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Tém tit:

Von lwu déng cé vai tro quan trong gitip cho hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép dién ra
lién tuc. Viéc quan tri hiéu quad nguén von luu dong sé tac dong truc tié}) dén su thanh cong
ciia doanh nghiép. Ngwoc lai, viéc qudn tri yéu kém sé dan dén giam kha nang tai chinh, khé
khan trong viéc chi tra, doanh sé ban hang suy giam dan dén giam loi nhudn. Bai viét nay
nghién ciru téc dong ciia quan tri von leu dong dén kha néng sinh 16i ciia cdc doanh nghiép
héa chdt niém yét. Nguon sé liéu dwge sir dung trong phdn tich dwoc cdc tac gia ldy tir bdo
cdo tai chinh ciia cac doanh nghiép héa chdt niém yét trén san giao dich chimg khodn Ha
Ngi va Thanh phé Ho Chi Minh. Thong qua két qua xir 1y ciia phan mém SPSS 20, cdc tic
gid danh gid tdc déng ciia quan tri von heu dong dén kha ndng sinh 161 va dwa ra cdc khuyén
nghi dé nang cao viéc quan tri von heu dong ciia cac doanh nghiép héa chat niém yéu trén
thi truong chitng khoadn Viét Nam.

Tir khéa: Vén luu dong, Quan tri von luu dong, Kha nang sinh 161, Doanh nghi¢p hoa cht.

Impact of Working Capital Management on Profitability of Listed Chemical Firms on
Vietnam Stock Exchange

Abstract:

Working capital plays an important role in ensuring business continuity. Effective manage-
ment of working capital will directly affect the success of the business. In contrast, poor
management will lead to a lack of financial ability, difficulty in payment, reduced sales leads
to reduced profits. This paper examines the impact of working capital management on the
profitability of chemical firms listed on Vietnam Stock Exchange. Data sources used in the
analysis are from the financial statements of chemical firms listed on Hanoi and Ho Chi
Minh City Stock Exchange. Through the results of SPSS 20, we assessed the impact of work-
ing capital management on profitability and recommendations to improve working capital
management of listed chemical firms on stock market of Vietnam.

Keywords: Working capital, Working capital management, Profitability, Listed chemical
firms.
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1. Pat van dé

Vén luu dong c6 vai tro quan trong dé dam bao
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép dién ra
lién tyc. Viéc quan tri hi€u qua von luu dong nhu
céc khoan phai thu, phai tra, hang ton kho... s& tac
dong truc tiép dén sy thanh cong ciia doanh nghiép.
Nguoc lai, viée quan tri yéu kém s& dan dén thiéu
hut vé tai chinh gay khé khin trong viéc chi tra va
¢6 thé 1am cho doanh s6 ban hang suy giam dan dén
giam lgi nhuédn. Do d6, quan tri von luu dong va loi
nhuin c6 mdi quan hé chat ch€ véi nhau.

Hoa chat 1a nganh cong nghiép dong vai trd quan
trong trong phat trién kinh té, cung cip nguyén liéu
d4u vao cho nhidu nganh san xuit thiét yéu phuc
vu san xuat va tiéu dung nhu phan bon, thudc bao
vé thuc vat, chit téy ria, son... Nganh hoa chat
trong nhitng nam t&i ¢6 chiéu hudng gia ting, diéu
nay cho thiy tim quan trong ctia nganh hoa chit tai
Viét Nam ngay cang dugc chu trong hon. Tuy chua
gidp phai nhiéu khé khin trong quan 1y vén do thi
truong tiém nang dang dugc khai thac, nhung vé lau
dai s& khong thé tranh khoi quy luat tat yéu khi ma
sO luong cac doanh nghiép cing nganh ngay cang
nhiéu thi thi phan bi chia nho, chi phi khac biét hoa
tang cao.

Bai viét tim hiéu va nghién ciru cac thanh phan
trong von luu dong tac dong dén kha nang sinh loi
ctia cac doanh nghiép hoa chét trén thi truong ching
khoan Viét Nam nhu thé nao. Tur d6, nhom nghién
ctru dua ra cac khuyén nghi cho viéc quan 1y von
lwu dong dé nang cao hiéu qua kinh doanh ciia cac
doanh nghiép hoa chét. S6 liéu nghién ciru dugc 1iy
trén béo c4o tai chinh ctia cac doanh nghiép héa chat
niém yét trong giai doan 2013-2017.

Nhiing phat hién ma nghién ctu chi ra s€ giup
cho cac nha quan 1y trong cac doanh nghiép héa chat
nim bt & hon nhiing tac dong trong quan tri von
lwu dong dén kha nang sinh 1gi dé kip thoi diéu chinh
cho phui hop, kiém soat chit ché cac thanh phan cia
von luu dong,... qua d6 gop phan gia ting kha ning
sinh loi, déng thoi déy manh kha nang canh tranh
ctia doanh nghiép hoa chat trén thi truong.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Cic céng trinh nghién ciru quéoc té

Deloof (2003) nghién ctru tac dong cua viéc quan
tri von luu dong dén 1oi nhuan cua cac doanh nghiép
tai Bi, voi mau nghién ctru gdm 1009 doanh nghiép
trong giai doan 1992-1996. Tac gia sir dung bién Loi

nhudn gop dé do luong kha nang sinh loi va st dung
céc bién do ludng quan tri von luu dong nhu: Ky thu
tién binh quan (ACP), Ky luan chuyén hang ton kho
(DIH), Ky thanh toan ng phai tra binh quan (AP) va
Chu ky luan chuyén tién (CCC). Ngoai ra, tic gia
con str dung cac bién kiém soat 1a: Quy mé doanh
thu, Tang truéng doanh thu, Ty s6 ng (DR). Nghién
ctru chi ra rang c6 mdi quan hé ty 18 nghich giira
loi nhuan gop voi ACP va DIH. Tu do, tac gia dua
ra khuyén nghi v&i cac nha quan 1y tai chinh nham
nang cao mirc loi nhudn bang cach giam ACP, DIH
va tang AP.

Khan & cong su (2005) nghién ctru tac dong cua
quén tri von luu déng dén kha ning sinh loi cua cac
doanh nghiép niém yét tai Pakistan. Dit liéu lién quan
duoc lay tir cac bio céo tai chinh hang nim cta 296
doanh nghiép niém yét trong giai doan 1995-2004
v6i 2933 quan sat. M hinh nghién ciru hdi quy tuyén
tinh st dung cac bién phu thudc do luong hidu qua
hoat dong la: Loi nhuan gdp (GOP) va Loi nhudn
thuan tir hoat dong kinh doanh (NOP). Céc bién doc
1ap va bién kiém soat duoc liét ké gidng trong nghién
ctru cua Deloof (2003). Két qua nghién ciru cho thay
ACP c6 mdi quan hé ciing chiéu; DIH, AP, CCC c¢6
mdi quan hé ngugc chiéu véi GOP va NOP.

Baveld (2012) nghién ctru diéu tra 37 doanh
nghiép niém yét tai Ha Lan voi muc tiéu phén tich
tac dong ctia quan tri von luu dong dén kha ning
sinh 101 trong cugc khung hoadng tai chinh. Téc gia
phan tich tic dong cac thanh phan cia von luu dong
dén loi nhuan qua 2 nhan t6 dai dién 1a: Ty sut sinh
161 trén tong tai san (ROA) va Loi nhudn gop (GOP).
Céac bién sb quan tri von luu dong: ACP, AP, DIH,
CCC; cac bién kiém soat: Quy mo cong ty (SIZE),
Ty s6 no (DEBT), Toc do tang truong (GROWTH),
Ty 1& thanh toan hién hanh (CR), Co cau tai san cb
dinh (FATA). Két qua ctia nghién ctru nay chi ra raing
trong thoi ky khung hoang, cac doanh nghié¢p khong
can phai thay doi chinh sach quén tri von luu dong
ctia ho lién quan dén cac khoan phai tra va hang ton
kho, néu muc tiéu 1a ting loi nhudn.

Husaria (2015) nghién ctru diéu tra mbi quan hé
gitta quan tri vbn luu dong va loi nhuan cua cac
doanh nghiép & Trung Pong va Tay Au. Muc dich
clia tac gia 1a dé kiém tra hidu qua quan tri von luu
dong tac dong dén loi nhuan. Téac gia dua vao mo
hinh céc bién sé doc 1ap vé& quan tri von luu dong
la: RTD, PTD, ITD, CCC; bién kiém soat: SIZE,
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DEBT, GROWTH. Két qua ctia nghién ctru nay cho
thiy khong c6 y nghia théng ké trong mdi quan hé
giita cac thanh phan ciia vén luu dong dén va kha
ning sinh 16i cua doanh nghiép (nhan t6 dai dién 1a
ROA).

Robles (2016) nghién clru tac dong cta quan tri
von luu dong dén kha nang sinh 10i trong cac loai
hinh kinh doanh khac nhau tai Anh. Tac gia phan
tich anh huong ciia mdi chu ky kinh doanh vé quan
trj von luu dong dén kha ning sinh loi. Tac gia dua
vao mé hinh cac bién doc lap vé quan tri von luu
dong la: AR, AP, DIH, CCC; cac bién kiém soat:
CR, DEBT, SALES. Két qua cho thiy rang tac dong
clia viéc quan tri von luu dong dén kha nang sinh 1o
(nhan t6 dai dién & day 1a: ROA) cao hon, cu thé: Co
mdi quan hé tich cuc giita AP v6i ROA va c6 moi
quan h¢ tiéu cuc gitra AR, DIH, CCC voi ROA.

2.2. Cdc cong trinh nghién ciru trong nuwdc

Nghién ciru caa Nguyén Thi Viét Thuy (2012)
vé tac dong cta quan tri von luu dong t6i kha ning
sinh lgi va gia tri thi truong cta cac doanh nghiép cb
phan tai Viét Nam. Trong mo hinh nghién ctru, tic
gia str dung cac bién phu thudc 1a: Gia tri thi truong
cuia cong ty (Tobin Q); Ty suat sinh loi trén tai san
(ROA); Ty suit lgi nhuan trén von dau tu (ROIC).
Céc bién do ludng quan tri von luu dong: DSO,
DIH, DPO, CCC; Cac bién kiém soat: DTA (no phai
tra/ tong tai san), CLTAR (no ngén han/tong tai san),
CATAR (tai san luu dong/ tong tai san), CR. Két
qua nghién ciru cho thdy c6 mdi quan hé giira cac
bién cua vbn luu dong va chi tiéu lgi nhusn: AR,
DIH, CCC c6 mdi quan hé nguoc chiéu voi ROA va
ROIC. Nguoc lai, AP lai c6 mdi quan hé cing chiéu.

Dinh Thi Hong Thim (2015) di sdu nghién ctru
v6i mau 1a 49 doanh nghiép vat liéu xay dung niém
yét giai doan 2009-2013 véi 231 quan sat & danh
gi4 tic dong cla viée quan tri von luu dong dén kha
nang sinh lgi. Tac gia phan tich mdi quan hé giita
quan tri von luu dong dén céc chi s dai dién do 1a:
ROA, ROE va TOBINQ. Ngoai cac bién sé quen
thudc da xuét hién, ¢ day tac gia dua thém vao mo
hinh bién sb kiém soét: Ty 1& von sé hitu nha nude
(STATE). Két qua cho thiy khong c6 mdi quan hé
nao gitta ACP, AP voi TOBINQ; DIH va ROA,
TOBINQ c¢6 méi quan hé nguoc chiéu, nhung lai
khong c6 mbi quan hé véi ROE; CCC c¢6 tac dong
nguoc chidu 1én TOBINQ. Cac cong ty nén giam
thoi gian thanh toan cho nha cung cip, giam CCC dé

tang duoc 1oi thé canh tranh bén viing va kha ning
sinh 101 cia doanh nghiép.

Nghién ctru cua Vuong Dlic Hoang Quéan &
Duong Diém Kiéu (2016) vé tac dong ctia quan tri
von luu dong dén 1oi nhuan cua cac doanh nghi¢p
niém yét. V6i mau cua 29 doanh nghiép thudc 4
nganh: dugc pham, thuc pham, thity san, thép trong
giai doan 2010-2014. M6 hinh hdi quy da bién cua
nghién ctru gdm c6 9 bién doc 1ap (Bién sb von luu
dong: ACP, DPO, DIH, CCC; bién kiém soat: CA/
TA, K, D/A, CL/TA, Ln_8S) tac dong dén ROA. Két
quéa thé hién qua viéc phan tich mo hinh héi qui
riéng cho timg nganh 13 mac do tac dong cua von
luu dong dén loi nhuan ddi v6i 4 nganh nghién ciru
rat khac nhau.

Trong cac nghién curu trén, chua c6 nghién ciru
nao xem xét t6i tic dong cta quan tri von luu dong
dén kha nang sinh 10i cta cac doanh nghiép hoa
chat. Nghién ctru ndy nhim xem xét viéc quan tri
von luu dong co tac dong nhu thé nao dén kha niang
sinh 101 ctiia doanh nghiép hoa chét.

3. Co 56 Iy thuyét vé von lru dong va quan tri
von lru dong
3.1. Vén luu dpng

DPé dam bao qua trinh san xuét kinh doanh
duoc tién hanh thuong xuyén, lién tuc doi hoi doanh
nghiép phai c6 mot lugng tai san luu dong nhét dinh.
Do d6, dé hinh thanh nén tai san luu dong, doanh
nghiép phai img ra mot s6 von tién té nhat dinh dau
tu vao tai san d6. S6 vén nay duoc goi 1a vén luu
dong ctuia doanh nghiép.

Theo Gido trinh Tai chinh doanh nghi¢p (Hoc
vién Tai chinh, 2014): “Vén luu dong cta doanh
nghiép 1a toan b s6 tién (mg truéec ma doanh nghiép
b6 ra dé dau tu hinh thanh nén cac tai san luu dong
thudng xuyén can thiét cho hoat dong san xuét kinh
doanh cuia doanh nghiép. No6i cach khac, Vén luu
dong 1a biéu hién bang tién cua cac tai san luu dong
trong doanh nghiép”.

Voén luu dong la mot thudce do tai chinh dai di¢n
cho tinh thanh khoan hién thoi cua doanh nghiép,
do luong stric manh tai chinh ctia doanh nghiép va
n6 nam giir vai trd quan trong trong viéc tdi da hoa
sy giau co cua cac c¢6 dong. Tuy nhién, n6 can phai
duoc tai tro va c6 thé doi héi chi phi hoat dong khac,
chang han nhu ton thét tin dung cua cac khoan phai
thu, chi phi Iuu kho cho hang ton kho. Cuing v&i cac
tai san hiru hinh va v6 hinh, von luu dong ciing 1a
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mot phan ciia ngudn von hoat dong. Néu luong von
luu dong khong duge dam bao s& dan dén thiéu hut
va gdp kho khan cho hoat dong kinh doanh hang
ngay.

3.2. Quan tri von luu djpng

Céc quyét dinh lién quan dén von luu dong va tai
chinh ngén han dugc goi 13 quan tri vbn luu dong.
Hay néi cach khac quan tri von luu dong bao gom tat
ca cac khia canh vé tai san hién tai va ng nge"m han.
Trong tAm ctia quan tri von luu dong 1a t6i wu hoa
cac muc hang tdn kho, cac khoan phai thu, tién mat
va tai san ngén han khéc... duoc td chtrc bdi doanh
nghiép kinh doanh tai mot thoi diém. N6 cho thay
mdi quan hé giita tai san ngin han cua mot doanh
nghi¢p va no ng:fm han. Muc tiéu cua quan tri von
luu dong 1a dé dam bao rang doanh nghiép c6 thé
tiép tuc cac hoat dong ctia n6 va c6 du dong tién dap
g ca ng ngan han dén han phai tra va cac chi phi
sap toi.

Quan tri von luu dong can tra 1oi mot s cau hoi
quan trong anh huong dén tinh bén viing cia cong
ty va dinh hinh chién luoc tai chinh cta nod, ca trong
ngan han va dai han: doanh nghiép nén giit bao nhiéu
tién va hang ton kho trong tay? Co6 nén kéo dai giai
doan tin dung cho khach hang hay khong? Truong
hop tuong tu véi giai doan thanh toan cho cac nha
cung cap? Co can thiét phai huy dong tai chinh trong
ng'fm han tur nguén néo, ké hoach tra no ra sao?

4. Phwong phap nghién ciru

4.1. Chon mdu nghién ciru

Pé xac dinh tac dong quan tri von luu dong dén
kha ning sinh lgi ctia cac doanh nghiép hoa chat
niém yét, cac tac gia tién hanh thu thap dir liéu thu
cip duoc ldy tir bao céo tai chinh thuong nién giai
doan 2013-2017 cua cac doanh nghiép hoa chat
dang niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. Mau nghién ctru bao gdm 32 doanh nghiép
trong tong s6 107 doanh nghiép nganh hoa chit gdm
¢6 16 doanh nghiép niém yét trén HNX; 16 doanh
nghiép niém yét trén HOSE. Nghién ctru c6 tong cac
quan sat 1a 160 quan sat.

4.2. Xdy dung mé hinh va gid thuyét nghién civu

4.2.1. Khung nghién ciru

Dua vao tong quan cac nghién ctru trude day cac
tac gia Iya chon cac bién sé do luong quan tri von
lwu dong 1a: Ky thu tién binh quan (ACP), Ky luan
chuyén hang tén kho (DIH), Ky thanh toan ng phai

tra binh quan (DPO), Chu ky luén chuyén tién (CCC)
dé xem xét tic dong cua cac bién sb nay dén bién
phu thudc 1a kha nang sinh 1gi ctia doanh nghiép.

Nganh héa chit tai Viét Nam dang trong qua trinh
phat trién, viéc dau tu xdy dung cac day truyén san
xuét, nha xudng, kho bai ting nhanh kéo theo sy
gia ting vé cac khoan vay tai chinh. Cau hoi dit ra
& déy 1a liéu cac doanh nghiép cé can ddi duge von
lwu dong dap Gmg nhu cau hoat dong kinh doanh hay
khong? Viéc quan tri von luu dong co tac dong nhu
thé nao dén kha ning sinh 10i trén tong tai san do cac
doanh nghiép hoa chét phai st dung nhiéu tai san
trong hoat dong cua minh. Chinh vi Iy do nay, nhom
tac gia quyét dinh lua chon bién s6 Ty suét sinh loi
trén tong tai san (ROA) dé 1am bién phan anh kha
nang sinh 10i. Hon thé, nganh héa chét dang con rat
nhiéu nhimng thi truong tiém ning nén cic tac gia
b6 qua bién sé Ty suit sinh loi trén von chu s6 hitu
(ROE). Céc tac gia quyét dinh dua vao phén tich cac
bién kiém soat: Ty 1¢ thanh toan hién hanh (CR), Ty
s6 ng (DR) va Quy mé doanh nghiép (SIZE). Dudi
day 1a so do thé hién tac dong cua bién sd dén kha
nang sinh 1oi:

4.2.2. Noi dung mo ta cdc bién, cach thure do
leong va gia thuyét nghién ciru

a. Bién phu thuoc

Ty suit sinh lgi trén Tong tai sin (ROA): Chi
tiéu nay thé hién hiéu qua str dung tai san trong hoat
dong kinh doanh, no cho biét mdi dong tai san sir
dung mang lai bao nhiéu dong loi nhuan. Ty sb cang
cao cho thdy doanh nghiép hoat dong cang hiéu qua.
Dién hinh nhu Padachi (2006) da sir dung ty suét
nay lam bién nghién ciru tac dong ciia quan tri von
luu dong.

Cong thire tinh: ROA = Loi nhuan sau thué/Téng
Tai san

b. Bién doc lap

- Ky thu tién binh quan (ACP): 14 chi s cho biét
s6 ngay binh quan dé thu hoi cac khoan phai thu ciia
doanh nghiép. Néu ti 1¢ nay thap thi cong ty chi can
it ngay dé thu hoéi duoc tién tir khach hang va nguoc
lai. Do d6, ddu am duoc ky vong giita ACP va ROA.
Deloof (2003) da chi ra c6 sy anh huéng dén Ty suit
sinh 101 trén tong tai san.

Cong thirc tinh: Ky thu tién binh quan = (Khoan
phai thu/ Ngan sach)* 365

Gia thuyét nghién ciru: Ho: Co mdi quan hé giita
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ACP va ROA.

- Ky luén chuyén hang ton kho (DIH): Chi tiéu
nay phan anh sb ngay dé thuc hién mot vong quay
hang ton kho trong nim. Ky luan chuyén hang ton
kho cang thip thi c6 nghia 1a doanh nghiép hoat
dong kha tét. Ky vong vao mbi quan hé giira DIH
va ROA 1a nguoc chiéu. Deloof (2003), Padachi
(2006), Husaria (2015) va Nguyén Thi Viét Thuy
(2012) da chi ra c¢6 sy anh huong dén Ty suat sinh 10
trén tong tai san.

Cong thuc tinh: Ky luan chuyén hang ton kho =
(Hang ton kho/ Gia von) * 365

Gia thuyét nghién ciru: Ho,: Co mdi quan hé giira
DIH va ROA.

- Ky thanh toan ng phai tra binh quan (DPO):
Chi s6 nay cho biét s6 ngay trung binh ma doanh
nghiép can dé tra tién cho nguoi ban. Hé s cao thé
hién mbi quan hé tét giita doanh nghiép véi nguoi
ban. Hé sb thap cho thay doanh nghiép phai tra tién
cho ngudi ban trong thoi gian ngan, din dén viéc mat
can bang trong quan tri von luu dong. Dau ky vong
trong mbi quan hé giira DPO va ROA 1a 4m. Céc
nghién cuu trude day nhu Robles (2016), Husaria
(2015), Dinh Thi Hong Tham (2015)... di chi ra c6
su anh huong dén Ty sudt sinh 101 trén tong tai san.

Cong thuce tinh: Ky thanh toan ng phai tra = (No

phai tra binh quan/Gid von) *365

Gia thuyét nghién ciru: Ho,: Co mdi quan hé giita
DPO va ROA.

- Chu ky chuyén déi tién mit (CCC): Chi sb
nay do luong khoang thoi gian dd dau tu vao von
Iwu dong dén thoi diém thu hdi tién mit tir doanh thu
ban hang. Chi s6 nay cang cao thé hién thoi gian cac
ngudn vén dugce dau tu vao von luu dong cao, dan
dén khan hiém cho ngudn luc thanh toan. Néu con
sO nay nho c6 thé danh gia 1a kha nang quan tri von
lwu dong tot. Dau ky vong cho quan hé gitra CCC
va ROA la am. Khan & cdng su (2005) va Baveld
(2012) d4 chi ra c¢6 sy anh huong dén Ty sudt sinh 10
trén tong tai san.

Cong thurc tinh: CCC = ACP + DIH — DPO

Gia thuyét nghién ciru: Ho . CO mdi quan hé giita
CCC va ROA.

c. Bién kiém sodt

- T 1¢ thanh toan hi¢n hanh (CR): Chi s6 nay
thé hién kha nang thanh toan ciia doanh nghiép trong
ngin han, phan 4nh doanh nghiép c6 du kha ning
tra cac khoan ng ngin han bang tai san ngin han
hay khong. Chi s6 nay 16n hon 1 cho thay kha ning
thanh toan ngan han ciia doanh nghiép tét. Nguoc
lai, néu chi s6 nay nho hon 1 cho thay doanh nghiép
khong dam bao duoc kha nang thanh toan (Robles,

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru tac dfng ctia cac yéu to dén von luu dong

Bién quén tri
Vén luu dong

Bién kiém soat

Nguén: cdc tac gid tong hop.

i Ky thu tién i Ty 1€ thanh toan !
! | binh quan (ACP) 1,/|  hién hanh (CR) i
! Ky luan chuyén i Ty s6 ng i
5 HTK (DIH) Khé nang : (DR) ;
i sinh 15 i - i
i | Ky thanh todn ng (ROA) : Quy‘ fno doanh E
| binh quan (DPO) ; nghiép (SIZE) ;
Chu ky ludn B ERESEEEEELEEEEEEEES '
' | chuyén tién (CCC)
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2016; Baveld, 2012).

Cong thure tinh: Ty 1€ thanh toan hién hanh = Tai
san ngén han/ No ngén han

- Ty s6 ng (DR): Ty s6 nay cho biét bao nhiéu
phan tram tai san ctua doanh nghiép 1 tir di vay. Néu
doanh nghiép c6 ty sé nay thap thi co kha ning tra
ng cao, nguoc lai khi ty $6 nay cao la mot diém dang
bao dong trong viéc quan 1y ngudn von kinh doanh
ctia doanh nghiép vi mirc do rii ro cao hon (Nguyén
Thi Viét Thuy, 2012; Vuong Buc Hoang Quan &
Duong Diém Kiéu, 2016)

Cong thirc tinh: Ty s6 No = Tong ng/ Tong tai san

- Quy mé doanh nghiép (SIZE): Chi sb nay cho
biét quy mé ctia doanh nghiép ¢ mirc d6 nao. Quy
md cang 16n chung té viéc hoat dong kinh doanh
duogc thuan lgi lam tang doanh thu, do do6 tang dugc
loi nhuan. Bién s nay da dugc DPinh Thi Héng
Tham (2015) nghién ctru.

Cong thuc tinh:
(Tong TS)

4.3. Xdy dung mé hinh nghién ciru

Quy mé doanh nghiép= Ln

Céc tac gia str dung mé hinh nghién ctru hdi quy
da bién dé nghién ctru sy tac dong cua quan tri Vén
lwu dong dén kha nang sinh 16i. Céc tac gia xay dung
2 mé hinh hdi quy nghién ctru riéng biét 1a do bién
s6 CCC dugc hinh thanh tir 3 bién s6 ACP, DIH,
DPO (CCC =ACP + DIH — DPO) d¢ khi dua s6 liéu
qua phan mém phan tich bién sb khong bi loai ra
khoi mé hinh vi Iy do da cong tuyén. Thém vao do,
viéc phan tich tac dong trén 2 mo hinh giup cho nha
quan ly khi dwa ra cac quyét dinh ciing nhu chinh
sach s& khong 1am sai 1éch nhiéu. Cac doanh nghiép
¢6 thé diéu chinh chi s6 ACP, DIH, DPO nhung chi
s6 CCC van giit & muc cho phép.

M6 hinh 1:

ROA =B01 + B11.ACP + B21.DIH + f31.DPO +
B41.CR + B51.DR + B61.SIZE + ¢,

M6 hinh 2:

ROA = 02 + B12.CCC + B22.CR + (32.DR +
B42.SIZE + ¢,

5. Phén tich va thao luin két qua nghién ctu

5.1. Phén tich thong ké mé ti cdc bién

Nhom tac gia dua b dir liéu thu thap duogc tir
32 doanh nghi¢p hoa chat giai doan 2013-2017 véi
tong cong 160 quan sat vao phan mém phan tich
SPSS dé chay thong ké mo ta va thu dugc két qua

tai Bang 1.

Bang 1 cho théy:

- Ky thu tién binh quan (ACP) c6 trung binh 1a
64,340 ngay v6i do 1éch chuan 1a 71,994 ngay. Gia
tri trung binh trén la phu hop vi thong thuong hoa
don ban hang hoda, dich vu s& c6 han thanh toan tu
15 dén 60 ngay;

- Ky luan chuyén hang ton kho (DIH) trung binh
12 99,687 ngay v6i do léch chuan 1a 56,082 ngay.
Thoi gian trung binh trén tuwong tng véi mot quy
(3 thang), 1a khoang thoi gian phu hop véi cac san
pham lién quan dén hoa chat;

- Ky thanh toan ng phai tra binh quan (DPO)
trung binh la 139,218 ngay, giao dong tur 6,451 ngay
dén 382,536 ngay. Viéc thanh toan nhanh hay cham
s€ tuy thudc vao tinh hinh tai chinh va chinh sach
quan ly cua doanh nghiép;

- Chu ky chuyén ddi tién mat (CCC) trung binh
1a 24,809 ngay, nghia 1a khoang thoi gian dau tu
vao Vén luu dong dén thoi diém thu hdi tién mat
tir doanh thu ban hang ngan. Piéu nay con thé hién
kha ning quan tri Vén luu dong tot, do chi s6 nay
dugc tinh toan tir 3 chi s6 da noi trén 12 ACP, DIH
va DPO;

- Ty 1€ thanh toan hi¢n hanh (CR) trung binh
1a 2,246, chi sb nay 16n hon 1, cho thiy kha ning
thanh toan trong ngin han cua cac doanh nghiépd
tinh trang tét;

- Ty s6 no (DR) trung binh 14 0,407 (40,7%), trong
céu triic ngudén von cta doanh nghiép c6 40,7% la
von di vay va 59,3% la tong tai san. Nghia 1a doanh
nghiép van co thé tan dung tai san cua minh dau tu
vao cac linh vuc khac dé thu lgi nhuén cao hon;

- Quy mé doanh nghiép (SIZE) trung binh la
13,430 phu hop voi cac doanh nghi¢p thudc cac
qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam.

5.2. Phén tich twong quan giita cdc bién

Heé s6 tuong quan giita cac bién thé hién mdi quan
hé gitra cac bién voi nhau. Chiing ta s& danh gia méi
trong quan qua hé sd Pearson (r) voi mirc ¥ nghia
5% (51g<0.05).

T Bang 2, ¢ thé thay bién ROA tuong quan
dwong véi cac bién CCC, CR, SIZE nhung mdi quan
hé nay khéng c6 ¥ nghia thong ké & muc 5%, do
CCC ¢6 P-value = 0,51 va SIZE c6 P-value = 0,09;
con v6i CR tuong quan c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc
1%. ROA tuong quan 4m véi cac bién ACP, DPO,
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Bang 1: Thong ké md ta cac bién trong mé hinh hdi quy

Théong ké mé ta

N Nho nhat | Lonnhat | Trungvi | D6 léch chuin

ROA 160 -0,046 0,266 0,110 0,057
ACP 160 1,605 539,056 64,340 71,994
DIH 160 3,992 308,291 99,687 56,082
DPO 160 6,451 382,536 139,218 68,022
CccC 160 260,371 241,751 24,809 79,149
CR 160 0,512 6,897 2,246 1,181

DR 160 0,109 0,758 0,407 0,161

SIZE 160 10,888 16,622 13,430 1,286

Valid N (listwise) 160

Nguéon: Két qua tir SPSS 20

DR c6 ¥ nghia théng ké & murc 1%; véi DIH khong
¢6 ¥ nghia thdng ké & mirc 5%, do P-value = 0,78.

Bién ACP tuong quan dwong véi bién DPO, CCC
& muc y nghia 1% va néu ting ACP s& lam ting
DPO va CCC; véi bién khac khong c6 ¥ nghia thong
ké do P-value>0.05.

Bién DIH tuong quan dwong véi cac bién DPO,
CR ¢ muc y nghia 5%; véi CCC ¢ muc y nghia 1%;
Viéc tang s6 ngay hang ton kho s& lam ting DPO
va CCC. DIH tuong quan 4m véi bién DR & mirc ¥
nghia 1%.

Bién DPO tuong quan duong véi ACP, DR ¢ mirc
y nghia 1%, véi DIH ¢ muc 5%, voi SIZE ¢ muc

y nghia 10%; taing DPO s¢€ lam tang ACP va DIH.
DPO tuong quan am voi CCC, CR ¢ muc 1%; CCC
giam khi tang DPO.

Bién CCC tuwong quan dwong véi ACP, DIH, CR
o muc 1%; CCC tang lam tang ACP va DIH. CCC
tuong quan am voi DPO, DR ¢ mutc 1%, véi SIZE
6 muc 10%.

Bién CR tuong quan duong véi ACP, DIH, CCC,
SIZE va tuong quan am voi DPO, DR.

Bién DR tuong quan duong véi DPO ¢ mic 1%
va tuwong quan am vdi ACP, DIH, CCC, CR, SIZE.

Bién SIZE twong quan duong véi ACP, DPO, CR
va tuong quan am voi DIH, CCC, DR.

Bang 2: Hé s6 twong quan giira cac bién trong md hinh

H¢é s6 twong quan

ROA| ACP | DIH | DPO | cccC CR DR | SIZE
ROA 1] -0,3137[ -0,022] -0,4107| 0,052| 0,297 ]-0,466 | 0,133
ACP 11-0,068| 0,493 04377 0,101 -0,109| 0,041
DIH 1l 0,172 0,499 0,2217-0,250™| -0,009
DPO 1] -0,289™| -0,342"°| 0,307°°| 0,143
ccc 1| 0,5437-0,540"°| -0,091
CR 11-0,818 0,214™
DR 1| -0,122
SIZE 1

**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Nguon: Két qua tir SPSS 20.
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Bang 3. Két qua chay mé hinh 1
Model Summary”

R binh R binh phuong Sai s .
M6 hinh R N ] L, Durbin-Watson
phuong diéu chinh udc tinh
1 0,650° 0,423 0,400 0,0443935 1,105

a. Predictors: (Constant), SIZE, DIH, ACP, DR, DPO, CR

b. Dependent Variable: ROA
Nguéon: Két qua tir SPSS 20.

5.3. Phén tich mé hinh héi quy

Céc tac gia tién hanh thuc hién phan tich héi quy
theo 2 mo hinh da dua ra dé kiém dinh moi quan hé.

5.3.1. M6 hinh I

ROA = 01 + B11.ACP + B21.DIH + p31.DPO +
B41.CR + B51.DR + B61.SIZE +¢,

Tir Bang 3, ta thiy chi s6 Durbin Watson 1 1,105
(1<d<3), do vay khong c6 hién tugng tu tuong quan
trong mo hinh 1. M6 hinh c6 thé giai thich dugc
40% su thay dbi cia ROA (do R binh phwong diéu
chinh 1a 0,400) nhu vay 6 bién doc lap va kiém soat
¢6 anh huong 40% sy thay déi cua bién phu thudc,
con lai 60% la do cac yéu t6 khac va sai s ngiu
nhién.

Tai Bang 4, gia tri VIF cuta cac bién ACP, DIH,
DPO, CR, DR, SIZE déu nhé hon 10. Thém vao do,
dii liéu nghién ctru khong chira bang cau hoi su dung
thang do likert nén trong mé hinh hdi quy 1 khong
xay ra hién tuong da cong tuyén. Voi mirc ¥ nghia

5%, (g v6i cac gia tri Sig. cua cac bién trong mo
hinh ACP, DIH, DPO, CR, DR, SIZE lan luot la:
0,000; 0,072 (>0,05); 0,115 (>0,05); 0,005; 0,000
0,030. Ttr d6, ta loai ra khéi mo6 hinh hdi quy cac
bién c6 Sig. >5% la: DIH, DPO. Dwa vao hé sé hoi
quy chua chuén hoa () trong bang trén co6 thé viét
lai mé hinh hdi quy 1 dudi dang chwa chuan hoa
nhu sau:

ROA = 0,211 + 0,000 ACP - 0,016 CR — 0,262

DR + 0,006 SIZE

Hé sb B cua bién s6 ACP co gia tri nhd, cac chi
s6 DIH, DPO bij loai do khong ¢ y nghia véi muc
¥ nghia 5%. Trong phuong trinh trén thi cac bién
giit nguyén don vi gbc ctia minh. Phuong trinh hoi
quy chua chuan hoa mang y nghia toan hoc hon 1a y
nghia kinh té khi chi phan anh sy thay doi ctia bién
phu thudc khi ting bién doc lap thay doi trong diéu
kién cac bién doc 14p con lai phai ¢b dinh.

Néu xét & mirc ¥ nghia 10%, bién sé6 DIH, DPO

Bang 4: Két qua hdi quy mé hinh 1

Coefficients”
Hé s Hé s6 Collinearity
Model khong chuin hoa chuén hoa t Sig. Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) 211 ,044 4,744 ,000
ACP ,000 ,000 -,304( -3,760 ,000 S771 1,732
DIH ,000 ,000 -129( -1,812 ,072 , 748 1,337
DPO ,000 ,000 -,145( -1,586 ,115 4491 2,229
CR -,016 ,006 -,328( -2,855 ,005 ,286| 3,491
DR -,262 ,039 - 737 -6,746 ,000 3161 3,161
SIZE ,006 ,003 , 1451 2,184 ,030 8521 1,173
a. Dependent Variable: ROA
Nguon: Két qua tir SPSS 20.
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Bing 5: Két qua chay mé hinh 2

Model Summary”

Rbinh | R binh phuong Sai s6 _
M6 hinh R a2 , . Durbin-Watson
phuong diéu chinh udc tinh
1 0,535% 0,286 0,268 0,0490483 1,058

a. Predictors: (Constant), SIZE, CCC, DR, CR

b. Dependent Variable: ROA
Nguon: Két qua chay SPSS 20.

ciling co6 tac dong cung chidu dén kha nang sinh lgi
By = 0,000; B, = 0,000) véi mure do anh huong
khong danh ke.

Mo hinh 1 sau khi phan tich hdi quy con lai mot
bién 1a ACP c¢6 mbi quan hé véi ROA ¢ mirc y nghia
1%. ACP tac dong cung chiéu dén ROA nghia la
trong diéu kién cac bién s khac khong thay di, khi
tang s6 ngay thu tién binh quan s& lam ting kha ning
sinh 1o1. Hé $6 B cia ACP theo bang trén 1a 0,000,
khi ACP tang 1én 1 ngay thi ROA tang lén 0,000
(hay 0.0%). Nhu vy, c6 thé noi la tic dong ciia sd
ngay thu tién khong ¢ su anh huong qua 16n dén
kha nang sinh 101.

Néu xét dén hé s hdi quy chuin hoa (Beta) ta co
phuong trinh hdi quy chudn héa nhu sau:

ROA =-0,304 ACP- 0,328 CR - 0,737 DR +
0,145 SIZE

Trong phuong trinh hdi quy chuan héa thi cac
bién di dwoc hdi quy vé cung mot don vi. Hon nita,
mo hinh hdi quy chuan hoa mang y nghia kinh té

nhiéu hon 14 toan hoc. O day, mtrc do tac dong cua
cac bién s 1én ROA dugc liét ké theo thu ty giam
dan 1a: DR (0,737); CR (0,328); ACP (0,304); SIZE
(0,145).

5.3.2. M6 hinh 2

Béng 5 cho thay chi s6 Durbin Watson 1a 1,058
(1<d<3), do vay khong c6 hién tugng tu tuong quan
trong md hinh 2. M6 hinh cé thé giai thich dwoc
26,8% su thay doi cia ROA (do chi s R binh
phuong diéu chinh 13 0,268) tic 1a v6i 4 bién sd doc
lap, kiém soat dua vao c6 anh hudng to1 26,8% su
thay ddi cua bién phu thudc, con lai 73,2% la do cac
bién ngoai mo hinh va sai s ngiu nhién.

Tai Bang 6, gia tri VIF ctia cac bién CCC, CR,
DR, SIZE déu nho hon 10. Do vy, trong mé hinh
hoi quy 2 khong xay ra hién tugng da cong tuyén.
V61 muc y nghia 5%, Gng v&i cac gia tri Sig. cua cac
bién trong mé hinh CCC, CR, DR, SIZE lan luot
la: 0,005; 0,104 (>0,05); 0,000; 0,384 (>0.05). T
d0, ta loai ra khoi mé hinh hdi quy céc bién co Sig.
>5% la: CR, SIZE. Ta ¢ phuong trinh hoi quy chura

Biang 6: Két qua hdi quy mé hinh 2

Coefficients”
Hé sb Hé sb
Mo hinh khong chuan hoa Chuan hoa T Sig.

B Std. Error Beta
(Constant) ,208 ,049 4,263 ,000
ccc ,000 ,000 -239| -2,816 ,005
1 CR -,010 ,006 203 -1,633 ,104
DR -,268 ,043 753 -6,253 ,000
SIZE ,003 ,003 ,063 873 ,384

a. Dependent Variable: ROA

Nguon: Két qua chay SPSS 20.

S0 254(11) thing 8/2018 19

KinhtéPhat trién




chuén hoa dugc viét lai nhu sau:
ROA =0,208 + 0,000 CCC - 0,268 DR

Qua phuong trinh cho thiy, bién s6 CCC cé tac
dong cung chiéu dén ROA ¢ mtrc ¥ nghia 1%, nhung
v6i anh hudong khong nhidu dén kha nang sinh 10i.
Bece = 0,000, nghia 1a trong diéu kién cac bién sb
khac khong thay d6i, khi ting CCC 1én 1 ngay thi
ROA khong ting (hay tang 0,0%). Ngoai ra Bién s6
DR c6 tac dong nguogc chiéu dén ROA, By =-0,268,
nghia la trong diéu kién cac bién s6 khac khong thay
d6i, khi DR ting 1én 1 don vi thi ROA giam di 0,268
(hay 26,8%). Tac dong ciia DR dén ROA 1a kha 16n,
can ¢6 nhimng diéu chinh kip thoi.

Néu xét dén h¢ s6 hdi quy chuan héa (Beta) ta c6
phuong trinh hdi quy chudn héa nhu sau:

ROA =-0,239 CCC - 0,203 CR - 0,753 DR +
0,063 SIZE

5.4. Théo lugn két qud nghién ciru

Nghién ctru tim thdy mdi quan hé cung chiéu
giita bién s6 ACP v6i ROA. Do d6, chip nhan gia
thuyét dau tién (Ho,: Co mdi quan hé gitta ACP
va ROA). S6 liéu phén tich dugc két xuét tir phan
mém cho thay tic dong & day 1a khong dang ké.
Nghia 1a khi ting s6 ngay phai thu 1én 1 don vi
thi loi nhuan tang 1én khong nhiéu. Két luan nay
tuong dong voi cac nghién ctu ciia Khan & cong
su (2005) va Baveld (2012).

Gia thuyét thu 2 (Ho,: C6 mdi quan hé giita DIH
va ROA) bi bac bo. Do bién DIH bi loai khoi mo
hinh hdi quy (sig.>0,05). Két qua nay tuong dong
v6i nghién ctru cua Husaria (2015).

Gia thuyét thir 3 (Ho,: C6 mdi quan hé giita DPO
va ROA) bi bac bo véi 1y do tuong tu voi bién sb
DIH trong gia thuyét tha 2. Két qua nay tuong
ddng véi nghién ctru ciia Mkhululi Ncube (2011) va
Husaria (2015).

Nghién ciru ciing tim thdy mdi lién hé cing chiéu
gitta CCC véi bién s6 ROA. Do vay, ta chip nhan
gia thuyét thir 4 (Ho,: C6 mdi quan hé gitra CCC véi
ROA). Tac dong cia CCC dén lgi nhuan 1a khong
dang ké, gidng véi két qua thu duoc tir gia thuyét 1.
Viéc ting (giam) thoi gian tinh tir luc du tu cho dau
vao dén thoi diém thu hoi lai tién tir doanh thu ban
hang s& anh hudng ting (giam) loi nhuan nhung rat
it. Két qua nghién ctru nay lai khong twong dong véi
bat ky mot nghién ciru nao ma tac gia da dé cap dén.

6. Khuyén nghi va @é xuit

Két qua nghién ctru cho thdy, tic dong cua quan
tri von luu dong dén kha nang sinh loi ciia cac doanh
nghiép hoa chét niém yét 1a khong 16n. S6 lidu phan
tich thudc giai doan nén kinh té 6n dinh va nganh
hoa chit tai Viét Nam van dang thudc chu ky phat
trién manh nén chua c6 nhimg tac dong ro nét trong
vi€c quan tri von luu dong dén kha nang sinh lgi.
Tuy nhién, véi muc tiéu la tdi da hoa loi nhuan,
doanh nghiép van nén ap dung nhiing thay déi du 1a
¢6 tac dong nho dén muc tidu chung. Nhom tac gia
dua ra mot s6 khuyén nghi nhu sau:

- Tang sb ngay thu tién binh quan (ACP) & mirc
d6 hop 1y va co thé kiém soat duoc dé ting kha
nang sinh lgi cho doanh nghiép. Diéu dé c6 nghia
la, doanh nghiép tao diéu kién cho khach hang kéo
dai thoi gian thanh toan nhung ¢ mtrc d6 cho phép;

-Tang sd ngay cua Chu ky luan chuyén tién
(CCCQ), viée tang chi s nay co rat nhidu cac phuong
an diéu chinh khi ma: CCC = ACP + DIH - DPO.
Khi thay dbi 1 trong cac bién s trong cong thirc s&
khong chi anh hudng dén bién s6 CCC ma con tac
dong truc tiép dén cac bién s bén trong. Khuyén
nghi doanh nghiép khi mudn tic dong dén bién sb
CCC dé tang kha ning sinh loi cin than trong véi
cac bién s6 thanh phan. Tuy nhién, két qua nay co
thé s& thay d6i trong dai han, thoi diém ma doanh
nghiép phai danh ddi, lya chon viéc can dbi giita cac
yéu to ctia von luu dong;

Viéc 1am trén chi mang tinh thoi diém va thiéu
nhiéu can ctr, do vay dé chuén bi tot hon cho cac tinh
hudng trong dai han. Doanh nghiép can co cac bién
phap chuén bi nhu sau:

- Clr cac can bd quan ly di dao tao chuyén sau,
chuan bj kién thic;

-Dit ra cac tinh hubng gia dinh lién quan dén
nhitng bién doi xau trong quan 1y ngudn vén luu
dong, va tim hudng giai quyét;

-Thuc hién chit ch& cac diéu khoan di duoc ky
két trong hop déng mua ban, s€ tao duogc thoi quen
t6t cho doanh nghiép;

-Cén chi dao xay dyng phuong phap tinh nhu cau
st dung von luu dong, trén co so d6 so sanh danh gia
hiéu qua timg don vi va téng hgp nhu cau von luu
dong cua toan doanh nghiép;

-Xay dyng hé thong thong tin hidu quéa va thudng
xuyén phan tich danh gia hiéu qua sir dung vén luu
dong cua doanh nghiép. Tinh dén viéc trién khai hé
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thong quan tri doanh nghiép thich hop — ERP dong 1y trong nganh hoa chit dua ra duoc nhimng quyét
bd & doanh nghiép, tir d6 cung cip cac thong tinkip  dinh dung din, 6 loi, 1am t6i wu hoa muc tiéu cua
thdi cho qué trinh dénh gid higu qua st dung von luu  t4 chire. Tuy nhién, nghién ctru khong thé tranh khoi
dong mot cach thuong xuyén; nhitng thiéu sot nhu: s6 lwong mau nghién ctru nhé

7. Két ludn (32 doanh nghiép hoa chét vé6i tong s6 quan sat 1a

Nghién ciru d4 phén tich danh gia tac dong cua  160). Hon nira, cac doanh nghi¢p hoa chét niém yét
quan tri vbn luu dong dén kha ning sinh 16i cua cac  chi chiém m¢t phan nhé trong tong s6 céc doanh
doanh nghiép héa chit niém yét. Cac tac gia di dwa  nghiép thudc nganh nay do do, két qua nghién ciru
ra nhitng khuyén nghi mot cach khach quan. Nhitng  con han ché can mo rong mau nghién ciru ra toan bo
dong gdp cua nghién ctru s€ gitp cho cac nha quan  cac doanh nghiép trong nganh.
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