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Tir khoa:

Quan tri von heu dong dong vai tro quan trong doi véi méi doanh nghiép, béi IE né givp dam
béo lwong vén nhan réi dwoce dau tw mot cach cé hiéu qua, dam bao kha nang thanh todn ciing
nhuw anh huong dén hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép. Bai viét phan tich cdc nhan t6 anh
hieong dén hoat dong quan tri von leu dong ciia cdc doanh nghiép. Nghién ciru sir dung div liéu
cia 236 cong ty niém yét trén S¢ giao dich chitng khodn Thanh phé Ho Chi Minh trong giai doan
2011 - 2015. Két qua cho thdy quy mé cong ty va mire do dau tw cho tai san ¢é dinh ¢é moi quan
hé nguweoc chiéu véi hiéu qua quan tri von heu dong (dwoce do bang chu ky chuyén héa tién mdt).
Nguoc lai, ty sudt sinh 101, dong tién tir hoat déng kinh doanh va co hi tang truéng ciia doanh
nghiép c6 tdc dong thudn chiéu. Két qua doi véi cac nhan té don bay tai chinh va GDP khéng cé
¥ nghia vé mdt thong ké.

Tir khéa: quan tri von luu dong, kha ning sinh 101, quy mé cong ty, don by tai chinh, tai san cd
dinh, dong tién hoat dong, co hdi tang truong,...

Factors affecting working capital management of firms listed on Ho Chi Minh stock
exchange

Abstract:

Working capital management plays an important role for every business, because it helps to use

free cash flow effectively, ensures firm liquidity as well as has impacts on firm performance. The
paper analyzes the factors affecting working capital management of firms. The author used data
from 236 companies listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange between 2011 and 2015. The
results show that company size and level of investment in tangible assets are negatively related
to working capital management (measured by cash conversion cycle). In contrast, profitability,
operating cash flows and growth opportunities have positive impacts. The results also point out
that leverage and GDP growth do not affect the efficiency of working capital management.

Key words: working capital management, profitability, firm size, leverage, intangible assets,
operating cash flows, growth opportunities.
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1. Dit van dé

Quan tri tai chinh dong vai tro then chdt trong hoat
dong quan tri doanh nghiép, gitp dam bao ngudn
vén cho doanh nghiép san xuat kinh doanh, dua ra
c4c bién phap nham nang cao hiéu qua hoat dong va
kiém soét tinh hinh kinh doanh ciia doanh nghiép.
Céc ndi dung cia hoat dong quan tri tai chinh bao
gém: quyét dinh dau tu dai han, quyét dinh tai tro,
quyét dinh tai chinh ngén han (hay quan tri von luu
dong) va mot sb cac quyét dinh khac nhu quyét dinh
mua lai va sap nhap, quyét dinh mua lai c6 phiéu cua
cong ty,... Trong d6, quan tri von luu dong 1a quyét
dinh dé tién mit trong quy bao nhiéu la hop 1y, hang
tdn kho bao nhiéu 1a du, quan tri khoan phai thu sao
cho doanh nghiép van ban dugc nhiéu hang ma giam
thiéu dugc rui ro khong thu hdi duge tién, quan tri
khoan phai tra dé doanh nghiép khong & trong tinh
trang mat kha nang thanh toan va chiém dung duoc
tin dung ctia ddi tac.

Hoat dong quan tri von luu dong co vai tro rat
quan trong ddi v6i mdi doanh nghiép, boi 18 no gitp
dam bao luong von nhan rdi duge dau tw mot cach
c6 hi¢u qud, dam bao kha nang thanh toan cling
nhu anh hudng dén hiéu qua kinh doanh cia doanh
nghiép. Do d6, van d& 1am sao dé quan tri von luu
dong hiéu qua dugc dat ra ddi v6i bat ky doanh
nghiép nao. Tuy nhién, trudc hét doanh nghiép can
hiéu 16 cac nhéan t6 anh huong dén hoat dong quan
trj vén luu dong cua doanh nghiép dé dua ra cac
chinh sach phu hgp. Muc tiéu ctia nghién ctru d6 1a
tra 101 cac cau hoi: Hiéu qua cua hoat dong quan tri
von luu dong duogc do ludng nhu thé nao? Cac nhan
t6 anh huong téi hiéu qua quan tri von luu dong ctia
doanh nghiép nhu thé nao? Tir d6, nghién ctru ham
y cho viéc thiét 1ap céc chinh sach quan tri v6n luu
dong & cac doanh nghiép dé viéc quan tri vén luu
ddng ngay cang hi¢u qua hon.

2. Co s6 1y thuyét vé cac nhin t6 anh huwéng dén
hoat ddng quén tri vén lvu dong ciia doanh nghiép

2.1. Khdi ni¢m vé von luwu dpng va qudn tri von
luu dong

C6 nhiéu quan diém khéac nhau vé khai niém vén
luu dong, tuy nhién nhém tic gia thong nhat cic
quan diém vé vén luu dong nhu sau:

- Vén luu dong (working capital) d& cap téi ngudn
vén dé tai trg cAc tai san trong ngan han cta doanh
nghiép nhu tién mat, hang ton kho, khoan phai thu
va t6i cac khoan ng ngan han nhu khoan phai tra nha
cung cép.

- Vén luu dong thudn hay vén luu dong rong (net
working capital) 1a gia tri chénh léch gitra tai san
ngén han va cac khoan ng ngén han:

Voén lwu dong rong = Tai san ngéin han — N¢
ngz"m han

Chi tiéu vdn luu dong rong (VLDR) la mot chi
tiéu quan trong, thé hién cach thirc doanh nghiép tai
tro' cho cac tai san ciia minh, qua d6 cho biét tinh
hinh tai chinh ciia doanh nghiép. Vén luu dong
rong ¢6 thé duong hodc 4m. Néu VLDR > 0, ngudn
von dai han du d€ tai tro cho tai san dai han va con
thira ra mot ph?m dé tai trg cho tai san ngén han; Iuc
nay doanh nghiép c6 kha ning thanh khoan tét, tai
san duogc tai trog mdt cach 6n dinh. Néu VLBR < 0,
doanh nghiép da sir dung ngudn vén ngin han cua
minh dé tai trg cho céc tai san dai han, didu nay la rat
nguy hiém, c6 thé dan dén tinh trang mat kha ning
thanh toan ctia doanh nghiép.

Tir khai niém vé von luu dong c6 thé dua ra khéi
niém vé Quan tri von luu dong 14 qua trinh xay dung
chinh sach vén luu dong va thyuc hién chinh sach éy
trong hoat dong kinh doanh thuong ngay cia doanh
nghiép, nhim dam bao doanh nghiép co kha ning
duy tri tinh thanh khoan va dap ing day du cac nghia
vu ngin han cia doanh nghiép (Nguyén Thu Thuy,
2011).

2.2. Cdc nhén t6 anh hwéng téi hoat dpng qudin
tri von luu dpng va xdy dung gid thuyét

2.2.1. Cdc nhdn té bén trong doanh nghiép

- Quy mo cong ty (Firm Size): Céac ly thuyét cho
ring cac cdng ty quy mé 16n s& ¢ sitc manh trong
viéc dam phan véi cac nha cung cap dé duge huong
chinh sach tin dung c6 ty 18 chiét khdu cao hon ciing
nhu thoi gian thanh toan dai hon. Hon thé nifa, cac
cong ty quy md 1én ciing s& c6 s6 vong quay hang
tén kho 16n hon so véi cac cong ty quy md nho.
Nghién ctru ciia Moss & Stine (1993) vé mbi quan
hé gitra quy md doanh nghiép (dugc do ludng bing
doanh thu/tong tai san) véi chu ky chuyén héa tién
mit (CCC) clia cic cong ty trong nganh ban 1¢. Két
qué cho thdy cac cong ty c6 quy mé 1on thudng c6
CCC ngin hon so vdi cac cong ty ¢ quy md nho.
Ho ciing két luan ring cac cong ty quy mo 1én s&
thuong quan tri von luu dong tot hon cac cong ty
quy mé nho va ho khuyén khich cic cong ty nho
nang cao hiéu qua quan tri von luu dong thong qua
viéc quan tri tot hon cac khoan phai thu va hang ton
kho ctia minh. Jose & cdng su (1996), Jeng- Ren &
cong su (2006) ciing thdng nhat mdi quan hé nguoc
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chiéu gitra CCC va quy m6 cua cong ty. Cac nghién
ctru dinh lugng cua nhém tac gia Almeida & cdng su
(2004), nghién ctu cia Moussawi (2006) ciing dua
ra két luan twong tur. Do d6, tic gia dua ra gia thuyét:

Gia thuyét 1: Quy mé céng ty c6 anh huong thudn
chiéu dén hiéu qua quan tri von leu déng ciia doanh
nghiép

Pon biy tai chinh (Leverage/Gearing): Theo
Chiou & cong sy (2006) dua trén ly thuyét Trat
tu phan hang (Perking Order Theory), cac cong ty
truGe hét s& tai tro cho cdc khoan dau tw dai han
béng loi nhudn gitt lai dé giam thiéu sy quan ly va
giam sat tir phia cac c¢b dong ciing nhu giam céc chi
phi phat hanh ¢6 phiéu. Cong ty c6 ty 16 no cao hon
ddng nghia véi viée s& c6 it ngudn vén tir lgi nhudn
gilr lai va s€ co it von phuc vu cho hoat dong san
xuat kinh doanh. Do d6, cac cong ty s& than trong
hon trong viéc st dung ngudn vén luu dong, dan
dén két qua 1a viéc quan tri von luu dong s& hidu qua
hon. Jeng- Ren & cong su (2006) dua ra két ludn
vé mdi quan hé ngugc chiéu gitta ty 1€ ng va viéc
quan tri von luu déng va ciing ngu y ring khi cong
ty c6 ngudn von luu dong it thi ho s& tim kiém cac
nguén tai tro bén ngoai dé tai tro cho hoat dong san
xuét kinh doanh, va s& dan dén ty I¢ ng cao. Hai nha
nghién ctru Nakamura & Palombini (2010) cling cho
rang cac cong ty st dung nhiéu no thudong duy tri
quy md tai san ngan han thdp hon, nhim tranh khoi
vi€c phai phat hanh ng va chirng khoan méi. Do do,
tac gia xay dung gia thuyét 2:

Giad thuyét 2: Ty 1é no ciia doanh nghiép ting thi
hiéu qua quan tri von luu dong cang cao

Tai san httu hinh (Zangible Assets): Moussawi
(2006) cho ring van dé ton kho va cac khoan phai
thu s€ khac nhau trong nhiing nganh khéac nhau la do
cac tai san httu hinh khac nhau. Banos- Caballero
& cong sy (2010) ciing chi ra hai quan diém khéc
nhau vé mdi quan hé gifta tai san hiru hinh va quy
mé von lwu dong. Quan diém thir nhit cho ring,
doanh nghiép c6 quy mo tai san ¢d dinh cang I6n thi
quy md vén luu dong cang nho, boi ngudn vén cua
doanh nghié¢p 1a hitu han, do d6 doi hoi viée quan
trj von luu dong hiéu qua hon. Quan diém thi hai
cho rang, theo Iy thuyét vé thong tin bat can xtng
(asymetric information) va van dé dai dién (agency
problems), cac cong ty nhiéu tai san hiru hinh s& c6
mirc d6 thong tin bat cin xing cao hon va véan dé
dai dién phuc tap hon, va kho dinh gid hon. Do do,
nhiing cong ty nhu thé thuong duy tri vén luu dong

16n hon. Van d& dai dién va van dé bt can xung
thong tin ciing s& dan dén hiéu qua quan tri von luu
dong giam di. Theo tac gia, gia thuyét 3 vé mdi quan
hé gifra tai san hitu hinh va hoat dong quan tri von
luu dong nhu sau:

Gid thuyét 3: Tai san hitu hinh ¢6 anh huwéng
ngueoc chiéu téi hiéu qua quan tri von luu dong cia
doanh nghiép

Kha nang sinh 10i (Profitability): Hau hét cac
nghién ctru cho thay quan tri von luu dong hiéu qua
ddng nghia véi chu ky chuyén hoéa tién mat (CCC)
ngin, va diéu nay dan dén ludn c6 sin dong tién
trong doanh nghiép va kha nang sinh 101 s€ cao hon.
Nguoc lai, nghién ctru anh hudng cua kha nang sinh
101 téi hoat ddng quan tri von luu dong, Jose & cong
su (1996) két luan réng ¢6 moi quan hé nguoc chiéu
gitta ROA v6i CCC, thic 1a cac cong ty c6 kha nang
sinh 101 cang cao thi chu ky chuyén hoa tién mat
cang ngan. Nghién ciru ctia Shin & Soenen (1998),
Yung- Jang (2002), Naser & cong sy (2013) cling
dua ra két ludn twong tw. Chiou & cong su (2006)
ly luan rang béi cac cong ty c¢6 kha nang sinh 161 tot
thuong dé dang huy dong cic ngudn tai tro va tién
mat s€ dugc gitt & muc tbi thiéu nhat, do d6 ¢6 mdi
quan hé nguoc chiéu giita kha nang sinh 16i va chu
ky chuyén héa tién mat CCC. Do dé, tac gia ky vong
moi quan hé ty 1¢ thuan gitra kha nang sinh 10i téi
hiéu qua quan tri vén luu dong.

Gid thuyét 4: Kha nang sinh 10i ¢6 moi quan hé
thudn chiéu véi hiéu qua quan tri von luu dong

Dong tién hoat dong kinh doanh (Operating cash
flows): Chiou & cong su (2006) cho rang c6 hai
quan diém khéc nhau vé tac dong cua dong tién hoat
dong kinh doanh dén dau tu von luu dong. Mot mat,
doanh nghiép c6 dong tién tir hoat dong kinh doanh
161 ¢6 thé thuc hién chién lugc vén luu dong than
trong trong khi cic doanh nghiép c6 dong tién hoat
dong kinh doanh nhé s& phai tim ngudn tai trg bén
ngoai dé dau tu von luu dong. Mat khac, Chiou &
cong su (2006) ciing dua ra quan diém thi hai ring
doanh nghiép c6 dong tién tir hoat dong kinh doanh
16n s& ddn dén budng 16ng viée thanh toan cac khoan
phai tra va thu hdi cac khoan phai thu, khién cho
hoat dong quan tri von luu dong bi suy giam. Ngoai
ra, dong tién hoat dong ciing thé hién kha nang cua
doanh nghiép trong viéc quan tri von luu dong, cu
thé 1a cac chinh sach lién quan t&i khoan phai thu,
khoan phai tra va hang ton kho. Moss & Stein (1993)
cho rang c6 mdi quan hé ngugc chiéu gitta CCC va
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dong tién cua doanh nghiép, ngu ¥ rang cic cong ty
¢6 CCC ngén sé& c6 nhiéu dong tién hon cic cong ty
¢6 CCC dai. Do d9, tac gia xay dung gia thuyét tiép
theo nhu sau:

Gia thuyét 5: Dong tien hoat dong kinh doanh co
danh hieomg thudn chiéu téi hiéu qua quan tri von luu
dong

Cac co hoi ting trudng (Growth Opportunities):
Theo ly thuyét trat tyr phan hang, khi mét cong ty c6
cang nhiéu co hoi tang truong s& can cang nhiéu von
trong tuong lai. Do d6, nhu cau tién mat va dau tu
vao cic tai san ngin han ciing gia ting. Dicu do s&
khién céc cong ty ddy nhanh chu ky chuyén hoa tién
mat thong qua viée quan tri von lwu dong hiéu qua
hon. Ngoai ra, céc co hoi tang truong dén bat ngd
s& yéu cau doanh nghiép can chudn bi nhiéu hang
ton kho hon, theo két qua nghién ciru cia Moussawi
(2006). Blazenko & Vandezande (2003) dua ra két
ludn vé& mdi quan hé ty 1& thudn giira ting trudng
hang ton kho véi cac co hoi ting truong cua doanh
nghiép. Sau d6, cac nghién ctru cua Appuhami
(2008), Banos-Caballero va cong sy (2010) dua ra
két luan twong tu. Nazir & Afza (2009) ciing tim
ra mdi quan hé ty 1€ thudn gitra vén luu dong va
tang trudng doanh thu. Tuy nhién, Chiou & cOng su
(2006) lai dwa ra két ludn nguoc lai vé mdi quan hé
gitta hai yéu t6 nay. Ong cho rang, mot cong ty voi
ty 1é tang trudng cao sé giit cho von luu dong va cac
khoan phai tra & mirc thap. Tir d6, gia thuyét 6 duoc
trinh bay nhu sau:

Gia thuyét 6: Co héi tang truéng ciia doanh
nghiép ¢é anh hwong thudn chiéu 16i hoat déng
quan tri von heu dong

2.2.2. Cdc nhdn t6 bén ngodi doanh nghiép

Tang truong tong san pham qudc gia (GDP growth
rate): Trong nghién cGu cua minh, Zariyawati
va cong su (2010) da két luan ring cic cong ty &
Malaysia dau tu hon vao vdn luu dong khi GDP
tang truong dwong, thé hién nén kinh té dang tot
1én. Tuy vay, Lamberson (1995) lai phét hién ra ring
hoat dong quan tri vén luu dong cua cac cong ty
nho dudng nhu khong bi tic dong nhiéu bai didu
kién kinh té vi mé. Banos-Caballero (2010) lai dua
ra 1y ludn khéc trong nghién ctru ciia minh. Ong cho
rang, trong thoi ky kinh té tang truong duong, cac
doanh nghiép thuong khong quan tdm nhidu dén
viée duy tri cac khoan dau tu von luu dong, quy tién
mat, ciing nhu hang tdn kho. Nguoc lai, trong thoi
ky khung hoang, cac cong ty thuong c¢d ging giam

von luu dong. Nhu vay, tac gia dua ra gia thuyét 7
nhu sau:

Gid thuyét 7: Tang truéng tong san pham quéc
gia ¢é anh hwéng thudn chiéu téi hoat dong quan
tri von liu dong

Cac nhan t6 vi mo khéc: tinh 6n dinh chinh tri,
dic diém dan s6, khi hau, mua vu... tit ca déu co
tac dong truc tiép tdi hoat dong quan tri von luu
dong va cac chinh sach khac cua doanh nghié¢p. Va
tly vao timg nganh nghé, mic do tac dong s& khac
nhau. Chéng han, khi hdu 4m w6t s& khién cho cac
doanh nghiép san xudt dd gd c6 xu hudng duy tri it
g0 nguyén liéu hon. Ngoai ra, lam phat 1 nhan t6
vi mo6 dac biét quan trong trong nén kinh té, va co
tac dong truc tiép toi moi chinh sach chi tidu cia ca
nhan, doanh nghiép va chinh phu. Trong thoi ky lam
phat cao, cdc doanh nghiép thuong han ché ndm gitr
tién mat, ma thay vao do, chinh sach uva thich s€ la
chuyén doi tién mit thanh cac chimg khoan ngén
han hodc dai han, hoac hang tdn kho. Tuy nhién, tic
gia khong dua cic nhan t6 vi mo khac vao trong mo
hinh nghién ctru ctia minh do khé do luong cac nhan
t6 nay ma viéc tinh toan khong chinh xéc s& dan dén
két qua bi sai 1&ch.

3. Phén tich hi¢u qua quén tri von luu dong
ciia cac doanh nghiép niém yét trén HOSE giai
doan 2011 - 2015

Tai thoi diém két thuc ngay 31/12/2015, co tat
ca 308 doanh nghiép niém yét trén HOSE, vdi tong
khdi luong c6 phiéu niém yét 1a 429,7 ngan ty dong
va von héa thi trudng dat 1.147 ngan ty dong, trong
duong v6i khoang 51 ty USD tinh theo ty gia dugc
ngan hang Vietcombank cong bd vao thoi diém do.
Vi s6 liéu GDP Viét Nam niam 2015 duge Téng cuc
Thong ké cong bd ngay 26/12/2015 14 3192,9 ngan
ty dong, von héa cb phiéu trén HOSE chiém khoang
27,35% GDP, cao hon con s 25% ctia nam trudce
d6. Céc doanh nghiép trén HOSE dugc phan theo 9
nhom nganh chinh véi 19 phan nganh nho.

Chu ky chuyén héa tién mat (CCC) duge xem
1a chi tiéu tong hop dic trung cho hiéu qua quan
trj von luu dong ciia doanh nghiép, bai chi tiéu nay
bao gom 3 khia canh quan trong nhit ctia quan tri
von luu dong, duge tinh bang s6 ngay ton kho cong
v6i sO ngay phai thu va trir di s6 ngay phai tra cta
doanh nghi¢p. Do d6, muc tiéu ctia doanh nghiép
1a rat ngan chu ky chuyén hoa tién mat d¢& doanh
nghiép c6 thé giam t6i da cac chi phi tai chinh danh
cho vén luu dong.

So6 Pic biét, thang 11/2016

Kinh téPhit trién




Bing 1: Chu ky chuyén héa tién mit ciia cic doanh nghiép
niém yét trén HOSE theo nganh giai doan 2011 - 2015

Don vi: ngay

Nganh 2011 2012 2013 2014 2015 | Xu hwéng

Hang tiéu dung thiét yéu 50,84 52,22 40,78 39,23 4134 TN
Bét dong san 54312|  282,72| 38320 32938 241,60|  “___
Ning lugng 11,31 25,82 20,76 18,57 21,63 7 N
Hang tiéu dung 16,09 24,84 25,61 23,58 31,02| T N
Nguyén vat liéu 62,36 64,61 57,59 58,59 69,65~ N___
Chim séc sirc khoe 87,32 99,25 96,12|  106,37| 116,25 “___
Cong nghé thong tin 80,48 44,84 40,43 6528 330,95 T N___
Cong nghiép 134,01 17197 163,51 129,78 13231|  “___
Dich vu tién ich 74,80 64,12 46,01 52,02 64,87| T N___
Trung binh 94,19| 112,98| 104,82 94,63  101,06]  “___

Nguén: Tac gid tw tinh todn

Bang 1 cho thay chu ky chuyén héa tién mit cia
cac nhom nganh dao dong tu 11 ngay téi 383 ngay.
Mirc d6 phan héa ciia chu ky chuyén hoa tién mit
gilta cac nhom nganh tuong d6i 16n, thé hién dac
trung cua trng nhom nganh.

Nhém nganh ¢6 chu ky chuyén héa tién mat ngan
nhat 12 Nang luong, dao dong tir 11 ngay dén 25
ngdy. Day 1a con so rat thap, mot phan thé hién dic
trung cia mot sé doanh nghiép von hoa chiém ty
trong 16n trong nganh nhu Tong cong ty cd phan
Van tai diu khi (Ma cb phiéu: PVT, hoat dong kinh
doanh chinh 1a dich vy van tii), Cong ty ¢d phan
CNG Viét Nam (Ma cd phiéu: CNG, hoat dong kinh
doanh chinh 13 phan phdi cic san phdm khi) va Téng
cong ty cb phan Khoan va Dich vu khoan dau khi
(Mi c6 phiéu: PVD, hoat dong kinh doanh chinh
1a hd tro khai khoang). San pham cua cac doanh
nghiép nay chu yéu 1a dich vu, ¢6 kha nang chuyén
hoa nhanh chéng thanh tién mat, khién cho chu ky
chuyén héa tién miat cta cic doanh nghiép nhém
Ning lugng duy tri & mirc thép.

Nhém nganh c6 hiéu qua quéan tri von luu dong
thap nhat, phan 4nh qua chu ky chuyén héa tién mat
dai nhét 1a nganh B4t dong san, dao dong tir 267
ngdy dén 383 ngay. Két qua nay phi hop vdi thuc
té, boi dic thi kinh doanh ciia cic doanh nghiép bat
dong san, dé hoan thién san phdm giao t6i tay khach
hang va ghi nhan doanh thu, cin mét thoi gian kéo
dai, tham chi qua mdt nam tai chinh.

Chu ky chuyén hoa tién mat trung binh cua cac

doanh nghiép niém yét trén HOSE 6n dinh qua céc
nam trong khoang 94 - 112 ngay, tuc 1a ké tir khi
doanh nghiép chi tién mit d& mua nguyén vat liéu
dau vao, doanh nghiép s¢ thu lai dugc tién vn ban
dau sau khoang 3 - 4 thang, c6 tinh dén thoi gian tri
hoén cac khodan phai tra.

4. Phwong phap nghién ctru

D¢ nghién ctru cac nhédn t6 anh huong dén hoat
dong quan tri von luu dong cua cac doanh nghiép
niém yét trén HOSE, dit liéu sitr dung cho phén
tich dinh Iugng duoc thu thp tir bdo cao tai chinh
hop nhét cudi nam ciia cac doanh nghiép thoa man
céc tiéu chi sau: (1) Niém yét lién tuc trén HOSE
trong sudt giai doan 2011 - 2015; (2) Loai trir cac
doanh nghiép c6 hoat dong kinh doanh cac dich vu
ngan hang, bao hiém, ching khodn; (3) C6 sb liéu
tai chinh cong b ddy du tinh trong giai doan 2011
- 2015. Theo dé, trong tong sé 306 doanh nghiép
niém yét trén HOSE vao thoi diém cubi nam 2015,
chi ¢6 236 doanh nghi€p thdéa méan cac ti€u chi trén.
Do d6, mau dir liéu sir dung cho phan tich nay bao
gom s6 liéu duoc lay tir béo céo tai chinh cua 236
doanh nghiép va mau dir liéu trong 5 nam lién tuc
bao gdm 1.180 quan sat.

Dua vao co sé ly thuyét vé cac nhan t6 anh huong
dén hoat dong quan tri von luu dong, tac gia dua ra
mo hinh nghién ctru nhu sau:

cce=p,+B,SIZE, + B,LEV, + B,CEX, +
B,GROWTH, + B,ROA, + B,CFL, + B GDP, +p,
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Bing 2: Thong ké m ta cac bién

CCC | SIZE | LEV | CEX | GROWTH | ROA CFL | GDP
Observations 1.180 | 1.180 | 1.180 1.180 1.180 1.180 1.180 | 1.180
Mean 187,78 | 13,82 | 48,31 68,09 18,30 6,86 9,41 5,80
Median 119,84 | 13,70 | 50,53 25,13 9,33 5,28 5,44 5,89
Standard Deviation % 71; 2712 3;; 72,13 593 53 7 52
Minimum 79,21 | 10,83 0,20 0,12 -93,34 | -64,55 | -591,50 5,03
Maximum 321,17 | 18,09 | 97,06 3.698 1.227,65 78,37 | 1.130,6 6,68

Nguon: Tdc gia tinh toan bang phan mém STATA.

Trong do:

CCC, 1a bién phu thuge Chu ky chuyén hoa tién
mat dugc tinh bang sd ngay ton kho cong véi so
ngay thu tién trir di s6 ngay tra tién, phan anh hiéu
qua quan tri von luu dong cua doanh nghiép.

Céc bién doc 1ap bao gém SIZE,: Quy mo cong
ty cua cong ty, duoc tinh bang logarit cua tong tai
san; LEV,: Don béy tai chinh, duoc tinh béng téng
ng chia cho tong tai san; CEX_: Chi ti€u cho tai san
¢ dinh, duge tinh bﬁng tai san ¢d dinh/doanh thu
thuan; GROWT. H 1a Tang truong doanh thu; ROA
Kha nang sinh 101 ctia cong ty, dugc tinh bang doanh
thu/tong tai san; CFL_: Dong tién tir hoat dong kinh
doanh cua cong; GDP,: Gia tri ciia Tong san pham
quoc gia.

5. Két qua nghién ciru

5.1. Thong ké mé ta bién

Dir liéu st dung cho phan tich bao gém 1.180
quan sat cua 236 cong ty trong thoi gian 5 nam lién
tuc (2011 - 2015). Bang 2 trinh bay céc théng sb
théng ké mo ta co ban cua cac bién doc lap va bién
phu thude.

CCC: Bién phuy thugc chu ky chuyén héa tién
mat dao dong tir 79,21 ngay dén 321,17 ngay. Thoi
gian luan chuyén tién mat trung binh cia cac cong
ty 1a 187,78 ngay (twong duong 6 thang) 1a thoi gian

twong ddi dai. SIZE: Bién doc 1ap Quy mo cong ty
dao dong tir 10,54 dén 18,8, ching to cac cong ty
niém yét trén HOSE c6 quy mo da dang. LEV: Bién
doc 1ap Don bay tai chinh cé bién dd dao dong 16, tir
0,2 dén 125,35 lan. CEX: Bién doc 1ap Mirc do dau
tu tai san cd dinh ¢6 bién do dao dong 16n, tir 0 téi
3.697,64. Nguyén nhan 14 do cic cong ty trong mau
thudc nhiéu nganh nghé khéc nhau, do d6, nhu cau
dau tu cho tai san cb dinh 1a khdc nhau. GROWTH:
Bién doc 1ap Tang truong doanh thu dao dong trong
khoang -98,35 dén 2.955,5. Piéu nay ching to
doanh thu ciia cac cong ty niém yét trén HOSE bién
dong tuong ddi khac nhau. ROA: Bién doc 1ap Kha
nang sinh 161 dao dong tr mic am (Min = -64,55)
dén Max = 78,37 cho thdy kha nang sinh 10i da dang
clia cac cong ty niém yét trén HOSE. CFL: Bién doc
lap Dong tién tir hoat dong kinh doanh cé mirc do
dao dong 16n nhat trong so sanh véi 5 bién doc 1ap ¢
trén (Min = -3.809,92, Max = 1.130,45) du bao murc
d6 léch 16n cua bién CFL. GDP: Trong giai doan
2011 - 2015, GDP Viét Nam c6 muc do tang trudng
kha, tir 5% dén 6,68%. Diéu nay chimg té mic do
phén tan cua bién khong nhiéu.

Bang 3 trinh bay mirc do twong quan giita cc bién
str dung trong phan tich dinh luong cua bai viét nay.

Béng 3 cho thdy CCC ¢6 mdi quan hé cling chiéu
v6i cac bién SIZE, LEV va CEX. Trong khi 6 c6 mdi

Bang 3: Ma trin hé sé twong quan giira cac bién

CcCC SIZE LEV CEX GROWTH ROA CFL GDP
CCC 1
SIZE 0,0454129 1
LEV 0,0154265 0,3370735 1
CEX 0,1390902 0,0572666 | -0,0664536 1
GROWTH -0,03917 0,0578597 | -0,0087443 0,0562141 1
ROA -0,037205 | -0,0327275 | -0,4883791 | -0,1135867 0,0680988 1
CFL -0,080984 | -0,0240782 | -0,1307865 0,4765754 0,0565357 | 0,1031228 1
GDP -0,023096 0,0734289 | -0,0130186 | -0,0666191 0,0654062 | 0,0150401 | -0,0494386 1
Nguon: Tac gia tw tinh toan bang STATA.
86 Dic biét, thang 11/2016 80 KinhtéPhit trién




Bang 4: Két qua hoi quy ddi véi cac nhﬁnrt(‘) anh huwong dén hoat dong quan tri von luu
dong cia cac doanh nghiép niém yeét trén HOSE giai doan 2011 - 2015

Tén bién OLS Fixed Effects Random Effects
Constant 108314 25692814+ 1165217
(0.835) (0.003) (0.758)
31.290 48.619%%% 35385
SIZE 0.321) (0.001) (0.295)
0.070 27340 20814
LEV 0.971) (0.146) (0.968)
1.555%4% 1.087%4% 1,501 %%
CEX (0.000) (0.000) (0.000)
20.698 T304+ 20.826*
GROWTH (0.141) (0.013) (0.083)
1.648 24386 1.209
ROA (0.699) (0.497) (0.784)
oL 401450 37584+ 412355
(0.000) (0.000) (0.000)
135237 290,749 33,571
GDP (0.566) (0.156) (0.576)
R- squared 0.50465 0.64900 0.51200
S& quan sét 1180 1180 1180

Nguén: Tdc gia tu tinh toan bang STATA.

Trong do: Cadc gia tri trong dcfu ngodc don la p-value ciia bién.
Cac dau *** *** [an luwot biéu hién cac muc y nghia 10%, 5% va 1% cua bién doc lap.

quan hé ngugc chiéu véi cac bién GROWTH, ROA,
CFL va GDP. Hién tugng tu tuong quan dugc khing
dinh 13 khong xay ra giita cac bién. (Xem Bang 3).

5.2. Két qud héi quy

Bang 4 cho thay c6 su khac biét trong két qua hoi
quy khi str dung phuong phép binh phwong nhé nhét
(OLS), mb hinh tic dong cb dinh (Fixed Effects FE)
va md hinh tac dong ngiu nhién (Random Effects
RE). Do d6, tic gia st dung kiém dinh Hausman dé
dua ra quyét dinh nén chon theo phuong phap FE hay
RE. Két qua kiém dinh Hausman véi gié tri p=0,0000
cho thdy gia thuyét Ho duoc bac bo va mé hinh FE
thich hop hon. Tiép tuc so sanh giita két qua phuong
phép OLS va phuong phép FE bang kiém dinh F- test.
M6t l4n nira, gi4 tri p=0,0000 khang dinh két qué theo
phuong phap FE la phu hop hon ca.

Két qua hdi quy cho thdy cac bién SIZE, CEX ¢
mdi quan hé ty 1é thuan véi CCC, trong khi cac bién
LEV, ROA, CFL, GROWTH, GDP c6 mbi quan hé
ty 1& nghich v6i CCC. Tuy nhién két qua dbi véi hai
bién LEV va GDP khong c¢6 y nghia vé miat thong
ké, didu nay bac bo gia thuyét H2 va gia thuyét H7
do d6 tin cay ciia két qua thap. R- squared ciia mo
hinh theo phuong phap Fixed effects cd gia tri la
0.649 cho thiy cac bién trong mé hinh giai thich
dugc gin 65% céc nhan t6 anh huong dén hiéu qua
quén tri von luu dong cia cic doanh nghiép niém

yét trén HOSE.

Quy mo cdng ty (SIZE) c¢6 quan h¢ ty 1€ thuan véi
CCC & muc y nghia 1% khang dinh quy mé cong ty
cang 16n thi chu ky chuyén héa tién mat cang 16n,
tc 1a quy mo cong ty anh hudng nguoc chiéu dén
hiéu qua quan tri von luu dong. Két qua nay bac bo
gia thuyét H1 va mau thudn véi cac nghién cru cia
Moss & Stine (1993), Jose & cong su (1996), Jeng-
Ren & cong sy (2006). Didu nay c6 thé gii thich 1a
do tac dong ctia nhém nganh Bat dong san, 1a nganh
¢6 von hoa 16n nhat, 16n hon tong vén hoa cua ba
nhom nganh c6 von héa ding thir hai, thir ba va thir
tu 1a Hang tiéu dung, Cong nghiép va Dich vu tién
ich, va dong thoi Bat dong san ciing 1a nhém nganh
¢6 chu ky chuyén hoa tién mat rat 16n (309,63 ngay).

Mirc d6 dau tu cho tai san ¢6 dinh (CEX) anh
hudng thuan chidu téi CCC va c¢6 y nghia thong ké
& mirc 1% cho thay doanh nghiép trén HOSE c6 tai
san hiru hinh cang 16n thi chu ky chuyén héa tién
mat cang tang. Nguyén nhan do khi doanh nghiép
¢6 nhiéu tai san ¢ dinh s& nay sinh muc d6 thong
tin bat can xtrng cao hon va vén dé dai dién phuc tap
hon, din dén hiéu qua quan tri von luu dong ciing
bi giam di. Két qua nay chap thuan gia thuyét H3 da
néu ¢ trén.

Ty suit sinh 161 (ROA) c6 tac dong nguge chidu
v6i CCC & muc y nghia thong ké 10% khing dinh

So6 Pic biét, thang 11/2016

Kinh téPhit trién




trén san giao dich chtig khoan Thanh phé H6 Chi
Minh, cac doanh nghi€p c6 kha nang sinh 101 cang
cao thi chu ky chuyén héa tién mat cang ngin. Két
qua théng nht v6i nghién ctru cia Chiou va cong
su (2006), Nazir & Afza (2008) do céac cong ty co
kha ning sinh 16i t6t thuong dé dang huy dong cac
nguén tai tro va tién mat s& duoc gilr & murc tdi thiéu
nhat, va nha quan tri s& ddy nhanh chu ky chuyén
hoa tién mat dé tang co hoi dau tu. Bén canh d6,
céc cong ty c6 loi nhudn cao s& c6 wu thé trong viée
thuong lwong véi nha cung cdp va khach hang dé
giam thoi gian thu tién va tang thoi gian giam tién
khién chu ky chuyén hoa tién mit giam di (Mansoori
va Muhammad, 2012). Do d6, gia thuyét H4 dugc
chung minh.

Dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFL) co
anh huong thuan chidu dén hiéu qua quan tri von
lru dong. Nhu vay, cac doanh nghiép niém yét trén
HOSE cé dong tién tir hoat ddong kinh doanh 16n s&
thuc hién chién lugc von luu ddng than trong nhim
dat dugc hiéu qua quan tri von luu dong tét nhat. Két
qua nhat quan v&i nghién ciru trude do cia Moss &
Stein (1993). Chiou & cdng sy (2006) véi y nghia
théng ké & muc 1% va chép nhan gia thuyét HS.

Cudi cling, hé s6 tuong quan dm giira co hoi tang
truong (GROWTH) véi chu ky chuyén héa tién mit
da khang dinh gia thuyét H6 & muc y nghia 5%. Khi
mot cong ty ¢ cang nhidu co hodi tang truong s&
can cang nhiéu von trong twong lai. Do d6, nhu cau
tién mat va dau tu vao cdc tai san ngin han ciing gia
tang. Piéu do s& khién cac cong ty ddy nhanh chu
ky chuyén hoa tién mat thong qua viéc quan tri von

lwu dong hidu qua hon. Két qua nay phu hop vdi cac
nghién ctru trude d6 cua Appuhami (2008), Banos-
Caballero (2010).

6. Két luan

Nhu véy, c6 thé két luan ring quy mé cong ty, mirc
d6 dau tur cho tai san ¢ dinh, ty suat sinh 101, dong
tién tir hoat dong kinh doanh, co héi ting trudng
ctia doanh nghiép 13 cac nhan t6 ¢6 anh huong téi
hiéu qua quan trji von luu dong cua cac doanh nghiép
niém yét trén S¢ giao dich chimg khoan Thanh phé
Hd Chi Minh. Trong dé, Quy mé cong ty va Mirc
d6 dau tu cho tai san ¢b dinh c6 mbi quan hé ngugc
chidu véi hidu qua quan tri von luu dong cua doanh
nghiép con ty suét sinh 10, dong tién tir hoat dong
kinh doanh va co hdi tang truéng ctiia doanh nghiép
¢6 tac dong thuan chiéu. Két qua nghién ctru c6 mot
s6 ham y cho viéc thiét 1ap cac chinh sach quan trj
vbn luu dong & cac doanh nghiép dé viéc quan tri
vbn luu dong ngay cang hiéu qua hon.

Nghién clru trén con mot s6 han ché nhit dinh
nhu chua dénh gia dugc anh hudng cua yéu té nganh
dén hiu qua quan tri vén luu dong do mdi nganh
s& ¢6 dic diém khac nhau nén c6 thé két qua hoi
quy trong md hinh s& thay ddi. Ngoai ra, trong mot
s6 nghién ctru khac nhic dén cac yéu t6 vi mo nhu
tudi cua doanh nghiép, quy mé Ban diéu hanh doanh
nghiép hodc cac yéu t6 vi mo nhu lam phat c¢o tac
dong dén hoat dong quan tri von luu dong. Do do,
trong cc nghién ctru tiép theo, tac gia hy vong tiép
tuc kiém chimg nhitng nhén t nay dé nghién ctru
cua minh ngay cang hoan thién hon.
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