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Toém tat:

Bai bdo nghién ciru anh hwéng ciia hiéu qua sir dung von luu déng dén kha nang sinh
loi tai cdac doanh nghiép niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam. Di lidu
nghién ciru dwege thu thdp tir bdo cdo tai chinh cia 622 doanh nghiép niém yét trén S¢
giao dich chitrng khodn H6 Chi Minh va S¢ giao dich chirng khodn Ha N¢i tir nam 2013
dén nam 2017, véi tong s6 mau la 3110. Nghién civu sir dung cdc phiwong phdp hoi quy
khéc nhau, bao gom: Phwong phdp binh phwong nhé nhdt (OLS), Mé hinh tac déng co
dinh (FEM), M6 hinh tdc déng ngau nhién (REM). Két qud nghién ciru cho thdy chi sé
hiéu sudt cia von lwu dong (PI) c¢6 moi quan hé ciing chiéu véi 1y sudt sinh 10i cia tai
san (ROA) va ty sudt sinh 10i ciia von chii s6 hitu (ROE) véi mike y nghia thong ké 1%.
Chi 56 sir dung von luu dong (UI) khéng cé anh hieong dén ROA nhung cé anh hwéng
tich cuc dén ROE véi mirc y nghia thong ké la 10%. Va chi s6 hiéu qua ciia von liu
dong (EI) c6 anh huéng tiéu cuc dén ca ROA va ROE véi mike ¥ nghia thong ké 1%.
Twr khoa: Hi¢u qua st dung von luu dong, von luu dong.

Ma JEL: B26.

The impact of the efficiency of using the capital capacity on the profitability:
Empirical study from the listed firms in Vietnam

Abstract:

The paper studies the influence of using working capital (WC) on the profitability of
the listed firms on Vietnam Stock Exchange. The research data were collected from
the financial statements of 622 listed companies in Ho Chi Minh Stock Exchange and
Hanoi Stock Exchange from 2013 to 2017, with a sample of 3,110 observations. The
research used various regression methods, including OLS, FEM, REM. The research
results show that the performance index of the working capital (Pl) is positively related
to the return on assets (ROA) and the return on equity (ROE) with the 1% statistical
significance. The index of using working capital (UI) has no effect on ROA but has a
positive impact on ROE with a statistically significant level of 10%. And the efficiency
index of the working capital (EI) has a negative impact on both ROA and ROE with a
1% significance level.

Keywords: The efficiency of using working capital, working capital.

JEL code: B26.
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1. Pat van dé

Loi nhuan ludn 12 mbi quan tdm hang dau
trong hoat dong san xuat kinh doanh, két qua cia
lgi nhudn luén phy thudc vao cach thiic quan ly,
st dung von luu dong cua cac nha quan tri. Su
dung vén luu dong cé nghia 1a s dung, phan
bo cac thanh phan khac nhau cta von luu dong
theo cach sao cho di lugng von luu dong dé dam
bao duy tri hoat dong tron tru cia mot cong ty
va hoan thanh hai muc tiéu thanh khoan va loi
nhuan. Vi vay, viéc st dung von luu dong khong
chi anh huéng dén 1gi nhuén ma tham chi con anh
huéng dén kha ning thanh toan, c6 thé din dén
su khung hoang tai chinh ctia doanh nghiép. Bén
canh d6, dbi v&i bat ky to chire kinh doanh nao,
bat ké dinh hudng lgi nhudn ra sao, quy mo va
tinh chat kinh doanh khac nhau déu cin c6 mot
luong von luu dong nhat dinh, va viéc udc tinh
ding muc von luu dong thuc su can thiét, 1a mot
nhiém vu khé khan cho cac nha quan tri, boi gitra
cac cong ty khac nhau qua cac thoi ky sé co lugng
von luu dong khac nhau, tuy thudc vao tinh chat
kinh doanh, linh vuc, quy mé hoat dong, chu ky
san xudt, chinh sach tin dung, ngudn nguyén lidu
san co,... Vi vay, viéc st dung hiéu qua von luu
dong con 1a mot chi sé quan trong vé strc khoe
hop 1y cia mdt don vi kinh doanh, doi hdi phai
co6 su danh gia chinh xac, ngan chan su dung von
vay khong can thiét ¢é giam chi phi tai chinh. Tir
d6, c6 thé thay sir dung von luu dong 1a yéu tb
quan trong trong viéc duy tri sy ton tai, kha ning
thanh toan va loi nhuan cta bat ky mot td chire
kinh doanh nao.

Xem xét tAm quan trong khong thé chbi cii cua
viéc st dung von luu dong, nhiéu nha quan tri da
nd luc nghién ciru dua ra mirc do phu hop cua tai
san ngin han va ng ngin han (nhiéu trudng hop
1a tong tai san va tong ng phai tra) nham dat duoc
muc dd can bang giita rii ro va hiéu qua kinh
doanh. Trong bdi canh hién nay ¢ Viét Nam, cau
hoi vé tinh hinh st dung von luu dong cua cac
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan cia
Viét Nam nhu thé nao dang la van dé ndi com,
can co nhitng nghién ctru thyc nghiém cu thé,
cung cip cic bang chimg khoa hoc dam bao do
chinh xac cao, giup cac dbi tuong str dung thong

tin ¢ co s6 tin cdy dé ra cac quyét dinh phu hop.

2. Co s Iy thuyét va tong quan nghién ctru

2.1. Vén lwu dpng va do lwong hiéu qua siv dung
von luu djng

Vén lwu déng 1a mot thanh phan quan trong,
khong thé thiéu, gin lién v&i toan bd qué trinh
hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép.
C6 nhiéu quan diém khac nhau vé vén luu dong,
nhu: Khi dé cap d&én vén luu dong chinh 1a dé cap
dén tai san ngfm han. Theo dé, c6 thé hiéu von luu
dong cua doanh nghiép 14 s von Gmg ra dé hinh thanh
nén cac tai san ngan han nhiam dam bao cho qua trinh
kinh doanh cua doanh nghiép dugc thuc hién thuong
xuyén, lién tuc (Smith, 1937). Hodc, von luu dong
1a lugng tai san con lai ciia cong ty sau khi bu dép ng
phai tra. Con phan con lai ctia tai san ngan han sau khi
bu dép cac khoan no ngén han duoc xem 1a von luu
dong rong (Guthman, 1953).

C6 thé thay hién nay c6 nhiéu quan diém khéc
nhau vé vén luu dong. Tuy nhién, trong nghién
clru nay, tac gia tiép can theo quan diém cua
Adam Smith, theo d6, vén luu dong chinh Ia
khoan tién vén con lai cua tai san ngén han sau
khi bu c’[ép cho toan bd ng nga‘in han. Nhu vay,
dic diém cua vdn luu dong ludn chiu su chi phéi
boi nhiing dac diém cua tai san ngén han va n¢
ngén han, do d6, vén luu dong cia doanh nghiép
khong ngirng van dong qua cac giai doan cua chu
ky kinh doanh, tiiy thudc vao co céu tai san va
co ciu ng ctia doanh nghiép. Qua trinh nay duoc
dién ra lién tuc va thuong xuyén lap di lap lai
theo chu ky va dugc goi 1a qua trinh tuan hoan
hoic chu ky chuyén dong cia vdn luu dong.

Do luong hiéu qua st dung von luu dong: Hién
nay, dé do luong hiéu qua st dung vén luu dong,
cac nha nghién ciru sir dung ba chi s6 khac nhau:
(i) PI (Peformance index - Chi s6 hiéu sudt); (ii)
UI (Utilization index - Chi s sir dung); (iii) EI
(Efficiency index - Chi s6 hiéu qua). Cac chi s6
nay 1a két qua nghién ciru dugc phat trién bai
Bhattacharya (1997). Sau d6, nha nghién ctu
Ghosh & Majji (2004) da ap dung mo hinh cua
Bhattacharya dé x4y dung chi sé hiéu suét sir
dung v6n luu dong trong linh vuc céng nghiép
xi mang An Do vé6i dir liéu nghién ctru thu thap
trong giai doan 1992-1993 dén 2000-2002. BH
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chi s6 nay ciing dugc Harsh Vineet (2014) sir
dung trong nghién ctru vé& hiéu qua st dung vn
luu dong cia cac don vi hoat dong trong linh vuc
cham séc stc khoe & An Do vao nam 2014.

PI — Chi s6 hiéu sudt ciia von lwu dong: Chi sb
hiéu suét cia von luu dong thé hién chi sb hiéu
suat trung binh ctia cdc thanh phan khac nhau cia
tai san ngdn han. Mot cong ty c6 thé duoc cho 1a
da str dung vdn luu dong hiéu qua néu doanh sb
tang trudong twong tng cao hon muc ting tuong
g ciia tai san ngin han trong mot khoang thoi
gian cu thé. Nhom tai san ngin han riéng 1é bao
gdm 8 thanh phan co ban: Nguyén vét liéu, san
pham dé dang; thanh pham; hang ky giri; no phai
thu ngin han; tién va cac khoan twong duong
tién; cac khoan tam Ung; cac tai san ngan han
khac.

_ Doanhthunamt
Doanh thunam (t—1)

Quy mé vén luu dong nam t
Quy mo vén luu dong nam (t—1)

(1

UI — Chi s6 sir dung von luu dong: Trong khi
chi s6 hiéu suit cua von luu dong thé hién hiéu
sudt trung binh cua tong thé trong viéc quan ly
céc thanh phan cia tai san ngan han thi chi s6 sir
dung von luu dong cho thiy kha ning cua cong ty
trong viéc su dung toan bg tai san ngén han cua
minh dé tao ra doanh thu. Néu sy gia ting tong
tai san ngén han dugc két hop v6i doanh sb ban
hang tang tuong tng thi mic d6 su dung cac tai
san nay ddi v6i hoat dong ban hang dugc cho la
da dugc cai thién va nguoc lai.

Hé¢ sb st dung von luu dong dugc phan anh
& cudi cac chu ky hoat dong ctuia don vi. Vi vay,
cic nha quan tri luén mong mudn nang cao gia
tri ctia hé s6 nay bang cach tang mirc do sir dung
von luu dong).

A
UI(WCM) = (;tl) (2)

Tai san ngan han

Trong do, A =
ong do, Doanh thu

El — Chi so hiéu qua cua von luu dong: La
thudc do phan anh két hop dong thoi cua ca chi
s0 hiéu suat va chi s sir dung ctia von luu dong.

Elowemy = Pliwemy * Uliwemn (3)

2.2. Tong quan nghién civu

Ghosh & Maji (2004) da nghién ctru hiéu qua
quan 1y von luu dong cia cic cong ty xi ming
ctia An Do trong giai doan 1992 dén 2002. Bé do
ludng hiéu qua cua quan 1y von luu dong, nghién
clru da str dung ba ty sé do lwgng hiéu qua quan
tri von luu dong gém: hiéu sut trung binh cua tai
san ngén han, hiéu qua st dung tai san ngén han,
hiéu qua quan 1y von luu dong. Két qua nghién
ctru cho thiy nganh xi mang An Do trong giai
doan nay da khong hoat dong tot. Miac di mot
s6 cong ty da cai thién hiéu qua sir dung von luu
dong thanh coéng, tuy nhién, mirc d6 khong nhat
quan rat cao trong van dé cho thdy sy can thiét
phai nghién ctru, ap dung cac chinh sach quan ly
von Iwu dong phu hop hon cho cac cong ty thudc
pham vi nghién cuu.

Alipour (2011) di nghién ctru mbi quan hé
gitta quan 1y von luu dong va kha ning sinh 1i.
Téc gia sir dung chu ky chuyén d6i tién mat dé
tinh toan hiéu qua quan Iy vén luu dong. Két qua
théng ké ciia nghién ciru cho thiy c6 mdi quan hé
nguoc chiéu gitra s6 ngay phai thu va kha ning
sinh 101, giita s6 ngay quay vong hang ton kho va
lgi nhuén, gitta chu ky chuyén d6i tién mat va kha
ning sinh 16i. C6 mdi quan hé cung chiéu giira s6
ngay quay vong cac khoan phai tra va kha nang
sinh 10i. Két qua nghién ctru da cho thiy c6 mbi
quan hé giita quan 1y von luu dong va kha ning
sinh 1i. Quan 1y vén luu dong c6 anh huéng 16n
dén kha nang sinh loi clia cac cong ty va cic nha
quan tri c¢6 thé tao ra gia tri cho c6 dong bang
cach giam cac khoan phai thu va hang ton kho.

Owolabi & cong su (2011) di khao sat mdi
quan hé gitra tinh thanh khoan va kha nang sinh
101 trong cac cong ty & Nigeria. Két qua cho thiy
tai cac ngan hang thi tinh thanh khoan cén bang
v6i kha nang sinh 101, hai yéu té nay cé tuong
quan thuan va ciing ting cuong 1an nhau trong
cac cong ty khac. Trong khi & cac cong ty thudc
nganh nghé kinh doanh khac duy tri mot sé mtrc
thanh khoan nao d6 & muc loi nhuin bang khong,
thi cdc ngdn hang va cac cong ty san xudt voi sd
luong 16n méi cod thé duy tri mot muc lgi nhuan
nao dé & murc thanh khoan bang khong. Tac dong
qua lai gitra tinh thanh khoan va kha néng thanh
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toan tao nén cac hiéu ung tich cuc dang ké trong
céc cong ty ché bién nhung khong dang ké trong
cac cong ty san Xuat.

Al-Mwalla (2012) da nghién clru tac dong cua
céc chinh sach quan 1y von luu dong (cac chinh
sdch mao hiém va than trong) dén 1gi nhuan va
gia tri cta cong ty. St dung dir liéu hang ndm
cho 57 doanh nghiép cong nghiép niém yét trén
thi truong chitng khoan Amman trong giai doan
2001-2009. Két qua nghién ctu cho thay mot
chinh sach dau tu than trong co6 tac dong tich
cuc dén loi nhuén va gid tri cua cong ty. Nghién
ctru cling chi ra rang: Quy mé ciia doanh nghiép,
Tang truong cua doanh nghiép va Tang truong
tong san pham quoc ngi (GDP) c6 tac dong tich
cuc dén loi nhudn va gia tri cua cong ty ma khong
anh huong dén don by tai chinh.

Islam & Mili (2012) d4 nghién ciru vé sirc khoe
tai chinh, diém manh va diém yéu cia nganh
dugc pham Bangladesh bang cach do luong
hiéu qua su dung tai chinh va rui ro. Nghién ctru
quan sat thay rang tinh thanh khoan, kha ning
sinh 15i va kha ning thanh toan ctia hau hét cac
doanh nghiép nganh duoc déu & vi tri trung binh.
Nguyén nhan din dén cac han ché d6 xuit phat
tlr quan 1y tai chinh khong rd rang, vén luu dong
khong du, cac khoan phai thu va hang ton kho
chuyén d6i thanh tién cham, khong c6 nha phan
phdi chuyén nghiép, han ché quyén sang ché, sy
chong chéo chinh sach cuia chinh phu, sy gia ting
rui ro cia mdi truong kinh doanh va chi phi san
Xuat.

Taghizadeh & cong sy (2012) da nghién cuu
tac dong cuia chinh sach quan 1y vén luu dong
ddi v6i 1oi nhuén va gia tri doanh nghiép tai cac
cong ty niém yét & Iran v6i s6 lugng miu nghién
ciru gom 28 cong ty Iran duoc niém yét trén san
giao dich chung khoan Tehran trong khoang thoi
gian 5 nam tir 2005 dén 2009. Két qua cho thiy
st dung cac khoan ng ngén han tai tro cho cac
hoat dong s€ anh hudng tiéu cuc dén loi nhuan
va gia tri ciia cong ty, trong khi do, st dung ng
dai han dé tai tro cac hoat dong lai co6 tdc dong
tich cuc dén 1gi nhuan va gia tri cua cong ty. Diéu
nay duoc 1y giai, mic du rai ro dén tir cac khoan
vay dai han cao hon nhung cho phép cac cong

ty c6 thoi gian dai hon dé thuc hién nghia vu tai
chinh ctia minh. Két qua nghién ctru ciing cho
thiy Kich thuéc doanh nghiép cb tac dong tich
cuc dén loi nhuan va gia tri doanh nghiép, trong
khi Tang truong doanh thu khong cé bat ky anh
huong nao dén gia tri doanh nghiép, nhung c6
anh huong dang ké dén loi nhuén.

Chu Thi Thu Thuy (2014) da phan tich tac dong
ctia quan tri von Iwu dong dén cac cong ty cb phan
nganh cong nghiép ché bién, ché tao niém yét
trén s& giao dich chimg khoan thanh ph Ho Chi
Minh. Nghién ctru d4 chi ra rang chi c6 ting kha
nang quan ly khoan phai thu khach hang trong
cac cong ty nay moi gia tang dugc kha nang sinh
161, hay thoi gian thu ng cang ngin thi kha ning
sinh 15i cang cao. Két qua cta nghién ciru ciing
chi ra rang don bay tai chinh, quy mo cong ty va
ty s tai san tai chinh c6 tic dong manh dén kha
nang sinh 101 cua cac cong ty nay. Ngoai ra, trong
nghién ctru ciing thdy c6 mdi quan hé cing chiéu
gitta thoi gian trd no va kha néng sinh 101 tuy
nhién lai khong c6 y nghia thong keé.

Nguyén Thi Hong Nga & Nguyén Thi Nga
(2017) da nghién ctru sy anh hudng cua chu ky
chuyén dbi tién dén hiéu qua hoat dong cia cac
doanh nghiép trong linh vuc xdy dung niém yét
trén thi truong chung khoan. Dt li¢u nghién cuu
duoc thu thap tir nam 2010 dén nam 2014, véi
mau nghién cru 1a 919 quan sat. Trong nghién
cuu, nhoém tac gia da sir dung cac chi tiéu: ROS
(Return on sales - Ty sut loi nhuén trén doanh
thu), ROA (Return on assets - Ty suat lgi nhuan
trén tai san) dé do luong hiéu qua hoat dong (bién
phu thudc); chu ky chuyén doi tién mat dugc do
luong bang chi tiéu CCC (Cash conversion cyle
- Chu ky chuyén d6i tién mat). Cac thanh phan
cia chu ky chuyén déi tién mit bao gdm: ARP
(Average receivable period - Ky phai thu binh
quan), APP (Average payable period - Ky phai
tra binh quan), IP (Inventory period - Ky ton kho
binh quédn). Nghién ctu ciing su dung chi tiéu
AG (Asset growth - Ty 1€ tang trudng tai san) va
D/A (Debt/Assets - Co cdu ng) lam hai bién quan
sat trong md hinh. Két qua hoi quy cho thay co
sy anh huong ngugc chiéu gitra ARP, IP, D/A dén
ROS va ROA; ¢6 sy anh hudng cung chiéu giira
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APP, AG dén ROS va ROA.

Nhu viy, ¢ thé thdy dén thoi diém hién tai da
c6 mot sd cong trinh nghién ctru vé chu dé anh
huéng cua von luu dong va hiéu qua sir dung von
luu dong dén kha nang sinh 101, kha ning thanh
toan dudi cac géc do, va cac loai hinh doanh
nghiép khac nhau. Tuy nhién, nghién ctu tong
quat cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng
chung khoan Viét Nam hién nay van con chua co
cong trinh nao cong bé.

3. M6 hinh va phuwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

M6 hinh nghién ctru cia Harsh Vineet (2014)
dd chi ra ¢c6 méi quan hé cung chiéu giita hiéu
qua str dung v6n lwu dong va loi nhuén trong linh
vuc duogc phém & An Do. Ba chi sb gia tri bao
gém: Chi sb hiéu suat (hiéu suét cta cac thanh
phan khéc nhau cua tai san ngin han), chi sé mirc
do st dung (mirc d6 sir dung tong tai san ngin
han) va chi sb hiéu qua dugc xem xét trong viéc
tao ra doanh thu cho cac cong ty. Méi quan hé
gitra hiéu qua quan 1y vdn luu dong véi loi nhuan
da duoc thiét 1ap bang phwong trinh twong quan
gitta chi s6 hiéu qua va thu nhap voi tai san ngin
han, chi s6 hiéu qua va thu nhap cho téng tai san
trung binh.

Yi = a+ BXL + e;
Trong 46, Y= Zy —Zy_1; X; = Zf — Zp—

Z: Chi sb cua doanh nghiép tai thoi diém “t’;

Z*: Chi s6 trung binh ctia nganh tai thoi diém
‘41’

Céc nghién ctu ciia Chu Thi Thu Thuy (2014),
Nguyén Thi Hong Nga & Nguyén Thi Nga
(2017) déu chi ra dugc ¢ sy anh hudng cia chu
ky chuyén d6i tién dén kha ning sinh 10i cua cac
doanh nghié¢p. Trong d6, nghién ctru ciia Chu Thi
Thu Thuy (2014), bién phu thudc 1a kha ning
sinh 161 dugc do ludong bang ty suét sinh 15i hoat
dong (NOP - Net operating profitability). Bién
doc 1ap ngoai chu ky chuyén dbi tién (CCC -
Cash conversion cycle) va kha néng thanh toan
ngin han (CR - Current ratio), tac gia sir dung
cac bién kiém soat, bao gdm: Quy mé cua doanh
nghiép (SIZE); ty s6 ng (DE); tai san tai chinh/

tong tai san (FATA) va ty 1¢ so hitu Nha nudc
(STATE). Tac gia st dung mé hinh hdi quy tuyén
tinh v6i phuong trinh:

NOP;; = Bo + 1 * CCCip + B, * CRyp +

B3 * LOg(Sale)it + B4_ * FATALt + ﬁs * DEil' + &

Dya trén cac nghién ctu trén, két hop véi
nghién ciru nay do ludng tic dong cua ba yéu td
do luong hiéu qua st dung von luu dong dén kha
ning sinh 15i ciia cac doanh nghiép niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam, mé hinh hdi
quy tong quat da duoc thiét ké nhu sau:

ROA; = a+ ByPlyy + BUlye + B3EL + &t

Trong do6 :

a: 14 hé sb chin;

i: 1a doanh nghi€p nghién ctru;

t: 1a ndm nghién cuu;

ROA: 1a ty suat sinh 101 cua tai san;

PI: 1a chi s hiéu suét ciia von luu dong;

UI: 1a chi s6 sir dung vén luu dong;

EI: 14 chi sé hiéu qua cta von luu dong;

B, B, B,.1a hé s6 hoi quy;

&: 1a phan du ciia mo hinh hoi quy.

Dt lieu nghién ciu: D liéu phuc vu cho
nghién ctru dugc thu thap tir bdo cdo tai chinh
ctia cac doanh nghiép niém yét trén S¢ giao dich
chiing khoan H6 Chi Minh (HOSE) va S¢ giao
dich chung khoan Ha Noi (HNX) Viét Nam, tu
nam 2013 dén nam 2017. Téng s6 thu thap duoc
758 doanh nghi¢p, c6 622 doanh nghiép niém
yét day du thong tin trong giai doan 5 nim, tong
s6 mau quan sat 1a 3110 (622 doanh nghiép x 5
niam). Dya trén co so 1y thuyét va phuong phap
do luong hiéu qua st dung vbn luu dong, céc
bién doc 1ap duoc thiét 14p, tinh toan tir cac chi
tiéu: doanh thu, tai san ngén han, no ngén han.
Bién phu thudc bao gém ROA va ROE duoc tinh
toan tir cac chi tiéu: loi nhuan sau thué, téng tai
san va von chu so hiru.

3.2. Phwong phdp nghién ciru
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Bang 1: Thong ké mé ta

Bién Quansat  Gia tri trung Do 1éch Gia tri nho Gia tri
binh chuan nhit 16n nhét

Tai san ngan han 3110 26,49003 1,405408 24,0017 29,1619
No ngén han 3110 25,91584 1,595917 22,82874  28,59755
Doanh thu 3110 26,78635 1,452503 24,02125  29,40705
Quy mb vén luu dong 3110 25,34488 1,577216 17,60596  28,09909
PI 3110 1,339315 1,294469 -0,82111 5,162644
Ul 3110 1,038799 0,355591 0,480106  1,982704
EI 3110 1,467933 1,607621 -0,69379  6,466472
ROA 3110 0,060206 0,05379 -0,0068 0,187362

ROE 3110 0,120342 0,095676 -0,0179 0,3339

Nghién ctru st dung dir li€u bang cho m6 hinh
kinh té lwong da thiét 1ap dé kiém tra anh huong
ctia hiéu qua sir dung vén luu dong dén kha ning
sinh 101 cta cac doanh nghiép niém yét trén céc
s giao dich ching khoan Viét Nam, bao gdm
ca trén san HOSE va HNX. Cac phuong phap
hdi quy dugce ap dung bao gdm phuong phap hdi
quy binh phuong nhé nhat (OLS), phuong phap
hdi quy mé hinh hiéu tng c¢é dinh (FEM) va hoi
quy md hinh hiéu &ng ngau nhién (REM). Kiém
dinh Hausman cling dugc thuc hién dé lya chon
phuong phap hdi quy phu hop véi mé hinh. Sau
d6, nghién ctru thyc hién kiém tra do tin cdy cua
mo hinh da chon.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Két qua nghién ciru

Két qua thong ké mo ta ¢ Bang 1 cho thay tong
s6 quan sat 1a 3110. Sau khi dua vé gia tri logarit,

cic gia tri trung binh (mean), d6 1éch chuin (std.
dev.), gia tri nho nhat (min), gia tri 16n nhat
(max) cua mdi bién nhu sau: Chi tiéu tai san
ngin han cua cac doanh nghiép co gia tri trung
binh 13 26,49003, gia tri 1on nhat 1a 29,1619,
gia tri nho nhat 1a 24,0017. Chi tiéu ng ngin
han cua cac doanh nghiép c6 gia tri trung binh
1a 25,91584, gia tri 16n nhét 1a 28,59755, gié tri
nhoé nhat 1a 22,82874. Chi tiéu doanh thu cua céac
doanh nghiép c6 gia tri trung binh la 26,78635,
gia tri 16n nhat 1a 29.40705, gia tri nho nhat 1a
24,02125. Quy mé vén luu dong cua cac doanh
nghiép c6 gia tri trung binh 1a 25,34488, gia tri
161 nhat 1 28,09909, gia tri nho nhat 12 17,60596.
Chi sb hiéu suét cua von luu dong cua cac doanh
nghiép c6 gia tri trung binh 1a 1,34, gia tri 16n
nhét 1 5,16, gia tri nho nhat 1a -0,82. Chi sb su
dung vén luu dong cua cac doanh nghiép co gia
tri trung binh 1a 1,04, gia tri 16n nhat 1a 1,98, gia

Bang 2: Két qua kiém dinh twong quan

PI Ul EI
PI 1
Ul 0,0271 1
El 0,0312 0,0341 1

Bang 3: Két qua kiém dinh da cong tuyén

Bién VIF 1/VIF
El 2,16 0,462963
PI 1,06 0,943396
Ul 2,11 0,473934
Mean VIF 1,78
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Biang 4: Thong ké két qua phén tich hdi quy giira cic bién doc 1ap véi ROA

Bién doc lap M5 hinh hoi quy FEM Mo hinh hoi quy REM M5 hinh hdi quy OLS
PI 0,0808*** 0,094 2%+ 0,198%**
5,47 -6,4 -8,53
Ul 0,0316 0,0387 0,0881%*
-1,33 -1,63 -2,28
EIl 0,0265% 0,0384** 0,013 1%***
-2,02 -2,94 -6,38
_cons 0,0500%** 0,0492%** 0,0438***
20,03 -16,28 -10,72
N 3110 3110 3110
R binh phuong 0,0485 0,0481 0,0326
Kiém dinh F F(3,2485)=42,23 F(3,3106) = 34,92
Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000
Kiém dinh LM Wald chi2(3) = 133,97
Prob > chi2 = 0,0000
Kiém dinh chi2(3) = 60,70
Hausman Prob > chi2 = 0,0000

t statistics in parentheses: *p < 0,1, **p <0,5, ¥***p < 0,01

tri nho nhat 13 0,48. Chi s6 hiéu qua cua von luu
dong cua cac doanh nghiép c6 gia tri trung binh
1a 1,47, gia tri 16n nhat 1a 6,47, gia tri nho nhét
la -0,69. Chi tiéu ROA cua cac doanh nghiép c6
gia tri trung binh 1a 0,06, gia tri 1on nhat 12 0,18,
gia tri nho nhat 14 -0,0068. Chi tiéu ROE cua cac
doanh nghiép co6 gia tri trung binh 1a 0,12, gia tri
16n nhat 13 0,33, gia tri nho nhat 1a -0,17.

Nghién ctu thyc hién kiém tra mbi quan hé

gifta cac bién doc lap, xem xét cé ton tai mbi
twong quan manh c6 thé din dén hién tuong da
cong tuyén hay khong (Bang 2).

Két qua kiém dinh twong quan giira cic bién
doc 1ap o Bang 3 cho thiy két qua cia hé sb twong
quan giita cac bién doc lap trong mé hinh 1a it
hon hon 0,8. Do do, khong c6 kha nang khong
c6 da cong tuyén gitra cac bién doc 1ap. Dé chic

chan veé diéu nay, nghién ctu tiép tuc st dung

Bing 5: Thong ké két qua phan tich hdi quy giira cic bién doc 1ap véi ROE

Bién doc lap M5 hinh hoi quy FEM M5 hinh hoi quy REM M5 hinh hoi quy OLS
PI 0,0132%** 0,0166%** 0,0349%**
-4,5 -5,69 -8,44
Ul 0,00879 0,0105* 0,0186*
-1,86 2,22 2,71
EI 0,0297 0,0585* 0,0216%**
-1,14 2,27 -5,90
_cons 0,0979%%** 0,0959%%** 0,0860%**
-19,74 -16,81 -11,86
N 3110 3110 3110
R binh phuong 0,0475 0,0469 0,0356
Kiém dinh F F(3, 2485) = 41,31 F(3, 3106) = 38,23
Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000
Kiém dinh LM Wald chi2(3) = 132,52
Prob > chi2 = 0,0000
Kiém dinh chi2(3) = 0,073
Hausman Prob > chi2 = 0,2081

t statistics in parentheses *p < 0,1; **p <0,5; ***p < 0,01
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kiém dinh hé sé phong dai phwong sai (VIF)

Hién tugng da cdng tuyén duoc kiém tra voi
gia tri VIP cua EI 1a 2,16, caa PI 1a 1,06, cua
UI 14 2,11 va trung binh VIF cua cac bién trong
mo hinh 1a 1,78, déu nhé hon 10. Theo Baltagi
(2008), néu mo hinh khéng c6 VIF cua cac bién
doc lap co gia tri 16n hon 10 thi c6 khong c6 da
cong tuyén.

Nghién ciru thuc hién phén tich hoi quy OLS,
REM, FEM giira c4c bién dong lap 1a PI, UI va
EI véi cac bién phu thudc 1a ROA va ROE. Sau
d6, sir dung kiém dinh F va kiém dinh Hausman
dé lya chon mé hinh hdi quy phu hop. Thong ké
két qua phan tich hdi quy gitta cac bién doc lap
vGi ROA duoc thé hién & Bang 4 va véi ROE ¢
Bang 5.

Qua Bang 4 va Bang 5, hé s6 kiém dinh F déu
cho két qua Prob > F = 0.0000 < o = 5%, Vi vay,
v6éi mirc y nghia 5% mo hinh hdi quy FEM la
phu hop va OLS 1a khong phu hop cho ca bién
phu thudc 1a ROA va ROE. Bén canh d6, két qua
kiém dinh Hausman d6i voi mo hinh hdi quy
ROA cho h¢ s6 Prob > chi2 = 0,0000 < 5% do
d6, nghién ctu s€ st dung moé hinh FEM. Con
d6i v6i ROE, kiém dinh Hausman cho hé sé Prob
>chi2 = 0,2081 > 5% nén nghién ctu s€ su dung
mo hinh REM.

Qua phan tich, nghién ctru cho két qua phuong
trinh hoi quy nhu sau:

ROA;; = 0,05+ 0,0808PI;; + 0,0265E1;;
ROE;; = 0,0959 + 0,0166PI;; + 0,0105U1;; + 0,0585E1;;

4.2. Thdo ludn

Két qua nghién ctru di cung cip thong tin hiru
ich vé anh huong cuia cac thanh phan do ludng
hiéu qua st dung vén luu dong dén kha ning sinh
16, cu thé:

Thu nhét, chi s hiéu sut cua von luu dong
(PI) c6 mbi quan hé cung chiéu véi ty suat sinh
1i cua tai san (ROA) va ty suat sinh 15i ctia von
chii s& hitu (ROE) véi mirc y nghia thong ké 1%.
Két qua nghién ctru cho thdy cé sy tuong dong
v6i cac nghién ctru thuc nghi¢ém cua Alipour
(2011) va Islam & Mili (2012).

Th hai, chi s st dung von luu dong (UI)

khong c6 anh huong dén ROA nhung cé anh
huong tich cuc dén ROE vé6i mirc y nghia thong
ké 1a 10%. Két qua nay cho thy chua c6 sy phu
hop voi cac nghién cuu trude day. SO di c6 su
khac biét nay 1 do xuat phat tir dic thu cac doanh
nghiép niém yét trén san chirmg khoan Viét Nam
hién nay, lugng von luu dong rat nho so véi tong
tai san ma cac doanh nghiép nim giit. Pay 1a mot
phat hién mdi va cling 1a goi y cho cac hudng
nghién ctru tiép theo.

Thtt ba, chi sé hiéu qua caa vén luu dong (EI)
c6 anh hudng tich cuc dén ca ROA va ROE véi
murc ¥ nghia thong ké 1%. Két qua nghién ctru cho
thay sy pht hop véi nghién ctru ctia Taghizadeh
& cong su (2012).

5. Két luan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Nghién ctu thuc nghiém st dung mau bao
gdm 3110 quan sat, dugc thu thap tir 622 cong ty
niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam
tir nam 2013 dén 2017. Cac phuong phap hdi quy
khac nhau duoc 4p dung, bao gdbm OLS, FEM,
REM véi cac bién doc lap: chi s hiéu suit cua
von luu dong (PI), chi s str dung vén luu dong
(UI), chi sb hiéu qua cta vbn luu dong (EI), va
céc bién phu thudc: ty suit sinh 101 ctia tong tai
san (ROA), ty sut sinh 16i ctua vén chu so hitu
(ROE). Két qua nghién ctru cho théy, chi s hiéu
suit ciia von lwu dong va chi sé hidu qua ciia von
luu dong c6 anh huong dén kha ning sinh 15i trén
tong tai san cua cac doanh nghiép niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam, con ty sut
sinh 151 trén von chi sé hitu lai chiu anh hudng
cua chi sb hiéu suét cua vdn luu dong, chi sb hiéu
qua cua von luu dong va ca chi sé sit dung von
luu dong.

Han ché cua nghién ctru 1a sé lwong bién do
luong kha ning sinh 101 chi gidi han ¢ hai bién
ROA va ROE va cac bién doc 1ap ciing dang dirng
lai & cac thanh phan do luong hiéu qua st dung
von luu dong, vi vay, mic do giai thich cia md
hinh nghién ctru con thap, cho thay khoang trong
cho céc nghién ciru tiép theo.

5.2. Khuyén nghi

Doi voi cac nha quan tri, diéu quan trong la
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phai xem xét, phén tich chinh x4c co cdu tai san
ngin han, nhitng bién dong chu yéu vé quy md
von lwu dong, mirc chénh léch giita cac chu ky
hoat dong vé nhu cau vdn luu dong. Xac dinh nhu
cau vdn luu dong dé lap ké hoach huy dong von;
so sanh chi phi tir hoat dong huy dong vén tir cac
nguon tai trg dé dé lya chon kénh huy dong vén
phu hop, nham dap Gng vén kip thoi ma khong
dé xay ra tinh trang thira von, giy lang phi hodc
thiéu von 1am gian doan hoat dong kinh doanh
ctia cong ty, dong thdi han ché rui ro c6 thé xay
ra, tir d6, chi s6 hiéu suat cua von lyu dong (PI).

- Phan tich co cau tai san: st dung phuong
phap so sanh vé ty trong cac loai tai san ngan
han trong tong tai san qua cic nam dé thdy duoc
nhitng bién dong cua co cau cac loai tai san ngin
han, két hop so sanh vai bién dong cua sé vong
quay von luu dong (s6 vong quay vén luu dong
= Doanh thu thuin/ von luu dong binh quan) dé
thay duoc tinh hop 1y ctia co cdu tai san ngan han
so voi toc d6 ting trudng cua sd vong quay von
luu dong.

- Xéac dinh nhu cau von luu dong: cac nha quan
tri ¢6 thé xac dinh nhu cau vén luu dong thong
qua chu ky van dong cia von luu dong. Trude
hét, tinh chu ky van dong cua von luu dong:
Thoi
Thoti
gian thu hdi cc khoan phai thu — Thoi gian thanh

Chu ky van dong ctia v6n luu dong =
gian luan chuyén cua nguyén vat liéu +

todn cac khoan phai tra.

Trong d6, (i) Thoi gian ludn chuyén ciia nguyén
vdt liéu 13 thoi gian trung binh dé doanh nghiép
thuc hién quy trinh san xuét, chuyén d6i nguyén
vét liéu thanh thanh pham (Thoi gian luan chuyén

cia nguyén vat liéu = Hang ton kho binh quan/
Gia von hang ban binh quan ngay). (ii) Thoi gian
thu hoi cac khodn phdi thu 13 thoi gian trung binh
dé doanh nghiép thuc hién xong hoat dong thu
hoi cac khoan ng ctua minh (Thoi gian thu hdi cac
khoan phai thu = Céac khoan phai thu binh quan/
Doanh thu binh quan ngay). (iii) Thoi gian thanh
toan cdac khoan phai tra 1a thoi gian trung binh
dé doanh nghiép thuc thanh todn xong cac khoan
mua nguyén vat liéu va luong cho can bg cong
nhan vién (Thoi gian thanh toan cac khoan phai
tra = Cac khoan phai tra binh quan/Gia v6n hang
ban binh quan ngay).

Hoic xac dinh chu ky van dong cua vén luu
dong bang cong thirc:

Chu ky van dong cua vdn luu dong = 360/sd
vong quay von luu dong.

Trong d6, s6 vong quay von luu dong = Doanh
thu thuan/ vén luu dong binh quén.

Sau khi xac dinh duoc chu ky van dong cua
von luu dong, cac nha quan tri doanh nghiép c6
thé xac dinh dwgc nhu cau von luu dong theo
cong thuc:
= Chu
Chi

X

Nhu cau von luu dong
véan dong cua von luu dong

ky
phi
san xut binh quan ngay.

Bén canh d6, can xdy dung chién lugc déy
manh doanh thu, tang chi s su dung von luu
dong (EI), va thuong xuyén phan tich danh gia
hiéu qua st dung von luu dong, tir d6 cung cép
cac thong tin kip thoi cho qua trinh danh gia
hiéu qua st dung von luu dong mot cach thuong
xuyén, tir d6, c¢6 nhitng diéu chinh cu thé, kip thoi
trong viéc sir dung vén luu dong.
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