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Tom tat

Bai nghién ctru nay phan tich tic dong cta cac giai phap thuoc Chudi cung ng tai chinh (SCF)
dbi véi hiéu qua hoat dong va rui ro phé san cua cac doanh nghiép tiéu diém bang céach sir dung
phuong phap xtr 1y s6 liéu tir Béo céo tai chinh thudc 430 cong ty dd niém yét trén san chang
khoan HOSE va HNX trong giai doan 2013-2018. Nhom téc gia théng qua tinh todn anh hudng
cua bién CCC 1én cac bién Tobin’s Q va Z-Score tai khu vyc Viét Nam, di chiing minh tinh
dung dan cac gia thuyét vé viéc “Cung cap céc giai phap SCF cho cac bén trong chudi cung wng
gilp cai thién hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép tiéu diém.” va “Cung cap giai phap SCF
cho cac d6i tac thuong mai trong chudi cung tng gidp giam nguy co pha san cia cac doanh
nghiép tiéu diém”. Dong thoi, chung t6i khong quén dé cap thém anh huong cua han ché tai
chinh dén két qua nghién cru. Nhém nghién cau hy vong mang dén mét géc nhin gan hon va
rong hon vé mot khai niém van con méi mé tai Viét Nam, chua dugc dao sau nghién ciru — Chudi
cung ng tai chinh, tao ra nguon tai liéu nghién ciu cho cac doanh nghiép noi dia va b sung
thém vao kho tu lidu nghién ctu toan qudc.

Tir khoa: Chudi cung ung tai chinh, Hé s6 Q ciia Tobin, Hé s6 nguy co pha san, Han ché tai
chinh.
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Abstract

This research analyzes the impact of Financial Supply Chain (SCF) solutions on the performance
and bankruptcy risk of focal firm through the data processing of the Financial Statements from
430 companies listed on the stock exchange during the period of 2013-2018. The authors have
demonstrated the hypotheses of "Providing SCF solutions to supply chain partners to help
improve operational efficiency of focal firms" and "Providing SCF solutions for trading partners
in supply chain to help reduce bankruptcy risk of focal firms™ by calculating the effect of CCC
variables on Tobin's Q and Z-Score variables in the Vietnam as well as mention the effect of the
financial constraints on the research results, at the same time. Accordingly, financially
unconstrained firms are more profitable in minimizing bankruptcy risk when implementing SCF
solutions. The team hopes to bring a closer and broader perspective on a still new concept in
Vietnam that has not been well-studied enough - the Financial Supply Chain.

Key words: Supply Chain Finance, Tobin’s Q, Altman Z-score, Financial constraint

1. Gidi thiéu

Tuy khai niém chudi cung tng di dan trg nén quen thugce dbi véi nhitng nha nghién ctu va
kinh doanh trén thé gi¢i nhung da phan cac van dé duoc dao sau tim hiéu ciing nhu khai quat
hoa déu tap trung xung quanh viéc quan ly dong hang héa va quan ly hé théng thong tin (H. L.
Lee, So, va Tang (2000); Disney va Towill (2003); Bhatnagar va Teo (2009)). Con dong tai
chinh, yéu té co ban cudi cing dé tao nén mét chudi cung tng hoan chinh xuét hién rét it trong
cac nghién cau, tré nén mo nhat va dudng nhu chua dugc nhin nhan chinh xéac vé tac dong, lai
Ia mot trong nhirng nhan té quan trong, anh huong 16n dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép
(Chen va Paulraj (2004); Pfohl va Gomm (2009); Randall va Farris (2009)).

M3i bién dong trong chudi cung tng cia mot cong ty déu gy ra nhitng anh huong day
chuyén twong d6i doc theo toan bo hoat dong ciia cong ty d6 va cac ddi tac lién quan hoac nhiéu
khi lién d6i ¢én mot bo phan nganh, vi du: “RGt ngan khodn phdi thu va kéo dai thoi han thanh
toan,... ¢d thé anh hweng xdu dén gia tri cac doanh nghiép trong mét chugi cung ing” (Hofmann
& Kotzab, 2010) hodc “Chudi cung ung tai chinh cd thé tgo ra gia tr; tich cuee doi véi qudn tri
vong C2C” (Lamoureux & Evans, 2011).

Thu hep pham vi nghién ciu trong khu vyc Viét Nam, nhdm nghién ctiu nhan thay nén kinh
té nudc ta dang cho thay tiém ning phat trién va dong gop vao chudi cung ting toan cau vo cling
to 16n khi 1a mét trong nhitng nén kinh té dang phét trién hang dau khu vuc, tdc do phét trién
hang dau thé giéi, khdng c6 du béo suy thoéi kinh té (theo World Bank), hién dang dién ra su
tiép nhan céac hé thdng san xuit va cong nghé tién tién tir cac cong ty hang dau thé gisi sang cac
codng ty ndi dia ndi chung, mot phan nho sy hd tro tir cac chinh sach gia ting dau tu nudc ngoai
cua chinh phu, thuc day chi sé FDI, diy manh lan song dau tu ctia cac ddi tdc nudc ngoai vao
Viét Nam (B&o cdo Bo Tai chinh dau nam 2021), dac biét, Viét Nam hién nay con dang tré thanh
diém dén sang gia cho cac “gd khong 16” caa nganh san xuét trong chién luoc dich chuyén va
t6i wu hoa chudi cung ng toan cau cua minh (theo Ban Chi dao 35 Bo Cong thuong). Tir do,
doanh nghiép Viét Nam duoc tiép xtc va tim hiéu sau hon vé khai niém chudi cung wng, trong
d6 dugc chl y hd trg phat trién chudi cung tng 1a cac dbi twong trong nganh san xuat va xuat
nhap khau, vén 1a thé manh 16n cia nudc ta trén truong qudc té, déng thoi cling 1a trong tam
nghién ciru cia cac don vi khoa hoc trong nhimg nim gan day.

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 4 (07/2021) | 102


file:///d:/Downloads/No4%20P7.docx%23_ENREF_15
file:///d:/Downloads/No4%20P7.docx%23_ENREF_5
file:///d:/Downloads/No4%20P7.docx%23_ENREF_2
file:///d:/Downloads/No4%20P7.docx%23_ENREF_4
file:///d:/Downloads/No4%20P7.docx%23_ENREF_20
file:///d:/Downloads/No4%20P7.docx%23_ENREF_22
file:///d:/Downloads/No4%20P7.docx%23_ENREF_10
file:///d:/Downloads/No4%20P7.docx%23_ENREF_10
file:///d:/Downloads/No4%20P7.docx%23_ENREF_13

Trong bai nghién ctu nay, chi s6 CCC duoc lua chon dé thé hién kha ning cung cap céc
giai phap SCF cua cong ty tiéu diém cho cac dbi tac caa minh trong chudi cung tng. Nhém
nghién ciu st dung thdng tin dit liéu caa 430 doanh nghiép tiéu diém da duoc niém yét trén hai
s& giao dich chimg khoan HOSE va HNX trong giai doan 2013-2018. Két qua nghién ciu caa
chiang t6i thé hién riang cac doanh nghiép tiéu diém c6 thé giam thiéu rui ro pha san caa minh
bang cach tré thanh nha cung cép tin dung cho cac ddi tc nho 1é trong chudi cung tng lién doi
nhung dong thoi s& 1am giam di hiéu qua hoat dong cua chinh ho, it nhat 1a trong ngan han.

2. Co s ly thuyét va gia thuyét nghién céu
2.1. Téng quan tinh hinh nghién cru

Chudi cung tmg tai chinh dugc dwa vao nghién ctru va tinh toan chinh thuc tir khoang dau
thé ki 21 (Pfohl & Gomm, 2009) va tro thanh bién sé quan trong khi tinh toan cac khoan vay
ngan han cho ngudn cung va cau trong chudi cung tng. Khéi niém mai nay ciing duoc ching
minh 1am giam rai ro pha san va do bién dong cua doanh nghiép (Klapper, 2005), tir d6 6n dinh
chudi cung tng. Céc hoc gia di trudc da dinh nghia SCF 1a: “Chudi cung tng tai chinh la phuong
phap st dung cac cong cu tai chinh va cdng nghé dé téi uu hoa viéc quan Iy vén luu dong va kha
nang thanh toan gan lién vai cdng tac quan ly chudi cung eng nham nang cao cac hoat dong hop
tac vai cac ban hang”.

Ngoai ra, hién nay van c6 mot sé it nghién cau thuc nghiém do luong tinh tng dung cua
chudi cung tng tai chinh trén thé gi¢i nhu: kha ning tdi da héa loi nhuan chung trong két hop
dau tu (C. H. Lee & Rhee, 2011), cai thién tinh cuc dén tinh hinh hoat dong cua doanh nghiép
khi sir dung céc giai phap SCF (Lamoureux & Evans, 2011) hay nghién ciu vé kha nang on dinh
cho toan chudi cung tng cua cac giai phap SCF cho cac doanh nghiép tiéu diém & My (Zhang,
Zhang, & Pei, 2019).

2.2. Doanh nghiép tiéu diém (focal firms)

Mang luéi ludi kinh doanh hién dai la noi doanh nghiép khéng hoat dong riéng ¢ ma dong
vai tro 1a nhitng mit xich quan trong trong nhiéu méi lién két kinh doanh khéac nhau. Nham nang
cao chit lwong dich vu va mang lai su hai long cho khach hang, doanh nghiép khong thé hoat
dong doc 1ap ma can phai tao dung va phét trién "mang ludi" kinh doanh ay véi cac bén lién
quan nhu nha dau tu, nha cung cap, doi tac. Vi thé cia mot doanh nghiép trong mang ludi kinh
doanh hién dai giup doanh nghiép tao ra loi thé canh tranh riéng biét. Theo d6, vi tri mang tam
anh huong manh nhat trong mang ludi duoc goi 1a “focal firm”— doanh nghiép cét 18i. Theo
Zhang va cong su (2019), focal firms ctia mét nganh la doanh nghiép dong vai tro quan trong
ctia nganh d6, 1a nhitng cong ty da dugc niém yét cong khai trén san giao dich ching khoan, va
c6 nhiéu co hoi tiép can véi cac ngudn von vay gié ré trén thi truong. Do d6 trong pham vi bai
nghién ciru nay, focal firms dwoc chon 1a nhitng doanh nghiép dugc niém yét trén san HOSE va
HNX trong giai doan tir naim 2013 dén nam 2018.

2.3. Chudi cung s#ng tai chinh (Supply Chain Finance - SCF)

Chudi cung tmg tai chinh “la mét tdp hop cac gidi phap toi wu héa dong tién bang céch cho
phép céc doanh nghiép trong chudi cung ing kéo dai thoi han thanh toan cho cac nha cung cap
cua ho trong khi cung cdp su lwa chon cho cac nha cung cap lén va doanh nghiép vira va nhé
(SME) vé viéc duroc thanh toan sém, thdng qua viéc ldp ké hoach, chi dao va kiém soét dong
chay ciia cac nguon tai chinh ¢ cdp dé lién té chize” (Hofmann, 2005).
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Chudi cung ttng tai chinh SCF chi trong phan 16n vao viéc téi wu hoa vén luu dong, thanh
khoan tai chinh va tich hop vai trd ctua cac nha cung cap dich vu thué ngoai. Ca ngudi mua va
nha cung cip déu nhan duoc loi ich tir vin dé nay, theo d6 ngudi mua téi wu héa von luu dong
trong khi nha cung cép c6 thém dong tién hd trg cho viéc kinh doanh cua ho, tir d6 giup giam
thiéu rui ro cho toan bo chudi cung wng. Cac dic diém cua SCF bao gdm viéc &p dung cho giao
dich dra trén phuong thirc tra sau; két hop ba dong chay chinh trong chudi cung ng a dong vat
chat, dong tién, dong thong tin. Trong SCF, viéc tan dung loi thé caa nhiéu dbi tac dugc xem
trong hon 1 chi tap trung vao mot ddi tac nhat dinh.

Cac giai phap cua SCF rat da dang, néu dua trén khoan phai thu thi c6 thé ké dén céc giai
phap: Chiét khau Khoan phai thu; Tai trg vén dé nhap hang; Bao thanh toan; Tai tro cho Khoan
phai tra, hoic néu dya trén Cho vay/Ung trudc thi ¢6 thé ké dén: Cho vay/Ung trudc dua trén
khoan phai thu hodc Hang tén kho; Tai trg cho Nha phan phéi; Tai tro von trudc giao hang. Mot
s6 loi ich cot 161 ma cac giai phap SCF mang lai cho ca chudi cung tng c6 thé ké dén nhu: THi
wu héa von luu dong cho phia khach hang; Pap tng nhu cau thanh khoan caa nha cung cap; Cai
thién mdi quan hé véi nha cung cap 1an khach hang; Gilp doanh nghiép tiéu diém ting truong
doanh thu va cit giam mét phan chi phi, tir &6 cai thién hon tinh hinh tai chinh doanh nghiép.

2.4. C4c gid thuyét nghién cizu

Nhiéu doanh nghiép Ién ddy manh viéc ap dung cac giai phap SCF nham tao diéu kién thu
thap thong tin cho cac ddi tac & bén ngoai chudi cung ng mot cach dé dang hon (Pfohl & Gomm,
2009). Theo d6, cac doanh nghiép tiéu diém trong chudi cung wng sé& co duoc nguon thdng tin
xé&c thuc hon vé ké hoach kinh doanh cia cac ddi tac thuong mai cua ho, tham chi cac thong tin
nay c6 thé khong thé thu thap duoc boi cac ddi tdc bén ngoai chudi cung tng do tinh bao mat
ctia hoat dong kinh doanh caa doanh nghiép (Biais & Gollier, 1997). Klapper (2005) da cho thay
bao thanh toan dem lai nhiéu loi ich cho nha cung cap, giam chi phi ng va tang kha niang thanh
khoan cho doanh nghiép tiéu diém, thdng qua viéc giam mirc do rui ro tin dung véi nhiing ngudi
mua tiém ning. Mateut (2014) chi ra rang, doanh nghiép tiéu diém c6 thé d& dang tiép can céac
nguon von gia ré hon so véi cac dbi tac nho caa ho trong chudi cung tng. Tir d6, ho ¢6 thé tai
trg cho cac ddi tac bi han ché hon vé tai chinh thong qua hinh thirc thanh toan truéc hoic gia
han thoi gian thanh toan dé cd thé cit giam chi phi phét sinh do viéc giao hang cham tré tir phia
nha cung cap va toi da hoa luong hang ban duoc cho phia khach hang. Céc giai phap SCF duoc
xem la mot cong cu gilp tao ra lgi ich cho toan bd chudi cung ing noi chung, ciing nhu phia
doanh nghiép tiéu diém noi riéng vé dai han bang cach tré thanh nha cung cap thanh khoan cho
cac ddi tac nho 1¢é trong chudi cung @ng.

Dua trén cac 1ap luan trén, chung t6i dé xuat gia thuyét Hi — “Cung cdp c4c gidi phap SCF
cho cdc déi tac thiwong mai trong chudi cung ing gidp cai thién hoar déng tai chinh cua cac
doanh nghiép tiéu diém”.

Bén canh khia canh cai thién hiéu qua hoat dong, cung cip giai phap SCF duong nhu
cling c6 thé giam thiéu cac rui ro cho doanh nghiép tiéu diém. Chang han, thuc hién thanh toan
sém tién hang cho cac nha cung cap gitp ho dam bao du lwong tién cho viéc tai san xuat trong
tuong lai, tir d6 gop phan gilp cac doanh nghiép tiéu diém giam thiéu céc rai ro cé tinh day
chuyén lién quan dén viéc giao hang cham tré cua nha cung cap nhu bdi thudng hop dong do
khong c6 hang hoa giao cho ngudi mua hay khéng du hang hoa cho qua trinh san xuét kinh
doanh (Berger & Udell, 2006). Tuy nhién, cic quan diém trai nguoc van con ton tai dé phan béac
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vé vai tro giam thiéu rai ro cua viéc cung cip SCF cho cac ddi tac trong chudi cung tmg, dic
biét 1a trong thoi ky khing hoang. Mot s6 hoc gia da 1ap luan rang céc cong ty véi xép hang tin
nhiém cao hon c6 thé st dung ngudn vén gié ré duoc cap boi Ngan hang dé tai trg cho cac cong
ty xép han tin nhiém thap hon, do d6 rui ro phé san s& bi phan tan cho phia nha cung cip va tir
d6 van s& c6 nhiing rai ro xut hién cho phia doanh nghiép tiéu diém (Love, Preve, & Sarria-
Allende, 2007).

Dua trén nhimg quan diém tréi chiéu trén, chung t6i dat ra gia thuyét H2 — “Cung cdp gidi
phdp SCF cho cdc déi tac thirong mai trong chudi cung #ng gidp gidm nguy co phd san cia cac
doanh nghiép tiéu diém” dé kiém tra vé méi quan hé trén.

3. Phwong phap nghién ciru va cac bién

Tir trude dén nay, nhiing nghién cau khoa hoc vé SCF hau hét lién quan dén viéc thiét ké
va téi wu hoa dong tai chinh giira cac doanh nghiép (Pfohl & Gomm, 2009). Cac nghién cau
thuc nghiém c6 st dung mau Ién khdng nhiéu vi hoat dong SCF con phuc tap va dir liéu kém
minh bach. Song, mét s6 bai nghién cau sir dung khai niém Chu ky chuyén d6i tién mat (CCC)
dé phan tich nhiing loi ich cua SCF. Theo huéng tiép can tai chinh c6 dién, CCC phan I6n dugc
dung dé xem xét hiéu qua quan tri vén luu dong caa doanh nghiép, bay gio duoc dung nhu 14
mét nhan té chinh cho viéc quan Iy toan bd chudi cung tng (Farris & Hutchison, 2002). Mt
khéc khi tiép can dudi goc do toan chudi cung ang, mot doanh nghiép cé tiém lyc tai chinh viing
manh ¢6 thé chi dong tré thanh nha cung cap thanh khoan trong chudi cung tng dé tang cuong
quan hé ddi tac thwong mai cho toan bo cac bén tham gia, hoat dong nay c6 thé duoc xem la dau
hiéu cua viéc cung cap giai phap SCF nham day manh tinh hiéu qua cho chudi cung &ng. Vi vy,
ching tdi lya chon CCC 1am dai dién cho cac giai phap SCF caa doanh nghiép tiéu diém bang
cach cung cap tinh thanh khoan cho céc ddi tac trong cing chudi cung tng. Vi vay, néu hoat
dong SCF duoc thyc hién tét thi ¢6 thé du doan ring CCC dai hon sé& tac dong tich cuc dén ca
diém s6 danh gia rui ro phé san va hiéu qua hoat dong cua cac cong ty tiéu diém.

Nhom nghién ctu dung hai hé sé6 Altman Z-score va Tobin’s Q dé do luong anh huang
cua viéc cung cap SCF dén rui ro pha san va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Chi s6 Z-
score dugc dung dé do sitc manh tai chinh cia cong ty trong hai nim. Chung toi dung chi s6
Z-score phl hop véi thi trudng méi ndi nhu Viét Nam nhu di duoc trinh bay ¢ Phyc luc.
Tobin's Q 13 thuéc do gia tri doanh nghiép va thé hién niém tin caa nha dau tu vé két qua hoat
dong trong tuong lai, 1a két qua cua viéc lay gia trj thi truong cua cong ty chia cho chi phi
thay thé cua tai san.

MGt s6 bién kiém soat doanh nghiép va thi truong ciing duoc thém vao md hinh. Bién SIZE
duoc tinh bang logarit tu nhién caa tong tai san. AGE 1a bién tudi doanh nghiép duoc tinh tir
khoan thoi gian doanh nghiép lan dau niém yét trén san chang khoan. Téc do ting truong
GROWTH do luong thay doi cua tong tai san ndm t so v6i nam t-1. Chi sé Herfindahl-Hirschman
(HHI) duoc tinh bang tong binh phuong thi phan caa mdi doanh nghiép canh tranh trong thi
trudng Vi thi phan 1a doanh thu. Chi sé HHI cang gan 0 nghia 1a thi truong c6 rat nhiéu doi thu
canh tranh.

Trong pham vi cua bai nghién ciu nay, nhom tac gia lhra chon phuwong phap hoi quy binh
phuong nhoé nhit (Pooled OLS) vai ty chon Cluster theo goi y ciia Zhang va cong su (2019).
Vi phuong phap nay c6 thé khic phuc duoc hién twong ty twong quan chudi va phwong sai sai
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s6 thay d6i trong mé hinh. Theo d6, OLS s& lya chon cac hé sé hdi quy a va B sao cho binh
phuong sai s6 ciia mé hinh udc lwong 1a nho nhit.

Sai s6 trong mé hinh dugc xac dinh: ei =yi— & — fxi

Binh phuong sai s6: i’ = (yi —@ — Bxi)?

V6i n quan sét, ta ¢ tong binh phuong sai s6: S=Y",( yi — & - fxi)?

Do d6, phuong phap OLS c6 muc dich chon uéc luong o va B sao cho S dat gié tri nho nhét.
Tir @6, thuc hién giai va tim gia tri nho nhét cua ham sb S. Theo d6, sé& thuc hién lay dao ham
bac 1 cua S lan luot theo @ va :

as

. A 5 . aS
B = 23, (yi— a—fxi) i

o5 = —2 Xinaxi (yi— a—fxi)
Tiép theo cho dao ham bang 0 va tinh hé s6 @ va § theo x va y. Tir d6 c¢6 dugc @ va f nhu
sau:

5 m L (xi- D) (yi-y A _ 5 _

T a=y- B

Theo d6, X va ¥ 1a céc gid tri trung binh cia X va y trong mau nghién ctu va n 1a tong s6
quan sat trong mau nghién ctru. Ngoai ra, chung toi ciing két hop hiéu tng ¢b dinh nganh va
nam vao mo hinh nghién ctru dé giam bét anh huong cia dic tinh dir liéu bang.
4. M6 t dir ligu

Nhom nghién ciu da thu thap dir liéu thir cap tir co s dit liéu cua Fiin Pro dé dai dién cho
cac cong ty tiéu diém ¢ Viét Nam. Dir liéu bao géom céc doanh nghiép trén ca san HNX va san
HOSE. Ngoai trir bién AGE dugc ching t6i thu thap thu cong trén website cua hai san. Nhém
tac gia da loai ra nhitng doanh nghiép hoat dong trong linh vyc tai chinh - ngan hang do bao cao
tai chinh cd sy dic thi nganh. Vi dix liéu cua nhimg giai doan trudc con thiéu hut va van dé chudi
cung tng chi méi duoc dé cap lan dau & Viét Nam vao nam 2012 (Hoi nghi thuong dinh Chudi
cung tng - 2012) nén mau nghién cixu chi thuc hién sau nam 2013. Chang toi str dung phan mém
Stata 14 dé tinh toan va xir ly két qua nghién ctru. Theo d6, dir liéu cudi cling cua bai nghién ci
la dix liéu bang khdng can (unbalanced panel data) bao gom 2556 quan sét caa 430 doanh nghiép
tiéu diém dugc chia theo nhém. 8 nhém nganh chinh trong bai nghién ciu theo tiéu chuan phan
loai cac nganh cong nghiép toan cau (GICS) trong giai doan 2013-2018 gom: Ning luong, Cong
nghiép, Cong nghé, Tién ich, Cham soc suc khoe, Nguyén vat liéu co ban, Hang ho4 tiéu dung
va Dich vy tiéu dung. Bén canh d6, chung t6i ciing loai bo 1% dit liéu ngoai lai hai dau mat cua
tat ca cac bién

Bang 1 tom tat théng ké mé ta vé trung binh, trung vi va do léch chuan cua cac bién trong
nghién ciu. Trung binh caa bién CCC 1a 158,6981 ngay va c6 do léch chuan kha Ion 171,8991.
Trung binh cua bién SIZE 14 27,0803, mirc nay kha twong duong véi trung vi 1a 27,0079. Bién
TOBINQ c6 trung binh va trung vi twong ddi gan nhau, trong khi bién ZSCORE c6 d¢ léch nhau
khé 16n gira hai mutc nay va do léch chuan dat 4,1964. Céac bién AGE, GROWTH va LEV c6
trung binh lan luot 14 7,1984, 0,0981, 0,5055. Két qua caa bién HHI chi ra ring nhém nganh
Cong Nghé 1a nganh twong ddi doc quyén, trong khi nhdm nganh Céng Nghiép thi c6 nhiéu dbi
tha canh tranh.
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Hé s6 phong dai phuong sai va ma tran hé s6 twong quan duogc dung dé do ludng tuong tac
gitra cac bién trong hai mé hinh. Theo bang 2, khéng c6 cip bién doc 1ap nao trong mé hinh c6
muc tuong quan 16n hon 0,7. Hon nita, hé s6 VIF cua tat ca cac bién trong mé hinh déu nhé hon
2 (Bang 3). Do d6, ching t6i co thé dua cac bién ndy vao chung mot md hinh nghién ciu ma
khong so van dé da cong tuyén xay ra.

5. Két qua nghién ciu
5.1. Két qud toan bé diz liéu

Bang 1. Théng ké mé ta

S6 quan sat: 2556

Bién Trungvi Trung binh P9 léch chuan
TOBINQ 0,9111 1,0752 0,6932
ZSCORE 2,9536 7,3496 4,1964

CCC 112,0968 158,6981 171,8991
AGE 7 7,1984 2,8456
GROWTH 0,0482 0,0981 0,2862

LEV 0,5270 0,5055 0,2211

SIZE 27,0079 27,0803 15118

HHI 0,0658 0,1107 0,1509

Bang 2. Thong ké hé sb twong quan

Bién CCC GROWTH AGE LEV  HHI  SIZE
CcCC 1
GROWTH -0,0505 1
AGE 0,0340  -0,0121 1
LEV 0,1417  0,0988 -0,0519 1
HHI -0,0799 -0,0180 0,0039 -0,1082 1
SIZE 0,0434  0,1419 0,2082 10,3324 00121 1
Bang 3. Thong ké hé sé VIF
VIF
CcCC 1,03
GROWTH 1,03
AGE 1,07
LEV 1,18
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VIF
HHI 1,02
SIZE 1,21
VIF trung binh 1,09

Bang 4. Két qua hdi quy caa toan bo dit liéu

Bién OLS véi tuy chon Cluster
TOBINQ ZSCORE

CCC -0,000375*** 0,00124**
(-3,17) (2,29)

LEV -0,521 % -15,78%*%*
(-2,77) (-23,38)

HHI -0,399* -3,025
(-1,89) (-1,38)

GROWTH -0,00885 0,604%+*
(-0,17) (2,79)

SIZE 0,0567 -0,0308
(1,53) (-0,46)

AGE -0,00175 -0,0808*
(-0,16) (-1,78)

Hé sb chin 0,214 16,72%**
(0,22) (7,63)

R2 0,106 0,675

Prob>F 0,0000 0,0000

S6 quan sat 2556 Hiéu tng ¢6 dinh nganh va ¢ dinh nam

Ghi cha: *, ** *** tiyong (g voi mirc ¥ nghia 1an lugt 1a 10%, 5% va 1%. Gia tri trong ngoic
1a chi s6 T-statistic

Trong d6: TOBINQ dai dién cho gié tri doanh nghiép; ZSCORE 14 chi s6 dy béo rui ro phé san;
CCC dai dién mirc @6 cung cip SCF cho cac dbi tac trong chudi cung tmg; AGE dai dién cho
tudi doanh nghiép; LEV 1a don bay tai chinh; SIZE 1a quy md doanh nghiép; GROWTH la téc
do tang truong tong tai san; HHI thé hién mic do tap trung thi trudng.
Ban dau, ching t6i thuc hién udc lwong hdi quy cho tat ca dir liéu theo mé hinh (1) va (2)
dé do luong tac dong cua bién doc 1ap CCC Ién bién phu thuoc TOBINQ va ZSCORE.
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TOBINi= fo + p1CCCit + foLEVit + psHHIg: + faGROWTHi: + fsSIZEis + fsAGEi: + +
Bién gia nam + Bién gia nganh + &t (1)

Z-SCORE;j= fo + p1CCCit + f2LEViy + p3HHIg: + fsGROWTH;t + fsSIZEit + fsAGEi +
Bién gia nam + Bién gia nganh + &ir  (2)

Theo két qua thé hién & Bdng 4, bién CCC c6 tac dong nguoc chiéu Ién bién phu thudc
TOBINQ va dat dugc y nghia théng ké & mirc manh 1%. Vi vay, viéc céc doanh nghiép tiéu
diém sir dung giai phap SCF khong gilp cai thién hiéu qua hoat dong cta honhu chung toi da
ky vong & gia thuyét Hi. Tuy nhién, két qua nay lai trong dong vai cac nghién cau tap trung vé
khia canh quan tri vén luu dong riéng biét & mdi cong ty cua cac hoc gia di trudc. Chang han
nhu nghién ctru cia Hoang (2019); Raheman va Nasr (2007); Samiloglu va Demirgunes (2008);
Farris va Hutchison (2002). Theo d6, cac tac gia nay cho rang, doanh nghiép c6 CCC ngan hon
s& gilp doanh nghiép cai thién kha ning thanh khoan tét hon va tir d6 ning cao hiéu qua hoat
dong. Khi doanh nghiép dugc hudong tin dung thuong mai thuan lgi hon tir phia nha cung tng
hoac phia khach hang cua ho, sé& tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép st dung ngudn tién
nhan réi nay dau tu thay vi phai di vay hodc phat hanh cac gidy to ghi ng khéc. Vi vay, ching
t6i co nhing can cir d¢ BAC BO gia thuyét Hi ¢ Muc 2.4.

Bang 4 cho thay bién doc 1ap CCC co tac dong tich cuc 1&n bién phu thuoc ZSCORE &
mtc y nghia thong ké trung binh 5%. Do d6, chling ti ¢6 nhiing can ctr & CHAP NHAN gia
thuyét Hz & Muc 2.4. Theo d6, két qua ciia chiing toi trong dong véi két qua tir bai nghién cau
ctuia Zhang va cong su (2019) trén mau nghién ctu la cac doanh nghiép tiéu diém dugc niém yét
cong khai tai thi truong My. Theo d6, ching tdi cho rang viéc cung cap giai phap SCF s& gitp
giam rai ro pha san cho cong ty tiéu diém vi hai nguyén nhan chinh nhu sau. Ly do th&t nhat dén
tir cac loi ich nhan dwoc tir cac nha cung @ng, khi cac doanh nghiép tiéu diém cap tin dung
thwong mai cho cac nha cung tng thi cac nha cung tng ddy c6 thé tiép tuc mua hang phuc vu
cho hoat dong san xuat ma khéng nhét thiét phai di vay tir phia Ngan hang hay cac hinh thic
vay no khac. Diéu nay dam bao cho doanh nghiép tiéu diém giam thiéu cac rui ro lién quan dén
giao — nhan hang. Bén canh do, viéc thanh todn sém cho cac nha cung cap gitip bu dap mot phan
chi phi cho cac doanh nghiép tiéu diém dén tir viéc duoc huong cac khoan chiét khau thanh toan.
Ly do thi hai dén tir céc loi ich nhan dugc tir phia khach hang, theo d6 khi cho khach hang gia
han thoi han thanh toan cé thé gitp ho c6 nhiéu tién hon dé day manh viéc ban hang va mua
hang tir phia doanh nghiép tiéu diém thay vi phai di vay muon tir cac nguén von vay khac. Do
do6, chic han doanh nghiép tiéu diém ciing s& giam b6t duge mot phan rai ro ¢6 lién quan dén
kha nang hoat dong lién tuc tir phia khach hang.

Chung t6i ciing thu duoc cac két qua thd vi véi cac bién kiém soat. Ching han nhu, khi hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép tiéu diém s& giam va rai ro pha san s& tang khi ho st dung nhiéu
no vay. Kha ning pha san ty ¢ thuan vai thoi gian doanh nghiép dugc niém yét. Rai ro pha san
duogc han ché khi doanh nghiép gia tang lugng tai san caa minh. Hay thi truong cang doc quyén
cang giam thiéu kha nang hoat dong cua doanh nghiép.

5.2. Tdc déng ciia hgn ché tai chinh

Modigliani va Miller (1958) cho rang trong diéu kién thi trudng hoan hao thi cac quyét dinh
dau tu ciia doanh nghiép hoan toan khdng bi anh huéng bai cu trdc tai chinh cia doanh nghiép,
nghia 1a ngudn vén tir di vay hay ngudn von tu cé dugc xem la cing & mot mirc gia nhu nhau.
Trén thyc té do ton tai bat can xing théng tin trén thi trudng da phat sinh chi phi dai dién. Theo
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Greenwald, Stiglitz va Weiss (1984); Myers va Majluf (1984), cac chi phi dén tir bén ngoai
doanh nghiép hay bén ngoai chudi cung ng sé gia tang trong thi trudng khong hoan hao bai van
dé bat can xang thong tin. Vi vay céc quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép tiéu diém, dic biét 1a
céc doanh nghiép c6 ngudn tai chinh bi han ché hon.

Dé do ludng tac dong cua hai nhém doanh nghiép riéng ¢ 1én két qua nghién ctu, ching
t6i da thuc hién chia toan bo mau thanh hai mau phu dai dién cho cac doanh nghiép han ché tai
chinh va khdng han ché tai chinh. Cac doanh nghiép duoc xem 1a han ché tai chinh (khong han
ché tai chinh) khi (i) Ty 1 don bay tai chinh; (i) chi s6 Kaplan va Zingales (1997) va (iii) chi s6
Whited va Wu (2006) cao hon (thap hon) so véi trung vi mau; (iv) Ty Ié chi tra ¢6 tac thap hon
(cao hon) so véi trung vi mau.

Theo Bang 5, bién CCC va bién TOBINQ c6 méi quan hé nguoc chiéu & ca hai nhom
doanh nghiép khi ching t6i dung bén chi sé6 KZ, WW, Don bay tai chinh va Ty 1é chi tra ¢ tic
lam chuan phan loai doanh nghiép. Vi vay, cac doanh nghiép tiéu diém s& khong cai thién dugc
hiéu qua hoat dong khi khi cung cap céc giai phap SCF bét ké ho c6 nguon luc tai chinh viing
manh. O mé hinh (2), véi nhém doanh nghiép khong bi han ché tai chinh bién CCC c6 tac dong
dwong véi y nghia thong ké manh 1én bién ZSCORE. Vi nhoém cd han ché vé mit tai chinh,
phan I6n bién CCC khong tac dong hodc c6 tac dong nhung véi mirc ¥ nghia yéu ¢ tat ca cac
cach phan loai. C6 thé thiy, cac giai phap SCF 1 cac cdng cu gilp han ché rai ro hitu hiéu cho
céc doanh nghiép tiéu diém vai tiém lyc tai chinh vitng manh hon 14 cac doanh nghiép han ché
hon vé mit tai chinh.
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Bang 5. Anh huéng han ché tai chinh

Bién Chi sé KZ Chi s6 WW Pon by tai chinh Chi s6 chi tra cé tic

Han ché Kh@ng han Han ché Khéng han Han ché Khéng han Han ché Khong han ché
che che che

TOBINQ

CCC -0,0002** -0,0005** -0,0004*** -0,0003* -0,00007 -0,00096*** -0,0005** -0,0003***
(-20,16) (-20,19) (-30,26) (-10,70) (-0,93) (-30,91) (-20,57) (-20,69)

ZSCORE

CCC 0,000833 0,00286*** 0,00138* 0,00141** 0,000464 0,000154 0,00339** 0,00116**
(10,29) (30,19) (10,69) (20,12) (10,42) (0,17) (20,51) (20,06)

N 1283 1272 1274 1281 1278 1277 913 1642

Ghi chi: *, **_*** tyong tng Vi mirc y nghia lan luot 1a 10%, 5% va 1%. Gia tri trong ngoic la chi s T-statistic
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6. Két luan

Bai nghién ctu cua ching toi da dong gop nhitng bang ching thuc nghiém dau tién vé tac dong
cia cac giai phap SCF 1én hiéu qua tai chinh va rai ro pha san cia cic cong ty tiéu diém & thi
truong Viét Nam. Theo d6, két qua chi ra rang viéc cung cip thanh khoan tir phia doanh nghiép tiéu
diém cho cac ddi tac trong chudi cung wng khdng hd tro cai thién hiéu qua hoat dong. Thay vi vay
cac giai phap nay duoc xem 14 mot ¢ong cu hiru hiéu dé giam thiéu rai ro pha san va cai thién loi
thé canh tranh cho cac doanh nghiép cting chudi cung tmg, dic biét 1a cac doanh nghiép ¢ tiém luc
tai chinh virng manh. Duéi anh huéng cua lan séng dich chuyén san xuat ra khoi Trung Quéc, chic
han rang cac qudc gia lan can s& ¢6 nhiéu co hoi hon trong viéc gia nhap vao chudi cung wng toan
cau. Vi vdy, dé nang cao kha ning canh tranh cua cac chudi cung wng cua Viét Nam so véi cac
qudc gia khac trong khu vire, cac nha quan 1y nén ¢ nhirng can nhic hon dén nhiing gia tri ¢6 tim
nhin chién luge hon 1a nhiing lgi ich ngén han. Sau cting, trong qué trinh nghién ctru chiing t6i ciing
khong tranh khoi nhitng han ché khi d3 bé qua su khac nhau cua tirng nhém nganh riéng Ié 18n két
qua nghién cuu.
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Phu luc. Cong thic tinh bién

AGE = Thoi gian niém yét trén so giao dich

CCC = (Hang ton kho/COGS)*365 + (Khoan phai thu/Doanh thu)*365 — (Khoan phai
tra/COGS)*365

Tong tai san,—Tong tai sang_q

GROWTH =

Tong tai sang_q

—\n 2
HHI = i=15ij

Trong d6 s%j 1a binh phuong thi phan cia doanh nghiép i trong nganh j, thi phan dugc tinh dya
trén doanh thu

LEV = Téng ny

Tong tai san

SIZE = Ln(Tong tai san)

Gia tri thi truomg von cha s& hiru+Téng ny

TOBINQ =

Tong tai san

ZSCORE = 3,25 + 6,56*Von luu dong/Tong tai san + 3,26*Loi nhuan giir lai/Tong tai san +
6,72*EBIT/Tong tai san + 1,05*Gia tri thi treong von cha s hiru/Tong tai san
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