
TAÙc ÑOäng cuÛA TOác ÑOä 
LuAân cHuyeÅn vOán Löu ÑOäng Ñeán 

Hieäu quAÛ SöÛ Duïng TAøi SAÛn 
cAÙc cOâng Ty SAÛn xuAáT nieâM yeáT 
Treân SÔÛ giAO DòcH cHöÙng kHOAÙn 

THAønH PHOá HOà cHí MinH

l Leâ THò nHu

TOÙM TAÉT:
Nghieân cöùu naøy ñi saâu veà taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá voán löu ñoäng ñeán hieäu quaû söû duïng taøi saûn

(ROA) cuûa caùc doanh nghieäp saûn xuaát nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí
Minh (HOSE). Döõ lieäu trong baøi ñöôïc thu thaäp töø baùo caùo taøi chính cuûa 102 coâng ty saûn xuaát nieâm
yeát treân HOSE töø naêm 2017 ñeán naêm 2021. Keát quaû nghieân cöùu chæ ra: nhaân toá toác ñoä luaân chuyeån
haøng toàn kho (INV) khoâng coù yù nghóa thoáng keâ vôùi ROA, caùc nhaân toá soá voøng quay caùc khoaûn phaûi
thu (REC), quy moâ coâng ty (SIZE), toác ñoä taêng tröôûng (GROW) taùc ñoäng tích cöïc vaø coù yù nghóa
thoáng keâ ñeán ROA. Ngoaøi ra, hai nhaân toá ñoøn baåy taøi chính (AFL) vaø heä soá khaû naêng thanh toaùn nôï
ngaén haïn (LIQ) taùc ñoäng tieâu cöïc vaø coù yù nghóa thoáng keâ ñeán ROA.

Töø khoùa: hieäu quaû söû duïng taøi saûn, toác ñoä luaân chuyeån haøng toàn kho, toác ñoä thu hoài tieàn haøng,
khaû naêng thanh toaùn ngaén haïn.

JeL code: g32, g33, M41
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1. Ñaët vaán ñeà
Ñeå duy trì saûn xuaát - kinh doanh, doanh nghieäp

caàn ñaàu tö caùc yeáu toá ñaàu vaøo nhö taøi saûn, voán chuû
sôû höõu, voán vay,… Vieäc ñaàu tö caùc yeáu toá ñaàu vaøo
naøy coù hieäu quaû hay khoâng seõ aûnh höôûng tröïc tieáp
ñeán keát quaû vaø hieäu quaû kinh doanh chung cuûa
doanh nghieäp. Trong caùc yeáu toá ñaàu vaøo thì taøi saûn
vaø voán chuû sôû höõu laø hai yeáu toá cô baûn, quan troïng
nhaát cuûa quaù trình saûn xuaát - kinh doanh. Chính vì
vaäy coù raát nhieàu nghieân cöùu ñaõ ñi saâu veà phaân tích
hieäu quaû hai yeáu toá naøy.

Hieäu quaû söû duïng taøi saûn laø chæ tieâu ñaùnh giaù
trình ñoä söû duïng taøi saûn cuûa doanh nghieäp trong quaù
trình saûn xuaát - kinh doanh. Phaàn lôùn caùc nhaø phaân
tích ñeàu duøng chæ tieâu tyû suaát sinh lôøi treân taøi saûn ñeå
noùi veà hieäu quaû söû duïng taøi saûn cuûa doanh nghieäp.
Trò soá chæ tieâu caøng cao thì naêng löïc, hieäu quaû söû
duïng taøi saûn cuûa doanh nghieäp caøng lôùn. Baát keå
doanh nghieäp naøo cuõng mong muoán ROA caøng cao,
caøng toát. Chính vì vaäy, ban quaûn trò doanh nghieäp
luoân tìm moïi bieän phaùp ñeå taêng ROA. Moät trong
caùc bieän phaùp ñeå taêng ROA laø tìm hieåu caùc nhaân toá
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taùc ñoäng ñeán ROA, nhaân toá naøo taùc ñoäng tích cöïc
thì phaùt huy, ngöôïc laïi nhaân toá naøo taùc ñoäng tieâu
cöïc thì haïn cheá.

Trong nghieân cöùu naøy taùc giaû khaûo saùt 102 coâng
ty trong ngaønh saûn xuaát ñeå xem xeùt caùc nhaân toá taùc
ñoäng ñeán ROA, ñaëc bieät laø caùc nhaân toá veà toác ñoä
luaân chuyeån voán löu ñoäng.

2. Toång quan nghieân cöùu
Treân theá giôùi vaø taïi Vieät Nam ñaõ coù nhieàu ñeà taøi

nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá ñeán ROA,
trong ñoù coù nhaân toá toác ñoä luaân chuyeån voán löu
ñoäng. Tuy nhieân do ñaëc thuø kinh teá moãi nöôùc,
ngaønh ngheà vaø thôøi gian nghieân cöùu khaùc nhau neân
ñoâi khi keát quaû chöa ñöôïc thoáng nhaát veà caùc bieán vaø
chieàu taùc ñoäng.

Ñaõ coù caùc nghieân cöùu ñeà caäp ñeán taùc ñoäng cuûa
toác ñoä luaân chuyeån voán löu ñoäng ñeán hieäu quaû söû
duïng yeáu toá ñaàu vaøo, tuy nhieân chieàu taùc ñoäng cuûa
caùc nhaân toá chöa thoáng nhaát. Maët khaùc, phaàn lôùn
caùc nghieân cöùu chöa löïa choïn ñöôïc moâ hình toái öu,
kieåm ñònh vaø xöû lyù caùc khuyeát taät cuûa moâ hình daãn
ñeán keát quaû ñöa ra chöa thuyeát phuïc. 

Trong caùc nghieân cöùu cuûa Afeef (2011); Sharma
vaø Kummar (2011), Mumtaz vaø coäng söï (2011) cho
keát quaû taùc ñoäng toác ñoä luaân chuyeån haøng toàn kho
ñeán ROA laø cuøng chieàu, trong khi ñoù Makori vaø
Jagomo (2013) cho keát quaû ngöôïc chieàu, coøn Vaân,
D. T. H., & Nga, T. P. (2018) thì khoâng taùc ñoäng
ñeán ROA. 

Ñoái vôùi toác ñoä thu hoài tieàn haøng, trong nghieân
cöùu cuûa Afeef (2011); Mumtaz vaø coäng söï (2011);
Makori vaø Jagomo (2013); Vaân, D. T. H., & Nga, T.
P. (2018) cho keát quaû taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán
ROA, trong khi ñoù Sharma vaø Kummar (2011) cho
keát quaû ngöôïc chieàu.

Heä soá nôï ngaén haïn cuõng chöa thoáng nhaát chieàu
taùc ñoäng ñeán ROA, chaúng haïn trong nghieân cöùu cuûa
Mumtaz vaø coäng söï (2011), Vaân, D. T. H., & Nga,
T. P. (2018) taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán ROA, coøn
nghieân cöùu cuûa Makori vaø Jagomo (2013) laïi taùc
ñoäng cuøng chieàu.

Moät soá nghieân cöùu chæ ra caùc nhaân toá khaùc cuõng
coù taùc ñoäng ñeán ROA nhö ñoøn baåy taøi chính (AFL),
quy moâ coâng ty (SIZE), toác ñoä taêng tröôûng
(GROW), chaúng haïn:

Ñoøn baåy taøi chính taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán ROA
trong caùc nghieân cöùu cuûa Afeef (2011); Mumtaz vaø
coäng söï (2011); Makori vaø Jagomo (2013; Khan
(2012); Sheikh vaø Wang (2013); nhöng trong

nghieân cöùu cuûa Sharma vaø Kummar (2011) vaø
Onaolapo vaø Kajola (2010) thì heä soá nôï taùc ñoäng
tích cöïc ñeán ROA. 

Ñoái vôùi quy moâ coâng ty (SIZE): chæ tieâu naøy coù
taùc ñoäng tích cöïc ñeán ROA trong nghieân cöùu cuûa
Mumtaz vaø coäng söï (2011); Makori vaø Jagomo
(2013); Sheikh vaø Wang (2013). Tuy nhieân, moät soá
nghieân cöùu khoâng thaáy moái lieân heä giöõa quy moâ
coâng ty vaø hieäu quaû söû duïng taøi saûn nhö Ebaid
(2009); Khan (2012).

Veà toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh nghieäp
(GROW), moät soá nghieân cöùu cuõng chæ ra coù moái
lieân heä tích cöïc vôùi ROA, nhö caùc nghieân cöùu cuûa
Salim vaø Yadaw (2012); Sheikh vaø Wang (2013).
Trong khi keát quaû nghieân cöùu cuûa Dawar (2014)
khoâng thaáy coù moái lieân heä giöõa toác ñoä taêng tröôûng
doanh nghieäp vaø ROA.

3. Phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Döõ lieäu nghieân cöùu
Soá lieäu thu thaäp laø 510 caùc baùo caùo taøi chính cuûa

102 coâng ty saûn xuaát nieâm yeát Sôû Giao dòch chöùng
khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh töø naêm 2017 ñeán
naêm 2021. Caên cöù vaøo döõ lieäu 510 baùo caùo taøi
chính, taùc giaû seõ tính toaùn caùc bieán phuïc vuï cho
khaûo saùt moâ hình nghieân cöùu.

3.2. Moâ hình vaø giaû thuyeát nghieân cöùu
3.2.1. Moâ hình nghieân cöùu
Döïa treân keát quaû caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây,

trong nghieân cöùu naøy taùc giaû söû duïng moâ hình sau:
ROAi,t = b0 + + b1INVi,t + b2RECi,t

+ b3LIQi,t + b4AFLi,t + b5SIZEi,t
+ b7GROWi,t +  + ei,t

3.2.2. Giaû thuyeát nghieân cöùu
+ Taùc ñoäng cuûa soá voøng quay haøng toàn kho (INV)
Voøng quay haøng toàn kho laø chæ tieâu xaùc ñònh soá

laàn luaân chuyeån haøng toàn kho trong moät khoaûng
thôøi gian nhaát ñònh ñeå taïo ra doanh thu trong
khoaûng thôøi gian ñoù. Toác ñoä luaân chuyeån haøng toàn
kho phuï thuoäc vaøo giaù trò haøng toàn kho trong kyø vaø
giaù voán haøng baùn. Khi giaù voán haøng baùn khoâng ñoåi,
giaù trò haøng toàn kho caøng ít thì toác ñoä luaân chuyeån
haøng toàn kho caøng nhanh vaø ngöôïc laïi. Doanh
nghieäp döï tröõ quaù nhieàu haøng toàn kho seõ gaây öù ñoïng
voán, gia taêng chi phí baûo quaûn vaødaãn ñeán hieäu quaû
söû duïng voán thaáp töø ñoù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán hieäu
quaû söû duïng caùc yeáu toá ñaàu vaøo, vì vaäy giaû thuyeát
ñaët ra laø: 

H1: Toác ñoä luaân chuyeån haøng toàn kho taùc ñoäng
tích cöïc ñeán ROA. 
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+ Taùc ñoäng cuûa soá voøng quay phaûi thu khaùch
haøng (REC)

Soá voøng quay phaûi thu khaùch haøng laø chæ tieâu
phaûn aùnh toác ñoä thu hoài tieàn haøng trong doanh
nghieäp. Toác ñoä thu hoài tieàn haøng bò aûnh höôûng bôûi
soá tieàn maø doanh nghieäp cho khaùch haøng nôï. Soá
tieàn naøy caøng nhieàu, toác ñoä thu hoài tieàn haøng caøng
chaäm vaø ngöôïc laïi. Neáu doanh nghieäp cho khaùch
haøng nôï nhieàu, nôï laâu daãn ñeán voán cuûa doanh
nghieäp bò chieám duïng daøi, söï an toaøn voán giaûm, töø
ñoù daãn ñeán hieäu quaû söû duïng voán giaûm, ruûi ro taøi
chính taêng, ñieàu naøy seõ taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán hieäu
quaû söû duïng voán chuû sôû höõu vaø taøi saûn. Vì vaäy giaû
thuyeát ñaët ra laø: 

H2: Toác ñoä thu hoài tieàn haøng taùc ñoäng tích cöïc
ñeán ROA.

+ Taùc ñoäng cuûa khaû naêng thanh toaùn (LIQ)
Thanh khoaûn laø yeáu toá noùi veà khaû naêng chi traû

caùc khoaûn nôï cuûa doanh nghieäp baèng taøi saûn cuûa
doanh nghieäp. Thanh khoaûn cao, daãn ñeán an ninh
taøi chính toát nhöng lôïi nhuaän coù khaû naêng bò giaûm
do doanh nghieäp khoâng vay nhieàu nôï ñeå môû roäng
saûn xuaát - kinh doanh. Khi doanh nghieäp gaëp khoù
khaên, vieäc taêng quy moâ doanh nghieäp baèng nôï vay
taêng, daãn ñeán tính thanh khoaûn cuûa doanh nghieäp

seõ giaûm, chi phí laõi vay taêng, chính vì vaäy giaû
thuyeát ñaët ra laø:

H3: Chæ tieâu LIQ taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán ROA.
+ Taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi chính (AFL)
Trong quaù trình saûn xuaát - kinh doanh, doanh

nghieäp luoân coù xu höôùng môû roäng saûn xuaát, voán noäi
löïc cuûa doanh nghieäp khoâng nhieàu buoäc doanh
nghieäp phaûi ñi vay daãn ñeán chi phí laõi vay taêng,
hieäu quaû kinh doanh giaûm, vì vaäy giaû thuyeát ñaët ra:

H4: Ñoøn baåy taøi chính taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán ROA.
+ Taùc ñoäng cuûa quy moâ doanh nghieäp (SIZE)
Quy moâ doanh nghieäp coù taùc ñoäng lôùn ñeán thò

phaàn, uy tín cuûa doanh nghieäp, töø ñoù taùc ñoäng ñeán
hieäu quaû söû duïng caùc yeáu toá ñaàu vaøo. Ñoái vôùi caùc
doanh nghieäp saûn xuaát, quy moâ doanh nghieäp taùc
ñoäng tích cöïc ñeán taâm lyù ngöôøi tieâu duøng daãn ñeán
ngöôøi tieâu duøng yeân taâm vaø mong muoán söû duïng
saûn phaåm cuûa coâng ty coù quy moâ lôùn, vì vaäy giaû
thuyeát ñaët ra laø:

H5: Chæ tieâu SIZE coù quan heä tích cöïc ñeán  ROA.
+ Taùc ñoäng cuûa toác ñoä taêng tröôûng (GROW)
Toác ñoä taêng tröôûng ñöôïc tính baèng toác ñoä taêng

tröôûng lieân hoaøn cuûa doanh thu thuaàn. Khi doanh
thu thuaàn taêng, daãn ñeán toác ñoä taêng tröôûng taêng vaø
lôïi nhuaän taêng. Toác ñoä taêng tröôûng laø moät trong

Teân bieán Coâng thöùc Tham khaûo

ROA
Lôïi nhuaän tröôùc thueá

Toång taøi saûn bình quaân
Mumtaz vaø coäng söï (2021); Sharma, A. K., & Kumar, S. (2011); 
Vaân, D. T. H., & Nga, T. P. (2018)

INV
Giaù voán haøng baùn

Haøng toàn kho bình quaân.
Mumtaz vaø coäng söï (2021); Sharma, A. K., & Kumar, S. (2011); 
Vaân, D. T. H., & Nga, T. P. (2018); Afeef (2011)

REC
Doanh thu thuaàn

Phaûi thu khaùch haøng bình quaân.
Mumtaz vaø coäng söï (2021); Sharma, A. K., & Kumar, S. (2011); 
Vaân, D. T. H., & Nga, T. P. (2018); Afeef (2011)

LIQ
Taøi saûn ngaén haïn

Nôï ngaén haïn
Nguyen Vaên Bao vaø coäng söï (2021); Vaân, D. T. H., 
& Nga, T. P. (2018); Gul vaø coäng söï (2013)

AFL
Nôï phaûi traû

Toång nguoàn voán.
Sheikh vaø Wang (2013); Berzkalne (2014); 
Onaolapo vaø Kajola (2010) Vaân, D. T. H., & Nga, T. P. (2018).

SIZE Ln(taøi saûn)
Salim vaø Yadaw (2012); Sheikh vaø Wang (2013); 
Dawar (2014); Sharma, A. K., & Kumar, S. (2011).

GROW
DTTi-DTT(i-1)

DTT (i-1)

Salim vaø Yadaw (2012); Sheikh vaø Wang (2013);  
Sharma, A. K., & Kumar, S. (2011).

Baûng 1. Caùc bieán trong moâ hình

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp
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nhöõng chæ tieâu phaûn aùnh söï phaùt trieån cuûa doanh
nghieäp. Neáu toác ñoä taêng tröôûng doanh thu giaûm coù
nghóa doanh nghieäp ñang gaëp khoù khaên, hieäu quaû
kinh doanh giaûm vaø uy tín cuûa doanh nghieäp cuõng
giaûm. Vì vaäy giaû thuyeát nhö sau:

H6: Chæ tieâu GROW coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán
ROA.

3.3. Löïa choïn moâ hình hoài quy toái öu
Ñoái vôùi caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây thöôøng söû

duïng moät trong caùc moâ hình hoài quy: öôùc löôïng
bình phöông nhoû nhaát (Ordinary Least Square -
OLS), moâ hình taùc ñoäng coá ñònh (Fixed Effects
Model - FEM) vaø moâ hình taùc ñoäng ngaãu nhieân
(Random Effects Model - REM). Trong nghieân cöùu
naøy taùc giaû seõ phaân tích moâ hình toái öu nhaát trong 3
moâ hình treân thoâng qua caùc böôùc sau:

Böôùc 1: Löïa choïn moâ hình toát nhaát giöõa FEM 
vaø OLS

Böôùc 2: Löïa choïn moâ hình toát nhaát giöõa REM 
vaø OLS

Böôùc 3: Löïa choïn moâ hình toát nhaát cuûa böôùc 1
vôùi böôùc 2 ñeå choïn ra moâ hình toái öu nhaát trong 3
moâ hình OLS, REM vaø FEM.

4. keát quaû nghieân cöùu 
4.1. Phaân tích töông quan giöõa caùc bieán
Heä soá töông quan giöõa caùc bieán theå hieän moái

quan heä giöõa caùc bieán vôùi nhau, ñöôïc theå hieän trong
Baûng 2.

Phaân tích töông quan cho bieát moái quan heä töông
quan giöõa hai bieán trong moâ hình. Neáu heä soá töông

quan baèng 0 hoaëc xaáp xæ 0 thì coi nhö hai bieán
khoâng coù moái töông quan vôùi nhau. Trong baûng naøy
heä soá töông quan giöõa caùc bieán ñeàu khaùc 0, giaù trò
töông quan ñeàu nhoû hôn 0,5, do ñoù caùc bieán khoâng
bò töông quan.

4.2. Löïa choïn moâ hình phuø hôïp 
a. Löïa choïn moâ hình FEM vôùi OLS
Ñeå löïa choïn moâ hình toái öu giöõa FEM vaø OLS,

taùc giaû hoài quy moâ hình FEM, thu ñöôïc keát quaû
trong Baûng 3.

Caên cöù vaøo keát quaû Baûng 3, moâ hình toái öu nhaát
giöõa FEM vaø OLS laø moâ hình FEM.

b. Löïa choïn moâ hình toái öu giöõa REM vôùi OLS
Ñeå löïa choïn moâ hình toái öu giöõa REM vaø OLS,

tröôùc heát taùc giaû chaïy hoài quy moâ hình REM, sau ñoù
kieåm ñònh thoâng qua leänh “xttest0” vaø thu ñöôïc keát
quaû nhö Baûng 4.

Caên cöù vaøo keát quaû Baûng 4, moâ hình toái öu nhaát
giöõa REM vaø OLS laø moâ hình REM.

c. Löïa choïn moâ hình toái öu giöõa FEM vaø REM
Ñeå löïa choïn moâ hình toái öu nhaát giöõa FEM vaø

REM, taùc giaû hoài quy phöông trình, sau ñoù kieåm
ñònh moâ hình phuø hôïp nhaát thoâng qua leänh
“hausman”. (Baûng 5)

Keát quaû kieåm ñònh Hausman cho thaáy moâ hình
toái öu laø moâ hình FEM. 

4.3. Kieåm ñònh khuyeát taät vaø khaéc phuïc moâ hình
4.3.1. Kieåm ñònh khuyeát taät cuûa moâ hình
* Phöông sai thay ñoåi
Ñeå xem moâ hình coù bò phöông sai sai soá thay ñoåi

AFL SIZE GROW LIQ INV REC

AFL 1.0000

SIZE 0.2204 1.0000

GROW 0.1085 0.0644 1.0000

LIQ -0.4527 -0.2353 -0.0880 1.0000

INV 0.0224 0.0987 0.1781 -0.1105 1.0000

REC -0.0603 0.2129 0.0076 -0.0273 0.0773 1.0000 

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø phaàn meàm stata14

Baûng 2. Ma traän heä soá töông quan giöõa caùc bieán

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø phaàn meàm stata14

Baûng 3. Keát quaû kieåm ñònh löïa choïn moâ hình toái öu giöõa FeM vaø oLS

Bieán phuï thuoäc Keát quaû Moâ hình toái öu

ROA F test that all u_i=0: F(105, 398) = 6.38 Prob > F = 0.0000 FEM
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hay khoâng, taùc giaû söû duïng kieåm ñònh White ñeå
kieåm tra phöông sai thay ñoåi, keát quaû thu ñöôïc
Baûng 6.

Caên cöù vaøo keát quaû trong Baûng 6, taùc giaû keát
luaän moâ hình bò phöông sai sai soá thay ñoåi.

* Kieåm ñònh töï töông quan
Ñeå xem moâ hình coù bò töï töông quan khoâng, taùc

giaû söû duïng kieåm ñònh Wooldridge ñeå kieåm tra
phöông sai thay ñoåi, keát quaû thu ñöôïc Baûng 7.

Caên cöù vaøo keát quaû trong Baûng 7 moâ hình bò töï
töông quan.

Nhö vaäy moâ hình ñeàu ñoàng thôøi bò phöông sai sai
soá thay ñoåi vaø töï töông quan.

4.3.2. Khaéc phuïc khuyeát taät cuûa moâ hình
Nhö vaäy moâ hình vôùi bieán phuï thuoäc laø ROA

ñeàu bò phöông sai sai soá thay ñoåi vaø töï töông quan.
Sau khi khaéc phuïc khuyeát taät moâ hình taùc giaû thu
ñöôïc keát quaû nhö Baûng 8.

Vôùi keát quaû hoài quy theå hieän trong Baûng 8, taùc
giaû coù moät soá nhaän xeùt sau:

- Toác ñoä luaân chuyeån haøng toàn kho taùc ñoäng tích
cöïc ñeán ROA nhöng khoâng coù yù nghóa thoáng keâ.
Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi nghieân cöùu cuûa Vaân, D. T.
H., & Nga, T. P. (2018) nhöng traùi vôùi caùc nghieân
cöùu cuûa Mumtaz vaø coäng söï (2021); Sharma, A. K.,
& Kumar, S. (2011); Afeef (2011). 

- Toác ñoä thu hoài tieàn haøng taùc ñoäng tích cöïc vaø
coù yù nghóa thoáng keâ vôùi ROA. Keát quaû naøy phuø hôïp
vôùi nghieân cöùu cuûa Sharma, A. K., & Kumar, S.
(2011); Vaân, D. T. H., & Nga, T. P. (2018), nhöng
traùi vôùi caùc nghieân cöùu cuûa Afeef (2011); Mumtaz
vaø coäng söï (2021). 

- Heä soá khaû naêng thanh toaùn nôï ngaén haïn coù taùc
ñoäng tieâu cöïc ñeán caû ROA. Keát quaû naøy phuø hôïp
vôùi nghieân cöùu cuûa Nguyeãn Vaên Baûo vaø coäng söï
(2021); Mumtaz vaø coäng söï (2021). Trong khi ñoù
nghieân cöùu cuûa Vaân, D. T. H., & Nga, T. P. (2018)
cho thaáy nhaân toá naøy khoâng taùc ñoäng ñeán ROA. 

- Ñoøn baåy taøi chính taùc ñoäng tieâu cöïc vaø coù yù
nghóa thoáng keâ ñeán ROA. Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi
giaû thuyeát nghieân cöùu vaø truøng vôùi keát quaû cuûa
Sheikh vaø Wang (2013); Salim, M. and Yadaw, R.
(2012).

- Quy moâ coâng ty taùc ñoäng tích cöïc vaø coù yù nghóa
thoáng keâ ñeán ROA. Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi
nghieân cöùu cuûa Mumtaz vaø coäng söï (2021); Makori
vaø Jagomo (2013); Vaân, D. T. H., & Nga, T. P.
(2018). 

- Chæ tieâu toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh nghieäp
taùc ñoäng tích cöïc vaø coù yù nghóa thoáng keâ ñeán ROA.
Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi giaû thuyeát nghieân cöùu vaø
keát quaû cuûa Sheikh vaø Wang (2013), nhöng traùi vôùi

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø phaàn meàm stata14

Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh löïa choïn moâ hình toái öu giöõa ReM vaø oLS

Bieán phuï thuoäc Keát quaû Moâ hình toái öu

ROA chibar2(01) =   269.42 Prob > chibar2 =   0.0000 REM

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø phaàn meàm stata14

Baûng 5. Keát quaû kieåm ñònh löïa choïn moâ hình toái öu giöõa ReM vaø FeM

Bieán phuï thuoäc Keát quaû Moâ hình toái öu

ROA chi2(6) =  13,14 Prob>chi2 =  0.0409 REM

Baûng 6. Keát quaû kieåm ñònh phöông sai sai soá thay ñoåi

Bieán phuï thuoäc Keát quaû Keát luaän

ROA chi2(106)  =   1.1e+05 Prob>chi2 =      0.0000 Bò phöông sai thay ñoåi

Baûng 7. Keát quaû kieåm ñònh töï töông quan

Bieán phuï thuoäc Keát quaû Keát luaän

ROA F(  1,     100) =     33.900 Prob > F =      0.0000 Bò töï töông quan
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keát quaû nghieân cöùu cuûa Zeitun vaø Tian (2007),
Dawar (2014). 

5. giaûi phaùp
Döïa vaøo keát quaû Baûng 8, ñeå naâng cao ROA,

doanh nghieäp caàn ñöa ra caùc giaûi phaùp ñeå taêng caùc
nhaân toá taùc ñoäng tích cöïc vaø giaûm caùc nhaân toá taùc
ñoäng tieâu cöïc ñeán ROA, cuï theå: 

Toác ñoä thu hoài tieàn haøng taùc ñoäng tích cöïc ñeán
caû ROA, vì vaäy doanh nghieäp caàn ñaåy nhanh toác ñoä
thu hoài tieàn haøng baèng caùch caân ñoái cho khaùch haøng
nôï löôïng tieàn vöøa phaûi, thôøi gian nôï hôïp lyù nhöng
vaãn ñaûm baûo phuø hôïp vôùi caùc doanh nghieäp cuøng
ngaønh ngheà vaø ñöôïc khaùch haøng chaáp nhaän.

Ñoái vôùi ñoøn baåy taøi chính vaø heä soá khaû naêng
thanh toaùn ngaén haïn taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán ROA,
doanh nghieäp caàn quan taâm ñeán caáu truùc nguoàn voán
theo höôùng giaûm nôï vay caû ngaén haïn vaø daøi haïn.
Beân caïnh vieäc giaûm nôï phaûi traû, doanh nghieäp caàn
taêng voán chuû sôû höõu. Voán chuû sôû höõu trong doanh
nghieäp caøng cao thì möùc ñoä ñoäc laäp, töï chuû trong
doanh nghieäp caøng lôùn. 

Chæ tieâu SIZE taùc ñoäng tích cöïc vaø coù yù nghóa
thoáng keâ ñeán ROA. Nhö vaäy, doanh nghieäp caàn môû
roäng quy moâ baèng caùch taêng nguoàn voán nhöng chuù
yù toác ñoä taêng voán chuû sôû höõu khoâng nhoû hôn toác ñoä

taêng nôï phaûi traû, vì neáu toá ñoä voán chuû sôû höõu nhoû
hôn toác ñoä taêng nôï phaûi traû daãn ñeán ñoøn baåy taøi
chính taêng laïi taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán ROA.

Chæ tieâu GROW taùc ñoäng tích cöïc vaø coù yù nghóa
thoáng keâ ñeán ROA, do ñoù doanh nghieäp caàn phaûi
tìm moïi bieän phaùp taêng doanh thu. Moät trong caùc
bieän phaùp ñoù laø doanh nghieäp caàn môû roäng caùc moái
quan heä, tìm kieám thò tröôøng, naâng cao chaát löôïng
saûn phaåm, ñeå cuûng coá nieàm tin cho khaùch haøng, töø
ñoù töøng böôùc môû roäng thò tröôøng, taêng doanh thu
cho doanh nghieäp n
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Teân bieán Keát quaû Teân bieán Keát quaû

INV   
0.000687    

[1.25]        
AFL

-0.172***
[-12.07]        

REC  
0.00106***   

[4.08]       
SIZE

0.00766***   
[3.40]       

LIQ
-0.00319** 

[-2.01]      
GROW  

0.0190***    
[6.20]       

Baûng 8. Keát quaû hoài quy

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø keát quaû cuûa Stata14
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Thoâng tin taùc giaû:
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Tröôøng Ñaïi hoïc kinh teá quoác daân

iMPAcTS Of THe wOrking cAPiTAL 
TurnOver On THe reTurn On ASSeTS 

Of MAnufAcTuring enTerPriSeS LiSTeD 
On THe HO cHi MinH ciTy STOck excHAnge

l PhD. Le THi nHu
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AbSTrAcT:
This study explored the impact of factors related to working capital on the return on assets

(ROA) of manufacturing enterprises listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HoSE). This
study’s data was collected from the financial statements of 102 listed manufacturing companies
from 2017 to 2021. The study’s findings showed that inventory turnover (INV) does not have a
statistically significant impact on the ROA, while receivables turnover (REC), company size
(SIZE), and growth rate (GROW) have positive and statistically significant impacts on the ROA. In
addition, the financial leverage (AFL) and short-term solvency ratio (LIQ) have negative and
statistically significant impacts on the ROA.

keywords: asset utilization efficiency, inventory turnover, payment recovery rate, short-term
solvency ratio. 


