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TOM TAT

Nang cao hiéu qua kinh doanh la muc tiéu s6ng con cia doanh nghiép. Do d6
viéc tim hiéu vé cdc nhan t6 anh hudng dén hiéu qua kinh doanh 13 yéu cu can
thiét ddi véi cac doanh nghiép. St dung nhém chi tiéu quén tri tai san dé do ludng
hiéu qua quan Iy tai san cla cong ty, danh gid kha nang st dung tai san dé tao ra
lgi nhudn ca doanh nghiép, tir d6 dua ra dinh hudng hoat dong nang cao hiéu
qua kinh doanh ctia cdc doanh nghiép. Muc dich cla nghién ctu la thiét 1ap méi
quan hé giita cac chi tiéu thuc tién quan tri tai san dén hiéu qua kinh doanh ctia
cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Bai bdo st dung phuang phép nghién
c(tu dinh lugng d@€ phén tich anh hugng cla cac chi tiéu sé vong quay khoan phai
thu, s6 vong quay hang ton kho, s6 vong quay khodn phai tra, vong quay tai sén
ngdn han, vong quay tai san, quy mé cong ty va don bdy tai chinh anh hugng dén
hiéu qua kinh doanh, tir d6 rit ra nhiing két ludn va dé xuat phu hop dé néng cao
hiéu qua kinh doanh cla doanh nghiép.

Tirkhod: Hiéu qud kinh doanh; doanh nghiép niém yét; quan tri tai san.

ABSTRACT

Improving firm profitability is the vital goal of an enterprise. Therefore,
studying about the factors affecting firm profitability is a necessary requirement
for businesses. Using a group of working capital management indicators to
measure the company's asset management effectiveness, assessing the
company's ability to use assets to generate profits, thereby, providing an
operational orientation to improve firm profitability of enterprises. The purpose
of the research is to establish a relationship between the practical goals of working
capital management and the firm performance of listed enterprises in Vietnam.
The article uses a quantitative research method to analyze the effects of
receivables turnover, inventory turnover, payables turnover, current assets
turnover, asset turnover, company size, and financial leverage that's affecting
firm profitability, by that, drawing appropriate conclusions and recommendations
to improve business results of the enterprise.

Keywords: Firm profitability; working capital management; listed enterprises.
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1. DAT VAN PE

Trong qua trinh hoat ddng doanh nghiép, céng tac quan
tri tai chinh trong d6 ¢6 viéc theo doéi cac chi tiéu quan tri tai
san dong vai tro rat quan trong. Chinh vi vay, cac nha quan
ly doanh nghiép can xay dung ké& hoach chi tiét, cu thé vé co
ché quan ly tai san nham st dung co hiéu qua va phat huy
dugc hét y nghia cla cac tai san nham tim ra cac giai phap
phong ngua rii ro cho doanh nghiép. Bong thai han ché la
xU ly t6t nhat cac rai ro va nhiing tén that khéng mong
mudn cé thé xay ra, khi khdng may xay ra tén that cing can
nhanh chéng 6n dinh, phuc héi va phat trién hoat déng san
xudt kinh doanh ctia doanh nghiép. Do dé, viéc theo déi va
nghién cdu cac chi tiéu vé quan tri tai san cé y nghia quan
trong trong céng tac quan ly tai chinh ddm bdo hiéu qua
kinh doanh clla doanh nghiép.

Nghién ctu tap trung thuc hién phan tich anh hudng cta
cac chitiéu quan tri tai san nhu s6 vong quay khoan phai thu,
sO vong quay hang ton kho, sé vong quay khoan phai tra, sé
vong quay tai sdn ngdn han (TSNH), vong quay téng tai san,
quy mé cong ty va don bdy tai chinh anh hudng dén hiéu
qua kinh doanh ctia doanh nghiép niém yét. Nghién ctu sur
dung dir liéu nghién ctu la ti cac bao céo tai chinh cong bé
cla doanh nghiép niém yét trén san HNX va HOSE. VGi 666
doanh nghiép niém yét c6 day da s6 liéu trong thai gian tu
nam 2016 dén 2022, bai bdo da xac dinh dugc anh huéng
clia cac chi tiéu quan tri tai san, danh gida mdc d6 anh hudng
cUa cac yéu t6 quan tri tai san, quy mo doanh nghiép dén
hiéu qua kinh doanh danh gia qua chi tiéu ROA. Két qua
nghién ctru da chi ra rang cac chi tiéu quan tri tai san nhu
vong quay phai thu, vong quay hang tén kho, vong quay tai
san va quy mo doanh nghiép c6 tac dong thuan chiéu dén
hiéu qua kinh doanh clia doanh nghiép. Chi tiéu vong quay
TSNH c¢6 tac déng ngugc chiéu va don bay tai chinh co téc
déng ngugc chiéu dén hiéu qua kinh doanh cta doanh
nghiép. Riéng chi tiéu vong quay phai trd khong cé tac dong.
Tur két qua nghién cuu, bai bao da chira tdm quan trong clia
cac chi tiéu quan tri tai san dén hiéu qua kinh doanh cua
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doanh nghiép. Déng thai cling chi ra su khac biét trong viéc
quan ly cac chi tiéu so véi cadc nghién ctu trudc day.
2.CO SO LY THUYET VA TONG QUAN NGHIEN CUU
2.1.Co'sé ly thuyét

Pinh nghia va diéu kién ghi nhan tai san

IASB dinh nghia: “Tai san la nhirng nguon luc do doanh
nghiép kiém soat, 1a két qua cla mot su kién trong qua khu
va dugc mong dgi mang lai Igi ich kinh té trong tuong lai”
(International Accounting Standards Committee, 1989).

FASB dinh nghia: “Tai san la nhimg nguén luc kinh té
tuong lai gan nhu ch3c chan da dat dugc hoac kiém soat bai
doanh nghiép nhu la két qua cla cac giao dich hay su kién
trong qua khu” (Financial Accounting Standards Board, 1985).

Theo VAS 01, tai san 1a nguén luc do doanh nghiép kiém
504t va co thé thu dugc lgi ich kinh té trong tuong lai.

Nhu vay, tuu chung lai tai san la nguén luc do doanh
nghiép kiém sodt c6 thé thu duoc lgi ich kinh té tuong lai 1a
két qua phdt sinh tu su kién trong qud khd.

Cac chi tiéu quan tri tai san

Nhom chi tiéu quan tri tai san trong doanh nghiép nham
do ludng hiéu qua quan ly tai sdn cla céng ty, danh gia kha
nang st dung tai san dé tao ra loi nhuan cda doanh nghiép.
Céc chi tiéu nay cling dugc dung dé danh gia nang luc diéu
hanh, quan ly ctia ban quan tri (Nguyén Minh Kiéu & Nguyén
Thi Hong Hug, 2013).

Bang 1. Cac chi tiéu do lutng hiéu qud quan tri tai san

Chi tiéu
S vong

Cong thiic Y nghia

Chitiéu nay cho biét trong

quay ky kinh doanh, tai san cda
tong tai doanh  nghiép luan

san chuyén dugc mdy lan. Khi
(vQTs) doanh nghiép ¢4 co cau
dau tu tai san hgp Iy va
hiéu nang st dung tai san
o, tri s6 cta chi tiéu
“Vong quay tong tai san”
cang Ién, kha ndng tao
doanh thu cla tai san
cang cao, doanh nghiép
cang c6 diéu kién dé nang
a0 kha nang sinh lgi.

Doanh thu thudn

Gid tri tong tai san binh quan

56 vong Doanh thu thudn 56 vong quay hang ton
quay kho cho biét trong ky kinh
hang tén Gia tri HTK binh quan doanh, hang ton kho lun
kho chuyén dugc mdy lan. Tri
(VQHTK) 56 cang I6n thi toc do HTK
ludn chuyén cang cao,
doanh nghiép cang ¢6
diéu kién d€ nang cao kha
nang sinh lgi va hiéu qua
kinh doanh, nhg vay lam
gidm nguy co xay ra rti ro
va ngugc lai.
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S8 vong Doanh thu thuan Chitiéu nay cho biét s lan
quay thu héi tién hang bén ra
khodn Khodn phéi th kAhéCh hang trong ky. Tris6 clia chitiéu

phdi thu binh quan nay cang lén, toc do thu

(VQPT) hoi tién hang ban ra cang

nhanh chéng, kip thei,
doanh nghiép cang it bi
chiém dung von nén rdiro
tai chinh cang it xdy ra va
nguoc lai.

S vong Gid vén hang ban Chi s6 vong quay cac
quay khoan phai tra ngudi ban
khoan Khoan phai tra ngui ban binh phan anh s6 lan thanh

phdi trd quan toan tién hang mua vao

(VQPTR) trong ky. Tri s0 clia chitiéu

cang lén, toc do thanh
todn tién mua vao cang
cao, do dd rui ro tai chinh
cang it xy ra va ngugc lai.

S vong Doanh thu thuan Chi tiéu chf) biét s6 lan

quay tai - - - ludn chuyén cia TSNH

sdn ngdn Tai san ngan han binh quan trong ky kinh doanh. Tri

han s0 cta chi tiéu cang ldn,

(VQNH) khd nang tao doanh thu
clia TSNH cang cao, doanh
nghiép cang o diéu kién
dé néng cao hiéu qua st
dung tai san va lam giam
nguy ¢ xay ra rii ro tai
chinh va nquotc lai.

Don bay Ng phai tra Chi tiéu dbn'bz‘iy tai chiqh

tai chinh - — phan dnh cau tric nguon

(LEV) Tong nguon von vn ctia doanh nghiép.
Quymd | Logarittunhién tong taisan cia | Cho biét quy md tdng tai
ong ty doanh nghiép san cta doanh nghiép
(SIZE)

(Ngudn: Tdc gid tong hop)

Hiéu qua kinh doanh

Tac gia Dang Ngoc Hung cho rang hiéu qua kinh doanh
Id mot chi tiéu kinh té t6ng hop phén anh trinh dé st dung
cac nguédn luc tai chinh ctia doanh nghiép dé dat dugc hiéu
qua cao nhat (Bdang Ngoc Hung, 2016).

Téc gia Nguyén Van Céng cho rang hiéu qua kinh doanh
la mét pham tru kinh t€ phan anh trinh d6 s dung cac
ngudn nhan, tai, vat, luc ctia doanh nghiép dé dat dugc két
qua cao nhét trong qua trinh kinh doanh véi téng chi phi
thdp nhdt (Nguyén Van Cong, 2019). HQKD khong chi la
thudc do chat lugng phén anh trinh d6 t8 chic, quan ly kinh
doanh ma con la van dé séng con ctia DN. HQKD tét sé la
tién dé dé€ DN m& rong quy md, dau tu thém nhiéu co s& vat
chat, ap dung cac tién bd khoa hoc ky thuat va quy trinh
céng nghé maéi nham cai thién doi séng ngudi lao dong va
nang cao gia tri doanh nghiép.

Lgi nhuan la nguén trad ng quan trong cla cong ty do dé
dé xem xét dnh hudng ctia hiéu qua st dung tai san dén hiéu
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qua kinh doanh can phan tich kha nang sinh lgi dua trén tai
san (ROA) hoac von chu s hiru (ROE) ma cong ty dang s&
hitu. Do d6, chi tiéu ty suat Igi nhuén sau thué trén téng tai
san ROA va ty suat lgi nhuan sau thué trén vén chd s@ hiu
dugc st dung phé bién trong phan tich Igi nhuan va danh
gia hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép.

Bang 2. Chitiéu do luong hiéu qua kinh doanh clia doanh nghiép

Chi tiéu (éng thic Y nghia

ROA Lgi nhudn sau thué Danh gid ty sudt
N sinh Igi cla mot
Tong tai san cdng ty trén géc do
t6ng nguén vén
dau tu hinh thanh

nén tong tai san.
ROE Lgi nhudn sau thué Danh gid ty sudt
— sinh lgi cla mot
Von co phan cdng ty trén goc
d6 von cha s& hitu.

(Nguon: Tdc gid tong hop)

Ly thuyét cau truc tai chinh téi uu

Ly thuyét cdu truc tai chinh (CTTC) t&i uu hay con dugc
goi la quan diém truyén théng vé CTTC cho rang mét khi DN
bat dau ng vay, nhiing lgi ich tit viéc vay ng vuot troi hon bat
Igi. Tuy nhién, khi hé s6 ng tang lén, muc d6 rdi ro cling tang
tuang ung khi dé cht s& hiru DN sé doi hoi mot ty suat sinh
|5i cao hon, lai suat vay von ciing tang theo tir dé lam tang
WACC. Do d6, quan diém truyén théng cho rang khi ting vay
ng dén mot muc nao d6 sé lam tang WACC nén tén tai mot
CTTC t8i uu tai d6 t6i thiéu héa chi phi sir dung von va téi da
hoéa gia tri DN. Tuy nhién, quan diém truyén théng chua
dugc thuyét phuc do khéng cé mét ca s§ nao thé hién chi
phi VCSH sé tang Ién bao nhiéu khi tdng hé s6 ng va chi phi
st dung ng sé tang lén nhu thé nao khi c6 nguy co v& ng.
Chinh vi vay, nghién ctu ctia Modigliani va Miller dugc cong
b6 vao nam 1958 dugc coi la nghién ctu khéi dau cho céacly
thuyét hién dai vé CTTC (Modigliani & Miller, 1958). Tiép theo
dé, hang loat cac ly thuyét da dugc phat trién nhu ly thuyét
danh d&i cau trac von, ly thuyét trat tu phan hang, ly thuyét
tin hiéu thi trudng, ly thuyét chi phi dai dién vdéi viéc bé sung
thém céc gid dinh nham thuc té hoa ly thuyét CTTC. Bén
canh d6, cac nghién ctu thuc nghiém vé CTTC clia cac DN
tai cac nudc trén thé gisi da dong gép cac két qua hiu ich
nham kiém dinh cac ly thuyét CTTC néi trén.

Ly thuyét cau tric tai san ti uu

Ly thuyét cdu trdc tai san (CTTS) t6i uu dugc lam rd boi
Melnyk Z.L. (1984). Theo tac gia c6 ton tai CTTS t6i uu ma tai
d6 ROA la cao nhat. Khi DN dau tu lugng tai san ¢é dinh thap,
san lugng SX khong dap ung dugc doanh thu tiéu thu dan
dén ROA am. Nguyén nhan do phan Igi nhuan khéng dua
trang trai cac khoan chi phi c6 dinh ctia DN nhu chi phi khau
hao tai san ¢é dinh, cadc khodn bao hiém, chi phi thué bao
vé... Khi tai san c6 dinh dau tu tang dan, céng suat SX ciing
tang theo. Trong nguéng tiéu thu cho phép thi ROA ciing
tang theo su dau tu cla tai san cé dinh. Tuy nhién dén mét
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thai diém gidi han, dau tu tai sdn ¢é dinh tang thém, luong
san pham SX tiép tuc tang, trong khi dé tiéu thu sdn pham
c6 giGi han dan dén lugng san pham thita vugt kha nang tiéu
thu, ldc nay ROA gidm.

Melnyk Z.L. (1984) cling chi ra rang, trong thuc t& dé chi
ra CTTS t6i uu rat khé vi con phu thudc vao kha nang tiéu thu
hang héa ctia DN. Béi véi duding phan anh ROA khéng phai
la dudng cong d8i xting qua diém A. Pudng cong phia bén
phai diém A d&c hon nhiéu so véi dudng phia bén trai diém
A.Nguyén nhan dugc Melnyk Z.L. (1984) giai thich khi dau tu
tai san c6 dinh thura, sén phdm san xuat du thita so véi kha
nang tiéu thu dan dén lang phi von luu dong, déng thai vén
¢6 dinh cing bi lang phi dan dén t6c dd ROA gidm nhanh.

ry

ROA

Ks

> G 2 &
Cau tric tai san

Kce

(Nguén: Melnyk va cdng su, 1984)
Hinh 1. Tdc dong clia cu tric tai san dén ROA

Nhu vay, théng qua nghién ciu ly thuyét vé cau tric tai
chinh t6i uu va cau truc tai san téi uu 6 thé thdy mac du cac
ly thuyét dugc nghién cu trén cac co sé gia dinh khac nhau
nhung déu chi ra méi quan hé gilta cau tric tai chinh dén
hiéu qua kinh doanh thong qua méi quan hé gilia ty suat
sinh lgi. Viéc nghién ctiu va kiém dinh cac ly thuyét dé huéng
dén muc tiéu tim ra cac giai phap t6i da hoa hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép.

2.2. Téng quan cac nghién ctiu trudc

Méi nha nghién clru cé cach tiép can va cach trién khai
mau nghién cdu khac nhau nén dua ra nhiing két qua khac
nhau vé tac déng clia cac chi tiéu quan tri tai san dén hiéu
qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Cac két qua nghién ctu
trudc co lién quan dén céac chi tiéu bai viét nay trién khai
nghién ctiu dugc téng hop theo bang 3.

Nhu vay, tuy méi nghién ctu chi ra s6 lugng cac nhan to
anh hudng va cac chiéu tadc dong cla cac nhan té dén chi
tiéu hiéu qua kinh doanh qua hai chitiéu ROA va ROE la khac
nhau nhu trong nghién ctu cta Nguyén Minh Kiéu va
Nguyén Thi Hong Hué (2013), Hasanudin va cdng su (2022)
cho thdy chi tiéu vong quay khoan phai thu c6 tac déng
cung chiéu va6i ROE va ROA diéu nay cing thong nhat véi
nghién ctu cta Tran Tu Uyén (2018), Mumtaz va cong su
(2011), Sajid Gul va cong su (2013) vé thai gian quay vong
khoan phai thu cang it thi vong quay khoan phai thu cang
I6n va ROA cang I6n, m6i quan hé clia vong quay khoan phai
thu va ROA la cung chiéu nhung trong nghién cu cla
Shabbir va cong su (2018) két qua nay la tac déng ngugc
chiéu. Daéi véi chi tiéu vong quay hang tén kho trong ca ba
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Bang 3. Bang tom tat cac cong trinh nghién ctiu c6 lién quan dén nghién ctu

Cong trinh Nglfyé" Mi,nh Ki'éu Mu.n awar TranTd | Hasanudin va Ade‘el M umtaz Herm?n‘ Sajid Gul
vaNguyenThi | Shabbirva cong n . va cong su Supardi va

Yéuts HongHue 2013) |  sy(o1g) | YoM 2018 | ngsw(2022) | o000 | ongsyiorg) | 2013
S0 vong quay phai thu ROE (+) ROA (-) ROA (+)
S6 vong quay hang ton kho ROE (-) ROA (-) ROA (-)
S6 vong quay khodn phai trd ROE (+) Khong
S6 vong quay TSNH ROE (+)
S6 vong quay t6ng tai san ROA (+)
Quy md cong ty ROA (-) ROA (+) ROA (+) ROA (+)
Don bdy tai chinh ROE (+) it ROA (-) ROA (+) ROA (-) ROA (-)
Thei gian quay vong khoan ROA (-) ROA (-) ROA (-)
phai thu
Thoi gian quay vong hang ton ROA (-) ROA (-) ROA (-)
kho
Thei gian quay vong khoan ROA (-) ROA (+)
phai tra

nghién cru ctia Nguyén Minh Kiéu va Nguyén Thi Héng Hué
(2013), Shabbir va céng su (2018), Hasanudin va cong sy
(2022) déu théng nhat két qua rang vong quay hang ton kho
¢ tac déng ngudc chiéu dén hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép, diéu nay dugc giai thich la do anh hudng clia
cac boi cadnh 1dy mau khac nhau nhu do lam phat cao, do
mau la cac doanh nghiép nho..., két qua nay trai ngugc vai
cac nghién ctru ctia Tran Ta Uyén (2018), Mumtaz va cdng su
(2011), Sajid Gul va cong su (2013) vé thai gian quay vong
hang ton kho cang nhé thi vong quay hang ton kho cang l6n
va ROA cang I6n, m6i quan hé gilta vong quay hang ton kho
va ROA la cling chiéu. D3i véi chi tiéu vong quay khoan phai
tra cling c6 tac dong cling chiéu vai chi tiéu ROE, ROA theo
nghién cttu ctia Nguyén Minh Kiéu va Nguyén Thi Hong Hué
(2013), Tran TG Uyén (2018) nhung theo nghién cltu cua
Shabbir va cdng su (2018) nhan t6 nay khéng cé anh huéng
dén ROA va theo nghién ctiu cla Sajid Gul va cong su (2013)
vé thdi gian quay vong khoan phai tra cang I6n, vong quay
khodan phai trd cang nho va ROA I6n thi méi quan hé gilia
ROA va vong quay khoan phai tra la ngugc chiéu. Theo
nghién ctu trudc thi vong quay vén luu dong va vong quay
téng tai san cé anh hudng cung chiéu dén hiéu qua kinh
doanh Nguyén Minh Kiéu va Nguyén Thi Hong Hué (2013),
Supardi va cong su (2018). Bién quy mo céng ty cd ca tac
dong ngugc chiéu (Shabbir va cong su, 2018) va cling chiéu
theo Tran T Uyén (2018), Mumtaz va cdng su (2011) dén chi
tiéu ROA. Chi tiéu don bay tai chinh cling c6 anh hudng cung
chiéu (Nguyén Minh Kiéu va Nguyén Thi Hong Hué, 2013;
Mumtaz va cong su 2011), ngugc chiéu (Tran Tu Uyén, 2018;
Supardi va cdng su, 2018) va it tdc ddng (Munawar Shabbir
va céng su, 2018) dén chitiéu hiéu qua kinh doanh ROA. Nhu
vay, turkét qua clia cac nghién clu trudc cho thay cac chitiéu
quan tri tai sdn nhu s6 vong quay khoan phai thu, s6 vong
quay hang tén kho, s6 vong quay khoan phai tra, s6 vong
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(Nguén: Tdc gid tong hap)

quay TSNH, vong quay tai san, quy md cong ty va don by
tai chinh déu anh hudng dén hiéu qua kinh doanh cla
doanh nghiép tuy nhién cac dnh huéng nay la khac nhau. Do
dd, bai viét dat ra khi nghién ctru vao anh hudng clia cac chi
tiéu nay dén hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam can chi ra chiéu tac déng tir d6 dua ra cac
quyét dinh lién quan dén quan tri tai san phu hgp nham
mang lai lgi ich t6i da cho doanh nghiép.
3. MO HINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Gia thuyét nghién ciu

Dua trén qua trinh t8ng quan tai liéu cling nhu céc van
dé thuc tién lién quan tGi quan tri tai san va hiéu qua kinh
doanh, tac gia dua ra cac gia thuyét nghién ctiu sau:

H1: S6 vong quay téng tai san (VQTS) tadc dong thuan
chiéu dén ROA. H1 (4)

H2: S6 vong quay hang tén kho (VQHTK) tac dong thuan
chiéu dén ROA. H2 (4)

H3: S6 vong quay khoan phai thu (VQPT) tac dong thuan
chiéu dén ROA. H3 (+)

H4: S6 vong quay khoan phai trd (VQPTR) tac déng thuan
chiéu dén ROA. H4 (+)

H5: S6 vong quay TSNH (VQNH) tac dong thuan chiéu
dén ROA. H5 (+)

H6: Bon bdy tai chinh (LEV) tac dong thuan chiéu dén
ROA. H6 (-)

H7: Quy mé céng ty (SIZE) tdc dong thuan chiéu dén
ROA. H7 (+)
3.2. M6 hinh nghién cttu

Véi muc dich tim hiéu dnh hudng cuta cac chi tiéu quan
tri tai san dén hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép, dua
trén viéc ké thira cdc mo hinh nghién cliu clia cac tac gia di
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trudc, trong pham vi bai bao dé xuat mé hinh nghién ctu
bao gém cac bién sau:

ROAit = B0 + B1VQTSit + B2VQHTKit + B3VQPTit
+ B4VQPTRIt + 5VQNHit + B6LEVit
+ B7SIZEit + uit
Trong dé:
- Bién phu thudc ROA (Ty suat sinh lgi trén téng tai san).

- Bién doc lap gém: Vong quay téng tai san (VQTS), Vong
quay hang ton kho (VQHTK), Vong quay khoan phai thu
(VQPT), Vong quay khodn phai tra (VQPTR), Vong quay TSNH
(VQNH), Pon bay tai chinh (LEV), Quy mé céng ty (SIZE). Tu
d6 md hinh nghién cttu dugc xay dung nhu hinh 2.

Vong quay tng tai san (VQTS)

Vong quay hang ton kho (VQHTK)

Ty suit sinh lgi trén
tong tai san (ROA)

\

Bién kiém soat

Vong quay khoan phai thu (VQPT)

Vong quay khoan phai tra (VQPTR)

N4

Vong quay TSNH (VQNH) Quy mé doanh nghiép,

don bay tai chinh

(Nguon: Tdc gid tong hap)

Hinh 2. M6 hinh nghién ciu
3.3. Phuong phap nghién ctu

Nghién ctu si dung phuong phap nghién cdu tai liéu
tha cdp qua cac bai béo, tap chi, bao cdo,... Viéc thu thap
dir liéu dugc thyc hién trén co s& dir liéu bdo cao tai chinh
dugc cdng bé clia 666 doanh nghiép niém yét trén san HNX
va HOSE tirnam 2016 dén 2022 cua Vietstock va Finpro, sau
khi da loai bd cac quan sét bi 16i va cac bién ngoai lai.
Nghién ctu st dung phuong phap nghién ctu dinh lugng
phan tich théng ké mé t3, kiém dinh Ranksum, kiém dinh
phi tham s6 Kruskal wallis, kiém dinh héi quy da bién bang
cac m6 hinh OLS, FEM, REM, GLS dé dua ra két luan dua vao
phan mém STATA.

4, KET QUA VA THAO LUAN
4.1. Két qua théng ké mé ta

T bd dit liéu thu thap dugc, nhém tac gid thuc hién
théng ké mé ta trén phan mém STATA 17.0 va cho ra két qua
cu thé nhu bang 4.

Bang 4. Két qua thong ké mo ta

Variable | Obs Mean Std. dev. Min Max
ROA 4,102 | 0,0564091 | 0,0623232 -0,27 0,31
VaQrs 4102 | 1,097852 | 0,9462154 0,02 6,74
VQHTK | 4,102 | 27,06961 | 95,08581 0,06 1187,55
VQPT 4102 | 1406015 | 31,68347 0,09 423,53
VQPTR | 4,102 | 1531406 | 24,26758 0,15 346,34
VQNH 4102 | 5965025 | 19,46884 | -140,4536 | 1557169
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LEV
SIZE

4,102
4,102

0,4817557
27,63936

0,219078
1,664676

0,0006219 1,261
23,44062 | 33,69104
(Ngudn: tdc gid tinh todn)

D(t liéu thong ké bang 4 cho thay trong s6 4102 quan sat
véi 666 doanh nghiép dugc khdo sat thi ty & kha nang sinh
lgi (ROA) ctia cac doanh nghiép trung binh 1a 5,64%, ty [& don
b&y tai chinh binh quan ctia cac doanh nghiép |3 48,17%.
4.2. Két qua héi quy

Nghién ctu da thuc hién hoi quy véi di liéu bang can doi
theo ca ba mo hinh Pooled OLS, FEM va REM cho ba mé hinh

theo bang 5.

Bang 5. Bang két qua hoi quy

(1) () 3)
OLS FEM REM
QTS 0,0242%** 0,0393*** 0,0242%**
[17,17] [19,59] [17,17]
VQHTK 0,0000264** 0,0000115 0,0000264**
[2,40] [0,87] [2,40]
VQPT 0,000133%** 0,000115%** 0,000133%**
[4,06] [2,90] [4,06]
VQPTR 0,0000780%* 0,000066 0,0000780%*
[2,04] [1,57] [2,04]
VQNH -0,0000667* -0,0000505 -0,0000667*
[-1,67] [-1,23] [-1,67]
LEV -0,108%** -0,0937%** -0,108%**
[-17,80] [-11,72] [-17,80]
SIZE 0,00625%** 0,00142 0,00625%**
[6,25] [0,72] [6,25]
_cons -0,0949*** 0,0162 -0,0949%**
[-3,49] [0,30] [-3,49]
N 4102 4102 4102
R-sq 0,15
t statistics in brackets
* p<0,1;,**p<0,05**p<0,01

(Nguon: tdc gid tinh todn)

Dong thai sau khi thuc hién kiém dinh Hausman test két
qua cho thay gia tri p = 0,000 < 0,05 do dé két qua mé hinh
FEM la phu hgp hon va dugc lua chon dé thuc hién héi quy
cho cac bién. Tuy nhién, mé hinh FEM sé dugc kiém tra cac
khuyét tat bdng cac kiém dinh nhu: hién tugng phuong sai
thay d6i, tu tuong quan va da cong tuyén va néu c6 khuyét
tat thi sé khac phuc bang phuong phap GLS.

Nghién ctru da thuc hién ki€ém tra khuyét tat cia mé hinh
FEM bao gém kiém dinh phuong sai sai s thay d6i (Xttest
3), kiém dinh hién tugng tu da cong (thédng qua hé sé VIF),
hién tugng tu tuong quan. Két qua cac kiém dinh dugc téng
hgp nhu bang 6 cho thdy mé hinh FEM c6 khuyét tat la hién
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tugng phuong sai thay d6i va tu tuong quan nén nghién ctu
thuc hién hoi quy bang phuong phéap GLS vai bién phu
thudc 1a ROA dé loai b6 cac khuyét tat néu trén.

Bang 6. Két qué kiém dinh khuyét tat cia cdc mé hinh

Kiém dinh Chisd Két qua
Phuong sai thay | Prob>chi2=0,0000 | C6 hién tugng phuang sai
dai (Xttest3) thay d6i
Da cdng tuyén VIF <2 Khong c6 hién tugng da
cdng tuyén
Tu tuang quan Prob>F= 10,0000 Khong ¢ hién tugng da
cong tuyén

(Nguén: tdc gi tinh todn)

H6i quy GLS dugc thuc hién, két qué dugc thé hién nhu
G bang 7.

Va&i két qua chay hoéi quy GLS cho thay, d6i vai 2 bién
vong quay ng phai trd ngudi ban VQPTR) va vong quay von
luu dong (VQNH) c6 gid tri p > 0,05 khong cé y nghia thong
ké trong mo hinh nghién ctu. Biéu nay cho thdy rang véi dir
liéu thu thap dugc clia 666 doanh nghiép niém yét trén hai
san ching khoan HNX va HOSE véi 4102 thi vong quan ng
phai tra ngudi ban va vong quay von luu déng khéng c6 anh

Béng 7. Két qua mé hinh hi quy GLS
Cross-sectional time-series FGLS regression
Coefficients: generalized least squares
Panels:  homoskedastic

Correlation: no autocorrelation

huéng t&i ty suat sinh Igi trén téng tai san (ROA). K&t qua nay
da bac bo gia thuyét H4, H5.

Cac bién vong quay ng phai thu khach hang (VQPT),
vong quay hang tén kho (VQHTK), vong quay tai san (VQTS)
va quy mé doanh nghiép (SIZE) c6 tac ddong thudn chiéu dén
ROA, phu hop vai giad thuyét H1, H2, H3 da dua ra. Két qua
nay cho thay khi doanh nghiép c6 vong quay ng phai thu
khach hang cao d6ng nghia la thai gian trung binh thu héi
cac khoan ng clia doanh nghiép cang ngan, doanh nghiép
sé khong bi & dong vén cho hoat dong kinh doanh & khoan
phai thu khach hang, cac khoan ng xau, ng phai thu kho doi
cang giam, chinh sach ban hang va thu héi cong ng cla
doanh nghiép hgp ly, lam cho hiéu qua kinh doanh cla
doanh nghiép cang cao.

Khivong quay hang ton kho va vong quay tai san cao cho
thay doanh nghiép c6 kha nang quan tri hang tén kho t6t,
luong hang tén trong kho clia cac doanh nghiép dugc dam
bdo & muc hop ly giip cho doanh nghiép t6i uu hoa dugc
ngudn von kinh doanh, khéng bi & dong vén vao s6 hang
tén trong kho tir d6 gilip nang cao hiéu qua kinh doanh ctia
doanh nghiép.

Chi tiéu vong quay tai san c6 tac dong thuan chiéu dén
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép, c6 nghia la khi vong

Estimated covariances = 1 Number of obs = 4,102
Estimated autocorrelations= 0 Number of groups = 666
Estimated coefficients = 8 Obs per group:
min = 1
avg = 6,159159
max = 7
Wald chi2(7) = 1154,79
Log likelihood = 6073,537 Prob>chi2 = 0
ROA Coefficient Std. err. z P>z [95% conf. intervall
vars 0,0179504 0,001043 17,21 0,000 0,0159062 0,0199946
VQHTK 0,0000354 9,10E-06 3,89 0,000 0,0000175 0,0000532
VQPT 0,0001729 0,0000283 6,11 0,000 0,0001174 0,0002285
VQPTR 0,0000108 0,000038 0,28 0,777 -0,0000637 0,0000853
VQNH -0,0001075 0,0000466 -231 0,021 -0,0001988 -0,0000162
LEV -0,1189463 0,0044491 -26,73 0,000 0,1276664 -0,1102262
SIZE 0,0066549 0,0005862 1,35 0,000 0,0055059 0,0078038
_cons -0,0928435 0,0159146 -5,83 0,000 -0,1240356 -0,0616514

154 | Tap chi Khoa hoc va (6ng nghé Trudng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi

(Nguén: tdc gid tinh todn)

Tap 60 - S0 2 (02/2024)



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619 | https:/jst-haui.vn

ECONOMICS - SOCIETY

quay tai san cang cao thi hiéu qua kinh doanh cang t6t. Khi
1 d6ng doanh nghiép diu tu tai san dé si dung vao hoat
déng san xuat kinh doanh cang tao ra nhiéu doanh thu thi
¢6 nghia la doanh nghiép dang st dung cé hiéu qua tai san
clia minh, tUr d6 tac dong tich cuc lam tang hiéu qua kinh
doanh clia doanh nghiép

Dai véi chi tiéu va don bdy tai chinh (LEV) két qué cho
thay LEV c6 tac dong ngugc chiéu dén ROA. Khi doanh
nghiép c6 hé sé ng cang I6n thi hiéu qua kinh doanh sé giam
xuéng. Qua do6 cho thdy dugc rang khi kha nang ty chu tai
chinh clia doanh nghiép tét, duy tri chi tiéu nay & muc phu
hop thi hoat dong kinh doanh sé dat hiéu qua hon.

Ngoai ra tir nam 2019 dén nay dich bénh Covid 19 da xay
ra trén toan thé gi6i cé tac dong khong nhé tdi tinh hinh
kinh té&, chinh tri xa hoi, d6i v6i cac doanh nghiép la anh
hudng truc ti€ép téi hiéu qua hoat déng kinh doanh cua
minh. D& kiém ching diéu nay, nghién ctu thuc hién kiém
dinh dé xem xét su tac dong clia covid 19 t6i hiéu qua kinh
doanh (ROA). Theo két qua kiém dinh cho thay bién hiéu qua
kinh doanh (ROA) khéng c6 phan phéi chuén theo hinh 3,
chinh vi vy nghién ctiu cé st dung kiém dinh phi tham s8
dé xac dinh.

w |

Density

(Nguén: tdc gid tinh todn)
Hinh 3. Ki€ém dinh tinh phan phdi chuan
Bang 8. Thong ké mo ta

covidl9 Freq. Percent Cum.
e 2,340 57.85 57.e5
1 1,762 42.95 loe.ee

Total 4,102 lee.ee

(Nguén: tdc gi tinh todn)

K&t qua thuc hién kiém dinh phi tham s6 theo bang 9, két
qua cho thay gia tri p = 0,000 < 0,05 nén chung ta cé thé bac
bé giai thuyét HO va chap nhan gia thuyét H1 ¢6 nghia la ¢
su khac biét vé ty suat sinh Igi trén tng tai san (ROA) trong
giai doan trudc va trong giai doan Covid. Diéu nay cho thay
dich bénh Covid 19 da tac dong I6n tGi nén kinh té trén toan
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thé gi6i vé ca Viét Nam. Trong giai doan trudc Covid 19
doanh nghiép ¢6 hiéu qua kinh doanh cao hon giai doan
trong Covid 19. Covid 19 ¢6 tac déng tiéu cuc téi toan bo
nén kinh té & nhiéu nganh nghé va nhiéu linh vyc khac nhau,
lam gidm hiéu qua kinh doanh ctia cadc doanh nghiép niém
yét ndi riéng va clia toan bo cac doanh nghiép trong nén
kinh té néi chung.
Bang 9. Két qué kiém dinh Wilconxon vdi bién ROA va Covid19

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

covidl9 Obs Rank sum Expected

5] 2340 5822395 48ee51e

1 1762 3392858 3614743

Combined 4102 8415253 8415253
Unadjusted variance 1.410e+@9
Adjustment for ties -7454001.4
Adjusted variance 1.402e+09

HB: ROA(covidl19==0) = ROA(covidl9==1)
z 5.925
Prob > |z| = e.eeee

(Ngudn: tdc gid tinh todn)
5. KET LUAN

Nghién ctu dugc thuc hién véi bo dii liéu ctia 666 doanh
nghiép niém yét trén san chiing khoan HNX va HOSE tir ndm
2016 dén nam 2022 v4Gi 4102 quan sat dé phan tich tac dong
cla chi tiéu quan tri tai san t&i hiéu qua kinh doanh (dai dién
bdi chi tiéu ROA) clia cac doanh nghiép. D€ lua chon dugc
mo6 hinh phu hgp nghién ctu thuc hién héi quy dit liéu vai 3
mé hinh OLS, FEM, REM, GLS, sau khi thuc hién kiém dinh
nghién ctu da lva chon mé hinh GLS dé khéc phuc cac
khuyét tat ctia cdc mé hinh. Két qua nghién ctu cho thay
rang hiéu qua kinh doanh (ROA) bi tac déng thuan chiéu bai
quy mé doanh nghiép (SIZE), vong quay ng phai thu khach
hang (VQPT), vong quay hang ton kho (VQHTK), vong quay
tai san (VQTS) va bi tadc dong ngugc chiéu bdi ty 1& ng trén
téng tai san (LEV).

Véi cac két qud nghién cru nhu trén dé nang cao hiéu
qua kinh doanh cac doanh nghiép can phai thuc hién cac
bién phap khai thac don bay tai chinh, duy tri ty [& don bay
tai chinh & muc phu hgp dé hiéu qua kinh doanh cia doanh
nghiép khéng phai phu thudc vao vén di vay, giam thiéu
muc d6 rai ro tai chinh cla doanh nghiép. Theo két qua
thong ké LEV c6 gia tri trung binh la hon 48%, diéu nay c6
nghia l1a nhiéu doanh nghiép niém yét dang phu thudc
nhiéu vén nguén vén di vay, dan téi su thi€u chi dong trong
viéc st dung vén cho qua trinh hoat déng. Péng thai doanh
nghiép can tan dung t6t han nia Igi thé vé quy mé cla
minh. Trudc hét phai duy tri quy mo hién ¢, sau dé tuy vao
tinh hinh hoat ddng san xuat kinh doanh ma cé thé tiép tuc
tdng quy moé hoat dong mot cach én dinh va bén viing
thong qua cac chinh sach ngéan va dai han.
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DGi vai viéc quan tri tai san, day ludn la van dé dat ra déi
véi doanh nghiép trong qua trinh hoat déng. Doanh nghiép
can ap dung cac bién phap, cac ky thuat dé ddy nhanh hang
ton kho trong doanh nghiép, khéng dé€ hang tén  dong lau
trong kho thong qua chinh sach gia cd khi tiéu thy, chinh
sach nhap hang phu hgp dé vira ddm bao c6 hang khi khach
hang yéu cau vira khéng bi ton kho I6n... Tuy nhién trong
qua trinh hoat dong, cac ddng cac doanh nghiép can phai
xac dinh dugc cho muc vong quay hang tén kho phu hop
vGi diéu kién kinh doanh ctia doanh nghiép minh dé tranh
tinh trang vong quay nay qué Ién, doanh nghiép khéng gilr
da hang gay ra tinh trang thi€éu hang, khéng dap tng nhu
cau cta khach hang, tir d6 anh huéng t&i khach hang gay
nguy cd mat khach hang. Con déi véi viéc quan ly tai san da
dau tu vao san xuat kinh doanh, doanh nghiép can phai trién
khai va xay dung ké hoach san xuat kinh doanh dé tan dung
duoc t6i da hiéu suat clia cac tai san da dugc dau tu, hoac la
tinh toan dau tu tai sdn mot cach phu hgp dé tranh tinh
trang tai san nhan réi, hodc sir dung tai san vai hiéu suat thap
dan téi doanh nghiép bi & dong nguén vén vao gia tri tai san.

Vi cac khodn phai thu doanh nghiép can cé cac chinh
sach tin dung phu hgp khi tiéu thu sén pham dé tranh phat
sinh nhiéu cong ng, cdng ng qua han. Nhin chung lai, cac
doanh nghiép can c6 cac bién phap dé quan tri tét tai san
cGa minh nham nang cao hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép, lam gia tdng gid tri ctia ¢ phiéu va gia tri cia doanh
nghiép cling nhu Igi ich cGia chd doanh nghiép va cac nha
dau tu.
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