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DETERMINANTS OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON FIRM VALUE -EVIDENCE
FROM VIETNAM STOCK MARKET
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Toém tat - Trén co s& xay dwng mé hinh cac nhan t tiv quan tri vén lwu
chuyén tac dong dén gia tri doanh nghiép, bai bao gia tri doanh nghiép
dwoc do bang gia thi trwedng chia ¢ phiéu, tim ra cac nguyén nhan dan
dén s ting hay gidm gia tri doanh nghiép. M6 hinh nghién ctru duoc
kiém dinh véi mau gbém 50 cdng ty (dwoc chon ngéu nhién) niém yét trén
thj trdng chikng khoan Viét Nam trong ndm 2012. Két qua cho thay ton
tai mét s6 nhan 6 tac dong dén gia tri doanh nghiép, dd la: ty s6 doanh
thu trén tai san ngén han; ty 1& no’ ngén han trén tdng tai san; ty 1& thanh
toan ngan han (tac dong thuan chiéu); ty I& tai san ngén han trén tdng tai
san (tac ddng nghich). Tt do tac gia rat ra ham y va nhirng chinh sach
cbt 161, tao co' s& khoa hoc cho cac nha hoach dinh chién Iwgc quan tri
vén Iuu chuy&n nhdm nang gia tri doanh nghiép Ién cao hon.

T khéa - cac nhan tb; quan tri vén lwu chuyén; gia tri doanh
nghiép; gia thi trwong; Viét Nam.

1. Pit van dé

Thi truong ching khoan Viét Nam dugc thanh 14p nam
1998, cho dén nay da c6 kha nhiéu cong ty 1a thanh vién (708
cong ty dugc niém yet) Sau hon mot thap ky hoat dong, céc
cong ty dugc niém yét da co nhu’ng bién dong 1o rét, dién
hinh 14 gi4 thi truong ciia ¢6 phiéu c6 luc ting manh (cao
diém nam 2007) hay giam nhanh (dién hinh cubi nam 2008
sang dau nam 2009). Gia thi truong cia ¢d phiéu chinh 1a
bién do ludng cho gi4 tri doanh nghiép theo nhiéu nghién
ctiru da dugc cac nha khoa hoc thyc hién. Deloof (2003) da
dé cap: gia tri cong ty s& dugc t6i da, néu vén luu chuyén
(working capital) dugc hoach dinh v6i mét ty 1€ phu hop.
Tiép theo, Sonia va cong su (2013) ciing cho rang: quan tri
vén Iuu chuyén (working capital management) khong hiéu
qua co thé anh huong dén gia tri doanh nghiép. Bén canh do,
qua khao sat thyc té cho thay gi4 tri doanh nghiép chi dat
duoc 0,83 — nghia 1a gia thi truong ciia cd phiéu hién thap
hon gi4 ghi s6 (can cir vao cong thirc tinh cia gia tri doanh
nghiép, cong thirc 1), diéu nay thé hién gi4 tri doanh nghiép
do thi truong danh gia dang ¢ dudi mirc doanh nghiép mong
mubn (gia tri sd sach). Chinh vi didu ndy, tic gia can tim
kiém nhiing chinh sach cdt 15i tir quan tri vbn luu chuyén dé
go1 v cho cac nha quan tri doanh nghiép ¢6 can ctr dé xay
du’ng chién luoc diéu phéi cac ngudn luc cua doanh nghlep
nhdm gia ting gia tri doanh nghiép thong qua ning gia c¢d
phiéu trén thi truong chimg khoan.

1.1. Co 56 Iy thuyét va mé hinh nghién ciru
1.1.1. Gid tri doanh nghiép (firm value - FV)

Gid tri doanh nghiép 1a sy danh gi4 ctia nha dau tu vé mot
doanh nghi¢p. Modigliani va Miller (1958) khang dinh, c6
mot sO phuong phap danh gia gia tri doanh nghiép, vi du:
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value is measured by the market price of shares, the paper has
found out the causes of the increase or decrease in firm value. The
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regression model. The results show that factors that affect firm
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phan tich so sanh da chiéu, md hinh chiét khau c6 tirc, mo
hinh chiét khau dong tién. M6 hinh chiét khau dong tién 12
mot trong nhitng lua chon thay thé duogc st dung nhat dé
danh gia gi4 tri cong ty, trong d6 nhan manh vé nghia vu hién
tai va tai san hién tai (dan theo Limin Lai, 2012). Tir cach
nhin nay, nhiéu nghién ctru khéng dinh: gi4 tri doanh nghiép
dwoc cac nha ddu tu danh gia thong qua cb phiéu. Gia ¢b
phiéu cao 1am cho gi4 tri cua doanh nghiép cao. Muc dich
chinh cua cac doanh nghiép theo “Iy thuyét doanh nghiép”
1a toi da hoa tai san hodc gia tri doanh nghiép (Salvatore,
2005). Bén canh do, ly thuyét vé& quan tri kinh t& va chién
Iugc kinh doanh cuia Michael (dan theo Pike & Bill, 2006),
gia tri cia mot doanh nghiép 1a gia tri cia lgi nhuédn hién tai
va tuong lai cia doanh nghié¢p do. Gia tri cia mgt doanh
nghiép c6 lién quan dén toi da hoa lgi nhuan. Mot doanh
nghiép tim cach dé ti da hoa loi nhuan chinh 13 ho thuc sy
quan tdm dén viéc t6i da hoa gia tri doanh nghiép.

Trong nghién ctru hién tai, tic gia xac dinh do luong gia
tri doanh nghiép bang gi4 thi trudng ciia ¢6 phiéu va thé
hién tryc tiép qua cong thirc (Manuel va cong sy, 2011;
Sunday va cong su, 2012; Vural va cong su, 2012; Thomas
va cong sy, 2012; Limin Lai, 2012):

(SoluongCPIuuhanh*GiaTTruong ) + Nophaitra

Tong Tan san

(cdng thirc 1)
1.;[.2. Cdc nhdn t6 trong qudn tri von luu chuyén tic déng

den gia tri doanh nghiép
Quan trj hiéu qua vén luu chuyén 1a mot phan co ban
cua chién lugc tong thé doanh nghiép trong viéc tao ra gia
tri cho chu s¢ hiru. Deloof (2003), Afza va Nazir (2009)
cho rang cac cong ty co ging can bang muc do tdi uu cta
vbn luu chuyén nham t6i da héa gié tri cia cong ty. Trude
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d6, Shin va Soenen (1998) di nhan manh: quan tri von luu
chuyén hiéu qua 1a mot phan khong thé thiéu trong chién
lugc tong thé doanh nghiép dé tao ra gia tri cho ¢ dong.
Vén luu chuyén 1a két qua cta qué trinh chi phi bo ra cho

dén khi viéc ban cic san pham da hoan thanh (Shin &
Soenen, 1998). T d6, nguoi nghién ctru xac dinh cac nhén
t6 tac dong dén gia tri doanh nghiép tir viéc quan tri vén
Iwu chuyén bao gdm céc bién trong bang sau: (Bang 1)

Bing 1. Cdc bién dic Idp trong mé hinh nghién ciru

Bién Do luwong

Tén tiéng Anh

Ngudn

Céch tinh

S6 ngay chu chuyén
tién

CCC - Cash Conversion
Cycle

Deloof (2003); Azam & Haider
(2011); Sunday va cong su (2012);
Limin Lai (2012)

Hangtonkho
Giavonhangban
Phaithukhachhang *365ngay
Doanhthuthuan
Phaitranguoiban
B Giavonhangban

(cong thuc 2)

Doanh thu trén tai san

TUR - Net sales to

Azam & Haider (2011)

Doanhthuthuan (cong thirc 3)

ngz"in han current assets ratio Nonganhan
Ty 1& thanh toan . Azam & Haider (2011); Mosa | Taisannganhan (cong thirc 4)
ngin han CURA - Current ratio (2012); Limin Lai (2012) Nonganhan

Ty 18 tai san ngén han
trén tong tai san

CATA - Current assets to
total assets ratio

Azam & Haider (2011); Sunday va
cong su (2012); Limin Lai (2012)

Taisannganhan (cong thirc 5)
Tongtaisan

No ngin han trén

CLTA — Current liabilities

Azam & Haider (2011); Sunday va

Nonganhan (cong thirc 6)

tdng tai san to total assets ratio cdng su (2012); Limin Lai (2012); Tongtaisan
b 8 LEV — Total liabilities to Tongnova 5 v
Tong ng tren at et Thomas et al (2013) _ONgNovaYy_(cong thitc 7)
von chu s¢ hitu equity ratio Vonchusohuu

Dong thot, Shin va Soenen (1998) ciing cho rang: su luu
chuyén lién tuc cta tién mat tir nha cung cap dén hang ton kho
hay cac khoan phai thu 1di tré lai thanh tién mat ciing dugc
goi 14 56 ngay chu chuyén tién. Vi thé, ngudi nghién ctru ngoai
viéc kiém dinh m6 hinh nghién ctru chinh (d4 d& cap), con t1en
hanh kiém dinh cac md hinh canh tranh v6i viéc thay thé sb
ngay chu chuyén tién — CCC bang céc bién, cu thé:

- Khoan myc hang ton kho (HTK) duoc xac dinh bang:
(gié tri hang ton kho tai ngay bdo cdo x 365 ngay)/ doanh
thu thuan.

- Khoan muyc phai thu (PTHU) dugc xéc dinh bang: (gia
tri khoan phai thu tai ngay bao cédo x 365 ngay)/Gia von
hang ban.

- Khoan muc phai tra (PTRA) duoc x4c dinh bang (gia
tri khoan phai tra tai ngay bao cdo x 365 ngay)/Gia von
hang ban.

1.1.3. M6 hinh nghién ciru chinh thirc

|CCC - 86 ngay chu chuyén tién

|CU RA - Ty 1¢ thanh toan ngén han

| CATA - Ty 1€ tai san ngan han trén tong tai san FV -

gia tri
doanh
nghiép

|CLTA - Ty 1€ ng ngén han trén téng tai san

TUR - Ty s6 doanh thu trén tai san ngén han

| LEV - Ty Ié tdng no trén vén chi s6 hitu

Hinh 1. M6 hinh chinh thirc trong nghién citu sy tac dong tir
cac bién qudn tri von luu chuyén dén gia tri doanh nghiép

1.1.4. Phuwong phdp nghién ciiu
Nghién cuu st dung phuong phap dinh lugng véi div

liéu trong nghién ctru hoan toan dugc boc tach tir bao cao
tai chinh ndm 2012 ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén thi truong chimng khoan Viét Nam. Mau gdm 50 quan
sat dugc thu thap ngau nhién (tir trang web www.cafeF.vn).

Cong cu phan tich co ban 1a udc lugng ham hdi quy
bang phuong phap binh phuong bé nhat (OLS) trén co s
cac bién véi thang do ty 18.

2. Két qua nghién ciru va khao sat
2.1. Két qua
Mb ta mau diéu tra:
Bing 2. Théng tin tir mau khdo sdt

LEV TUR CATA CLTA CURA CCC FV

;rn“hng 035 201 059 056 1,14 23723 083
Trung vi 1,47 154 063 061 1,02 178,48 0,84
Yéu vi 000 293 077 065 110 #N/A 086
Doléch 1670 146 023 021 064 286,95 0,09
chuan

Quansat 50 50 50 50 50 50 50

Thoéng tin mau (Bang 2) cho thdy cac cong ty co gia tri
doanh nghiép (FV) thip hon 1 (trung binh bang 0 ,83)—cho
thy gia co phiéu trén thi truong duge danh gia thap hon
gi4 ghi s (suy ra tir cong thirc tinh gia tri doanh nghiép,
cong thic 1). Nhung nguoc lai, ty 1¢ téng ng trén von chu
s& hiru (LEV) ¢6 chi s6 binh quan bang 0,35 — kha nho, thé
hién tai san ciia cac cong ty chu yéu dugc tai trg bang von
chu so hitu. Bén canh d6, s6 ngay chu chuyén tién CCC
kha cao (hon nira naim cho mot vong quay) — chua thé giai
thich dugc do nghién ctru khong thyc hién phan nganh cac
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dbi twong quan sat. Pong thoi, cac chi s6 khac déu c6 gia
tri trung binh thé hién tai chinh cua cac cong ty trong mau
khao sat tot - tai chinh lanh manh, tinh thanh khoan cao.
U'éc lwgng ham hdi quy:
Bing 3. Ma trdn hé sé tiwong quan

LEV TUR CATA CLTA CURA CCC FV
LEV 1,00
TUR 0,13 1,00
CATA 004 -0,23 1,00
CLTA -0,16 -0,40 0,69 1,00
CURA 006 009 032 -035 1,00
CcccC -0,34 -064 033 014 026 1,00
FV -0,21 -0,22 030 081 -056 0,13 1,00

Nhu di x4c dinh, cong cu phan tich dit liéu trong kiém
dinh md hinh nghién ctru véi dir liéu thi truong duogce tac
gia lya chon la u6c luong ham hoi quy v6i phuong phap
OLS, vi thé can kiém tra diéu kién tdi thiéu cta dir liéu dé
dam bao cac bién doc 1ap 1a hoan toan doc 1ap véi nhau
(khong c6 hién twong da cong tuyén).

Két qua (Bang 3) thé hién cac bién doc 1ap trong md
hinh hoan toan doc 1ap véi nhau (mic du ton tai mot hé sb
tuong quan kha cao 69%, nhung chua vugt ngudng 70%),
va cho thdy dau hiéu ham hdi quy ¢6 ¥ nghia thong ké (hé
s6 twong quan giita cac bién doc 1ap véi bién phuy thude co
gia tri khac 0 dang ké). Dt liéu du diéu kién cho cac budc
phan tich tiép theo.

Tiép theo can thuc hién kiém tra cac diéu kién phﬁn du
ctia mo hinh uéc lugng.

- Phan du ¢ phan phdi chuan

Két qua cho thay phan du ciia md hinh hdi quy c6 phan
phdi chuan (gia thiét Ho: phan du c6 phan phdi chudn duoc
ung ho véi Pvalue 32,56%).

Series: Residuals
Sample 1 50
Observations 50

-1.88e-17
-0.001025
0.060932
-0.035656
0.020562
0.511601
3.174108

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

2.244283
0.325582

Jarque-Bera
Probability

O P N W A OO N ® ©
PO T S T R

-0.04

-0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Hinh 2. Phdn phéi phan dir
- Phan du khong c6 twong quan chudi

Bing 4. Két qua kiém dinh twong quan chudi phan dir
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,986753 Probability
Obs*R-squared  11,50933 Probability

0,473687
0,319236

Két qua cho thay phan du khong c¢é turong quan chudi,
gia thuyet “Ho: phan du khong c6 tuong quan chuoi” tai
moi béc trong 10 bac dau tién déu dugc ung ho (Pvalue co
gia tri trén 10%).

- Phan du c6 phuong sai khong doi

Bing 5. Két qua kiém phiong sai phan du
White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0,808676
Obs*R-squared 10,38893
Két qua cho thdy gia thiét “Ho: phuong sai phan du
khong d6i” dugc ung hcf) tai PvalQe bang 63,99% va
58,19%, c6 nghia 1? phan du du dicu kién két luan cod
phuong sai khéng doi.

Probability
Probability

0,639868
0,581881

Két luan: Dir liéu hoan toan du d9 tin cdy cho udc lu’(_n}g
ham hoi quy tuyén tinh theo phwong phap binh phuong bé nhat.

Két qua wdc luong ham hdi quy cho mo hinh nghién
ctru co ban va cac mo hinh canh tranh.

Két qui cho thiy:

1) V6i mo hinh chinh: cac bién doc lap, déu co y nghia
thong ké (cac hé s6 hdi quy véi Pvalue hau hét bang 0).
Nhung xét ve gia tri cua cac hé s6 hoi quy ngudi nghién
ctru nhan thay ton tai hai hé s6 hdi quy co gia tri gan bang
0 (LEV va CCC) - cho thay su tac dong tir cac bién nay
dén bién phu thudc rat yéu.

2) Cac mé hinh canh tranh: khi thay thé cac bién HTK,
PTHU va PTRA vao vi tri cia CCC gho thay co sy khac
biét rd rét vé két qua ude luong, cu thé:

- M0 hinh canh tranh I: mé hinh két qua khong c6 su
khac biét nhiéu voi mé hinh chinh.

- M() hinh canh tranh II: c()’su khac biét 1o ré’t, két qua
cho thay khi dwa PTHU thay thé cho CCC, céc bién ddc lap
LEV, CURA va chinh PTHU khong c6 y nghia trong mo
hinh uéc luong.

- M6 hinh canh tranh III: gan nhy md hinh canh tranh
II, bién LEV, CURA khong c6 y nghia thong ké, nhung
PTRA thi c6 y nghia.

3) Kha ning giai thich ciia cic mé hinh kha cao, déu
giai thich dugc trén 80% su bién thién cua bién phu thudc
béng cac bién doc 1ap hién c6 trong cac md hinh.

Bing 6. Két qua wéce hrgng ham héi quy véi bién phu thuée FV

M4 hinh nghién ctru M6 hinh canh tranh I M6 hinh canh tranh I1 M6 hinh canh tranh III

Bién hl(;)li(?qsl(:y Pvalue | Bién hIEA)Iieqsn(l)y Pvalue | Bién hlgig(:::y Pvalue | Bién hI(:“)Iieqsl(:y Pvalue
C 0,4619 | 0,0000 C 0,4901 | 0,0000 C 0,6066 0,0000 C 0,5979 | 0,0000
LEV 0,0016 | 0,0000 LEV | 0,0008 | 0,0009 LEV 0,0001 0,7464 LEV | 0,0002 | 0,6062
TUR 0,0415 | 0,0000 | TUR | 0,0357 | 0,0000 | TUR 0,0120 0,0346 | TUR | 0,0133 | 0,0077
CATA | -0,4837 | 0,0000 | CATA | -0,4383 | 0,0000 | CATA | -0,2354 0,0024 | CATA | -0,2321 | 0,0017
CLTA | 0,8417 | 0,0000 | CLTA | 0,8021 | 0,0000 | CLTA 0,5571 0,0000 | CLTA | 0,5533 | 0,0000
CURA | 0,0351 | 0,0015 | CURA | 0,0277 | 0,0123 | CURA 0,0112 0,5816 | CURA | 0,0125 | 0,5165
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CccC 0,0002 | 0,0000 | HTK | 0,0002 | 0,0000 | PTHU | 8,97E-05 | 0,3848 | PTRA | 0,0002 | 0,0212
R? =95,14% R2=94,78% R%=80,67% R? = 82,64%

2.2. Pdnh gid két qud
Mb hinh cac nhan 6 tac dong dén gia tri doanh nghiép
(Hinh 1) hién tai duoc x4y dung trén co s pht trién trm6 hinh

nghién ctru ciia Limin Lai (2012) - nghién ctru véi tong thé 1a
cac doanh nghiép thudc nganh hang khong tai An D9. Vi thé co

su khac biét két qua gitra hai nghién ctru, cu thé nhur Bang 7.

Sy khéc biét nay chii yéu do déic diém ciia hai tong thé
nghién ctru khac nhau, vi thé cac chinh sach goi ¥ tir ham
¥ nghién ciru cing s& khac nhau dé phu hop véi timg tong
thé nghién ciru.

Bing 7. So sanh két qud nghién ciru

Nghién ciru ciia Limin Lai (2012)

Nghién ciru hién tai

Téng thé

Doanh nghiép thudc nganh Hang

Cong ty ¢b phén tai Viét Nam
khong tai An D9

Mau

47 guan sat 50 quan sat

Bién phu thudc

Gié tri doanh nghiép

LEV - Ty I8 tdng no trén vbn chu sé hitu

Tac dong duong v6i cudng do thip

CCC - S ngay chu chuyén tién

Téc dong Am véi cudng do yéu

Tac dong duong véi cuong do yéu

CATA - Ty ¢ ti san ngin han trén tong tai san

Téac dong am

CURA - Ty 18 thanh toan ngin han
CLTA - Ty 18 no ngén han trén tng tai san

Két qua

TUR - Ty s6 doanh thu trén tai sin ngén han

Tac dong am

Tac dong duong

3. Ban luian

Tir két qua kiém dinh mé hinh nghién ctru vé6i dir liéu
thi truong, nguoi nghién cuu rat ra ham y cho cac nha
hoach dinh chién lugc trong cac cong ty ¢b phan nham gia
tang gi4 thi truong cta c¢b phiéu, tir d6 nang cao gia tri
doanh nghiép, cu thé nhu sau:

- Nhan t6 LEV - ty 1& tong ng trén von chi s¢ hiru; CCC
- s6 ngay chu chuyén tién; ciing nhu HTK - hang ton kho,
PTHU - céc khoan phai thu hay PTRA - cac khodn phai tra:
khong can c6 dong thai kich thich gi dé 1am thay d6i gia tri
cac ty 1¢ nay, vi chiing deu khong c6 y nghia, hay n6i ding
hon cudng d6 tac dong rat yéu dén bién myc tiéu FV - gia
tri doanh nghiép.

- Nhan t6 TUR - ty sb doanh thu trén tai san ngén han;
CLTA — ty 1é no ngén han trén tong tai san va CURA - ty
1¢ thanh toan ngén han: déu phai co6 chinh sach lam tang gia
tri cla cac ty 1€, néu muon tang gia tri doanh nghiép — FV;
chiy: CLTA -ty 1€ ng ngan han trén téng tai san co cuong
do tac dong rat manh (hé s6 hdi quy c6 gid tri cao nhat).

- Riéng nhén t6 CATA - ty 18 tai san ngén han trén tong
tai san: thi phai 1am sao giam gia tri vi nhéan t6 nay theo két
qué co tac dong 4m dén bién muc tiéu voi cudng do ciing
kha cao.

Nhin lai cong thirc tinh céc ty 1€ (Bang 1), ngudi nghién
ctru rat ra duge thyuc chét cia viée thay doi gié tri cac ty 18
nhu da noi la thay dbi gia tri cac khoan muc, nhung phai xem
xét trén tong thé quy mé von ciia mdi cong ty — co nghia la
cac nha quan tri phai c6 chinh sach thay doi két ciu cua cac
khoan muc: doanh thu thuém tai san ngén han,... trén tong
vén trong viéc quan tri von luu chuyén nham tién t6i tang
gia tri doanh nghiép, ma cy thé la tang gia thi truong cua co
phiéu. Sy thay ddi dugc diéu tiét nhu sau:

- Khoan muc can ting vé ty trong trong téng von: doanh
thu thuan (13 tir s trong ty so doanh thu trén tai san ngén

han — TUR cén phai gia ting) - va doanh thu la nhan t6 c¢6
kha ning kich thich duoc néu cac nha hoach dinh chinh
sach nd lyc va doanh thu tang s& tao uy tin cho cong ty kéo
theo gia thi tru(‘mg clia ¢b phiéu s€ dugc nang lén.

- Khoan myc can giam véty trong trong tong von: 1a tai
san ngin han (mau s6 trong ty so doanh thu trén tai san
ngén han — TUR v6i yéu cau tang va la tu s6 trong ty 1¢ tai
san ngan han trén tong tai san — CATA véi yéu cau glam)
- dong thoi khoan muc nay c6 kha nang thay doi trong ngén
han, néu cac nha quan tri c6 nhitng phuong an duy trit hang
ton kho tot hay diéu tiét tién tai quy hidu qua.

- Khoan muc khong nén thay dbi ty trong trong tong
von: do 1a ng ngin han, theo ham y trén ty 1€ ng ngan han
trén tong tai san — CLTA can tang gia tri nén phai ting ng
ngan han hay giam tong tai san. Nhung tong tai san khong
phai 1a didu dé thay dbi trong ngan han, nén chi c6 thé la
tang ng ngan han — ma néu ting ng ngin han c6 nghia la
tang tong no s& lam cho uy tin cong ty bi giam sit do tinh
hinh tai chinh theo chiéu huéng tiéu cuc va dan t6i gia thi
truedng cua cb phiéu s& bi danh gia thap.

4. Két luan

Két qua nghién ctru cho thay nhitng chinh sach can thyc
hién cho céac cong ty ¢d phan trén thi trudng chimg khoén
Viét Nam (qua khao sat dit liéu thuc té) 1a ting doanh thu
kha trung 1ap vdi cac nghién ciru trude, don cu: Deloof
(2003) dua ra chinh sach tang doanh thu bang chién lugc
tang chiét khau. Bén canh d6, chinh sach giam tai san ngin
han 1a chinh sach khac biét (két qua tir dit liéu thé hién), vi
hau hét cac nghién ciru trudc déu dua ra chinh sach theo
hudng nguoc lai. Vi du: Mosa Ahmadi va cong sy (2012)
dua ra két luan ting tai san ngdn han méi ting hiéu qua
hoat dong va mang lai gia tri doanh nghiép.

Vé két qua kiém dinh mé hinh c6 hé s6 giai thich (R?)
kha cao, thé hién mé hinh nghién ciru kha phu hop véi dir
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liéu va duoc dir 1iéu ung hd. Nhung két qua nghién clru con
ton tai han che do la chua ly giai duge vi sao s0 ngay
chuchuyen tién cua cdc cong ty rat cao — day 1a vin dé cip
thiét cin giai quyét tiép theo.

Nghién ctru thanh cong cung sy phu hop cia mo hinh
nghién ctru vai dir liéu thi trudng dat mic d kha cao. Két
qua nghién clru gitip tac gia rat ra duge ham y va xac dinh
dugc hai chinh sach cdt 161, d6 1a tang doanh thu hay giam
gia tri cua khoan muc tai sdn ngan han trong co cau von
clia cac cong ty cb phan tai thi truong chimg khoan Viét
Nam trong giai doan hién tai. Nhung trién khai cu thé cac
chinh sach nay nhu thé nao con phu thudc vao nganh nghé,
ban chét kinh doanh, chinh sach kinh doanh, chién Iuoc
kinh doanh... ciia timg cong ty mdi c6 nhitng chién lugc rd
rang va kha thi dugc.

Mot han ché 16n ciia nghién ciru nay 1a mau nghién ctru
nho, va chi nghién ctru trong mot ndm. Nghién clru trong
twong lai can ting kich ¢& mau vé ca sé luong va thoi gian
du dai dé két qua nghién ctru c6 tinh khai quat cao hon.
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