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TOM TAT

Bai bdo nay nham nghién civu moi quan hé giita hiéu qua hoat dong véi chinh sdach quan ly
von luu ddng cia cdc cong ty duwa trén dir liéu tir bdo cdo tai chinh ciia 564 cong ty niém yét trén
thi truong chirng khodn Viét Nam giai doan 2006 — 2013. Phirong phép hoi quy theo mé hinh tic
dong co dinh va ngdu nhién dira vao dir liéu bang khéng can bang da dwoc cdc tac gia sic dung
trong nghién civu nay. Cdc kiém dinh cho thdy mé hinh tac déng cé dinh gidi thich méi quan hé
giﬁ’a cdc bién déc lgp véi hiéu qud hoat ddng ciia cong ty tot hon. Két qua nghién civu cho thdy
ton tai moi quan hé nguge chiéu gitka kha nang sinh loi cua doanh nghiép dwoc do lwong qua ly
sudt loi nhudn tren tai san (ROA) va cdac so ngay Iudn chuyén von luu dong, gom sé ngdy ton
kho binh qudn, so ngdy thu tién binh qudn, sé ngay thanh todn khoan phdi trd va chu ky ludn
chuyén tién. Ngodi ra, vong quay tdi san ngan han va ty 1é tai san ngdn han trong tong tai san
ciing ¢6 quan hé ciing chiéu véi ROA. Két qua nay ham y rang cac nha quan Iy cdc cong ty niém
yét Viét Nam cé thé gia tang hiéu qua hoat déng ciia cong ty théng qua moét chinh sach von heu
dong hop Iy.

Tir khéa: Cong ty niém yét, Hiéu qua hoat déng, Vén lwu dong.

ABSTRACT

This paper aims to study the relationship between the firm’s performance and working
capital management policy, based on the data of 564 companies listed on the Vietnamese Stock
Market over the period from 2006 to 2013. The Fixed effects model and Random effects model
regressions are employed for unbalanced — panel data in this research. The tests indicate that
the fixed effects model explain better the relationship between the independent variables and the
firm’s profitability. The findings show statistically significant negative relationships between the
profitability measured as ROA and days of working capital conversion as inventory conversion
period, average collection period, payables deferral period and cash conversion cycle. Besides,
the positive association between the current assets turnover, the level of current assets in total
assets (as percentage of total assets) and ROA are also documented. The implication is that the
managers of Vietnamese listed firms should pursue a proper working capital policy to enhance
the performance.

Keywords: Listed firm, Performance, Working Capital.
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1. Giéi thigu

Quan tri vén luu dong cing voi céc
quyét dinh dau tu va tai trg dai han 1a céac
quyét dinh tai chinh quan trong caa mot doanh
nghiép. Cac quyét dinh quan Iy vén luu dong
gan lién véi hoat dong san xuat kinh doanh,
dugc dua ra hang ngady nhim dam bao cho
doanh nghiép c6 du ngudn luc hoat dong mot
céch lién tuc va co du dong tién dé dap tung
cac nghia vu tra ng ngin han va céc chi phi
hoat dong trong tuong lai. V& ly thuyét, chinh
sach vén luu dong anh huong dén rai ro va loi
nhuan tir d6 anh huong dén gia tri cua doanh
nghiép. Mot mirc dau tu tai san lwu dong rong
rdi gidp doanh nghiép duy tri kha nang thanh
toan tot va dam bao dat duoc muac loi nhuan
du kién tot hon nhung ty suat loi nhuan dat
duogc thuong khdng cao do doanh nghiép phai
dau tu nhiéu vén, va nguoc lai mot chinh séch
dau tu tai san luu dong that chit cé thé mang
lai mot ty suat lgi nhuan cao nhung di cung 1a
rai ro thanh khoan va su bat dinh Ién vé muc
loi nhuan dy kién (Horne va Wachowicz,
2008).

Da c6 nhiéu nghién ctu trén thé gisi vé
mdi quan hé gitra quan ly vén luu dong va
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Hau hét
két qua nghién ciru déu cho thay chinh séch
quan ly von luu dong cua doanh nghiép c6 tac
dong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
theo céch cac chinh sach vén luu dong mao
hiém (aggressive working capital policies) lam
tang kha nang sinh lgi cua cac cong ty (Pedro
Juan Garcia-Teruel va Pedro Martinez-Solano,
2007).

Bai b4o nay nham kiém chung méi quan
hé giira chinh sach vén heu déng va hiéu qud
hoat dong cua doanh nghiép tai Viét Nam
thdng qua nghién ciru cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam, dya trén cac s6 liéu tai chinh trong giai
doan tir nam 2006 — 2013.

Bai nghién ctu duoc ciu trac nhu sau:
muc 2 trinh bay tong quan ly thuyét va cac
nghién ctu thyc nghiém; dir liéu nghién cuau
va cac bién duoc trinh bay & muc 3; muc 4 1a
cac théng ké md ta cac bién; mo hinh va két
qua nghién ctru duoc trinh bay ¢ muc 5 va
cudi cung la két luan.

2. Tong quan ly thuyét va cac nghién
ciru thuc nghiém

Quan ly vén luu dong lién quan dén viéc
hoach dinh va kiém soat cac khoan muc tai san
luu dong va nog ngén han cua doanh nghiép.
Doanh nghiép cd thé theo dudi céc chinh sach
von luu dong khéc nhau va do d6 dat duoc
muc sinh loi ciing nhu d6i mat véi rai ro khac
nhau, cac nha quan |y can xem xét sy danh doi
gitta loi nhuan voi rai ro du kién truéc khi
quyét dinh mot mac von luu dong tdi wu, 1a
mac vén lwu dong toi da hoa gia tri doanh
nghiép, khdng phai 1a mic vén luu dong toi
thiéu.

Chinh sach vén luu dong thudng duoc
danh gia théng qua muc do dau tu vao cac tai
san luu dong cua doanh nghiép. Mot chinh
sach vén luu dong can trong (conservative)
duy tri mot lwong I6n hang ton kho, ma rong
tin dung cho khach hang cing véi ng ngan han
thap, két qua 1a s ngay ton kho binh quan va
ky thu tién binh quan va do d6 chu ky luan
chuyén tién (Cash Conversion Cycle) cua cac
doanh nghiép d6 dai hon, theo quan diém
truyén théng, mot chinh sach vén luu dong
nhu vay thuong dan dén suat sinh loi thip va
rai ro thanh khoan ciing nhu bién dong loi
nhuan thap. Tinh hudng nguoc lai 12 mot chinh
sach mao hiém (aggressive) duy tri lwong hang
ton kho thap, chinh sach tin dung thu hep va
no ngan han cao, két qua 1a s6 ngay tén kho va
ky thu tién binh quan va do d6 chu ky luan
chuyén tién ngan, doanh nghiép theo dudi
chinh sach nay cé thé dat duoc muc sinh loi
cao nhung cling d6i mat voi nguy co thiéu hut
hang, mat khach hang va khong dat duoc muc
loi nhuan dy kién (Horne va Wachowicz,
2008).

Mat khac, trai ngugC Vo1 quan diém
truyén théng, dau tu Ién vao vén luu dong
(mat chinh séch can trong) c6 thé mang lai ty
suit loi nhuan cao. Chang han nhu duy tri mot
muc ton kho cao giam dwoc cac chi phi lién
quan dén gian doan san xuét do thiéu vat liéu,
mét khach hang do thiéu hut hang va han ché
duoc anh huong cua bién dong gia trén thi
truong. Cung cap tin dung cho khach hang
gilp cong ty xay dung mot mdi quan hé tét véi
khach hang, c6 dugc su trung thanh cua khach
hang, va tiéu thu duoc hang hoa trong nhitng
thoi diém nhu cau xuéng thap. Néu nhiing loi
ich nay 16n hon nhitng sut giam lgi nhuan do
tang dau tu vao tai san luu dong, cdng ty co
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thé dat duoc ty suat loi nhuan cao hon khi theo
dudi mot chinh sach vén luu dong can trong
(Pedro Juan Garcia-Teruel va Pedro Martinez-
Solano, 2007).

Nhiéu nghién ctu thuc nghiém vé méi
quan hé giita quan ly vén luu dong va hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép da dugc thuc hién
& nhiéu quéc gia khac nhau, hau hét cac
nghién ctru déu cho thdy c6 méi quan hé
nguoc chiéu giita kha nang sinh lgi va chu ky
luan chuyén tién ciing nhu sé ngay tén kho va
ky thu tién. Cac két qua nghién ctru ciing cho
thiy céc cong ty sinh lgi thip thuong thanh
toan tién mua hang cham hon. Mot s6 nghién
ctru dién hinh c6 thé dugc nhic dén nhu:
Deloof (2003) nghién ctru cac cbng ty 16n cua
Bi trong giai doan 1992 — 1996; Lazaridis va
Tryphonidis (2006) nghién ctu 131 cong ty
trén s& giao dich chirng khoan Athen trong giai
doan 2001- 2004; Garcia-Turuel va Martinez-
Solano (2007) nghién ctu cac doanh nghiép
nho va vira cia Tay Ban Nha trong giai doan
1996-2002; Huynh Phuong Doéng (2010)
nghién ctu 130 cbng ty niém yét trén thi
truong chung khodn Viét Nam trong giai doan
2006 — 2008.

Hau hét cac nghién cau vé méi quan hé
gita quan ly vén luu dong véi kha niang sinh
loi cta doanh nghiép déu chon ty suét loi
nhuan gop (Doanh thu — Gia vén hang bén)
/(Tong tai san — Tai san tai chinh) lam dai dién
cho kha nang sinh 10i; thoi gian ton kho binh
quan, ky thu tién binh quan, chu ky luan
chuyén tién lam dai dién cho chinh sach vén
lvu dong; cac bién quy mo va don bay tai
chinh thuong duge dua vao nhu 1a bién kiém
soat, trong d6 quy mé dugc do bang logarit
(doanh thu) va don by tai chinh dugc do
bang ty sé Tong no/Tong tai san.

3. Phuwong phap nghién ciu

3.1. Dit ligu

Dir liéu cho nghién cau nay la dir ligu
tha cap, duoc tong hop tir bao céo tai chinh
ctia cac cong ty niém yét trén thi treong ching
khoan Viét Nam trong giai doan 2006 — 2013.
Tong sé quan sat ban dau la 3.825. Tuy nhién,
phan tich dir liéu so b cho thdy cac cong ty

nganh bat dong san cd sé ngay tra no ngudi
ban qué dai do dic thi cua nganh bt dong san
& Viét Nam 1a huy dong vén gop cua cac nha
dau tu dé thyc hién du an, khoan phai tra cua
cac cong ty phan I6n 1a cac khoan nhan trugc
tur khach hang cha khdng phai la cac khoan ng
ngudi ban bi anh huong bai chinh sach quan ly
von luu dong. Pua cic cong ty bat dong san
vao phan tich két qua s& bi sai léch nén céc
quan sat ndy da duoc loai ra, tong sé quan sat
thudc nganh bat dong san va mot s6 quan sat
thudc nganh xay dung cé chu ky luan chuyén
tién dai bat thuong, bi loai ra khoi bo di lidu 1a
145. Dir liéu cudi cung dugc dua vao phan tich
la dix liéu bang khong can bang (Unbalanced
Panel Data) voi tong s6 quan sat 1 3.678.

3.2. C4c bién

Pé nghién ctru tac dong caa quan 1y vén
luu dong dén hiéu qua hoat dong caa doanh
nghiép, cac bién dugc sir dung bao gom:

Bién phu thudc: Hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép vi ROA-Ty suat loi nhuan trén
tong tai san (Return on Total Assets) lam dai
dién.

Bién doc lap bao gém cac chi tiéu thé
hién chinh sach quan ly vén luu dong caa
doanh nghiép:

INV: S6 ngay ton kho binh quan
(Inventory conversion period)

AR: S6 ngay thu tién binh quan
(Average collection period)

AP: Sb ngay thanh toan khoan phai tra
(Payables deferral period)

CCC: Chu ky luan chuyén tién (Cash
Conversion Cycle)

CATO: Vong quay tai san ngin han
(Current Assets Turnover)

CR: Ty s6 thanh khoan hién hanh
(Current Ratio)

Cung Véi céc bién trén, cac bién kiém
soat do luong co cAu tai san, chinh sach tai tro
vbn luu dong va quy mé cua doanh nghiép
cling dugc dua vao, gdm céc bién: SB, LB,
CAR, LnS.

Cach do ludng cac bién va du kién xu
huéng anh huéng dén bién doc lap duoc thé
hién trong Bang 1 dudi day.
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Bang 1. Tong hop cach tinh cac bién va ddu dy kién trong md hinh
STT Tén bién Cach tinh Déu dy kién

1 Y ROA  [(Doanh thu- chi phi hoat dong) /Tong tai san | Bién phu thudc

Hang ton kho/ Gia vén hang ban binh quin
X1 INV ngay -

3 X2 AR Khoan phai thu/Doanh thu binh quan ngay -
Khoan phai tra/Gia von hang ban binh quan

4 X3 AP ngay +

5 X4 CCC DHO + DSO - DPO -

6 X5 CATO  |Doanh thu/ Tai san ngén han +

7 X6 CR Tai san ngan han/ No ngan han -

8 X7 SB Vay ngan han/ Vén luu dong thuin - hodc +

9 X8 LB Vay dai han/Vén luu dong thuan -hodc +

10 X9 CAR Tai san ngan han/ Tong tai san -hodc +

11 X10 Size Logarit (doanh thu) -hodc +

e INV: Thoi gian trung binh dé doanh
nghiép ban hét hang ton kho, thé hién chinh
sach quan Iy hang ton kho, vé ly thuyét sé
ngay ton kho cang 16n, vén doanh nghiép dau
tur vao hang ton kho cang nhiéu dan dén ty suat
loi nhuan thap.

e AR: Thoi gian trung binh ké tir khi ban
hang cho dén khi thu duoc tién, thé hién chinh
sach quan ly khoan phai thu, thoi gian nay
cang dai, vén nam trong khoan phai thu cang
cao va do do ty suat lgi nhuan thap.

e AP: Thoi gian trung binh ké tir khi mua
hang ton kho dén khi thanh toén tién cho nha
cung cap, thoi gian nay cang dai, s6 vén doanh
nghiép chiém dung cang cao va vi the vén dau
tu ciia doanh nghiép vao tai san ngan han cang
thip dan dén ty sut lgi nhuan cao.

¢ CCC: Thoi gian tr khi doanh nghiép
chi tién ra thanh toan nha cung cép cho dén khi
thu duoc tién tu khach hang, thoi gian nay
cang dai von doanh nghi¢p phai tng ra cang
I6n va do vay ty suat loi nhuan cang thap.

e CATO: Do luong tbc do luan Chuyen
tai san ngan han, thong thudng, trong diéu
Kién binh thuong doanh nghiép cé loi nhuan
hoat dong duong, tbc d6 luan chuyén tai san
san cang cao, ty suat loi nhuan cang lén.

¢ CR: Do luong thanh khoan cua doanh

nghiép, vé ly thuyét ty suat sinh 1oi thuong co
twong quan nghich véi thanh khoan, doanh
nghiép thanh khoan tét thuong c¢6 qua nhiéu
tai san sinh 10i thip hozc khong sinh 15i do d6
ty suét loi nhuan thuong thap.

Cac bién nghién ctru duoc tinh toan dua
trén sé liéu bao céo tai chinh cua céc cong ty
niém yét. Sau d6, bang dir liéu tinh toan dugc
phan tich bang phan mém R. Céc phan tich
dugc thuc hién bat dau bang thong ké mo ta
cac bién, sau d6 twong quan giita cac bién
dugc danh gia va cudi cing la phan tich hoi
quy dé danh gia tac dong cua cac bién doc lap
dén bién phu thudc.

4. Théng ké mo ta

Céac chi tiéu danh gia vén luu dong
khong chi chiu tac dong cua chinh sach quan
ly ma con bi quy dinh boi déc trung nganh ma
cbng ty hoat dong. Bang 2 dudi day cung cap
mét buic tranh vé ROA va cac chi tiéu von luu
dong theo nganh. Céc cbng ty hoat dong trong
nganh Hoa chat c6 ty suét lgi nhuan cao nhat
V6i ty suit trung binh 13 11.24% tiép theo la
cac cong ty hoat dong trong nganh In an va
Thuc pham, c4c cong ty thude linh vuc Van tai
thay va Vién thong co ty suat logi nhuan thap
nhat, chi 2.93% va 5%.

Vé s ngay luan chuyén cac khoan muc
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vén luu dong, nhin téng thé nganh Dich vu ¢
céc s6 ngay thap nhat vai s6 ngay ton kho binh
quan 1a 32.88 ngay, sé ngay cho khach hang
no la 37.13 va s6 ngay no nguoi ban 1a 26.99
ngay, s6 ngay cao nhat & cac cong ty nganh
Vién thong, vai con sb trung binh lan luot Ia
109.56, 106.49 va 61.19 ngay. Mot chi tiéu

khac do luong dic trung von luu dong 1a vong
quay tai san ngian han, Bang 2 cho thiy céc
con sb phu hop véi dic trung cac nganh, dé 1a
nganh Ban I¢ c6 s6 vong quay cao nhat, 4.42
vong trong khi d6 nganh Vién thdng va nganh
bién ¢ sé vong quay thap nhat chi 1.56 va
1.97 vong.

Bang 2. Gia tri trung binh theo nganh

Nganh n ROA AR INV AP CcCccC CAR CATO CR
Ban 1é 468 6.45 48.48 59.79 41.42 66.85 70.25 4.42 1.75
Khai khoang 719 6.94 61.51 102.19 59.03 104.68 53.27 2.51 1.78
Thuc phém 456 9.05 37.33 79.13 24.87 91.59 63.42 2.70 1.94
van tai thuy 145 2.93 41.30 18.52 40.88 18.94 27.46 3.34 1.66
Van tai khac 258 7.90 67.52 65.81 40.15 93.19 52.69 2.99 2.60
Hbéa chét 436 11.24 58.58 91.18 35.20 114.56 65.65 2.23 2.59
In &n 266 9.11 49.07 78.70 52.12 75.66 64.84 2.64 2.31
Dich wvu 158 8.71 37.13 32.88 26.99 43.03 46.75 2.85 2.60
Vién Théng 254 5.00 1060.49 109.56 61.19 154.87 70.32 1.56 2.11
bién 118 8.17 64.98 35.19 73.27 26.90 31.6l 1.97 2.97
Khéc 400 7.84 67.74 82.26 50.53 99.47 59.22 2.29 2.46

Nguon: Tinh toan cua tdac gid

Bang 3 cung cap cac chi tiéu théng ké
md ta cac bién cho toan bo dit liéu gom 3.678
quan sat. Cac cong ty trong mau nghién cuau
trong giai doan 2006 — 2013 c0 trung binh cua
ty suat loi nhuan trén tai san 1a 9.27%; s6 ngay
ton kho binh quan la 78.55 ngay, thoi gian
khéch hang no binh quén la 58.33 ngay va thoi

gian ng nha cung cap 1a 45.6 ngay; thoi gian
trung binh ké tir khi chi tién tra nha cung cap
dén khi thu dugc tién vé tir khach hang 12 91.28
ngay; s6 vong quay tai san ngin han binh quan
2.73 vong; ty s6 thanh toan ngin han trung
binh 1a 2.15 lan; ty 1& vdn luu dong thuan dugc
tai tro tur no dai han trung binh la 26%.

Bang 3. Thong ké mo ta cac bién

vars n mean sd median trimmed mad min max range skew kurtosis
ROA 13690 7.79 9.27 6.25 7.00 6.58 -46.00 80.8 126.8 0.93 6.10
AR 2 3690 58.33 66.50 39.98 46.36 34.79 0.01 760.4 760.4 3.90 23.82
INV 3 3690 78.55 82.69 57.84 64.38 52.93 0.01 793.5 793.5 3.05 15.03
AP 4 3690 45.60 65.94 29.21 33.41 25.72 0.00 848.8 848.8 5.40 40.81
ccc 5 3690 91.28 106.66 71.18 79.16 69.21 -496.53 958.4 1454.9 1.83 11.11
CAR 6 3690 58.83 22.89 61.81 60.05 25.04 1.89 100.0 98.1 -0.41 -0.69
CATO 7 3690 2.73 .62 2.12 2.30 1.28 0.03 36.9 36.8 5.19 44,82
CR 8 3690 2.15 2.65 1.45 1.68 0.70 0.11 55.2 55.0 7.89 104.62
SB 9 3690 2.41 19.37 1.07 1.57 1.69 -217.61 356.7 574.3 5.28 105.00
LB 10 3690 0.26 8.03 0.03 0.17 0.22 -98.63 117.1 215.7 3.14 89.08
Size 11 3690 26.44 1.51 26.43 26.43 1.56 21.19 31.9 10.7 0.07 0.04

Nguon: Tinh toan cua tac gia
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Bdng 4 cho thdy ma tran hé sé tuong
quan gitta cac bién duoc dwa vao nghién cuu.
Nhin chung c6 méi trong quan 4m giita ty suat
loi nhuén trén tai sin (ROA) va cac chi tiéu vé
s6 ngay luan chuyén von luu dong, ké ca sb
ngay thanh toan khoan phai tra. Diéu nay cho
thy rang dau tu hang t6n kho cang it va thoi
gian cap tin dung cho khach hang cang ngan
cang lam ting ROA, tuong ty nhu vay rut
ngin thoi gian no ngudi ban ciing lam ting
ROA. Hon nita, hé s6 twong quan 4m giita
CCC va ROA cho thay rut ngan chu ky luan
chuyén tién lam tiang kha ning sinh loi, diéu
nay cho thay tac dong tich cuc cua chinh séch
quan ly vén luu dong dén kha ning sinh loi.
Mbi tuong quan duong gitta ROA Vvéi vong
quay tai san ngan han duoc ghi nhan, nghia 1a
tai san ngan han cua céng ty quay vong cang
nhanh, cang tao ra nhiéu loi nhuan va ting kha
nang sinh lgi cua cong ty. Tinh thanh khoan,
dugc do ludng qua CR, dung theo 1y thuyét, co
mdi tuong quan nghich voi ROA, céc ty 18 ng

ngan han va dai han trén vén luu dong thuan
déu c6 twong quan am véi ROA. Ty 1é tai san
ngan han trong tong tai san va quy md co
trong quan thuan voi ROA, cho thay ring nim
gitt nhiéu tai san luu doéng hon va dat duogc
doanh thu cao hon lam tang kha nang sinh 1¢i
cua cong ty.

Vé hé sb twong quan giita cac bién doc
lap, c6 mbi twong quan duwong 16n giita b
ngay ton kho va s ngay thu tién véi chu ky
ludn chuyén tién (0.64 va 0.53), diéu nay la
hién nhién vi chu ky luan chuyen tién duoc
tinh tur hai chi tiéu trudce, cling ton tai tuong
quan dwong kha 16n giira s6 ngay ton kho binh
quan véi s6 ngay thanh toén khoan phai tra
(0.44), sb ngay thanh toan khoan phai tra véi
s6 ngay thu tién (0.6), ty 1& no ngan han/vén
luu dong thuan véi ty 1& no dai han/vén luu
dong thuan (0.82). Cac hé s6 twong quan cao
nay sé& duoc tinh dén khi phan tich hoi quy sau
nay dé tranh hién tuong da cong tuyén.

Bang 4. Hé s6 twong quan giira cac bién

ROA AR INV AP CcC CAR CATO CR 5B LB Size VIF

ROA  1.0000

AR -0.2376 1.0000 1.44
INV -0.1864 0.2928 1.0000 1.26
AP -0.2013 0.4651 0.30804 1.0000 1.4
ccc -0.1693 0.5642 0.77050 -0.08316 1.0000 1.32
CcAR  0.1482 0.1379 0.19677 -0.03677 0.2611 1.0000 1.15
cato 0.0134 -0.3307 -0.34146 -0.22699 -0.3320 -0.1747 1.0000 1.28
CR 0.1781 0.0493 0.01289 -0.09620 0.0995 0.1019 -0.1528 1.0000 1.12
sB -0.0306 0.0162 0.04311 0.01051 0.0371 0.0968 -0.0243 -0.0349 1.0000 1.4
LB 0.0109 0.0101 0.00519 -0.00966 0.0162 0.0272 -0.0237 0.0105 0.5242 1.0000 1.38
size 0.0409 -0.2491 -0.14875 -0.19175 -0.1531 0.1232 0.2457 -0.2351 0.0654 0.02448 1.0000 1.23

Nguon: Tinh todn cua tac gia

5. M6 hinh va két qua nghién ciu

Bang 4 trinh bay ma tran hé sb tuong
quan cho thiy c6 trong quan 16N gitta cac so
ngay luan chuyén vén luu dong, nén tac dong
cua cac bién INV, AR, INV, CCC dén ROA s&
dugc danh gia tach biét trong ca&c mé hinh
khac nhau (4 m6 hinh). Mac du khdng co hién
trong da cong tuyén gitra cc bién nhung co
su twong quan 16n giita hai bién LB va SB nén
nghién ciu s& lya chon bién SB hoic LB dé

dua vao danh gia. Két qua hdi quy OLS so bd
ban diu cho thiy hé sé cua LB khong c6 y
nghia thong ké trong ca 4 mo hinh nén bién
nay duoc loai ra.

Cac md hinh héi quy duoc sir sung dé
nghién ciru mdi quan hé giira quan 1y vén luu
dong va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
gom:

ROAitleVit + CATOn + CRit + SBit +
CAR; + LnS;; +&it 1)
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ROAi=AR;; + CATO;; + CRjy + SBj; +
CAR;t + LnS;; +eit (2)

ROA=AP;; + CATO;; + CRj; + SBj; +
CAR;t + LnS;; +eit (3)

ROA;=CCCj; + CATO;; + CRj;+ SBj; +
CAR;t + LnS;; +eit (4)

Phan mém R di duoc dung dé phan
tich dir liéu, chay hdi quy va thuc hién céc
kiém dinh. Hoi quy OLS dugc thuc hién dau
tién, két qua hoi quy cho thiy h¢ s6 cua bién
CATO (vong quay tai san ngan han) khong c6
y nghia thong ké trong ca bon md hinh va déau
cia hé sé nay trong cac mé hinh khdng nhét
quan. Kiém dinh da cong tuyén ciing dugc
thuc hién d6i véi cac md hinh va két qua cho
thdy cac hé s VIF déu c6 gia tri nhé hon 5

nén c6 thé két luan khong c6 hién tuong da
cong tuyén gitra cac bién trong mo hinh.
Phuong phép tac dong cb dinh (Fixed

effects model) va tac dong ngau nhién
(Random effects model) dé hdi quy bién doc
lap theo bién phu thudc da duoc thuc hién
cung voi kiém dinh Hausman dé kiém tra liéu
cd mdi twong quan giita cac bién khong quan
st cua cac cong ty c6 anh huong dén cac bién
giai thich véi cac bién giai thich hay khéng,
két qua kiém dinh cho thay céc P-value < 0.05
nén gia thiét Ho bi bac bo, va mé hinh hdi quy
t6t hon 1a mé hinh tac dong ¢ dinh.

Duéi day 1a két qua hdi quy theo phuong
phap tac dong cb dinh cua cac md hinh nghién
chu:

Bang 5. Két qua hdi quy mé hinh 1

Coefficients :

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

INV -0.025969 0.002204 -11.78 < 2e-16 ***

CATO 0.562864 0.099289 5.67 1.6e-08 *%*

CR 0.037456 0.056965 0.66 0.51

SB -0.000847 0.006900 -0.12 0.90

LB 0.009728 0.016449 0.59 0.55

CAR  0.190752 0.011664 16.35 < 2e-16 **=*

Size -0.241786 0.232600 -1.04 0.30
Signif. codes: *%¥%7 0,001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ 1
Total Sum of Squares: 137000
Residual Sum of Squares: 121000
R-Squared 0.122
Adj. R-Squared : 0.103
F-statistic: 61.659 on 7 and 3107 DF, p-value: <2e-16

Nguon: Tinh todn cua tac gia

Két qua hdi quy mé hinh 1 cho thiy co
moi quan h¢ am c6 y nghia théng ké giira s6
ngay ton kho binh quéin (INV) va ROA, diéu
nay nhat quan véi ly thuyet va cac nghién cuu
trugc rang sd ngay ton kho binh quén cang
ngan, nghia 1a hang ton kho duoc quan ly tét
va luan chuyén nhanh, lam gia ting hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép. Két qua ciing cho

thiy c6 mdi quan hé duong c6 y nghia thong
ké gitra ROA véi vong quay tai san ngan han
(CATO), ty Ié tai san ngan han trong tong tai
san (CAR) va quy md cua doanh nghiép
(LnS). Ty lé vén luu dong thuan duoc tai tro
tr vay ngan han (LB) va ty sé thanh khoan
(CR) ¢6 méi quan hé am véi ROA nhung
khong co y nghia thong ké.
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Bang 6. Két qua hoi quy mé hinh 2

Coefficients :
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t]|)
AR  -0.03367 0.00273 -12.36 < 2e-16 ***
CATO 0.54805 0.09916 5.53 3.5e-08 ***
CR 0.05463 0.05682 0.96 0.34
SB  -0.00423 0.00688 -0.61 0.54
LB 0.01741 0.01640 1.06 0.29
CAR 0.18276 0.01163 15.71 < 2e-16 ***
Size -0.21564 0.23128 -0.93 0.35
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 *.” 0.1 “ ’ 1
Total Sum of Squares: 137000
Residual sum of Squares: 120000
R-Squared 0.126
Adj. R-Squared : 0.106
F-statistic: 63.8187 on 7 and 3107 DF, p-value: <2e-16

Nguon: Tinh toan cua tdc gida

Bang 6 trén day 1a két qua hdi quy md
hinh 2. Dau cua hé sé cac hién CATO, CR,
SB, CAR, LnS tuong ty nhu két qua md hinh
1, ciing tuong tw md hinh 1, hé sé cé4c bién CR
va SB khong c6 y nghia théng ké. Két qua trén
cho thiy c6 méi quan hé am co ¥ nghia thong
ké gitta ROA va AR. Diéu niay c6 nghia 1a

cong ty thu tién khach hang cang sém cang
lam ting kha ning sinh loi cia cong ty, diéu
naycungnhatquw1voHythuyetvacacnghmn
ctru truéc rang mot chinh sach tin dung thét
chat s& lam tang ty suat loi nhuan cua doanh
nghiép mién 1a chinh sach d6 khong lam ton
that doanh thu

Bang 7. Két qua hdi quy mé hinh 3

Coefficients :

Estimate Sstd. Error t-value Pr(>|t])

AP  -0.01791 0.00284 -6.31 3.2e-10 *%*

CATO 0.62883 0.10097 6.23 5.4e-10 #***

CR 0.00320 0.05844 0.05 0.96

SB  -0.00334 0.00700 -0.48 0.63

LB 0.01549 0.01670 0.93 0.35

CAR  0.18196 0.01185 15.35 < 2e-16 ***

Size 0.06045 0.23483 0.26 0.80
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1
Total Sum of Squares: 137000
Residual Ssum of Squares: 124000
R-Squared 0.0943
Adj. R-Squared : 0.0797
F-statistic: 46.2343 on 7 and 3107 DF, p-value: <2e-16

Nguon: Tinh toan cua tdac gia
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Bang 7 1a két qua hoi quy mé hinh 3, két
qua nay cho thdy c6 mdi quan hé am giira
ROA va sé ngay thanh toan khoan phai tra
(AP). V& mat ly thuyét, AP cang I6n hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép dugc do luong
qua ty suat loi nhuan trén von dau tu (ROIC)
va ty suat loi nhuan trén vén chu sé hitu
(ROE) cang cao. “Piéu nay la do (1)”: sé ngay
thanh toan khoan phai tra cang dai, ngudn tai
trg tu phat khdng ton phi tir nha cung cap tai
tro cho tai san ngén han cang lon, gitp doanh
nghi¢p giam nguon tai trg huy dong tur cac nha
dau tu nén ty suét loi nhuan trén von dau tu sé
tang 1én; (2) mat khéac, giam nguon tai tro huy

dong c6 thé giam duoc chi phi 131 vay va do d6
tang ty suat lgi nhuan trén vén cha so hiwu.
Tuy nhién, do bién phu thudc trong nghién ctu
nay 1a ROA duoc tinh bang céch lay loi nhuan
hoat dong chia cho tong tai san nén tac dong
cua gia tang khoan phai tra dén giam ngudn tai
tro huy dong va ting loi nhuan sau thué khéng
duoc tinh dén, dan dén két qua hoi quy khong
thé hién quan hé am giita ROA va AP. Quan
hé nguoc chiéu gitra ROA va ¢6 thé dugc dién
giai rang cac cong ty c6 hiéu qua hoat dong
thip thuong khong sin sang thanh toan som
cac khoan no nha cung cép.

Bang 8. Két qua hdi quy mé hinh 4

Coefficients :

Estimate Std.

Error t-value Pr(>|t|)

ccc -0.02383 0.00176 -13.52 < 2e-16 ***
CATO 0.57595 0.09830 5.86 5.1e-09 *¥**
CR 0.10844 0.05669 1.91 0.056 .
SB  -0.00206 0.00685 -0.30 0.764
LB 0.01216 0.01633 0.74 0.457
CAR  0.19309 0.01159 16.66 < 2e-16 ***
Size -0.23083 0.22978 —1.00 0.315
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1
Total Sum of Squares: 137000
Residual sum of Squares: 119000
R-Squared 0.134
Adj. R-Squared : 0.113
F-statistic: 68.519 on 7 and 3107 DF, p-value: <2e-16

Nguon: Tinh todn cua tac gia

Bang 8 cho thay hé sé bién doc lap CCC
mang diu 4m va c6 y nghia théng ké, nghia la
doanh nghiép cang rat ngan chu ky luén
chuyén tlen ty suat loi nhuan trén tai san cang
cao. Hé sb cua cac bién CATO, CAR, LnS c6
dau nhat quan véi 3 md hinh truéc va c6 y
nghia thdng ké, cho thay sb vong quay tai san
ngan han cang Ion, ty s6 tai san ngan han trong
téng tai san cang cao va doanh thu cang I6n
kha nang sinh lgi cua doanh nghiép cang cao.

6. Két luan

Tai san luu dong la mot bo phan quan
trong tao ra loi nhuan cho doanh nghiép, trung
binh chiém 58% tong tai san caa cac cong ty
niém yét trong giai doan 2006 — 2013, tuwong

tu nhu vay cac khoan phai tra 1a mot ngudn tai
tro quan trong cua cac doanh nghiép Viét Nam
ndi chung va cac cong ty niém yét noi riéng
trong diéu kién thi truong von chua phat trién
nhu Viét Nam. Chinh sach dau tu va quan ly
tai san luu dong ciing nhu st dung cac khoan
phai tra ¢ anh huéng quan trong dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép.

Nghién ctru nay dugc thuc hién trén dir
liéu tai chinh cua 564 cong ty niém yét trén So
giao dich ching khodn TP. HCM, trong giali
doan 2006 - 2013 nhim cung cip mét bang
ching thuc nghiém vé anh huong cua chinh
sach quan ly vén luu dong dén hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép Viét Nam. Két qua
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nghién ctu cho thay, mic d6 dau tu cua cac
cong ty vao tai san luu dong tuwong wrng Vai
mot mirc @6 hoat dong nhét dinh cang 16n (thé
hién qua sé ngay ton kho binh quan (INV), sb
ngay thu tién binh quan (AR), chu ky luan
chuyén tién (CCC)) ty suit loi nhuan trén tai
san cang thap, va nguoc lai klem soat t6t cac
khoan tai san lwu dong, rat ngan sé ngay ton
kho binh quan, sé ngay thu tién va chu ky luan
chuyén tién s& lam gia ting ty suit loi nhuan
trén tai san. Mat khac, mdi quan hé nguoc
chiéu giira s6 ngay thanh toan khoan phai tra
(AP) va ROA ciing duoc ghi nhan, cho thiy
cac cdng ty c6 hiéu qua hoat dong thap co
khuynh hudéng thanh todn cac khoan phai tra

cham hon. Cac két qua nay nhit quéan vai két
qua cua cac nghién ctu dugc thuc hién trudc
day ¢ cac nudc khac, nhu nghién cuu cua
Deloof, 2003; lonnis va Lazaridis, 2006; Pedro
Juan Garcia — Teruel va Pedro Martinez —
Solano, 2007; Huynh Phuong Dong, 2010 va
Sam Ngwenya, 2012. Nghién ctru ciing cho
thay sO vong quay tai san ngan han, ty I¢ tai
san ngan han c6 anh huong thuan chiéu dén
ROA.

Két qua nay ham y rang, cac nha quan ly
cong ty niém yét cé thé gia ting hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép, tao ra gia tri gia ting
cho nha dau tu théng qua mot chinh sach vén
luu dong hop ly.
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