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Tém tit: Quan tri von luu dong dong vai tro rat quan trong trong hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép. Do d6, nghién ctru ndy phan tich va danh gia muc d6 tic dong cua von luu dong dén kha
nang sinh 10i cia 56 doanh nghiép nganh thuc pham niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam giai doan 2015-2017 bang phan mém EVIEWS 8.0. Két qua cho thay c6 mbi quan hé ngugc
chiéu giita cac thanh phan ciia quan tri von luu dong bao gdm: ky luan chuyén hang ton kho, ky
thu tién binh quén, ky thanh toan binh quan chu ky chuyén hoa tién mit va kha ning sinh 15i trén
tong tai san. bay la co s¢ dé gop phan giup cac doanh nghiép thuc phim dua ra dugc nhitng chinh
sach quan tri von luu dong phi hop nhdm nang cao kha ning sinh 10i.

Tir khéa: Kha nang sinh 161, quan tri von luu dong, nganh thyc pham.

1. Giéi thiéu

Trong bdi canh nén kinh t& Viét Nam dang
trong giai doan phuc hdi va ting tdc, cing véi
su gia tang muc thu nhap cua nguoi dan, nganh
thuc phdm tré thanh nganh thu hat dwoc rat
nhiéu sy quan tim va hira hen s& c6 nhiing budc
tang truong manh trong tuong lai. Piéu nay dat
ra nhiéu co hoi ciing nhu thach thuce dbi véi cac
nha quan tri. Dé tan dung duoc cac co hoi ciing
nhu dbi pho véi céc thach thic, quan tri tai
chinh doanh nghiép noi chung, dac biét 1a quan
tri von luu dong noi riéng 1a mot van dé 16n ma
cac doanh nghiép thuc phim can phai cha
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trong. Tuy nhién, trén thyc té, d6i voi cac
doanh nghiép thuc pham hién nay, quan tri von
lwu dong mot cach tdi wu nham hudéng t61 nang
cao hiéu qua kinh doanh van 1a mot bai toan
nan giai. Chinh vi vy, van dé dit ra la can phai
dinh lugng hoa duge mbi quan hé gitra quan tri
von luu dong va kha ning sinh 10i cua doanh
nghiép. Tir d6, nha quan tri s& ¢6 cin cur cu thé
va chinh xac trong hoat dong quan tri vén luu
ddng ctia minh.

Mot sé dic diém cua vén luu dong dbi voi
cac doanh nghiép thuc pham do la: lugng tién
mat cé han; hang ton kho c6 han str dung va chi
nén du trit trong ngén han; khoan phai thu va
khoan phai tra nhiéu nhung lai cd vong quay
ngin. Do d6, hoat dong quan tri Von luu dong,
cu thé 1a quan ly tién mat, hang tdn kho, cac
khoan phai thu va cac khoan phai tra 1a hét stc
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can thiét. Cac ndi dung cta hoat dong quan tri
von luu dong bao gom: quyét dinh dé tién mat
trong quy bao nhiéu 1a hop 1y, hang ton kho bao
nhiéu la du, quan tri khoan phai thu sao cho
doanh nghiép vin ban duoc nhiéu hang ma
giam thiéu duoc rii ro khong thu hdi duoc tién,
quén tri khoan phai tra dé doanh nghiép khong
& trong tinh trang mat kha ning thanh toan ma
van tan dung duoc tin dung ctia dbi tac.

Téng quan nghién ctru cho thdy da co nhleu
nghién ctru vé€ sy tac dong cua quan tri vén Tuu
dong dén kha ning sinh 10i trén thé gidi ciing
nhu ¢ Viét Nam, tuy nhién chi ¢ it nghién ctu
xem xét trong mot nganh nghé cu thé. Do dé,
céc tac gia da lya chon chi nghién ctru vé nganh
thuc pham. Trén co sé nghién ciru mirc do6 tac
dong cia quan tri von luu dong dén loi nhuin
clia cac doanh nghiép trong nganh thuc pham
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
thong qua phan tich két qua hdi quy mo hinh,
chc tac gia dwa ra dugc nhitng van dé va giai
phap gitip cic doanh nghiép nganh thuc pham
quan tri von luu dong hi€u qua, nang cao kha
ning sinh 10i, gép phan lam ting gia tri
doanh nghiép.

2. Co s6 Iy ludn va phat trién gia thuyét
2.1. Cac khai niém

Nguyén Thu Thiy (2011) di dua ra khai
niém: “Vén luu dong (working capital) 1a toan
bd tai san nge“in han dugc sir dung trong hoat
dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép,
gin lién v6i chu ky kinh doanh cua doanh
nghi¢p” [1].

Cing theo Nguyén Thu Thuy (2011),
“Quan tri vén luu dong la viéc xay dung cac
chinh sach vén luu ddng va thyc hién cac chinh
sach 4y trong hoat dong kinh doanh hang ngay
ctia doanh nghiép” [1]. Vi 1&, quan tri von luu
dong co lién quan chat ché dén viéc quan tri cac
khoan n¢ ngin han ciia doanh nghiép, nén thuat
nglr quan tri vbn luu dong thuong duge s dung
dé dé cap dén su quan ly tat ca tai san luu dong
va cac khoan n¢ ngan han. Dleu d6 co6 nghia la
quan tri von luu dong s& bao gdm cac cong viée

nghién ctu, dua ra chinh sach, thuc hién va
kiém soat cac chinh sach lién quan dén tai san
lru dong (tién mat, hang ton kho, cac khoan
phai thu) va cach thic tai trg cho ching (céc
khoan no ngfm han) nham tdi da hoa gia tri tai
san cho chu s& hiru.

Nhu vy, van d¢ dit ra khi nghién clru vé
quan tri von luu dong la doanh nghiép can dua
ra quyét dinh mtrc du trir t1en mat, khoan phai
thu, hang ton kho va ngudn vén tai trg ngin han
dé tao ra mot co cau von luu dong phu hop
nham mang lai 1oi ich t6i da cho doanh nghiép.

2.2. Mét 56 1y thuyét nén tang

Cdc yéu té ciia quan tri von luu dong dnh
hiong dén kha nang sinh 1oi

Mubdn nghién ctru tac dong ciia quan tri von
lwu dong dén kha nang sinh 151, ta phai xem xét
tac dong cua timg yéu t6 ciu thanh nén quan tri
von luu dong. Quan tri von luu dong phu thudc
vao viéc quan tri cac tai san ngin han - bao gdm
tién, hang ton kho, cac khoan phai thu va no
ngan han cua doanh nghiép.

Quan tri tien duge thé hién rd nét nhat qua
chu ky chuyén hoa tién mat (CCC). CCC la thoi
gian dé chuyén hoa hang t6n kho, cac khoan
phai thu va phai tra thanh tién mat. Néu con sé
nay nho s€ duoc coi la kha nang quan ly vbn
luu dong tot. Nguoc lai, con s nay 16n c6 thé
dugc giai thich 1a doanh nghiép phai thué thém
vbn trong khi van phai chd khach hang tra no
tién hang cho minh.

Quadn tri hang ton kho thudng dugc do
ludng bang ky luan chuyén hang ton kho (INV).
INV dai hay ngin phy thudc rit 16n vao dic
diém cia nganh kinh doanh. Théng thuong,
INV cang nho thi tdc d6 luan chuyén hang ton
kho cang nhanh, viéc quan ly va du trit cua
doanh nghiép 1a t6t. Nguoc lai, s6 vong quay
thap hodc sd ngay mot vong quay hang ton kho
dai thi doanh nghiép c6 thé da du trit hang héa
qua muc dan dén tinh trang bi & dong hodc san
pham bi tiéu thy cham.

Quan tri khodn phdi thu trong doanh nghiép
1a viéc kiém soat khoang thoi gian tir thoi diém
ban hang cho dén khi nhan lai khoan thanh
toan, hay con goi 1a ky thu tién binh quan (AR).
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Thoi gian cang dai thi cang tang rdi ro kho doi
va tang chi phi thu tién, nhung lai thu hat dugc
nhiéu khach hang va lam ting doanh thu. AR
phu thudc chii yéu vao chinh sach ban chiu va
viéc thu hdi no ctia doanh nghiép.

Quan tri noy ngcfn han duoc kiém soat qua
ky thanh toan binh quan (AP). Chi s6 nay cho
biét doanh nghiép can mat binh quan bao nhiéu
ngay dé thanh toan cc khoan phai tra ctia minh.
Cac khoan phai tra tao cho doanh nghi€p mot
khoan chiém dung vén hop phap, giai phap tin
dung tam thoi trong mot khoang thoi gian nhat
dinh. Tuy nhién, trong mét doanh nghiép hoat
dong tot AP khong nén kéo dai mét cach
khong can thiét, ma can dugc dong bo héa véi
INV va AP.

Cdc yéu t6 khdc dnh hwéng dén kha ndng
sinh loi

Kha nang sinh 161 cia doanh nghi€p con
phu thudc vao cac yéu t6 khac nhu quy méd
doanh nghiép, don bay tai chinh va hé s6 thanh
toan ngin han.

Quy md doanh nghiép (SIZE) c6 thé anh
huéng dén kha ning thanh toan va do do ciing
anh huong dén loi nhuan cia doanh nghiép.
Céac doanh nghiép quy mé 16n s€ cod sicc manh
trong viéc dam phan voi nha cung cap dé duoc
huong nhiéu chinh sach wu dai nhu chiét khau
cao, thoi gian thanh toan dai hon, c6 loi thé hon
hén cac doanh nghiép c6 quy md nho trong viée
tan dung cac nguén luc dé toi da hoa lgi nhuén.
SIZE co thé dugc do luong béng cac tiéu chi sO
lugong lao dong, tong ngudn von hay téng doanh
thu. Tuy nhién, dé phan tich tic dong cta von
luu dong tdi khé nang sinh 101, nghién ctu chi
tap trung téi SIZE trén khia canh tong doanh
thu. SIZE duogc tinh theo ham logarit ctia doanh
thu thuan.

Don bay tai chinh (LEV) the hién viéc su
dung vén vay trong ngudn vén cua doanh
nghiép. Murc d6 st dung LEV cuia doanh nghiép
duoc thé hién ¢ hé sb ng, dugc tinh bé‘mg téng
n(_y/téng tai san. Muyc ti€u st dung LEV la dé tbi
thiéu hoa chi phi, tir d6 lam tang lgi nhuan cho
doanh nghi¢p. Khi str dung no vay, doanh
nghiép phai tra 13i tién vay ma khoan nay s&
dugc tinh 14 chi phi hop 1y dwgc khau trir khi

tinh thué thu nhédp doanh nghiép. Trong khi do,
chi phi khi sir dung von cha so hitu thi khong
dugc khau trir, vi ¢ tirc 13 yéu t6 chi phi sau
thué. Tuy nhién, mot doanh nghi€p s& chi su
dung no vay khi c6 thé tin chac rang ty suat
sinh 101 trén tai san cao hon 13i suit vay no.

Hé s6 thanh todn ngdn han (CR) thé hién
muc do dam bao thanh toan cac khoan ng ngén
han cta doanh nghiép, dugc tinh béng tai san
ngﬁn han/ng ngén han. Thong thuong, khi hé s6
nay thép thé hién kha nang tra ng cia doanh
nghiép yéu va cling 1a dau hiéu béo trudc nhimng
khé khan tiém 4n vé tai chinh ma doanh nghiép
6 thé gap phai trong viéc tra ng. H¢ s6 nay cao
cho thay doanh nghiép c6 kha ning thanh toan
céc khoan no dén han, tuy nhién ciing c6 thé 1a
doanh nghiép bi & dong hang hoidc dong vén tir
khoan phai thu qua lon.

2.3. Phat trién gia thuyét nghién ciru

Trong nhitng nim gan day, tac dong cla
quan tri von luu dong toi kha ning sinh 101 da
tro thanh dé tai ctia nhiéu nghién ctru & khip
cac qudc gia trén thé gidi. Pay 1a mot chu dé
khong méi nhung van thu hut dwoc rat nhiéu su
quan tdm cua cac nha nghién cuu.

Hau hét cac nghién ctru ciia Adeel Mumtaz
(2011) [2], Mustafa Afeef (2011) [3], Sajid Gul
(2013) [4], Tur Thi Kim Thoa va Nguyén Thi
Uyén Uyén (2014) [5] déu cho thiy mbi quan
hé nguoc chiéu giita INV voi kha ning sinh 16
ctia doanh nghiép. Mbi twong quan 4m nay cho
thdy s ngay mot vong quay hang ton kho cang
ngin thi kha nang sinh loi ctua doanh nghiép
cang cao. Diédu nay dé dang ly giai vi khi thoi
gian ton kho ngan, cac chi phi nhu chi phi luu
kho va chi phi phat sinh trong qué trinh luu kho
(chi phi hao hut, mit mat nguyén vat liéu, chi
phi nhan luc cho hoat dong gidm sat quan ly...
s€ giam di va hi€u qua kinh doanh cua doanh
nghiép s€ ting Ién. Do d6, cac tac gia dua ra gia
thuyét 1 nhu sau:

HI: Ky ludn chuyén hang ton kho c6 anh
hieong nguoe chiéu dén kha ndang sinh 101,

Mdi quan hé giita AR va kha ning sinh 16
duoc kh.'flng dinh 1a nguoc chiéu dua trén cac
nghién ctu cua Adeel Mumtaz (2011) [2],
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Mustafa Afeef (2011) [3], Sajid Gul (2013) [4],
Tt Thi Kim Thoa va Nguyén Thi Uyén Uyén
(2014) [5]. Cac nha nghién ctu giai thich
nguyén nhan cia mdi quan hé nay la do thoi
gian thu tién cta khach hang cang ngan thi
doanh nghiép cang nhanh chéng nam giir duoc
nhiéu tién mit 1am ting téc d6 dau tu vao hang
ton kho, day manh doanh thu ban hang, dan t6i
hi€u qua kinh doanh ctia doanh nghiép dugc
nang cao. Péng quan diém véi cac nghién ciu
trén, cac tac gia cho rang;

H2: Ky thu tién binh qudn cé anh hiong
nguweoc chieu dén kha nang sinh 1oi.

C6 nhidu quan diém trai nguoc nhau vé mbi
quan h¢ gitra AP védi kha nang sinh 101 Sajid
Gul (2013) dua ra két ludn vé mdi quan hé
thuan chiéu gitra hai dai lugng nay [3]. Nguyén
nhan duoc ly giai la do cac doanh nghiép co
thoi gian tra tién cang dai thi c6 kha néng chiém
dung tin dung cua ddi tac cang lau dé tai dau tu,
kiém loi nhuan, din dén kha ning sinh 15i cua
doanh nghi¢p s€ cao hon. Tuy nhién, Tt Thi
Kim Thoa va Nguyén Thi Uyén Uyén (2014)lai
cho rang thoi gian tra tién cang rat ngin thi
chung t6 doanh nghié€p c6 hi¢u qua kinh doanh
tbt, kha nang tra no cao, kha nang sinh 15i cua
doanh nghiép cling cao [5]. Do d6, cac tac gia
dua ra gia thuyét 3 nhu sau:

H3: Ky thanh toan binh qudn co anh huong
thudn chiéu dén kha nang sinh 10i.

Khi tim hiéu vé mbi quan hé giita CCC, dai
luong phan anh hiéu quéa quan tri vn luu dong
v6i kha ning sinh 16i ciia doanh nghiép, hau hét
cac nghién ctru cua Sajid Gul (2013) [3], Huynh
Phuong Bong (2010) [6], Tu Thi Kim Thoa va
Nguyén Thi Uyén Uyén (2014) [5] déu cho
thdy mdi quan hé nguoc chiéu. Nhu vdy, khi
CCC cang ngan thi kha ning sinh 10i cia
doanh nghi¢p s€ cang cao. RS rang, khi CCC
ctia doanh nghiép ngén thi thoi gian ton kho va
thoi gian thu tién s& giam di, hodc thoi gian tra
tién s& dai hon, tac dong tich cuc dén hiéu qua
kinh doanh. Chinh vi vay, c4c tac gia di dén gia
thuyét 4 nhu sau:

H4: Chu ky chuyén héa tién mdt c6 anh
hieong nguoe chiéu dén kha nang sinh 101,

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Mdu nghién ciru

Mau nghién ctru bao gom sb liéu thir cap 1a
cac chi tiéu tai chinh cta cac doanh nghiép thuc
pham niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam, duoc thu thap tir co s¢ dir liéu trén
phian mém FiinPro v1.3 cua Cong ty C6 phan
Stoxplus. Theo d6, mau nghién ctru gom c6 56
doanh nghiép nganh thuc phim niém yét trén
cac san chung khoan HOSE, HNX giai doan
2015-2017.

3.2. Po lwong bién s6

Sau khi thu thap du cac s lidu can thiét dé
do ludong cac bién nghién ctu, phuong phap
phan tich thong ké mo ta duoc sir dung dé chi ra
ddc tinh co ban nhét cua bién nhu gia tri 16n
nhét, gia tri nho nhét, gia tri trung binh, trung vi
va d6 léch chuan.

3.3. Phuong phadp va cong cu phan tich

Nghién ctru str dung phuong phap phén tich
hoi quy tuyén tinh bing phan mém EVIEWS
8.0 dé uéc luong mo hinh hdi quy. Nghién ciru
s& dugc tién hanh theo cic budc sau: Mo ta
théng ké cac bién; mo ta twong quan va xay
dung m6 hinh; két qua hdi quy mé hinh.

M0 hinh 1:

ROA = Bo + ﬁl*INV + BZ*SIZE + Bg*LEV
+B4*CR + ¢

M0 hinh 2:

ROA = Bo + Bl*AR + Bz*SIZE + Bg*LEV +
[34*CR +¢&

M0 hinh 3:

ROA = Bo + B]_*AP + ﬁz*SIZE + B3*LEV +
[34*CR +¢&

M0 hinh 4:

ROA = Bg + B1*CCC + B,*SIZE + B3*LEV
+B4*CR + ¢

Béng 1 thé hién cic bién trong mé hinh.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Phan tich thong ké mé ta
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ROA trung binh 1a 6,57%, trong d6 doanh
nghiép c6 ty suat ROA cao nhat nganh thudc vé
Tap doan KIDO (72,19% nam 2015) va thap
nhat 1a COng ty Chin nudi Mitraco (-29,88%
nam 2017). Trung binh céc doanh nghiép mat
113 ngay dé ban hang ton kho, mat 57 ngay dé
thu tién va doi 40 ngdy méi thanh toan tién mua

nguyén vat liéu. Cac doanh nghiép trong mau
¢6 ky luan chuyén tién trung binh 1a 130 ngay.
Quy md 16n nhat 1a Céng ty C6 phan Sita Viét
Nam (Vinamilk) va thap nhat 1a Cong ty Ché
Hi¢p Khanh. Ty 1€ LEV trung binh cua céc
doanh nghiép & mirc an toan 0,47 lan. CR trung
binh la 2,35.

Béng 1. Tong hop céc bién trong md hinh

Tén bién

Céng thic tinh

Dau ky vong

Bién phu thuoc

ROA  Kha ning sinh 16i/Tdng tai san

Loi nhuan sau thué/Téng tai san

Bién doc lap

INV Ky luan chuyén hang ton kho

Hang ton kho binh quéan x -

365/Gia von hang ban

AR Ky phai thu binh quén

Khoan phai thu binh quéan x -

365/Doanh thu thuan

AP Ky thanh toan binh quén

Khoan phai tra binh quén x +

365/Gia von hang béan

CCC  Chuky chuyén hoa tién mat INV + AR - AP -
Bién kiém soat

SIZE  Quy mb cua doanh nghiép Logarit cua doanh thu +
LEV  Don by tai chinh Tdng no/Tong ngudn vén -
CR Hé sé thanh toan ngan han Tai san ngin han/No ngan han +

Nguén: Cac tac gia tong hop.

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién

Trungbinh  Trungvi  GT Ién nhét GT nhé nhét Do léch chuan

ROA 0,0657 0,0563 0,7219 -0,2988 0,0943

INV 113,1607 69,0000 780,0000 14,0000 121,1003

AR 57,1845 42,0000 427,0000 1,0000 64,3344

AP 40,0655 31,0000 256,0000 1,0000 40,3743

cccC 130,2262 90,0000 777,0000 -19,0000 129,9425
SIZE 12,0497 11,9433 13,7079 10,2985 0,6697

LEV 0,4737 0,4850 0,9700 0,0200 0,2143

CR 2,3451 1,5650 26,6500 0,5500 3,2593

Nguon: Tinh toan tir phan mém EVIEWS.

4.2. Ma trén hé sé twong quan

Duya vao Bang 2, co thé the"iy: Bién doc 1ap
INV, AR, AP, CCC va bién kiém soat LEV tac
dong ngugc chidu 1én bién phu thuéc ROA.
Trong khi do, bién kiém soat SIZE va CR tac
dong cung chiéu 1én ROA. Ngoai ra, két qua
phan tich twong quan gitra INV va CCC kha cao
(0,9376), diéu nay cé thé dé thay vi CCC =
(INV + AR) — AP nén hé sb tuong quan giita 2

bién nay kha cao, mot lan nira cho th?iy viéc
phan chia thanh 4 mo hinh s& c6 thé gitp tranh
dugc hién tugng da cong tuyén nghiém trong
trong mo hinh wdc lugng. Cac cip bién con lai
déu c6 hé sé twong quan twong dbi thap. Do do,
¢6 thé két luan khong co su twong quan manh
gilia cac bién trong mo hinh va hién tugng tu
twong quan trong md hinh khé c6 thé xay ra.
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Bang 3. Hé sb twong quan giita cac bién

ROA INV AR AP

CCC SIZE LEV CR

ROA  1,0000
INV -0,3157 1,0000
AR -0,3056  0,3579 1,0000

AP -0,2583  0,5523 0,7172 1,0000
CCC  -0,3654  0,9376 0,6060 0,5595
-0,2403

SIZE  0,2001 -0,2419 -0,3378
LEV  -0,4086 0,1770 -0,0427 0,1665
CR 0,0305 -0,0379 -0,0139

-0,1208 0,0052

1,0000

-0,3175 1,0000

0,0925 0,3023  1,0000
-0,2432  -0,3288  1,0000

Nguén: Tinh toan tir phan mém EVIEWS.

4.3. Phdn tich két qua hoi quy

DPé xem xét tac dong cua quan tri von luu
dong dén kha nang sinh 10i, nghién ciru mg
dung md hinh hdi quy tuyén tinh.

M0 hinh 1:

ROA = -0,273 - 0,00012*INV +
0,040*SIZE — 0,256*LEV — 0,006*CR + ¢

Véi 168 két qua quan sat trong dir liéu
bang, két qua hoi quy OLS mo hinh 1 cho thdy
INV ¢6 anh huéng nguoc chiéu voi kha ning
sinh 10 ctia cac doanh nghiép nganh thuc pham
niém yét trén thi truong chimg khan Viét Nam
giai doan 2015-2017. H¢ s6 tuong quan la
-0,00012 voi gia tri p 1a 0,0283 cho thay mdi
quan hé nay co6 y nghia thong ké 0 muc 5%.
Nhu vay thoi gian ton kho cang ngan thi kha
ning sinh 10i cang cao. Do dic diém ciia nganh
thuc phdm 14 cac nguyén liéu, ban thanh phdm
va thanh phim thuong c6 han sir dung nén céac
doanh nghiép thuc phiam cang phai chii trong

dén viéc day nhanh _vong quay hang ton kho,
khién cho thoi glan t6n kho giam xudng.

Thoi gian t6n kho giam s& lam giam cac chi
phi luu kho, luu bai cua doanh nghiép, dong
thoi tranh viéc thanh phém bi héng hoac hu hai,
do d6 s& tac dong tich cuc dén loi nhudn rong
cling nhu kha nang sinh 16i cua cac doanh
nghiép. Két qua nay da khang dinh gia thuyét
va phu hop véi két qua cua hau hét cac nghién
cuu trude d6 cua Adeel Mumtaz va cong su
(2011) [2], Mustafa Afeef (2011) [3], Sajid Gul
(2013) [4].

M6 hinh 2:

ROA = -0,180 - 0,00037*AR +
0,034*SIZE — 0,273*LEV - 0,007*CR + ¢

AR cia md hinh 2 c¢6 hé sb hdi quy la
-0,00037 véi gia tri p 1a 0,0002; khfmg dinh anh
hudéng nguge chiéu giita AR va kha ning sinh
101 ctia cac doanh nghiép véi muc y nghia 1%.

Bang 4. H¢ s6 hoi quy cuia cac md hinh nghién ctru

Bién M5 hinh 1 M5 hinh 2 M6 hinh 3 M0 hinh 4
Hingsd  -0,273** -0,180 -0,290%** -0,197

INV -0,00012**

AR -0,00037***

AP -0,00027*

ccc -0,00017%***
SIZE 0,040%** 0,034*** 0,042%** 0,035***
LEV -0,256%** -0,273*** -0,264%** -0,253***
CR -0,006*** -0,007*** -0,007%** -0,006%**
R? 0,3362 0,3725 0,3277 0,3637

Ghi chi: *, **, *** th¢ hi¢n y nghia vé mit théng ké tuong tmg 12 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh toan tir phan mém EVIEWS.
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Két qua cho thy, cac doanh nghiép c6 thé
nang cao kha ning sinh 10i bang cach giam thoi
han tin dung cho khach hang hodc c6 céc bién
phap nhanh chéng thu hdi ng. Trong co cdu von
luu dong cta cac doanh nghié€p nay, khoan phai
thu chiém ty trong kha 16n. Piéu nay cho thay
cac doanh nghiép kha wa thich viéc cép tin dung
cho khach hang nham gia ting doanh thu. Dé
ban duoc hang nhiéu hon, bd phan kinh doanh
cua cac doanh nghiép s€ c6 xu hudng néi 1ong
chinh sach tin dung cia minh. Nhung mat khac,
néu khéng c6 cac bién phap thu hdi ng dang
han, thoi han tra cham bi khach hang kéo dai s€
anh hudng dén khoan muc tién mit va céc
doanh nghiép s€ bi chiém dung von, tham chi
¢6 kha niang khong thu hdi duge ng dan dén
giam kha ning sinh loi. Nhu vay, gia thuyét cua
m6 hinh I hoan toan phu hop va théng nhét vai
cic két qua trudc d6 cua Adeel Mumtaz va
cong su (2011) [2], Mustafa Afeef (2011) [3],
Sajid Gul (2013) [4].

Mo hinh 3:

ROA =-0,290 — 0,00027*AP + 0,042*SIZE
—0,264*LEV - 0,007*CR + ¢

Vi hé sb trong quan 1a -0,00027 va gia tri
p 14 0,0987, két qua hdi quy & md hinh 3 cho
thdy tac dong nguoc chiéu gitra AP va kha ning
sinh 10i cta cac doanh nghiép. Tuy vdy, moi
quan hé nay chi & mic y nghia 10%. Nhu vay,
hi€u qua kinh doanh ctia doanh nghiép s€ gia
tang khi thoi gian doanh nghiép tra tién cho nha
cung tmg ngén lai. Piéu nay c6 thé 1y giai 1a do
cac doanh nghiép nganh thuc phdm co loi
nhuan rong cao va lugng tién nhan rdi nhidu
hon so v&i cac nganh khac. Trong khi d6, néu
kéo dai khoan phai tra thi cac doanh nghiép nay
phai tra thém 13i suit tin dung thuong mai. Dbi
v6i cac doanh nghiép, viéce tra thém 1i suit nay
la qua dat so voi nhing lgi ich tir viéc chiém
dung vbn ciia nha cung tng. Do d6, ho s& dung
luong tién nhan rdi cua minh dé thanh toan
ngay cac khoan phai tra nha cung tng nhim

tranh chi phi 1ai vay. Khi chi phi giam di, loi
nhudn rong tang 1én s€ giup nang cao kha nang
sinh 101 ciia cac doanh nghiép. Hon nira, néu
kéo dai thoi gian tra tién, danh tiéng cia céc
doanh nghiép s& bi anh huong. Nhiing tin xdu
vé viée khong thanh toan cac khoan mua chiu
lan nhanh c6 thé anh huong dén tim 1y va niém
tin ctia khach hang d6i véi san pham cta doanh
nghiép, anh hudng téi hi€u qua kinh doanh.
Chinh vi vdy, cic doanh nghiép thyc phim
niém yét, déu 1a cac doanh nghiép 16n trén thi
truong, s& giam thoi gian tra tién dé tranh rui ro.
Két qua nghién ctru trén bac bo gia thuyét 3 ciia
nghién ciru. Két qua nay théng nhat véi két qua
cia Tur Thi Kim Thoa va Nguyén Thi Uyén
Uyén (2014) [5]. nhung lai trai nguoc véi két
qua cua Sajid Gul (2013) [4].

M6 hinh 4:

ROA = -0,197 - 0,00017*CCC +
0,035*SIZE — 0,253*LEV - 0,006*CR + ¢

CCC cho biét hiéu qua quan tri vén luu
dong trong doanh nghiép ciing c6 tac dong
nguoc chidu toi kha nang sinh 16i. Trong mo
hinh 4, hé s6 twong quan 1a -0,00017 véi gia tri
p 10,0006 thé hién két qua cé ¥ nghia thong ké
& muc do 1%. CCC cho biét thoi gian ké tir khi
doanh nghiép thanh toan tién mua nguyén vat
liéu du vao cho t6i khi thu duge tién tir khach
hang. CCC cang ngin thi hiéu qua cia cac
doanh nghiép cang cao. Do d6, cac doanh
nghiép can chu trong dén viéc giam thoi gian
t6n kho ciing nhu thoi gian thu tién khach hang.
Mdbi quan hé ngugc chiéu gitta CCC va kha
ning sinh 10i cho thdy gia thuyét dugc chip
thuan, tuong tu v6i két qua nghién ctru cua
Sajid Gul (2013) [4].

Ngoai ra, bién kiém soat SIZE c¢6 mdi quan
hé cing chiéu véi ROA. LEV va CR c6 mdi
quan hé nguoc chiéu voi ROA & mirc y nghia
thong ké 1%.

Két qua chung vé 4 gia thuyét dugc tom
Iuge nhu sau:
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Bang 5. Két luan céc gia thuyét

DAu tac dgng
theo ly thuyét

CAc yéu to

Dau tac dong
theo gia thuyeét

Déu tac dong Ghi cha

theo két qua

INV -
AR -
AP +-
cce -

+

- Chap nhan H,
- Chap nhan H,
- Bac bo Hs

- Chap nhan H,

Nguén: Cac tac gia tong hop.

5. Két luan va kién nghi

Nghién ctru da kiém dinh su tac dong cia
quan tri von luu dong dén kha ning sinh 10i cia
56 doanh nghiép nganh thyc phim niém yét
trén thi truong ching khodn Viét Nam giai
doan 2015-2017 va dua ra mot sé két lugn
sau day:

Nghién ctru d3 1am 15 co s& 1y luan v& quan
trj von luu dong va kha ning sinh 10i nhu céc
khai niém, cic yéu t6 tic dong, cac chi tiéu
do luong.

Két qua phan tich hdi quy vé tac dong cla
quan tri von luu dong dén kha ning sinh 10i cia
cac doanh nghiép thyc pham niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam cho thiy INV,
AR, AP va CCC c6 tac dong ngugc chiéu dén
ROA. Ngoai ra, nghién ctru ciing tim thiy tac
dong cua SIZE, LEV, CR dén ROA.

Trén coso ly thuyét va nghién ciru tac dong
cia quan tri von luu dong dén kha ning sinh
101, két qua nay cho thiy cac doanh nghiép
nganh thuc pham c6 thé xem xét cac bién phap
lam giam INV, AR, AP, CCC ctia minh dé co
thé nang cao ROA.

Nghién ctru dé xuat mot s6 kién nghi gop
phan gitp cac doanh nghiép nganh thyc pham
nhén dinh rd hon vé sy tac dong cua chinh sach
v6n luu dong dén ROA nhu sau:

Thir nhat, doanh nghiép c6 thé giam INV
bang cach giam lugng hang luu kho, thong qua
viéc ap dung m6 hinh Vira kip lac (Just-in-Time
- JIT) trong quan tri hang ton kho. Mo hinh nay
giip cit giam toan b nhiing by phén khong céan
thiét va chi san xuit theo mot sé lwong dinh
sin. Pidu nay giap cho san phim ludn duogc
tuoi mai, dam bao chét lugng khi dén tay nguoi

tiéu dung. Ngoai ra, co thé két hop lay hang tur
nhiéu nha cung cap nho 1¢, tim kiém cac nha
cung cap gan hodc c6 thoi gian cung cap ngan
dé giam thoi gian cho hang; t6i wru hoa viéc bd
tri cac san pham cung cap trong kho dé viéc van
chuyén va san xuét s& nhanh chéng hon. Ngoai
ra, chu dong trong viéc nhdp hang s& giup cac
doanh nghiép c6 dugc nguyén vt liéu khi can,
dam bao chét luong ngudn cung.

Thir hai, v& quan tri khoan phai thu, bién
phap can thiét nhat lc nay 1a that chat tin dung
khach hang dé nhanh chéng thu hoi von, day
nhanh qua trinh tai san xuat. V& lau dai, doanh
nghiép can xay dung chinh sach tin dung phu
hop, bao gdm cac tiéu chi danh gia khach hang
nhu kha nang thanh khoan ctia khach hang, uy
tin ctia khach hang, gi tri tai san thé chap, thai
d6 va hanh vi ctia khach hang... dé c6 thé dua
ra quyét dinh c6 cho khach hang ng hay khong.
Sau d6, dé quan 1y cac khoan phai thu, nha
quan 1y phai biét cach theo ddi sat sao, trén co
so d6 c6 thé thay doi chinh sach tin dung
thuong mai kip thoi. Doanh nghiép c6 thé theo
doi thong qua viée xép loai tin dung khach hang
dé tir 46 dwa ra cac bién phap kiém soat no phu
hop, vua thu hdi duge ng, vira gitr duoc mbi
quan hé t6t dep véi khach hang.

Thir ba, cac doanh nghiép nén thanh toan
som cac khoan no cho nha cung cép, vira giam
dugc chi phi ng, vira nang cao uy tin cho doanh
nghiép. Thuong lugng diéu khoan thanh toan
v6i nha cung cp, theo ddi hang ton kho tir thoi
diém mua dén thoi diém ban va quan 1y cac
khoén phai tra sat sao c6 thé gilp cai thién tinh
hinh tai chinh dang ké. Xéac dinh nhimng van dé
va nguyén nhan cua cac khoan phai tra qua han,
xem x€t va cai thién viéc quan 1y no phai tra
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lam tang tinh minh bach trong tai chinh doanh
nghiép, g1up viée quan ly tién mat hiéu qua hon
va tao moi quan hé tot hon v6i nha cung cap.
Thir tir, dU yéu t6 CCC phu thudc vao 3 yéu
td con lai cua quan tri von luu dong nhung
doanh nghiép van nén cé c&c bién phap kiém
soat dong tién hiéu qua. D6 13 xdy dung hé
théng quan tri dong tién dé téi wu hoa luong
tién c6 trong doanh nghiép, vira dam bao kha
nang thanh toan, vira tdn dung dugc cac co hoi
dau tu. Do lugng tién mit luu chuyén thuong
khong 6n dinh nén cac doanh nghiép can sir
dung cac mo hinh du bao tién mat dé loai trir
nhitng rai ro tir sy khong 6n dinh d6 va c6 bién
phap can ddi cac khoan thu va chi trong tuong
lai. Sau khi du bao cac dong tién nhap va xuat
quy, doanh nghiép can lap cho minh mot ké
hoach thu va chi tién mét cach linh hoat dé c6
thé chu dong kiém soat dong tién. Cac doanh
nghiép can ap dung ky thuat dong bd hoa dong
tién dé rat ngan chu ky thu tlen cling nhu chu
ky thanh toan dé giam luong tién dy trir, dong
thoi tdng kha nadng sinh 161 cho doanh nghiép.
Sau khi xac dinh dugc Iuu lugng tién mat du trix
thuong xuyén, doanh nghiép nén ap dung céc
chinh sach, quy trinh dé giam thiéu rui ro ciing
nhu thét thoat trong hoat dong. Cac khoan tién
nhan rdi c¢6 thé dem di dau tu ngén han nhu cho
vay, dau tu chtng khoan, gop von lién doanh..
Két qua nghlen ctru mot 1an nira khing dmh
vi€c quan tri von luu dong hop 1y s€ co6 tac dong
tich cuc dén ROA cua cic doanh nghiép noi
chung va doanh nghiép nganh thyc phim noéi
riéng. Tuy nhién, nghién ctru con gap han ché 1a
chua xét dén mot sd chi tiéu ciing phan anh
ROA cua doanh nghiép nhu ROE, ROS..
mot sd yeu t6 (bién kiém soat) co thé anh
huong dén kha nang sinh lgi ctia doanh nghiép
nhu ty 1¢ lam phat, ty 1& that nghiép, toc do ting

truong kinh té... Pay ciing 1a huéng nghién ciru
cho cac nghién ctru tiép theo.
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The Impact of Working Capital Management
on the Profitability of Food Companies
Listed on the Vietnam Stock Market

Tran Tu Uyen, Trieu Thi Hai Oanh

Foreign Trade University, 91 Chua Lang St., Dong Da Dist., Hanoi, Vietnam

Abstract: Working capital management plays an important role in the operation of a business. To
help better understand this, the study analyzes and evaluates the impact of working capital on the
profitability of 56 food companies listed on the Vietnam stock market in the period 2015-2017 with
the software EVIEWS 8.0. The results show an inverse relationship among the components of working
capital management, including Inventory Turnover (INV), Average Receipt Period (AR), Average
Payment Period (AP), cash conversion cycles (CCC), and return on assets (ROA). This finding is the
basis to aid businesses in developing appropriate working capital policies to improve profitability.

Keywords: Profitability, working capital management, food industry.



