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ABSTRACT

The objective of the study is to test the impact of corporate trade credit policy on profitability ratios of listed
companies in the Vietnamese basic materials industry. The study uses GMM to estimate a balanced panel data
model. A data set of 290 observations has been collected from 58 basic materials companies listed on HNX and
HOSE in the period 2015 - 2019. The research results show that there exists a nonlinear relationship between the
accounts receivable and the profitability ratios of the listed companies in the basic materials industry. An optimal
ratio of accounts receivable is determined to maximize the profitability of these businesses. Specifically, if the
accounts receivable is approximately 17% of total assets, the bussiness’ profitability ratios are expected to reach
the highest value. In addition, the study reveals the determinants of accounts receivable that businesses can rely on
to adjust their receivables in order to increase the profitability ratios.
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TOM TAT

Muc tiéu ciia nghién ctru 1a nhdm kiém dinh tac dong cua chinh sach tin dung thuong mai dén ty suét sinh

161 ctia cac cong ty niém yét nganh vt liéu co ban tai Viét Nam. Nghién ctru sir dung phuong phap GMM dé uée

lugng md hinh dir liéu bang can bang. Dir liéu nghién ctru gom 290 quan sét duge thu thap tir 58 cong ty nganh

vit lidu co ban niém yét trén HNX va HOSE trong giai doan 2015 - 2019. Két qua nghién ctru cho thiy ton tai mdi

quan hé phi tuyén gitra khoan phai thu khach hang va ty suat sinh 1o cta cac cong ty niém yét nganh vt liéu co

ban. Ty 1¢ phai thu khach hang t6i wu duge xac dinh nham t6i da hoa ty suét sinh 10i cua céc doanh nghiép nay. Cu

thé, néu phai thu khich hang chiém khoang 17% tong tai san thi ty suét sinh 10i dat gia tri 1on nhat. Thém vao do,

nghién ciru cho biét cic nhan t6 anh huong dén khoan phai thu khiach hang ma doanh nghiép c6 thé dwa vao dé
diéu chinh khoan phai thu khach hang nhim gia ting ty suét sinh 16i.

Tir khéa: Chinh sdach tin dung thwong mai, khoan phai thu khach hang, tv sudt sinh loi, vit liéu co ban.

1. GIOI THIEU

Hinh thirc tin dung thuong mai (TDTM) ra doi
va phat trién xudt phat tir nhimg yéu cau khach
quan cia nén kinh té hang héa va nhu cau can
ngudn von tam thoi ciia cac doanh nghiép (DN)
trong qué trinh san xuét va kinh doanh. Trong
kinh doanh ngudi ban can giai phong hang va
ngudi mua can ¢6 hang nhung chua c¢6 hodc
chua du tién, ho s& ap dung hinh thirc TDTM.
Nhu véy viée sir dung TDTM gitp cho nhu cau
hai bén cting dugc thoa man. Nhung khong phai
DN mé rong chinh sich TDTM cang nhiéu cang
tot. Boi vi DN s& phai déi mat véi roi ro mat
von néu khach hang (KH) chdy ¥ hodc khong
tra dugce ng.' Bén canh d6, DN thuong sir dung

‘Tdc gia lién hé chinh.
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https://doi.org/10.52111/qnjs.2021.15207

von vay ngin han ngan hang va chiém dung von
cua nha cung cép dé tai trg cho TDTM. Do do,
néu DN tham tra KH khong k§ va mé rong chinh
sach TDTM qué murc sé dan dén lang phi ngudn
luc va gay ra nhirng rii ro cho DN, tir d6 anh
huong dén nang lye kinh doanh va co kha ning
pha san. Vi vy, DN cén tinh toan giira loi ich
mang lai va rui ro tiém an khi quyét dinh cép
TDTM cho KH nhdm nang cao kha nang sinh 161
va hiéu qua hoat dong kinh doanh. Do do, DN
phai biét dugc tac dong cia chinh sich TDTM
dén ty suat sinh 181 va cac nhén t6 anh huong dén
chinh sach TDTM dé ¢6 nhing diéu chinh phu
hop nhdm nang cao kha nang sinh 16i. Hién nay
¢6 kha nhiéu cac nghién ctru trén thé gidi va mot
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sO it cac nghién ciru ¢ Viét Nam quan tam dén
TDTM, nhung phén 16n chi tip trung nghién ciru
cac nhan té anh huéng dén TDTM.>* Mat khac,
c6 rét it cic nghién ciru danh gid tac dong cua
chinh sach TDTM dén ty suat sinh 16i. Trong d6
dé tim hiéu vé chinh sach TDTM, céc nha nghién
ctru thuong sir dung thong qua chi tiéu khoan phai
thu khach hang (KPTKH). Cu thé két qua nghién
clru clia Martinez-Sola va cong sy’ cho thay chinh
sach TDTM tac dong dén gia tri DN ctia cac nuoc
chau Au theo dang phi tuyén tinh, Do Hong
Nhung va cong sy’ nhan dinh co mdi quan hé phi
tuyén gitra KPTKH va hiéu qua hoat dong cua cic
DN niém yét Viét Nam, Pham Quéc Viét va Pham
Tran Quang Phiic"' lai cho rang anh huong tich
cuc cua khoan phai thu dén hiéu qua hoat dong
ctia DN quy mé 16n va anh huong nguoc lai doi
voi cac DN quy mo nho.

Nganh vit liéu co ban (VLCB) ¢ Viét Nam
bao gdm cac DN kinh doanh trong linh vic:
(i) hoa chat (nhua, cao su, soi va phan bon);
(ii) 1am nghiép (khai thac gd va san xuat gidy);
(iii) kim loai... Nhitng DN trong nganh tham gia
vao viéc thu mua, so ché va phat trién nhiéu loai
san pham duoc goi chung 1 nguyén lidu tho.
Nhu véy, nganh ndy cé vai trd quyét dinh dén sy
phat trién cua kinh té - xa hoi. Trong khi do, viéc
tiép cAn nguon vén ngan hang thuong kho khin,
nén cac DN Viét Nam thuong chu dong tim cac
ngudn von khac va mot trong s6 do 1a sir dung
TDTM tir nha cung cip. Ngoai ra, hé thong phap
luat vé kinh té cua Viét Nam chua duoc danh gia
cao vé tinh minh bach, théng nhét, thiéu dong
bo, tinh kha thi va hiéu qua con thip. Demirguc-
Kunt va Maksimovic'> nhan thay & cac qudc gia
¢6 sur bao vé phép 1y yéu kém, cac DN sir dung
TDTM nhiéu hon so véi viée sir dung ng ngin
hang. Hon nita, dé co thé ton tai va phat trién, cic
DN thudng lya chon chinh sach ban chiu dé day
nhanh lugng hang ban ra va no cling dugc xem
nhu quy luat cua thi truong. Chinh vi thé, TDTM
can phai dugc xem xét tai mot nudc chuyén doi
nhu Viét Nam, dac biét 1a ¢ nganh VLCB. Tuy
nhién, chua c6 nghién ciru nao tap trung xem xét

tac dong cua chinh sach TDTM dén ty suét sinh
101 cua cac DN nganh VLCB va cac DN nén duy
tri cac khoan phai thu dén dau dé ty suét sinh 10i
ctia DN la 16n nhit.

Muc dich cta nghién ciru nay bao gdm:
thir nhat, kiém dinh tic dong ciia KPTKH dén
ty sut sinh 10i cia cic DN nganh VLCB tai
Viét Nam; thtr hai, xac dinh cic nhén t6 anh
huong dén KPTKH cua ciac DN nganh VLCB
tai Viét Nam dé tir do c6 nhitng diéu chinh phu
hop nhim nang cao kha niang sinh 1i cho céc
DN trong nganh nay. Nghién ciru duge tién hanh
tai Viét Nam bao gom céc cong ty nganh VLCB
niém yét trén HNX va HOSE trong giai doan
2015 -2019.

Két qua nghién ctru cho thiy c6 ton tai
mdt moi quan hé phi tuyén tinh dang chir U
ngugc gitra phai thu KH va ty suét sinh 15i cia
DN nganh VLCB tai Viét Nam. Déng thot, xac
dinh dugce murc phai thu KH téi wu dé ty suét sinh
16i cia DN nganh VLCB la 16n nhit. Ngoai ra,
nghién ctru cling xac dinh dugc cac nhan td anh
huong dén KPTKH cia cac DN nganh VLCB.
Pay la co s6 dé cac DN nganh VLCB diéu chinh
KPTKH nhim gia ting ty suat sinh 1oi.

Phan con lai ctia bai bao dugc thiét lap
nhu sau: Trong phin 2, chiing tdi tong quan cic
cong trinh nghién ctru lién quan dén chinh sach
TDTM va tac dong cua chinh saich TDTM dén
ty sut sinh 1i ciia DN. Trong phan 3, ching t5i
xac dinh phuong phap nghién ctru, bao gdm mé
ta mau, mo hinh nghién ctru va cac phuong phap
kiém dinh duoc str dung trong nghién ctru. Trong
phén 4, ching téi trinh bay vé két qua nghién
clru. Va phan cudi ciing 1a nhimg két luan chinh
cua nghién curu.

2. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
NGHIEN cUU

2.1. Chinh sach tin dung thwong mai

TDTM la mdt trong nhirng hinh thic tai trg cho
DN lau d&i nhit va hién nay né van giir vai tro rat
quan trong trong DN.'* N6 xuat hién khi nguoi
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ban cho phép nguodi mua khong phai thanh toan
ngay mot phan hodc toan bo gia tri hang hoa,
ma s& thanh todn vao mét thoi diém nhéit dinh
sau d6°. Gia tri lugng hang hoa dugc thanh toan
cham nay sé& ghi vao KPTKH bén nguoi ban va
khoan phai tra nguoi ban bén ngudi mua trong
bang can ddi ké toan.

Tuong tu, Fabbri va Klapper'® nhian dinh
dé c6 hang hoa dau vao, nhiéu DN sir dung
TDTM tir nha cung cap hinh thianh nén khoan
phai tra ngudi ban; trong khi d6 dé ban dugc
hang, nhiéu DN sir dung chinh sach TDTM,
tie dong y cho KH mua hang tra cham tao ra
KPTKH. Nhu vay, ¢6 thé hiéu chinh sich TDTM
la mot trong nhitng chinh sach ban hang ciia DN,
trong do cho phép KH dugc mua hang va thanh
toan sau mot khoan thoi gian nhat dinh, hinh
thanh nén KPTKH trén bang can ddi ké toan hay
n6 duge xem nhur hinh thire cép tin dung cho KH
cua DN.

Ddng co cua viéc hinh thanh chinh sach
TDTM d6 1a vén dé tai chinh, quan 1y dong tién
va dé ban hang.’ Nhimg déng co nay bit ngudn
tir cac 1y thuyét: Ly thuyét loi thé tai chinh, 1y
thuyét chi phi giao dich, ly thuyét phin biét gia.2
Petersen va Rajan? 1a nhitng nguoi dau tién dua
ra cai nhin tong quan toan dién vé cac 1y thuyét
hang dau giai thich cho viéc hinh thanh TDTM.

Ly thuyét loi thé tai chinh dugc khoi dau
boi Schwartz.'* Loi thé tai chinh nhim so sinh
gitta TDTM va tin dung ngan hang. Theo ly
thuyét loi thé tai chinh, hinh thie TDTM c6 loi
thé hon tin dung ngan hang ¢ ba khia canh khac
nhau: (1) cac DN (ngudi ban) ¢6 loi thé hon cac
to chirc tai chinh khi thu thap thong tin va theo
ddi nguodi mic no; (2) nha cung cip co lgi thé
trong viéc kiém soat KH; (3) loi thé trong vi¢c
thu hoi gia trj tir cac TS hién cé.

Ly thuyét chi phi giao dich ra doi tir rat
som boi Coase.' Sau d6, 1y thuyét nay duoc
Ferris'” phat trién dé giai thich cho su hinh thanh
TDTM. TDTM da gitp cho cac DN quan ly dong
tién va hoat dong kinh doanh c6 hiéu qua hon.
Nho 6 TDTM, ngudi mua khong nhat thiét phai
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du phong mot lugng tién dé thanh toan ngay khi
mua hang, ké ca khi tan suit mua hang khong on
dinh. Sy tach bach gitra mua hang hoa va thanh
todn gitp ngudi mua chu dong du trir tién mat dé
thanh toan, linh hoat trong kinh doanh, giam chi
phi giao dich va nang cao hi¢u qua hoat dong.'™"
Mat khac, d6i véi nguoi ban, viée ting cuong
sir dung chinh sach TDTM khién qué trinh kinh
doanh ctia DN linh hoat hon vi no kich thich
doanh s mua hang ting 1én trong giai doan nhu
cdu thi truong thap.”

Ngoai ra, DN co thé sur dung TDTM nhu
hinh thirc phan biét gia. Phan biét gia 1a viéc nha
cung cAp ban san phdm hang hoa cho céc dbi
twong KH khac nhau v&i nhitng mic gia khac
nhau. Vi thé tity theo mirc d¢ uy tin, lugng hang
nhap cia méi KH ma DN c6 thé dua ra chinh sach
TDTM phii hgp.2*?' Viée thay doi thoi han tin
dung va chiét khdu cho mdi khach hang co higu
qua tuong duong vaéi vige giam gia.

2.2. Tac dong cua chinh sach tin dung thuong
mai dén ty suét sinh 1oi

Hién khong ¢6 nhiéu cic nghién ciru chuyén siu
vé tac dong cua chinh saich TDTM dén ty suit
sinh 11, ma tap trung chu yéu 1a cac nghién ctru
tac dong cua quan tri von luu dong dén hiéu qua
hoat dong hay kha niang sinh 101 ciia DN. Trong
quan tri von luu dong cd quan trj khoan phai thu,
duoc do luong qua chi tiéu s6 ngay thu tién ban
hang. Nhu vay, khi s6 ngay thu tién ban hang
tang 1én déng nghia vdi DN mo rong chinh sach
TDTM nhiéu hon, KPTKH ting va nguoc lai.
Do do6, dé tim hiéu vé chinh sach TDTM, cac
nha nghién ctru thuong su dung thong qua chi
tidu KPTKH. C6 hai quan diém khac nhau khi
nghién ciru vé tic dong cia KPTKH dén ty suat
sinh 101 cua DN. Po 1a KPTKH co tac dong
tich cuc dén ty sudt sinh 16i cia DN, tirc cang
gia ting s6 ngay thu tién ban hang thi ty suit
loi nhuén (LN) cang tang.**** Martinez-Sola va
cong su* khé'ing dinh d6i vai nguoi ban, lgi ich
tir viée cap TDTM cho KH s& 16n hon so véi chi
phi tai chinh. Thém vao do, Box va cong suy™ da
chimg minh c6 mdi quan hé tich cyc giita viée
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cAp TDTM hién tai v6i ty suat sinh 10i trong
twong lai. Con hiu hét cic nghién ctru khac déu
cho réng khi gia tang s6 ngay thu tién ban hang
s& lam cho lgi nhuan giam, tirc s6 ngay thu
tién ban hang c6 quan hé nghich bién v4i kha
nang sinh 1¢i.>** Duy chi ¢6 nghién ctru cua
Martinez-Sola va cong sy’ cho thay ton tai moi
quan h¢ phi tuyén gitta KPTKH va gia tri DN,
Theo d6, khi KPTKH duge giit thap hon mirc
phai thu t6i wu, loi ich tr TDTM sé& chiém wu
thé, mot su gia ting KPTKH kéo theo su gia
tang gia tri DN. Nguoc lai, néu KPTKH duge
giit cao hon mirc phai thu téi wu s& lam giam
gia tri DN. Khi nghién ctru tai thi truong Viét
Nam, Do Hong Nhung va cong sy'® nhan dinh
¢6 mbi quan hé phi tuyén gitta KPTKH va hiéu
qua hoat dong cua cac DNNY Viét Nam. Trong
khi Pham Quéc Viét va Pham Tran Quang
Phuc!! lai cho rang déi véi cac DN quy mé 16n
khoan phai thu tac dong tich cuc dén ty suit
sinh 161 TS, con déi vdi cac DN quy mé 1on
khoan phai thu tac dong tiéu cuc dén ty suit
sinh 101 TS.

Nhu vay, viée cung cip TDTM khong
chi dem lai nhiing loi ich ma con gay ra nhiig
chi phi tén kém cho DN. Chinh vi vdy DN can
phai cin bang giira loi ich va bat lgi cua viéc
cip TDTM.

- Nhirng lgi ich cua TDTM

Thir nhit, thong qua viéc cip TDTM s&
gitip cho DN ting doanh sb ban hang, do d6 s&
mang lai LN cao hon. Pay 1a dong co chinh dé
cac DN cép TDTM cho KH. Ngoai ra, cic khoan
tién mat gia tang phat sinh tir quyét dinh mo rong
TD c6 thé 1a mot TS c6 gia tri cho DN. !53¢

Thir hai, khi cip TDTM c¢6 thé gitp cac
DN tang cudng moi quan hé lau dai vai KH.33#
Diéu nay c6 thé duoc 1y giai 1a do TDTM lam
giam thong tin bit c4n ximg gitra nguoi mua va
ngudi ban nén lam giam cac van dé nguy hiém
vé dao dic gitta DN va KH béi vi né cho phép
KH xac minh chat lugng san pham trude khi
thanh todn.**

Thir ba, TDTM ciing ¢6 thé dugc xem
12 mot phan chinh sach gia cia DN nhiam kich
thich nhu cAu.*' Cac DN c¢6 thé kéo dai thdi han
tin dung hodc tang khoan chiét khau tién mat,
do d6 lam giam gia dé kich thich doanh sé ban
hang, vi vay cho phép cac DN thuc hién chinh
sach phan biét gia.

Thir tu, TDTM c6 thé dugc coi 1a mot
chién luge ddu tw nhim tim kiém KH. Hay noi
cach khac, khi DN cap TDTM thi d6 nhur 14 mot
tin hi¢u cho KH thay ring nha cung cip dang tim
kiém mdt mdi quan hé thuong mai lau dai c6 lgi
lan nhau'.

Thir ndm, tir quan diém dau tu, TDTM co
thé tao ra thu nhap tir 13i cho cac khoan thanh
toan cham cta nguoi mua. Thong thuong trong
cac didu khoan tin dung néu rd ngudi ban co
thé duoc tinh gia cao hon néu ngudi mua khong
thanh toan dung han. Vi vay, cac cong ty nén dau
tu TDTM néu gia tri hién tai rong cua thu nhip
tir cac khoan phai thu 16n hon gia tri hién tai rong
khi khong sir dung no."”

Do nhiing lgi ich nay, chung ta co thé
mong doi mot mbi quan hé tich cuc gitta KPTKH
v ty suat sinh 16i cia DN. Tuy nhién, dau tu vo
cac KPTKH ciing c6 bat lgi.

- Nhirng bét loi cia TDTM

Thirnhit, viéc cap TDTM lam nay sinh rai
ro tai chinh. Cac DN ban hang (cung cap TDTM
cho KH) ¢6 thé déi mit véi nguy co KH cham
thanh toan, khi d6 DN sé& phai thuong lugng lai
trong truong hop khong thu hoi duge ng va toi té
nhit 1a gia ting cac khoan ng phai thu kho doi.
N6 lam gia tang chi phi ciia DN trong diéu kién
kho khén vé tai chinh. Martinez-Sola va cong su®
cho biét theo Béo cdo chi s6 thanh toan chau Au
nam 2011, 25% tit ca cac vu pha san cua DN la
do KH chim tré hoic khong thanh toan hoa don
mua hang. Viéc thanh toan cham da kim ham sy
phat trién cua DN, din dén cdc DN gip phai vén
dé thanh khoan va trong mét sb truong hop DN
bi pha san.
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Thir hai, khi cAp TDTM cho KH thi dong
nghia DN phai tir bo cac khoan tién ma co thé
kiém duge tir 13i suit néu giri ngén hang. Céch
tiép can nay ham y c6 chi phi co hdi cta viée cap
TDTM.*

Thu ba, ting su phu thudc vao nguén tai
trg bén ngoai. Vi dé c¢6 thé cap TDTM cho KH,
DN phai ¢6 dugc ngudn von bo sung tir thi truong
von nham dau tu vao khoan phai thu. Trén thyc
té, TDTM duoc cép s& phu thudc vao mirc do tin
ciiy ctia nha cung cép va kha ning tiép cén thi
truong v, 215182139

Thir tu, viéc md rong TDTM lam cho
nguoi ban phai chiu chi phi quan 1y tin dung. Cu
thé, nguoi ban phai tén thoi gian, cong stc dé
déanh gia rai ro tin dung va chiu mot sb chi phi
dé thu duoc tién tir ngudi mua. Theo Ng va cong
sw,” chi phi giao dich lién quan dén thong tin va
giam sat TDTM phat sinh khi c6 sy bt can ximg
thong tin gilra ngudi mua va ngudi ban, uy tin
khé xdc minh va d¢ dau tu chuyén nghiép cao thi
phtc tap.

Nhu vy, moi quan hé giita TDTM va gia
tri DN s€ tro nén tiéu cuc ¢ mirc KPTKH cao vi
chi phi TDTM sé& vugt qua lgi ich khi gia ting
cac KPTKH qué mure.” Tém lai, & mirc TDTM
thip, DN s& duoc huong loi tr viée gia ting
TDTM nhu ting DT va céc thu nhap tir 13i, dong
thoi giam céac chi phi giao dich. Tuy nhién, &
mirc TDTM cao hon s& ton tai chi phi tai chinh
va chi phi co héi do KH khong thanh toan hoac
thanh toan tré. Néu nhitng chi phi nay vuot qua
loi ich s& lam giam ty suét sinh 1oi cua DN.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CcUU
3.1. Dir liéu

Di liéu nghién ciru duoc cung cap bai Tong cuc
Théng ké Viét Nam theo phwong phép chon miu
ngau nhién cac CTNY nganh VLCB trén HNX
va HOSE giai doan 2015 - 2019. Sau khi loai bo
nhitng cong ty ¢6 dit lidu bat thuong hoic khong
c6 day du dit liéu 5 nam lién tiép tir 2015 - 2019,
nhom tac gia thu duoc dir liéu bang cua 58 CTNY
nganh VLCB véi khoang 290 quan sat.

https://doi.org/10.52111/qnjs.2021.15207

3.2. M6 hinh nghién ciru

Martinez-Sola va cong sy’ da ching minh co
mot KPTKH t6i wu khi doanh thu bién cua
TDTM béng véi chi phi bién va diéu nay tao ra
mét mue tin dung téi wu. Vi Iy do dé, cac nha
quan 1y tin dung nén ¢ ging gitt KPTKH ¢ mirc
muc tiéu dé tranh 1am giam gia tri cua DN do ban
hang ma khéng thu héi dugc tién.** Hon nita, Do
Hong Nhung va cong su' di cho thiy méi quan
hé phi tuyén gitta KPTKH va ty suat sinh 1&i cia
cac DNNY Viét Nam. Vi vay, c6 mét didu duoc
mong doi do 12 ton tai mot mdi quan hé phi tuyén
tinh gitta KPTKH va ty suét sinh 101 duge xac
dinh boi sy danh doi gitra chi phi va lgi ich cua
viée cap TDTM, tai d6 c6 mot mire KPTKH ma
ty suét sinh 101 ciia DN nganh VLCB la 16n nhit.

Nhur vay, tir nhitng luan diém vé lgi ich
cling nhu chi phi phai bo ra khi cung cip TDTM,
nghién ctru quyét dinh kiém dinh mdi quan hé
gitta KPTKH va ty suit sinh 11 cta cac cong ty
niém yét (CTNY) nganh VLCB tai Viét Nam co
phai 12 mbi quan hé phi tuyén hay khéng? Do do
gia thuyét duoc dit ra nhu sau.

HI: Téac dong cia KPTKH dén ty sudt
sinh loi cua cac CTNY nganh VLCB tai Viét Nam
la dang phi tuyén tinh (hinh chit U nguegc).

Gia thuyét nay c6 nghia 1a quan hé giira
KPTKH va ty sut sinh 16i cia ciac CTNY nganh
VLCB tai Viét Nam s€ khong don diéu (1om); cy
thé c6 mdi quan hé tich cuc khi KPTKH thap va
c6 mbi quan hé tiéu cuc khi KPTKH cao, déng
thoi ton tai mot mire phai thu KH t6i wu ma & do
ty suét sinh 101 coa cac CTNY nganh VLCB tai
Viét Nam 1a 16n nhét.

Trén co so ké thira nghién ctru cua
Martinez-Sola va cong sy’ va Do Hong Nhung
va cong su,'” nhom tac gia thiét lap m6 hinh
nghién ciru voi bién phu thude 1a ROA va ROE
dai dién cho ty sut sinh 16 cia DN. Nghién ctru
sit dung dang ham s6 béc hai dé kiém tra mdi
quan hé phi tuyén va hdi quy ty sut sinh 10 cua
DN dua vao REC (ty 1é KPTKH) va REC? (ty
1¢ KPTKH binh phuong). Dong thoi, dya theo
Martinez-Sola va cong sy’ va Do Hong Nhung
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va cong sy’ bién kiém soat dugc dua vao md
hinh la tang truéng doanh thu (GROWTH), quy
md DN (SIZE), don by tai chinh (LEV) nham
kiém soat nhitng anh huéng tiém ning khéc 1én
ty suat sinh 161 cuia DN.

v, = B, + B(REC,) + B,(REC}) +
B,(GROWTH,) + B,(SIZE ) + B(LEV,) + ¢, (1)

Trong dé, bién phu thudc V 1a ty suét sinh
16i duge do bing hai bién gbm ty suat sinh 15
tai san (ROA) va ty suat sinh 1&i von chu sé hiru
(ROE). ROA cho biét mdi dong tai san (TS) st
dung trong hoat dong kinh doanh c6 thé mang
lai bao nhiéu déng LN sau thué. P 16m cta chi
tiéu nay cang cao thé hién kha ning sinh 16i cta
TS cang lon. Nghién ctru st dung thém mot ty s6
nham xéc dinh ty suat sinh 1oi ciia DN dé kiém
tra tinh chinh xdc cua két qua la ROE. No dugc
xac dinh b%mg LN sau thué chia cho vén chu s
hiru. ROE thé hién kha ning sinh 10i cia vn cha
50 hiru trong DN. Chi tiéu nay dugc cac cha so
htru (cac nha déu tu) dic biét quan tam do phan
anh truc tiép moi dong vén chu sé hiru dau tu vao
DN c6 thé tao ra bao nhiéu dong LN sau thué.

Bién doc lap: REC dugc xac dinh la
KPTKH binh quan trén tong TS, REC? 1a binh
phuong cia KPTKH binh quan trén tong TS.

Bién kiém soat: GROWTH la hi¢u cua
doanh thu ndm hién tai véi ndm trude va chia
cho doanh thu nidm trude, SIZE 1a logarit cua
tong doanh thu, LEV la tong ng chia cho vbn
chu so hiru.

Dua vao Martinez-Sola va cdng su” va Do
Hong Nhung va cdng su,' nghién ciru ky vong
tim dugec mdi quan hé phi tuyén (hinh chir U
nguoc) giita KPTKH va ty suét sinh 1oi cua cac
CTNY nganh VLCB tai Viét Nam, tirc 14 sé ton
tai murc phai thu t&i wu dé can bang giira lgi ich
va chi phi nhim t6i da hoa ty suét sinh 101 cua
cac CTNY nganh VLCB tai Viét Nam. Hay noi
cach khac, khi KPTKH duoc giit & mirc thip
hon KPTKH t6i wu, loi ich tit TDTM s& chiém
wu thé, mot sy gia taing KPTKH sé kéo theo su
gia ting ty sudt sinh 10i cia DN. Ngugc lai, khi

KPTKH dugc gilr & mic cao hon muc phai thu
t61 wu thi kha nang sinh lgi, kha nang thanh toan
sé giam di, lam gia ting rui ro cho DN boi1 DN
khong thu duoc tién tir nguoi mua nén viée gia
tang KPTKH s& lam giam ty suat sinh 101 cua
DN. Vi viy, nghién ctru dy kién dau duong doi
v6i bién REC (B, > 0) va ddu am déi véi bién
REC? (B, < 0). Néu méi quan hé phi tuyén nay
duogc xac nhan, tire 1a dang nhu ky vong vé ddu
d6i voi bién REC va REC? thi ching to c6 ton tai
mbi quan hé phi tuyén theo dang chit U nguoc
ctia phuong trinh bac hai gitta KPTKH va ty suét
sinh 10 ciia DN, nghia la ty suat sinh 101 cia DN
s& dat cuc dai tai diém udn khi KPTKH dat dugc
mire t6i wu. Cu thé, khi ting KPTKH sé& lam ting
ty sut sinh 161 cia DN cho dén mét diém tbi
vu nao d6 moi quan h¢ trén sé dao chiéu, khi dé
taing KPTKH thém nita s& lam giam ty suat sinh
101 ctia DN. Piém dao chiéu nay chinh 1a mirc
phai thu KH t5i wu va c6 gia tri bing - B,/2 B,.

Dé o thé kiém tra su vimg chéc cua két
qua vé mdi quan hé phi tuyén gitta KPTKH va
ty suit sinh 101 ctia DN, nhom tac gia dya vao
nghién ctru cua Martinez-Sola va cdng sy’ va Do
Hong Nhung va cong su'® kiém dinh cac nhan té
anh huong dén KPTKH (mé hinh 2), tir d6 lay
phén du trong md hinh 2 dé thay vao hai bién
REC va REC? trong md hinh 1 thanh mo hinh 3.
Muc dich ctia phin nay 1a cung cép bang ching
dé hd trg cho gia thuyét ty suit sinh 10i clia cac
CTNY nganh VLCB tai Viét Nam s& giam néu
KPTKH dich chuyén ra khoi gia tri tdi ru ma tai
do ty suat sinh 1o ctia cac CTNY nganh VLCB
tai Viét Nam 1a cao nhét, dé tir d6 gitup cho nha
quan tri thyc hién nhiing chinh sach TDTM
hiéu qua nhim toi da hoa ty sudt sinh 10i cia
cac CTNY nganh VLCB tai Viét Nam. Ngoai ra,
viée x4c dinh duge cac nhéan to anh hudng dén
KPTKH & mo hinh 2 s€ gilip cac nha quan 1y DN
¢6 co s¢ dé diéu chinh KPTKH nhim nang cao
kha nang sinh 16i. Do d6, mé hinh 2 va mé hinh 3
dugc thiét 1ap trén co so ké thira nghién ctru clia
Martinez-Sola va cdng sy’ va Do Hong Nhung
va cong su'’ nhu sau.
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REC, = B, + B,PROVI, + B,GROWTH, +
BSIZE, + B,LAGE + BSTLEV, + FCOST,
+ B,CFLOW, + BTURN+ BGPROF, +
B, INVEN + B, LIQ +¢, )

Trong do, REC (ty ¢ KPTKH), GROWTH
(tdng trudng doanh thu) va SIZE (quy md DN)
dugc xac dinh nhu ¢ mo6 hinh 1, PROVI (du
phong phai thu kho doi) 1a thuong cua du phong
phai thu KH binh quan va tong TS, LAGE (s6
nam hoat dong) 1a logarit tong cua 1 va sé nim
hoat dong cua DN, STLEV (tai chinh ngin han)
la ty sO gitra ng ngdn han va doanh thu, FCOST
(chi phi tai chinh) la chi phi tai chinh chia hi¢u
clia tong ng va cac khoan phai tra, CFLOW
(dong tién thuan) 1a téng cua lgi nhuin rong
v6i khiu hao chia tong doanh thu, TURN (vong
quay tong TS) la doanh thu chia cho hiéu cta
tong TS va KPTKH, GPROF (doanh lgi doanh
thu) 1a lgi nhuén gop chia doanh thu, INVEN (ty
1¢ HTK) 1a thuong cua HTK va doanh thu ban
hang, LIQ (kha ning thanh khoan) 1a tién va dau
tu tai chinh nga‘in han chia cho n¢ ngén han.

V,=B,+B,(DEVIATION, )+B (GROWTH,)
+B(SIZE,) + B,(LEV,) + &, 3)

Trong d6, DEVIATION thé hién do sai
1éch khoi murc phai thu KH muc tiéu, dugc tinh
bang cach lay gia tri tuyét dbi ciia phan du trong
mo hinh thir 2. DEVIATION dugc sur dung véi
muc dich xac dinh liéu cac sai léch khoi mirc
phai thu KH muc tiéu c6 anh hudng dén ty suit
sinh 101 cua cac CTNY nganh VLCB tai Viét
Nam hay khéong. Dong thoi nghién ciru tién hanh
loai bo hai bién REC va REC? trong mé hinh 1
va thay thé bang bién DEVIATION, sau do6 hoi
quy bién DEVIATION theo mé hinh 3.

Trong mé hinh 3, nghién ctru tiép tuc sur
dung cac bién kiém soat GROWTH, SIZE, LEV
dai dién cho tang trudng doanh thu, quy mdé DN
vadon bé"iy tai chinh da dugc sir dung ¢ mé hinh 3.

Nghién ctru ky vong B, < 0, tirc 1a c6 mdi
quan hé nghich bién giira cac sai léch khoi miic
phai thu KH muyc tiéu va ty sut sinh 16 ctia DN.

https://doi.org/10.52111/qnjs.2021.15207

H2: Do lech cua KPTKH thuc té so voi
KPTKH muc tiéu c6 anh hwong nguwoc chiéu lén
1 sudt sinh 10i ctia cac CTNY nganh VLCB tqi
Viet Nam.

3.3. Phwong phap kiém dinh

DPé kiém dinh mdi quan hé phi tuyén giita
KPTKH va ty suat sinh 1oi cua DN, nghién
clru su dung phuong phap udc lugng GMM
(Generalized Method of Moments) dugc nghién
ctru boi Arellano va Bond* d6i véi mé hinh
thir nhat nhim kiém soat tinh khéng dong nhit,
khéng quan sat dwoc va ngan ngira cac van dé noi
sinh tiém tang trong cac quyét dinh chinh sach
TDTM. Day la phuong phap udce luong hién dai,
khac phuc dugc nhiéu khuyét tat trong mo hinh
nhu hién tuong tu twong quan, phuong sai sai s6
thay déi va dic biét 14 hién twong ndi sinh trong
mo hinh. Nghién ctru st dung k¥ thuat nay vi cac
DN la khong dong nhat va luén c6 cac nhén to vé
anh huong dén ty suat sinh 101 cia DN ma kho
¢6 thé do luong hay xac dinh duge.* Vi du cho
tinh ni sinh tiém tang nay la tang truong doanh
thu ban hang cao hon do st dung nhiéu chinh
sach TDTM hon; hay nhu cac DN dat lgi nhuéin
s& c6 xu hudng lam trung gian va vay nhiéu hon
tir cc to chire tai chinh dé cho KH cua ho vay.*
Ude lwong nay gia dinh rang khong cé tuong
quan bac hai trong sai sot khac biét dau tién. Vi
1y do nay, nghién ciru kiém tra sy vang mat ctia
twong quan bac hai dwoc dé xudt bai Arellano
va Bond*. Nghién ctru ciing sir dung kiém dinh
Hansen dé xac dinh tinh phu hop cua céc cong
cu trong md hinh GMM. Py la kiém dinh xéac
dinh gidi han qua cao cua mo hinh. Tom lai, diéu
kién dé danh gia tinh chinh xdc mé hinh GMM:
(1) Hansen test co p-value > 0,1, (ii) AR(2) co
p-value = 0,1, (iii) F-statistic co p-value < 0,1,
(iv) s6 nhém > sd bién cong cu. Phuong phap
wée luong GMM ciing duge ding dé kiém dinh
céc nhén t6 anh huong dén KPTKH.

Sau khi udc lwgng mo hinh héi quy thir
nhat, néu két qua cho thdy co ton tai mbi quan
hé phi tuyén gitra viéc ndm gitr KPTKH va ty
suat sinh 10i ciia DN, diéu nay ching to co sy
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ton tai KPTKH t6i wu dé tir d6 t6i da hoa ty suat
sinh 101 cia DN. Dé tang tinh chinh xéac cho két
qua, nghién ctru phai chimg minh ty sudt sinh 1o
ciia DN s& giam néu KPTKH duoc gitt & mic
thap hodc cao hon murc t6i wu. Martinez-Sola va
cdng sy cho réng bién do cua KPTKH dugc xac
dinh dya trén khoan phai thu t6i wu. Tong'” phat
trién cach tiép cin dé nghién ciru moi quan hé
giita d6 1éch & hai bén cua quyén sé hiru CEO
t6i wu va gia tri DN. Nghién ciru s& theo cach
tiép can cta Tong* va Martinez-Sola va cong
sy’ dé phan tich mbi quan hé¢ gitra do léch cua
KPTKH tdi wu va ty suat sinh 10i ciia DN trong
md hinh thi ba. Liic nay, nghién ctru tiép tuc st
dung phuong phap uéc lugng GMM dé kiém

Bang 1. Thong ké mo ta cac bién

dinh anh hudng cta sy thay doi KPTKH dén ty
suét sinh 101 ctia DN.

4. KET QUA KIEM PINH
4.1. Thong ké mé ti va ma trin twong quan

Qua bang 1 ta thay trung binh cic CTNY nganh
VLCB Viét Nam cho KH chiém dung vbn mot
ty 1¢ khong nho 1a 16,14% tong TS. Tuy nhién,
ty 16 nay van con thdp hon so véi trung binh cia
cac CTNY Viét Nam 1a 18,68%'. Dac biét, trong
nhém nganh nay c6 cong ty cho KH chiém dung
toi 36,70% tong TS. Nhu vay, c6 thé thay viéc
st dung chinh sach TDTM trong ban hang hién
dang duoc cac DN Viét Nam sir dung nhiéu.

Bién Quan sat Trung binh ~ P§ léch chuin  Nho nhdt  Lén nhat
ROA 290 0,0591 0,0483 0,0001 0,1731
ROE 290 0,1248 0,0925 0,0004 0,3291
REC 290 0,1614 0,1034 0,0136 0,3670
GROWTH 290 0,0830 0,2294 -0,2959 0,6394
SIZE 290 27,4488 1,4770 24,9956 30,0116
LEV 290 1,5247 1,2966 0,1715 4,7307

Binh quan trong nhom nganh VLCB,
ROA dat 5,91% va ROE dat 12,48%. Trong khi
d6, Do Hong Nhung va cong su'® cho biét dbi
véi toan thi trrong, ROA dat 6,23% va ROE dat
12,63%. Nhur véy, ty sut sinh 1oi cila cic CTNY
nganh VLCB Viét Nam xép xi gan bing toan

Nguon: So liéu thong ké ctia nhom tac gia

thi truong. Téc d6 tang truong doanh thu cia
nganh VLCB kha thép la 8,30%, trong khi toan
thi trurong dat 14,29%'. Dac biét, cd cong ty tbe
do tang truong doanh thu cao nhat 1a 63,94%,
nhung ciing c6 cong ty bi -29,59%.

Bang 2. Ma triin hé sd tuong quan ctia cac bién trong mé hinh

ROA ROE REC REC? GROWTH SIZE LEV
ROA 1,0000
ROE 0,8536%** 1,0000
REC -0,2064%** -0,1402%* 1,0000
REC? -0,1944%*=* -0,1548%%% (), 9648*** 1,0000
GROWTH  0,1024* 0,1923%** 0,0499 0,0215 1,0000
SIZE 0,0111 0,28] 7%** 0,0184 0,0490 0,0063 1,0000
LEV -0,378 %% 0,0250 0,0566 0,0227 0,0101 0,5383***  1,0000

Ghi chii: * ** *** [gn ot twong vmg voi cde mire Y nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Nguon: Két qua kiém dinh ciia nhom tac gia
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Trude khi tién hanh kiém dinh tac dong
cia KPTKH dén ty suat sinh 1&i cia cac CTNY
nganh VLCB Viét Nam, ma trin hé s6 tuong
quan giira cac bién duoc kiém tra (bang 2). Két
qua kiém tra tuong quan gitra cic bién cho thay
s0 bo vé mébi quan hé ngugc chiéu va co y nghia
giita ty 168 KPTKH vdi ROA va ROE. Két qua
niy budc diu ngu ¥ tic dong cua chinh séch
TDTM dén ty suit sinh 10i cic CTNY nganh
VLCB Viét Nam theo dang phi tuyén tinh.

4.2, Két qua kiém dinh tic déng cia chinh
sach tin dung thuwong mai dén ty suit sinh 1o
cuia cac doanh nghiép nganh vit liéu co bian

Két qua hodi quy mdi quan hé phi tuyén tinh
gitta KPTKH va ty suat sinh 15i ciia cic CTNY
nganh VLCB Viét Nam dugc kiém dinh théng
qua phuong phap GMM va trinh bay ¢ bang 3.
D6i véi mé hinh ¢6 bién phu thude 1a ROA, bang
kiém dinh AR (2) = 0,888 > 0,1 va kiém dinh
Hansen = 0,218 > 0,1 chimg t6 m6 hinh phu
hop va khong c6 hién tuong twong quan chudi
gitta cac bién trong mo hinh. Déi v&i mé hinh
¢6 bién phu thudc 1a ROE, bing kiém dinh AR
(2)=0,771 > 0,1 va kiém dinh Hansen = 0,342
> 0,1 chimg t6 mo6 hinh phu hgp va khong co
hién tugng twong quan chudi giira cac bién trong
mo hinh.

Bing 3. Két qua hoi quy mdi quan hé phi tuyén tinh
gitra KPTKH va ty suit sinh 10 cia cac CTNY nganh
VLCB Viét Nam

Bién phu thuje ROA ROE
REC 1,1602%* 0,5596*
REC? -3,3159*%  -1,7292%
GROWTH -0,0067 0,0651%*
SIZE -0,0355 0,0527**
LEV 0,0030 -0,0338%*
F-test 0,0000 0,0000
fgn’;hfk?’/ o0 i 58/9 58/18
AR (2) 0,888 0,771
Hansen test 0,218 0,342

(%), (**) va (¥*%) weong ving voi mue y nghia 10%,
5%va 1%

Nguon: Két qua kiém dinh ciia nhém tac gia
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Két qua hdi quy cho thiy su ky vong vé
mdi quan hé phi tuyén gitra KPTKH va ty suit
sinh 101 ciia DN la hoan toan hop ly (bang 3). Hé
s6 hdi quy cia cac bién REC va REC? déu ¢6 y
nghia thong ké. Doi v&i ca hai truong hop bién
phu thudc 1a ROA va ROE, murc y nghia cua hai
h¢ s6 REC va REC? déu la 10%.

Trong hai truong hop bién phu thudc 1a
ROA va ROE, hé sb cta bién REC duong va
REC? am déu dung nhu ky vong, chimg t6 ¢o
ton tai moi quan hé phi tuyén gitra KPTKH va
ty suat sinh 101 cia DN va né ¢o dang chtr U
nguoc. Diéu nay ngu ¥ viée gia ting KPTKH s&
lam ty suét sinh 10i ciia DN tang, dén mot mirc
phai thu nhit dinh thi cang ting KPTKH sé& lam
ty suat sinh 1oi DN giam. Ty 1&¢ KPTKH trén
tong TS tai diém ty suat sinh 151 DN déo chiéu
chinh 1a ty 16 KPTKH trén tong TS t&i vu ma ty
sut sinh 101 DN dugc t6i da hoa. Déi voi truong
hop bién phu thude dai dién cho ty suét sinh 1oi
DN la ROA thi ty 1 KPTKH trén tong TS téi wu
duge xac dinh théng qua hai hé s6 ctia bién REC
va REC? nhu sau: (-B/2p,) = 0,1749. Két qua
nay cho biét KPTKH cua cdc DN nganh VLCB
chiém 17,49% tong TS thi ty sudt sinh 10i trén
tong TS dat gié tri 16n nhat, trong khi d6 déi vai
toan thi truong ty 1é nay 1a 24,98%.'° Tuong tu,
dbi voi truong hop bién phy thude dai dién cho
ty sudt sinh 151 DN 1a ROE thi ty 16 KPTKH trén
tong TS tdi wu dwge xéac dinh théng qua hai hé
s cua bién REC va REC? nhu sau: (-B,/2B,) =
0,1618. Két qua nay cho biét KPTKH cua cac
DN nganh VLCB chiém 16,18% tong TS thi ty
suét sinh 10 trén téng von chu sé hiru dat gia tri
Ién nhat, trong khi d6 ddi véi toan thi truong ty
1€ nay la 25,15%.'° Nhu vay, nhin chung ty 1&
KPTKH t6i uu ctia nganh VLCB thép hon so véi
toan thi trudng.

Dé c6 thé xac dinh cac nhan t6 anh hudng
dén KPTKH, tir d6 diéu chinh nhim ning cao
ty sudt sinh 161 cho DN thi mé hinh 2 dwoc tién
hanh hdi quy theo phuong phip GMM va két
qua dugc trinh bay ¢ bang 4.
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Bing 4. Cic nhan t6 anh huéng dén KPTKH

Bién phu thuje REC
PROVI 0,3541
GROWTH 0,0202
SIZE -0,0022
LAGE -0,063 ] ***
STLEV 0,0964**
FCOST 0,0044
CFLOW -0,5208%*
TURN 0,0209**
GPROF 0,4398
INVEN -0,1564%*%*
LIQ 0,0082%**
F-test 0,0000
s s
AR (2) 0,345
Hansen test 0,237

(%), (¥*) va (***) twong 1ng voi
murc y nghia 10%, 5% va 1%

Nguon: Két qud kiém dinh ciia nhém tdc gia

Doi véi md hinh ding dé kiém dinh cac

nhan t6 anh huong dén KPTKH, bang kiém dinh

AR (2) = 0,345 > 0,1 va kiém dinh Hansen =

0,237> 0,1 chirng to md hinh phu hop va khong

¢6 hién tuong twong quan chudi gitra cac bién

trong mé hinh. Qua bang 4 ta thay c6 6 nhan té

¢6 y nghia thong ké va anh huong dén KPTKH
cua cac CTNY nganh VLCB nhu sau.

Thir nhat, dong tién thudn 1a nhan té anh
hudng manh nhét va nguoc chiéu véi KPTKH.
Nghia 1 néu DN mudn 6n dinh va gia ting dong
tién sé han ché cap TDTM cho KH, lam KPTKH
giam. Nhu vdy, nhitng DN trong linh vuc khai
thac, luyén kim, san pham hoa chit va 1am san
wu tién kiém soat dong tién, tranh i ro tai chinh
nén han ché cho KH mua chiu. Diéu nay phit hop
vai nghién ctru cua Garcia-Teruel va Martinez-
Solano® khi nghién ctru tai Bi va nghién ctru cua
Do Hong Nhung va cong su'® cho cac DNNY
Viét Nam noi chung.

Thir hai, HTK tac dong nguoc chiéu dén
KPTKH. Nghia 1a néu DN nganh VLCB muédn
giam lugng HTK thi thu hat KH bang cich mo

rong chinh sdch TDTM cho KH, dan dén KPTKH
tang. Piéu nay ciing phu hop vo1 ky vong va cac
nghién ctru truge. 7104849

Thir ba, tai chinh ngdn han anh huong tich
cuc dén KPTKH. Déi voi nganh VLCB, két qua
nghién ciru hoan toan ung ho cac nghién ctru trude
day.2+ Piéu d6 c¢6 thé hiéu khi cac DN trong
nhém nganh nay ting no ngin han nhim mé rong
hoat dong san xuat kinh doanh va cling véi co cdu
tai trg pht hop gitra ngudn von ngén han va TS
ngin han, khién KPTKH ting lén tuong tng.

Thir tw, sb nim hoat dong anh huong tiéu
cuc dén KPTKH. Didu d6 nghia 1a DN nao hoat
dong cang lau nim cang han ché cap TDTM cho
KH. Két qua nay hoan toan trai nguoc véi céc
nghién ctru trude d6.247# Nhu vy ching to dbi
voi nhom nganh VLCB tai Viét Nam, khi DN da
ton tai lau doi, vi thé va uy tin dugc nhidu KH
trén thi truong biét dén nén khong céan thiét phai
thu hut KH thong qua chinh sach TDTM, ma sé
thit chat chinh sich TDTM ciing nhir kiém soat
KH t6t hon khién KPTKH giam va nguoc lai.

Thir nam, vong quay tong TS tac dong
cung chiéu dén KPTKH. Nghia 1a DN VLCB
nio c6 vong quay TS cang lon thi cap TDTM
cho KH cang nhiéu. Tuy nhién, mirc do tac dong
ctia vong quay TS dén KPTKH chi ¢ mirc do
nhe. Boi vi khi DN cho KH mua hang tra cham
s& khuyén khich KH mua hang nhiéu hon, ting
doanh thu nén vong quay tong TS ting. Do d6,
néu DN mudn téc do quay vong cua tong TS
ting nhanh thi sir dung chinh saich TDTM nhiéu
hon, lam KPTKH tang.’

Thir sau, kha nang thanh khodn c¢o mbi
quan hé dong bién véi KPTKH. Pdi véi nganh
VLCB, DN nao co kha nang thanh khoan tot sé tao
diéu kién cho KH mua hang tra chdm hon nhung
mirc d6 anh hudng cta kha ning thanh khoan dén
KPTKH chi & mirc d6 nhe, vi thuce té cac DN cling
can von dé kinh doanh va khong muén KH chiém
dung v6n ctia minh nhidu. Két qua nay ung ho
quan diém ctia cc nghién ciru trude.#

Dé kiém dinh tinh viing chic cua két qua
nghién ciru, nghia 1 ty suat sinh 151 DN sé thay
doi nhu thé nao néu ty 18 KPTKH trén TS léch
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khoi gia tri t6i uu, nghién ctru tién hanh loai bo
hai bién REC va REC? trong md hinh thtr nhét
va thay thé bang bién DEVIATION, sau do tién
hanh hoi quy bién DEVIATION theo mé hinh
thir ba. Két qua hdi quy dugc trinh bay & bang 5
nhu sau.

Bing 5. Két qua hdi quy kiém dinh sy thay doi KPTKH
dén ty suét sinh 161 ctia céc cong ty nganh VLCB

Bién phu thuje ROA ROE
DEVIATION -0,1300% -0,2830%*
GROWTH 0,0400%%%  (,1050%**
SIZE 0,0088 -0,0044
LEV -0,0151%* 0,0084
F-test 0,0000 0,0000
fgn‘;hf:"’ SABCE  pumn 58/17

AR (2) 0,558 0,880
Hansen test 0,351 0,734

(*), (¥*) va (***) wong wng véi miee y nghia
10%, 5% va 1%

Nguon: Két qua kiém dinh ciia nhém tac gia

Pbi véi md hinh c6 bién phu thugc la
ROA, bang kiém dinh AR (2) = 0,558 > 0,1 va
kiém dinh Hansen = 0,351 > 0,1 chimg to md
hinh phu hgp va khong cé hién tugng tuwong quan
chudi giita cic bién trong mé hinh. Ddi vi mod
hinh c6 bién phu thudc 1a ROE, bang kiém dinh
AR (2) = 0,880 > 0,1 va kiém dinh Hansen =
0,734 > 0,1 chung té mo hinh phu hop va khong
¢6 hién tugng tuong quan chudi giira cac bién
trong mo hinh.

Két qua hoi quy & bang 5 cho thay sy ky
vong vé ty sudt sinh 16i DN s& giam khi ty 18
KPTKH trén TS léch khoi gia tri toi uu 1a hoan
toan hop 1y. Cu thé, hé sé cta bién DEVIATION
déu mang gia tri &m va c6 mic ¥ nghia 1a 10%
trong cd hai trudng hop bién phu thuge 1a ROA
va ROE. Nhu viy, két qua kiém dinh da chi ra
rang khi ty 18 KPTKH léch ra khoi gia tri tdi wu
s& lam ty suét sinh 16i DN giam.
5. KET LUAN

Chinh sach TDTM rit quan trong d6i véi DN
vi n6 ¢6 thé giup cho DN mé rong thi phan va
day nhanh lugng hang bén ra, lam KPTKH tang.

https://doi.org/10.52111/qnjs.2021.15207

Do d6, cac DN can phai biét dugc tac dong cua
chinh sach TDTM dén ty suét sinh 101 nhu thé
nao va nhimg nhan t6 nao anh huong dén no
nham diéu chinh dé nang cao kha ning sinh 1oi.

Qua nghién clru nay, ching toi da xac dinh
duogce tac dong cia KPTKH dén ty sudt sinh 10
cta cac CTNY nganh VLCB tai Viét Nam theo
dang phi tuyén tinh. Trong do, ¢ ton tai mot mirc
phai thu ti uu 1a khoang 17% tong TS dé ty suit
sinh 101 cua cong ty nganh VLCB la 16n nht,
hay ROA va ROE la 16n nhat. Diéu nay gop phan
cung ¢ nhén dinh thi trrong canh tranh khong
hoan hao sé lam phat sinh cac chi phi lién quan
dén viéc tham dinh tin dung va cic khoan chi phi
du phong cac khoan no kho doi, tir d6 tao tién dé
dé chinh sach TDTM tac dong dén ty suat sinh loi
cua DN. Nhu vay, viéc cz?ip TDTM c6 thé mang
lai lgi ich nhu ting doanh thu, m¢ rong thi ph.'?m
va dong thoi nd ciing gay ra nhimg ton that cho
DN nhu gia tang chi phi tai chinh va chi phi co
hoi do KH khong thanh toan hodc thanh toan tré.
Néu nhirng chi phi nay vuot qué loi ich s& lam
giam ty sudt sinh 161 va hiéu qua hoat dong DN.

Hon nita, dé co thé duy tri ty 16 KPTKH
t6i wru thi cac CTNY nganh VLCB tai Viét Nam
can cht ¥ dén céc nhan t6 anh huong dén no
nham c6 nhirng diéu chinh phil hop, cu thé cac
nhan tb anh huéng tich cuc 13 tai chinh ngén han,
vong quay tong TS, kha nang thanh khoan va céac
nhan t anh hudng tiéu cuc 1a dong tién thuén,
HTK, s6 nim hoat dong.

Tuy nhién, han ché cua nghién ctru nay la
quy md mau con han ché, chua dua vao cac bién
phi tai chinh va céc bién kinh té vi mé vao mo
hinh nghién ciru. Nhitng nghién ciru tiép sau co
thé s& co nhimg phat hién thi vi néu mé hinh c6
nhimg bién nay. Bén canh do, d6i voi mdi loai
hinh DN c6 dic thu khac nhau hay mdi quy mo
DN sé ¢6 d¢ tin nhi¢m khac nhau thi sir dung
chinh sach TDTM ciing c6 thé khéc nhau. Vi vay
s rit hip dan néu nghién ctru xem xét cac nhan
t6 anh huong dén chinh sach TDTM; ddng thoi
kiém dinh liéu c6 ton tai moi quan hé¢ phi tuyén
gitta KPTKH va ty suat sinh 161 d6i v6i mdi loai
hinh DN hay mdi loai quy md DN khac nhau cua
nganh VLCB.
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