cuu cua Tristan & Huy Cuong
(2015), nhém tac gia xay dung mé hinh hdi quy nhu
sau:

P=B,+B,.TT+B,DBTC +B,.TSCD + B,OM +
B.OTVLD + ¢ (1

P=B,+B.TT + B,DBTC + B,.TSCD + B,.0M
+B.OTVLD + YTVM + NCN + ¢ (2)

Trong do6:

P dai dién cho “Kha nang sinh 161”, duwoc danh gia
bang ty suat sinh 10i trén tong tai san (ROA), va ty
sudt sinh 11 trén von chu sé hiru (ROE) véi:

Loi nhuan rong + 1ai vay
ROA =

Tong tai san

Loi nhuén rong

ROE =
Vén cha s hitu
bBTC ‘dai dién ’cho “D(‘)n béy tai chinh”, duoc
danh gia bang chi so hé s6 ng phai tra voi:
Téng no phai tra
bBTC =

Tong tai san
TS‘CD dai djén cho “Tai sfm ¢b dinh”, dugc danh
gid bang chi s60 TSCD trén tong tai san véi:
Téng tai san ¢ dinh thuin
TSCb =

Tong tai san

QM dai dién cho “Quy md” dugc danh gia boi
logarit tu nhién cuia doanh thu.

TT dai dién cho “Tdc d6 ting truong” dugc danh
gid boi ty 1¢ thay d6i ciia doanh thu thuan.

“Quan tri von luu dong” dai dién bdi QTVLD,
dugc danh gia bang chu ky thu hoi khoan phai thu
(DSO), chu ky vong quay hang ton kho (DSI), chu
ky thanh toan no phai tra (DPO), va chu ky tién mat
(CCC) véi:

Céc khoan phai thu
DSO = x 365
Téng doanh thu ban chiu
Hang tn kho binh quan
DSI = x 365
Gia von hang ban
No phai tra
DPO = x 365

Gia von hang ban
CCC=DSO + DSI - DPO
“Yéu t6 vi md” (YTVM) tir 2006 dén 2014 duogc

dai dién boi 9 bién phan loai, tir Y, den Y, lan luot
cho ndm 2006 dén nam 2014.

“Yéu t6 nganh cong nghiép” (NCN) dugc danh
gla thong qua 15 bién phan loai tir NCN, dén NCN1 o
lan luot dai dién cho 15 nganh cong nghlep cua
cac cong ty trong dit liéu nghién ctru. Gom co cac
nganh: Cao su, Cong nghé cao, Khai thac dau khi,
bién, Du lich, Duogc, Gido duc, Khai thac mo, Cong
nghi¢p nhua, Ché tao-San xuét, Thép, Thuc phém,
Thuong mai, Thiy san, Van chuyén. Cubi cung, € la
phan sai sb.

Véi viée xay dung nghién ctru dua trén cac nghién
clru twong tu cua cac qudc gia c6 tinh trang kinh té
tuong dong v4i Viét Nam, cic tac gia hi vong s&
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Bang 1: M ta cac chi sb

Chi tiéu S6 quan sat (¥) Nhé nhat Lén nhat Trung binh  Pj léch chuén
ROA 1.143 -0,362 0,730 0,112 0,082
ROE 1.143 -0,970 1,780 0,180 0,189
bBTC 1.143 0,008 0,978 0,454 0,214
TT 1.143 -0,706 6,672 0,227 0,529
TSCDb 1.143 0,000 0,939 0,314 0,207
QM 1.143 7,809 17,370 13,545 1,319
CCC 1.143 -358,048 2.803,052 117,731 195,285
DSO 1.143 1,356 993,251 55,040 75,612
DSI 1.143 0,000 2.683,887 101,310 171,433
DPO 1.143 1,223 1.530,680 38,637 65,905
Nguon: Tdc gia tuw tinh toan dya trén BCTC ciia cdc cong ty trong mau.

Chu thich : (*): 127 quan sdt trong 9 nam la 1.143 quan sat

Bang 2: M hinh (1) sir dung chu ky thu hdi khoan phai thu (DSO)

ROA ROE
(Hing sd) 0,057 0,043
TT **%0,027 **%0,067
DbBTC *%%.0,136 **%.0,102
TSCb **%.0,036 **%.0,112
QM **%0,010 **%0,016
DSO **%0,000 **%0,000
R’ 0,171 0,087
Trisd F **%*48,173 *%%22,651

Chil thich: **¥/*%/* thé hién mirc Y nghia twong vmg tai 1%, 5% va 10%

tim thiy dugc két qua nhu (i) ton tai mbi quan hé
giita “quan trj von luu dong” va “kha ning sinh 16i”;
(ii) Cac yéu t6 anh hudng khac nhu “téc do ting
truong”, “quy mo”, “don bay tai chinh”, “tai san cb
dinh” va mbi lién hé chat ché giita “yéu t6 vi mo”,
“nganh cong nghi¢p” va “kha nang sinh 16i”.

4. Két qua nghién ctru

Bang 1 1a thong tin tong quan vé céc chi sé duge
su dung lam dir liéu cho nghién ctu nay. Nhin
chung, qua 9 nam chi s6 ROA va ROE trung binh
& mirc chap nhan dugc nhung néu so sanh chiing
v6i dir liéu vé gia tri s6 sach trén gia tri thi trudng
binh quan thi rd rang mitc ROA va ROE nay chua
dap tng duoc ky vong cua cac nha diu tu. Trong
khi d6, ty 1€ tang truong binh quan cia nhom cac
cong ty trong mau lai dat & mirc rat cao véi 22,8%,
va ty 18 no trén téng tai san rat an toan binh quin &
45,5%. Bén canh d6, hé s TSCD trén tong tai san

clia cac cong ty trong mau & muc 31,5% binh quan,
mirc 0% nho nhat dugc giai thich trong thuyét minh
BCTC ctia Hamico rang ho da ding toan bo TSCH
dé chuyén thanh khoan du tu vao cong ty khéc.
Ngoai ra, quy m6 binh quén cua cac cong ty ¢ mirc
13,545. Cudi ciing, v& “quan tri von luu dong”: DSO
binh quan dat 55,04 ngay, DSI binh quan dat 101,31
ngay, DPO binh quan dat 38,6 ngay, CCC binh quan
dat 117,73 ngay, chi s 0 & DSI thudc vé cong ty
trong linh vuc van chuyén, nhitng cong ty thudc
khdi nganh nay thuong khong co hang ton kho.
Chay md hinh cho mdi dai dién ctia “quan tri vbn
lwu dong” bang cach sir dung mé hinh (1) cho DSO,
DSIL, DPO va CCC. Hon nira dé tang thém do tin
cay cua két qua, cac tac gia da str dung CCC nhu 1a
dai dién téng quan nhét vé “quan tri von luu dong”
va 4p dung n6 vao md hinh (2) véi thém 2 nhan t6
ctia “nganh cong nghiép” va “yéu t6 vi mod”. Bang 2
cung cap thong tin vé& két qua khi 4p dung mé hinh

86 235 thang 01/2017

Kinh te<Phat trién




Bang 3: M hinh (1) sir dung chu ky quay vong hang ton kho (DSI)

ROA ROE
(Hang sb) 0,023 0,000
TT #%%() 028 *%%() 068
PBTC *¥%() 138 *%%_0,102
TSCDH *4%_() 034 *¥%0 114
QM #4002 *%%(,019
DSI #%%0),000 %% 000
R? 0,152 0,078
Tri s6 F #5542 063 ##%2(0,233
Chui thich: ***/**/* thé hi¢n murc y nghia tuwong ung tai 1%, 5% va 10%
Béang 4: M6 hinh (1) sit dung chu ky thanh toan ng¢ phai tra (DPO)
ROA ROE
(Hang sd) 0,016 -0,050
TT #%%() 028 #%%0 070
PBTC *%%_() 136 #%%_().109
TSCP *%%_() 029 *%%_() 097
QM #%%0 012 %50 022
DPO #%%(0, 000 %50, 000
R’ 0,151 0,072
Tri sd F **%41 500 **%18.715
Chii thich: **¥/%%/* thé hién mirc Y nghia twong vng tai 1%, 5% va 10%
Bang 5: M6 hinh (1) sir dung chu ky tién miit (CCC)
ROA ROE
(Hang sb) 0,035 0,026
TT #%%(),027 *%%(0 067
PBTC %%, 138 *%%.0),104
TSCDH *%%_(,038 %0122
QM #%%0,011 *%%(,018
CcCC #%%(0 000 #%%0 000
R’ 0,158 0,084
Trisb F **%43 85] **%)1.937

Chii thich: ***/*¥/* thé hién mikc Y nghia twong vmg tai 1%, 5% va 10%

(1) cho chu ky thu hdi cac khoan phai thu (DSO).
T két qua thu duoc tai bang 2, phuong trinh
duoc thé hién nhu sau:
ROA = 0,057 + (0,027).TT + (-0,136).DBTC +
(-0,036).TSCD + (0,010).0M + (0,000).QTVLD
ROE = 0,043 + (0,067).TT + (-0,102).DBTC +
(-0,112).TSCD + (0,016).0M + (0,000).QTVLD

Két qua chi ra rang khong ton tai mi lién hé giira

DSO va “kha nang sinh 161, khi ma hé s6 lién hé
giita ching 13 0 véi mirc ¥ nghia 1%. Piéu d6 c6 y
nghia rang su chuyén dong cia ROA va ROE khong
phu thudce vao su di chuyén cua DSO. Trong khi do6,
céc nhan t6 con lai nhan duoc két qua tuong tu voi
cac nghién ctru trudc voi mire ¥ nghia tai 1%. Tong
quan, mo hinh cé y nghia tai 1% va giai thich cho
17,1% va 8,7% tat ca cac bién dong cua ROA va
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Biang 6: M6 hinh (2) sir dung chu ky tién mit (CCC)

ROA ROE
(Hang s6) 0,002 0,027
TT #¥%(),023 #%%(), 056
DBTC *¥%_(),128 #%%_0,090
TSCD *¥%.0),056 *%%_0.115
QM *¥%0,014 #¥%0,021
ccc #%%(), 000 #%%() 000
NCN, **%(),057 #%%(,103
NCN, **%_0,028 *%%(),139
NCN; 0,009 *%%(,071
NCN, 0,004 0,004
NCN; #%.0,033 0,070
NCNg -0,005 0,000
NCN;, #%.0,051 **%_0,156
NCNg **%(),044 *0,045
NCNg 0,000 -0,015
NCN, -0,006 0,021
NCNj, #%.0,022 0,027
NCNj, 0,011 -0,004
NCN 3 *x%_0,027 *.0,030
NCN,, -0,003 -0,023
NCN; ;5 -0,002 *.0,029
Yoo #%0,015 #%0,059
Yo7 #%0,015 #%%() 038
Yos -0,005 0,010
Yoo #%0,016 *%%(),046
Yo 0,007 0,000
Yy 0,002 0,021
Yo -0,009 **%_0,034
Y3 #%.0,016 **%_0,034
Y4 #%.0,026 *¥%_(), 044
R’ 0,253 0,193
Trisd F #%%2(),710 *%%14,592

Chi thich: ***/*%/* thé hién mikc y nghia twong vmg tai 1%, 5% va 10%

ROE. Bang 3 cung cap thong tin vé két qua khi ap
dung mé hinh (1) cho DSI.
Tir két qua thu duoc tai bang 3, phuong trinh dudi
day duoc chi ra:
ROA = 0,023 + (0,028).TT + (-0,138).DBTC +
(-0,034).TSCD + (0,012).0M + (0,000).QTVLD
ROE = 0,000 + (0,068).TT + (-0,102).DBTC +
(-0,114).TSCP + (0,019).0M + (0,000).0TVLD
Két qua cho thdy hé s6 lién hé giita DSI v6i ROA

va ROE déu 1a 0 voi muc y nghia tai 1%. Diéu nay
cho thdy rang sy thay d6i ciia DSI khong tao ra tac
dong nao dang ké anh hudng c6 thé dan dén sy thay
d6i cua ROA va ROE. Tuong tu nhu bang 2, cac
nhan t6 con lai déu nhan duge mot két qua tuong tu
va gidng voi cac nghién ciru trude d6. Cudi cung,
md hinh c6 muc y nghia 1% va gidi thich cho 15,2%
va 7,8% cho cac su dich chuyén cua ROA va ROE.
Béang 4 cung cap thong tin vé két qua khi ap dung
mo hinh (1) cho DPO.
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Tir két qua thu duoc tai bang 4, phuong trinh
dugc dién ta nhu sau:

ROA = 0,016 + (0,028).TT + (-0,136).DBTC +
(-0,029).TSCD + (0,012).0M + (0,000).0TVLD

ROE = -0,050 + (0,070).TT + (-0,109).DBTC +
(-0,097). TSCP + (0,022).0M + (0,000).QTVLD

Theo nhu két qua thu dugc, hé s lién hé giira
DPO véi ROA va ROE déu 1a 0 v6i mic y nghia
1%. Diéu nay thé hién rang khong c6 mdi lién hé
nao giira DPO véi ROA hay ROE. Déi véi cac nhan
t6 con lai, chiing nhan dugc két qua twong tu nhu
tai bang 2 va cac nghién ctru trude diy. V& tong
quan, mo hinh ¢6 muc y nghia tai 1% va giai thich
cho 15,1% va 7,2% tat ca sy bién dong ciia ROA va
ROE. Bang 5 cung cép thong tin vé& két qua khi ap
dung mo6 hinh (1) cho CCC.

Tir két qua thu duoc tai bang 5, phuong trinh
dugc trinh bay lai nhu sau:

ROA = 0,035 + (0,028).TT + (-0,138).DBTC +
(-0,038).TSCD + (0,011).0M + (0,000).0TVLD

ROE = 0,026 + (0,067).TT + (-0,104).DBTC +
(-0,122).TSCD + (0,018).QM + (0,000).QTVLD

Tir két qua c6 thé két luan rang su thay doi cua
CCC khong gy anh hudng toi su thay dbi cia ROA
va ROE, do hé sb lién hé giita CCC v6i ROA va
ROE déu 12 0 v6i mirc y nghia 1%. Vi cac bién con
lai, md hinh cho ra két qua tuong ty voi két qua tai
bang 2 va cac nghién ctru trude do. Vé tong quan,
mo hinh giai thich cho 15,8% va 8,4% su dao dong
cua ROA va ROE v6i muc y nghia 1%. Bang 6 cung
cip thong tin vé két qua khi 4p dung m6 hinh (2) sir
dung CCC.

Bing viéc thém vao yéu td cua “nganh cong
nghiép” va “yéu t6 vi mé”, mé hinh di dugc cung cb
mat cach déang ké. M6 hinh gio dd chiu trach nhiém
giai thich cho 25,3% va 19,3% su dao dong cua
ROA va ROE, v6i mtc y nghia tai 1%. Tuy nhién
hé s6 lién hé gitta CCC véi ROA va ROE van 14 0
v6i mitc ¥ nghia 1%, véi cac chi s6 con lai: “TT”,
“QM”, “TSCP”, va “PBTC” van nhan két qua
twong tu nhu tai Bang 2 va cac nghién ctru trude do.
Véi yéu té “nganh cong nghiép”, cac nganh Cao su,
Cong nghé cao, Gido duc, Khai thac mo, va Thuong
mai c6 anh hudng quan trong tdi cd ROA va ROE.
Tuy nhién, nganh Khai thac dau khi, va Van chuyén
chi c6 anh huéng dang ké t6i ROE, trong khi cac
nganh Du lich va Thép lai c6 anh hudng dang ké
téi ROA. Bén canh d6, cac nam 2006, 2007, 2009,
2013 va 2014 c6 anh hudng quan trong téi ca ROA
va ROE, trong khi nam 2012 lai chi c6 anh hudng

dang ké dén ROE.

5. Thao ludn

5.1. Qudn tri von luu dong

Két quéa thu duoc cho thdy mot khia canh kha thu
vi dbi voi quan tri von luu dong. Tét ca cac bién
dai dién cho quan tri von luu dong déu chi ra rﬁng
khong ton tai mdi lién hé giita viée quan tri von luu
dong va kha nang sinh 10i d6i v6i cac cong ty trong
mau. Két qua nay cé thé duogc 1y giai rang: mic du
quan tri von luu dong 1a rt quan trong trong doanh
nghiép, nhung quan tri von luu dong ciing chi la mot
diéu kién dé dap ung cic nghia vu tai chinh trong
ngén han, hay la cai thién hiéu qua trong hoat dong
ciia doanh nghiép thong qua viéc quan ly chudi
cung tng hang hoa, hay san xuat, hodc théng qua
cac chinh sach vé tin dung trong doanh nghiép. Do
vily, cac tic gia cho rang quan tri von luu dong c6
thé gitp cho doanh nghiép giai quyét cic ganh ning
tai chinh trong ngén han, va cai thién hi€u qua hoat
dong cua doanh nghiép, nhung n6 khong hé c6 tac
dong 1én kha nang sinh 101 cua doanh nghiép.

5.2. Tang truong

D3 c6 rat nhiéu nghién ctru vé tac dong cua ting
truong dén kha ning sinh 15i cta doanh nghiép va
dua ra két luan rang tang trudong c6 anh huong tich
cuc tdi kha nang sinh 101 cua doanh nghiép. Do kha
ning ting trudng & mirc cao ciing dong thoi 14 thude
do cua viéc sir dung hiéu qua cac nguén Iuc hién co
v6i chi phi bo ra ¢ mirc thip. Do d6 ¢6 thé thiy rang
két qua ctia nghién ctru nay dong nhat véi cac két
qua tir cac nghién ciru trude voi mdi quan hé tich
cuc gitta tde do tang truong va kha ning sinh 10i.

5.3. Pon bdy tai chinh

Don by tai chinh c6 anh hudng tiéu cuc téi kha
nang sinh 10i cua doanh nghiép. Két qua nay c6 thé
12 hé qua cia mbi quan hé giita chi s6 hitu va ngudi
st dung von trong doanh nghiép, dan tdi viéc doanh
nghiép su dung qua da cac cong cu tai chinh. Mot
ly do khac c6 thé 1a do su yéu kém trong kha ning
tham dinh tin dung trong hé thong Ngan hang cta
Viét Nam, khi ma trong thoi diém cac dit liéu cua
cudc nghién ciru duge chon, no xau trong hé thong
ngan hang tai Viét Nam dang ¢ mtc rit cao.

5.4. Tai sin co dinh

TSCD thé hién mbi quan hé ti€u cuc dbi voi kha
nang sinh 101 trong doanh nghiép. Ly do c6 thé 1a do
viée cac doanh nghiép dau tu qua nhidu vao TSCD,
nhung véi kha nang han ché ho da khong thé tan dung
va st dung hi¢u qua s tai san nay. Mat khac, TSCD co
tdc do chu chuyén cham, chil yéu qua khéu hao.
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5.5. Quy mo doanh nghiép

Kha nang sinh 101 cia doanh nghi€p co6 lién hé
tich cuc voi quy méd doanh nghiép. Két qua nay
ddng nhat voi cac nghién ctru trude do. Vi khi quy
mo cua cong ty cang 16n thi lgi nhuédn ho dat dugc s€
ngay cang cao do ho c6 co hoi tiép can, su dung, va
thiét 1ap cac phuong phap quan 1y tot hon, ciing nhur
ho c6 thé giam thiéu rui ro kinh doanh t6i murc thap
nhét co6 thé bang viéc da dang cac khoan dau tu, va
dac biét vdi cac cong ty 1on trong cung mot nganh,
ho rd rang ¢6 nhiéu sirc manh vé kinh té hon han.

5.6. Nganh nghé

Nganh coéng nghiép lién quan dén khai thac tai
nguyén, khoang san 1a mot phan quan trong trong co
céu nén kinh t&. Do d6 co thé d& hiéu khi thiy cac
nganh nhu Cao su, Khai thac mo, Dau khi, déu co6
lién hé chat ché va tich cuc to1 kha nang sinh 101 cua
doanh nghiép. Khong chi vay, cac nganh Cong nghé
cao, Du lich, Thép, Gido duc, Thuong mai, va Van
chuyén déu c6 anh hudng tich cuc va quan trong dén
kha nang sinh 161 cia doanh nghiép.

Céac nam 2006, 2007 va 2009 déu c6 anh hudng
quan trong toi kha nang sinh 101 ciia doanh nghiép.
Ly do cho viéc nay co thé 1a do cudc khung hoang
tai chinh toan cdu xay ra nam 2008, ciing dé hiéu khi
cac nam nay 1a thoi diém trude va sau cudc khing
hoang tai chinh, véi nam 2006 va 2007 la diéu

Tai liéu tham khio

thuong xay ra trude cac cudc khung hoang voi cac
chinh sach thic ddy ting truéng nong, va nim 2009
1a nhitng nd luc, chinh sach cua chinh phu dé hoi
phuc lai nén kinh té. Vao thoi ky tir 2012 dén 2014,
Chinh phi1 da dua ra cac thay doi trong chinh sach
phat trién kinh té nham hudng tdi mot nén kinh té
tang truong 6n dinh bén vimng thay vi ting trudng
nong va bat 6n, diéu nay c6 thé 1a 1y do cho két qua
dbi voi thoi ky nay. Cubi cung, yéu té “Nganh cong
nghiép” va “Yéu té vi mo” ¢6 anh hudng quan trong
tdi “kha nang sinh 101” cua doanh nghiép.

Dua vao két qua cua nghién ctru nay, mot s6 ham
¥ ¢6 thé dua ra nhu:

Thir nhat, quan tri von luu dong mot cach chat
ché thong qua viéce st dung c¢6 hidu qua tai san ngan
han (tién, phai thu, hang ton kho...) va xem xét &
mtrc hop ly trong viée chiém dung no nge"ln han cua
doanh nghi¢p (phai tra nguoi ban, vay nog...).

Thir hai, tiét kiém chi phi & muc t6i da va chi chi
nhitng khoén chi can thiét cho hoat dong san xuét
kinh doanh ctia doanh nghi¢p. Theo do, chi phi thyc
té ¢6 lién quan s& giam xudng thi kéo theo loi nhudn
tang 1én.

Thir ba, tiép tuc tim kiém thi trudng, nang cao
chét lugng san pham, da dang hoa san pham, ting
cuong kénh phéan phéi, chinh sach tin dung hop 1y...
dé dap tmg duoc nhu cau cua khach hang.
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