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NGHIEN CU CAC NHAN TO ANH HUGNG BEN KHA NANG
SINH L0 ct’m’ci\c DOANH NGHIEP KINH DOANH DICH VU VAN TAl
NIEM YET TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

TS. Ng6 Thi Kim Hoa* - Ths. Ngé Thi Minh**

Doanh nghiép kinh doanh dich vu van tai c6 vai tro quan trong trong quéd trinh phat trién nén kinh té
nwéc ta, dong gop Ién vao qua trinh san xuét, kinh doanh cua cac nganh trong nén kinh té. Nghién ciru
cdc nhan t6é anh hwéng dén kha nang sinh I&i cia cdc doanh nghiép kinh doanh dich vu van tai, qua dé
khuyén nghi nhieng giai phdp vé chinh sach nham nang cao hiéu quéa kinh doanh cua cdc doanh nghiép
thuéc loai hinh nay Ia néi dung chi yéu caa bai viét dwéi day.

« Tlr khoa: nhén t6 dnh huéng; khd néng sinh I0i: doanh nghiép kinh doanh dich vu véan tai.

N

Companies supplying transportation services
have an important role in Viethamese economic
development. These companies also significantly
contribute to manufacturing and operating
processes of other industries. Thus, this paper
will examine influential factors on the profitability
of transportation companies, then suggest some
solutions for these companies in order to improve
their operational efficiency.

» Keywords: influential factors; profitability;

transportation companies.
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M5 hinh nghién ctu

Nhom tac gla van dung mo hinh nghién ctru ctia
mot sb tac gia trong va ngoai nudc, Iwa chon chi
tiéu do luong hiéu qua kinh doanh trén goc do tai
chinh, phd bién nhat 14 chi tiéu sinh 10i cua tai san
(ROA).

Dir liéu nghién ciru

Viéc thu thap dir liéu phuc vu cho nghién ctru
duoc thuc hién thong qua cac bdo cdo tai chinh da
duoc kiém toan ctia 30 DN kinh doanh dich vu van
tai trong giai doan 2013-2017. Cac bién duoc thé
hién theo dang dir liéu bang (Panel Data), két hop
cac dir liéu theo chudi thoi gian (5 ndm) ctia mau
nghién ciru 30 doanh nghiép. Pong thoi, két hop 2

mo hinh uéce lugng: Mo hinh dnh huong ¢6 dinh
(FEM) va mé hinh anh huéng ngau nhién (REM).

Phwong phap nghién ctru

Pé nghién ciru tic dong cua cic nhan t anh
huong dén kha nang sinh 10i cia cac DN kinh
doanh dich vu van tai trong giai doan 2013-2017,
nhém tac gia s dung phuong phap dinh lwgng.
Muc tiéu chu yéu la nham klem chimg dé thay
dugc moi quan hé ctia céc nhan t chu yéu tac dong
dén kha nang sinh 161 cia cac DN nhu lhc nao; tap
frung vao cac ndi dung quan trong va can thlet cO
mai quan hé¢ 16n vai kha nang sinh 101, Trén co so
do, khuyén nghi chinh sach nham ning cao kha
nang sinh 161 cua DN thudc loai hinh kinh doanh
dich vu van tai trong thoi gian téi.

Str dung phan mém STATA12 dé phan tich luya
chon mé hinh héi quy, kiém dinh va uéc luong
mb hinh hdi quy dir liéu bang. Tién hanh lya chon
mo hinh udc lugng phu hop véi dir lidu bang
(Pooled OLS, FEM va REM); thuc hién kiém dinh
Hausman test dé lya chon gitra mé hinh hdi quy tac
dong cb dinh (Fixed Effect Model - FEM) va mé
hinh tac dong ngau nhién (Random Effect Model -
REM). Sau khi chon dugc m6 hinh wée lugng phu
hop, nhom tac gia thyc hién kiém dinh dé kiém tra
cac khuyét tat ciia mo hinh va tién hanh khéc phuc
ddi v6i cac md hinh ¢ khuyét tat.

Cic gia thuyét vé mdi twong quan giira cac
nhén t6 anh huwéng va kha ning sinh 10i

Gid thuyét 1: Cau triic von ciia DN dnh huong
dén kha nang sinh loi
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Vé mit Iy thuyét, doanh nghiép can co cau tric
von hop 1y dé kinh doanh dat hiéu qua tich cuc.
Ngoai s6 von chii s hiru ra, trong qué trinh kinh
doanh DN cén phai c6 mot ty 16 von vay nhat dinh,
hop ly. Khi d6, mac du phai chiu chi phi lai vay
nhung dbi lai trach nhiém quan 1y va str dung von
cua DN dugc nang 1én va hi¢u qua dat dugc s€ tbt
hon. Tuy nhién, khi ty I¢ vay cao 1é€n, nghia la ng
trén von chu so hitu tang 1én thi chi phi von chu so
hiru cling tang. Trong truong hop doanh nghiép st
dung vbn vay khong c6 hiéu qua thi viéc ting ty
1€ ng s€ tac dong tiéu cuc, giam kha nang sinh 101
va lam hiéu qua kinh doanh giam; truong hop xu
nhét, DN khong c6 kha nang thanh toan ca géc va
1ai vay khi dén han thi kha nang pha san la rat cao.

Gid thuyét 2: Co cau no anh hieong dén kha
nang sinh loi

Trong nhan t6 cu trac von thi co cAu ng c6 anh
huéng kha nhidu dén kha ning sinh 161 cia DN,
Nhiéu nghién ctru trong va ngoai nudc cho thay
diéu nay. Céc két qua nghién ctru cho tha’y gitta ng
phai trd n6i chung vang ngan han noi riéng véi kha
nang sinh 161 c6 mdi quan hé kha mat thiét. Khi ty
18 ng trén tong tai san va ty 16 ng ngan han trén tong
tai san cua DN dugc cho 1a hop Iy thi viéc sur dung
von s& c6 hiéu qua cao va nguoc lai.

Gid thuyét 3: Tong doanh thu cia DN dnh
hieong dén kha nang sinh 16

Hau hét cac nghién ciru cua nhiéu téc gia trong
va ngoai nuc déu cho ring tong doanh thu cia DN
¢6 anh hudng va c6 tac dong tich cuc déi véi kha
nang sinh 161 cta doanh nghi¢p. Theo do, doanh
nghiép c¢6 tong doanh thu cang 16n thi cang c6 diéu
kién nang cao kha nang sinh 161 va ngugc lai. Nghia
13, gia tri tong doanh thu ciia doanh nghiép co tac
dong cung chiéu vai kha ning sinh 19i.

Gid thuyét 4: Tong tai san ciia DN anh huéng
dén kha nang sinh loi

vé ly thuyét ciing nhu hau hét cac nghién ctru
cia nhi€u tac g1a trong va ngoai nudc déu cho
rang tong tai san cua DN c6 anh hudng va cé tac
dong tich cuc dbi véi kha nang sinh 101 cia doanh
nghiép. Theo d6, doanh nghiép c6 gia tri tong tai
san cang 16n thi cang co diéu kién ning cao kha
ning sinh 16i va nguoc lai. Nghia 13, gi4 trj tong tai
san cta doanh nghiép co tic dong cung chiéu vai
kha nang sinh 10i.

Gid thuyét 5: Céng tac quadn tri cdc khodn no
phai thu cia doanh nghiép anh heong dén kha
nang sinh loi

Cong tac quan tri cac khoan ng phai thu cua
doanh nghiép cang tot thi cang tranh dugc rii ro
trong qua trinh kinh doanh ctia doanh nghi¢p. Trong
quan tri ng phai thu, néu DN c¢6 chinh sach hop 1y
dé thu hoi cac khoan ng phai thu thi s& khong xay
ra tinh trang mat v6n, dan dén anh huéng truc tiép
dén hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép. Cong
tdc quan tri ng phai thu thuong st dung chi tiéu ky
thu tién binh quan. Néu ky thu tién binh quan cang
6 xu hudng giam théap thi cong tac quan tri no phai
thu cang tot va nguoc lai. Vi thé, doanh nghiép can
giam duoc ky thu tién binh quan méi ¢ diéu kién
nang cao kha ning sinh 10i dan dén hiéu qua kinh
doanh tdt.

Cic bién trong mé hinh

Bién déc lgp: Cac nhan t6 anh huong va cac
bién ¢6 lién quan dugc mé hoa va dua vao mé hinh
nghién ctru qua bang 1 dudi day.

Bién phu thugc: Bién phu thudc 13 ty suét sinh
10i cua tai san (ROA) dé danh gia va do luong hiéu
qua kinh doanh cta cic doanh nghi¢p kinh doanh
dich vu van tai.

Bing 1: Bing do lwong va ma héa bién dic lip

P e I R Gia
Nhan to Bién Ma héa Do lvong thuyét
1.Cau |[Tylénog/ TLNVC |[Ng phaitra/
trac vén |[vén chu V6n chli sé hitu

s& hitu -
Ty l1é ng/ TLNTS |No phaitrd/
tai san Téng tai san -
Ty lé ng TLNNHTS [No ngdn han/
ngan han/ Tong tai san
tai san +
2.Téng |Téng doanh TDT  |T6ng doanh thu
doanh |thu
thu +
3.Téng |Téng taisan TTS  |T6ng tai san
tai san +
4. Cong |Ky thu tién K Bg no phai thu
tac quan|binh quan dk va ck x 360/
tri ng DTT
phai thu -

Dua trén co s¢ cc nhén t anh huong trong gia
thuyet sir dung dir li¢u thu thap duoc qua khao sat,
diéu tra chon mau va thyc hién kiém dinh, két qua
thé hién theo s liéu bang 2 dudi day:
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Bdng 2: Bing ma trdn hé s0 twong quan
giita cdc bien

Nhu vdy, moé hinh hdi quy udc Iuogng binh
phuong giai thich dugc 32,34% sy bién dong cia

ROA |TLNVC | TLNTS |TLNNHTS| TDT | TTS | K ROA.
ROA 1| -221%-315**|,067 ,181%|  ,112|-,176* b. M6 hinh anh hwéng ¢6 dinh (FEM)
e | 2T L A6TR082 | -068 023 1052 Bing 4: Két qud ciia mé hinh inh huéng
TLNTS  [-315%*| ,416%* 1[,031 -007| -,047| -,083 2 g
co dinh
TLNNHTS| ,067| ,082] ,031 1 | -114|-241%% 026 :
TDT ,181*| -,068 | -,007 -114 1(,842%* | -128 ROA FEM
TTS 112 -023| -,047|-241%* | 842%* 1| -,095 Bién doc lap Hé s& Prob
K -176*| -052| -,083[026 -128| -,095 1 c 7,326642 0,0010
Nguon: Tinh todn ciia tac gia TLNTS -6,481247 0,00316
TDT 0,000000000000425 0,1254
. s B K -0,000375 0,0378
Qua s0 liéu bang 2 thay rang, h¢ so trong quan P 0,493516

gilra cac bién doc 1ap hau hét 1a kha nho. Tuy nhién,
h¢ s6 tuong quan gitra bién TDT va TTS kha 16n
(0,842). De tranh hién tugng da cong tuyén, tc gia
da loai bien TTS ra khoi mé hinh nghién ctru.

Dé danh gia mac d6 anh huong cua cac bién doc
lap dér} cac biép phu thudc, nhém tac gia chon m@i
nhan t(} mot bién dai dién c6 quan h¢ chat ché nhat
véi bién phu thudc. Nhu viy, 3 bieén doc lap tham
gia vao m6 hinh hoi quy twong u’ng cua 3 nhén t6
gom bién TLNTS dai dién nhén t6 céu trac von,
bién TDT dai dlep nhan to tong doanh thu va bién
K dai dién nhan t6 cong tac quan tri ng phai thu. Do
d6, mo hinh nghién ctru c6 dang sau:

ROA, = C, +B, TLNTS, + B, TDT, +B.K, +u,

Trong do: i,t €N

Céc bién doc lap TLNS, TDT va K dai dién cho
cac nhan t6 tai chinh cua doanh nghiép i vao nam
t; u, 1a phan du; Ci 1a h¢ s6 chan ctia doanh nghiép.

a. M hinh hdi quy wéc lwgng binh phwong:

Céc nhén t6 anh hudng tac dong cua 30 doanh
nghiép kinh doan}} dich vu van tai thugc mau
nghién ciru duge x&p chong 1én nhau, ¢6 150 quan
sat cho ting bién s6 trong mod hinh.

Bing 3: Két qud wéc lwong ciia mé hinh

Bién ddc lap Hé sé Prob
C 6,176317 0,0000
TLNTS -7,349734 0,0000
TDT 0.000000000000132 0,0249
K -0,000372 0,0362
R? 0,323481

Két qué bang 3 cho thdy ca 3 bién TLNTS, TDT
va K déu c6 Prob < 0,05 va anh huong dén ROA
theo mo hinh sau:

ROA = 6,176317 - 7,349734TLNTS +
0.000000000000132 TDT - 0,000372K.

Két qua trén bang 4 cho thay 2 bién TDT ¢6
Prob = 0,1254 > 0,05 nén khong anh huong dén
ROA, céac bién con lai TLNTS va K anh hudng dén
ROA theo mo6 hinh sau:

ROA =7,326642 - 6,481247 TLNTS -
0,000375 K

Nhu vy, m6 hinh FEM giai thich duoc 49,35%
su bién dong cua ROA.

¢. M6 hinh anh hwéng ngiu nhién (REM)

Bing 5: Két qud ctia mé hinh anh huong

ngdu nhién

ROA REM
Bién doc lap Hé s6 Prob
C 5,893536 0,0000
TLNTS -6,915327 0,0001
TDT 0,00000000000028 0,1621
K -0,000462 0,0364
R? 0,212531

Két qua bang 5 cho thay bién TDT c6 Prob la
0,1621 > 0,05 nén khong anh huong dén ROA, 2
bién con lai TLNTS va K anh hudng dén ROA theo
mo hinh sau:

ROA =
0,000462K

M6 hinh anh hudng ngau nhién giai thich dugc
21,25% sy bien dong ciia ROA.

Dé lya chon md hinh phu hop trong 2 mo6 hinh
FEM va REM, cac tac gid st dung kiém dinh
Hausmap. Kiém dinh nay duoc thyc hién voi cac
gia thuyét dudi day:

HO: Cove(ei; Xit) # 0 (Truf(‘mg hop nay khong
c6 su tuong quan gitra cac bién giai thich va thanh
phan ngau nhién nén chon mo hinh REM).

H1: Cove(ei; Xit) =0 (Trlrorng hop nay co6 su
tuong quan gitra cac bién giai thich va thanh phan
ngau nhién nén chon mo6 hinh FEM).

5,893536 - 6,915327TLNTS -
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Thuc hién kiém dinh Hausman cho th'?iy Kkét
qua p_value = 0,0918 > 0,05 nén chua du co s¢ bac
bo gia thuyét HO, vi vy mé hinh anh huéng ngau
nhién (REM) pht hop hon. Piéu d6 cho thay viéc
lwa chon mo6 hinh REM dé nghién ctru anh huéng
clia cac nhan t6 dén ROA 1a phu hop.

Sir dung mé hinh REM d nghién ctru, nhom tac
gia loai bo nhitng bién c6 Prob > 0,05 khoi mé hinh,
khi d6 két qua theo md hinh nay thé hién trén bang
6 duoi day:

Badng 6: Két qud ctia mé hinh REM
sau khi logi b6 cdc bién khéng anh huwing

ROA REM
Bién doc lap Hé s& Prob
C 6,487654 0,0000
TLNTS -7,212863 0,0002
K -0,000381 0,0342
R? 0,186387

Mb hinh REM sau khi loai bo cac bién khong
anh huong giai thich dugc 18,63% sy bién dong cta
ROA nhu sau:

ROA=6,487654-7,212863 TLNTS +0,123084
-0,000381 K

Két qua trén cho thiy khi ty 16 no trén tai san
tang 1% thi kha nang sinh 101 giam 7,21%; ky thu
tién binh quén c6 tac dong nguoc chiéu véi kha ning
sinh 101, tuy nhién véi h¢ so kha nho (0,000381).
Diéu nay ndi 1én rang, cong tic quan tri ng ctia cac
doanh nghiép can duoc ting cudng, c6 bién phap
kiém soat chat ché hon cac khoan no, ¢6 chinh sach
thu hoi ng phu hop nham tranh t6n that von cho
doanh nghiép.

Két luan: Bang viéc sir dung cac phuong phép
hoi quy Pooled OLS, FEM, REM vi FGLS, nhém
tac gia da danh gia tac dong anh hudng cua cac nhan
t6 phan 4nh cong tac quan trj VKD dén kha ning
sinh 101 cua cac DN kinh doanh dich vu van tai. Qua
két qua kiém dinh, nhom tac gia co mot s6 nhan xét
sau day:

Mot la, viée st dung no vay qué nhiéu, nghia la
ty 1€ no trén tai san ndi chung va ty 1€ ng ngén han
trén tai san noi riéng tang hon muc binh thuong sé
anh hudng tiéu cuc dén kha ning sinh 10i cua cac
DN.

Hai la, ky thu tién binh quin c6 tic dong nguoc
chiéu dén ROA. Vi vay, dé nang cao dugc ROA, cac
DN kinh doanh dich vu vén tai can cha trong dé rat
ngén ky thu tién binh quan; c6 chinh sach hop 1y dé
nhanh chéng thu hdi cac khoan ng...

Khuyén nghi

Trén co s& két qua nghién ctiru mé hinh tic dong
dén kha ning sinh 16 ciia doanh nghiép kinh doanh
dich vu van tai, dé nang cao hi¢u qua kinh doanh cua
cac doanh nghi€p thudc loai hinh kinh doanh nay,
nhém tac gia c6 mot s6 khuyén nghi nhu sau:

Mt la, doanh nghi€p can thiét phai xdy dung
cu tric von phu hop

Trong qué trinh 1ap ké hoach ngudn vén kinh
doanh, doanh nghiép can cha y dén tinh can ddi
cua cac khoan vay dai han va ngdn han, dong thoi
can tinh dén kha nang thanh toan khi cac Kkhoan ng
dén han. Song song v&i viéc nay, DN can ¢ cac
giai phap tich cyc thu hut von dau tu trén thi truong
chimg khoan dé dam bao c6 da vén cho kinh doanh
va su dung vbn dat hiéu qua cao hon.

Hai la, d6i méi quy trinh va phuong thic kinh
doanh dich vu: Quy trinh va phuong thitc kinh doanh
hop Iy s& tao diéu kién cho DN ning cao doanh thu,
glam chi phi, tang nhanh Vong quay von, Trong doi
moi quy trinh dich vu can chua trong den viée doi
moi cong nghé¢, ap dung ky thuét tién tién trong kinh
doanh nhim nang cao nang suat lao dong.

Ba la, doanh nghiép can xay dung chinh sich
quan tri cac khoan phai thu phu hop, linh hoat: Dé
thuc hién duoc diéu nay, doanh nghiép can phéan loai
déi véi u‘;ng loai khach hang, ting loai hop dong
van tai dé ép dung chinh sach cung cap dich vu,
chinh sach chiét khau va chinh sach thu no hop ly.
Bong thoi, c6 ké hoach phu hop trong viéc don doc
thu héi cac khoan ng nhim tranh ri ro ng qua han
va thu hdi von kip thoi.

Boén la, chi dong thyc hién cac bién phap phong
ngua rui ro

Trudc su bién dong ciia kinh té thé gidi va trong
nuée nhu hién nay, cac doanh nghiép néi chung va
cac doanh nghi€p kinh doanh dich vy vén tai noi
riéng déu  phai doi mat voi nhimg rui ro bat thudng
khong thé ludng trude. Néu khong co su phan tich
du bao, cac doanh nghiép co thé roi vao tinh trang
tham hut von, thudng xuyén phai bu 16, anh  huong
dén hiéu qua kinh doanh. Vi véy, cac DN can pha1
chu dong thuc hién cac bién phap phong ngura rii ro
nhu thye hién trich 1ap du phong tai chinh dbi véi
cac khoan phai thu dé bu dap nhimg khoan ng kho
doi cta cac doanh nghiép./.
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