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Tom tit

Quan tri von luu dong hién nay dang 1a van dé rat quan trong va dugc cac doanh nghiép uu tién
hang dau. Cu thé, viéc quan tri hiéu qua cac khoan phai thu, hang ton kho, va cac khoan phai tra s&
dong gop su tac dong dang ké vao sy thanh cong cua doanh nghiép. Nghién ctu phan tich anh
hudng cua viéc quan tri von luu dong dén kha nang sinh loi ciia 60 doanh nghiép hang tiéu ding
niém yét trén san giao dich ching khoan TP.H6 Chi Minh (HOSE) tir nam 2016 dén 2020. V&i viéc
str dung phuong phap binh phuong téi thiéu tong quéat (FGLS) va dir liéu thir cip tir béo céo tai
chinh da duogc kiém toén, két qua cho thay ton tai mdi quan hé gitra cac thanh phan cua von luu
d6ng va kha nang sinh loi ciia doanh nghiép. Nghién ctru ciing cung cip cho cac nha quan Iy nhitng
thdng tin hiru ich dé dwa ra chinh sach quan trj cac thanh phan caa von luu dong that hiéu qua nham
nang cao kha nang sinh lgi cia doanh nghiép.

Tur khoa: quan tri vén luu dong, kha nang sinh loi, hang tiéu dung, HOSE.

THE IMPACT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON THE
PROFITABILITY OF CONSUMER GOODS COMPANIES LISTED AT THE HO
CHI MINH STOCK EXCHANGE (HOSE)

Abstract

Working capital management is a very important issue and is a top priority for businesses.
Specifically, the effective management of accounts receivable, inventory, and accounts payable will
significantly contribute to the success of the business. The study analyzes the influence of working
capital management on the profitability of 60 consumer goods companies listed at the Ho Chi Minh
Stock Exchange (HOSE) from 2016 to 2020. With the use of the general least squares method
(FGLYS) and secondary data from the audited financial statements, the results show that there is a
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relationship between the components of working capital and the profitability of the company. The
study also provides managers with useful information to make effective policies to manage the
components of working capital in order to improve the profitability of the company.

Keywords: working capital management, profitability, consumer goods, HOSE.

1. Giéi thigu

Viét Nam 1a mot nude dang trong qua trinh hoi nhap véi nén kinh té thé giéi nén cac doanh
nghiép khdng chi phai canh tranh véi cac dbi tha trong nude ma con phai canh tranh vai cac dbi
thii nuéc ngoai. Vi thé mdi doanh nghiép can phai c6 nhiing chién lugc kinh doanh, dau tu va st
dung vén hiéu qua dé dam bao cac hoat dong duoc thuc hién thudng xuyén va lién tuc ciing nhu
kip thoi nam bat duoc co hoi dau tu tét trén thi trudng. Bat ky doanh nghiép nao muén tién hanh
san xuét kinh doanh ngoai phai ¢ tai san ¢4 dinh thi c4c tai san luu dong ciing dong vai trd quan
trong khong thé thiéu. Tai san luu dong 1a nhiing tai san c6 thoi gian sir dung twong ddi ngan va
dé dang thay d6i hinh thai trong qué trinh st dung. Dé dam bao cho qua trinh san xuat kinh doanh
dugce dam bao tién hanh thudng xuyén va lién tuc doi hoi doanh nghiép phai c6 mot lwong tai san
luu dong nhat dinh. Do d6, viéc quan tri von luu dong 13 mot trong cac van dé quan trong hang
dau d6i véi cac nha quan ly.

Nhiéu nha nghién ctru da phén tich sy anh huong cua viéc quan tri vén luu dong 1én kha
ning sinh loi nhu Makori va Jagomo (2013), Wanguu (2015) hay nghién ctru tac dong cu thé Ién
kha nang sinh loi & mot s6 nganh tai Viét Nam nhu nganh thuc pham cia Nguyén (2019), nganh
nguyén vat liéu cia Pinh (2015), nganh thép ctia Hoang (2018). Mac du nganh Hang tiéu dung
dong mot vai trd quan trong trong viéc dap tng cac nhu cau tir thiét yéu dén xa xi ciia con nguoi,
tuy nhién lai chwa duoc thuc hién nghién ctu tai Viét Nam. Hién nay, ngoai cac yéu té vi mo,
su thay d6i thi hiéu cia nguoi tiéu dung dang dan dinh hinh lai cach thac kinh doanh cua céc
doanh nghiép hang tiéu dung. Bién hinh I ty 1¢ str dung Internet va dién thoai thdng minh ngay
cang cao dang thuc day cac hoat dong thuong mai dién tir dan dén sy canh tranh trong linh vyc
nay ngay cang gay gat. Bé thich nghi véi sy bién dong cua thé giéi, quan tri von luu dong phai
duogc tr thanh yéu té wu tién hang dau cho sy phat trién cua cac doanh nghiép hang tiéu dung.
Do d6, bai viét tap trung xem xét anh huéng cia quan tri vn luu dong va cac thanh phan cua
von luu dong dén kha ning sinh lgi cua cac doanh nghiép nganh Hang tiéu ding niém yét trén
S¢ giao dich ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE). Tir d6 cung cép cho cac nha quan
ly nhitng théng tin hiru ich dé dua ra chinh sach quan tri cac thanh phan cua vén luu dong that
hidu qua nham nang cao kha ning sinh loi ciia doanh nghiép.

2. Tong quan nghién ciru

Quan tri von luu dong 12 mot hoat dong vo cing quan trong nham mang lai hiéu qua san
xuat kinh doanh cho doanh nghiép. Néu mot cong ty quan tri von luu dong khong hiéu qua, n6
khong chi 1am giam lgi nhuan ma con gay ra khung hoang tai chinh. Tuy nhién, quan tri tot von
luu dong doi hoi su phan tich ky ludng mdi quan hé, anh huong caa céc yéu té trong vén luu
dong dén hiéu qua san xuat kinh doanh. Viéc thiéu hut hay du thira von luu dong déu gay bat
loi cho hoat dong kinh doanh caa doanh nghiép. Du thira von luu dong ddn dén ngudn vén nhan
rdi trong khi cé thé duoc sir dung dé kiém loi nhuan. Mat khéc, thiéu hut von luu dong s& 1am
gian doan hoat dong va lam giam loi nhuan cua cong ty. Thuc té, da c6 nhiéu nghién ctu trén
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thé gidi va trong nudc vé mdi quan hé gitta quan tri vén luu dong va kha ning sinh lgi cua
doanh nghiép.

Huynh (2011) d4 nghién ciru anh huéng ciia quan tri von luu dong dén kha nang sinh loi cua
cac doanh nghiép tai Ha Lan. Vai dir liéu dugc nghién ctiru tir nam 2006-2010, 39 doanh nghiép
san xuat va 23 doanh nghiép dich vy, téng s6 mau nghién cau 1a 310 cling véi viéc sir dung phan
tich hoi quy OLS, mé hinh anh huong ¢ dinh (FEM), tac gia da chi ra rang thoi gian thu tién binh
quan, thoi gian hang ton kho binh quan, thoi gian phai thu binh quan va thoi gian luan chuyén vén
bang tién c6 tac dong nguoc chidu dén loi nhuan cua ca cac cong ty linh vuc san xuét va linh vuc
dich vu.

Nguyén (2012) da tién hanh nghién ctiu dua trén dit liéu caa 24 cong ty thiy san niém yét trén
TTCK Viét Nam trong giai doan 2008-2010 véi phuong phép hoi quy OLS dé phan tich tac dong
cuia quan tri von luu dong dén kha ning sinh loi. Két qua nghién ciu da chi ra méi twong quan
cuing chiéu giira ky thu tién binh quan, ky chuyén déi hang ton kho, chu ky chuyén doi tién mat va
méi twong quan ngugc chiéu giira ky thanh toan binh quan véi ty suat sinh 1oi.

Makori va Jagomo (2013) di sir dung dit liéu dugc thu thap tir 100 cdng ty niém yét trén san
chang khoan NSE cua Kenya tir 2003-2012 ciing phwong phap hdi quy OLS va di chi ra duoc su
t6n tai cuia méi twong quan ngugc chiéu giita ty suat sinh 10i trén tong tai san véi ky thu tién binh
quan va chu ky chuyén doi tién mat, trong khi véi ky luan chuyén hang ton kho va ky thanh toan
binh quan lai 12 mdi quan hé nguoc chiéu.

Dinh (2015) da sir dung phan tich hdi quy tuyén tinh da bién véi dit liéu bang va 317 quan
sat cua cac cong ty Xay dung niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2011-2014 dé
kiém tra méi quan hé giita quan tri von luu dong va kha nang sinh 1gi. Két qua nghién ciru chi
ra rang, ton tai mdi quan hé gitra quan tri von luu dong va kha ning sinh lgi. Cu thé, néu rat
ngan thoi gian thai gian thu tién binh quan (ACP) thi c6 thé lam ting kha ning ca ROA, ROE
va ROS cua doanh nghiép. Thai gian luan chuyén hang ton kho (ICP) cang dai sé khién ROA
cang thap trong khi ROE va ROS lai cao. Thoi gian thanh toan binh quan c6 méi quan hé cung
chiéu voi ROA va ROE nhung lai khong ¢6 méi quan hé voi ROS. Thai gian luan chuyén vén
bang tién c6 mdi quan hé clng chiéu véi ROA, ngugc chiéu véi ROE va khong ¢6 mbi quan
hé voi ROS.

Pinh (2015) nghién ciru mbi quan hé gitra quan tri vén luu dong va kha nang sinh lgi voi
mau 1a 49 cong ty Vat liéu xay dung niém yét trén thi trudng Chang khoan Viét Nam trong giai
doan 2009-2013. Bang cé4ch sir dung phuong phap hdi quy OLS, FEM, REM, tac gia két luan
rang ton tai moi trong quan am giira ty suat sinh loi trén téng tai san (ROA), ty suat sinh loi trén
vdn cha s hiru (ROE) véi ky thu tién binh quan (ACP) va chu ky chuyén doi tién mat (CCC),
va mdi twong quan duong gitta ty suat sinh loi trén tong tai san (ROA), ty suat sinh loi trén vén
chu so hitu (ROE) véi ky thanh toan binh quan (APP). Két qua nghién ctru ciing cho thay ky
luan chuyén hang ton kho (ICP) c6 méi quan hé nguoc chiéu voi ROA, nhung khong co6 mdi
quan h¢ véi ROE.

Wanguu (2015) di nghién ctru sy anh huong caa quan tri von luu dong dén kha ning sinh loi
cua cac doanh nghiép Thuong mai va Dich vu niém yét trén san giao dich chiing khoan Nairobi tir
nim 2005-2014. Théng qua sir dung phan tich hdi quy va phan tich phuong sai hai yéu tb

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 5 (08/2021) | 102



(ANOVA), tac gia da khang dinh c6 ton tai mdi twong quan cung chiéu giira ky luan chuyén hang
t6n kho, ky thu tién binh quan va kha nang sinh lgi. Nguoc lai, ky thanh toan binh quan dwoc cho
1a ¢6 tac dong nguoc chiéu 18n loi nhuan cua doanh nghiép.

Tran (2019) da lya chon 271 cdng ty niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2010-
2017 dé phan tich c6 hay khéng méi quan hé giita viéc quan tri von luu dong va kha ning sinh 10i
cua cac doanh nghiép. Tac gia da sir dung phan tich hdi quy voi md hinh OLS, REM, FEM, GLS
dé nghién ciru va da dua ra két luan rang chu ky chuyén ddi tién mat (CCC), ky thu tién binh quan
(ACP), ky luan chuyén hang ton kho (ICP) va ky thanh toan trung binh (APP) déu c6 tac dong tiéu
cuc dén ty suit loi nhuan trén tai san (ROA).

Céc nghién ctru néu trén da chi ra rang kha ning sinh loi cia doanh nghiép ¢6 méi tuong quan
véi chu ky chuyén doi tien mat (CCC), ky thu tién binh quan (ACP), ky luan chuyén hang ton kho
(ICP), ky thanh toan binh quan (APP). Trén co s nay, tac gia dua ra cac gia thuyét ciing nhu mé
hinh nghién ctru nhu sau:

Gia thuyét nghién ciu

Hyy: Ton tai mbi quan hé giira ky thu tién binh quan (ACP) va kha ning sinh loi cia doanh
nghiép.

Hy,: Ton tai mdi quan hé gitra ky chuyén doi hang ton kho (ICP) va kha ning sinh loi cua
doanh nghiép.

Hyz: Ton tai mdi quan hé gitra ky thanh toan binh quan (APP) va kha nang sinh loi caa
doanh nghigp.

Hy4: TON tai mdi quan hé giita chu ky chuyén dbi tién mat (CCC) va kha nang sinh loi cta
doanh nghiép

M6 hinh nghién ciru

PT1: ROA =1 (ACP, ICP, APP, DR, FITA, CR, SIZE, SG)
PT2: ROA =1 (CCC, DR, FITA, CR, SIZE, SG)

PT3: ROE =1 (ACP, ICP, APP, DR, FITA, CR, SIZE, SG)
PT4: ROE =1 (CCC, DR, FITA, CR, SIZE, SG)

PT5: ROS = f (ACP, ICP, APP, DR, FITA, CR, SIZE, SG)
PT6: ROS = f (CCC, DR, FITA, CR, SIZE, SG)

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ctru

Dé nghién ctru anh hudng cua viéc quan tri von luu dong dén kha ning sinh loi ciia cac doanh
nghiép Hang tiéu dung niém yét trén san giao dich chiing khoan TP.Hb Chi Minh, dit liéu sir dung
la dit liéu thtr cap dugc thu thap tir bao cdo tai chinh di dugc kiém toan cua cac cong ty nay. Mau
nghién ciu bao gém 60 cong ty, 300 quan sat. Thoi gian nghién ctru trong 5 nam bat dau tir nam
2016 dén nam 2020.

Phuong phap do luong cac bién duoc xac dinh nhu sau:
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Bang 1. Phuong phéap do luong cac bién
TEN BIEN KY HIEU CACH PO LUONG

Ty suatsinh loi tréntong taisan ~~ ROA ROA = LNST
"~ Téng tai san

Ty suét sinh 1oi trén von cha s& ROE LNST
N ROE = — — =
hiru Von chi s& hitu
Ty suat sinh 15i trén doanh thu ROS LNST
ROS = ——
Doanh thu
Ky thu tién binh quan ACP Khoan phai thu binh quan * 365
ACP = =
Doanh thu thuan
Ky luan chuyén hang ton kho ICP 1P = Hang ton kho binh quan * 365
B Gid vén hang ban
Ky thanh todn binh quén APP APP — Khoan phai tra binh quan * 365
h Gia vén hang ban
Chu ky chuyén d6i tién mat CCcC CCC = ACP + ICP — APP
Tysén DR Téng ng
yeore DR = #
Tong tai san
Ty lé tai san ¢ dinh FITA Tai san c6 dinh
FITA = — —
Tong tai san
Ty Ié thanh toan hién hanh CR R - Tai sdn ngan han
~ No'ngin han
Quy md cong ty SIZE SIZE = Ln(T6ng tai san)
Ty ¢ tang truong doanh thu SG S = Doanh thu, — Doanh thu,_,

Doanh thu;_4

Nguén: Tac gia ty tong hop

Sau khi thu thap sé liéu, tac gia sir dung phan mém STATAL4 phan tich thong ké mo ta cac
bién dé dua ra cac dic tinh co ban nhét cua tirng bién nhu gia tri nhé nhat, gia tri 16n nhét, gia tri
trung binh, d6 léch chuan ciing nhu c6 cai nhin chung nhat vé thuc trang cia cac doanh nghiép
hang tiéu dung niém yét trén san HOSE.

Tiép theo, tac gia tién hanh phan tich hé sb twong quan Pearson dé xac dinh mdi quan hé trong
quan giira cac bién véi muc dich chon ra cac bién doc 1ap ¢ quan hé tuyén tinh véi cac bién phu
thudc ciing nhu thay dugc chiéu va mirc d6 twong quan giita cac bién phu thudc va bién doc 1ap.

Trong nghién citu nay, tac gia sir dung ba mé hinh hdi quy dix liéu bang: Pooled OLS model
— phuong phap binh phuong nho nhét, Fixed effects model (FEM) - md hinh anh huéng cb dinh
va Random effects model (REM) — md hinh anh huéng ngau nhién. Do m&i mé hinh hdi quy cho
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ra cac két qua khac nhau, dé so sanh va lya chon mé hinh phi hop nhit, tac gia st dung cac kiém
dinh sau:

Dung kiém dinh F dé lya chon giira md hinh hdi quy pooled OLS va FEM.
e H,: Dung OLS hiéu qua hon FEM
e H,: Dung FEM hiéu qua hon OLS
— Néu Prob < 0.05 thi loai bé H,, chip nhan H,: Chon FEM
— Néu Prob > 0.05 thi chap nhan H,, chon OLS
Dung kiém dinh Hausman dé lya chon gita md hinh FEM va md hinh REM
eH,: Dung REM hiéu qua hon FEM
e H,: Dung FEM hiéu qua hon REM
— Néu Prob < 0.05 thi loai bé H,, chap nhan H,: Chon FEM
— Néu Prob > 0.05. Tiép tuc dung kiém dinh nhan tir Lagrange dé lua chon gitra OLS va
REM
Dung Iénh kiém dinh nhan tir Lagrange dé lya chon gitra md hinh OLS va REM
e Hy: Dung Pooled OLS hi¢u qua hon REM
e H;: Dung REM hiéu qua hon Pooled OLS

— Néu Prob > Chi? < 0.05 thi loai bo Hy, chap nhan H;: Chon REM
— Néu Prob > Chi? > 0.05 thi chap nhan H,: Chon OLS

Sau khi lya chon dugc mé hinh hdi quy pht hop cho ting phuong trinh hdi quy, tac gia tién
hanh kiém tra xem trong mé hinh hdi quy c6 gap cac vin dé nhu hién tugng da cong tuyén, hién
tuong tu tuong quan hay hién tuong phuong sai sai sb thay d6i khéng.

Dung kiém dinh VIF dé xac dinh hién tuong da cong tuyén. Néu két qua VIF < 2 thi s& két
luan dugc 12 khong c6 hién tugng da cong tuyén gitta cac bién doc 1ap. Tuy nhién thuc té, néu VIF
<10 thi ta van c6 thé chap nhan duoc.

Dung Iénh xtserial dé kiém dinh hién twong tu trong quan. Néu két qua cho P-value > 5%, ta
c6 thé két luan md hinh khdng ¢ hién tugng tu twong quan. Nguoc lai, néu két qua cho P-value <
5%, mé hinh ¢0 hién tugng tu twong quan.

Kiém dinh hién twong phuong sai sai s6 thay doi, ta ding lénh xttest0 d6i véi mé hinh REM
va xttest3 ddi voi mo hinh FEM. Néu két qua cho P-value > 5%, ta c6 thé két luan md hinh khong
c6 hién tuong phuong sai sai s6 thay dbi. Nguoc lai, néu két qua cho P-value < 5%, mé hinh c6
hién tuong phuong sai sai sé thay doi

Néu mé hinh dugc phat hién 1 c6 mot trong s6 céc hién tuong trén, tac gia s& sir dung phuong
phap binh phuong t6i thiéu tong quat FGLS dé loai bo cé4c hién tugng cling nhu dé thyc hién phan
tich méi quan hé giira cac bién sau kiém dinh da cong tuyén va ty twong quan.

4. Két qua nghién ciru
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Sau khi kiém tra cac hién tuong ciia md hinh phi hop, tac gia da phat hién ca 6 phuwong trinh
déu xuat hién hién tuong tu twong quan va hién tugng phuong sai sai sé thay doi. Vi thé, phuong
phap binh phuong t6i thiéu tong quat FGLS duoc st dung dé loai bo cac hién twong trén ciing nhu
dé phan tich méi quan hé gitra c4c bién.

Duéi day 1a két qua hdi quy 6 phuong trinh theo phuong phap binh phuong tdi thiéu téng quat

FGLS.

Bang 2. Két qua phan tich hdi quy cua bién ROA

TEN BIEN ROA
PT1 PT2
Hé s6 P Hé sé P
ACP -0.0002283 0.001***
ICP -0.0001346 0.001***
APP 0.0000288 0.753
ccc -0.000147 0.000%**
DR -0.1597948 0.000%** -0.1616197 0.000%**
FITA -0.0563597 0.004*** -0.0472668 0.016**
CR -0.0017753 0.082* -0.0015823 0.154
SIZE 0.008425 0.001*** 0.0102354 0.000%**
SG 0.0014051 0.199 0.0015496 0.125
_cons 0.0662467 0.079* 0.02964 0.410
Wald chi2 131.95 131.52
Prob > chi2 0.0000 0.0000
Ghi cha: *, ** ***: ¢4 ¥ nghia & mac 10%, 5% va 1%
Nguén: Tong hop tir phan mém STATA
Bang 3. Két qua phan tich hdi quy cua bién ROE
ROE
TEN BIEN PT3 PT4
Hé s6 P Hé s6 P
ACP -0.0003651 0.005***
ICP -0.0003116 0.000%***
APP -0.0001262 0.408
ccc -0.0003128 0.000%**
DR -0.0401577 0.204 -0.0592093 0.064*
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ROE

TEN BIEN PT3 PT4
Hé s6 P Hé sé P
FITA -0.120596 0.002%** -0.1029763 0.010%**
CR -0.0019612 0.085* -0.0019105 0.157
SIZE 0.0177273 0.003*** 0.0196719 0.001***
SG 0.0028821 0.070* 0.0031483 0.038**
_cons -0.0148474 0.857 -0.0583901 0.479
Wald chi2 76.98 62.69
Prob > chi2 0.0000 0.0000

Ghi cha: *, ** ***: ¢4 y nghia & muc 10%, 5% va 1%
Nguén: Téng hop tir phan mém STATA
Bang 4. Két qua phan tich hdi quy caa bién ROS

ROS
TEN BIEN PT5 PT6
Hé s6 P Hé sé P
ACP 0.000163 0.112
ICP -0.0000926 0.041**
APP -5.23e-06 0.968
CcccC -0.0000327 0.157
DR -0.1694603 0.000%*** -0.1771516 0.000%***
FITA -0.0346906 0.107 -0.0297738 0.141
CR 0.0026604 0.187 0.0026495 0.210
SIZE 0.0065483 0.027** 0.006742 0.009%**
SG -0.0015626 0.553 -0.0026491 0.288
_cons 0.0610865 0.182 0.0587041 0.137
Wald chi2(9) 126.06 165.61
Prob > chi2 0.0000 0.0000

Ghi chu: *, **_ ***: ¢4 y nghia & mac 10%, 5% va 1%
Nguén: Téng hop tir phan mém STATA

Nhin vao két qua hdi quy, ta c6 thé thay bién ACP co tac dong nguoc chiéu dén bién ROA va
ROE trong PT1 va PT3 tai mirc ¥ nghia 1%. Nguoc lai thi khong tim thiy méi quan hé giita bién
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ACP va bién ROS. Bién ICP c6 tac dong nguoc chiéu dén ca 3 bién phu thuoc ROA, ROE, ROS
& PT1, PT3, PT5 tai mirc ¥ nghia 1% va 5%. Khong tim thidy méi twong quan nao giita bién APP
v6i ROA, ROE, ROS.

Tim thdy méi twong quan nguoc chiéu gitra bién CCC véi bién ROA va ROS trong PT2 va
PT4 déu & muc ¥ nghia 1%, trong khi khong tim thiy méi tuong quan nao giira bién CCC véi bién
ROS. Bién DR c6 tac dong nguoc chiéu dén ROA, ROE, ROS & PT1, PT2, PT5, PT6 ¢ muc y
nghia 1%, PT4 véi muc ¥ nghia 10%, nguoc lai thi bién DR khong tac dong ¢én ROE ¢ PT3. FITA
c6 mbi tuong quan ngugc chiéu vi ROA, ROE tai PT1,PT2, PT3, PT4 tai muc v nghia 1%, 5%
va khong ton tai méi twong quan nao giita FITA va ROS. Chi tim thdy mdi twong quan nguoc
chiéu giira bién CR va bién ROA ¢, bién CR va bién ROE ¢ PT3 tai mic ¥ nghia 10%, khong tim
thay mdi twong quan nao giita CR va ROA, ROE ciing nhu ROS tai c&c PT con lai.

Trai nguoc voi cac mébi quan hé nguoc chiéu gitra cac bién doc 1ap trén véi 3 bién phu thudc,
bién SIZE c6 mbi quan hé cing chiéu véi ca 3 bién ROA, ROE, ROS ¢ c¢a 6 phuong trinh tai cac
muc y nghia 1%, 5%, 10%. Khong tim thay mdi twong quan nao gitra bién SG véi bién ROA va
ROS, trong khi bién SG c6 médi twong quan cung chiéu voi bién ROE & PT3 va PT4 véi mic ¥
nghia lan luot 12 10% va 5%.

5. Thao luan két qua

Két qua cho thay rang ky thu tién binh quan c6 méi quan hé nguoc chiéu véi ROA va ROE,
két qua nay hoan toan phu hop vai gia thuyét da dugc dé ra. Diéu nay giai thich rang viéc cho phép
khach hang thanh toan tién cham s& dan dén viéc sut giam doanh thu. Nguoc lai, khi nd luc giam
s6 ngay phai thu cua khéch hang, doanh nghiép c6 thé danh nhiéu tién hon dé cai tién quy trinh
san Xuit ciing nhu ban hang va cung cap dich vy, 1am giam chi phi ban hang, nho vay cong ty s&
c6 muc ty suat sinh loi cao hon. Ta c6 thé thiy s6 ngay phai thu c6 tic dong nguoc chiéu nhung
lai khong dang ké dén ty suat sinh lgi trén tong tai san va ty suat sinh loi trén VCSH khi ACP ting
1 ngay chi khién ROA giam 0.02283% va ROE giam 0.03651%. Diéu nay c6 thé giai thich do giai
doan 2016-2020 dugc cho 1a giai doan Viét Nam dat dugc nhiéu thanh tyu kinh té dac biét. Lién
tiép trong 4 nam, tir 2016-2019, Viét Nam dung trong top 10 nudc ting truong cao nhat thé gioi,
dic biét trong ndm 2020, trong khi phan Ién cac nudc ¢6 muc ting truong am hoic tham chi di
vao tinh trang suy thoai do dich COVID-19 thi kinh té Viét Nam van ting truong 2.91%. Co hoi
hoi nhap vao nén kinh té thé gioi cua Viét Nam ciing rong mé sau khi ky két cac hiép dinh CPTPP,
EVFTA, EVIPA, RCEP. Nhimng diéu kién thuan loi ndy 1am cho cho viéc ban hang thuan lgi hon
truéc, dan dén viéc cac doanh nghiép s& han ché duoc viéc phai néi 16ng chinh séch tin dung cho
khéch hang. Mat khac, két qua hdi quy cho thay ky thu tién binh quan khéng c6 méi lién hé véi
ROS. Két qua nay trai véi gia thuyét da dé ra. Két luan nay khéac voi nghién ciru caa Dinh (2015)
khi nghién cau méi quan hé giita ACP va ROS. Su khac biét nay cd thé do su khéc biét vé dic
diém nganh ciing nhu diéu kién kinh té cua hai khoang thoi gian nghién cuu.

Ky luan chuyén hang ton kho c6 méi quan hé nguoc chiéu voi ca ROA, ROE va ROS, két qua
nay phi hop véi gia thuyét duoc dat ra. Két qua nay ciing da duoc tim thiy bai cac bai nghién ciu
cua Pinh (2015), Tran (2019). Két qua nghién ctru cho thay ky luan chuyén hang tén kho cang &
mtc cao cang lam cho chi phi luu kho, chi phi bao quan, chi phi khic phuc hu hong va mot loat
chi phi khéc ting, ddng nghia véi viéc loi nhuan s& giam. Khac véi cac nghién ctru trude vé mirc
d6 anh huong, ky thu tién binh quéan c6 tac dong nguoc chiéu nhung lai khong déang ké dén ty suat
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sinh lgi trén téng tai san, ty suét sinh loi trén VCSH, va ty suét sinh 10i trén tong doanh thu. Khi
ICP ting 1 ngay chi khién cho ROA giam 0.01346%, ROE giam 0.03116% va ROS giam
0.00926%. Vén di c6 su khéc biét nay 1a dic trung cuia nganh hang tiéu dang 1a nganh cong nghiép
san xuat can it ngudn vén vai sé luong nguyén vat liéu sir dung it hon cac nganh coéng nghiép
nang, quy trinh k¥ thuat don gian, thoi gian san xuit ngin dan dén viéc nhanh chéng hoan vén va
nhanh co loi nhuan.

Két qua cho thay bién ky thanh toan binh quan (APP) khong ¢ ¥ nghia thong ké trong mo
hinh tai muic y nghia 10%. Néi cach khéc, su bién dong cua ky thu tién binh quan khong tac dong
dén ty suét loi nhuan trén tong tai san, ty sut lgi nhuan trén VCSH va ty suat loi nhuan trén tong
doanh thu, hoan toan nguoc lai véi gia thuyét duoc dit ra.

Chu ky luan chuyén tién mat (CCC) c6 ¥ nghia théng ké va c6 méi tuong quan ngugc chiéu
véi ROA, ROE va ROS & muc ¥ nghia 1%, diéu ndy hoan toan phi hop vai gia thuyét ban dau.
Két luan nay co nghia 1a néu doanh nghiép rit ngin chu ky chuyén doi tién mat bang cach lam
giam thoi gian tién mat bi & dong trong vén lwu dong, cong ty cd thé hoat dong hiéu qua hon vi
giam duogc nhiéu chi phi khéng can thiét khac trong khi doanh s6 khong d6i. Nguoc lai, néu doanh
nghiép kéo dai thoi gian luan chuyén tién mat dong nghia véi viéc cong ty phai huy dong vén tir
cac ngudn khac nira dé duy tri cac hoat dong ctia minh, nhu vay s& phét sinh thém mot s chi phi
nhu chi phi tra 14i, chi phi giao dich,...dan dén loi nhuan doanh nghiép s& bi giam sat. Két qua nay
cling dugc tim thdy & cac bai nghién ctu caa Huynh (2011), Makori va Jagomo (2013), Tran
(2019).

Vé két qua cia mot s6 bién khac: Bién ty s6 ng (DR) c6 méi tuong quan nguroc chiéu vai ca
ROA, ROE va ROS thé hién rang viéc sir dung don bay tai chinh caa cac doanh nghiép hang tiéu
dung khong nhitng khong hiéu qua ma con 1am giam kha ning sinh lgi. Bién ty 18 tai san ¢ dinh
(FITA) c6 tac dong nguoc chiéu dén ROA va ROE nhung lai khong tac dong dén ROS, chung to
rang viéc sir dung tai san cb dinh trong san xuat cua cac doanh nghiép hang tiéu dung chua hiéu
qua. Bién ty I¢ thanh toan hién hanh (CR) c6 méi twong quan nguoc chiéu véi ROA va ROE nhung
lai khong tac dong dén ROS, ddng nghia véi ty 16 thanh toan hién hanh cang cao thi cang lam giam
kha nang sinh lgi cua doanh nghiép. Nguoc lai véi tic dong nguoc chiéu cia cac bién da phan tich
thi bién quy md doanh nghiép (SIZE) duoc cho 1a c6 méi twong quan cing chiéu véi ca 3 bién dai
dién cho kha ning sinh loi ciia doanh nghiép. DBiéu nay thé hién kha ning quan ly cua cac doanh
nghiép hang tiéu dung rat nhiéu qua khi doanh nghiép tan dung duoc lgi thé vé quy mé dé nang
cao lgi nhuan cia minh. Bién ty 1¢ tang trudng doanh thu (SG) ¢6 anh hudng ciing chiéu dén bién
ROE. Ddng nghia vdi viéc doanh thu ting s& lam kha ning sinh loi ciia cong ty ting.

6. Han ché cia nghién ctru va dé xuat hwéng nghién ciru twong lai

Mic du da cd gang dé hoan thién mot cach tét nhat nhung nghién ciru van c6 mot sé han ché
do cé4c van dé chii quan ciing nhu khach quan. Nghién ctru chi xem xét cac doanh nghiép hang tiéu
dung trén san HOSE ma chua danh gia dugc cac doanh nghiép hang tiéu dung trén san HNX hay
UPCoM ciing nhu cac doanh nghiép chua niém yét. Do do, két qua nghién cau cé thé khdng thé
bao quat duoc toan nganh. Khoang thai gian nghién ciru 13 5 nam trong d6 bao gém nam 2020 1a
nam nén kinh té Viét Nam bi anh huong boi dai dich COVID-19 nén két qua nghién ctru s& mot
phan bj anh huong.
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Dé khic phuc nhitng han ché da néu trén, cac nghién ctu tiép theo can phai mo rong pham vi
khong gian ciing nhu thoi gian dé nghién ciu ¢d gié tri thyuc tién hon. Cu thé, mé rong pham vi
nghién ciru bao gém tit ca cac doanh nghiép hang tiéu dung niém yét ciing nhu chwra niém yét trén
thi truong chang khoan Viét Nam. Thoi gian nghién ciu khong chi dung lai nghién cuu trong 5
nim ma c6 thé kéo dai trong 10 — 20 ndm. Ngoai ra, trong cic nghién ctu tiép theo cd thé dua
thém cac bién vi mé vao mo hinh nghién ctru ciing nhu khéng chi nghién ciru mdi quan hé gita
cac thanh phan vén luu dong va kha ning sinh loi ma con mé rong véi kha niang thanh khoan ciing
nhur gia tri thi trudng, gia ¢d phiéu caa doanh nghiép.

7. Két luan

D3 c6 rat nhiéu bai nghién ctu tir trude dén nay ca trong nudc va trén thé gisi da chi ra rang
lubn ton tai mdi twong quan manh mé giira quan tri von luu dong va kha ning sinh loi ciia doanh
nghiép. Viéc quan tri von luu dong hiéu qua s& dong gop dang ké vao sy thanh cong cua doanh
nghiép. Nguoc lai, néu quan tri khong tét s& dan dén tinh trang doanh nghiép khong du tién dé chi
tra cho céc hoat dong thudng xuyén cia minh. Vi vay, viéc nghién ctru dé dua ra cac quyét dinh
lién quan dén vén luu dong ludn duoc cac doanh nghiép dua 1én hang dau, dic biét ddi voi cac
doanh nghiép hang tiéu dung hién nay khi phai dimg trude bai toan dinh hinh lai cach thuic kinh
doanh trudc sy tac dong cua cong nghé déi véi sy thay doi thi hiéu cua ngudi tiéu dung.

Nghién ctru nay da khao séat 60 cong ty thuoc nganh hang tiéu dung dugc niém yét trén san
giao dich ching khoan TP.HCM (HOSE) trong giai doan tir nam 2016 dén 2020. Phuong phép hoi
quy téng quat ti tieu (FGLS) duoc str dung dé khac phuc hién tuong phuong sai sai s6 thay doi
va hién tugng ty trong quan trong cac mé hinh dugc chon trude d6. Cac bo phan cia von luu dong
d6 1a ky thu tién binh quén, ky luan chuyén hang ton kho, ky thanh toan binh quéan va chu ky luan
chuyén tién mat dwoc phan tich, nghién cau mot cach riéng biét. Két qua nghién ciu da cho thay
viéc quan Ii cac thanh phan cua von luu dong c6 tac dong dang ké téi kha nang sinh lgi ciia doanh
nghiép. Do d6, trudc khi dua ra cac quyét dinh quan trong lién quan dén vén luu dong, cac nha
quan ly can phai nam rd tinh hinh hoat dong san xuit cua céng ty minh hién tai ciing nhu dinh
hudng phét trién trong twong lai dé dua ra hudng di dang dan nham téi thiéu hda chi phi va toi da
hoa lgi nhuan cho doanh nghiép.
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