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TOM TAT

Bai viét nghién cliu mdi quan hé gitta vén luan chuyén va khéd nang sinh I&i dua trén cac béo cao
tai chinh cdia 17 céng ty nganh thuc phdm - d6 uéng dugc niém yét trén s& giao dich HOSE va
HNX trong giai doan t& ndm 2008 dén nam 2017. Nghién ctru st dung 3 mo hinh udc lugng la moé
hinh Pooled OLS, mé hinh FEM va mé hinh REM dé phan tich. Két qua cac kiém dinh cho thdy mo
hinh REM Ia pht hgp nhéat. BE tang do tin cdy va tinh hiéu qua clia mé hinh, cac kiém dinh khuyét
tat dugc trién khai. Bén canh dé, tdm mé hinh c6 hién tugng phuong sai sai s6 thay déi, bdn mé
hinh GOP c6 thém hién tugng tu tuong quan xay ra va mé hinh REM hiéu chinh theo GLS dugc s&
dung dé khic phuc cac khuyét tat nay. Két qua phan tich héi quy da ching minh dugc rang ky
thu tién binh quan co tac dong am dén ty lé Igi nhuan hoat dong gdp (GOP) nhung lai tac dong
duong dén ty so loi nhuan trén tai san (ROA), tdc la khi ky thu tién binh quan tang thi GOP gidm va
ROA tang; ky tra tién binh quan tac dong am dén ty s6 loi nhuan trén tai san trong khi chu ky luan
chuyén tién mat co téc dong am dén ty 1€ loi nhuan hoat déng gop va khi thai gian hang tén kho
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tang thi ty lé loi nhuan hoat dong gdp gidm va ty s6 Igi nhuan trén tai san déu giam.
Tu khoa: Von luan chuyén, ty s6 loi nhudn trén tai san, ty é Igi nhuan hoat dong gop

DAT VAN DE

Quan tri von luan chuyén 1a mét van dé rit dugc quan
tam trong tai chinh doanh nghiép. Téc gia Napom-
pech (2012) cho ring quan ly vén luan chuyén hiéu
qua bao goém viéc quan ly tai san ngan han va no ngan
han sao cho tranh rui ro khéng tra dugc ng hodc han
ché d4u tu qua nhiéu vio tai san ngén han'. Ti day,
c6 thé hiéu viéc quan ly vén luén chuyén 1a quan ly
cdc tai san ngdn han cha yéu ctia cong ty, bao gom céc
khoan phai thu khach hang, khoan phai tra, hang ton
kho va tién mit. Cac nghién ctiu trong linh vuc tai
chinh doanh nghiép chu yéu tap trung vao cac quyét
dinh tai chinh dai han nhu c4u tric von, chinh séch ¢g
ttic hodc dinh gia cong ty. Tuy nhién, cac khoan ddu
tu vao tai san ngdn han lai chiém phén 16n cdc khoan
muc trén bang can déi k& toan cua cong ty. Do do,
quan ly von luan chuyén la mot vin d€ rit quan trong
d6i v6i hau hét cac cong ty, dac biét 1a cic cong ty viia
va nho vi phédn 16n tai sdn clia cac cong ty nay la tai
san ngdn han.

Trong nhiing nam gin day, nganh thyc phim - d6
udng la nganh c6 t6c d6 tang trudng cao, hién chiém
khoang 15% GDP va chiém hon 30% trong co cdu chi
tiéu trung binh hang thang ctia ngudi dan?. D& cé thé
hoi nhép vao nén kinh té thé gisi va trude nhiing thay

d6i ctia moi truong kinh doanh, cac doanh nghiép
trong nudc phai chiu nhiéu thach thic ciing nhu cé
nhiéu ép luc canh tranh hon nhat 1a khi cac Hiép dinh
tu do thuong mai (FTA) dugc ky két. Ngoai ra, trong
téng von dau tu, thong thudng von ludn chuyén chiém
ty trong cao. Day la ngudn vén quan trong dé duy
tri cac hoat dong hang ngay cua doanh nghiép. D6i
v6i cac cong ty trong mau nghién ctu, hau hét cac
cong ty déu c6 von luan chuyén chiém hon 50% t6ng
tai san ¢ cdc nam. Mot chién lugc quan tri vén luin
chuyén hiéu qué c6 thé lam ting khé néng sinh 16,
nang cao stc canh tranh cho doanh nghiép. Ngugc
lai, khi c6 nhiing quyét dinh sai ldm trong quan tri
v6On ludn chuyén c6 thé ddy cong ty vao tinh trang phd
san. Theo Nazir va Afza (2009), viéc kiém soat rai
ro va dua ra cdc quyét dinh tai chinh lién quan dén
v6On luan chuyén thuc sy rit quan trong ddi véi doanh
nghiép?>. Viéc danh déi gitta lgi nhun va rii ro da goi
ra cau hoi: Liéu rang c6 kha ning ton tai méi quan hé
gitia quan ly vén luén chuyén va kha ning sinh 16i cta
doanh nghiép nganh thuc phdm - d6 udng tai Viét
Nam hay khong?

Chinh vi thé, bai bdo nay nhim xem xét lai va xdc dinh
tac dong ctia chu ky luin chuyén tién mdt, thoi gian
ton kho, thoi gian thu tién binh quén va thoi gian tra
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tién binh quén dén kha ning sinh 16i dai dién 1a ROA
va GOP ctia cdc cong ty thudc nhém nganh thuc phdm
- do6 udng niém yét trén sd giao dich chting khoan Viét
Nam trong giai doan tii ndm 2008 dén ndm 2017.

CO SO LY THUYET VA MO HINH
NGHIEN CUU

Co'sé ly thuyét
Vén ludn chuyén

Napompech (2012) cho rang von luin chuyén la s6
tién can thiét d€ duy tri cac hoat dong hang ngay cta
mot cong ty va 1a moét khoan von ma cong ty dung
dé€ dau tu vao tai san luu dong va st dung mot phéan
ng ngin han dé tai trg cho ddu tu'. Theo Abosede va
Lugman (2014), vén luin chuyén dugc xem la mach
mau ctia mét doanh nghiép va 1a s6 tién can thiét dé
dap ting cho cac hoat dong kinh doanh hang ngay*.
Theo Brealey va cong su (2017), von luan chuyén dugc
tinh bang cach 14y tai sdn luin chuyén tru di ng ngén
han ctia doanh nghiép va tly vao nganh nghé ma von
ludn chuyén c6 thé c6 mot ty 1é tuong d6i cao trong
tong tai san°.

Quan ly vén luin chuyén thudng c6 nghia la quan ly
tai san luu dong va ng ngin han®. Tai san ngan han
(tai san luu dong), dugc goila von luan chuyén, c6 thé
coi la mach mau ctia mét doanh nghiép kinh doanh.
Muc tiéu ctia quan ly vén luén chuyén la duy tri sy can
bang t6i vu gitia moi thanh phan vdn luan chuyén sao
cho von luin chuyén dugc duy tri & muc thoa dang,
nghia 13 v6n luin chuyén khong nén nhiéu hon hoic
it hon ma nén vita ¢a’. Thiéu vén luan chuyén hoic
dau tu vao né qua nhiéu déu anh huéng khong tét dén
hoat dong san xudt kinh doanh. Néu thi€u v6n ludn
chuyén, san xuit c6 thé bi gidn doan, doanh nghiép
khoéng du trit & nguyén vat liéu, sé dan dén viéc giam
san lugng, doanh thu. Ngugc lai néu dau tu qud nhiéu
vao von luan chuyén, thi doanh nghiép phai t6n thém
chi phi ton kho, giy ton dong v6n luan chuyén lam
giam hiéu qua st dung vén, tii d6 anh hudng dén hiéu
qua san xudt kinh doanh ctia doanh nghiép. Ngoai ra,
viéc ting gidm cac khoan ng ngan han ciing sé anh
hudng dén von luan chuyén rong. Pong & Su (2010)
con cho rang thanh cong ctia mét doanh nghiép phu
thu¢c nhiéu vao kha nang quan ly hiéu qua cac khoan
phai thu, hang t6n kho va cic khodn phai tra”. Thém
vao d6, Napompech (2012) nhdn manh sy dénh d6i
gitia tinh thanh khoan va kha néng sinh 16i khi cho
ring quan ly vén luan chuyén c6 thé dong mot vai tro
quan trong khong chi trong lgi nhuan va rui ro ctia

mot cong ty ma con vé gid tri cliand !
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Khd ndng sinh loi

Theo Hifza (2011), kha ning sinh 16i la mot trong
nhiing muc tiéu quan trong nhét trong viéc quin ly
tai chinh cua bat ky doanh nghiép nao vi muc tiéu
cta quan ly tai chinh la lam cho tai san ctia cht s6
hiiu tang t6i da. Kha ndng sinh 16i 1a yéu t6 rat quan
trong vi mot doanh nghiép khong c6 kha néng sinh 1oi
thi doanh nghiép d6 khong thé tén tai dugc®. Ngugc
lai, m¢t doanh nghiép c6 kha nang sinh 16i cao c6 kha
ning dem lai mot khoan l¢i ttc 16n cho chit s¢ hitu®.
Co rdt nhiéu chi s6 danh gid kha ning sinh 16i nhu
ty s6 sinh 16i trén tong tai san (ROA), ty s6 sinh 16i
trén von cht s& hitu (ROE), ty suét sinh 16i trén doanh
thu (ROS), ty s6 sinh 16i trén von dau tu (ROI), ty 1¢
lgi nhuén hoat dong gép (GOP), Tobins Q hodc lgi
nhuén thudn ti hoat dong kinh doanh (NOP). Tuy
nhién, bai bdo ddnh gid khd ndang sinh 16i duya trén géc
do6 qudn 1y, khong dua trén géc do ciia c6 dong, nha ddu
tu nén tdc gid sé sit dung ty s6 sinh 10i trén tong tai sdn
(ROA) va ty I¢ lgi nhudn hoat déng gop (GOP).

Cdc nghién ciru thuc nghiém vé qudn tri vén
luén chuyén va kha ndng sinh Ii

Tac dong ctia cac thanh phan trong von luan chuyén
dén kha ning sinh 16i da dugc nhiéu nha tic gia
nghién ctiu & nhiéu qudc gia. Cu thé, Bieniasz va Go-
las (2011) nghién ctiu cac doanh nghiép trong nganh
thyc phdm tai Ba Lan va cdc nuSc Chau Au tii nim
2005 dén nam 2009°; Napompech (2012) da tién
hanh nghién ctiu 255 cong ty trong 7 nganh ctia Thai
Lan trong giai doan tif nim 2007 d&én nam 2009 '; Sey-
oum va cong su (2016) phan tich di liéu ctia 10 cdng
ty san xudt thuc phdm & Addis Ababa trong khoang
thoi gian ti nim 2009 dén nam 20130, T4t ca cic
nghién ctiu déu cho thiy ring, ky thu tién binh quén,
ky tra tién binh quén, thadi gian hang ton kho va chu ky
luén chuyén tién mat cang ngan thi kha nang sinh 16i
cang cao. O Viét Nam, Pong va Su (2010) da ching
minh ky thu tién binh quan, thoi gian hang tén kho
va chu ky luén chuyén tién mit tic dong am dén GOP,
ky tra tién binh quan tic dong duong dén GOP”’. Hay
nghién ctu cua Hién va Nam (2015) vé 27 cong ty
thuc phdm - d6 udng niém yét trén TTCK Viét Nam
til nam 2009 dén nam 2013 va két qua thu dugc 1a
ky thu tién binh quén, ky tra tién binh quan, thoi gian
hang ton kho va chu ky luan chuyén tién mit tac dong
am dén kha niang sinh 16i'!. Sau déy 13 bang tom tit
cac nghién ctu trude c6 lién quan (Bang 1).

Tt bang trén c6 thé thdy, nhiing nghién ctu trong va
ngoai nudc déu sti dung ROA hodc GOP lam bién phu
thudc, dai dién cho kha ning sinh 16i. Céc bién doc
lap cht yéu la ky thu tién binh quén, ky tra tién binh
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Bang 1: Téng hop cac nghién ciu truéc

Tac gia

Deloof
(2003) 12

Garcia-
Teruel va
Martinez-
Solano
(2007)°

Raheman
va  Nasr
(2007) 13

Dong  va
Su (2010)7

Bieniasz
va Golas
(2011)°

Napompech
(2012)!

Hién
va Nam
(2015) 1!

Seyoum,
Tesfay va
Kassahun
(2016) 10

Nga  va
Toan
(2017) 14

Nué6c

Tay
Ban
Nha

Pakistan

Viét
Nam

Ba
Lan
va cac
nudc
Chéu
Au

Théi
Lan

Viét
Nam

Addis
Ababa

Viét
Nam

Thoi

gian

1992

1996

1996

2002

1999
2004
2006

2008

2005

2009

2007
2009
2009

2013

2009

2013

2008

2016

Mau

1009 cong ty phi tai
chinh

8872 cong ty viia va
nho

94 cong ty Pakistan
niém yét trén TTCK
Karachi

130 cong ty niém yét
trén TTCK

Céc cong ty nganh
thuc phdm quy mo
nho, viia va quy mo
16n

255 cong ty niém yét
trén TTCK

27 cong ty thuc
phdm d6 udng niém
yét trén TTCK

10 cong ty san xudt
thuc phdm

20 cong ty thuy san
niém yét trén TTCK

Bién
phu
thudc

GOP

ROA

NOP

GOP

ROA

GOP

GOP

ROA

ROA

Bién doc lap

AR, AP, INV,
CCC

AR, AP, INV,
CCC

ACP, ITID,
APP, CCC,
CR

AR, AP INV,
CCC

AR, AP, INV,
CCC

CCC, INV,
DSO, PAY

AR, AP, INV,
CCC

ITD, ARCP,
DPO, CR,
QAR, CCC

AR, INV, AP,
CCC

Bién  kiém

soat

SIZE,
SGROW,
FDR, FATA

SIZE, DEBT,
SGROW,
GDPGR

SIZE,
FATA

DR,

DR,
FATA

SIZE,

Quy mo6 nho:
SIZE, CR,
QR, DR,
SEDR.

Quy mo viia:
DR, SFDR,
FATA.

Quy md 16n:
CA, DR, FD,
SFDR.

LnSales,
FATA, DEBT

LnS, FD,
FFA

FS, FGR, DR

SIZE, LEV, T,
GDP, INE EX

Két qua
AR, AP, INV
tac dong am
dén GOP.
AR, INV, CCC
tac dong é&m
dén ROA.
ACP, CCG,

ITID, APP tac
dong 4m dén
NOP.

AR, INV, CCC
tac dong é&m
dén GOP.

AP tac dong
duong
GOP.

dén

AR, AP, INV,
CCC tac dong
am dén ROA.

DSO, INV,
CCC tic dong
am dén GOP.

AR, AP, INV,
CCC

tac dong

am dén

GOP.

DPO, CCC,
ITD tic dong
am dén ROA.

AR, INV, AP
CCC tac dong
duong
ROA.

dén

(Nguén: Tdc gid ty téng hop)
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quén, thoi gian hang ton kho va chu ky luén chuyén
tién mat. Do d6, trong bai bdo nay, nghién ctiu sé st
dung 2 bién la ty s6 sinh 16i trén tong tai san (ROA)
va ty 1¢ Igi nhudn hoat dong gop (GOP) lam bién phu
thudc; ky thu tién binh quan (ACB AR, ARCB DSO),
ky trd tién binh quan (APP), thoi gian hang tén kho
(INV) va chu ky luén chuyén tién mgt (CCC) lam bién
doc 1ap va cdc yéu t6 nhu: ty s6 ng (DEBT), ty 1é tang
trudng doanh thu (SGROW) va quy mé céng ty (SIZE)
lam bién kiém sodt.

M& hinh nghién ctiu va cac gia thuyét

Méi quan hé giiia ky thu tién binh quén va
khd ndng sinh loi

Ky thu tién binh quin anh hudng kha nang ctia cong
ty dép ung cic nghia vu riéng ctia minh'>. Viéc
phat sinh khoan phai thu khéach hang la diéu khong
thé tranh khoi trong hoat dong kinh doanh cua céac
doanh nghiép. Doanh nghiép ban hang tra cham la
mot trong cic bién phép d€ thu hut khach hang, ting
doanh thu cho doanh nghiép vi n6 cho phép khach
hang c¢6 nhiéu thoi gian hon d€ kiém tra hang héa tit
nha cung cdp trudc khi thanh toan '®!7. Khach hang
dugc hudng lgi tit ky thu tién binh quin dai hon so
v6i viéc vay von tii t6 chiic tai chinh. Do d6 ky thu
tién binh quan dnh huéng dang ké dén kha ning sinh
16i ctia cong ty 12,

Céc nghién ctiu trudc cho théy ring, ky thu tién binh
quén ¢6 méi quan hé ngugc chiéu véi kha nang sinh
16i nhu Deloof (2003), Bieniasz va Golas (2011) déi
v6i ROA, Pong va Su (2010), Napompech (2012),
Hién va Nam (2015) d6i v6i GOP 171112,

Méi quan hé giiia ky trd tién binh quén va kha
ndng sinh I6i

Nghién ctiu ctia Deloof (2003) cho thdy mé&i quan hé
ngugc chiéu gitta ky tra tién binh quan va kha ning
sinh 16i va cho rdng kha néng sinh 16i c6 anh huéng
dén chinh sach khoan phai trd khi mot cong ty 6 it
lgi nhuan hon thi mat nhiéu thoi gian hon d€ thanh
12, Con theo Péng va Su (2010), cic cong ty
c6 nhiéu lgi nhuén hon c6 ky tra tién binh quén dai

toan

hon”. Ngoai ra, cic nghién ctiu ctia Bieniasz va Golas
(2011), Seyoum va cdng su (2016), d6i véi ROA, De-
loof (2003), Hién va Nam (2015) d6i v6i GOP, ciing
c6 két qua ky tra tién binh quin c6 tic dong 4m téi
kha ning sinh 161 %12,

Méi quan hé giira thoi gian hang tén kho va
kha ndng sinh loi

Petersen va Rajan (1997) cho ring, khi mtc ton kho
cao hon sélam cho doanh thu tang va chi phi giao dich
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giam, tli d6 thic ddy kha ning sinh 151!, Tuy nhién,
ton kho nhiéu c6 thé 1am tang co héi hang héa khong
dugc ban, hét han va con phai chiu cac chi phi nhu
tién thué kho, chi phi luu kho... '°. Theo Kieschnick
va cdng su (2011), chi philai vay tang khi c6 qua nhiéu
ton kho vi b6 sung cho nhu céu tai chinh ting khién
lgi nhuan gidm 8. Céc két qua clia nghién ciu gin
déy da ching minh méi quan hé ngugc chiéu gitia thoi
ton kho va khé ning sinh lgi chédng han nhu: Bieniasz
va Golas (2011), Seyoum va cdng su (2016), Bong va
Su (2010), Napompech (2012) va nhém tac gia Hién
va Nam (2015) H79-11,

Méi quan hé giita chu ky luén chuyén tién mdt
va kha néng sinh Ioi

Gitman (1974) két luin ring yéu t§ quan trong nhat
trong viéc quan ly von luan chuyén la chu ky chuyén
d6i tién mit (CCC)2°. Theo Moss va Stine (1993), c6
thé biét dugc kha ning quan ly tién mit ctia cong ty
thong qua CCC !°. Theo Napompech (2012), néu mot
cdng ty c6 thoi gian ton kho, ky thu tién binh quén dai
va ky tra tién binh quin ngan thi c6 nghia la tién dang
dugc dau tu vao ton kho va cac khoan phai thu, déng
thoi tién dugc stt dung dé chi tra sém cho céc khoan
phai tra!. Diéu nay sé lam giam tién mit dang c6 clia
cdng ty. Con theo Lyngstadas va Berg (2016), chu ky
luan chuyén tién mit dai c6 thé1a gidm rti ro thiéu hut
hanghod va thic d&y doanh s6 ban hang nhiéu hon, tu
d6 1am ting lgi nhuan '8, Thong qua céc nghién ciiu
thuc nghiém, c6 nhiéu nha nghién ctu tim thiy moi
quan hé ngugc chiéu gitia kha ndng sinh 16i va chu
ky luan chuyén vén bdng tién nhu Bieniasz va Golas
(2011), Seyoum va cong su (2016), Pong va Su (2010),
Napompech (2012), Hién va Nam (2015) L7,9-11

Tu nhiing phén tich trén, tic gid dua ra nhiing gia
thyét va mo hinh sau:

o Gid thuyét 1 va mé hinh 1:

H1: Ky thu tién binh quan c6 téc dong am dén ROA
M5 hinh (1): ROAyz = By + BIACP; + BoSIZE; +
B3SGROW;; + B4DEBT;; + 8,Y ry... + 810Y 10 + €t

+ Gia thuyét 2 va mo hinh 2:

H2: Ky thu tién binh quan c6 tic dong am dén GOP
Mb hinh (2): GOP; = By + BIACP; + B2SIZE; +
B3SGROW;; + B4DEBT;; + 8,Y rp...+ 810Y rio + €ir

« Gia thuyét 3 va mo hinh 3:

H3: Ky tra tién binh quén c6 tic dong 4m dén ROA
Mb hinh (3):ROA; = By + BIAPP; + B,SIZE; +
B3SGROW;; + B4DEBT;; + 8, r3... + 810Y 110 + &1
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« Gia thuyét 4 va mo hinh 4:

H4: Ky tra tién binh quan c6 tac dong am dén GOP
M0 hinh (4):

GOPy = Po + BIAPP; + BrSIZE;; + B3SGROW, +
B4DEBT; + 8 ra... 4+ 810Y 10 + &

« Gia thuyét 5 va mo hinh 5:

H5: Thoi gian hang ton kho ¢6 tac dong 4m dén ROA
M6 hinh (5): ROA;; = By + BiIINV;; + B2SIZE;; +
B3SGROW;; + B4DEBT;; + 8, r3... + 810 110 + &

« Gia thuyét 6 va mo hinh 6:

H6: Thoi gian hang ton kho ¢6 tac dong 4m dén GOP
M6 hinh (6): GOPy = By + B1INV; + B2SIZE;; +
B3SGROW;; + B4DEBT;; + 8, r3... + 810 110 + &

« Gia thuyét 7 va mo hinh 7:

H7: Chu ky luan chuyén tién mit c6 tic dong 4m dén
ROA

Mb hinh (7): ROA; = By + B1CCCyy + BoSIZE;, +
B3SGROW;; + B4DEBT}; + 8,Y 3. + 810 1o + &;

« Gia thuyét 8 va md hinh 8:

H8: Chu ky luan chuyén tién mit c6 tdc dong Am dén
GOP

Mo hinh (8): GOP; = By + B1CCCys + B SIZE;, +
B3SGROW;, + B4DEBT;; + 6,Y ...+ 819Y rio + €ir
Trong do, ila ky hiéu cho cdc cong ty, B: hé s6 hoi quy,
t 1a ky hiéu cho ndm, € 14 sai s6 va 6 1a bién gia thoi
gian. Vi thoi gian phan tich 13 10 ndm nén s6 bién gia
sti dung 1a n-1 = 9 bién?!. Nghién ctu st dung thém
bién gié thoi gian d€ mudn xem xét yéu t§ thoi gian
c6 anh hudng dén ROA va GOP hay khong.

Bang 2 mo ta cac bién trong cdc mo hinh & trén.

PHUGONG PHAP NGHIEN CUU

Nghién ctiu st dung cac ky thuat udc lugng cta cac
mo hinh Pool OLS, m6 hinh tic dong ¢6 dinh (FEM)
va tdc dong ngau nhién (REM) d6i véi dii liéu bang.
Dbong thoi, nghién ctu st dung cac kiém dinh Breusch
- Pagan Lanrangian Multiplier, Hausman trong viéc
lua chon cac mé hinh thong qua cac budc nhu sau:
Buide 1: Thu thap va xiily s6 liéu va tinh toan cac bién.
Bui6c 2: Phén tich thong ké mo ta d€ nhan biét nhiing
dac tinh co ban ctia s6 liéu thu thip duge nhu s6 quan
sat, gid tri trung binh, d¢ 1éch chuén dé tit d6 c6 céi
nhin téng quat vé thuc trang cac doanh nghiép nganh
thuc phdm - d6 udng niém yét trong giai doan 2008
-2017.

Budc 3: Phan tich hé s6 tuong quan Pearson d€ thiy
dugc chiéu tuong quan va xdc dinh mdc do tuong

quan manh hay yéu gitta cac bién phu thudc véi cac
bién doc lap.

Buidc 4: Lua chon md hinh pht hgp gitia ba mo6 hinh.
DAu tién tién hanh kiém dinh Breusch - Pagan Lan-
rangian Multiplier d€ Iya chon gitta m6 hinh Pooled
OLS va md hinh REM. Tiép theo sé tién hanh kiém
dinh Hausman d€ chon gitta m6 hinh FEM va REM.
Buiée 5: Kiém dinh céc vin délién quan va hiéu chinh
(néu cd): bao gdm kiém dinh da cong tuyén, kiém
dinh phuong sai sai s6 thay d&i va kiém dinh hién
tugng ty tuong quan. Néu mot trong cic hién tugng
trén xudt hién trong moé hinh thi téc gia sé tién hanh
hiéu chinh d€ c6 dugc két qua cudi cling.

Buiéc 6: Phan tich két qua hoi qui.

KET QUA NGHIEN CUU

Mé ta mau

Hién nay, c6 35 cong ty nganh thuc phdm - d6 udng
niém yét trén hai san HOSE va HNX (theo phdn mém
Thomson Reuters tai Trung tdm Nghién ctu kinh té va
Tai chinh, Trudng Pai hoc Kinh t€ - Luat TRHCM).
Tuy nhién, chi c6 23 coéng ty c6 du bang can déi ké
toan va bao cdo két qua hoat dong kinh doanh lién tuc
tli ndm 2008 dén nam 2017. Sau d6, nghién ctu tién
hanh loai bo céc dii liéu bét thudng, ngoai khodng gid
tri +/-3*zscore vi dii liéu bat thudng cé thé gy ra két
qua kiém dinh khong dung va 6 cong ty bi loai khoi
danh sach?6.
thoa diéu kién, s6 doanh nghiép thuc phdm - d6 udng
niém yét trén hai san HOSE va HNX dua vao d€ phan
tichla 17.

Sau khi loc cac doanh nghiép khong

Théng ké mé ta mau

Tu Bang 3 c6 thé thiy, cdc doanh nghiép thuc phim
- d6 udng Viét Nam c6 ty s6 sinh 16i trén téng tai
san trung binh 13 10% va ty 1¢ lgi nhuan hoat dong
gop la 63% voi do léch chudn nho hon 1 chiing to
cac bién nghién ctiu bién thién tuong doi dong déu.
DPong thoi, két qua cho thdy cac doanh nghiép c6 ky
thu tién khach hang trung binh la 22,77 ngay va ky tra
tién binh quan la 21,69 ngay. Thoi gian hang tén kho
trung binh la 68,01 ngay va chu ky luan chuyén tién
mat trung binh 1a 69,09 ngay.

Ma trén tuong quan & Bang 4, 5, 6 va 7 cho thdy hé s6
tuong quan gitta cdc bién doc lap 1a khong cao, cac chi
s6 déu nho hon 0,3, ngoai trii tuong quan gitta SIZE
va APP 13 0,47 (mo hinh 3 va 4), tuong quan gitia bién
SIZE va INV la 0,3; tuong quan gitia bién DEBT va
INV 1a 0,3 (m6 hinh 4 va 5). Vi véy cin phai luu y dén
hién tugng da cong tuyén c6 thé xay ra.
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Bang 2: BAng mé ta cac bién sit dung trong nghién ctu

Bién
Ty s6 sinh 16i
trén tong tai
sdn

Ty 1¢ 1oi nhuén
hoat dong gop

Ky thu tién

binh quéin
Ky tra tién
binh quén

Thoi gian hang
ton kho

Chu ky luan
chuyén  tién
mat

Quy mo6 cong

ty

Ty s6 ng

Ty 1¢ tang
truong doanh
thu

binh nghia

Thé hién phan tram loi nhuin ma cong
ty 6 dugc tii viéc sti dung tOng tai san

Mot trong cdc chi s6 vé kha ning
sinh 16i ciia doanh nghiép, khong tinh
dén hoat dong tai chinh. Tai san tai
chinh bao gom tién va cac khoan tuong
duong, ddu tu tai chinh ngan han va dai
han, cic khodn phai thu ngan han va dai
han.

Cho biét khoang thoi gian trung binh
can thiét d€ mot cong ty thu hoi cic
khodn ng tit khach hang.

S6 ngay trung binh ma cong ty can dé
trd tién cho nha cung cip san phdm hay
dich vu

Khoang thoi gian ma cdc cong ty ton
kho hang ho4 trugc khi chiing dugc ban

Khodng thai gian ti khi cong ty thanh
toan cac khodn ng dén khi thu tién mit.

Quy mé cong ty c6 anh hudng dén
thanh khoan va quan ly v6n luén
chuyén vi cong ty 16n c6 vi thé thuong
luong véi cac nha cung cdp va khach
hang ctia minh 16n hon so vé6i cong ty
nho.

Ty 1¢ téng ng phai trd clia cong ty trén
t6ng tai san cia nd

Su tang hodc giam doanh thu hang nam
dugc tinh bang phéan trim

Cong thiic tinh

Loi nhudn rong/
tong tai san

(Doanh thu - gid
von hang ban)/
(tOng tai san - tai
san tai chinh)

(Khoan phai thu
binh quan/ doanh
thu)*365

(Khoan phai tra
binh quén/ gia
vén hang ban)
*365

(Hang ton kho/
gid vn hang béan)
*365

Ky thu tién binh
quan + thoi gian
hang ton kho - ky
tra tién binh quén

Log (T8ng tai san)

Téng ng/ tong tai
san

(Doanh thuy
- Doanh thu
10)/Doanh thuyg

Tac gia

Garcia-Teruel va Martinez-Solano
(2007), Falope va Ajilore (2009)*2,
(2011) %3,
Sathyamoorthi va cong su (2018) !°

Sharma va  Kumar

Dong va Su (2010)7, Napompech
(2012) !, Hién va Nam (2015) !

Pong va Su (2010)7, Hién va
Nam (2015) !, Seyoum va cong su
(2016) 10

Dong va Su (2010)7, Napompech
(2012) !, Thoa va Uyén (2014) >*

Dong va Su (2010)7, Napom-
pech (2012)!, Husain va Alnefaee
(2016) 2°,
(2016) 10

Seyoum va cong su

Garcia-Teruel va Martinez-Solano
(2007)®, Falope va Ajilore (2009) 22,
Dong va Su (2010)7

Garcia-Teruel & Martinez-Solano
(2007) ®, Falope va Ajilore (2009) %2,
Bieniasz va Golas (2011) 9 Lyn-
gstadas va Berg (2016) '8

Garcia-Teruel va Martinez-Solano
(2007)®, Falope va Ajilore (2009) %2,
Doéng va Su (2010) v

Garcia-Teruel & Martinez-Solano
(2007) ®, Falope va Ajilore (200922),

Lyngstadés va Berg (2016) '8

(Nguon: Tic gid tu tong hgp)
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Bang 3: Théng ké mé ta cac bién

Yéu t6 S6 quan sat Gid tri trung Gidtrinhonhdt Gidtrilén nhdt D¢ léch chuén
binh

ROA 170 0,1 -0,65 0,34 0,1
GOP 170 0,63 -0,45 1,76 0,38
ACP 170 22,77 2,94 70,46 15,27
APP 170 21,69 2,2 66,02 14,9
INV 170 68,01 13,56 2139 34,27
CCC 170 69,09 -18,8 240,96 42,31
SIZE 170 11,74 10,74 13,54 0,6
DEBT 170 0,44 0,09 0,82 0,18
SGROW 170 0,12 -0,44 0,73 0,19

(Ngudn: Tong hop két qud phan tich tis phén mém STATA)

Bang 4: Phan tich tuong quan ctia mé hinh (1) va (2)

ROA GOP ACP SIZE DEBT SGROW

ROA 1
GOP 0,583 1
ACP 0,0156 -0,3003 1
SIZE 0,1326 -0,0294 -0,1277 1
DEBT -0,565 -0,5419 -0,0021 -0,004 1
SGROW 0,232 0,0621 -0,1077 0,0903 -0,0326 1
Ghi chi: Mtic y nghia: 5%

(Nguén: Tong hop két qud phan tich tir phén mém STATA)

Bang 5: Phan tich tuong quan ctia mé hinh (3) va (4)

ROA GOP APP SIZE DEBT SGROW

ROA 1
GOP 0,583 1
APP -0,0254 0,0583 1
SIZE 0,1326 -0,0294 0,4715 1
DEBT -0,565 -0,5419 -0,075 -0,004 1
SGROW 0,232 0,0621 -0,1475 0,0903 -0,0326 1

Ghi chi: Mtic y nghia: 5%

(Nguon: Tong hgp két qud phan tich tir phdn mém STATA)
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Bang 6: Phan tich tuong quan ctiia mé hinh (5) va (6)

ROA GOP INV SIZE DEBT SGROW
ROA 1
GOP 0,583 1
INV -0,3122 -0,4319 1
SIZE 0,1326 -0,0294 0,3041 1
DEBT -0,565 -0,5419 0,3015 -0,004 1
SGROW 0,232 0,0621 -0,1999 0,0903 -0,0326 1
Ghi chii: Mtic y nghia: 5%
(Nguén: Tong hop két qud phan tich tir phén mém STATA)
Bang 7: Phan tich tuong quan ciia mé hinh (7) va (8)
ROA GOP CCC SIZE DEBT SGROW
ROA 1
GOP 0,583 1
CCC -0,2383 -0,4771 1
SIZE 0,1326 -0,0294 0,0342 1
DEBT -0,565 -0,5419 0,2698 -0,004 1
SGROW 0,232 0,0621 -0,1488 0,0903 -0,0326 1

Ghi chii: Mtic y nghia: 5%

(Ngudn: Tong hgp két qud phan tich ti phdn mém STATA)

Phan tich méi quan hé giita vén luan chuyén
va kha nang sinh 1Gi

Két qua chay héi quy cho 8 md hinh gia thuyét nhu
sau: theo mo hinh Pooled OLS: INV tic dong am dén
ROA & mtic y nghia 1%, ACP, INV va CCC tic dong
4m dén GOP & mtic y nghia 1%; theo m6 hinh REM:
INV va CCC tac dong 4m dén ROA & mic y nghia
lan lugt 1a 1% va 5%, ACP, INV, CCC tic dong am
dén GOP 6 mutic ¥ nghia 1% va két qua hoi quy theo
mo hinh FEM thi INV va CCC tac dong am dén ROA
& muc y nghia 1%, ACP, INV, CCC tac dong am dén
GOP ¢ mtic y nghia 1%.

Lya chon mé hinh: viba md6 hinh Pooled OLS, REM,
FEM cho cac két qua khdc nhau. Cho nén, nghién
ctiu can tién hanh kiém dinh d€ chon ra mé hinh phu
hgp nhit. Dau tién, tién hanh kiém dinh Breusch -
Pagan Lanrangian Multiplier cho cac m6 hinh d€ lua
chon gifta mé hinh Pooled OLS va REM 7. Két qua
thu dugc tit kiém dinh c¢6 ¥ nghia thong ké cao (1%)
vi gia tri p value nhd hon 0,05 6 tiam mo hinh nén
chon mé hinh REM (Bang 8).

Sau d6 tién hanh kiém dinh Hausman cho cdc mo
hinh d€ Iyta chon gitta md hinh REM va FEM 28 Két
qua cho théy, gid tri p value & cdc mé hinh déulén hon

930

0,05 (mtc y nghia 5%). Diéu d6 c6 nghia la khong c6
moi tuong quan gitta cic thanh phan sai s6 va cac bién
ddc lap va mo hinh REM dugc lya chon (Bang 9).

Bang 10 trinh bay két qua hoi quy theo m6 hinh REM

Kiém dinh hién tuong da céng tuyén, phuong
sai sai s6 thay déi, tu' tuong quan

Sau khi lya chon ducc m6 hinh REM cho chay héi
quy, tdm mod hinh gia thuyét dugc kiém dinh da
cong tuyén, phuong sai sai s6 thay d6i (bang ham
xttest0) va hién tugng tu tuong quan (bang kiém dinh
Wooldridge).

Két qué sau khi kiém dinh cho biét cdic m6 hinh khong
¢6 hién tugng da cong tuyén vi hé s6 VIF nho hon 10
va hé s6 Tolerance 16n hon 0,1.

Tuy nhién ca tdm mo6 hinh c6 hién tugng phuong sai
sai s6 thay dai (vi p value < 0,05) va bdn mé hinh ctia
GOP c6 thém hién tugng ty tuong quan (vi p value <
0,05) (xem két qua 6 Bang 11 va Bang 12).

Hiéu chinh mé hinh héi quy REM

Dé khic phuc cic hién tugng phuong sai sai s§ thay
d6i va hién tugng ty tuong quan, bai bdo st dung
phuong phap uéc lugng binh phuong nho nhit tong
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Bang 8: K&t qua kiém dinh giita Pooled OLS va REM

Mo hinh ROA GOP
(1) (3) (5) (7) (2) (4) (6) (®)
P value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(Ngun: Téng hop két qud phan tich tit phdn mém STATA)
Bang 9: Két qua kiém dinh giita REM va FEM
Mo hinh ROA GOP
(1) (3 (5) (7) () 4) (6) (®)
P value 0,41 0,95 0,97 0,89 0,99 0,99 0,99 0,99
(Nguén: Téng hop két qud phan tich tit phdn mém STATA)
Bang 10: Két qua héi qui theo mé hinh REM
ROA GOP
(1) (3 (5) (7) (2) (4) (6) (®)
ACP -0,0001 -0,009***
APP -0,001 0,0006
INV -0,001*** -0,003***
CCC -0,0004** -0,003***
SIZE 0,028 0,035* 0,041** 0,031 -0,009 0,005 0,081 0,029
DEBT -0,363*** -0,357*** -0,351%%* -0,364*** -0,865*** -0,786*** -0,752%%* -0,817***
SGROW 0,054* 0,047 0,019 0,033 0,016 0,113 -0,08 -0,065
DUM1 -0,002 -0,003 -0,003 -0,002 -0,09 -0,089 -0,093 -0,091
DUM2 0,022 0,02 0,017 0,02 0,045 0,07 0,04 0,047
DUM3 0,026 0,024 0,028 0,029 0,021 0,037 0,048 0,054
DUM4 0,019 0,016 0,026 0,025 -0,058 -0,041 -0,01 0,001
DUM5 -0,033 -0,036* -0,034 -0,032 -0,082 -0,055 -0,067 -0,054
DUM6 0,003 0,000 -0,002 0,001 0,024 0,05 0,023 0,03
DUM7 -0,008 -0,01 -0,009 -0,007 0,046 0,063 0,054 0,06
DUMS 0,002 0,0002 0,0006 0,002 -0,01 0,006 -0,005 0,001
DUM9 -0,009 -0,011 -0,013 -0,01 -0,014 -0,01 -0,033 -0,021
Ghi chi: Mtc y nghia: ***1%, **5%, *10%
(Nguén: Tong hop két qud phan tich tii phdn mém STATA)
Bang 11: Két qua kiém dinh phuong sai sai sé thay déi
Mo hinh ROA GOP
(1) (3 (5) (7) (2) 4) (6) (®)
P value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(Nguon: Tong hgp két qua phan tich tir phdn mém STATA)
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Bang 12: Két qua kiém dinh tu tuong quan

Méhinh ~ ROA GOP
1 (©) @) @) @) 4) (6) ®)
P value 0,24 0,25 0,48 0,46 0,003 0,004 0,004 0,003

(Ngudn: Tong hgp két quad phan tich tit phdn mém STATA)

Bang 13: K&t qua héi qui theo theo GLS

ROA GOP

1 3) ©) @) @ 4) (6) (8)
ACP 0,0005 -0,005

ot k%
APP -0,001 0,0004

%%
INV -0,0003 -0,003
% 5%
CCC -0,00003 -0,002
%%

SIZE 0,021 0,026 0,023 0,013 0,026 0,009 0,04 0,023

% A% 6% *
DEBT -0,292 -0,288 -0,281 -0,285 -0,826 -0,848 -0,826 -0,81

% % % % % % k% 4%
SGROW 0,061 0,046 0,051 0,06 0,039 0,131 0,008 -0,015

% X% % %% >
DUMI1 0,002 -0,003 -0,002 -0,001 -0,071 -0,076 -0,117 -0,093

*

DUM2 0,018 0,007 0,012 0,013 -0,009 0,003 -0,042 -0,022
DUM3 0,023 0,01 0,016 0,019 0,019 0,029 0,006 0,034
DUM4 0,019 0,01 0,02 0,015 -0,007 -0,01 -0,024 0,009
DUMS5 0,007 -0,004 0,006 0,006 -0,015 0,011 -0,03 -0,015
DUM6 0,003 -0,003 0,002 0,002 0,019 0,046 -0,002 0,008
DUM?7 0,002 0,001 0,004 0,00003 0,019 0,043 0,026 0,024
DUMS8 -0,002 0,003 0,006 -0,001 0,034 0,062 0,054 0,042
DUM9 -0,005 -0,01 -0,006 -0,005 0,021 0,026 0,014 0,013

Ghi chu: Mtic y nghia: ***1%, **5%, *10%

(Nguoén: Tong hop két qud phan tich tii phdn mém STATA)
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quat (GLS)?° d€ hiéu chinh mé hinh v thu dugc két
qua tom tit & bang sau:

T két qua héi quy & Bang 13 cho thdy, ky tra tién
binh quén, thoi gian hang tén kho tdc dong am dén
ROA, ky thu tién binh quén tdc dong duong dén ROA;
ky thu tién binh quén, thoi gian hang t6n kho va chu
ky luén chuyén tién mét tic dong 4m dén GOP. Cac
két qua nay déu cd y nghia vé mit thong ké, véi miic
y nghia 5% (sig <0,05), hay néi cich khéc, cic gia
thuyé't Hi, Hy, H3, Hs, Hg, Hg dugc chdp nhan. Vi
nghién ctiu dang mudn xem xét cic yéu td cta von
luin chuyén c6 tdc dong nhu thé nao dén ROA va
GOP, tuy két qua ky thu tién binh quén c6 tic dong
tréi véi gia thuyét H; nhung nghién ctu van chdp
nhan gia thuyét nay.

Ngoai ra, bang trén ciing chi ra rang bién thoi gian
khong anh hudng dén cic yéu t6 ROA va GOP. Déi
v6i mé hinh ROA, tac dong ctia céc bién kiém sodt c6
y nghia & mtc 5% (trtt m6 hinh 7, bién SIZE khong
c6 y nghia thong ké) va & mo6 hinh GOP, chi c6 tac
dong ctia bién DEBT c6 y nghia vé mat thong ké (sig
<0,05).

THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU

Qua két qua chay hoi quy & bang trén ta thdy cic thanh
phén ctia von luan chuyén c6 anh hudng dén ROA va
GOP, cy thé nhu sau:

Poi véi ROA

Ky thu tién binh quan dnh huéng dén ROA
Két qua hoi quy cho thdy ky thu tién binh quan (ACP)
tdc dong duong dén ty s6 sinh 16i trén tong tai san
(ROA) & miic y nghia 5%. Két qua nay trai véi nghién
ctiu ctia Bieniasz va Golas (2011) nhung cung két qua
v6i nghién ctu ctia Nga va Toan (2017) >4, D&i véi
cac cong ty c6 doanh thu tang, tai sin nhiéu, ty sé ng
thép thi ho sé c6 du kha ning d€ thuc hién viéc ban
hang trd chdm. Tu d6, ho c6 thé thu hut thém nhiéu
khach hang hon, d4n dén doanh thu ting.

Ky tra tién binh qudn dnh huéng dén ROA

Tu két qua & Bang 13 cho thay, ky tra tién binh quin
(APP) c6 téc dong 4m dén ty s6 sinh 161 trén tng tai
san (ROA) ¢ mtic y nghia 1%. Két qua nay tuong dong
voi két qua ctia cdc nghién ctiu trude: Bieniasz va Go-
las (2011), Seyoum va cdng su (2016) va ngugc véi két
qua nghién ctiu ctia Nga va Toan (2017) >1%14, Thong
thuong, khi trd tién cho nha cung cdp chim, doanh
nghiép c6 thé dung tién dé cho nhiing hoat dong kinh
doanh véi muc dich tao ra lgi nhuan. Véi két qua thu
dugc ti hodi quy, khi ky tra tién binh quéan ctia doanh
nghiép taing mot ngay thi ROA giam 0,1%. Theo De-
loof (2003), sy khéc biét nay c6 thé dugc ly giai la

nhiing cong ty c6 lgi nhuén it thuong mat nhiéu thoi
gian dé€ trd ng hon [7]. Diéu d6 c6 nghia la cong ty co
quy mo 16n ¢6 nhiéu tai san hon va doanh thu ctia ho
tang nén ho c6 kha néng tra ng vi thé ty s6 ng sé thap
va ky tra tién binh quan cting ngan. Con khi doanh
thu gidm, cdng ty ¢4 it tién mat hon nén dé€ c¢6 von st
dung cho hoat dong kinh doanh thi ho phai vay muon
thém, phai thé chép tai san vi thé cong ty chi c6 thékéo
dai thoi gian tra tién cho cdc nha cung cép.

Théi gian hang tén kho dnh huéng dén ROA

Thoi gian hang tén kho ¢6 mdéi quan hé ngugc chiéu
v6i ty s6 sinh 161 trén tai sin (ROA). Két qua nay dong
nhdt v6i két qua cua cic bai nghién ctiu cta Bieniasz
va Golas (2011), Seyoum va cdng su (2016) va ngugc
v6i két qua nghién ctiu ctia Nga va Toan (2017) %1014,
Két qua nay phtt hgp véi nhan dinh ctia Kim va Chung
(1990), ho cho ring khi thdi gian t6n kho hang hoa
kéo dai c6 thé lam ting co hoi hang héa khong ban
dugc, hét han va ¢ thé chiu thém cac loai chi phi

khac, it 6 lgi nhuan bi giam °.

P4éi véi GOP

Ky thu tién binh quén dnh huéng dén GOP
Két qua hoi qui cho théy ky thu tién binh quéan c¢6 méi
quan hé ngugc chiéu véi ty 1¢ 1gi nhuén hoat ddng gop
(GOP) véi miic y nghia thong ké 1%. Diéu nay co
nghia la n€u ky thu tién binh quén ting thi lgi nhuin
hoat dong gop sé giam. Két qua nay dong nhat véi két
qua ctia cdc bai nghién ctiu cia nhom téc gia Napom-
pech (2012), Hién va Nam (2015), ngugc vé6i két qua
clia Dong va Su (2010) 711, Khi cong ty st dung
ngudn vén vay bén ngoai nhiéu d€ dau tu cho hoat
dong san xudt kinh doanh déng thoi cong ty c6 chinh
sdch ban hang trad chdm nham thu hut khéch hang sé
dan dén loi nhuan giam. Diéu nay c6 thé dugc ly giai
la khi khach hang thanh toan sém, cong ty thu dugc
tién nhanh sé ¢ tién dép ting nhiing hoat ddng kinh
doanh khdc ma khong can phéi tim nguén tai trg bén
ngoai. Do dd, chi phi ng vay, ng kho doi gidm dan
dén loi nhuén cao hon.

Thai gian hang tén kho énh huéng dén GOP
Thoi gian hang ton kho tac dong am dén ty 1¢ lgi
nhuén hoat dong gop (GOP) & muic y nghia 1%. Két
qua nay dong nhat véi két qua ctia cac bai nghién ctu
ctia Pong va Su (2010), Napompech (2012), Hién va
Nam (2015) 2711, Khi th&i gian hang tén kho cang
thip nghia la vong quay hang ton kho cang cao va
diéu d6 chiing minh cdéng ty dang kinh doanh hiéu
qua, hang dugc ban nhanh va doanh thu, 1¢i nhuén
tdng.
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Chu ky luén chuyén tién mdt anh huéng dén
GOP

Két qua hoi qui ¢ Bang 13 cho thdy, chu ky luin
chuyén tién mit tdc dong 4m dén kha nang sinh 1o,
cu thé1a ty 1¢ 1gi nhuén hoat dong gop (GOP) & mic
y nghia 1%. K&t qua nay tuong dong véi két qua cta
cac bai nghién ctiu ctia Bong va Su (2010), Napom-
pech (2012), Hién va Nam (2015) »7!1, Két qui nay
pht hop véi nhén dinh ctia Napompech (2012) 1a viéc
gidm chu ky luan chuyén tién mat sé tao ra nhiéu lgi
nhudn cho cong ty hon 1 Mot cdng ty v6i ty s6 ng nho
c6 nghia la cong ty c6 thé khong can ngudn tai trg tu
bén ngoai ma van co6 kha nang tra ng, c6 thé dau tu
vao viéc thic déy hang ton kho di nhanh. Vi thé chu
ky luén chuyén tién ngin, chi phi di vay it hon dan
dén lgi nhuén tang.

KET LUAN VA HAM Y QUAN LY

Két luan

Qua viéc phan tich 17 doanh nghiép thyc phdm - d6
udng trén S6 giao dich chiing khodn Viét Nam tti nam
2008 dén ndm 2017, két qua nghién ctu da cung cdp
bang chiing cho thdy & cac doanh nghiép thuc phim
— d6 udng Viét Nam, ky tra tién binh quan, thdi gian
hang ton kho tac dong 4m dén ROA, ky thu tién binh
quan, thoi gian hang ton kho va chu ky luin chuyén
tién mit tic dong 4m dén GOP va cac két qua nay
dong nhat véi cac nghién ctu truée nhu Pong va Su
(2010), Napompech (2012), Seyoum, Tesfay va Kas-
sahun (2016) ”1%, Tuy nhién, nghién ctiu ciing tim
théy ky thu tién binh quén tdc dong duong dén ROA,
ngugc véi két qua nghién ctu cta Bieniasz va Golas
(2011)°.

Hamy quanly

Déi v6i cac doanh nghiép thuc phdm - d6 udng, véi
ty 1é von luin chuyén chiém ty trong cao trong téng
von (da s6 déu trén 50%), néu doanh nghiép quan ly
v6on luan chuyén t6t, hiéu qua kinh doanh sé dugc cai
thién va tao ra gid tri cho cac c8 dong. Chéng han
nhu, d€ ting kha ning sinh lgi, doanh nghiép nén han
ché t6n kho nhiéu va tdn dung cac khoan chiét khau
mua hang va thanh toan sém cho nha cung cdp. Ngoai
ra, trong qua trinh kinh doanh hién nay, viéc thu huat
khéch hang théng qua chinh sach ban hang rit quan
trong. Tuy nhién, doanh nghiép cén x4y dung chinh
sach tin dung khach hang hiéu qud, c6 bién phap thu
héi ng kip thoi va han ché rai ro khong thu dugc ng.
Chinh vi thé, mét doanh nghiép cin phai quan ly tot
tai san ngan han va ng ngan han. Nha quan ly doanh
nghiép can quan tam dén cac vin dé nhu dau tu vao
tai san luan chuyén ra sao, tim kiém nha cung cdp én
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dinh d€ khong anh hudng dén qua trinh san xut, lam
sao ddy hang ton kho di nhanh. Ngoai ra, d€ du béo,
kiém soat dong tién hiéu qud, cic nha quan ly nén
lap ké hoach dong tién hoat dong dé€ c6 thé chu dong
trong viéc Ging pho véi cac tinh hudng bét thuong xay
ra trong kinh doanh.

Tom lai, trén day chi la mét nghién ctiu dua vao cac
bang bao cdo tai chinh ctia 17 cong ty niém yét trén S&
giao dich HOSE va HNX trong giai doan 10 nam (tu
nam 2008 - 2017) cta cdc cong ty nganh thyc phim
- d6 u6ng. Tuy nhién, bai bao da phac hoa dugc méi
quan hé gitia von luén chuyén va kha nang sinh loi
bén canh viéc c6 xem xét thém cac bién kiém sodt (ty
s6 ng, ty 1é tang trudng doanh thu va quy moé cong
ty) va bién gia thai gian nén két qua c6 tinh tin cdy va
khach quan.

DANH MUC CAC TU VIET TAT

TTCK: Thi truong ching khoan

HOSE: S¢ giao dich chiting khodn Thanh ph6 H6 Chi
Minh

HNX: S¢ giao dich chiting khodn Ha Noi
ROA: Return On Assets

GOP: Gross Operating Profit

ACP, AR, ARCP, DSO: Ky thu tién binh quan
CR: Ty s6 thanh todn hién thoi

QAR: Ty s6 thanh todn nhanh

APP, AP, DPO, PAY: Ky tra tién binh quin
INV, ITD, ITID: Thoi gian hang tén kho
CCC: Cash Conversion Cycle

FATA, FFA: Ty 1& tai san tai chinh dai han trén tng
tai san

SEDR: Ty 1é ng tai chinh ngén han

FS, SIZE: Quy m6 cong ty

DEBT, DR, LEV: Ty s6 ng trén t6ng tai san
FD: Ty 1é ng tai chinh trén tong tai san
SGROW, FGR: Ty 1¢ ting trudng doanh thu
T: Thué thu nhép doanh nghiép

GDP: T6c d6 tang trudng kinh t€

OLS: Ordinary Least Squares

FEM: Fixed Effect Model

REM: Random Effect Model

GLS: Generalized Least Squares

VIF: Variance Inflation Factor

TUYEN BO XUNG POT

Nhoém tdc gia xin cam doan rang khong c6 bat ki xung
dot lgi ich nao trong cong bd bai bao.

DONG GOP CUA TAC GIA

Hai tac gida dong gép nhu nhau cho nghién ciiu nay.
Ca hai tdc gia cting doc va chinh stia ban thao cudi
cung.
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ABSTRACT

The study explores the relationship between working capital and profitability using data collected
from the financial statements of 17 food and beverage companies listed on HOSE and HNX from
2008 to 2017. The three models used in this research are Pooled Ordinary Least Squares, Fixed Ef-
fects Model (FEM), Random Effects Model (REM). The results of the model tests show that REM is the
most suitable. To enhance the reliability and efficiency of the model, we conduct robustness tests.
The findings indicate the presence of heteroskedasticity in the model. Therefore, the adjusted REM
with the GLS method is used to handle this issue. The results of the regression analysis reveal that
when the average collection period increases, gross operating profit (GOP) decreases and return
on assets (ROA) increases; the average payment period has a negative influence on ROA; cash con-
version cycle has a negative influence on GOP and when the inventory period increases, ROA and
GOP decrease.

Key words: \Working capital, return on assets, gross operating profit

Cite this article : Phuong H L C, Chau H M. The relationship between working capital and profitability
- Evidence from listed food & beverages companies in Viet Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.;
4(3):923-936.

936
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	Mối quan hệ giữa kỳ thu tiền bình quân và khả năng sinh lời
	Mối quan hệ giữa kỳ trả tiền bình quân và khả năng sinh lời
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