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Nghién ciru phén tich tac déng cia chu ky chuyén doi tién mat (CCC) dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép (do lwong qua ty sudt dong tién hoat dong trén tong tai san - CROA) tai 3 nhém
nganh san xuat: Duoc, T hép va Cao su - Nhua tai Viét Nam giai doan 2015 — 2024. Nghién
civu stk dung mé hinh tac dong cé dinh (FEM) va tim thdy bang chimg thue nghiém vé moi quan
hé nghich bién giita CCC va CROA tqi ca ba nganh, dong thoi rit ngan CCC la chia khéa dé
cdi thién nang lyc tao tién thue té ciia doanh nghiép, bat ké ddc thi nganh la tham dung cong
nghé hay nguyén vit liéu. Pdang chii ¥, hiéu vmg phi tuyén tinh (hinh chit U) chia thiee sw ré
nét, cho thdy doanh nghiép Viét Nam van con nhiéu dw dia dé t6i wu héa von luu dong nham

gia tang hiéu qua hoat dong.

Tw khéa: Chu ky chuyén doi tién mat, Nganh san xudt, Hiéu qua hoat dong, Dac thu nganh,
Viét Nam.

THE IMPACT OF THE CASH CONVERSION CYCLE ON THE PERFORMANCE
OF THREE MANUFACTURING INDUSTRY GROUPS IN VIETNAM

Abstract: This study investigates the impact of the Cash Conversion Cycle (CCC) on corporate
performance, measured by the Cash Return on Assets (CROA), across three manufacturing
sectors in Vietnam: Pharmaceuticals, Steel, and Rubber - Plastics from 2015 to 2024. Utilizing
the Fixed Effects Model (FEM), the research provides empirical evidence of a significant
negative relationship between CCC and CROA across all analyzed sectors. The findings
suggest that shortening the cash cycle is a primary driver for enhancing actual cash-generating
capacity, regardless of industry-specific characteristics such as technology or raw material
intensity. Notably, the non-linear effect (U-shape) was found to be negligible, indicating that
Vietnamese manufacturing enterprises still possess substantial potential to optimize working
capital and improve financial performance.

Key words: Cash Conversion Cycle (CCC), Manufacturing Industry, Corporate Performance,

Industry-specific Characteristics, Vietnam.



1. Giéi thiéu

Trong quan tri tai chinh, quan tri vén luu dong thong qua Chu ky chuyén ddi tién mat
(Cash Conversion Cycle - CCC) déng vai trd quan trong quyét dinh kha ning sinh 161 bén viing.
Theo Richards va Laughlin (1980), CCC do ludng thoi gian tir khi chi tra yéu t6 diu vao dén
khi thu hdi tién ban hang, phan anh tryc tiép ning luc giai phong dong tién bi chiém dung trong
kinh doanh. Viéc t6i wu hoa quan tri von luu dong khong chi giam phu thudc vao tai trg bén
ngodi ma con truc tiép cai thién gia tri doanh nghiép qua viéc nang cao hiéu qua hoat dong

(Deloof, 2003).

Giai doan 2015-2024, doanh nghiép san xuat Viét Nam d6i mit ap lyc 16n tir hoi nhap
(EVFTA, CPTPP), dai dich COVID-19 va bién dong gia nguyén lidu. Trong bdi canh d6, kha
ning quan tri von luu dong hiéu qua trd thanh yéu t6 then chdt gitp doanh nghiép duy tri ning
luc tao tién thuc té. Tuy nhién, hi¢u qua quan tri CCC khong mang tinh déng nhét ma phu
thudc mat thiét vao ban chét san phém va md hinh van hanh cua tirng nganh (Hawawini va
cong su, 1986). Tai Viét Nam, mic di ¢6 nhiéu nghién ciru vé chu ky chuyén dbi tién mat noi
chung nhung chua c6 nhiéu nghién ctiru chuyén sau vé su khac biét vé tac dong caa CCC 1én
hiéu qua hoat dong gitta nganh thdm dung cong ngh¢ (Duoc), nganh thdm dung nguyén lidu

(Thép) va nganh c6 tinh mua vu (Cao su - Nhya).

Chinh vi vdy, dé tai “Phan tich tac dong ctia chu ky chuyén doi tién mit 1én hiéu qua
hoat dong doanh nghiép cta 3 nhém nganh san xuat Viét Nam giai doan 2015 — 2024” mang
tinh cAp thiét cao va s& cung cip co sd gip cac nha quan tri diéu chinh céc chinh sach phu hop
v6i timg ddc thu nganh. Nghién ctiru nham (1) Kiém dinh su khac biét CCC giira 3 nganh; (2)
Panh gia tac dong ctia CCC dén CROA va kiém chung diém ti vu; (3) Dé xuit ham ¥ quan

tri.
2. Co sé ly thuyét
2.1. Chu ky chuyén déi tién mdt (CCC)

Chu ky chuyén doi tién mat 1a chi sb do luong thoi gian tir khi chi tra dau vao dén khi
thu hoi tién hang (Richards & Laughlin, 1980), phan anh ning luc quan tri von luu dong qua
viéc kiém soat thoi gian vbn bi chiém dung trong van hanh trudc khi tai dau tu hodc thyuc hién

nghia vu tai chinh (Garcia va Martinez, 2007).

Cong thirc xac dinh CCC dya trén ba ciu phan chinh: CCC = DSI + DSO - DPO



Nguon: Richards & Laughlin (1980)

Trong d6: DSI 14 ky luu kho - phan anh hiéu qua ctia khiu san xuat va ning luc dy bao
thi truong; DSO 1a ky thu tién - dai dién cho chinh sach tin dung thuong mai va nang lyc quan
Iy khoan phai thu; DPO 1a ky thanh toan - thé hién kha nang chiém dung vén chiém dung hop
phap tir dbi tac dé bu dap sy thiéu hut thanh khoan, theo Deloof (2003).

Quan tri von luu dong thong qua ti wu hoa chu ky chuyén doi tién mat 1a yéu t6 then
chét gitip nang cao hiéu qua hoat dong doanh nghiép qua hai co ché chinh: cai thién kha ning
sinh 151 do giam chi phi co hdi ctia von (Garcia va Martinez, 2007) va gia tang strc chong chiu
tai chinh nho giai phong dong tién ndi sinh nhanh chéng (Myers & Majluf, 1984), giup doanh
nghi¢p duy tri hoat dong ngay ca trong giai doan khung hoang (Ebben & Johnson, 2011).

2.2. Dac thu nganh trong quan tri vén lwu dong

Ly thuyét vé ddc thu nganh giir vai trd nén tang trong viéc giai thich sy bién thién cua
c4u tric tai chinh va chu ky kinh doanh giita cac linh vuc san xuat khac nhau. Hawawini va
cong su (1986) chi ra rang cac doanh nghiép trong cting mét nganh c¢6 xu huéng duy tri cac
chuan muc quan tri von luu dong twong dong do chiu sy rang budc bdi ban chit san pham va
cau triic chudi cung tng dic thu. Co sé 1y thuyét nay dua trén ba tru cot chinh diéu tiét chu ky
chuyén doi tién mat 1a cdu trac k¥ thut va quy trinh san xuét, cuong d6 von va ciu tric chi
phi, dic tinh thi truong va tin dung thuong mai. Viéc xac lap khung 1y thuyét vé dic thi nganh
1a tién dé quan trong dé boc tach tac dong thuan tay cia CCC dén hiéu qua hoat dong, gitip

tranh duoc céc sai s6 do bo sét bién dic trung nganh trong mé hinh phan tich.

2.2. Tong quan nghién ciru vé moi quan hé giira chu ky chuyén doi tién mat va hiéu qua

hoat dong

Viéc phan tich tic dong cta quan tri von luu dong théng qua chu ky chuyén doi tién
mit (CCC) dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép da thu hiit sw quan tdm 16n v6i hai ludng quan

diém chinh.

Ludng nghién ctru truyén thong tap trung vao loi ich ciia viée tdi thiéu hoa von luu dong
dé gia tiang gia tri doanh nghiép nhu Deloof (2003) va Lazaridis & Tryfonidis (2006) déu khang
dinh ton tai mdi quan hé nghich bién dang ké gitta chu ky chuyén d6i tién mat (CCC) va kha
nang sinh 16i. Theo do, viéc rit ngin CCC giup doanh nghiép cat giam chi phi tai chinh phat

sinh tr viéc tai trg cho tai san luu dong va giam thiéu rui ro thanh khoan. Co ché nay dugc giai



thich 1a do viéc giai phong dong tién bi chiém dung trong hang ton kho va cac khoan phai thu
gitip doanh nghiép nang cao hiéu qua hoat dong va niang luc tai dau tu. Tai Viét Nam, nghién
ctru ctia Lé, HO va Tram (2022) ciing tng hd xu hudng nay, cho rang tdi wu héa quan tri chudi
cung umg tai chinh thong qua rut ngin chu ky ngin quy 13 chia khoa dé cai thién hiéu sut tai

chinh trong béi canh thi truong dang chuyén doi.

Nguoc lai, Ly thuyét danh d6i cho rang ton tai mot ngudng von luu dong tdi wu. Bafios-
Caballero va cong su (2011, 2014), Knight (1972), Kieschnick va cong su (2006) da 1ap luan
vé mdi quan hé hinh U-ngugc, theo d6 doanh nghiép phai can bang giira loi ich cta viéc nim
giit hang t6n kho (giam rii ro dut gy san xuét, hudng chiét khdu mua hang) va chi phi co hoi
ctia von. Afrifa va Padachi (2015) cling nhan manh rang viéc duy tri CCC qué ngan c6 thé gay
dut giy cung ng va ton hai moi quan hé véi ddi tac, trong khi CCC qua dai lai lam ting ganh
ning 13i vay, ca hai thai cuc déu lam suy giam loi nhuan. Quan diém nay yéu cau nha quan tri
phai xac lap diém t6i wu dé t6i da hoa gia tri doanh nghiép thay vi chi tap trung cét giam vén

luu dong don thuan.

Ngoai ra, Ly thuyét vé dic thu nganh khang dinh ring ciu trac vén luu dong khong
mang tinh dong nhat ma phy thudc mat thiét vao ban chat san pham va ciu trac chudi cung
mg. Hawawini va cong su (1986) cing Filbeck & Krueger (2005) chirng minh rang cuong do
v6n va mirc do tham dung cong nghé dong vai trd quyét dinh trong viéc hinh thanh cac chuan
muyc quan tri von luu dong riéng biét cho tung linh vyc. Cu thé, trinh do k¥ thuat va dac tinh
nguyén liéu dau vao s& dinh hinh nén nhirng chién luge kiém soat hang ton kho va chinh sach
tin dung thuong mai khac nhau, tao ra sy phan hoa c6 hé théng vé toc do luan chuyén tién mat,
theo Kieschnick va cong sur (2006). Su khac biét mang tinh hé théng nay 1a co s quan trong
dé phan tich muc d¢ tac dong cua CCC dén hiéu qua hoat dong doanh nghi¢p mot cach chinh

xéc theo tirng bdi canh nganh hang cu thé.
2.2. Gid thuyét nghién civu

Dua trén cac lap luan vé co so 1y thuyét va tong quan nghién ctru da trinh bay, nghién
clru nay tap trung vao viéc kiém dinh sy phan héa cia CCC giira cac nhom nganh c6 sy khac
nhau r0 rét trong quy trinh san xuét. Bén canh do, hi¢u qua quan tri von luu dong qua viéc rut
ngan CCC duoc ky vong sé& giai phong dong tién bi chiém dung, giam thiéu chi phi co hoi cia
vbn va truc tiép nang cao ning luc tao tién thuc té. Theo 1y thuyét danh d6i, nha quan tri can

xac dinh mot ngudng CCC t6i wu dé can bang gitra loi ich ctia viéc du trit hang hoa va chi phi



tai chinh phat sinh. Viéc sir dung chi tiéu CROA gitip phan anh khach quan hon chit luong cia
su tac dong nay, boi no tap trung vao dong tién 'thuc' tir hoat dong kinh doanh cdt 151, loai bo
cac nhiéu tir chinh sach don tich. Do d6, mdi quan hé giita chu ky chuyén déi tién mit va hiéu
qué hoat dong khong chi dimng lai ¢ tinh tuyén tinh nghich bién ma con c6 thé ton tai dang phi

tuyén tinh khi viéc cdt giam von luu dong qua murc gy ra nhitng ton hai cho chudi cung tmg.

C6 thé thiy rang cac nghién ctru trude day thuong danh gia chung toan nganh san xuét,
chua di sau so sanh sy khac biét gitta cdc nhom khac vé ban chét trong bdi canh dic thu 2015-

2024 tai Viét Nam. Tur nhiing l4p lun trén, nghién ctru xay dung ba gia thuyét chinh nhu sau:

Gia thuyét H1: C6 su khac biét dang ké va c6 hé théng vé chu ky chuyén doi tién mat (CCC)

gitra cdc nhém nganh san xuat Dugc, Thép va Cao su - Nhuya.

Gia thuyét H2: Chu ky chuyén ddi tién mit (CCC) c6 tac dong nghich bién dang ké dén hiéu
qua hoat dong (CROA) cua cic doanh nghiép san xuat Viét Nam.

Gia thuyét H3: Ton tai diém t6i wu (mdi quan hé phi tuyén tinh hinh U ngugc) trong quan tri
von luu dong tai cac doanh nghiép san xuét Viét Nam, theo d6 viéc rat ngén CCC qua muc sé

lam giam hiéu qua hoat dong.

Viéc kiém ching cac gia thuyét nay khong chi cing ¢ 1y thuyét vé dic thu nganh ma
con cung cip bang ching thyuc nghiém gitp nha quén tri diéu chinh chinh sach vén luu dong

phil hop dé tdi uu hoa higu suat dong tién trong bdi canh hoi nhap.
3. Mo hinh va Phwong phap nghién ctiru
3.1. M6 hinh nghién ciru

Phuong trinh uéc lugng dugc xay dung va c6 tham khao tir tham khao Lé, HO va Tram
(2022) véi bién binh phuong cua chu ky chuyén d6i tién mit duoc dwa vao mé hinh nham kiém
tra gia thuyét H3 vé sy ton tai ctia mot diém tdi uu (mdi quan hé hinh U-ngugc) trong quén trj
von luu dong.

CROA;; = Bo + B1CCCyy + BoCCCH + Pssize; . + Paage; . + PsLeverage;, + PeGDP_4
+ [,Inflation,

Hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép dugc do luong thong qua ty sut sinh 101 trén tai
san tir dong tién hoat dong (CROA), duoc xac dinh bang ty 1¢ phan trim giira dong tién thuan
tir hoat dong kinh doanh so véi tong tai san ctia doanh nghiép. Pdng thoi, cac bién kiém soat
cap d6 vi mé va vi mo, bao gdm quy mé (logarit Tng tai san), tudi, don bay, do tré ting truong
GDP — L.GDP va lam phat duoc sir dung dé c6 lap tac dong thudn tay cia CCC va kiém soat



cac dic tinh dj biét vé quy mo, nang lyc tai chinh, kiém soat bdi canh kinh té vi mo c6 thé gay
nhidu dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru st dung ngudn dit liéu thir cAp duoc chiét xuét tir co so dir liéu tai chinh
FiinPro cac doanh nghi¢p thudc ba nhém nganh san xuét: Duoc, Thép va Cao su - Nhya tai
Viét Nam tir 2015 dén 2024, theo quy. Nghién ctru sir dung dit liéu thir cap tir FiinPro (2015-
2024), ap dung Winsorization tai mirc 1% va 99% dé xir Iy gia trj cuc bién (Tukey, 1962).

Nghién ctru két hop k¥ thuat thong ké mo ta va thong ké suy dién dé lam sang to cac
gia thuyét. PAu tién, cac tham sd co ban nhu gia tri trung binh (Mean), trung vi (Median), d¢
léch chuan (Std. Dev) dugc tinh toan nham nhén dién téng quan su phan hoa CCC gitra cac
nganh. Tiép d6, kiém dinh Welch’s t-test duoc ap dung dé xéc dinh y nghia théng ké cua su
khac biét nay, giup khic phuc vi pham gia dinh ddng nhat phuong sai va kiém soét sai 1am
loai I tt hon so véi t-test truyén thong (Welch, 1947).

Trong tAm nghién ctru danh gia tac dong ciia CCC dén hiéu qua hoat dong qua bién
phu thudc CROA, so vdi cac chi tiéu ké toan truyén thong nhu ROA va ROE, CROA phan
anh truc tiép dong tién thuc duoc tao ra tir hoat dong kinh doanh cét 16i (Boyd, Kronk va
Skinner, 2002), cho phép danh gia hi€u qua quan tri von luu dong, bdi mot doanh nghiép co6
thé ghi nhén 11 nhuéan trén s6 sach nhung van d6i mat voi rai ro thanh khoan néu dong tién bi
chiém dung qua 1au trong chu ky ngan quy, theo Deloof (2003) va Lazaridis & Tryfonidis
(2006). Pic biét, Hawawini va cong sy (1986) cung Shah (2004) cho rang CROA gitip boc
tach nang luc tao tién bat ké su khac biét vé céu trac chudi cung Ung hay dac thu tham dung
vbn giita cac nganh san xuét.

Pé dam bao tinh pht hop ctia mé hinh udc lugng, nghién ctru thyc hién quy trinh
kiém dinh ba buéc gom kiém dinh F-test va Breusch-Pagan Lagrange Multiplier dé lua chon
giita hoi quy gdp (POLS) va cac mo hinh dir liéu bang va ké tiép 1a kiém dinh Hausman dé
quyét dinh giita M6 hinh tac dong cb dinh (FEM) va Mo hinh tac dong ngiu nhién (REM).
Hai két qua kiém dinh thuc té (v&i p-value < 0,05) cho thidy FEM 1a m6 hinh phu hop nhét
cho ca ba nhém nganh. Tiép d6, nghién ctru thyc hién cac kiém dinh Modified Wald va
Wooldridge dé kiém tra hién tuong tu trong quan va phuong sai sai s6 thay ddi duogc thuc
hién dé dam bao tinh khong chéch cua cac ude lwong. Két qua cho thdy cac vi pham vé
phuong sai sai s6 va tir tuong quan déu ton tai. Do d6, nghién ctru ap dung k¥ thuat sai s6
chuin manh theo khuyén nghi cia Stock va Watson (2008) dé ¢am bao tinh chuan xac cho
cac ude luong vé mdi quan hé gitra chu ky tai chinh va hiéu qua kinh doanh.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Phan tich théng ké mé ta

Két qua thong ké mé ta tai Bang 1 cho thiy sy phan hoa 16 rét vé CCC giira ba nhém nganh
Dugc, Cao su - Nhya va Thép trong giai doan 2015 - 2024. CCC trung binh cua toan bo mau
dat 848,92 ngay.

Bang 1. Thong ké mé ta CCC theo nganh



Nganh Obs Mean Median Std. Dev ~ Min Max

Duogc 849 1110.885  888.111 749.942 358.545 4669.755
Cao su-Nhua 837 787.866 545.714 1452.65 63.502 12950.041
Thép 485 495.731 402.358 339.803 88.148 1964.926
Mau 2171 848.92

Nguon: Thong ké cua tac gia tir dit liéu FiinPro (2015-2024)

Dit liéu cho thdy nganh Duogc c6 thoi gian chiém dung vén dai nhat (trung binh 1.110,9
ngay), gap hon 2,24 1an nganh Thép. Pic diém nay phu hop véi nganh y té (Grabowski &
Vernon, 2000), yéu cau tuan thi nghiém ngit va cu trac chudi cung Gmg phirc tap khién doanh
nghiép phai duy tri muc tdn kho an toan cao (Shah, 2004). Nguoc lai, nganh Thép van hanh
ning dong nhat véi CCC thap nhat (495,7 ngay) va do 1éch chuan nho nhét, cho thay phu hop
v6i ndng lyc quay vong von nhanh dé thich img vai bién dong gia nguyén lidu thé gidi (Filbeck
& Krueger, 2005). Sy chénh léch 1én t&i hon 615 ngay gitra hai nganh nay, cung v6i mirc do
phan hoa ndi tai cao cta nganh Cao su - Nhya v6i do 1éch chuan cao nhat (1.452,65), khang
dinh mdt sy phan cép rd rét vé nhu cau vdn luu dong dua trén dac thu tham dung yéu td san
xuat. Dong thoi, nhom nganh Cao su - Nhya véi vi thé 1a nganh san xuét trung gian van hanh
theo md hinh quan tri hon hop, doi hoi su can bﬁ“mg linh hoat gitra tinh mua vu cua nguyén vat
lidu va tde do tiéu thu hang hoa nén duy tri CCC ¢ muc on dinh (Shah, 2004). Diéu nay khong
chi phan 4nh 4p luc quan tri tai chinh khac biét ma con ung ho gia thuyét vé tic dong cua ban
chat nganh 1én chu ky chuyén d6i tién mat caa doanh nghiép.

4.2. Két qua kiém dinh sw khdc bigt

Dé khang dinh tinh hé thong cua sy phan hoa néu trén, nghién ctru st dung kiém dinh
Welch’s t-test cho phwong sai khéng bang nhau.
Bang 2. Két qua kiém dinh t-test giira nganh Dwoc, Thép, Cao su — Nhya

CCC theo obsl obs2 Meanl Mean2  dif Std. tvalue pvalue
nganh Dev

Dugc — Thép 849 485 1110.885 495.731 615.154 30.009 20.5 0.000%**
Duogc va Cao 849 837 1110.885 787.866 323.019 56.423 5.7 0.000***
su - Nhua

Cao su - 837 485 787.866 495.731 292.135 52.528 5.55 0.000%**
Nhua va
Thép

Nguén: Thong ké cua tdc gia tir dir liéu FiinPro (2015-2024)

Két qua kiém dinh cho thay gia tri p-value cua ca ba cip so sanh déu co y nghia ¢ mirc
tin cdy 1%, cho phép chap nhan gia thuyét nghién ciru H1. Cu thé, sy chénh 1éch 16n nhét duoc
ghi nhan gitra nganh Dugc va Thép véi gia tri t dat 20,5. Nganh Dugc va Cao su - Nhya cling
cho théy su khéc biét (t = 5,7), va cdp Cao su - Nhya va Thép c6 mirc chénh I¢ch thép nhét
nhung van duy tri ¥ nghia thdng ké & mirc tuyét ddi (t = 5,55).

4.3. Anh huwéng dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép



Bang 3: Két qua wée lwong mé hinh tac dong cd dinh (FEM) tac dong Chu ky
chuyén déi tién mit dén CROA ciia 3 nhém nganh (Dwoc, Thép, Cao su - Nhira).

, (D (2) (3)
Bién doc lap Duoc Thép Cao su — Nhua
CCC -0.010%** -0.041%* -0.011%*
(0.003) (0.015) (0.004)
ccc? 0.000%** 0.000* 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Quy md -0.681* -4.555 0.450
(0.394) (3.592) (1.232)
Tubi 0.196 -0.075 -0.279
(0.125) (0.245) (0.260)
Pon bay 3.630 -17.086 -2.028
(3.363) (10.020) (2.525)
L.GDP 0.008 -0.416 -0.149
(0.138) (0.270) (0.096)
Lam phat 0.143 1.954%x 0.528%*
(0.228) (0.704) (0.236)
Hé s chan 23.455%%* 153.259 -2.692
(10.760) (96.221) (33.069)
S6 quan sat 772 456 780
F 8.893 5.164 6.154

Sai s chuan trong ngodc don: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nguén: Tinh todn cia tic gia tir dit liéu nghién ciru.

Két qua hdi quy cudi cung cho thdy CCC c6 tac dong nghich bién (-0.010, -0.041 va -
0.011) va c6 y nghia théng ké cao & ca 3 nganh ddi v6i CROA, khang dinh rang, sy gia ting
d6 tré trong chu ky chuyén ddi tién mat s& tryc tiép lam suy yéu ning lyc tao tién ciia doanh
nghiép, bat ké nganh hang d6 mang dic thu thAm dung cong nghé hay nguyén vt liéu, ting ho
quan diém truyén théng cta Deloof (2003) va Lazaridis & Tryfonidis (2006) khi khang dinh
viéc rt ngin chu ky ngan quy 1a chia khoa dé cai thién hiéu qua hoat dong.

Nguoc lai voi ky vong ban dau vé méi quan hé hinh U-nguoc (gia thuyét H3), két qua
thyc nghiém cho thdy hé s6 cia CCC? mang dau duong (+) va ¢ y nghia thong ké tai nganh
Dugc va Thép. Diéu nay phan anh mdi quan hé hinh chit U thuan. Tuy nhién, hé sé ndy vo
cting nhé (tiém can muc 0.000), cho thiy tac dong bién ciia CCC? 1a khong dang ké trong thuc
té van hanh cta cac doanh nghiép Viét Nam giai doan 2015 - 2024.

Vi vay, chdp nhan gia thuyét H2; trong d6, mdi quan hé nghich bién giita CCC va CROA dugc
xéac nhan c6 y nghia théng ké tai ca ba nhdm nganh, tuy nhién nghién ctru khong tim thiy bang
chimg bac bo H3 vé su t6n tai ctia diém tdi wu phi tuyén tinh (hinh U-nguoc) trong giai doan
nay.

4.3. Thdo ludn

Két qua thuc nghiém tir mé hinh hdi quy FEM va cac kiém dinh thong ké cho thiy su
tuong tac phirc tap gitta ddc thu nganh va hiéu qua quan tri von luu dong. Két qua kiém dinh
Welch’s t-test xac nhan Ly thuyét dic thi nganh va luan diém ciia Hawawini va cong su (1986)



vé su phan hoa sdu sic vé do dai CCC giita cac nganh: nganh Dugc c6 chu ky dai nhét - véi
dic thu tham dung cong nghé, quy trinh kiém dinh nghiém ngit (Grabowski & Vernon, 2000)
ddng thoi chiu tac dong tir cdu trac chudi cung tmg phuc tap va yéu cau duy tri ton kho an toan
cao (Shah, 2004) - vi vdy, CCC dai trong nganh nay khong nhat thiét phan anh sy kém hiéu
qud, ma la h¢ qua cua dac thu van hanh nganh; nganh Thép tham dung nguyén li¢u tho c6 chu
ky ngan nhat, gitp tdi vu hoa bién loi nhuén va giam thiéu rai ro chon vén vao cac tai san c6
tinh thanh khoan thap (Filbeck & Krueger, 2005).

Dang chu ¥, trong tAm cdt 16 ctia nghién ctru ndm & su ddng nhit vé tac dong cia CCC
1én hiéu qua CROA & ca ba nganh. Két qua cho thiy viéc d¢ CCC kéo dai qua mirc van bao
mon truc tiép dén dong tién hoat dong thyuc té, ung ho quan diém cua Deloof (2003) vé tim
quan trong ctia quan tri von luu dong ddi v6i kha nang sinh 16i. Tuy nhién, thay vi méi quan
hé hinh U-ngugc nhu ky vong, su xuit hién ciia méi quan hé hinh chit U (thuan) v6i hé s6
CCC? mang d4u duong (+) nhung vo cliing nhé goi mé nhitng 1y giai vé vi thé cac doanh nghiép
san xuat Viét Nam hién van dang van hanh & phia bén trai ciia duong cong hiéu qua, khang
dinh két qua nghién ctru ctia L&, Ho va Tram (2022). Trong giai doan nay, tac dong nghich bién
ctia CCC chiém wu thé tuyét ddi. Viéc hé s6 CCC? duong nhung quéa nhé cho thay higu tng
phuc hdi hiéu qué khi kéo dai CCC (dé huong loi tir chiét khdu mua hang hay du trit hang ton
kho) chua thuc su xuét hién hodc bi triét tiéu bai chi phi tai chinh qua Ién. D@)ng thoi, trong
bdi canh 1ai suét bién dong va kha nang tiép can von tin dung con khé khan, ri ro tir viée bi
chiém dung von (CCC dai) ludn ap dao loi ich cua viéc du trir tai san luu dong theo Afrifa va
Padachi (2015). Do d6, quy luat rat ngan CCC dé tang hiéu qua van 1a kim chi nam hanh dong
chu chét, thay vi tim kiém mot diém tdi wu phi tuyén tinh phirc tap nhu canh bao cia Bafios-
Caballero va cong su (2011, 2014).

Tom lai, trong khi théng ké mo ta CCC cung cép birc tranh vé sy khac biét dic thu
nganh, xac nhan Ly thuyét vé& dic thi nganh thi két qua hoi quy CROA 1a minh chimg then
chét cho thdy quan tri chu ky chuyén ddi tién mit quyét dinh dén nang luc tai chinh ¢t 18i. Do
do, hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép Vié¢t Nam can duge nd luc tdi wu hoa CCC tiém can
v6i mirc thip nhét ¢ thé trong gidi han ctia chuan myc nganh hoat dong.

5. Két luan va Ham y chinh sach
5.1. Két lugn

Nghién ctru da cung cip bang chimg thuc nghiém vé tac dong cua chu ky chuyén doi
tién mit (CCC) dén hiéu qua hoat dong (CROA) ctia cic doanh nghiép san xuit Viét Nam giai
doan 2015 — 2024. Két qua dan dén hai két luan c6t 13i:

Thu nhét, két qua kiém dinh Welch’s t-test xac nhan sy phan hoa sau sdc va co hé théng
vé d6 dai CCC giita cac nganh Duoc, Thép va Cao su - Nhya. Sy khac biét nay dong vai tro 1a
ngudng van hanh k¥ thuat riéng bi¢t, phan anh dac thu tham dung cong nghé hay nguyén li¢u

cua tirng chuoi cung tng.



Thi hai, m6 hinh héi quy khang dinh mdi quan hé nghich bién déng nhat giita CCC va
nang lyuc tao tién thuc & ca ba nganh. Pang chu ¥, nghién ctru tim thdy bang ching vé mdi quan
hé hinh chit U thuan thay vi hinh U-nguoc nhu ky vong. Tuy nhién, véi hé sb CCC*2 vo cung
nho va tiém can muc 0, cac doanh nghi¢p Viét Nam hién van dang van hanh chu yéu & nhanh
tuyén tinh nghich bién ctia dudng cong hiéu qua. Diéu nay bac bo cac lo ngai vé rui ro khi rat
ngan von luu dong cuc doan va khiang dinh tiém ning t6i vu hda CCC dé gia ting dong tién tai

Viét Nam van con rat 16n.
5.2. Ham y chinh sdach

Tur két qua nghién clru, hai ham y quan tri quan trong dugc dé xuat nham nang cao nang

luc canh tranh cho doanh nghiép:

Mot 13, nha quan tri nén tap trung tdi da vao viéc rat ngan chu ky ngan quy, giai phong
dong tién ndi sinh tir CCC thong qua cai thién toc d6 thu hoi ng (DSO) va tdi uu hoa vong quay
hang ton kho (DSI) d¢é gia ting ning lyc tao tién thyc thay vi lo ngai vé cac riii ro ciia viéc quan

tri von luu dong cuc doan.

Hai 13, xay dung hé thdng chi sb danh gia dic thi nganh. Céac co quan quan 1y va hiép
hoi nganh nghé can thay d6i tu duy quan trj tir 4p dung may moc mot thude do thanh khoan
duy nhét sang xay dung b tiéu chuan danh gia vén luu dong da chiéu. Viéc phan tach cac chi
s6 myc tiéu cho nhém nganh tham dung céng nghé va tham dung nguyén liéu s& gitip xay dung
hé théng quan tri hang t6n kho thong minh dé can bang giita yéu cau tao co s khoa hoc va
gitip doanh nghiép so sanh, ddi soat va cai thién nang luc tai chinh phu hop véi dic thu san

xuét thuc té.
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