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Tom tat:

Muc tiéu cua nghién ciru nay la phdn tich tac dong cua quan tri von hiu dong dén kha nang sinh
loi cua cdc doanh nghiép niém yet tai Viét Nam, dong thoi lam v6 vai tro diéu tiét cua tang truong
GDP trong moi quan hé nay. Bang cach sw dung dit liéu bang tir cdc bdo cdo tai chinh, bao cao
thuong nién va ban cao bach da dwoc kiém toan cua 441 doanh nghiép niém yét trén HOSE va
HNX trong 10 nam tir 2012-2022. Nghién ciru dp dung cdc phmmgphap dinh hm’ng nhw mo hinh
hoi quy OLS, FEM, FGLS va SGMM. Két qua cho thay rang quan tri von luwu dong tac dong nghzch
chiéu va co y nghia thong ké dén kha nang sinh loi cua cdc doanh nghzep Ngodai ra, nghzen clru
ciing chi ra rang tang truong GDP dong vai tro diéu tiét, lam thay doi mirc do anh hwong cia quan
tri von luu déng dén kha nﬁng sinh loi. Tac dong nay tro nén ro rang hon, nhan manh tam quan
trong cua viéc quan tri von luu dong chat che de giup doanh nghiep duy tri hiéu qua tai chinh.
Cuoi cung, trén co so cdac két ' qud phan tich, nghlen curu dwa ra mot so khuyen nghi thuc tién glup
doanh nghiép 161 wu héa chién e quan tri von luu déng trong boi canh nén kinh té Viét Nam cé
nhiéu bién dong.

Tir khéa: Tang truong GDP, doanh nghiép niém yét, kha ning sinh 101, quan tri von luu dong.
Ma JEL: F65, 016, P33.

Working capital management and profitability of listed firms in Vietnam:The moderating
role of economic growth indicator and some managerial implications

Abstract:

The study is to analyze the impact of working capital management on the profitability of listed
firms in Vietnam while clarifying the moderating role of GDP growth in this relationship. The
study employs panel data from financial statements, annual reports, and audited prospectuses of
441 listed companies on HOSE and HNX, spanning a 10-year period from 2012 to 2022. The study
applies quantitative methods such as OLS regression, FEM, and SGMM models to test research
hypotheses. The results show that working capital management has a negative and statistically
significant impact on the profitability of businesses. In addition, the study also indicates that GDP
growth plays a moderating role, altering the extent of the impact of working capital management
on profitability. This impact becomes clearer, emphasizing the importance of tight working capital
management to help businesses maintain financial efficiency. Finally, based on the findings, the
study provides some practical recommendations to help firms optimize their working capital man-
agement strategy in the context of the volatile Vietnamese economy.

Keywords: GDP growth, listed firms, profitability, working capital management.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh nén kinh té toan cau dang d6i mat v6i nhirng bién dong phire tap, viée tdi wu hoa hiéu qua
tai chinh dé duy tri loi thé canh tranh d3 tré thanh muc tiéu quan trong cua tat ca doanh nghi¢p. Dac biét
tai Viét Nam, noi c6 toc do ting truong kinh té nhanh va thi truong von dang phat trién manh mé khi trong
vong chwa dy bon thap ky ké tir nhitng cai cach kinh té nim 1986, GDP binh quan ddu ngudi ciia Viét Nam
d3 tang hon 6 1an, tir dudi 600 USD/nguoi 1én x4p xi 3.700 USD (Worldbank Group, 2024). Tuy nhién, cac
doanh nghiép phai d6i mit v6i thach thire 16n lam sao c6 thé can bang dugc giita ting truong va quan 1y
ngudn luc. Bo Ké hoach va Dau tu (2024) cho biét chi trong 9 thang diu ndm 2024 trung binh mdi thang qua
di, c6 khoang 18,2 nghin doanh nghi¢p chinh thtrc roi1 khéi thi truong, phan anh nhitng kho khan va thach
thirc 16n ma cong dong doanh nghiép dang phai dbi mat.

Theo Deloof (2003), quén tri von luu dong (Working capital management - WCM) 1a mét yéu t6 quan
trong trong quan 1y tai chinh, anh huong dén kha ning sinh 16i ciia cac doanh nghiép. Tai cac thi trudng
dang phat trién nhu Viét Nam, viéc WCM hiéu qua bao gdm céc tai san va ng ngan han dong vai trd then
chét trong viéc dam bao tinh thanh khoan va 6n dinh tai chinh. Tuy nhién, mbi quan hé giira WCM va kha
nang sinh 16i 14 mot van dé phirc tap, boi 18 quy trinh nay doi hoi su tinh chinh can than vi mirc d6 phuc
tap cac thanh phan cia WCM (Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Mdi quan hé nay khong phai ltc nao ciing
tuyén tinh, ma n6 con co6 thé bi anh hudng boi cac yéu td bén ngoai nhu méi trudng kinh t& vi mo. Trong
do, tang truong GDP - mot chi béao quan trong khong chi phan anh vé st khoe nén kinh té qudc gia ma con
anh hudng truc tiép dén hoat dong kinh doanh cua doanh nghi¢p (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007;
Hassan & cong su, 2023).

Hon nira, mdi quan hé giita WCM va kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép van chua duge 1am rd mot cach
toan dién, dic biét khi xét dén vai tro didu tiét cia ting truong GDP. Viéc hiéu rd cach ting truong GDP didu
tiét c6 y nghia thiét thuc, gitip doanh nghiép dinh hinh chién lugc quan tri tai chinh hiéu qua hon trong timg
giai doan kinh té. Thé nhung, cic nghién ciru trude day tai Viét Nam chua di sau vao phén tich vai tro diéu
tiét nay, tao ra khoang trong nghién ctru dang chu y. Nghién ctru niy nham kham pha céch thirc ting truong
GDP diéu tiét mdi quan hé nay. Hon nita, nghién ctru con dinh huéng cho cac cong trinh tiép theo vé WCM
trong boi canh kinh té vi mo, khong chi tai Viét Nam ma con & céc thi trudng méi ndi khac, noi doanh nghiép
phai d6i mat véi nhimg thach thirc twong tu.

Tir day, bai viét duoc cu tric gdm: Phan 1 gidi thiéu, Phan 2 tong quan nghién ctru, Phan 3 trinh bay dit
lidu va phuong phap nghién ciru, Phan 4 thé hién két qua nghién ctru va thao luan. Sau cting, Phan 5 két luan.

2. Tong quan nghién ciru

Chu ky luan chuyén tién (CCC) duoc coi la mot cong cu do ludng quan trong trong WCM, tap trung vao
vi€c quan ly tinh thanh khoan mdt cach lién tuc. Khai ni€ém nay lan dau duoc Gitman & Sachdeva (1982)
gi6i thidu va sau d6 dugc phat trién 1y thuyét chu ky luan chuyén tién boi Richards & Laughlin (1980), mang
lai mdt goc nhin toan dién hon vé cach tiép cdn WCM, dong thoi cung cip mot khung phan tich hiéu qua
hon cho cac doanh nghiép. WCM hiéu qua 1a yéu t6 thiét yéu cho su ton tai va kha ning sinh 16i ctia doanh
nghiép. Tuy nhién, theo 1y thuyét danh d6i, mot 1y thuyét duoc phat trién tir Modigliani & Miller (1958,
1963) va mé rong boi Kraus & Litzenberger (1973), giai thich mdi lién hé gitra cdu tric von va gia tri doanh
nghlep Ciing theo ly thuyet nay, doanh nghlep s& hiru ty 1¢ tai san hiru hinh (TANG) cao thuong d@ tiép can
v6n vay vai chi phi thap, thiic ddy don bay tai chinh (LEV) cao dé tan dung loi ich thué tir 1i vay. Ly thuyét
nay cho thay LEV va TANG c6 thé anh hudng dén mdi quan hé gitta WCM va kha ning sinh 161, dong thoi
nhin manh sy danh d6i gitra thanh khoan va loi nhuan. Deloof (2003) phat hién mdi quan hé tiéu cyc giira
thoi gian chu ky von luu dong va kha ning sinh 161 khi nghién ciru 1.009 doanh nghiép tai Bi. Mot chu ky
von luu dong duge quan 1y tot s& gitp doanh nghiép co thé dap Gmg cac nghia vu ngén han dong thoi tdi uu
hoa viéc str dung tai nguyén (Shin & Soenen, 1998). Nhiéu nghién ctru da chi ra ring WCM hiéu qua tac
dong truc tiép dén kha ning sinh 161 thong qua viéc cai thién dong tién, giam chi phi tai chinh va ting cudng
hiéu qua hoat dong (Raheman & Nasr, 2007). Tuy nhién, tai cac nén kinh té dang phat trién nhu Malaysia,
Thai Lan va Pakistan, noi cac yéu td thi truong co sy bién dong manh, cac thuc tién WCM c6 thé gap phai
nhiing thach thirc, anh huéng dén kha nang sinh 10i ctia 577 doanh nghiép (Ahmad & cong su, 2022).

Ty 1¢ so hitu Nha nude (SOE) cao thuong di kém véi rai ro dai dién do xung dot loi ich giita ¢ dong Nha
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nuée va tu nhan. Nha nudce ¢6 thé uu tién muyc tiéu phi loi nhuan nhu 6n dinh xa hoi, thay vi tdi da hoa gia
tri doanh nghiép (Nguyen & Nguyen 2024). Tuy vay, su hau thuan tir Chinh phu giup SOE giam ap luc tai
chinh, ho trg kha nang tai trg von luu dong ma khong lam suy giam kha nang sinh 161. Do d6, viéc kiém dinh
thuc nghiém trong bdi canh Viét Nam gop phan 1am rd vai trd cua dic diém s hitu va giam sat trong didu
kién kinh té vi mé thay d6i. Trong khi, WCM 14 yéu t6 quyét dinh kha ning sinh 10, méi trudng kinh té rong
16n hon, dac biét l1a tang truéng GDP cling dong vai tro quan trong (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007;

Hassan & cong su, 2023). Cac nghién ciru di chi ra rang trong b01 canh tang trudng GDP manh mé, doanh
nghiép c6 thé cai thién kha nang sinh 16i nho vao viée duy tri ngudn vén luu dong hop 1y. Nguoc lai, trong
thoi ky tang truong GDP cham hodc suy thoai kinh té, cac yéu t6 nhu thoi gian thu hoi cong ng (DSO), thoi
gian giit hang ton kho (DIO), va thoi gian tra ng (DPO) ¢6 thé lam giam kha ning sinh 151 ciia doanh nghiép.

Tai Viét Nam, nén kinh té dang trong qué trinh chuyén minh, sy tac dong cua cac yéu td nay cang trd nén
quan trong dbi v6i cac doanh nghiép niém yét, vi ho phai d6i mat voi cac yeu t6 tac dong tir ca thi trudong
quéc té va moi trudng vi mo ndi dia. Mic du di co nhitng nghién ctiru vé méi lién hé tryuc tiép gitta WCM
va kha nang sinh 16i, nhung van chua duoc nghién ciru day du, dic biét 1a véi cac yéu té vi md nhu ting
truong GDP. Vi du, nghién ctru ctia Tran Ta Uyén (2018) phan tich 56 doanh nghiép nganh thuc pham thoi
gian 2015-2017 hay Tran Dirc Tuin (2023) diéu tra 25 doanh nghiép nganh thiy san giai doan 2017 dén
2021, két qua cho thdy cac thanh phin WCM gdm ky luu kho, ky thu tién, ky luan chuyén tién c6 mdi quan
hé nguoc chidu kha ning sinh 16i (ROA). Hay gan nhit Nguyén Thi Xuan Hong (2024) nghién ciru 1.531
doanh nghiép giai doan 2015-2022 sir dung phuong phap FGLS két qua cho thdy CCC anh huéng dén kha
ning sinh 10i (ROA, ROE) theo hudng nghich chiéu.

Nghién ctru nay gop phan mé rong van liéu hién c6 bang cach phan tach anh huong ciia timg céu phan
WCM dén kha nang sinh 101, dic biét nghién ctru nay tién thém mot budc bang cach tich hop bién didu tiét
1a tang truong GDP trong mdi quan hé giira WCM va kha néng sinh 101 — mot khia canh con thiéu ving
trong cac nghlen clru tai Viét Nam trudc day chua dé cap. Cach tiép can nay khong chi giup lap day khoang
trong 1y thuyet ma con cung cip bang ching thuc nghiém phu hop v&i bbi canh dic thu cia nén kinh té
dang phat trién nhu Viét Nam. Trong d6, kha ning sinh 10i duoc do luong bang ROS, thay vi tap trung vao
ROA hay ROE nhu nhiéu nghién ciru truge (Tran Ta Uyén, 2018; Tran Duc Tuan, 2023; Nguyén Thi Xuan
Héng, 2024). Viéc lya chon ROS gitp lam ndi bat moi quan h¢ gitta loi nhuan va doanh thu, tir 46 phan anh
hi€u qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép mot cach rd rang hon. Véi bdi canh nén kinh té Viét Nam
dang phat trién nang dong, viéc hiéu rd anh hudng cta cac yéu t6 vi md dbi voi cac quyét dinh tai chinh cua
doanh nghiép 1a v6 cting quan trong dé cac doanh nghiép t6i wu hoa WCM va nang cao kha nang sinh 10i.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién clru nay st dung dit liéu bang duoc thu thap tir bao cdo tai chinh, bao cdo thuong nién, ban céo
bach da dugc kiém toan ctia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX, giai doan 2012-
2022. Mau gdm 441 doanh nghiép, dugc chon dua trén tiéu chi ddy du dit liéu, khong bi canh cao hodc dinh
chi giao dich. Cac chi tiéu nghién ctru duoc thu thap tir ngudn uy tin cong bd trén trang web ciia Uy ban
Chting khoan Nha nuéc va co so dir liéu Vietstock. Ngoai ra, chi s yéu td kinh té vi m6 nhu ting trudong
GDP duoc lay tir bao céo ciia Tong cuc Thong ké Viét Nam va Ngan hang Thé gidi.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Muc tiéu chinh 14 nghién ctru tic dong WCM dén kha ning sinh 101 ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam, bd sung diém méi 1a goc nhin tir vai tro diéu tiét cia GDP trén co s ké thira tir két qua cua cac bang
chung trude d6 duoc tim thiy boi Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007) va Hassan & cong su (2023).
Khac v6i phan 16n nghién ciru trude sir dung ROA hodc ROE — nhiing chi s6 d& bi chi phdi manh bsi quy
md tai san hay co cau vén cha — nghién ctru nay tiép cin theo hudng khac bang cach sir dung ROS dé do
ludng kha ning sinh 10i. Viéc lira chon ROS gitp tip trung vao hiéu qua tao loi nhuan tir doanh thu thuin,
phan anh r6 hon hi¢u qua hoat dong kinh doanh trong mbi lién hé véi WCM. Su lua chon nay tao diém khac
biét cho nghién ciru, ddng thoi cung cp mot hudng tiép cin chuyén biét trong bdi canh doanh nghiép Viét
Nam thuong c6 cdu trac tai chinh da dang va mirc d6 don bay khac nhau.

Phuong trinh hoi quy tong quat dugc xay dung:
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ROS;; = B, + B,WCM;, + B,GDP, + B,(WCM;, * GDP,) + B,Cotrol;, + &,

Trong do:

- ROS 14 bién phu thudc, phan anh kha ning sinh 151 cia doanh nghiép, do bang ty suét loi nhuan sau thué
trén doanh thu thudn.

- WCM la bién doc 1ap, phan anh quan tri von luu dong gdm cac thanh phan:

Ky thu tién (DSO): do luong s6 ngay ma doanh nghiép can dé thu hi tién tir khach hang sau khi ban hang
[(Khoan phai thu binh quan / Doanh thu thuan) x 365].

Ky luu kho (DIO): do luong sd ngay ma hang ton kho duoc luu giir truée khi ban [(Hang ton kho binh
quan / Gia vbn hang ban) x 365].

Ky tra tién (DPO): do ludng sb ngay ma doanh nghiép mat dé thanh cho ngudi ban [(Khoan phai tra binh
quan / Gia von hang bén) x 365]

Chu ky ludn chuyén tién (CCC): do ludng s6 ngay ma doanh nghiép can chuyén doi tién dau tu ban dau
vao hang ton kho va phai thu thanh tién mat [DSO + DIO - DPO]

Chu ky kinh doanh (OCC): do luong sé ngay tir khi mua nguyén vat liéu, san xuét, ban hang dén khi thu
hdi dugce tién mat tir khach hang [DSO + DIO]

- GDP 1a tang truong GDP, theo dif liéu cia Ngan hang Thé gisi

- Control 1a cac bién kiém soat, phan anh dic diém doanh nghiép nhu: quy mé doanh nghiép (SIZE), don
béy tai chinh (LEV), ndm giit tién (CH), hé s thanh toan nhanh (QR), ty 1& s¢ hitu Nha nudc (SOE), ty 18
tai san ¢6 dinh hitu hinh (TANG)

- B> B, B B,: hé s6 udc luong

- &: thanh phan sai so6

Nham dé tranh hi¢u ing da cong tuyén trong hdi quy nén trong nghién ctru s& thyc hién kiém dinh ting
bién mot cua thanh phan WCM (5 mé hinh) tac dong dén kha ning sinh 161 (ROS) véi vai tro diéu tiét cua
yéu t6 vi mo tang truong GDP va céac bién kiém soat 1 dic diém doanh nghiép ciing dugc dua vao mé hinh.

Nghién ctru ap dung cac phuong phap udc lugng OLS, FEM va REM, két hop kiém dinh Hausman dé Iya
chon mo hinh phii hgp. Pong thoi, FGLS dugc sir dung nham khic phuc khuyét tat cia moé hinh. Dé xir ly
véAn dé ndi sinh trong bi canh dit liéu dong, nghién ctru con sir dung phuong phap SGMM nhidm dam bao
do tin cay cua két qua.

4. Két qua nghién ctru va thio luin

4.1. Két qua hoi quy

Kiém dinh da cong tuyén (VIF) 1a mot bude quan trong trong phén tich hdi quy nham phat hién va xu ly
cac van dé lién quan dén sy twong quan manh giita cac bién trong mé hinh. Két qua cho thay 1 < Mean VIF
<2, day 1a mirc d9 da cong tuyén chap nhan dugc, khong gay van dé nghiém trong nén khong can thiét phai
diéu chinh mé hinh.

Db6i v6i mo hinh OLS, két qua kiém dinh White’s Test (Prob > chi2 = 0,0000), kiém dinh Wooldridge
(Prob > F = 0,0000) va kiém dinh F-test (Prob > F = 0,0000) cho thdy mé hinh OLS 1a chua tdt vi con c6
hién twong phuong sai thay doi va tu twong quan, khi gia tri Sig. 1a 0,000 tirc 0% nhé hon moi mirc y nghia
10%, 5%, 1%. Do d6, mé hinh c4p cao hon 1a FEM va REM dugc thuc hién. Dé gitip lwa chon mé hinh gitra
FEM va REM, Hausman 14 kiém dinh 4p dung. Két qua tim thiy Prob>chi2 = 0,0000 c6 nghia Sig. 1 0,000
tirc 0% nho hon moi mirc ¥ nghia 10%, 5%, 1%. Diéu nay cho thdy mé hinh FEM t5i wu hon REM.

Nhim chic rang mé hinh FEM la t5i wu, nghién ciru kiém dinh Modified Wald test (Prob>chi2 = 0,0000)
va Wooldridge test (Prob > F = 0,0000) két qua cho thay c6 hién trgng phuong sai thay doi va ty twong quan
con ton tai trong md hinh FEM. Chinh vi vay, phuong phap FGLS dugc thyc hién tiép theo nham khic phuc
cac khuyét tat trén. Két qua hdi quy theo phuong phap FGLS cua cac mé hinh 1-5 duoc thé hién tai Bang 1.

Noi sinh anh hudng dén chat luwong va do tin cdy cua cac udc luong trong mo hinh hdi quy. bé xur Iy noi
sinh, kiém dinh Durbin-Wu-Hausman 12 kiém dinh tiép theo ap dung.
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Bang 1: Két qué hdi quy theo phwong phap FGLS

Méhinhl  Méhinh2  Mb hinh 3 M5 hinh 4 M5 hinh 5
DSO -0,0000316%**
[-4,53]
DSOGDP  0,00770%%*
[10,48]
DIO 0,0000115
[1,54]
DIOGDP 0,00436%**
[6,84]
DPO -0,0000654%%
[-14,39]
DPOGDP 0,0306%**
[28,22]
cce -0,0000266%**
[-5,52]
CCCGDP 0,00172%%*
[4,16]
0CC -0,0000346%**
[-7,75]
OCCGDP 0,0167***
[17,75]
SIZE 0,0265%** 0,0249%%* 0,0217%%* 0,0264%%* 0,0250%%*
[22,69] [20,25] [21,64] [22,31] [21,99]
LEV -0,120%%* 20,11 1% 20,147 -0,115%%* -0,117%%
[-33,46] [-31,99] [-43,44] [-32,91] [-35,97]
CH 0,0283 %% 0,0261%%* 0,0163%** 0,0159%%* 0,0386%**
[6,20] [5,73] [4,18] [3,34] [8,90]
QR 0,00176***  0,00415%*%*  0,00577%** 0,00327%** 0,00346%**
[2,77] [6,55] [11,13] [5,22] [5,97]
SOE 0,00103 -0,000255 0,00327** -0,000822 0,00210
[0,62] [-0,15] [2,15] [-0,48] [1,34]
TANG 0,00330 0,00343 0,00452 -0,00638** 0,0158%%*
[0,99] [1,04] [1,50] [-2,02] [4,89]
GDP -0,180%** -0,116%% -0,626%%* -0,0503%+* -0,349%
[-9,08] [-6,26] [-25,01] [-3,35] [-15,62]
_cons -0,206%+* 20,199 -0,156%%* -0,208%* -0,208%*
[-15,59] [-14,37] [-13,68] [-15,48] [-16,10]
N 4.851 4.851 4.851 4.851 4.851

t statistics in brackets; * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
Nguon: Ket qud phan tich Stata.

Két qua kiém dinh Durbin-Wu-Hausman cho théy, v&i bién ¢o p-value > 0,05 dugc xac dinh la bién ngoai
sinh. Trai lai, cic bién c6 p-value < 0,05 1a bién néi sinh. Do d6, SGMM two-step s& tiép tuc trién khai vi
n6 mang lai tinh chinh x4c cao hon trong udc lwong nho vao sir dung ma trén trong sé trong budc thir hai.
Ngoai ra, phuong phap SGMM dac biét thich hop cho cac mo hinh ¢6 dir liéu dong.

M6 hinh 1, 3 va 5 la dap tng tiéu chi dé danh gia tinh phu hop cia SGMM (Number of instruments <
Number of groups; AR(1) <0,05; AR(2) > 0,05; Hansen test (Prob > chi2) > 0,05.

4.2. Thao lugn két qud nghién ciru

Dua trén cac két qua phan tich tir cac phuong phéap kiém dinh, cac phét hién chinh:

4.2.1. Méi quan hé giita DSO va ROS

Két qua phan tich mo hinh 1 theo FGLS cho thdy DSO c6 tac dong tiéu cuc va cé y nghia thong ké véi
ROS (B = -0,0000316). Pi¢u nay phan anh rang viéc kéo dai thoi gian thu hoi no lam giam hiéu qua sir
dung vbn va kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép. Viéc tri hodn thu hdi cong ng c6 thé lam giam dong tién
san co, giy kho khan trong viéc tai tro cho cac hoat dong kinh doanh va dau tu, tir d6 anh hudng ti€u cuc
dén ROS. Trong bdi canh kinh té suy thodi hodc ting truong cham, tic dong tidu cuc ndy trd nén rd rang
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hon, khi GDP ciing cho thiy anh huong tiéu cuc dang ké dén ROS (8= -0,180). Tuy nhién, nghién ciru chi
ra rang trong mot moi truong kinh té phat trién, ting truong GDP tao diéu kién thuan loi dé doanh nghiép
t6i wu hoa hoat dong kinh doanh va st dung von hiéu qua hon, bu dip tac dong bat loi cua viée kéo dai thoi
gian thu hdi ng. Minh chimg 1a bién twong tic DSOGDP ¢6 hé s6 duong véi ROS (8 = 0,00770 véi p-value
< 1%) cho thay rang cac yéu t6 kinh té vi mo, nhu GDP, ¢6 vai trd quan trong trong viéc diéu tiét mbi quan
hé gitta WCM va kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép. So sanh két qua giita FGLS va udc lugng hdi quy
SGMM khéng c6 khac biét dang ké (DSO: (8 = -0,0000734; (B = GDP: -0,276; DSOGDP: (B = 0,0114).
Diéu nay chimg minh ciu tric mo hinh va gia dinh nghién ctru phii hop, dong thoi ciing ¢ tinh 6n dinh va
dd chinh xac cua cac udc lugng.

Bing 2: Két qué kiém dinh Durbin-Wu-Hausman

F(1;4.399) M&b hinh 1 M5 hinh 2 M6 hinh3 Mo hinh4 Mo hinh 5
DSO 0,2797
DSOGDP 0,2906
DIO 0,4580
DIOGDP 0,2999
DPO 0,0109
DPOGDP 0,0019
CCC 0,0000
CCCGDP 0,7109
0CC 0,1327
OCCGDP 0,1316
SIZE 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LEV 0,2400 0,2799 0,0068 0,2693 0,2116
CH 0,2505 0,2433 0,0660 0,3066 0,1050
QR 0,0103 0,0024 0,2594 0,0166 0,0060
SOE 0,6792 0,8391 0,2975 0,9214 0,4016
TANG 0,0003 0,0005 0,0010 0,0004 0,0004
GDP 0,1266 0,0174 0,4308 0,0349 0,1471

Nguén: Két qua phan tich Stata.

4.2.2. M6i quan hé giita DIO va ROS

Két qua nghién ciru tir mo hinh 2 theo FGLS tiét 16 DIO khong c¢6 y nghia thong ké véi ROS, diéu nay cho
thdy thoi gian ma doanh nghiép gitr lai hang ton kho khéng truc tiép anh hudng dén kha ning sinh 10i trén
doanh thu. Du DIO ¢6 thé anh hudng gian tiép dén hiéu qua van hanh cua doanh nghi¢p, nhung sy bién dong
ctia DIO trong nghién ctru nay khong du manh dé lam thay d6i dang ké ROS. Piéu nay c6 thé 1a do cac yéu
t khac ngoai DIO, nhu chién luge quan ly tdn kho hodc chinh sach ban hang, c6 anh hudng 16n hon dén loi
nhuan. Nguoc lai, GDP c6 hé s6 am va y nghia théng ké d6i véi ROS (B =-0,1 16), cho théy trong bdi canh
suy thoai kinh té, khi GDP giam, su giam st trong nén kinh té ¢6 thé dan dén giam nhu cau tiéu dung, 1am
giam doanh thu ctia doanh nghiép, tir d6 anh hudng tiéu cuc dén ROS. Mot diém dang chii y 1a mac du, DIO
khong anh huong truc tiép dén ROS, sy tuong tac gitta DIO va GDP (DIOGDP) lai ¢6 tac dong duong dén
ROS (B =0,00436; p-value < 1%) thay rang trong bdi canh nén kinh té phat trién (GDP tang trudng), doanh
nghiép co thé t6i wu héa qua trinh quan 1y ton kho, tir d6 cai thién kha ning sinh 16i va nang cao ROS. Sy
két hop giita DIO va GDP ¢6 thé gitup doanh nghiép duy tri hiéu qua tai chinh tot hon.

4.2.3. Moi quan hé giita DPO va ROS

Két qua nghién ctru mé hinh 3 theo FGLS chi ra ring DPO c¢6 tac dong tiéu cuc dén ROS (B =-0,0000654;
p-value < 1%). Diéu niy cho thay viéc kéo dai thoi gian thanh toan c6 thé gdy anh huéng bét loi, chang han
nhu lam suy giam mbi quan h¢ voi nha cung cép, dan dén cac diéu kién khong thuén lgi nhu mét uu dai hodc
gian doan ngudn cung. Ngoai ra, sy kéo dai thoi gian thanh toan c6 thé phan anh kho khan vé dong tién,
lam giam kha ning duy tri hiéu qua kinh doanh, tir 46 lam giam ROS. Pdng thoi, tac dong 4m cua GDP dén
ROS (B =-0,626; p-value < 1%) phan anh rang trong bdi canh nén kinh té suy thoai, cac doanh nghiép gap
kho khin trong viéc duy tri doanh thu va kiém soét chi phi, khién hiéu qua tai chinh suy giam. Tuy nhién,
tac dong tich cuc va co ¥ nghia thong ké cua su tuong tac gitta DPO va GDP (DPOGDP) ddi véi ROS (B
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= 0,0306; p-value < 1%) cho thay rang khi GDP ting trudng, doanh nghiép thuong co didu kién thuan loi
hon dé thuong luong céc didu khoan thanh toan tot hon véi nha cung cap, giam ap luc thanh toan tirc thoi
ma khong anh hudng tiéu cuc dén méi quan hé hop tac. Két qua 1a doanh nghiép c6 thé sir dung ngudn von
ngén han hiéu qua hon, dau tu vao cac hoat dong sinh 101 hodc giam chi phi von, tir d6 cai thién ROS. Két
quéa nghién ctru van dugc duy tri ngay ca khi xir Iy van dé ngi sinh bang phuong phap SGMM (DPO: (8
=-0,000136; GDP: (B = -0,896; DPOGDP: (8 = 0,0428). Tac dong nay nhan manh sy nhay cam cua cac
doanh nghiép trude bién dong cua diéu kién kinh té vi mo.

Bang 3: Két qua hdi quy phwong phap SGMM

M6 hinh 1 Mo hinh 2 Mo hinh 3 M6 hinh 4 M0 hinh 5
L.ROS 0,412%** 0,452%** 0,350%** 0,509%*** 0,409%***
[6,58] [7,16] [6,29] [7,58] [6,57]
DSO -0,0000734**
[-2,19]
DSOGDP 0,0114%**
[4,71]
DIO 0,0000317
[0,90]
DIOGDP 0,00203
[0,91]
DPO -0,000136%***
[-3,00]
DPOGDP 0,0428%***
[5,06]
CcCcC -0,000342%*
[-2,34]
CCCGDP 0,0215%*%*
[2,61]
occC -0,0000528%**
[-2,28]
OCCGDP 0,0193%**
[4,96]
SIZE 0,0158%** 0,0147%** 0,0107%** 0,00853** 0,0150%**
[5,29] [4,92] [4,10] [2,34] [5,21]
LEV -0,0936%** -0,0830%** -0,0705%** -0,104%** -0,0923%**
[-6,78] [-5,92] [-3,84] [-5,83] [-6,77]
CH 0,0587%** 0,0582%** 0,0548*** 0,00708 0,0716%***
[3,78] [3,99] [4,11] [0,29] [4,66]
QR 0,00127 0,00197 0,0103%** 0,000543 0,00169
[0,48] [0,68] [5,38] [0,20] [0,63]
SOE -0,00276 -0,00525 -0,0000813 -0,00918** -0,00164
[-0,65] [-1,19] [-0,02] [-2,09] [-0,39]
TANG 0,0347%** 0,0387*** 0,0338%** -0,00949 0,0437***
[3,21] [3,19] [3,02] [-0,47] [3,84]
GDP -0,276%** 0,0553 -0,896%** -0,0871 -0,423%%*
[-3.,45] [0,73] [-4,95] [-0,97] [-4,29]
_cons -0,111%%* -0,124%** -0,0903%** -0,0216 -0,120%**
[-3.,47] [-3,86] [-3,33] [-0,44] [-3.,81]
N 4.410 4.410 4.410 4410 4.410
Number of 18 20 22 22 18
instruments
Number of 441 441 441 441 441
groups
AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,578 0,411 0,950 0,372 0,695
Hansen test 0,102 0,000 0,698 0,001 0,127
Result Yes No Yes No Yes
t statistics in brackets; * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
Nguon: Két qua phan tich Stata.
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4.2.4. Méi quan hé giita CCC va ROS

Két qua nghién ciru cho thdy CCC tac dong tiéu cuc va ¢ ¥ nghia thong ké dén ROS (8 = -0,0000266),
phan 4nh rang thoi gian luan chuyén vén kéo dai c6 thé lam giam hiéu qua str dung tai san ngan han, gay
khé khan cho doanh nghiép. GDP ciing ¢6 tic dong am va ¢ y nghia thong ké dén ROS (8 =-0,0503), cho
thy trong bdi canh kinh té suy thodi, nhu cau giam va chi phi ting gay ap luc 1én hiéu qua tai chinh. Tuy
nhién, tic dong duong cia sy tuong tac gitta CCC va GDP (CCCGDP: 8 = 0,00172) cho thiy khi nén kinh
té tang truong di kém véi nhu cau tiéu dung cao hon, kha ning thanh toan cta khach hang tét hon, va méi
truong tai chinh 6n dinh hon, gitp doanh nghiép t6i wu hoa viée quan 1y hang ton kho, thu hdi cong ng, va
thoi gian thanh toan ng. Nhitng yéu t6 nay gitip giam tac dong tiéu cuc cuia CCC va tham chi bién no thanh
loi thé, nang cao hiéu qua tai chinh va kha nang sinh 1oi. Diéu nay nhdn manh rang hiéu qua WCM khong
chi phu thudc vao chinh sach ndi by ma con vao bdi canh kinh té vi mé, doi hoi cac doanh nghiép phai linh
hoat thich tmg véi timg giai doan kinh té.

4.2.5. M6i quan hé giita OCC va ROS

Két qua nghién ctru cho thiy ring OCC c6 mét anh hudng tiéu cuc va co ¥ nghia thong ké dén ROS (8 =
-0,0000346), diéu nay chi ra rang khi doanh nghiép mét nhiéu thoi gian trong qua trinh tir san xuat dén ban
hang, kha ning sinh 10i ctia ho s& giam. Pong thoi, yéu td GDP ciing anh hudng x4u dén ROS (B = -0,349),
phan anh rang khi nén kinh té roi vao tinh trang suy thoai, nhu cau thi truong giam va chi phi ting sé& tao
ra mQt moi truong bét loi, khién doanh nghiép gap khoé khan trong viéc duy tri loi nhuan. Tuy nhién, su két
hop gitra OCC va GDP (OCCGDP: B = 0,0167) lai cho thay tac dong tich cuc dén ROS. Do d9, trong thoi
ky suy thoai, doanh nghiép can tap trung vao viéc giam thiéu chu ky hoat dong dé bao vé lgi nhuan, trong
khi trong giai doan phat trién, viéc khai thac cac yéu té kinh té vi mé s& giup doanh nghiép cai thién hiéu
qua tai chinh. Két qua nghién ctru van duogc duy tri ngay ca sau khi xir Iy van dé ndi sinh bang phu'ong phap
SGMM (OCC: g =-0,0000528; GDP: g = -0,423; OCCGDP: g = 0,0193) mirc y nghia 1% Diéu nay cho
thdy cac wdc luong cia mé hinh la dang tm ciy va phu hop, bat chap su phirc tap ctia cac mbi quan hé glua
cac bién. Piéu nay chimg minh rang cic mdi quan hé dugc phan tich trong mo hinh phan anh dang ban chat
thuc té, dong thoi khang dinh tinh hiéu qua cia SGMM trong viéc cai thién chit luong va do tin cdy cua cac
udc lugng trong nghién ciru tai chinh, dac biét 1a voi dir ligu dong.

Két qua nghién ctru tai Bang 3 chi ra ring bién do tr& cia ROS (L.ROS) ¢6 anh hudng tich cuc va y nghia
théng ké & muc 1% dén ROS hién tai (0,350<p <0,412). Diéu nay nhéan manh vai tro quan trong cua hi¢u
qua tai chinh trong qué khu trong viéc duy tri va cai thién hiéu qua hoat dong & ky tiép theo. Mbi quan hé
nay cho thdy su 6n dinh trong hiéu qua cua doanh nghiép, dong thoi khing dinh ring nhiing doanh nghiép
¢6 thanh tich tai chinh t6t trong qua khir thuong c6 kha niang duy tri loi thé nay trong tuong lai. Bén canh
do, két qua ciing 1am ndi bat sy can thiét cua viée tdi wu hoa cac yéu té ndi tai nhu SIZE, LEV, CH, QR,
SOE va TANG nhim tao nén tang cho su phat trién bén viing, bat ké nhiing bién dong tir cic yéu t6 kinh té
vi m6 nhu GDP.

Mot diéu tha vi duoc tim thay trong nghién ctru nay 12 bién GDP ¢6 hé s am va dat y nghia thong ké trong
hau hét cic mo hinh, ham y rang tang truong kinh té khong dong nghia véi sy gia ting ROS ciia cac doanh
nghiép. Day 1a mot phat hién dang chu ¥, cho thiy tac dong truc tiép cia ting truong GDP dén hiéu qua tai
chinh khong hoan toan tich cuc nhu gia dinh thong thuong. Trong bdi canh kinh té ting truong, chi phi dau
vao, chi phi lao dong hodc 4p luc canh tranh c6 thé gia ting, lam suy giam ROS. Ngoai ra, trong cac chu ky
tang truong nong, doanh nghiép co thé mé rong hoat dong mot cach nhanh chong nhung chua kip t6i uu hoa
quan tri chi phi, dan dén hiéu qua sinh 161 khong dugc cai thién tuong ung. Do d6, viéc méd rong thao luan vé
vai trod cia GDP khéng chi giup 1y giai sdu hon méi quan hé giira kinh té vi mé6 va FP, ma con déng vai tro bd
sung quan trong trong viéc danh gia bdi canh van hanh ctia doanh nghiép tai Viét Nam. Két qua clia nghién
clru ndy gop phan cing c¢d thém bang ching thuc nghiém, dong thoi mé rong cac phat hién trude d6 cia Shin
& Soenen (1998), Deloof (2003), Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007), ciing nhu cac nghién ctru gan
day ctia Tran T Uyén (2018), Tran D Tuin (2023), Hassan & cong su (2023), va Nguyén Thi Xuén Hong
(2024). Nhitng két qua nay dugc 1y giai thong qua 1y thuyét chu ky luan chuyén tién, Iy thuyét danh doi va
Iy thuyét dai dién, cung cap nén tang ly thuyét dé hiéu rd hon mdi quan h¢ gitta WCM va kha ning sinh 10i.

5. Két luan
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Dua trén cac két qua phén tich va phuong phép udc lugng chinh nhu FGLS va SGMM va dé xir 1y vén
dé noi sinh, nghién ctru di 1am rd tac dong WCM dén kha nang sinh 101 ctia cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam, dong thoi chi ra vai tro diéu tiét cua ting truong GDP ddi voi mdi quan hé nay. Céac bién nhu
DSO, DIO, DPO, CCC va OCC déu c6 anh hudng quan trong va tac dong ti€u cuc dén ROS, trong khi GDP
¢6 tac dong Am nhung lai co vai tro didu tiét tich cuc khi tuong tac voi cac yéu to nay. Dicu nay chi ra rang,
trong bdi canh nén kinh té phat trién, cac doanh nghiép co6 thé tan dung co hoi dé t6i wu hoa WCM, qua do
cai thién hi¢u qua tai chinh.

Dua trén céc két qua da thu dugc, nghién ctru dua ra mot ) khuyén nghi: Thir nhat, khi nén kinh té tang
trudng cao, doanh nghiép c6 thé linh hoat kéo dai DSO dé hd tro khach hang, dong thoi ting DIO nham dap
g nhu cau thi truong, trong khi van can kiém soat DPO ¢ mirc hop 1y dé tranh ap luc chi phi tai chinh. Thi
hai, trong diéu kién nguoc lai, khi GDP ting trudng cham hodc suy giam, doanh nghiép can siét chat chién
lugc WCM bang cach rat ngidn DSO, ti wu hoa ton kho dé giam DIO va cha dong kéo dai DPO dé cai thién
dong tién. Thir ba, doanh nghiép can thuong xuyén theo dbi va diéu chinh CCC va OCC phu hop vé6i bbi
canh vi mé nham duy tri thanh khoan va dam bao kha ning sinh 1i. Viéc xay dung céc kich ban diéu chinh
cu thé nay s& giup doanh nghiép nang cao kha ning thich ng va giam thiéu rai ro trong méi truong kinh
té bién dong. Cudi cung, ddi v6i cac nha hoach dinh chinh sach can xem xét trién khai cac chinh sach hd
trg' doanh nghiép tiép can vbn ngén han véi diéu kién thuén lgi. Nghién ctru nay khong chi lam ro tac dong
clia cac yéu tb6 WCM dén kha ning sinh 10i ma con cung cp nhimng khuyén nghi thiét thyc giap cac doanh
nghiép Viét Nam xay dyung chién luoc tai chinh hiéu qua va linh hoat trong méi trudng kinh té day thir thach.

Nghién cuu van ton tai mot sb gidi han vé mit phuong phap luén nhu chua khai thac kiém dinh méi quan
hé phi tuyén gitta WCM va kha ning sinh 10i. Ngoai ra, yéu té vi mo dugc dua vao con han ché, chi méi
dimg lai & GDP. Do d6, cac nghién ctru tuong lai c6 thé mé rong bang cach tich hop thém cac bién vi mo
khac nhu 13i suét, ty gi4, lam phat hoic méi trudng thé ché, IFRS, kiém toan Big 4 nhim mang lai cai nhin
sdu sic va toan dién hon vé co ché tac dong cia WCM dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép.
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