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NGUONG QUAN TRI VON LUU PONG VA HIEU QUA HOAT
PONG DOANH NGHIEP NIEM YET TAI VIET NAM

Nguyén D6 Bich Nga*
Truong Pai hoc Quoc té Hong Bang

TOM TAT

Trong béi canh thi truong vén chira hodn héo va rdo can tin dung lon tai Viét Nam, quan tri von lieu dong
(WCM) mang tinh song con doi véi doanh nghiép. Tuy nhién, cdc nghién ciru truée day thuong gid dinh
méi quan hé tuyén tinh, vé tinh che ldp nhitng bién doi phirc tap vé cdu triic chi phi - loi ich khi chu ky
von thay déi. Nham ldp day khodng trong nay, nghién ciru phdn tich tac dong phi tuyén ciia WCM dén
hiéu qua hoat dong (ROA) ciia cdc cong ty niém yét tai Viét Nam giai doan 2015 - 2024. Ung dung mé
hinh hoi quy nguéng dit liéu mang, két qua xdc dinh mot ngudng chu ky von luu dong tai 288.16 ngay.
Dit WCM téc dong nghich chiéu dén ROA & ca hai phia ciia nguong, cuong do lai phdn héa ré rét: ¢
viing du6i nguéng (chu ky ngan), tdc dong nay manh gdp 4.2 lan so véi ving trén nguéng. Phdt hién nay
cung cdp bang chimg thire nghiém quan trong, khang dinh s cdp thiét ciia viéc t6i wu héa chu ky von
lew déng, ddic biét véi nhém doanh nghiép c6 chu ky ngdn, nham bdo vé nang lic sinh 10 trude cdc ci
séc tai chinh.

Tir khéa: quan tri von heu dong, hiéu qud hoat dong, hoi quy nguedng, moi quan hé phi tuyén
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ABSTRACT
In the context of imperfect capital markets and persistent barriers to long-term credit in Vietnam,

working capital management (WCM) transcends mere liquidity concerns to become a critical
determinant of corporate survival. Nevertheless, existing literature predominantly assumes a
simplistic linear relationship, potentially masking the intricate cost-benefit dynamics inherent in
Sfluctuating working capital cycles. This study addresses this research gap by examining the non-
linear nexus between WCM and the performance of Vietnamese listed firms from 2015 to 2024.
Utilizing the panel threshold regression model, the study identifies a significant threshold in the
working capital cycle at 288.16 days. Empirical results demonstrate that WCM exerts a negative
impact on return on assets (ROA) across both regimes, however, the intensity of this effect is markedly
heterogeneous. Specifically, in the regime below the threshold (short cycles), the negative impact is
4.2 times more pronounced than in the regime above it. These findings provide robust empirical
evidence that optimizing the working capital cycle is an imperative mandate, particularly for firms
operating with short cycles, to safeguard profitability against adverse financial shocks.
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1. PAT VAN DE

Quan tri von luu dong (WCM) ludn dit cic nha quan tri tai chinh trudc mot bai toan danh doi kinh
dién: duy tri thanh khoan an toan hay tdi da hoa kha nang sinh 101 [1, 2]. Pac biét tai cac nén kinh té
dang chuyén doi véi hé théng tai chinh dwa nhiéu vao ngan hang nhu Viét Nam, su bét cén XL'mg
thong tin va cdc rao can thé ché budc doanh nghiép phai phu thudc sdu sic vao tin dung thuong mai
va nguon tai tro ngan han [3]. Trong bdi canh nay, WCM khong don thuan 1a nghiép vu diéu phdi
dong tién bé mat, ma da tré thanh mot cong cu chién luge quyét dinh truc tiép dén ciu triic rui ro va
gia tri ciia doanh nghiép [4].

Mic du tam quan trong cia WCM la khong thé phii nhan, buic tranh tong quan tur cac nghién ciru thyce
nghiém tién bdi phan l6n Van bi dong khung trong cac gia dinh vé mdi quan hé tuyén tinh ngam dinh
rang viéc rat ngan chu ky vén luu dong luén mang lai hiéu qua cao hon. Géc nhin tuyén tinh nay boc
16 mot diém mu nghiém trong vé mat 1y Tuén: n6 bo qua rui ro dut gay chudi cung tmg, nguy co mat
khach hang do chinh sach tin dung that chat, va chi phi kiét qué tai chinh khi ép chu ky von xubng
mirc cyc doan [5]. Thuc tién quan tri trong nhitng ndm gan day chi ra rang, tic dong bién cia WCM
1én ty suét sinh 10i trén tai san (ROA) khong hé ¢ dinh, ma bién thién phi tuyén phy thudc vao trang
thai quy mo chu ky hién tai cua tirng doanh nghiép [6].

Nhan dién duoc khoang trong 1y luén va phuong phap ludn néu trén, nghién clru nay dugc thue hién
nham bac bo goc nhin tuyén tinh rap khudn. Bang viéc Ung dung mo hinh h01 quy nguong dir licu
mang [7, 8], nghién ctru ky vong xac dinh chinh xac “diém dut gdy” trong mdi quan hé gitra WCM
va ROA. Thay vi dua ra cac két luan chung chung theo nguyén tac “mot chiéc 4o vira cho tat ca”
viéc nhén dién cac phan khic ngudng s€ cung cap nén tang thyc chimg viing chéc, gitip cac nha quan
tri tai chinh xac dinh chién lugc t6i vu hoa vén luu dong linh hoat theo ting dac thu doanh nghiép
trong bdi canh vi mo nhiéu bién dong.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU VA GIA THUYET

2.1. Mt s6 khai ni¢m

Quan tri vn luu dong (WCM) va chu ky vbn luu dong (WCC) Trong nghién ctru nay, quan tri von
luu dong khong dugce tlep can nhu mot trang thai tinh cua tai san ngan han, ma 1a mét quy trinh vén
dong lién tuc cua dong tién. Phép do tdi wu nhat dé phan anh hi¢u sut cia quy trinh nay la chu ky
von luu dong (WCC), hay con goi la chu ky chuyen hoa tién (CCC). Chi s6 CCC phan anh toc do
luan chuyén gia tri tur giai doan dau tu vao yéu to dau vao cho dén khi thyuc thu dong tlen tur thi truong
tiéu thu [1]. V& mit ciu trac, WCC la ket qua tong hop cua ba vong quay then chot: so ngay ton kho
(DIO), s6 ngay phai thu (DSO) trir di sd ngay phai tra (DPO). Mot chu ky WCC ngan hon thuong
dugc coi 14 biéu hién ctia sy hidu qua trong viéc giai phong nguon v6n bi o dong, tuy nhién, nhu cac
nghién ctru moi nhat chi ra, viéc toi vu héa chu ky nay phai ddi mit véi cac ngudng ranh gidi vé chi
phi co hoi va rii ro thanh khoan [3, 8].

Hiéu qua hoat dong: Dé danh gia hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép trong mdi twong quan véi
WCM, nghién ciru sir dung ty suat sinh 15i trén tong tai san (ROA) lam bién phu thude trong tam.
ROA duoc sir dung nhu mot phong vii biéu dinh luong hi¢u qua khai thac tong tai san, cho phép danh
gia chat lugng quan tri ndi tai ma khong bi nhidu boi cac yéu té cau tric von [4]. Trong bbi canh
WCM, ROA cho phép nhan dién murc do dong gop cua viéc quan tri tai san ngan han vao két qua
kinh doanh cubi ciing. Viéc sir dung ROA thay vi cac chi sé dinh gi4 thi trudng (nhu Tobin’s Q) gitip
loai bo cac nhiéu loan tir tAm Iy nha dau tu, tir d6 phan anh trung thuc hon “strc khoe” van hanh ndi
tai ciia cac doanh nghiép niém yét trong giai doan 2015 - 2024 [9].

2.2. Nén tang Iy thuyét va cac bing chirng thye nghiém

Dudi lang kinh cua ly thuyet Panh d6i (Trade-off Theory), vn c6 ngudn gde tir cac nghién ctru vé
t61 wu hoa ton trir va tién mat cua Baumol (1952) va Miller & Orr (1966), quan tri von luu dong
(WCM) dugc xem 1a mot bai toan tdi wu héa giita hai myc tiéu d6i nghich: duy tri thanh khoan va tdi
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da hoa lgi nhuan. Tuy nhién, cac bang chirng thuc nghiém vé moi quan h¢ nay lai c6 sy tién hoa rd
rét qua cac giai doan nghién ctru

Thir nhét, giai doan tiép can tuyén tinh: Pa sb cic nghién ctru so khoi tai cac thi truong phat trién va
cad Viét Nam [1, 3] thuong ngﬁm dinh mot moi quan hé tuyén tinh nghich chiéu. Nghia la, viéc cit
giam chu ky vén luu dong luén duoc xem 1a giai phap dé gia ting hiéu qua hoat dong. Tuy nhién,
goc nhin ndy boc 16 khiém khuyét khi bé qua chi phi co hoi cta viée thiéu hut hang ton kho hodc
chinh sach tin dung qua thét chat, c6 thé din dén mat thi phan va gian doan san xuét.

Thir hai, giai doan tiép can phi tuyén bac hai: Dé khic phuc han ché trén, cac hoc gia nhu Altaf &
Shah (2018) [9] va Priya & Nandi (2018) [6] da chuyen hudng sang mo hinh phi tuyén dang chir U
nguoc. Két qua tir cic nghién ctru nay cho thiy sy ton tai ciia mot mirc von luu dong ti wu. Tuy
nhién, cac mo hinh béc hai (quadratic models) lai mac dinh rang sy thay doi loi ich bién dién ra mot
cach d6i xtng va tron tru qua diém t6i wu.

Thir ba, su can thiét ctia cach tiép can ngudng (Threshold): Pay chinh 1a diém ma cac nghién ctu
trudc day chua tap trung sau. Trong moi truong tai chinh bién dong va déy rao can nhu Viét Nam,
phan tmg cua doanh nghi¢p dbi véi WCM thuong mang tinh dut gay cau tric thay vi thay d6i dan
dan. Piéu nay c6 nghia 1a khi chu ky von vuot qua mot “ngudng toi han” ciu trc chi phi bién va kha
nang thich nghi ctia doanh nghiép s& bi tai thiét 1ap hoan toan theo mot ché do van hanh méi, khong
con giir tinh d6i xémg nhu mo hinh bac hai mé ta.

2.3. Khoang trong nghién ciru va gia thuyét nghién ctru

Mic dit mdi quan hé phi tuyén gitta WCM va hiéu qua hoat dong da budc dau duogc ghi nhan, phan
16n cac nghién ctru hién hanh van dang tiép can theo dang thirc chir U nguoc théng qua mo hinh bac
hai. Cach tiép can nay ngam dinh su thay d6i dién ra tir tir va d6i xing, vo tinh bo qua hién tugng
“dut gdy cAu trac” noi phan tmg ctia loi nhuan thay doi dot ngot khi cac diéu kién tai chinh vuot quéa
ngudng chiu dung. Pay chinh 1a khoang trong nghién ctru trong tim ma dé tai nay hudng t6i: su thiéu
vang cac minh ching vé tinh bat dbi xtmg trong cuong do tac dong ctia WCM tai cac ché do van hanh
khéc nhau.

Dé khoa l4p khoang trong nay, nghién ctru van dung mo hinh hdi quy ngudng cua Hansen [7]. Khac
v6i mo hinh béc hai truyén théng, moé hinh ngudng cho phép xac dinh chinh xac cac “diém giy” va
tach biét mau nghién ctru thanh cac ving van hanh riéng biét. Nghién ctru lap luan rang: Tai ving
chu ky ngin (dudi ngudng), moi sy kéo dai chu ky WCM sé& tac dong nghich chiéu manh mé dén higu
qué hoat dong do doanh nghiép thiéu hut 16p dém tai chinh dy phong. Nguoc lai, & ving chu ky dai
(trén ngudng), du tac dong nghich chidu van ton tai nhung cuong do sé thay doi dang ké do doanh
nghiép da chuyén sang mot trang thai thich nghi moi.

Tir sy két hop gitta nén tang 1y thuyét Panh d6i va ky thuat mo hinh ngudng, nghién ctru dé xuat gia
thuyét trong tam:

Gid thuyét H1: Ton tai méi quan hé phi tuyén cé nguwéng giita qudn tri von lwu dong va hiéu qua
hoat dong ciia doanh nghiép; trong dé, tic dong ciia qudn tri von lwu dpng lén hiéu qud hoat dong
thé hi¢n sw bit doi xirng vé cwong dp giiva viing dwéi ngwéng va viing trén nguing.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

M6 hinh nghién civu va bién sé: Nghlen ctru st dung phuong phap dinh lugng voi dir liéu bang thu
thap tir bao cdo tai chinh thuong nién cua cac doanh nghiép niém yet tai Viét Nam. Bién phu thudc
13 hiéu qua hoat dong doanh nghiép do bang ty suit sinh 101 trén tong tai san (ROA)

B1en doc lap cot 16i va ciing 12 bién ngudng 1 quan tri vén luu dong (WCM). Cac bién kiém soat bao
gdém: Dong tién hoat dong (OCF), Quy mo doanh nghiép (SIZE), Tubi doanh nghiép (AGE), Pon bay
tai chinh (LEV) va Téc d6 ting trudng (GRO).

Phwong phap woc luong:
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Dé kiém dinh m61 quan hé phi tuyén, nghién ciru 4p dung md hinh héi quy ngudng dir liéu mang do
Hansen [7] dé xuat. Phuong trinh dugc thiét 1ap nhu sau:

ROA;; = By + B1 *WCM, xI(WCM;, <y)+ By »WCM;; xI(WCM;, >y)+ X0, *
Control;, + &;,

Trong do:
i va t: Lan luot 12 ky hiéu dai dién cho doanh nghiép (khong gian) va nim quan sat (thoi gian).

ROA i, t: La bién phu thudc do ludng hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

WCM i, t: La bién quan tri vdn luu dong (WCM). Trong m6 hinh nay, WCM doéng hai vai tro:
vira 1a bién ddc 1ap chiu su thay doi hé so, vira 1a bién dung dé do tim diém ngudng.

y: La gia tri nguong t61 vu cia von luu dong ma mo hinh can udc luong.

I: La ham chi d4u, nhan gia tri béng 1 néu diéu kién trong ngodc dugc théa man va bﬁng 0 néu
nguoc lai. Him nay chia mau dit li¢u thanh hai ché d¢ dé phan tich:

Ché d9 1: WCM;, <y: Khi doanh nghiép duy tri chu ky von luu dong & muc thap (duéi
ngudng). Tac dong cia WCM dén hiéu qua hoat dong dugc phan dnh qua hé sé B4

Chédo2: weM it > v: Khidoanh nghiép c6 chu ky von luu dong qua muc (vuot ngudng). Tac
dong cia WCM 1én hiéu qua hoat dong dugc phan anh qua hé sé B,

Control i, t: La vecto chira cac bién kiém soat c6 kha nang anh huong dén hiéu qua hoat dong,
bao gom: Quy mo (SIZE), Tudi doanh nghiép (AGE), bon bay tai chinh (LEV), Téc d6 ting truong
(GRO) va Dong tién hoat dong (OCF), @,, La cac hé s6 hdi quy twong tmg cta nhom bién nay.

£ Sai s6 ngiu nhién ctia mé hinh.

4. KET QUA VA BAN LUAN

4.1. M ta miu dir li¢u va thong ké mé ta

Dit liéu ban dau duoc thu thap tir bio céo tai chinh cta cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich
Chung khoan TP.HCM (HOSE) va S¢ Giao dich Chimg khoan Ha No6i (HNX) trong giai doan tir ndm
2015 - 2024. Bé dam bao tinh dong nhat va phul hop ciia mé hinh nghién ctru, tac gia tién hanh loai bo
cac doanh nghiép thudc nhém nganh tai chinh, ngan hang, bao hiém do dic thu riéng biét vé ciu tric
vbn va cac tiéu chudn ké toan. Pong thoi, cac quan sat bi thiéu dir liéu ciing dugc loai b khoi mau.

Dir liéu ban dau duoc thu thap tir bao céo tai chinh ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong
giai doan 10 nam, tir nam 2015 dén nam 2024. Sau quaé trinh tinh loc va loai bo cac quan sat bi thiéu,
kich thuéc mau cudi ciing 1a mot bang dit liéu bang can bang (strongly balanced panel data) bao gdm
408 doanh nghiép, quan sat lién tuc trong 10 nim, tao thanh tong cong 4,080 quan sat. Bé giam thiéu
tac dong clia cac gia tri ngoai lai c6 kha nang lam sai léch két qua udc luong ngudng, tit ca cac bién
lién tuc trong mé hinh déu duoc xir Iy cat got (winsorize) & mirc 1% va 99%.

Két qua thong ké mé ta cac bién trong mé hinh dugc trinh bay tai Bang 1.

Bang 1. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Ky hiéu | S6 quan Gia tri trung Do léch chuin Gia tri nho Gia tri lon
bién sat (Obs) binh (Mean) (Std. Dev.) nhét (Min) nhét (Max)
WCM 4,080 171.861 267.693 -33.774 2,004.582
ROA 4,080 0.067 0.071 -0.102 0.344
GRO 4,080 0.100 0.407 0.695 2.426
OCF 4,080 0.066 0.132 -0.357 0.455
SIZE 4,080 13.574 1.587 9.999 17.821
LEV 4,080 0.457 0.220 0.039 0.905
AGE 4,080 14.83578 4.19756 3 31
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Bang 1 cung cip birc tranh toan canh vé dic tinh phan phdi cua cac bién sb trong mé hinh, duoc trich
xudt tir bd dir liéu mang can bang véi 4.080 quan sat ciia 408 doanh nghiép niém yét trong giai doan
2015 - 2024. Phan tich siu vao cac thong sé théng ké, diém thu hut sy cha ¥ 16n nhét thude vé bién
doc 1lap WCM. Mdc du cac doanh nghi¢p duy tri WCM trung binh & mue 171.86 ngay, muc d phan
tan ctia bién s6 nay lai vo ciing 16n véi do 1éch chuan (267.69) vuot xa gia tri trung binh. Bién d6 dao
dong trai dai tir mirc 4m (-33.77 ngay) dén nhitng con s6 khong 16 (2,004.58 ngay). Viéc ton tai cac
gia tri cuc tiéu 4m cho thdy mot bd phan doanh nghiép dang chiém dung triét dé tin dung thuong mai
tr nha cung cép, trong khi gid tri cuc dai lai phan &dnh sy r dong von nghiém trong tai maot s6 don vi
khac. Dudi goc do hoc thuat, sy phan tan dir liéu di biét nay cung cap minh ching thuc nghiém so
khoi nhung v6 cing manh mé dé bac bo goc nhin tuyén tinh cua cac nghién ciru trudc day. RS rang,
céu tric chi phi va loi ich cua mét doanh nghi€p 6 chu ky vbn am khong thé bi danh dong v&i mot
doanh nghiép dong vbn hon 5 nam. Su bat ddng nhét nay cang cb truc tiép cho gia thuyét H1 khang
dinh sy can thiét cia mot phuong phap tiép can theo dang ngudng nham boc tach cac trang thai van
hanh hoan toan khac biét.

Tiép ndi su phan hoa cua chu ky vbn, cac chi sé vé hiéu qua hoat dong va cAu tric tai trg cang lam rd
hon 4p luc sinh ton cta doanh nghiép trong mau nghién ciru. Bién phu thuc ROA ¢6 gia tri trung
binh dat 6.7%, cho thay ty suét sinh 10i c6t 16i & mirc twong ddi khiém ton. Viéc bién d6 ROA dao
d6ng manh tir -10.2% dén 34.4% da phan anh sy khéc liét cia méi truong kinh doanh qua cac giai
doan bién dong vi mo. Pong hanh cling mirc sinh 16i mong nay 1a ty 1¢ don bay tai chinh (LEV) trung
binh 18n t6i 45.7%, cé biét c6 truong hop cham muc 90.5%. Su két hop giita ty suét sinh 10i thip va
ganh ning no vay cao khép ndi hoan hao véi bdi canh thi trudng vn chua hoan hao tai Viét Nam,
noi cac doanh nghiép phu thudc sau sic vao tin dung ngan hang. Trong mét cau tric tai trg tiém an
nhiéu rui ro nhu vy, moi sy dinh tré cua chu ky chuyén hoa tién s& 1ap tirc kich hoat cac chi phi kiét
qué tai chinh. Diéu nay giai thich tai sao tac dong cia WCM Ién hi¢u qua hoat dong khong dién ra
theo mot duong thang tuyén tinh, ma mang tinh dat gdy va khoc liét khi vuot qua ngudng chiu dung
an toan cua doanh nghiép.

Cudi cung, tinh dai dién va do tin ciy cta bd dit liéu dugc dam bao thong qua cac bién kiém soét.
Dong tién tir hoat dong kinh doanh (OCF) dat trung binh 6.6%, tiém can rét sat véi mic loi nhuan ké
toan (ROA), chung to chat luong loi nhuan cua cac doanh nghiép trong. mau 12 tich cuc va duge bao
chung boi dong tién thyuc té. Hon thé nita, cac quan sat cha yéu thudc vé ‘nhom doanh nghiép c6 quy
mo 16n (SIZE trung binh 13.57) va dang & giai doan trudong thanh véi tudi doi hoat dong (AGE) xap
xi 14.8 ndm. Nhin chung, dac tinh phan phéi ctua bd dir liéu da phéc hoa chan thuc bdi canh ciia mot
thi trudng kinh té dang chuyén doi: don bay tai chinh cao, bién loi nhuan mong va chién luoc quan
tri von luu dong phan hoa cuc doan. Birc tranh toan canh nay don dudong mot cach logic va viing chéc
cho viéc tmg dung phuong phéap hdi quy ngudng trong cac budc kiém dinh thyc nghiém tiép theo.

4.2. Kiém dinh da cong tuyén va tinh dirng cia dir liéu q
Trudc khi tién hanh hoi quy ngudng, nghién ctru thyc hién cac kiém dinh chan doan dé dam bao do
tin cdy cua cac uoc luong.

Tha nhét, vé hién tuong da cong tuyén. Hién tugng da cong tuyén gitra cac bién doc 1ap duoc tac gia
nhan dién théng qua chi sé VIF, tir 6 dam bao tinh doc 1ap va do tin cdy cua cac hé sd ude luong.
Két qua tai Bang 2 cho thdy hé s6 VIF cuia tit ca cac bién déu duy tri & muc rat thip, dao dong tir
1.02 dén 1.17, v6i gia tri trung binh 1a 1.08. So v&i ngudng quy udc thong thuong (VIF > 5 hoac 10),
két qua nay khang dinh m6 hinh khong vi pham khuyét tat da cong tuyén, dam bao tinh doc 1ap va do
tin cdy cua cac hé s6 hoi quy duoc ude lugng.

Bing 2. Két qua kiém dinh da cong tuyén (VIF)
Bién so VIF 1/VIF (Tolerance)
LEV 1.17 0.853
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Bién s VIF 1/VIF (Tolerance)
SIZE 1.12 0.892
OCF 1.09 0.918
WCM 1.08 0.929
AGE 1.03 0.971
GRO 1.02 0.985
Mean VIF 1.08

Tht hai, vé tinh dung cia dir ligu. Véi cAu trac dit lidu bang c6 do dai 10 nam, tac gia st dung kiém
dinh LLC dé xé4c dinh tinh 6n dinh ciia cic bién s6. Két qua kiém dinh ddi véi bién ty suat sinh 15
trén tai san (ROA) cho thiy gia tri théng ké Adjusted t* dat -37.1709 v6i muc ¥ nghia p-value =
0.0000. Két qua nay cho phép bac bo gia thuyét HO vé su ton tai cia cin bac don vi, khang dinh chudi
dir li¢u dat tinh dung tai muc géc 1(0). Tuong tu, cac bién s chinh khac nhu WCM va cac bién kiém
soét ciing dat tinh ding, dam bao diéu kién can dé thuc hién hoi quy bang va hoi quy ngudng.

Bang 3. Két qua kiém dinh tinh ding

Bién s Kiém dinh LLC (Statistic) p-value Két luan
ROA -37.1709 0.0000 Dung tai 1(0)
WCM -28.0458 0.0000 Durng tai 1(0)

4.3. Phan tich tac dong ciia Von luu dong dén Hi¢u qua hoat dong

Khoi dau bang phuong phéap hdi quy binh phuong tdi thiéu (OLS) dé thiét 1ap mot cai nhin tong quan
vé mdi lién hé tuyén tinh, két qua thuc nghiém tai Bang 4 xac nhan tac dong tiéu cuc cia WCM ddi
v6i ROA. Cuy thé, B=-0.0000439 dat ¥ nghia thdng ké tai mirc 1% (p < 0.01), cho thdy xu hudng sut
giam hiéu qua hoat dong khi chu ky von luu dong kéo dai (Khi chu ky vén luu dong kéo dai thém
100 ngay, ROA cuia doanh nghiép giam trung binh khoang 0.44% trong diéu kién cac yéu té khac
khong d6i). Tuy nhién, do OLS chi phan anh tic dong trung binh trén toan bo mau, nghién ctru tiép
tuc ing dung k¥ thuat hdi quy ngudng cua Hansen [7] nhim boc tach nhimg bién doi phi tuyén va
xéac dinh diém t6i uu trong quan tri von.

4.3.1. Kiém dinh sw ton tai ciia ngwong va xdc dinh diém nguwong

Thong qua k¥ thuat 1ip Bootstrap (300 1an lip), két qua kiém dinh x4c nhén su ton tai cia mot ngudng
ciu trac duy nhit c6 y nghia thong ké tuyét d6i (p-value = 0.0000). Piém ngudng dugc xac dinh tai
mirc 288.16 ngay, dong vai trd nhu mot lin ranh gi6i phan chia mau nghién ctru thanh hai ché d6 van
hanh riéng biét: Ving 1 bao gém 3,571 quan sat thudc nhom doanh nghiép c6 chu ky ngin va trung
binh (WCM < 288.16 ngay), va Ving 2 gdbm 509 quan sat thudc nhom co6 chu ky dong von kéo dai
(WCM > 288.16 ngay).

4.3.2. Uéc lwong hé sé hé:i quy theo cdc vang nguong o
Sau khi xac dinh dugc diém ngudng, nghién ctru tién hanh ude luong cac h¢ s6 hoi quy cho tung

phan doan dir liéu. Két qua chi tiét duoc trinh bay tai Bang 4.

Bang 4. Tong hop két qua hdi quy OLS va Hoi quy ngudng

Bién s6 M6 hinh OLS | Ving 1 (WCM <288.16) | Ving 2 (WCM > 288.16)
WCM -0.0000439%** -0.0001014* -0.0000241*

GRO 0.0268600%*** 0.0259164%*** 0.0150135%**

OCF 0.1678097*** 0.0614923%** 0.0295469*

LEV -0.1290058%** -0.1596877*** -0.0610054**
SIZE 0.0049708*** 0.0064596** -0.0081243

AGE -0.0012079%** -0.0030590%*** -0.0009036
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Bién s6 M hinh OLS | Ving 1 (WCM <288.16) | Viung 2 (WCM > 288.16)
cons 0.0701209%** 0.1062829%** 0.1885560%**
Pi¢m nguing - 288.1626 -
P-value ngudng - 0.0000 -
S6 quan sat 4,080 3,571 509

Ghi chu: **% ** * [an luot twong ung voi muc y nghia 1%, 5% va 10%

Két qua udc luong hé s tai hai ving phan manh da phoi bay mot su bat doi xtng sau sic vé cuong
do tac dong, qua do chinh thire bac bo gid dinh tuyén tinh rap khuén. Mac du viéc kéo dai chu ky von
ludn bao mon loi nhuan & ca hai phia cia ngudng, tac dong nay dién ra khbc liét nhat tai Ving 1. Cu
thé, khi chu ky chuyén héa tién ndm dudi 288.16 ngay, hé s6 hdi quy cuia WCM dat muc B = -
0.0001014. Tuy nhién, khi viot qua 1an ranh nay (Vung 2), cudng do suy giam loi nhuan dot ngot ha
nhiét, véi hé sb co hep chi con B = - 0.0000241.

Mirc chénh léch bién do gap 4.2 lan nay mang mét ham y tai chinh chién luoc: Dbi voi dai da sb cac
doanh nghi¢p dang duy tri chu ky von ngan, moi quyét dinh noi long tin dung thuong mai hodc gia
tang du trit hang ton kho thiéu kiém soat déu phai tra gia dat bang chi phi kiét qué tai chinh tic thi,
do nhém nay cuc ky nhay cam voi sy dut gay dong tién. Trai lai, @ nhom doanh nghiép da ngap sau
trong trang thai dong von dai han (Vung 2), tac dong bién cua viéc kéo dai chu ky da bi “chai 1y”.
Piéu nay ngu ¥ rang tai quy mo dong von khong 16, cac ton that vé chi phi co hoi gan nhu da duoc
hap thu toan bd vao cdu triic van hanh tir trude, hodc doanh nghi¢p da budc phai phat trién mot co
ché phong vé thanh khoan dai han tuong tng (théng qua loi thé quy md). Viéc chuyen tur OLS sang
mo hinh ngudng do d6 khong chi thay doi phuong phap ky thuét, ma con thay d6i ban chat cua khuyén
nghi quan tri: Thay vi 10i khuyén chung chung 13 “giam vén luu dong”, cac nha quén tri can dic biét
thiét 1ap hé théng canh bao sém ddi véi nhom doanh nghiép c6 chu ky dudi 288 ngay dé ngan chan
da sut gidm lgi nhuan cuc doan.

Bén canh bién trong tim, hanh vi ctia cic bién kiém soat ciing ciing cb tinh bén vimg cua ciu tric mo
hinh. Tang truéng doanh thu (GRO) va dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh (OCF) duy tri tac
dong cong huong tich cyc va dong nhat 1én ROA & ca hai ché do. Piéu nay tai khang dinh nguyén ly
cdt 18i: nang lyc tao tién ndi sinh va mo rong quy md kinh doanh la 16p dém an toan tuyét d6i cho
hi€u qua hoat dong. O chiéu nguoc lai, don bay tai chinh (LEV) luon tao ra lyc can nghiém trong. Su
hién dién ctia don béy cao khong tao ra hi¢u tng “la chén thué” du 1ém, ma thay vao do déy doanh
nghiép vao vong xoay chi phi i vay, 1am l4n at hoan toan hiéu qua sir dung tai san. Pong thoi, cac
hé s6 4m cua bién Quy mé (SIZE) va Po tudi (AGE) tai Ving 1 cho thiy trong bdi canh thi trudng
bién dong, cac doanh nghiép tré va linh hoat voi quy mé vira phai dang thé hién kha ning tdi wu hoa
vong quay tai san vugt trdi hon han so v6i cac bd may cong kénh, hoat dong lau nam.

Dong thoi két hop giita biéu dd Binscatter va cac két qua hoi quy phan doan, chung ta co thé thdy mbi
quan hé gitta WCM va ROA dién ra theo mét tién trinh phi tuyén phirc tap gdm ba giai doan rd rét.

Bieu do Zoom vao vung nguong

T T T T T T
o] 100 200 300 400 500
Wem

Hinh 1. Biéu dd Binscatter
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O giai doan déu khi WCM < 120 ngay, doanh nghiép dang van hanh trong mdt ving an toan, noi su
bién dong cuia von luu dong chua tao ra ap luc dang ké 1én loi nhudn, minh ching bang hé sb hdi quy
khong cé ¥ nghia thong ké (p-value = 0.550). Tuy nhién, khi vuot ‘qua cot moc 120 ngay, dir liéu
budc vao viung nhay cam cao v6i su sut giam loi nhudn khéc liét nhat; tai ddy hé sd tac dong nghich
chidu B =-0.000219 1én gip 11 1an so véi giai doan trudc va dat mirc y nghia thong ké tuyét d6i (p-
value = 0.000). Diém ngudng 288. 16 ngay chinh la ranh giéi cubi cung danh dau sy chuyén giao sang
ving bdo hoa, noi ma du WCM van tiép tuc tic dong nguoc chiéu voi ROA, nhung cuong do tac
dong da bat dau giam dan( B = -0.0000241 tirc giam di 9 1an) va tré nén it nhay cam hon.

4.4. Ban luan

Vuot ra khoi cac bao cao thong ké thuan tiy, két qua cua nghién clru nay cung cép mot goc nhin tai
dinh hinh vé quan tri von luu dong tai cac thi truong twong tu. Bang viéc xac dinh diém dat giy cau
trac tai ngudng 288.16 ngay, nghién ctru da chinh thire bac bo tinh pho quat cua gia dinh quan tri vbn
luu dong tac dong tuyen tinh vi hiéu qua hoat dong doanh nghiép von thdng tri trong cac khudn khd
1y thuyét truyén thong.

Vé mit hoc thut, phat hién nay lam phong phu thém ly thuyét danh ddi & mot chidu huong moi. Sy
chénh 1éch khéc liét ve€ cuong do tac dong (gap 4.2 1an) gitra hai ving ngudng cho thy: chi phi can
bién cua viéc dong von khong dién ra theo mot duong thang, ma phu thudc hoan toan vao “1op dém
thanh khoan™ hién c¢6 cua doanh nghiép. Dbi v6i nhom doanh nghiép & Ving 1 (chu ky dudi 288 ngay),
viée tiép tuc thit chit tin dung thwong mai hay ép chu01 cung ung hoat dong voi hang ton kho bang
khong, khong con tao ra hiéu qua tinh gon, ma tryc tiép day doanh nghiép dén bod vuc kiét qué tai chinh.
Tai vung nay, doanh nghiép qua nhay cam véi cac cl s6c bén ngoai; moi sy gian doan nho nhét trong
dong tién déu 1ap tirc an mon ROA. Nguoc lai, tai Vung 2, su suy giam cudng do tac dong ngu ¥ rang
cac doanh nghiép l6n da hinh thanh dugc co ché “nhon rui ro” hodc ¢ du strc manh dam phén trén thi
truong dé chuyén giao mot phan chi phi dong von sang cho cac dbi tac chudi cung tng [6].

Xét trong bdi canh vi md cua Viét Nam giai doan 2015 - 2024, mirc don bay tai chinh (LEV) cao
xuyén sudt mau nghién ctru cang lam trAm trong thém hinh phat cua thi trudng d6i véi cac sai 1am
trong WCM. Khi thi truong v6n chura hoan hao va chi phi vay ngan hang dat do, chu ky von chuyén
hoa cham s& 1ap tic kich hoat chi phi 13i vay khong 16, 14n at hoan toan loi nhuén tir hoat dong kinh
doanh cbt 15i [3].

5. KET LUAN VA HAM Y QUAN TRI

5.1. Két luan

Nghién ctru ndy dugc thyuc hién véi mong mubn lap day khoang trong 1y thuyét vé cach thirc quan tri
von luu dong tac dong dén hiéu qua hoat dong, trong bdi canh thi trudong von chua hoan hao tai Viét
Nam giai doan 2015 - 2024. Bang viéc ing dung md hinh hdi quy ngudng dit liéu mang, nghién ciru
da thach thirc va bac bo thanh cong gia dinh tuyén tinh rap khuén cua cac khudn khod nghién ciru
truyén thong.

DPong gop thuc nghiém cbt 18i ctia bai bao 1a viéc phat hién ra mot diém dut gdy ciu trac tai ngudng
chu ky von luu dong 288.16 ngay. Két qua ude luong chi ra rang, diu viéc dong von ludn bao mon
ty sudt sinh 11, nhung hinh phat tai chinh d6i véi su kém hiéu qua nay lai mang tinh bat d6i xtng sau
sdc. P6i v6i nhom doanh nghiép co chu ky dudi ngudng, tac dong tiéu cuc cua viéc kéo dai Vén luu
dong dién ra khéc liét va manh mé gip 4.2 lan so vo1 nhom trén ngudng. Phat hién nay cung cAp bang
chimg khong thé bac bo rang: tdi uu héa von luu dong khong phai 1a mot chién luge cit giam v6 han.
Thay vao d6, né doi hoi cac nha quan tri phai duy tri mot 16p dém thanh khoan du strc chéng chiu,
dic biét 1a nhom doanh nghiép nho va vira dang chiu ap luc don bay tai chinh khong 10. Viéc nhan
dién duogc vung ranh gidi 288 ngay giup cac giam déc tai chinh thiét 1ap mot hé thdng canh bao sém,
ngan ngira nguy co kiét qué tai chinh trude khi ciu trac chi phi bi pha va.
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5.2. Ham y quan tri
Tt nhitng minh ching thuc nghiém VlI‘l’lg chac nghién ciru nay dé xuét sy chuyén d6i mo hinh quan
trj tai chinh tir “cét giam cuc doan” sang “tdi wu héa phi tuyén”, cu thé hoa qua ba tru cot hanh dong:

Mot la, thiét Idp hé thong canh bdo sém dya trén diém nguong: Cac giam ddc tai chinh khong nén
dat muc tiéu mu quang vao viéc rut ngan chu ky chuyén hoa tién bang moi gia. Thay vao d6, con sd
288 ngay can dugc xem la mot “phong tuyén chién luge”. Nhom doanh nghiép dang véan hanh dudi
ngudng nay can dic biét can trong Vo1 cac quyét dinh hy sinh thanh khoan dé chay dua doanh 56, boi
bat ky su gia ting nao trong chu ky vén liic ndy ciing s& gy sat thuwong gap 4 1an 1én ty suét sinh 15
$0 vOi muc binh thuong.

Hai la, tdi cdu triic chinh sach tin dung thirong mai phan héa: Pbi voi cac doanh nghiép da ket ¢
Ving 2 (dong von dai han), ap luc rat ngan chu ky khong nam & viéc cat giam quyét liét (vi tac dong
bién d giam), ma nam & viéc nang cao chat lugng tai san. Trong tam lic nay phai la sang loc chat
lugng khoan phai thu, xur Iy ng xau va giai phong hang t6n kho cham luan chuyén, thay vi ap dung
céc chinh sach thit chit dot ngot co thé lam giy v& mdi quan hé véi khach hang truyén thng.

Ba la, diéu phoi WCM trong sw kim ham ciia don bay tai chinh: Do don bay tai chinh c6 tic dong 4m
manh mé va xuyén subt & ca hai ché do ngudng, viéc t8i vu hda WCM s8& trd nén vo nghia néu doanh
nghiép tiép tuc lam dung ng vay ngan han dé tai tro cho tai san dai han. Cac nha quan tri can tich cuc
da dang hoa kénh huy dong von (nhu trai phiéu doanh nghiép, phat hanh c6 phan) dé giam thiéu ap
Iuc tra 13i, tir d6 tao du dia “th6” cho chu ky vén luu dong phuc hoi.

5.3. Danh gia cac diém khuyét va dinh huéng mé rong nghién ciru )
Bén canh cac két qua thuc nghiém c6 y nghia, nhitng gidi han chua thé khoa lap trong pham vi nghién
ctru nay chinh 1a go1 y gia tri cho cac hoc gia khai pha trong nhitng cong trinh twong lai.

Thir nhat, vé tinh khong dong nhat cia cau tric nganh: M hinh hién tai dang tiép can chu ky von luu
dong trén mot binh dién tong thé cia tit ca cac cong ty niém yét. Tuy nhién, dic thu dong vdn cua
nganh Bat dong san hay Xay dung s€ hoan toan khac biét so voi nganh Ban 1¢ hoac Tiéu dung nhanh.
Cac nghién ctru tvong lai co thé mo rong m6 hinh ngudng nay dé udc luong cac diém dut giy riéng
biét cho timg khdi nganh, tir d6 cung cap cac tham chiéu quan tri chinh xac hon.

Thr hai, vé nguy co ndi sinh: Médc du mo hinh ngudng Hansen [7] ¢6 d6 vimg cao, mbi quan h¢ gitra
WCM va ROA c6 thé tiém an hién tuong nhan qua nguge. Cuy thé, khong chi chu ky von tac dong
dén loi nhuan, ma nhimg doanh nghiép c6 ROA cao ciing ¢6 vi thé tot hon dé duy tri chu ky von dai
nham néi 16ng tin dung cho khach hang. Cac nghién ctru tiép theo c6 thé két hop mo hinh ngudng
dong hodc str dung céac bién cong cu (IV/GMM) dé kiém soat triét dé bai toan ndi sinh nay.

Thir ba, vé céc ¢t so¢ vi mod: Giai doan 2015 - 2024 bao ham nhiéu bién dong vi mé di biét (nhu dai
dich COVID-19 hay cac dot that chat tin dung, dut gay ngudn cung, dia chinh tri). M6 hinh hién tai
tap trung vao ngudng ciu trac theo quy mo vén, nhung chua boc tach dugc liu diém ngudng 288
ngay ndy c6 bi dich chuyén qua cac chu ky néi long hay thét chit tién té ciia Ngan hang Nha nudc
hay khong. Viéc dua cac bién sé vi mé vao 1am bién ngudng sé& 1a mot huéng di ddy trién vong.
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