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TOM TAT

Chudi cung trng tai chinh (SCF) Ia mét giai phap diéu phdi dong tai chinh, dong san phdm va dong
thong tin doc theo chudi cung trng, gilp céac td chirc trong chudi cung tng cling tao ra gia trj théng
qua viéc lap ké& hoach, chi dao va kiém soat dong chay tai chinh & cap dd lién t& chirc. Nhidu
nghién clru ly thuyét da chi ra loi ich ciia SCF, nhwng van con thiéu cac nghién ctu thue nghiém
vé& loi ich ctia SCF & Viét Nam. Do d6, nhém tac gid nghién cu thuc nghiém tac déng ctia SCF
dén hiéu qua hoat déng cla doanh nghiép & Viét Nam. Két qué nghién ctru chi ra rdng SCF sé&
gilip cac doanh nghiép & Viét Nam giam thiéu rdi ro pha san ctia minh, nhwng khéng gilp cai thién
hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Tir khoa: Chubi cung (rng tai chinh; tac déng; hiéu qué hoat déng; Viét Nam.

ABSTRACT

Supply Chain Finance (SCF) is a solution that coordinates financial flows, product and information
flows within the supply chain, allowing organizations in the supply chain to jointly create value
through planning, steering and controlling financial flows at the inter-organizational level. Many
conceptual studies have shown the benefits of SCF, but there is still a lack of empirical studies on
its benefits in Vietnam. Therefore, the authors empirically test the impact of SCF on firm
performance in Vietnam. The research results show that SCF will help companies in Vietnam

reduce their bankruptcy risk, but not improve their financial performance.

Keywords: Supply chain finance; impact; firm performance; Vietnam.

1. Giéi thiéu

Theo Huang va cong su (2022), cac nghién
ctru vé chudi cung ung tai chinh (SCF) ngay
nay c6 thé bat ngudn tir cudc khang hoang tai
chinh toan cau nam 2008-2009. Do khong du
kién thic vé thanh khoan va quan Iy vén luu
dong, nhiéu doanh nghiép gap thiéu hut dong
tién va d6i mat voi nhidu kho khin trong viéc
tiép can nguon tai chinh tir ngan hang. Dé giai
quyét van dé cap thiét nay, SCF da dan tro
thanh mot cong cu quan trong gilp cac doanh
nghiép tiép can nguon tai chinh dé& dang hon,
dic biét 1a ddi vai cac doanh nghiép nho va
vira (Jia & cong su, 2020).

Hofmann (2005) cho ring SCF la mot
phuong phép tiép can cho nhiéu t6 chirc
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trong chudi cung &ng, bao gdbm ca cac nha
cung cap dich vu bén ngoai, dé cing tao ra
gié tri thong qua viéc lap ké hoach, chi dao
va kiém soat dong chay tai chinh ¢ cip do
lién t6 chuc. Nhin chung, SCF la mot giai
phap sang tao dé didu phdi dong tai chinh,
dong san pham va dong théng tin doc theo
chudi cung tng (Huang & cong su, 2022).
Cu thé, SCF sir dung cé4c cong cu tai chinh
nham t6i wu héa viéc quan ly von luu dong
va tinh thanh khoan trong chudi cung tng
(Templar & cong su, 2020).
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Nhiéu nghién cau cho rang SCF khéng
chi mang lai lgi ich cho cac doanh nghiép
tiép nhan giai phap ma con cho toan bo chudi
cung tng (Pei & cong su, 2022). SCF giup
tao ra giai phap d6i bén cung co6 lgi trong
chudi cung tmg va thuc day sy phét trién bén
vitng cua chudi cung ung trong dai han
(Templar & cong su, 2020). Mot cong ty cd
loi thé V& tai chinh cd thé tra trude cho céc
nha cung cap va mo rong thai han thanh toan
cho khach hang caa minh, gilp cai thién tinh
thanh khoan cua cac bén tham gia chudi cung
g, 6n dinh méi quan hé di tac va cai thién
hiéu qua hoat dong cua chudi cung ung
(Lamoureux & Evans, 2011; Pei & cong su,
2022; Randall & Farris, 2009; Wuttke &
cong su, 2016). Nhu vy, c6 thé thay vai tro
noi bat dau tién caa SCF 1a giip nang cao gia
tri cia doanh nghiép (Zhang & cong su,
2019). Ngoai ra, bang cach st dung céc giai
phép tai chinh nhu bao thanh toan, bao thanh
toan nguoc gidp kiém soat rai ro tét hon,
SCF con ¢6 vai tro tht hai 1a 6n dinh chudi
cung tng, 1am giam rai ro phé san va do bién
dong cua doanh nghiép (Lekkakos &
Serrano, 2016).

Theo bado cao cua T6 chirc Economist
Intelligence Unit (2021), Viét Nam dang co
mét vi thé hap dan déi véi cac doanh nghiép
dang tim kiém co hoi dich chuyén hoic da
dang héa chudi cung ung tai chau A. Do do,
dé nam bat co hoi nay, cac doanh nghiép
Vigt Nam can hiéu rd vé tim quan trong cia
chudi cung ng néi chung va SCF noi riéng
dbi véi hoat dong cua doanh nghiép dé co thé
dua ra cac quyét dinh chién luoc hop 1y hon,
dic biét trong bdi canh dai dich va kinh té
trong nuéc va quoc té vin dang an chua
nhiéu bién dong khé luong.

K& tir khi SCF ngay cang thu hat su cha y
ctia cac nha nghién ciu, s6 lugng nghién ciu
vé linh vyc nay ciing dang ting 1én. Tuy
nhién, nghién ctu vé SCF vin con & giai
doan so khai do tinh chat méi ciia né (Huang

& cong su, 2022). Cu thé, trong khi di co
nhiéu nghién cau ly thuyét vé SCF, cac
nghién ciru thuc nghiém con tuong d6i khan
hiém (Pei & cong su, 2022). Cac nghién ctu
thyc nghiém lién quan dén tac dong ciia SCF
& Viét Nam cha yéu xem xét doanh nghiép
trong mot nganh cu thé, va chu yéu xem xét
vai tro nang cao gia tri cia SCF nhu nghién
clru tic dong cua SCF dén loi nhuan cua
doanh nghiép, chang han nhu nghién ctru cua
Toan (2020). Do do, ngoai viéc xem Xét vai
tro nang cao gia tri cia SCF, nghién cau nay
S& mo rong xem xét thém vai tro 6n dinh cua
SCF thong qua viéc danh gia rai ro pha san
cua cac doanh nghiép & Viét Nam. Diéu nay
s& cung cap cho cac doanh nghiép tai Viét
Nam & céc linh vuc kinh doanh khac nhau
mét buc tranh tong thé vé viéc &p dung céc
giai phap SCF sé tac dong dén hiéu qua hoat
d6ng ciia minh nhu thé ndo. Bén canh dé, cac
nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cua SCF
cha yéu & cac nuéc phat trién; va nhiéu
nghién cau da xac nhan lgi ich cua viéc ap
dung céc giai phap SCF. Tuy nhién, vi hé
sinh thai SCF va dic diém thi truong giira
cac nudc phat trién va Viét Nam c6 su khac
nhau dang ké (PwC Viét Nam, 2020), nghién
ctu nay sé xac nhan lai xem viéc ap dung
SCF ¢6 dem lai loi ich vé hiéu qua hoat dong
cho céc doanh nghiép Viét Nam khong.
2. Co s Iy thuyét
2.1. C&c nghién ciru vé SCF

Céc nghién ciru trudc day lién quan dén
chudi cung g tai chinh (SCF) cd thé dugc
chia thanh ba loai chinh la nghién ctu ly
thuyét (conceptual research), nghién ciru tac
nghiép (operation research) va nghién ctu
thuc nghiém (empirical research) (Huang &
cong su, 2022; Pei & cong su, 2022; Zhao &
Huchzermeier, 2018). Theo Gelsomino va
cong su (2016), cac nghién cau ly thuyét
thuong trinh bay cac khai niém chung vé
SCF, xac dinh pham vi &p dung, muc tiéu,
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cac bén lién quan tham gia vao SCF, nhu
nghién ctu cua Hofmann (2005), Pfohl &
Gomm (2009) va Hofmann & Belin (2011).
Nhiéu nghién ctu ly thuyét cho rang SCF
dem lai loi ich cho chudi cung &ng bang céch
giam bét cac van dé vé tai chinh va duy tri sy
on dinh (Pei & cong sy, 2022).

Hau hét cac nghién cau tac nghiép vé
chudi cung &ng tai chinh dya trén dinh ly
Modigliani — Miller, cho thay su doc lap cua
hoat dong va tai chinh duéi gia dinh manh
mé& vé mot thi truong vén hoan hao (Zhao &
Huchzermeier, 2018). Trong d6, c6 nhiéu
nghién ciru vé tac dong cua tin dung thuong
mai - mot cdng cu SCF phd bién dén sé
lwong va tan suat dat hang va kha ning sinh
l6i cua chudi cung tng. Huang va Hsu
(2008) da chi ra rang khi ting thoi han tin
dung thuwong mai cho khach hang cua minh,
nha béan I¢ s& tang lugng dit hang dé bu dap
khoan 1ai mat di tir viéc kéo dai thoi gian
thanh todn nay. Ngoai ra, cac nghién cuu
cling chi ra lgi ich cua SCF; chang han tin
dung thuong mai dugc dinh gid ré hon tin
dung ngan hang (Kouvelis & Zhao, 2012);
SCF ¢6 loi khéng chi cho bén cho vay ma
con cho ca nha ban 1¢ va nha san xuat néu
maot trong cac bén trong chudi cung ung co
tién mit thap (Raghavan & Mishra, 2011).

Céc nghién cuu thuc nghiém vé SCF
thuong tap trung theo ba huéng: quyét dinh
&p dung SCF; nhimg tac dong dén bén cung
cap cac giai phap SCF; va loi ich cua nguoi
nhan cac giai phap SCF (Pei & cong su,
2022). O huéng thtr nhat, cac nghién ctu
thuong tim hiéu vé quyét dinh &p dung SCF
mot cach téi uu ciing nhu cac dong lyc thic
déy viéc &p dung SCF (Wuttke & cong su,
2016, 2019). Wuttke va cong su (2019) cho
ring cac nha cung cip s& co xu hudéng 4ap
dung SCF nhanh hon néu ho gip han ché
trong viéc tiép can tai chinh hon; hoic néu
viéc ap dung d6 giup giam chi phi tai chinh
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cua ho rd rét hon. Trong hudng thur hai, co
nhiéu nghién ctru di chi ra loi ich caa SCF
dbi voi bén cung cap cac giai phap SCF. Lam
va Zhan (2021) két luan riang cac giai phap
cuia SCF gilip céc nha cung cip dich vu SCF
giam thiéu rui ro tai chinh. Tuy nhién, nghién
ctu cua Zhang va cong su (2019) lai chi ra
rang SCF khong tac dong tich cuc dén hiéu
qué tai chinh va hiéu qua quan ly hang ton
kho cua doanh nghiép, nhung gitp on dinh
chudi cung ung théng qua viéc lam giam rui
ro pha san cua doanh nghiép. Thi ba, di véi
cac nghién ciu vé loi ich cua bén tiép nhan
SCF, c6 mot sb nghién ctu dd chi ra rang
SCF cai thién dang ké hiéu qua hoat dong
cia doanh nghiép; va lam giam dang ké rai
ro chudi cung ng, tir d6 nang cao hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép (Ali & cong
su, 2019). Bén canh d9, cling c6 nghién ctu
xem xét tac dong cua SCF dén ca bén cung
cip va ngudi nhan cac giai phap SCF. Chang
han, nghién cuau ctia Wetzel va Hofmann
(2019) chi ra rang cac cong ty trong mau
nghién ctu ap dung quan ly vén luu dong
theo dinh hudng SCF sé c6 hiéu qua hoat
dong vuot troi.
2.2. Do lwong chudi cung vng tai chinh
Trong nhiéu nghién ciu thyc nghiém, chu
ky chuyén ddi tién mat (CCC) da duoc sir
dung dé dai dién cho chudi cung Gng tai
chinh (SCF), dac biét khi phan tich lgi ich
ciia SCF (Pei & cong sy, 2022), chang han
nhu nghién ctru cua Pfohl va Gomm (2009),
Randall va Farris (2009), Hofmann va
Kotzab (2010), Lamoureux va Evans (2011),
Wetzel va Hofmann (2019), Zhang va cong
su (2019), Shaik (2021) va Pei va cong su
(2022). Theo cac quan diém tai chinh truyén
thdng, CCC la mot thudce do dé danh gia hiéu
qua hoat dong quan Iy von luu dong dugc
dung trong ké toan quan tri, sau d6 tré thanh
mot chi sé do luong viéc quan ly toan bo
chudi cung tng (Gelsomino & cong su,
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2016). CCC cho biét thoi gian tir viéc thanh
toan tién cho cac nha cung cip dén thoi gian
thu hoi tién tir cac khach hang caa mot doanh
nghiép, duoc tinh bang tong sé ngay hang
ton kho binh quan va sé ngay phai thu binh
quan trr di s6 ngay phai tra binh quan
(Lamoureux & Evans, 2011). Ba yéu t6 nay
phan 4nh mdi quan hé tai tro giira cac té chuc
trong mot mang lugi chudi cung ung (Wetzel
& Hofmann, 2019). Viéc mét cong ty co loi
thé tai chinh tra truéc cho nha cung cip hoic
gia han thanh toan cho khach hang caa minh
s€ cai thién tinh thanh khoan cua cac bén
tham gia chudi cung tng. Do d6, viéc quan ly
hoat dong SCF cua mot doanh nghiép c6 thé
duoc coi 1a viéc quan ly von luu dong hay
CCC, dem lai céc chién lugc tdi wu cho cac
bén tham gia chudi cung tng (Pei & cong su,
2022). Vi vay, nghién ctru nay st dung CCC
dé do luong viéc &p dung cac giai phap SCF
cua doanh nghiép cung cap SCF.

2.3. Gid thuyét nghién ciru

Nhiéu nghién cau ly thuyét da két luan tac
dong tich cuc cua SCF d6i véi hiéu qua hoat
dong cua cac td chic. Chang han, Hofmann
va Kotzab (2010) cho rang cac phuong phap
quan Iy vbn luu dong theo dinh huéng SCF &
cip do lién to chuc sé gidp tiét kiém chi phi
dang ké va cai thién hiéu suat & cap do chudi.
Nghién ciru thuc nghiém cua Wetzel va
Hofmann (2019) ciing chi ra hiéu qua hoat
dong vuot troi cua cac cong ty sir dung cac
céng cu SCF, nham t4i wu héa cic dong tai
chinh & cép d6 lién t6 chirc. Tuong tw, Wu va
cong su (2019) cho rang SCF cho phép bén
cung cap va bén tiép nhan giam vén luu dong
va cai thién hiéu qua hoat dong cua cong ty
minh. Tu d6, cac cong ty dugc khuyén nén
han ché kéo dai thoi gian thanh toan cua ho
cho nha cung cap hoic bugc khach hang cia
ho phai thanh todn sém hon.

Dé giai thich ly do SCF ¢6 anh huong tich
cuc dén hiéu qua tai chinh cua cac bén tham

gia chudi cung tng, nhiéu nghién ctu di
phan tich rang cac giai phap SCF khai thac
sy khac biét vé& chi phi vén giira cac bén
tham gia trong chudi cung wng (Lamoureux
& Evans, 2011). SCF chuyén ganh ning tai
chinh lién quan dén cac giao dich trong chudi
cung g sang cong ty c6 chi phi von thap va
tiém lyc tai chinh manh, giap ting loi nhuan
trong toan bo chudi cung tmg, dic biét trong
thoi ky tin dung bi that chat (Randall &
Farris, 2009).

Céc nghién ctu ciing 1y giai vé lgi ich vé
hiéu qua tai chinh cho bén cung céap giai
phdp SCF. Kim va Shin (2012) va Raghavan
va Mishra (2011) da chang minh rang SCF
cho phép nguoi ban va nguoi mua chia sé su
khong chéc chan caa nhu cau va chi phi hang
tdn kho. Viéc kéo dai thoi han thanh toan cho
ngudi mua s& khuyén khich ho mua hang
nhiéu hon, tir d6 gitp ngudi ban ting doanh
thu ciing nhu giam lugng hang ton kho va
cac chi phi twong tmg. Nguoc lai, viéc cac
nha bén 1é thanh toan truéc cho nha cung cp
gilp bd sung ngudn tai chinh va én dinh kha
ning cung tng cia nha cung cap, tir d6 giam
chi phi thiéu hut ton kho cho ngudi mua (Pei
& cong sy, 2022). Ngoai ra, bén cung cap
giai phap SCF c6 co hoi dam phan vé cac
diéu khoan tai chinh véi cac ddi tac cua minh
t6t hon (Klapper, 2006).

Do d6, gia thuyét dau tién lién quan dén
vai tro gia ting gia tri cia SCF ddi voi hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép, cu thé Ia tac
dong ciia SCF d6i véi hiéu qua tai chinh cia
bén cung cap giai phép SCF:

H1. Cung cap céc gidi phap SCF cho céc
doi tac trong chudi cung ing gilp cdi thién
hiéu qua tai chinh cua cdc doanh nghiép
cung cdp giai phap SCF nay.

Pei va cong su (2022) da 1ap luan rang
ngoai hiéu qua tai chinh, SCF giip mot cong
ty cai thién mic do rai ro va viéc quan ly
hoat dong ciia minh. Két qua nay ciing phu
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hop vai nghién ciru cua Berger & Udell
(2006), trong d6 chi ra rang cac giai phap
SCF c¢6 thé giam thiéu rai ro cua cac hoat
dong tai chinh trong chudi cung tng, tir d6
6n dinh toan bo chudi cung ung. Nguema va
cong su (2022) nghién ctru tac dong cua SCF
dbi véi hiéu qua hoat dong cua cac cong ty &
Trung Quéc, va da chirng minh rang SCF ¢
thé giam thiéu cac rai ro trong chudi cung
g, tir d6 giam thiéu rai ro hoat dong, trong
d6 c6 rui ro pha san, va tac dong tich cuc dén
hiéu suit hoat dong ctia cong ty.

Ly do dugc dua ra 1a vi cac bén cung cap
SCF trong chudi cung tng c6 loi thé vé
thong tin cua cac ddi tac thuong mai cua ho
t6t hon, nén chiu rai ro thap hon so véi ngan
hang (Pfohl & Gomm, 2009). Ngoai ra,
Jacobson & Schedvin (2015) da chirng minh
rang su phé san cua ngudi mua (nguoi vay
no) co lién quan dén su gia ting dang ké rui
ro pha san cua nguoi ban (chu ng). Vi vay,
viéc nguoi mua thanh toan trudc cho nha
cung cip s& gilp o6n dinh kha ning cung
ng, giam thiéu rai ro pha san cua nha cung
cAp va cua ca ngudi mua (Pei & cong su,
2022). Do d6, gia thuyét tha hai lién quan
dén vai tro 6n dinh cua SCF dbi vai hiéu
qua hoat dong cua cac doanh nghiép trong
chudi cung tng:

H2. Cung cap céc gigi phap SCF cho cac
déi tac trong chudi cung ung gidp giam rui
ro pha san cua cac doanh nghiép cung cdp
giai phap SCF.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Thu thap dit liéu

Nghién cau sir dung sb liéu duoc trich
XUit tir bao céo tai chinh hop nhét cua cac
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén hai
san chung khodn HOSE va HNX tir nam
2008 dén nam 2021, dugc cung cap boi
FiinPro Data Company. Sau khi loai céac
doanh nghiép trong linh vuc tai chinh (do
tinh chit kinh doanh khac nhau) va cac
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doanh nghiép bi thiéu hut dit liéu va c6 sb
liéu bat thuong, tir s6 luong ban dau 1a 775
doanh nghiép, sé lugng con lai dwa vao phan
tich 1a 435 doanh nghiép. Dit liéu vé téc do
tang truong kinh té va ti 18 lam phat cua Viét
Nam tir nam 2008 - 2021 dwoc trich xuét tir
dix liéu caa Ngan hang thé giai.
3.2. Phwong phap phdn tich dir liéu

Nghién ciru sir dung phuong phap hoi quy
binh phuong tdi thiéu dang gop véi md hinh
sai s6 chuan manh phan nhém theo cong ty
dé khiac phuc hién tuong khong dong nhat
cua dit lidu lién quan dén cac chi s tai chinh
cua doanh nghiép.
3.3. M6 hinh nghién ciru

Bién phu thugc: Nghién cau sir dung
bién ty suat sinh 15i trén tong tai san (ROA),
bién ty suat sinh loi trén vén cha so hitu
(ROE) va bién co hoi tang truong (TobinQ)
dé do ludng hiéu qua tai chinh; va bién sic
manh tai chinh (Zscore) dé do ludong suc
khoé¢ tai chinh cua doanh nghiép. Trong
nhiéu nghién ctu, hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép thuong duoc do ludong bang
phuong phap dua trén gié tri s6 séch hoac gia
tri thi truong. Duya trén gié tri s6 sach, ROA
va ROE cho biét hiéu qua sir dung tong tai
san va von chua so hiru cua doanh nghiép.
ROA con dugc ding dé danh gia mdi quan
hé giita quan ly vén luu dong va hiéu qua
hoat déng cua cdng ty (Wetzel & Hofmann,
2019). Dua trén gid tri thi truong, Tobin’s Q
thé hién niém tin cua nha dau tu vé& két qua
hoat dong trong twong lai cta doanh nghi¢p
(Zhang & cong sy, 2019). Tuy nhién, nhiéu
nghién ctru cho rang Tobin’s Q khong phai 1a
dai dién t6t cho hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép o nhiing qudc gia ma thi
truong chimg khoan c6 hiéu qua thap (Pei &
cong su, 2022). Vi vay, viéc sir dung ca
ROA, ROE va Tobin’s Q gilip so sanh va
phan anh hiéu qua tai chinh cua doanh
nghiép tét hon; ddng thoi gitp xem xét vai
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tro dau tién cua SCF 12 gilp nang cao gia tri
cua doanh nghiép (Zhang & cong su, 2019).

Ngoai ra, Altman da phat trién chi sb
Altman Z-score vao nam 1968 nhu mot
phuong phép tiép can khac dé dai dién cho
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, thé
hién suc khoe tai chinh hay rai ro pha san
cua mot doanh nghiép trong hai nam téi. Sau
d6, Altman va cong su (2019) da dé xuat mo
hinh 4 bién dé tinh toan chi s6 Z”-score diing
cho hau hét cac nganh, céc loai hinh doanh
nghiép, dac biét 1a & céc thi truong mai noi.
Vi vay, nghién ciru ndy s& sir dung chi s Z7-
score dé phd hop hon véi thi truong Viét
Nam. Diéu nay ciing giup xem xét vai trd tha
hai ciia SCF 1a 6n dinh chudi cung éng, 1am
giam rai ro pha san cua doanh nghiép
(Lekkakos & Serrano, 2016).

Bién déc ldp: Bién CCC la bién doc lap
chinh.. Vi nghién ctiu sir dung céc chi sb tai
chinh dugc tinh toan tir mot tép dit liéu twong
tu nhau, ciing nhu cac yéu t tai chinh trong
mot doanh nghiép ¢ mdi lién hé va twong
tac qua lai 1an nhau nén c6 thé s& xay ra hién
tuong ndi sinh trong mo hinh. Vi vy, dé han
ché hién tugng nay, nghién ciru sir dung bién
tré t-1 ctia bién CCC.

Bién kiém soat: Mot sé bién kiém soat
danh gia dac diém doanh nghiép, anh hudng
dén hiéu qua hoat dong duoc thém vao mo
hinh, bao gom tudi cong ty (FAGE); quy md
doanh nghigp (FSIZE); toc do ting truong
doanh thu cua doanh nghiép (SGROW); don
bay tai chinh (LEV); va murc d6 tap trung thi
truong cua nganh (HHI). Bién SGROW va
LEV duoc tinh toan tir cac chi s tai chinh.
Vi vay, dé han ché hién tuong noi sinh c6 thé
xay ra trong md hinh, bién tré t-1 cua hai
bién nay ciing s& dugc s dung. Bién ting
truong kinh té (EG) va ty Ié lam phat cua
Viét Nam (INF) ciing c6 thé anh hudéng dén
hiéu qua hoat dong doanh nghiép (Shaik,
2021), nén ciing dugc dua vao mo hinh.

M6 hinh nghién ceru:

Yii = Po + PiCCCir1 + PB2FAGE;; +
BsFSIZEi; + PsSGROWir1 + PsLEVi: +
BeHHIgt + B7EGe1 + BaINFe1 + it (1)

Trong d6 i,d,t lan luot dai dién cho doanh
nghiép, nganh céng nghiép va nim quan sat.
Bién phu thudc 1a Yi dai dién cho hiéu qua
hoat dong doanh nghiép i trong nam t, lan
luot dugc thay bang ROA, ROE, Tobin’s Q
va Altman Z”-score.

Thuec té cho thay ring, mac du mot sé giai
phap tai chinh da dugc cac doanh nghiép
quan tam tir rat lau trudc nam 2000, sy gia
tang cua khéai niém SCF chi thuc su bat dau
vao dau thé ky 21 (Gelsomino & cong su,
2016). Vi vdy, nghién cau sir dung thém bién
gia thoi gian dé kiém soat tac dong cua thoi
gian trong md hinh. Ngoai ra, nghién ctu su
dung bién gia theo nganh va bién tuong tac
gitta cac bién gia d6 va bién CCC dé xem xét
anh huong khac nhau cia SCF ¢ nhiing
nganh khac nhau. Do d6, moé hinh (1) duoc
bé sung nhu sau:

Yii = Bo + P1CCCita + P2FAGEi; +
BaFSIZEiy + B4sSGROWir1 + BsLEVi: +
BsHHIg: + B7EGta + BalNFr1 +Y BiYt + pit (2)

Yii = PBo + PiCCCita + PBFAGEi; +
BaFSIZEiy + B4sSGROWir1 + BsLEVi: +
BeHHIg: + B7EGe1 + PsINFe1 + > Pala +
Y B’dla * CCCira + Y PrYe + pi (3)

Trong d6, Y va lq lan Iuot 12 bién gia theo
nam va bién gia theo nganh; Y'B’als * CCCi1
la bién tuong tac giira bién gia theo nganh va
bién CCC.

4. Két qua va danh gia
4.1. Théng ké mé ti dir ligu

Theo két qua & Bang 1, do léch chuan cia
ROA va ROE lan luot la 8,58 va 18,52 cho
thdy su chénh léch vé& kha ning sinh 1oi cua
cac doanh nghiép trong mau nghién cau la
tuong ddi 16n. Gia tri trung binh cua chi sé
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Tobin's Q 1a 0,49, nhu vay nhin chung gié tri
cua cac doanh nghiép dang dugc dinh gia
thap hon gié tri s6 sach. Rui ro pha san trung
binh (chi s Altman Z”-score) cua cac doanh
nghiép thap (7,51), nhung c6 sy chénh léch
Bang 1: Thong ké mé ta cdc bién

I6n gitra cac doanh nghiép. Cac doanh nghiép
c6 chu ki chuyén doi tién mat trung binh la
215,39 ngay. Ngoai ra, cac doanh nghiép su
dung don bay tai chinh kha nhiéu trong ciu
trdc tai chinh caa minh (trung binh 0,49).

Bién e Gia t':i Do Iéfh Gié trE SEié tr}
trung binh chuan nhé nhat I6n nhat

ROA (%) 6.090 7,10 8,58 -62,46 83,91
ROE (%) 6.090 13,66 18,52 -608,11 293,09
TobinQ 6.090 0,49 0,22 0,002 1,29
Zscore 6.090 7,51 11,52 -0,99 535,40
CCC 6.090 215,39 6.184,17 -20.834,44 | 461.760,80
FAGE 6.090 7,11 4,67 0 22
FSIZE 6.090 27,01 1,51 21,15 32,81
SGROW (%) 6.090 31,89 437,16 -100,00 24.445,58
LEV 6.090 0,49 0,22 0 1,29
HHI 6.090 0,14 0,17 0,02 0,80
EG (%) 6.090 5,69 1,33 2,58 7,08
INF 6.090 6,84 6,30 0,63 23,12

4.2. Két qud hoi quy

Két qua (Bang 2) chi ra ring CCC c6 mdi
quan hé nguoc chidu va co ¥ nghia véi hiéu
qua tai chinh, tuy nhién véi mae d6 tac dong
hau nhu rat nho. Két qua nay nguoc lai véi
gia thuyét nghién ciru 1 (H1), nhung lai ¢6 su
tuong dong véi cac nghién ctu trudc cua
Zhang va cong su (2019), Toan (2020), Shaik
(2021) va Pei va cong su (2022). Nhu vay,
két qua nghién cau khdng cung cip bang
chting cho viéc ap dung cac giai phap SCF
(dai dién boi CCC dai hon) s& cd thé cai
thién hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép.
Van der Vliet va cong su (2015) giai thich
rang viéc gia han thoi han thanh toén tao ra
chi phi tai chinh phi tuyén tinh cho nha cung
cap, vugt qua chi phi co hoi cua viée gia ting
cac khoan phai thu va diéu nay s& anh huong
dén két qua hoat dong tai chinh cia cong ty.
Nguoc lai, gia thuyét nghién ctu 2 (H2)
dugc khang dinh khi két qua hdi quy cho
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thay CCC co tac dong duong va c6 ¥ nghia
dén bién Zscore. CCC dai hon, néi cach
khéc, viéc 4p dung SCF sé& giup cac doanh
nghiép giam thiéu rui ro pha san cua minh.
Két qua nay ciing twong dong véi nghién cau
trugc cua Zhang va cong su (2019). Khi
nghién ctu thuc nghiém tac dong cua SCF
dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty &
Trung Quéc, Nguema va cong su (2022)
cling chitng minh rang SCF ¢ thé giam thiéu
cac rui ro trong chudi cung tng, tir d6 giam
thiéu rui ro hoat dong cong ty.

Két qua trong Bang 2 cho thay nhiing két
qua khong ddng nhat déi voi tac dong caa
cac bién kiém soat dai dién cho dic diém cua
doanh nghiép dn hiéu qua tai chinh caa
doanh nghiép. Quy mé doanh nghiép cang
I6n cho thay hiéu qua tai chinh cua doanh
nghiép cang 16n nhung nguy co pha san cua
doanh nghiép cang cao. Cac bién tudi doanh
nghiép, don bay tai chinh va mac do tap
trung cua nganh da sb lam giam hiéu qua tai
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chinh cua doanh nghiép. Khéng cé bing
chung 16 rang cho thay ting truong doanh
thu cua doanh nghiép cé tic dong dén hiéu
hoat dong cua doanh nghiép. Ngoai ra, nguoc
lai vai tac dong tich cuc cua tang truong kinh
té, lam phat 1am giam hiéu qua tai chinh cua
doanh nghi¢p. Bén canh d6, quy mé doanh
nghiép cang Ion va sir dung don bay tai chinh
cang nhiéu s& lam tang rui ro pha san cua
doanh nghiép. Khi dua 7 bién gia theo nganh
vao md hinh hdi quy (Bang 3), tac dong cua
cac bién kiém soat dén hiéu qua hoat dong
cuia doanh nghiép hau nhu khéng thay ddi so
v6i mé hinh gdc. So véi nganh cdng nghiép,
tac dong nguoc chiéu cua CCC dén hiéu qua
tai chinh cua cac doanh nghiép dau khi, dich

vu tiéu dung, hang tiéu dung va nguyén vat
lieu 1a 16n hon. Boi véi bién phu thudc
TobinQ, cac doanh nghiép nganh céng nghé
thdng tin va tién ich cong dong c6 duoc loi
ich I6n hon so vgi cac doanh nghiép nganh
cong nghiép khi tham gia SCF vi hé sb cua
bién twong tac 1a duong va co y nghia (lan
luot 1a 0,000000453 va 0,00000317). Nguoc
lai vai nganh cbng nghiép, cac doanh nghiép
nganh cong nghé théng tin, dich vu tiéu dung
va tién ich cong dong c6 CCC tac dong
nguoc chiéu dén Zscore. Nhu vay, doanh
nghiép & cac nganh nay khi tham gia SCF cé
rai ro pha san cao hon so vé6i cac doanh
nghiép nganh céng nghiép.

Bang 2: Két qua hoi quy tac dong ciia SCF dén hiéu qud hoat déng ciia doanh nghiép

Bién phu thudc (1) ROA (2) ROE (3) TobinQ (4) Zscore

lagCCC -0,0000512** -0,0000715* -0,000000153* 0,000159***
(-2,37) (-1,88) (-1,86) (-8,06)

FAGE -0,274*** -0,465** 0,000101 -0,154
(-2,64) (-2,39) (-0,25) (-1,58)

FSIZE 0,614*** 1,058*** 0,00693*** -0,332***
(-3,63) (-2,95) (-6,86) (-3,85)

lagSGROW 0,000296 0,00098 0,00000626 -0,000088
(-1,07) (-1,54) (-1,19) (-0,71)

lagLEV -16,40%** -1,749%** 0,907*** -17,21%**
(-11,09) (-3,62) -131,46 (-8,95)

HHI -3,449*** -3,67 -0,0141 1,284
(-2,59) (-1,56) (-1,56) (-1,20)

EG 3,084*** 6,819*** 0,0232** -0,838
(-4,17) (-4,8) (-2,14) (-1,11)

INF -1,117%** -1,957** -0,0105 -0,0513
(-3,54) (-2,06) (-1,59) (-0,18)

Year dummies Tac dong cb dinh cua thoi gian duoc kiém soat

hé sé chan -5,496 -23,86** -0,182*** 29,26***
(-1,03) (-2,55) (-5,72) (5,39)

S6 guan sat 5.655 5.655 5.655 5.655

R? hiéu chinh 0,201 0,055 0,861 0,141

Ghi chu:

- S6 ligu trong ddu ngodc don la gid tri t-statistics.

- % kR k% \an ot tiwong 1Ng Vo Cac murc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%
- Mo hlnh dwoc wée leong Véi sai sé chuan dwgc phan nhém theo doanh nghiép

- Bién gid theo ndam dwoc wéc heong trong md hink nhung khéng diwoc trinh bay trong bang trén

Bang 3: Két qud hoi quy tdc déng ciia SCF dén hiéu qua hoat déng ciia doanh nghiép véi bién

gia theo nganh
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Bién phu thugc (1) ROA (2) ROE (3) TobinQ (4) Zscore
lagCCC -0,0000370***  -0,0000492**  -0,000000224**  0,000169***
(Cong nghiép) (-3,66) (-2,35) (-2,02) (-18,12)
FAGE -0,285*** -0,467** 0,0000385 -0,145
(-2,75) (-2,39) (-0,09) (-1,64)

FSIZE 0,531*** 0,775* 0,00787*** -0,346***
(-2,92) (-1,83) (-7,05) (-2,78)

lagSGROW 0,000323 0,00104 0,000006 -0,0000559
(-1,1) (-1,56) (-1,16) (-0,43)

lagLEV -16,13*** -7,084*** 0,902*** -17,40%**
(-10,30) (-3,14) (-122,57) (-8,75)

HHI -3,038* -4,846 -0,00649 -2,195
(-1,74) (-1,38) (-0,30) (-1,49)

EG 2,719*** 6,448%** 0,0236** -0,662
(-3,67) (-4,41) (-2,16) (-1,00)

INF -0,978*** -1,805* -0,0107 -0,0682
(-3,13) (-1,89) (-1,63) (-0,24)

Year dummies Téc dong ¢b dinh cua thoi gian duoc kiém soat

Bién twong tic

CCC*CNTT -0,0000675***  -0,000143***  0,000000453***  -0,000201***
(-4,25) (-3,89) (-2,84) (-18,80)

CCC*Dau khi -0,0126*** -0,0260*** -0,000243*** 0,00289
(-2,59) (-3,19) (-8,68) -0,77

CCC*Dich vu -0,000729*** -0,000907***  0,00000338 -0,000344***

tiéu dung (-5,00) (-4,82) (-1,07) (-7,61)

CCC*Duoc & -0,00899 0,000875 -0,0000376 0,000838

y té (-1,39) (-0,07) (-1,34) (-0,64)

CCC*Hang tiéu -0,00753*** -0,0116*** -0,00000905 0,00257

dung (-4,07) (-3,95) (-0,57) (-1,15)

CCC*Nguyén -0,00349*** -0,00459*** 0,00000358 0,00173

vat lieu (-5,25) (-4,74) (-1,06) (-0,71)

CCC*Tién ich 0,000369 0,00101 0,00000317** -0,000304***

cong dong (-1,14) (-1,62) (-2,28) (-7,49)

hé sb chan -2,843 -16,6 -0,203*** 29,24***
(-0,52) (-1,55) (-5,84) (-4,65)

S6 quan sét 5655 5655 5655 5655

R? hiéu chinh 0,218 0,064 0,861 0,145

Ghi chu:

- Sé liéu trong ddu ngodc don la gid tri t-statistics.

- * R 6% |an gt twong 1ting Vo CAC Micc y nghia thong k& 10%, 5% va 1%

- Mo hmh dirge wée heong Vi sai so chudn dwrgc phan nhém theo doanh nghiép
- Bién gid theo nam va nganh dwoc wéc lwong trong mé hinh nhung khéng dwoc trinh bay

trong bdng trén
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5. Két luan

Khac vai dy doan ciia nhidu nghién ciru ly
thuyét trude day, két qua nghién ctu nay cho
thiy viéc ap dung SCF (hay CCC dai hon)
khong giup cai thién hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép & Viét Nam duoc do luong
bang ROA, ROE va Tobin's Q. Cu thé, tac
dong am cua SCF dén hiéu qua tai chinh hau
nhu rat nho. Tuy nhién, so véi cac doanh
nghiép & nganh cbng nghiép, cac doanh
nghiép thuoc nganh cdng nghé thdng tin va
tién ich cong dong c6 dwoc gia tri thi trudng
(Tobin’s Q) 16n hon khi tham gia SCF. Do
do, cac doanh nghié¢p khéng nén chi tap trung
vao viéc &p dung SCF dé cai thién hoat dong
tai chinh cua minh trong ngan han. Tuy

Loi cam on:

khbng giup cai thién hiéu qua tai chinh, viéc
&p dung SCF c6 thé gitp 6n dinh hoat dong
cua doanh nghiép théng qua viéc lam giam
rai ro phé san, duoc do bang chi sé Altman
Z”-score, dac biét la cac doanh nghiép trong
nganh cbéng nghiép. Vi vay, cdc doanh
nghiép nén xem xét viéc tham gia SCF dé
hudéng dén sy phat trién bén viing lau dai.
Tuy nhién, nghién ctru nay cé han ché khi chi
tap trung vao dong tai chinh tryc tiép gitra
cac doanh nghiép, va khéng xem xét su tham
gia cua bén thir ba vao dong tai chinh, ching
han nhu ngan hang. Do do, cac giai phap
SCF dugc cung cap bai bén thi ba nhu ngan
hang, vi du bao thanh nguoc, sé khong dugc
xem xét trong nghién ctru nay.

Nghién ciru nay 1a mot phan ciia dé tai NCKH cap co so do Truong PH Kinh té - DHDN tai

tro vai ma sb dé tai T2022-04-18.

PHU LUC

Pinh nghia cac bién

Bién Pinh nghia

Po luong

Bién phu thugc

TobinQ | Chi s Tobin's Q (Gid tr thj truong cua von chu s¢ hitu + Gia
tri s0 sach cua no phai trd) / Gia tri so sach
cta tong tai san

ROA Ty suét sinh 1oi trén tai san Loi nhuan rong / Téng tai san

ROE Ty suat sinh Ioi trén von chu so hitu Loi nhuan rong / Vén chi sé hitu

ZSCORE | Rui ro pha san cua doanh nghiép | 3,25 + (6,56 * (Tai san ngan han - Ng ngan

(chi s6 Z"-Score) han) / Tong tai san) + (3,26 * Loi nhuan git
lai / Tong tai san) + (6,72 * Loi nhuan truéc
thue va Iai / Tong tai san) + (1,05 * Von chu
so hitu / Ng phai tra)

Bién dgc lgp

CCcC Chu ki chuyén d6i tién mat (Khoan phai thu / Doanh thu * 365) + (Tong

hang ton kho / Gia von hang ban * 365) —
(Khoan phai tra / Gia von hang ban * 365)

Bién kiém soat

FAGE Tudi doanh nghiép

S6 nam doanh nghiép duoc niém yét trén thi
truong chirg khoan (tinh dén nam 2021)
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FSIZE Quy mé doanh nghiép Logarit t nhién cua tong tai san

SGROW | Téc d¢ ting trudng doanh thu cia | (Doanh thu thuan nam t - Doanh thu thuan
doanh nghiép nam t-1) / Doanh thu thuan nam t-1

LEV Don bay tai chinh No phai tra / Tong tai san

HHI Mic d6 tap trung thi truong cia | Téng binh phuong thi phan ciia mdi doanh
nganh. nghiép trong mot nganh

EG Chi s6 tang truong kinh té Tang truong GDP cua Viét Nam cac ndm

INF Chi s6 lam phat caa Viét Nam
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