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TOM TAT
Quan by von heu dong la van dé rat quan trong doi véi hoat dong cua doanh nghiép. Néu doanh

nghiép quan by von heu dong hiéu qua sé tdc dong tich cuc dén loi nhudn, han ché riii ro vé van dé
thanh khoan va lam tang gia tri ciia doanh nghiép. Nghién cieu phan tich va danh gid mirc dg tdac dong
ciia von luu dong dén loi nhugn ciia 29 doanh nghiép thugc 4 nganh dwoc pham, nganh thép, nganh
thue pham vé nganh thily san niém yét trén san chiing khodn Thanh phd Hé Chi Minh (HOSE) véi giai
doan tdp trung la tir ndm 2010 dén 2014. Két qua nghién citu thé hién qua mé hinh hdi qui riéng ciia
fLrng nganh va cho thdy mitc dé tdc dong ciia von heu dgng dén loi nhudn doi voi 4 nganh nghién ciu
rat khdc nhau. Nghién citu ciing dé cdp dén cdc bién phdp nham quén Iy hiéu qud vén heu dong ciia cdc
doanh nghiép theo tirng nganh.

Tir khéa: quan Iy, von luu dong, loi nhudn.

ABSTRACT
Impacts of working capital management on profit of companies listed
on Ho Chi Minh city's stock exchange

Working capital management is a very important issue for the operation of any business. Work-
ing capital efficiency helps not only improve the firm’s profitability but reduce liquidy risk and fnally
increase the value of the business. The research computed and analysed the working capital ratios of
the companies listed on the Hochiminh City Stock Exchange (HOSE) during the period from 2010 to
2014 in four different industrial sectors: pharmaceutical, steel, food processing and aqua products. The
results were demonstrated by regression model of each sector and showed that the impact of working
capital on profits for different industries had different levels. The research also referred to measures
aimed at effective management of working capital of enterprises by sector:

Keywords: management, working capital , profits.

1. Gi6i thiéu dén giam loi nhuén rit nhidu do thua 15 ddu tu

Déi v6i cic doanh nghiép tai Viét Nam, hiu
hét, viéc quan 1y vén luu dong chua cé sy quan
tdm dting mirc dén nhitng dic thu hoat dong riéng
ctia nganh. Nhan dinh trén gép phan 1y giai cho
thuc trang mot sb lwong 16n c4c cong ty cb phan
1am vao tinh trang mit kha ning thanh toén hay
thua 18 nhiéu vi hang tdn kho 16n trong nhiing
nam giai doan 2012 - 2014. S§ liéu théng ké cho
thdy, trong cacndam 2012, 2013, cac doanh nghiép
16n nhu Tap doan Hoa Phat (Ma CK: HPG) va
Cong ty Thép Dana Y (Ma CK: DNY) ciing bi
thua 16 nhiéu do hang tdn kho qué nhidu. Mot
bang chiing khéc thé hién qua viéc nhiéu doanh
nghiép con dau tu dan trai, khong tép trung vao
linh vuc hoat dong chinh ctia doanh nghiép, dan
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ngodi nganh. Theo bdo cdo hop nhit vao quy
172014, Tép doan Masan (Ma CK: MSN) gidm
loi nhuan gan 66%, xuéng con gan 430 ty dong
14i sau thué va 1a doanh nghiép thuc pham giam
1ai manh nhét. Nguyén nhan chinh nim & hoat
dong ngén hang, véi khoan 16 tir Cong ty lién
két Techcombank, hon 194 ty dong. Ciing thuc
trang trén ddi véi Céng ty c6 phan Duong Bién
Hoa (Ma CK: BHS) (quy 1/2014) chi thu 14i sau
thué ¢ dong 38,8 ty dong, thip hon cing ky
nam trude gin 70%. Doanh thu giam trong khi
tri gia von tang so v&i mt ndm trude 1a yéu té
khién lgi nhuén doanh nghiép nay co lai. Theo ly
giai tr Duong Bién Hoa, chi phi tai chinh ting
gip doi cling la nguyén nhan 1am sut 1i cong
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ty, trong khi d6 1ai tir hoat dong tai chinh thu vé
giam so voi cung ky. Podng quan diém vé6i van dé
trén, Thoi bao tai chinh Viét Nam cho ring viéc
khong xac dinh duogc lgi thé chinh cta doanh
nghiép ma dau tu dan trai 13 “dudng tir” cta cac
doanh nghiép. Thuc trang quan 1y v6n luu dong
cua cac doanh nghi€p tai Vi¢t Nam co thé noi da
g6p phan khién cho hiéu qua hoat dong tai chinh
cta cac doanh nghiép ndi chung trong thdi gian
qua da khong dat duoc két qua nhu mong mudn
cua cac nha quan ly va sau cung khoé cé thé 1am
tdi da gia tri doanh nghiép nhu ky vong ciia céc
c¢b dong.

Téng quan nghién ctru cho thdy c6 nhiéu
nghién ctru v& vbn luu dong nhung chua so sanh
mirc d6 tac dong khac nhau giita cdc nganh. Bai
viét nghién ctru mic do tac dong cua v6n Iuu
dong dén loi nhuan ctia cac doanh nghiép niém
yét trén san chiing khoan HOSE hién nay, so
sénh mirc do tac dong clia quan ly vén luu dong
dén loi nhuén cua cac doanh nghiép thudc cic
nganh khac nhau, va trén két qua cta cac phan
tich dinh tinh tir viéc kiém dinh mé hinh béng
phin mém SPSS, cho thy két qua tic dong cia
quan ly vén luu déng dén lgi nhuén ciia cac cong
ty niém yét trén san chimg khoan HOSE thudc
b6n nhém nganh céng nghiép, so sdnh két qua
tac dong, tr d6 dua ra mot s6 d& xuét vé giai
phép phti hgp ddi véi timg nganh. Pay 13 nhitng
vAn dé cac nha quan 1y cin quan tim dé quan
ly vbn luu dong hiéu qua, thuc hién t6t can dbi
thanh khoan, gép phan lam ting gia tri doanh
nghiép ctia doanh nghiép minh.

2. Co s6 1y thuyét

Vén luu dong dé cap dén tai san luu dong
dung trong hoat dong ctia doanh nghiép, d6 la
ngudn vén dau tu ciia doanh nghiép vao tai sin
luu dong. Tai san luu dong 14 nhitng tai san ngén
han thuong xuyén luan chuyén trong qué trinh
kinh doanh.

Mdt doanh nghiép néu kinh doanh ¢6 13i vin
¢6 thé gip kho khan tai chinh néu khong quan Iy
mot cach hiéu qua ngéan luu tr hoat dong kinh
doanh. Cac doanh nghiép c6 13i van cé thé mét
kha ning thanh toan néu phan 16n ngudn lyc b
tdn dong dudi dang hang ton kho hodc khong
thu dugc tién dang han tr cac khodn bén chiu.

Didu d6 tuy thuc vao chinh sach tai trg vén luu
dong cua doanh nghiép. Nhin chung cé 3 hudng
chinh sach: Thir nhdt, can d6i phti hop thoi gian
chuyén thanh tién cua tai san v6i thoi han tra cua
nguén tai trg; Thir hai, st dung ngudn ngin han
dé tai trg cho tai san thuong xuyén; Thit ba, sit
dung ngudn vén thudong xuyén dé tai tro cho tai
san thuong xuyén va tai san tam thoi. Chinh sach
vbn lwu dong dwoc phan anh trong ty s thanh toan
hién hanh, vong quay tién mit, vong quay hang ton
kho va ky thu tién binh quan.

Nhidu nghién ctru trong va ngoai nudc nghién
ctru vé vin d& vén luu dong c6 tac dong dén loi
nhuén. Theo Deloof (2003), viéc quan ly vén luu
dong c6 anh hudng dén loi nhudn clia cic cong ty
& Bi va chu ky luan chuyén tién mit dugc sir dung
nhu mot bién phép toan dién v& quan ly vén luu
dong cua cac cong ty va cac nha quan ly co thé
tang loi nhuan bang cach giam sb ngay cc khoan
phai thu va hang tdn kho. Theo Kesseven Padachi
(2006), quan ly vén lvu dong ¢ tAm quan trong
dic biét dbi véi cac cong ty nho, cac cong ty nho
¢6 xu hudng ting cac thanh phan ciia vén luu dong
trong ngén han va dau tu cao vao hang ton kho va
cac khoan phai thu thi loi nhudn thip, nghién ctru
ciing cho thdy mirc d9 tac dong cia von luu dong
dén loi nhudn cla cic cong ty nhé & Mauritius.
Theo Ali va Hassan (2010), vén luu dong 13 thanh
phén rt quan trong, déng vai trd huyét mach trong
kinh doanh cta cong ty. Enqvist (2010) thi cho
rang trong thoi gian suy thoai kinh té, viéc quan
tri vén luu dong tac dong dén loi nhudn cia cac
doanh nghiép rd rét hon so voi giai doan kinh té
phat trién. Theo Tran Nguyén Khanh Chi (2010),
céc giai phap tai chinh nhdm ning cao hiéu qua sir
dung vén lwu dong tai lién hiép hop tac xa thuong
mai TP.HCM la giam lwong hang ton kho, quan ly
quy tién mit.... Cac nghién ciru trudc di phan tich
tinh hinh vén luu dong va tac dong cia quan ly vén
luu dong dén loi nhun nhung chua so sanh su tic
dong khac nhau ddi véi cac nganh khac nhau va
c4c nganh khéc nhau phai c6 cach quéan 1y von luu
dong riéng cho phu hgp véi nganh kinh doanh cta
minh. Nghién ciru nay mé rong thém viéc danh
gia, so sanh gilta cac nganh véi nhau, dé ra bién
phép quan 1y vén lwu dong hidu qua riéng cho timg
nganh.

3. Phwong phap nghién ciru
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3.1. Chon méu doanh nghiép nghién ctru

Nghién ctru st dung s liéu cua 29 doanh
nghiép niém yét trén san ching khoan HOSE
thuoc 4 nganh: nganh dugc phim (6 doanh
nghiép), nganh thép (6 doanh nghiép), nganh
thye phiam (9 doanh nghiép) va nganh thuy san
(8 doanh nghiép) trong giai doan tir niam 2010
dén 2014. Dbay 1a giai doan dugc xem 1a kho
khin ciia kinh t& Viét Nam noi chung va cua
cac doanh nghiép ndi riéng (cac doanh nghiép
pha san, giai thé trong giai doan nay tang dot
bién: nam 2010 hon 43.000 doanh nghiép; ndm
2011 hon 50.000 doanh nghiép; nim 2012 hon
54.000 doanh nghiép; nam 2013 hon 60.000
doanh nghi€p; ndm 2014 hon 64.000 doanh
nghiép); do vay, viéc quan tdm dén quan ly vén
luu dong va tinh thanh khoan dwoc xem 1a hét
strc can thiét cho sy ton tai va phat trién cua céc
doanh nghiép. Bai viét chon 4 nganh néu trén
vi trén co s¢ day la cac nganh nay c6 qui mo
doanh nghiép, ddc trung nganh kha khéac biét va
c6 thé, trong chirng muc nao dd, dai dién cho
cdc nhém nganh cong nghiép trong yéu 1a hoa-
duge, cong nghiép ning, ché bién tinh luong
thue thue phdm va néng-1am -thuy san nhim so
sénh d6i tng két qua dé c6 cai nhin téng quan
hon. Téng s6 lvong miu st dung dé phan tich va
chay SPSS 1a 145 mau, trong d6 nganh dugc 1a
30 mau, nganh thép 1 30 mau, nganh thyc phim
1a 45 mau va nganh thity san [ 40 mau.

3.2. X4y duwng mo hinh nghién ciu

Cin ctt vao ly thuyét v& vén luu dong va dua
vao cac md hinh nghién ctru trude, cu thé 1a mo
hinh @& xuét cia Kesseven Padachi. Mo hinh
nghién ctru ctia Padachi sir dung cac bién d& tinh
todn va phan tich. Cac bién doc 14p trong mé hinh
cua Padachi gém: loi nhuan truée thué/doanh
thu — EBIT/S; ngay thu tién binh quan — ACP;
vong quay hang ton kho — ITR; ky luan chuyén
hang tdn kho — DIH; ky thanh toan ng phai tra —
DPO; chu ky chu chuyén tién — CCC, doanh thu/
téng tai san — S/TA; tong no/tdng tai san — D/A,;
ng ngan han/tdng tai san — CL/TA; tai san ngén
han/tong tai san — CA/TA; phai thu khéach hang/
tai san nge’in han — AR/CA; logarit doanh thu —
Ln_S. Dé pht hop véi muc dich nghién ctru véi
dbi twong 1a cac doanh nghiép Viét Nam, tac gia
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bo b6t mot s6 bién khong c6 ¥ nghia théng ké
hodc ¢6 tinh cht twong ddng nhau nhu loi nhuan
trwée thué/doanh thu — EBIT/S; doanh thu/tong
tai sin — S/TA; phai thu khach hang/tai san ngén
han — AR/CA; vong quay hang ton kho — ITR.
Bén canh do, tac gia thém vao mot chi tiéu mai,
d6 1a ky luan chuyén vén luu dong (K). Tc gia
xdy dyng mo hinh nghién ctru nhu sau:

Vé bién phu thudc 1a lgi nhuan, nghién ciru
ly chi tiéu dai dién cho loi nhuan 1a ROA — bién
Y, dugc tinh béng loi nhuén sau thué/téng tai
san. Vi voi muc dich 1a xét v& loi nhuan téng
thé, nén tac gid st dung két qua hoat dong chung
cua doanh nghiép dé do ludng chi tiéu loi nhuén,
va khong nghién ciru dén loi nhuan ca nha diu
tu cling nhu loi nhuan cta vdn chii s& hitu.

Vé bién doc lap, nghién ctu st dung hai
nhém bién, d6 1a nhém bién giai thich va nhom
bién kiém soét.

- Nham pht hop v6i muc dich nghién curu,
phu hop véi 1y thuyét vé vén luu dong tai Viét
Nam va phu hop véi dbi twgng nghién ctu 1a
céc doanh nghiép niém yét trén san chirng khoan
HOSE tai Viét Nam, nhém bién giai thich gém:
khoén phai thu, hang tdn kho, khoan phai tra,
chu ky chu chuyén tién, ky luan chuyén vén luu
dong va dugc do ludng bang céc chi tiéu nhu:
Chi s6 ngay thu tién binh quan — ACP; ky luan
chuyén vén luu dong —K; ky luan chuyén hang
ton kho — DIH; ky thanh toan ng phai tra — DPO;
chu ky chu chuyén tién — CCC.

- Nhém bién kiém soat gdm qui md doanh
nghiép va cic bién c6 thé anh huéng dén loi
nhuén va duge do ludng bing céc chi tiéu nhu:
chi sé téng nq/téng tai san — D/A; chi s6 no nge“'m
han/téng tai san — CL/TA; chi sb tai san ngin
han/tong tai san — CA/TA; logarit doanh thu —
Ln_S.

Nhu vy, dua vio mé hinh d& xuét cia Pa-
dachi va dé phit hop v6i nghién ctru cic doanh
nghiép Viét Nam, nghién ctru st dung tit ca la
9 chi tiéu lam thang do cho c4c nhém bién doc
lap. Cu thé:

(1) Chi sb tai san ngin han/téng tai san — X1:
chi s6 nay cho biét ty trong tai san ngén han trén
tong tai san ciia doanh nghiép. Chi s6 nay cao
ching t6 doanh nghi€p c6 tai san ngén han cao.
Chi sb nay c6 quan hé thuén chidu véi ROA.
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_ Tai sén ngén han (CA)
Téng tai san (TA)

(2) Chu ky luan chuyén tién — X2: Chu ky
luan chuyén tién hay chu ky quy (CCC) 1a khoan
thoi gian cdc ngudn vén duge dau tu vao VLD.
Chu ky luan chuyén tién cang cao chiing té thoi
gian cac ngudn vén dugc dau tr vao VLD cao.
Nhu vay, chi ) nay c6 quan hé nguoc chiéu véi
ROA.

X2 =ACP + DIH - DPO (CCO)

(3) Chi s6 ngay thu tién binh quan — X3: Chi
s6 nay cho biét binh quan doanh nghiép méat bao
nhiéu ngay cho mét khoan phai thu. Ngay thu
tién binh quan cang thép chimg to doanh nghiép
it bi chiém dung vén va doanh nghiép quan ly
khoan phai thu t6t. Chi s§ nay ¢6 quan hé nguoc
chiéu véi ROA.

X1

Phai thu khach hang
Doanh thu bq ngay

(4) Ky thanh toan ng phai tra — X4: Ky thanh
todn ng phai trd 1a khoang thoi gian trung binh
tinh tir ldc doanh nghi€¢p mua hang hoa, nguyén
vat liéu cho dén liic tra tién cho nguoi ban. Ky
thanh todn no phéi trd cang cao thi ching to
doanh nghiép chiém dung vén cua nguodi ban
dé san xuét kinh doanh. Nhw véy, chi s6 ndy c6
quan hé thuan chiéu véi ROA.
Ng¢ mua hang phai tra ngay

Gi4 vén

(5) Ky luan chuyén hang ton kho — X5: Ky
luan chuyén hang tén kho phan anh sb ngay dé
thuc hién mot vong quay hang ton kho trong
nam. Ky luan chuyén hang tén kho cang thp
thi chting t6 doanh nghiép st dung hang ton kho
cang hi¢u qua. Nhu vy, chi s nay c6 quan hé
nguoc chidu véi ROA.
B S6 du TB hang tdn kho ngay (DIH)
- Gia vén

(6) Ky luan chuyén vén luu dong — X6: Ky
ludn chuyén vén luu dong phan 4nh sb ngay
dé thyc hién mot vong quay vén luu dong. S6
1an luan chuyén vén luu dong cang nhiéu, dong
nghia v6i ky luan chuyén von luu dong cang
thdp chimg t6 doanh nghiép sir dung vén luu
dong cang hi¢u qua. Nhu vay, chi s6 nay c6 quan
hé nguoc chiéu véi ROA.

360

L (S6 1an luan chuyén VLD)

(ACP)

X3 =

(DPO)

X4 =

X5

X)

X6

(7) Chi s6 tong no/tong tai san — X7: Chi
s6 nay cho bidt mirc do st dung no cia doanh
nghiép. Chi s6 nay thip ching t6 doanh nghiép
c6 kha nang ty chu tai chinh. Nguoc lai, chi s
ndy cao chimg té doanh nghiép st dung nhidu
ng. Thyc té doanh nghiép can sir dung ngudn tai
trg tir no, can tan dung duoc loi thé ctia don béy
tai chinh dé gia tang kha ning sinh loi ctia doanh
nghiép, tuy nhién can can nhic giita loi nhuan c6
duoc tir viéc vbn duogc tai trg tir cac khoan no va
chi phi vdn phat sinh, néu chi phi vén phét sinh
thép hon lgi nhuan cé duoc tir viée st dung ng
thi s& 1am ting loi nhuan. Nguoc lai néu chi phi
v6n phat sinh cao hon loi nhuén cé dugce tir viée
st dung no thi s& lam giam lgi nhuén, Vi vay,
chi s nay vira ¢6 quan hé thusn chiéu va vira c6
quan hé nguoc chidu véi ROA.

X7 = T(?)ng no (D)
Tong tai san (A)

(8) Chi s6 no ngén han/Téng tai san — X8:
Chi s6 nay cho biét mirc do st dung no ngin
han ctia doanh nghi€p. Chi s6 nay thép chimng
to doanh nghiép it st dung ng ngén han. Nguoc
lai, chi s6 nay cao chimg t6 doanh nghiép sir
dung nhidu ng ngin han. Doanh nghiép c6 thé
tan dung ngudn tai tro tir ng ngén han dé gia tang
khd nang sinh loi ctia doanh nghiép. Tuy nhién,
can can nhic gitta loi nhuan c6 duoc tir viée vdn
dugc tai trg tir cac khoan ng ngén han va chi phi
von phét sinh, néu chi phi von phat sinh thép hon
loi nhuan c6 duogc tir viée st dung no ngén han
thi s& 1am tdng loi nhuan. Nguoc lai néu chi phi
vbn phat sinh cao hon lgi nhuan c6 dugc tir viée
st dung ng ngén han thi s& lam giam lgi nhuén.
Vi vdy, chi sb nay vira c6 quan hé thuén chiéu va

vira ¢6 quan hé nguoc chidu véi ROA.
_ No ngan han (CL)
~ Tbng tai san (TA)
(9) Logarit doanh thu — X9: Chi sé nay c6
quan hé thuan chiéu véi ROA.
X9=Ln S

M hinh hi qui da bién du kién:

M6 hinh héi qui da bién thé hién mdi lién
h¢ gitta quan 1y vdn luu dong va loi nhuan cua
doanh nghiép du kién nhu sau:

Y=B,+BX, +B,X,+BX, +BX,+BX,
t... +BX,
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Bing 1: Bang tém tit chiéu hwéng tac dong ciia bién déc 1ap dén ROA

S Tén bién Viét tit | Ky hiéu Chidu hwéng tac dong dén

T 1gi nhuin

T Theo nghién ctru | Gia thuyét cta
ctia K. Padachi bai viét

1 [Loinhuan (Bién phu thudc) ROA Y

2 | Tai san ngén han/Téng tai san CA/TA X1 + +

3 | Chu ky luan chuyén tién CCcC X2 - -

4 | Ngay thu tién binh quan ACP X3 | Khong tac dong -

5 | Ky thanh toan ng phai tra DPO X4 Khoéng tac dong +

6 | Ky luan chuyén hang ton kho DIH X5| Khong tac dong )

7 | Ky luan chuyén vén luu dong K X6 | Khong nghién ctru -

8 | No ngin han/Tdng tai san CL/TA X8 ;- +,-

9 | No ngén han/Téng tai san CL/TA X8 A +,-

10 [ Ln _Doanh thu Ln S X9 + +

3.3. Phwong phap phén tich hdi qui

Nghién ctru chon phuong phap phan tich hdi
qui vi day 1a phuong phap phan tich nghién ctru
dinh luong, c6 két qua nghién ctru cu thé, gitp
nha quén Iy thiy r6 hon vin dé cAn quan tdm. Qui
trinh phan tich hdi qui dugc trinh bay thi tw theo
cac bude: (1) Xir Iy sb liéu trude khi phén tich
hdi qui: S6 lidu phan tich duge xir Iy tir bdo cdo
tai chinh ciia 29 doanh nghiép niém yét trén san
HOSE. Tuy nhién mét s6 bién doc 1ap qua 16n
50 v6i bién phu thugc ROA nhu: ky luan chuyén
vén luu dong (K), ky luén chuyén hang ton kho
(DIH), ky thanh toan ng phai tra (DPO), ngay thu
tién binh quan (ACP) va chu ky luén chuyén tién
(CCC) nén diéu chinh gidam céc bién nay xubng
thir nguyén bing cach chia cho 100 tinh theo
thir nguyén phan trim dé tri s cua cac bién nay
nho xudng, con doanh thu (S) thi 14y logarit cia
doanh thu (Ln_S), nhu nhu vay khi chay sé lidu
ra két qua hdi quy thi hé sb béta méi ¢ y nghia.
(2) Kiém tra tinh chit phan phdi chuin cua dit
liéu truwée khi phén tich hdi qui: M6 hinh hdi qui
’fuyén tinh bdi dya trén gid dinh réng bién phu
thudc phai c6 phan phdi chuén dbi voi bat ky két
hop nao ciia cac bién doc 1ap trong mé hinh. Do
d6, viéc kiém dinh tinh phan phdi chuan dit liéu
clia cac bién 1a mot didu kién tién quyét trude khi
thiét 1ap mo hinh hdi qui. Dé thuc hién kiém dinh
phan phéi chudn, nghién ctru sir dung kiém dinh
Kolmogorov-Smirnov ctia phan mém théng ké
SPSS. (3) Phén tich méi quan hé twong quan: Hé
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s6 twong quan r thé hién méi twong quan tuyén
tinh giita céc bién. Gia tri ciia r: -1< r <1. Néu
/t/ cang gan 1, phan anh mdi trong quan tuyén
tinh gifta 2 bién cang chit ch&. Néu /1/ cang xa 1
phan 4nh mdi trong quan khéng chit ché. Néu
/r/=0 hai bién khong c6 lién hé twong quan tuyén
tinh. DAu ctia r phan anh chiéu cia méi quan hé
gitta 2 bién. Néu r > 0, phan anh quan hé thuén
chiéu. Néu r <0, phan anh hé trai chiéu gitta 2
bién. (4) Lua chon cac bién dua vao mod hinh
nghién ciru: M6 hinh héi qui dy kién ban déu
ctia nghién ciru bao gdm 9 bién doc 1ap. Sau khi
xem xét mdi twong quan va y nghia théng ke,
chon Iya nhitng bién c¢6 y nghia dé dwa vao mod
hinh nghién ctru. (5) St dung phwong phép loai
trir dn dé phan tich hdi qui da bién: Sau khi Iya
chon dugce cac bién doc lap dat cac diéu kién tbt
nhét dé dua vao mé hinh, nghién ctru tiép tuc sir
dung thii tuc “phuong phép loai trir dan - Back-
ward elimination” ctia phdn mém théng ké SPSS
dé loai nhitng bién “rac” va do tim hién tugng da
cong tuyén. Phuong phap nay khoi diu dua tt
c4 céc bién vao trong phuong trinh va sau d6 loai
trlir dan chiing bang tidu chuén loai trir (Remove
criteria). Sau khi tién hanh chay thu tuc “Phuong
phép loai trir ddn - Backward elimination” cho
ta két qua chi tiét. Két qua ciing cho ta thiy hé s6
phong dai phuong sai (Variance inflation factor,
VIF) khong vugt qua 10, chirng to khong xay ra
d4u hidu da cong tuyén trong mé hinh hdi qui.
4. Két qua va thio luin



VAN HIEN UNIVERSITY JOURNAL OF SCIENCE

VOLUME 4 NUMBER 3

4.1 Két qui nghién ciru: Tir bang tong hop
sb liéu két qua mod hinh hdi qui, ta thdy:

- M6 hinh dugc chon ctia nganh duge ding
lai & md hinh thir 5 ¢6 gia tri R2 diéu chinh 1a
69,5%, diéu nay c6 nghia 1a mé hinh c6 thé giai
thich duoc 69,5% su thay dbi ciia ROA.

- M6 hinh duogc chon ctia nganh thép ding
lai @ m6 hinh thit 6 ¢6 gia tri R2 diéu chinh 1a
67,9%, diéu ndy c6 nghia 1a mé hinh c6 thé giai
thich dwoc 64,2% su thay dbi ciia ROA.

- M6 hinh dwgc chon ctia nganh thyc phim
dung lai & mo hinh thtt 6 ¢6 gié tri R2 diéu chinh
1a 65,8%, diéu nay co nghia 1a mé hinh ¢ thé
gidi thich dugc 65,8% sy thay ddi cia ROA.

- M0 hinh duogc chon ciia nganh thily san
dirng lai & m6 hinh thir 6 ¢6 gia trj R2 diéu chinh
12 74%, diéu ndy c6 nghia la mo hinh c6 thé giai
thich dwoc 70,2% su thay déi ciia ROA.,

Két qua md hinh hoi qui ctia 4 nganh nghién
cuu:

Béng 2: Tém tit mé hinh sau khi chay thi tuc loai trir din ciia 4 nganh

Nganh Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of ANOVAd
Square the Estimate
Dugc 5 0,834¢ 0,695 0,646 0,02732 14,251 | 0,000
Thép 6 0,824f 0,679 0,642 0,02586 18,352 | 0,000¢
Thuc phidm 6 0,825¢ 0,681 0,658 0,05568 29,171 | 0,000¢
Thuy san 4 0,8601 0,740 0,702 0,03321 19,368 | 0,000¢
Béng 3 : Két qua mé hinh hdi qui 4 nganh
Unstandardized Standardized
Nganh Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
Model 5
(Constant) -1,388 0,26 -5,343 | 0,000
CA/TA 0,231 0,063 0,525 3,703 0,001
Duoc
D/A 0,407 0,135 1,308 3,017 0,006
CL/TA -0,706 0,162 -1,955 -4,350 | 0,000
Ln_S 0,052 0,009 0,685 5,488 0,000
Model 6
(Constant) 0,195 0,031 6,273 0,000
CA/TA 0,146 0,079 0,462 1,849 0,076
Thép
K -0,056 0,032 -0,458 -1,737 | 0,094
CL/TA -0,386 0,099 -1,515 -3,898 | 0,001
Model 6
(Constant) -1,371 0,264 -5,197 0,000
Thyc pham DPO 20,068 0,033 20,181 2,045 | 0,047
D/A -0,233 0,038 -0,551 -6,180 0,000
Ln_ S 0,056 0,009 0,539 6,058 0,000
Model 4
(Constant) 0,802 0,255 3,141 0,003
CA/TA 0,446 0,060 0,815 7,415 0,000
Thuy san
ACP -0,084 0,023 -0,500 -3,628 0,001
DIH -0,039 0,013 -0,340 -2,988 | 0,005
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Viét lai cAc mo hinh hoi qui:

- Nganh dugec:

Y=-1,388+0,231 X-0,407 X, - 0,706 X,
+ 0,052 X,

R’=0,696 R’ Adjusted = 0,646 N =30

- Nganh thép:

Y= 0,195+0.146 X — 0,056X,— 0,386 X,
R’=0,679 R’ Adjusted = 0,642 N =30
- Nganh thuc phim:

Y =-1,371- 0,068 X, — 0,233 X, + 0,056 X

R?=0,681 R’ Adjusted = 0,658

- Nganh thiy san:

Y = 0,802 + 0,446 X, — 0,084 X, — 0,039 X,
—0.125X,+0.03 X,

R?=10,740 R’Adjusted = 0,702 N =40

Két qua trén cho thiy su tac dong cua cac
bién doc 1ap dén ROA ciia cac nganh rét khac
nhau, chi tiét duoc trinh bay trong bang so sanh
két qua phén tich hdi qui 4 nganh.

N=45

Béng 4: So sanh két qua phan tich hdi qui 4 nganh

Bién doc| Ky Chiéu hwéng tac dong dén ROA theo két qua nghién ctru
lap hiéu Nganh dwge Nganh thép | Nganh thwe phdm | Nganh thiiy sin
CA/TA X1 +0,231 + 0,146 Khoéng tac dong +0,446
CCC X2 Khong tac ddng | Khong tac dong Khong tac dong Khong tac dong
ACP X3 Khong tac dong | Khong tac dong Khong tac dong -0,084
DPO X4 Khong tac dong | Khong tac dong -0,068 Khong tac dong
DIH X5 Khéng tac dong [ Khong tac dong Khong tac dong -0,039
K X6 Khéng tac dong -0,056 Khoéng tac dong Khong tac dong
D/A X7 +0,407 Khong tac dong -0,233 Khoéng tac dong
CL/TA X8 - 0,706 - 0,386 Khong tac dong -0,125
Ln_S X9 + 0,025 Khong tac dong +0,056 +0,03

4.2. Thao ludn

Két qua nhién ctru cho thy su khéc biét giita
céc nganh vé chiéu hudng tac dong clia cac bién
doc 1ap dén ROA.

- V& tai san ngén han/tong tai san (CA/TA),
nganh dugc, nganh thép va thuy sdn c6 CA/TA
dwong v6i hé sb béta nganh dugc la +0,231,
nganh thép vai hé sé béta 1a +0,146, nganh thity
san v6i hé sb B 1a +0,446, chung to cac doanh
nghiép nganh nay néu cé ty 1é Tai san ngén han/
tdng tai san cao thi ROA s& cao. Nhu vdy céc
doanh nghiép nganh dugc, thép, thuy sdn nén
nén dau tu nhidu vao tai san ngin han dé ting
loi nhuan. Diéu nay cho thiy thuc té cac doanh
nghiép c6 xu hudng néu str dung nhiéu tai san
ngén han trong tong tai san thi loi nhuan s& tang,
déu nay hoan toan phtt hop véi ly thuyét va pht
hop véi nghién ctru ctia Padachi. Nguoc lai,
CA/TA khong c6 y nghia thdng ké, CA/TA chua
chttng minh sy anh huéng dén ROA dbi véi thuc
pham.

- V& chi s chu ky luan chuyén tién (CCC),
chi s CCC khong c6 y nghia théng ké va chua
chiing minh sy anh hudng dén ROA déi véi 4
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nganh nghién ctru. Két qua nay cho thdy cac
doanh nghiép niém yét trén san ching khoén
HOSE c6 khoang thoi gian tién v6n ndm trong
VLD hoac khoang thoi gian gitia viéc thanh toan
tién va thu tién ban hang tir VLD nhu thé nao
ciing khong lién quan dén ROA. Theo nghién
ctru cia Kesseven Padachi thi cic yéu t& nay
c6 tac dong nguoc chiéu dén ROA vé6i hé s6 B
la — 0,0008. Nhu vay, nghién ctru nay khac véi
nghién ctru ctia Padachi va trai v6i Iy thuyét. Su
khac biét nay co thé 1a do tinh chét cua dit lidu
va kich thuéc méu.

- V& chi sb ngay thu tién binh quén (ACP),
chi s6 nay khong c6 y nghia théng ké, chua
chimg minh sy anh huéng dén ROA dbi véi 3
nganh nghién ciru: nganh dugc, nganh thép va
thyc phédm, didu nay phd hop véi nghién ciru
cua Padachi. Tuy nhién lai tdc dong nguoc chiéu
v6i ROA véi hé s6 B 1a —0,084 dbi v6i nganh
thily san, nhu vay, d6i v6i nganh thiy san, ACP
cang cao thi lgi nhuén cang giam, phu hop véi
ly thuyét. Cac doanh nghiép nganh thiy san nén
c¢6 ké hoach thu hoi coéng no tbt, viéc bi khach
hang chiém dung vén c6 thé 1am anh hudéng dén
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ngudn vén kinh doanh cua doanh nghiép, kéo theo
loi nhuén bi anh huéng.

- V& chi sb ky thanh toan ng phai tra (DPO),
chi s6 nay khong c6 y nghia thong ké, chua chiing
minh sy anh hudng dén ROA dbi véi 3 nganh
nghién ctru: nganh duoc, nganh thép va thiy san,
phtt hgp véi nghién ciru cia Padachi. Tuy nhién
nganh thuc phém lai c6 hé s6 B 1a—0,084, nhu
vdy, di v6i nganh thyc phdm, DPO cang cao thi
lgi nhuan cang giam, trai voi gia thuyét ban dau.
Cac doanh nghiép nganh dugc khong nén kéo dai
c4c khoan ng phai tra, viéc chiém dung vbn cta
khéch hang c6 thé 1am anh hudng dén uy tin va
doanh thu cua doanh nghiép.

- Vé chi sé ky luan chuyén hang t6n kho (DIH),
ciing c6 két qua nhu nghién ciru ciia Padachi, chi 56
nay khong cé y nghia thong ke, chwa chiing minh
sw anh huong dén ROA dbi véi 3 nganh nghién
cru: nganh duge, nganh thép va thuc phdm. Tuy
nhién lai tac dong nguoc chidu voi ROA véi hé sb

B 12-0,039 déi véi nganh thiy san, nhu vy, dbi
véi nganh thuy san, DIH cang cao thi lgi nhuén
cang giam, phu hop vdi gia thuyét ban dau. C&
1& do con anh hudng boi suy thodi kinh té va do
cac doanh nghiép thuy san Viét Nam chua quan
tAm nhiéu dén chét lugng san phdm, van con du
lugng thudc khang sinh trong céc san phdm thuy
san tiéu thy & thi truong trong nudc cling nhu thi
trudng nudce ngodi nén anh huéng khong tot dén
uy tin ctia doanh nghiép. Cac doanh nghiép nganh
thuy san can quan ly t6t hang ton kho dé nang cao
loi nhuén cta doanh nghiép béng cach kiém soat
t6t chat lugng san pham, tao uy tin trén thi truong
trong nudc va qudc té...

- V& chi sb ky luan chuyén vbn luu dong (K),
chi s6 nay khong c6 y nghia théng ké, chua ching
minh sy anh huéng dén ROA d6i voi 3 nganh
nghién ctru: nganh dugc, thuc phim va thity san.
Tuy nhién nganh thép lai cé hé s6 B 1a-0,056.
Nhu vay, cac doanh nghiép nganh thép mubn ting
lgi nhudn cn giam sb ngay dé thyc hién mot vong
quay vén luu dong. Két qua nay cho thdy thuc
té cac doanh nghiép nganh thép co6 sé 14n luan
chuyén vén luu dong cang nhiéu, ky luan chuyén
vén lvu dong cang it thi lgi nhudn cang cao,
déu nay hoan toan phu hop véi ly thuyét, doanh
nghiép st dung cang hiéu qua vbn luu dong thi
cang ting lgi nhuén. Chi tiéu nay cac nghién ctru

trude khong ap dung dé dua vao md hinh nghién
clu.

- V& tdng no/tdng tai san (D/A), nganh duoc
v6ihé sb B 1a + 0,407, ching to doanh nghiép
nganh duoc néu cé ty 16 tong nq/téng tai san cao
thi ROA s& cao, cu thé néu ty 1& D/A ting 1% thi
ROA s& ting 0,407%. Nhu vay cac doanh nghiép
nganh dugc nén st dung nhiéu ngudn tai trg tir
ng vi nhu vy s& st dung dugc don bay tai chinh
va loi nhuén s& tang 1én. Tuy nhién theo két qua
su tac dong cua chi s6 DPO dén lgi nhuan, cac
doanh nghiép nganh dugc khong duoc chiém
dung vén cta khach hang qua lau vi nhu vay s&
anh huong khong tot dén loi nhuan. Nganh thuc
phém voi hé s6 B 1a — 0,233, ching to doanh
nghiép nganh thyc phim néu c6 ty 1& téng no/
téng tai san cao thi ROA s& thép, cu thé néu ty 1&
D/A ting 1% thi ROA s& giam 0.233%. Nhu vay
céac doanh nghiép nganh thuc phdm khong nén st
dung nhidu no vi tuy st dung duge don béy tai
chinh d@ ¢6 loi nhuan nhung chi phi vén cao va
lgi nhuén c6 duge s& khong du bu dAp cho phan
chi phi tang lén, déu nay hoan toan phu hgp véi
ly thuyét va phti hop v6i nghién ciru ctia Padachi.
Bén canh d6, D/A lai khong c6 y nghia thong ke,
D/A chua ching minh sy dnh hudng dén ROA
d6i v6i 2 nganh: nganh thép va nganh thiy san.

- V& no ngén han/tong tai sin (CL/TA), nganh
duoc co hé s6 B 14 -0,706, nganh thép c6 hé $6
béta 1a -0,386 va nganh thiy san co hé s6 B la
-0,125, ching t6 cac doanh nghiép nganh duoc,
nganh thép va nganh thyc pham néu co ty 1é No
ngén han/téng tai san cao thi ROA s& thdp. Nhu
vdy cac doanh nghiép ndy khong nén st dung
nhidu ng ngén han vi s& khong tdn dung duoc
nguén tai tro tr ng ngén han dé ting loi nhuan
cho doanh nghi¢p minh. Diéu nay cho thiy thuc
té cac doanh nghiép trén c6 xu huéng néu sir dung
nhidu no ngin han trong tong tai san ngén han
thi loi nhudn s€ gidm xudng, cac doanh nghiép
khéng tan dung duoc ngudn tai trg tr no ngin
han dé tdng loi nhuén cho doanh nghiép minh vi
chi phi vén cao, déu nay hoan toan phu hop véi
ly thuyét va phit hop véi nghién ctru ctia Padachi.
Neguoc lai, chi sé CL/TA khéng c6 ¥ nghia thong
ké, CL/TA chua chirng minh sy anh hutng dén
ROA déi v6i nganh thyc pham.

-V&Ln_doanh thu (Ln_S), nganh dugc v6i hé
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— 10,025, nganh thuc phém v6i hé sb béta
$456 va nganh thép véi h¢ sb B 1a +0,03.
A 'véy, doanh thu clia céc doanh nghiép nganh
,duoc va nganh thyc phém c6 tic ddng d¢én ROA.
Két qua ndy cling cho thay thue té cac doanh
nghiép cé xu huéng s dung doanh thy dé tao
ra nhiéy loi nhuén cho doanh nghiép, hoan toan
pht hop véi ly thuyét va pha hop véi nghién ciu
cta Padachi Nguoc lai, chi s§ Ln_S khéng c6
y nghia thong ké va chua chimg minh su anh
huong dén ROA déi véi nganh thép.
5. Két ludn va hwéng nghién civu tidp theo
Két qua nghién ciru c4c doanh nghiép thugce
4 nganh: nganh duoc, nganh thép, nganh thyc
phdm va nganh thiy san véi sé liéu nghién ciry
1& 5 ndm, tir nam 2010 dén 2014, Nghién ctry
cho thiy méi twong quan gitta quan ly vén Iuu
dong va loi nhuan cua cic doanh nghiép thugc
céc nganh nghién ctu thong qua cédc mé hinh
hdi qui. Nganh duoc nén ting ti 16 CA/TA dé
c6 thé tang loi nhuan cia doanh nghiép, ti 1¢
D/A ciing nén tang dé tao don bay tai chinh, tuy
nhién khong nén sty dung nhiéu ng ngén han,
Nganh thép cling can tang ti 1¢ CA/TA, gidm ky
luén chuyén vén lyu dong K va giam ti 1¢ CL/
TA dé loi nhuan ting, Nganh thuc phim khong
nén tang ti 16 D/A va DPO vj sg lam 1gi nhuan
doanh nghiép giam. Nganh thuy san nén tang ti
1é CA/TA nhung khong nén tang ACP, DIH, CL/
TA... Nhu vy, quan 1y vén [uu dong c6 mdi lien
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hé dén lgi nhudn cua cac doanh nghiép va sy
tic dong rt khac nhay déi véi cac nganh khac
nhau, mtc dd tac dong cling rat khéc nhau,
Nghién ctru nay da phan tich dinh lugng, cho
thdy 16 méi quan hé gitra quan Iy vén 1wy dong
V61 hiéu qua hoat dong ciia c4c doanh nghiép,
khic phuc han ché cga nghién ctu truge vé
thuc trang quan Iy vén Iy dong ciia cic doanh
nghiép niém yét trén san HOSE: chi chy yéu
phén tich dinh tinh, cho thy xu huéng quan ly
von luu dong ciia cac nganh khéc nhau. Vg; két
qua nghién ctru, cac nhy quan ly ¢é cach thirc
quan ly vén Iy dong ctia doanh nghiép phu hop
véi ddc thu cua nganh minh. C4c doanh nghiép
Viét Nam cin phdi quan tAm hon dén quan ly
vén luu déng nhu 13 mot trong céc gidi phap
dé g6p phén tu than chi dong vurot qua thoi ky
khé khin cua nén kinh té néi chung va khé khin
cua céc doanh nghiép néi riéng. Sau khi xem xét
nhiéy goc do, nghién ctu con mot sb han ché
sau: (1) Nghién ctru chi khdo sét, nghién cty 4
nhom nganh dugc pham, thye phim, thép, thiy
san véi s6 doanh nghiép khao sat khong nhiéy,
(2) Nghién ctru chua quan sat hét cac doanh
nghiép thude cac nhém nganh khac nhau. 3)
Két qua nghién ctru ¢ thé chua c6 gia tri cao
cho cac doanh nghi€p vi han ché vé s§ quan st,
Céc nghién ciry tiép theo cdn khic phuc nhiing
han ché trén, mo rong nhéom nganh nghién ctry
dé nghién ctry c6 gia trj thyc tién hon,
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