Nghién Ctru & Trao Doi

Moi quan hé gitra quan tri von
luan chuyén va kha nang smh lo:
Bang ching thuc nghiém ¢ VN

THS. TU THI KIM THOA & TS. NGUYEN THI UYEN UYEN

Trwong Pai hoc Kinh té TPHCM

tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich Chting khoan TPHCM (HOSE)

Be‘n nghién ctru nay sir dung phan tich dit liéu bang gdm 208 cong ty phi

va S& Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan 2006
dén 2012, bang cac phuong phap udc lugng binh phuong téi thiéu (pooled OLS)
mo h1nh hi¢u ung co dinh (FEM) va binh phuong t6i thiéu tong quat (GLS) kiém
dinh méi quan h¢ gitra quan tri von luan chuyen va kha nang sinh loi 6 cac doanh
nghiép VN. Két qua cho thiy viéc quan tri von luan chuyén hiéu qua bang cach rat
ngan ky thu tién va ky luu kho sé gia tang kha nang sinh lgi cho cac doanh nghiép.
Nhém tac gia con nghién ctru mdi quan hé ndy & mot sd nganh khac nhau va két
qua cho thay do dic diém nganh khac nhau mdi quan hé gitta quan tri von ludn

chuyén va kha nang sinh loi giita cic nganh ciing khac nhau.

Tir khéa: Qudn tri von ludn chuyén, chu ky ludn chuyén tién, khd ning sinh

lpi, VN.

1. Gi6i thiéu

Quan tri v6n luan chuyén ma
cu thé 1a quan tri tai san ngén han
va quan tri ng ngén han hi¢u qua
la mdt trong nhitng ndi dung quan
trong trong thuc t& quan tri tai chinh
ctia bt ky loai hinh doanh nghiép
nao. Trén thé gidi di c6 rat nhidu
cong trinh nghién ctu cho thiy
quan tri von luan chuyén hiéu qua
tac dong truc tiép 1én kha nang sinh
loi ctia cac cong ty (Shin & Soenen
- 1998; Deloof - 2003; Lazaridis
& Tryfonidis - 2006, Turuel &
Solano — 2007; Nobanee et al, -
2011; Mansoori & Muhammad —
2012,...).

OVN, quén tri von ludn chuyen
1a mot chu dé khong qua maoi, van
dé nay da va dang dugc xem xét

hang ngay trong cic quyét dinh
cua giam doc tai chinh cac cong
ty. Tuy nhién, trong bdi canh nén
kinh t& dang gap nhiéu khé khan,
cac doanh nghi¢p VN dang pha1
601 mdt voi nhitng bt on va tiém
an nhiéu rai ro nhu hién nay thi
viéc nang cao hi€u qua quan tri
cong ty trong d6 ¢6 quan tri von
luan chuyén lai tro thanh mot chu
dé thu hat sy quan tim dic biét tir
goc do nha quan tri doanh nghiép.
bac bi¢t, trong giai doan tir nam
2008 dén nam 2012, khi ma hang
loat nhitng doanh nghi€p VN phai
nglmg san xuat, dong ctra hodc roi
vao tinh trang khon kho, da dit ra
déu hoi 16n vé sy hitu higu cta céc
chién luoc tai chinh trudc nhimng
thach thirc cam go cia nén kinh
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té. Quan trj von luan chuyén nhu
thé nao dé gia ting kha nang sinh
loi trong diéu kién kinh t hién nay
van la van d& nan giai déi voi cac
doanh nghiép, dac biét la cac doanh
nghiép vira va nho.

2. Co sd ly thuyét

Vén ludn chuyén (Working
Capital) dugc dinh nghia la chénh
léch gitia tai san ngén han va ng
ngan han phai trd. Theo nghia rong,
von luan chuyén 1a gi tri clia toan
bo tai san ngén han, nhitng tai san
gan lién v6i chu ky kinh doanh ciia
cong ty. Trong mdi chu ky kinh
doanh, chiing chuyen hoéd qua tt
cacac dang ton tai tir tién mat dén
hang ton kho, khoan phai thu va
tréy vé hinh théi co ban ban dau la
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tién mat. Véi sy chuyén hoa nhanh
nhu vay, cac hoat dong quan tri vbn
luan chuyén chiém gan nhu phan
16n thoi gian va tam tri cua cac nha
quan tri tai chinh. Quan tri vbn luan
chuyén voi myc tiéu chinh 14 phai
dam bao du dong tién dé cac cong
ty duy tri hoat dong kinh doanh mot
cach binh thuong trén co s giam
thiéu rii ro mét kha ning dap tng
cac nghiia vy tai chinh trong ngin
han. Do vay, hi€u qua cua quan tri
von luan chuyén phu thudc vao sy
can d6i gitta tinh thanh khoan va
kha nang sinh lgi cua doanh nghi¢p
(Filbeck, Krueger & Preece - 2007;
Faulender & Wang-2006): surthiéu
hut v6n luan chuyén c6 thé gy truc
trac cho hoat dong kinh doanh hang
ngay cua doanh nghiép nhung dau
tu qué nhiéu vao von luan chuyén
thi lai lam giam rui ro thanh khoan,
s& 1am ting chi phi co hdi cua dau

d6i thanh thanh pham, ban san
phim va thu tién khoan phai
thu. Céac doanh nghié¢p c6 chu ky
ludn chuyén tién ngan hon s& it
phai dau tu vao von luan chuyén
hon va do vay, chi phi tai trg ctia
nhting doanh nghi¢p nay thuong
thap hon.

Bang cach s dung chu ky
ludn chuyén tién, cic nha quan
1y ¢o thé theo ddi lam thé nao
dé quan 1y von luan chuyén hiéu
qua trong chu ky kinh doanh cua
ho. Chu ky luan chuyén tién bat
dau tir khi cong ty mua cac nguon
nguyén vat li€u, san xuét, ban
san phém va dén khi nhan duoc
tién tir cac san pham ban ra. Nhin
chung, cac cong ty ¢6 chu ky luan
chuyén tién mat ngan hon s& c6
loi hon va tao ra nhiéu gia tri hon
trong thoi gian dai (Mansoori va
Muhammad - 2012).

Hinh 1: Chu ky luan chuyén tién (CCC) va chu ky kinh doanh
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tu, dac biét khi doanh nghiép dung
ngudn von tir bén ngoai dé tai tro
cho vén luan chuyén.

Mot trong nhitng chi tiéu do
luong hidu qua cua quan tri von
luan chuyén 1 chu ky luan chuyén
tién mat (Cash Conversion Cycle
- CCC) duoc dua ra bdi Richards
& Laughlin (1980). Chi ti€u nay
dé cap dén khoang thoi gian tir
luc mua nguyén vat liéu, chuyén

Téng quan nghién ciru trudec
day

Tac dong clia quan tri von luan
chuyén 1én kha ning sinh loi cta
cong ty di la chi dé chinh cua rat
nhiéu nghién ctu 1y thuyét 1an
thyc nghiém trong nhiéu nim qua
& nhiéu nuéc khac nhau. Phuong
thirc nghién ctru truyén thong
d6i voi méi twong quan gitra chu
ky ludn chuyén tién va kha nang

sinh lgi cho thay rang chu ky
luén chuyén tién khé dai s& c6 xu
hudng lam giam kha nang sinh
loi (Samiloglu va Demirgunes -
2008). Piéu do c6 nghia 1a giam
dau tu vao von luan chuyén sé
anh hudng tich cuc 1én kha nang
sinh loi ctia cong ty thong qua
viéc giam ty trong tai san ngin
han trong tong tai san. Hau hét
cac nghién ctu trong linh vyc
nay cho thiy ring cic cong ty
c6 thé gia ting kha ning sinh loi
bang cach rat ngin chu ky luan
chuyén tién boi vi ho di tim thay
mbi quan hé nghich bién manh
m@ gitra hai bién sb nay. O chau
Au va My, Shin va Soenen -
1998 sur dung chu ky thuong mai
thudn — Net Trade Cycle' (NTC)
trong nghién cutu cua minh da
tim thdy mdi quan hé nghich
bién giita chu ky kinh doanh
thuan cua cong ty va kha niang
sinh lgi. (Deloof, 2003) stir dung
chu ky luan chuyén tién (CCC)
lam thuéc do quan tri von ludn
chuyén cho mot mau nghién ctru
gdém 1.009 cong ty phi tai chinh
16n cua Bi trong giai doan 1992
— 1996 da tim thdy mbi quan hé
nghich bién gitra loi nhudn hoat
dong gop va ky thu tién khoan
phai thu, ky luu hang ton kho va
ky phai tra nguoi ban. Lazaridis
va Trifonidis (2006) cling tim
thdy mdi quan hé nghich bién
gitta CCC va bién lgi nhuan gop
khi nghién ctru 131 cong ty niém
yét trén thi truong ching khoan
Athens tor nam 2001 — 2004.
Chatterjee (2010) cung tim thiy
mdi trong quan 4m dang ké gitra
tinh thanh khoan va kha nang sinh
loi ctia cac cong ty & Anh va moi
quan hé ciing chiéu giita quy md

'Net Trade Cycle = (Khoan phai thu + Hang
ton kho — Phai tra nguoi ban)* 365/Doanh thu
thuan
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va kha nang sinh 191 cua cac cong
ty. Hon nfra, cling ton tai tuong
quan am dang ké giira no dugc
st dung va kha nang sinh lgi cua
cong ty. Gill, Blger & Neil (2010)
cling tim thay moi quan he nay co
y nghla thong ké trén mau quan
sat gdm 88 cong ty niém yét trén
San chiing khoan New York cho
giai doan 3 nam 2005 — 2007.
Garcia, Martins and Brandao
(2011) da nghién ctru 2.974 cong
ty phi tai chinh niém yét trén 11
thi truong chimg khoan chau Au
trong 12 nam 1998 — 2009, két
qua phén tich hdi quy GLS va
OLS cho rang cac cong ty c6 thé
gia tdng kha nang sinh loi bﬁng
cach glam khoang thoi glan von
luan chuyén ma cong ty nim gi.
Enqvist, Graham, va Nikkinen
(2012) da s dung mot mau dir
liéu bang gébm 1.136 nam doanh
nghiép Phan Lan niém yét trén
thi truong chung khoan Nasdaq
OMX Helsinki tir nam 1990 dén
2008. Ho khang dinh ring quan
trj von ludn chuyén hiéu qua la
can thiét va c6 vai trd quan trong
trong hoat dong quan tri doanh
nghiép va do vay nén dugc dua
vao ké hoach tai chinh cta doanh
nghiép.

O chau A, Nobanee;
Abdullatif & Al Haijjar (2009) &
Nhat hay Azhar & Noriza (2010)
& Malaysia ciing tim thdy méi
quan hé nghich bién gitta chu
ky luan chuyén tién va kha ning
sinh lg1 cua cong ty. Vijay Kumar
(2011) nghién ctru & An Do hoic
Mansoori & Muhammad (2012)
cling tim thay cac két qua twong
tu.

Riéng ¢ VN, tac gia Dong,
Huynh Phuong & Jyh-tay Su
(2010) da nghién ctru mbi quan
hé giita chu ky luan chuyén tién

va kha nang sinh lgi, dugc do
luong bé‘mg ty 1¢ loi nhuén hoat
dong gop trén mot mau 130 cong
ty niém yét trén thi trudng ching
khoan VN trong giai doan 2006
— 2008. Nhom tac gia da tim ra
mdi quan hé manh giira kha ning
sinh 1oi va chu ky luan chuyén
tién va cho rang ban quan tri co
thé gia ting gia tri tai san cho ¢
dong bang cach xac dinh chu ky
luan chuyén tién phu hop va duy
tri ting thanh phan cta chu ky
nay & mirc ti uu.

Tom lai, tit ca cac nghién ciru
trén déu c¢6 xu hudng chi ra rang
quan tri von luan chuyén co tac
dong 1én kha ndng sinh loi cua
cong ty. Bai nghién cliu nay
kiém chtng lai mbi quan hé trén
trong mot mau quan sat 16n hon
v&i thoi gian nghién ctru dai hon
cling nhu nghién ctru tac dong
trén mot s6 nganh cu thé.

3. Phuang phap nghién ciru

Ching t6i s€ ap dung hai
phuong phap nghién clru: phan
tich tuong quan va phan tich
héi quy bang cac phuwong phap
Pooled OLS, GLS va FEM trén
dir liéu bang.

Dit liéu va miu

Dit liéu nghién ctru cta dé tai

lay tir co so dif lidu ciia Vietstock

bao gém céac dir liéu cua bao
cdo tai chinh thudc cac cong ty
niém yét trén 2 san chtng khoan
HOSE va HNX. Mau nghién ctru
dugc 1y nhu sau: Trong tat ca
cac cong ty niém yét trén hai san
HOSE va HNX, chung t6i loai ra
cac cong ty thudc nganh tai chinh
nhu ngan hang, bao hiém, chimg
khoan, cac quy do dac thu cua
nhirng nganh nay khong phu hop
cho muc tiéu nghién ctru. Ching
toi cling loai cac cong ty khong
du dir lieu cho subt ky nghién
clru va cac cong ty co so liéu bat
thuong. Dé nghién ctru tac dong
vé nganh, chung t6i loai ra nhiing
nganh c6 it hon 10 cong ty.

T cach lam trén, ching toi
c6 duoc mot bang dir liéu gdbm
208 cong ty , trong vong 7 nam
tr 2006 - 2012, tao thanh bang
gém 1.456 cong ty - nam quan
sat. Mau quan sat gom cac cong
ty thudéc 8 nganh khac nhau.
Viéc phan nganh dya trén tiéu
chi nganh san xuét kinh doanh
co ty trong dong gop vao doanh
thu 16n nhit va theo hé thong ma
nganh chuan cua VN VDIS.

Ciic bién siv dung cho mé hinh

Viéc lya chon bién co ban dya
trén cac nghién ctru thuc nghiém
da thuc hién chu yéu la tir cong
trinh nghién cuu cua Garcia,

Bang 1: Céng thirc cua bién va tir viét tat

Bién Viéttdt  Céng thirc tinh

Ky thu tién RP (Khoan phai thu/Doanh thu thuan)*365
Ky Iwu kho IP (Hang ton kho/Gia vén hang ban)*365
Ky phai tra PP (blzr;?i?t’gésngu’c‘yi ban/Gia vén hang

Chu ky luan chuyén tién Cccc RCP + ICP — PDP

Quy md clia cong ty SIZE Logarit tw nhién clia tdng tai san

Ty sb no DR Tdng no/Tdng tai san

Ty s6 tai san tai chinh FAR Tai san tai chinh/Téng tai san

Ty s6 thanh toan hién hanh CR Tai san ngén han/No ngén han
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Martins and Brandao (2011).

Bang 1 tom tit tit ca cac bién
dugc st dung trong bai nghién
clru ndy, cung voi tir viét tit va
cong thire tinh toan cac bién.

Ty 1¢ loi nhuan hoat dong gop
(GOP) 1a bién phu thudc dugc
ding dé do ludng kha ning sinh
loi cua cong ty. Sir dung bién
phu thudc nay thay cho thu nhap
trude thué, 13i vay va khau hao
(EBITDA), hodc lgi nhuan trudce
hay sau thué 13 do loi nhuan gop
12 mot trong céc chi bao dau tién
vé kha nang sinh loi ctia doanh
nghiép, gin v&i “thanh cong”
hodc “thit bai” cua hoat dong
kinh doanh, khong tinh dén hoat
dong tai chinh va bién nay c6 méi
quan hé chat ché voi cac bién
hoat dong khac (Chu ky luan
chuyén tién). Do cling 1a 1y do
loai tai san tai chinh ra khoi tong
tai san (Lazirdis and Tryfonidis,
2006).

Lién quan dén cac bién giai
thich, chiing toi sir dung cac bién
ky thu tién khach hang (RP), ky
luu kho (IP), va ky phai tra nguoi
ban (PP), va chu ky luan chuyén
tién (CCC) d do luong hoat
dong quan tri von luan chuyén.
Céac bién nay duoc tit ca cic
cong trinh nghién ctu trudc day
xem 1a bién giai thich cho mo
hinh nghién ctru.

Chung t6i st dung cac bién
nhu quy md cong ty (SIZE), ty
s6 no (DR), va ty so tai san tai
chinh (FAR), ty s6 thanh toan
hién hanh (CR) lam céac bién
kiém soat vi cac bién nay duoc
cho rang c6 anh huong dén kha
nang sinh loi ctia cong ty.

Gid thiét va mé hinh nghién civu

Véi muc tiéu tim hiéu mi
quan hé giita quan tri von luan
chuyén va kha ning sinh loi tir

hoat dong kinh doanh cua cong
ty, chung toi dat ra cac gia thiét
nghién clru sau:

HO (Null Hypothesis): Khong
c6 mdi quan hé gitta quan trj von
ludn chuyén va kha nang sinh loi
tir hoat dong kinh doanh ddi voi
cac doanh nghi¢p VN.

Gia thuyét chung trén duoc cu
thé hoa bang 4 gia thuyét:

Gia thuyét 1: Khéng c¢6 moi
quan hé giita ky thu tién va kha
nang sinh loi tir hoat dong kinh
doanh déi véi cac doanh nghiép
VN.

Gia thuyét 2: Khong cé moi
quan hé giita ky luu kho va kha
nang sinh loi tir hogt dong kinh
doanh déi véi cac doanh nghiép
VN.

Gia thuyét 3: Khong c6 moi
quan hé gita ky phdi tra va kha
nang sinh loi tir hoat dong kinh
doanh déi véi cac doanh nghiép
VN.

Gia thuyét 4: Khong cé moi
quan hé giita ky heu chuyén tién
mat va kha nang sinh loi tie hoat
déng kinh doanh doi véi cdc
doanh nghiép VN.

Cic gia thiét trén duogc
nghién ctru qua cac md hinh dinh
luong:

M0 hinh (1):

dinh nghia nhu Bang 1 ¢ trén.

Cac phuong trinh trén duogc
udc lugng bang phuong phap
binh phuong t6i thiéu thong
thuong (OLS) nhu dugc su
dung bodi Gill et al,.(2010), va
Raheman & Nasr (2007). Do
cac mod hinh khong vi pham céc
gia thuyét da cong tuyén va tu
twong quan nhung lai vi pham
gia thuyét phuong sai cia sai s6
thay doi nén ching toi s dung
phuong phap binh phuong tbi
thiéu tong quat (GLS) dé xu 1y
van dé nay.

Két qua u6e luong hiéu tng
¢d dinh (FEM) ciing duogc rat
nhidu tac gia st dung va qua
kiém dinh va Likelihood ratio va
Hausman test déu cho thiy rang
chung toi nén st dung FEM hon
so voi OLS hoac mo hinh hiéu
trng ngau nhién (REM). M6 hinh
hiéu tng ¢ dinh cho rang do doc
ctia duong hoi quy 1a khong thay
dbi giira cac cong ty va co dinh,
nhung tung do goc lai thay d6i
theo thoi gian va khac nhau gitra
cac doanh nghiép. Do vay, thay
d6i trong tung d6 gdc cua cac
doanh nghiép thé hién tic dong
cia cac bién giai thich khong
quan sat dugc. Ngoai ra ching
t6i ciing sir dung céac bién gia dé
nghién ctru tac dong cua quan tri
v6n luan chuyén 1én kha ning

GOP = B, + B,(RP,) + B, (SIZE,) + By(LEV,) + B.(FAR,) + B;(CR,) +=

M0 hinh (2):

GOP = B, + (,(IP..) + 8,(SIZE,,) + [,(LEV,) + B,(FAR,) + [;(CR,) + ¢

M6 hinh (3):

GOP = By + B(PP,. )+ 5,(SIZE,) + B(LEV,.) + B.(FAR,. )+ PB-(CR, )+ ¢

M0 hinh (4):

GOP = B, + p(CCC,.) + 5,(SIZE,,) + By(LEV,) + G.(FAR, )+ B (CR, )+ =

Trong d6, i ky hi¢u cho cac
cong ty, t ky hiéu cho nam va ¢
la sai s0. Cac bién sO nhu duoc

sinh 1o cho 8 nganh kinh té.
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Bang 2: Théng ké mé ta

Variable  Obs Mean Std. Dev. Min Max
GOP 1456 0.2356662 0.2188438 -0.41 5.01
RP 1456 64.56806 69.72859 0 888.13
IP 1456 160.216 470.8759 0.01 9095.38
PP 1456 43.44091 73.9821 0 1530.9
CcC 1456 181.3431 478.6156 -429.57 9080.77
SIZE 1456 12.59609 1.298317 9.63 16.8
LEV 1456 0.4962775 0.2239026 0 1.04
FAR 1456 0.0924863 0.1308129 -0.01 0.92
CR 1456 2.300261 3.194769 0.11 67.95

4. Két qua nghién ciru thuc
nghiém

Trong phan nay s& trinh bay
két qua nghién ctru. Trudc hét 1a
thong ké mo ta, sau d6 1a phan
tich twong quan, cudi cing la
phan tich hoi quy.
Thong ké mé ti

Tu Bang 2, chiung ta c6 thé
théy ty 1€ loi nhuén tr hoat dong
kinh doanh trung binh 1a 23,56%,
trong d6 cong ty dat ty 1€ nay
thap nhat 1a —41% va cong ty dat
con sb cao nhét 1a 501%. Trung
binh cac cong ty mat 65 ngay dé
thu tién, méat 160 ngay dé ban
hang t6n kho va doi 43 ngay méi
thanh toan tién mua nguyén vat
ligu. Cac cong ty trong mau cob
chu ky luan chuyén tlen trung
binh 1a 181 ngay. Ty sé thanh

toan hién hanh trung binh la 2,3,
véi d6 1éch chuén 1a 3,19 trong
khi gia tri trung binh cua ty 1¢ ng
1a 50%.
Phan tich twong quan

Bang 3 thé hién mdi twong
quan gitta cac bién doc 1ap va
bién phu thudc. Tir bang phan
tich twong quan nay, chung toi
cho ring kha ning sinh loi ¢
quan hé nghich bién véi tit ca
cac bién giai thich RP, IP, PP va
CCC ¢ muc y nghia cao a=1%.
M01 tuong quan nay cho thay
rang néu cac cong ty cod thé giam
thoi gian luu kho, thoi gian thu
tién va thoi gian can thiét dé
thanh toan cac hoa don thi viéc
quan tri von luan chuyén sé& hiéu
quad hon tir d6 s€ lam gia tang loi
nhuan tr hoat dong kinh doanh

Bang 3: Phan tich twong quan

cho doanh nghiép.
Phin tich hoi quy

Phan tich twong quan trén day
chua thé 14 cin ctr dang tin cay dé
dua ra nhan dinh vé mbi quan hé
giita quan tri von luan chuyén va
kha nang sinh lgi cua cong ty. Do
d6, chung t6i di tién hanh thyc
hién phan tich hdi quy dé kiém
dinh cac mdi quan hé nay.

Phan phan tich hdi quy nay
dugc chia lam 2 phan: Phan 1
phan tich két qua dinh lugng cho
toan bd mau, phé”ln 2 s€ phan tich
két qua hoi quy theo timg nganh.

Phén tich hoi quy cho toan bd
mau

St dyng phan mém Stata 11,
chung t6i tién hanh hdi quy theo
ca 3 phuong phap OLS, GLS va
FEM (c6 tuy chon robust dé xur
1y phuong sai cua sai s6 thay doi)
va dat duoc két qua nhu Bang 3.

Ta c6 thé nhan thiy cac két
qua udc lugng cua ca hai phuong
phap 13 kha nhit quan véi nhau:
Tat ca cac bién giai thich RP,
IP, PP, va CCC déu c6 quan hé
nghich bién véi ty 18 loi nhuén
tur hoat dong kinh doanh & muc y
nghia a = 1%.

Dbi v6i mo hinh 1, RP ¢6 quan
hé nghich bién véi GOP & cac
mirc hé sb twong Gmg cho Pooled
OLS va GLS Ia - 0,000778 va
-0,000572. Céc con sb nay cho

GOP RP P PP CCC SIZE LEV FAR CR
GOP 1
RP -0.2576™* 1
P -0.1320*  0.3117*** 1
PP -0.1535"**  0.4370*** 0.2719** 1
CCC -0.1436**  0.3848*** 0.9872** 0.1766*** 1
SIZE -0.0682***  -0.0756***  0.1473** -0.0518***  0.1419*** 1
LEV ~ -0.2951**  0.0613** 0.0822*** 0.1768*** 0.0625** 0.2261** 1
FAR  0.2396** -0.0004 0.0222 -0.0616** 0.0313 0.0951** -0.3428*** 1
CR 0.1167*** 0.0036 0.0016 -0.0984***  0.0173 -0.1408**  -0.5071***  0.2081*** 1

* Kk

, %, va "™ twong g voi cac mire y nghia 10%,

5% va 1%
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Bang 4: Méi quan hé gitra quan tri vén luan chuyén va kha nang sinh 1&i (2006 —
2012): Phwong phap Pooled OLS va phwong pha GLS c6 trong sé theo cong ty

Bién phu thudc: GOP

Phuong phap hiéu ting ¢ dinh — FEM (Cb dinh theo thdi gian)

M6 hinh 1 M6 hinh 2 Mb hinh 3 M6 hinh 4
SIZE -0.0448*** -0.0443*+* -0.0467*** -0.0439***
(-4.83) (-4.63) (-5.00) (-4.56)
LEV -0.0722 -0.0782 -0.0644 -0.0808
(-1.09) (-1.16) (-1.01) (-1.20)
FAR 0.501 0.496 0.502 0.496
-1.64 -1.62 -1.65 -1.62
CR -0.00172 -0.00191 -0.00196 -0.00189
(-1.70) (-1.52) (-1.58) (-152)
RP -0.000381***
(-8.11)
IP -0.0000228*
(-2.34)
PP -0.000121*
(-2.25)
CCC -0.0000263**
(-2.62)
_CONS 0.818*** 0.795** 0.819*** 0.791**
-6.42 -6.12 -6.28 -6.06
N 1456 1456 1456 1456
Ghi cha: * ** va *** tuong (¢ng v6i cac mirc y nghia 10, 5 va 1%. Céc sé trong ngodc Ia

chi sé t-statistic.

thiy rang mot sy gla tang hay sut
giam so ngay thu tién s& c6 anh
hudng dén kha ning sinh loi cta
cong ty. Nhu Mathuva (2010)
dd giai thich rang khach hang
cang thanh toan hoéa don som,
cong ty cang co nhiéu tién mit
dé tai dau tu vao hang ton kho,
do vay doanh sb dat duoc cang
cao, dan dén kha ning sinh loi
cao hon. Pong thodi cac mo hinh
2,3 va 4 ciing cho thay IP, PP va
CCC c6 quan hé nghich bién voi
GOP, cu thé voi cac hé sb tuong
ung -0.0000523, -0.000323 va
-0.0000596 (cho phuong phap
Pooled OLS) va -0.0000404,
-0.000325 va -0.0000465 (cho
phuong phap GLS). Tit ca cac
hé s udc luong trén déu co ¥

nghia & muc cao (0= 1%). Piéu
nay ham ¥ rang ky luu kho, ky
thanh toan va chu ky luan chuyén
tién cang ngan kha ning sinh loi
cang cao. Ky luu kho ngin, tic 1a
hang ton kho dugc luan chuyén
nhanh hon, nén kha nang sinh
loi cao hon. Quan hé nghich bién
gitra ky phai tra va kha nang sinh
loi ctia cong ty xuat phat tir thuce
té rang cc cong ty co kha nang
sinh loi cang thap phai doi lau
hon dé thanh toan cac hoa don
mua hang cua minh nhu Deloof
(2003), hodc tur thuc té ré‘mg viéc
kéo dai thoi gian thanh toan cho
nguoi ban s& lam anh huong dén
uy tin cua cong ty va do vay anh
huong dén kha nang sinh loi cia
cong ty nhu theo Nobanee (2011).

Tuong tu, chu ky luan chuyen
tién cang ngan tién tai taora tién
nhanh hon nén kha nang sinh lgi
nhiéu hon. Thoi gian thanh toan
cang dai, uy tin cua cong ty trén
thi truong cang gidm, cang anh
hudng dén kha nang sinh loi.

Déi voi céc bién kiém soat
SIZE, hai phuong phap udc
luong c6 két qua twong dbi
khac nhau, cu thé: Péi véi ude
luong Pooled OLS, SIZE duoc
do luong bang logarit nepe cia
téng tai san c6 quan hé nghich
bién v6i GOP & ¢4 4 md hinh véi
cac gia tri tuong ung -0.00979,
-0,00308, -0,00743 va -0,00271
nhung chi c6 mo6 hinh 1 c6 y
nghia thong ké ¢ mirc y nghia o
=10% con cac mo hinh 2, 3 va 4
khong ¢ y nghia théng ké trong
khi & phuong phap udc luong
GLS, moi quan hé nghlch bién
nay lai ¢ y nghia théng ké ¢
mirc cao (o tir 1% dén 5%). Hé s6
ctia cac bién nay tuong tmg cho
4 mo hinh 13 -0.00915, -0,00539,
-0,00716 va -0,00511.

Ngoai ra, trong khi ty s6 ng
(LEV) va ty I¢ thanh todn hién
hanh (CR) c¢6 quan hé¢ nghich
bién thi FAR lai c¢6 quan hé
dong bién vai ty 1& loi nhuén
hoat déng. Cac mbi quan hé nay
déu ¢ y nghia thong ké ¢ muc
cao trir bién CR & phuong phap
Pooled OLS. Cong ty su dung ng
nhiéu hodc kha nang thanh toan
hién hanh tang s€ anh hudng tiéu
cuc dén kha nang sinh lgi clua
cong ty, trong khi ty trong tai san
tai chinh tang s€ lam gia tdng loi
nhuan hoat dong cia cong ty.

Nhu vay, co6 thé két luan rﬁng
c6 mdi quan hé gitta quan trj von
ludn chuyén va kha nang sinh loi
dbi voi cac doanh nghiép VN,
ham y rang gia thuyét Ho cua
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Bang 5: Méi quan hé gitra quan tri vén luan chuyén va kha nang sinh 1&i (2006 — 2012):
Phwong phap Hiéu (rng cé dinh (Fixed Effect Model-FEM), cé dinh theo th&i gian.

Bién phu thudc: GOP

Pooled OLS GLS
M®& hinh 1 M6 hinh 2 M6 hinh 3 M6 hinh 4 M6 hinh 1 M6 hinh 2 M6 hinh 3 M6 hinh 4
SIZE -0.00979* -0.00308 -0.00743 -0.00271 -0.00915** -0.00539** -0.00716*** -0.00511**
(-2.31) (-0.70) (-1.71) (-0.62) (-5.61) (-3.28) (-4.55) (-3.09)
LEV -0.223*** -0.242*** -0.231%* -0.242*** -0.222%* -0.257** -0.237** -0.257**
(-7.66) (-8.08) (-7.64) (-8.11) (-18.03) (-20.71) (-18.81) (-20.88)
FAR 0.294*** 0.282*** 0.280*** 0.284*** 0.133*** 0.113*** 0.112%** 0.114***
-6.77 -6.32 -6.28 -6.37 -5.34 -4.53 -4.44 -4.59
CR -0.00294 -0.00316 -0.00376 -0.00302 -0.00429*** -0.00466*** -0.00492*** -0.00457**
(-1.54) (-1.61) (-1.92) (-1.54) (-3.50) (-3.75) (-3.95) (-3.70)
RP -0.000778*** -0.000572***
(-10.29) (-16.46)
P -0.0000523*** -0.0000404***
(-4.52) (-7.68)
PP -0.000323** -0.000325***
(-4.34) (-8.80)
CCC -0.0000596*** -0.0000465***
(-5.25) (-8.34)
_cons 0.499*** 0.384*** 0.441** 0.381*** 0.477** 0.417*** 0.436*** 0.415***
(9.38) (7.04) (8.09) (7.02) (22.47) (19.94) (21.74) (19.69)
N 1456 1456 1456 1456 1456 1456 1456 1456
Ghi chu: *, ** va *** tvong (g véi céc mire y nghia 10, 5 va 1%. Céc s trong ngodc la chi sé t-statistic.

nghién ctiru bi bac bo. Cu thé
hon, c6 mdi quan h¢ nghich bién
gitra ky phai thu, ky luu kho, ky
phai tra va chu ky luan chuyén
tién 1én ty 1¢ lgi nhuén hoat dong
g0p cua cong ty.

Mo hinh GLS giup giai quyet
van dé phuong sai ctia sai s6 thay
d6i. Tuy nhién, dé xem xét tac
dong cua cac cong ty khac nhau
dén kha ning sinh lgi, chiing t6i
sir dung md hinh hiéu tng cb
dinh — Fixed Effect Model, ¢
dinh theo thoi gian dé kiém tra
tac dong nay. Két qua cia mo
hinh dugc trinh bay trong Bang
5.

Két qua trén cho thiy gidng
nhu uéc luwong bang pooled
OLS hay GLS, ky thu tién, ky
luu kho, ky phai tra va chu ky

luén chuyén tién cé cac hé s6 am
nhu trong bang trén. Tuy nhién,
mirc y nghia cia cac hé sb lai
khac nhau, cu thé: bién RP ¢6 ¥
nghia & mirc a =1%, bién CCC
cd y nghia & mac o = 5%, con
IP va PP chi c6 y nghia ¢ muc o
=10%.

DPdi v6i cac bién kiém soat,
trong ca 4 mo hinh, cac bién kiém
soat ¢6 ddu phu hop véi két qua
udc lwong bang hai phuwong phap
OLS va GLS ciing nhu phan 16n
két qua nghién ctru thuc nghiém
& cac nudce khac: cac bién SIZE,
LEV va CR c6 tuong quan am
trong khi bién FAR c6 tuong
quan duong. Tuy nhién, xét vé
murc ¥ nghia thong ké thi khac
hai md hinh trén, chi c¢6 bién
SIZE ¢6 ddu 4m thé hién quan
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hé nghich bién véi kha ning sinh
loi va & mare y nghi cao (a0 =1%)
trong khi cac bién con lai LEV,
FAR, CR déu khong c6 ¥ nghia
thong ké trong ca 4 mé hinh.

Nhu vay, ca 3 phuong phap
uéc lugng déu cho két qua trong
d6i nhat quan véi nhau ca vé dau,
d616n cac hé s6 hdi quy ciing nhu
cac muc y nghia théng ké. Piéu
nay cang cung c¢b thém két luan
rang quan tri von luan chuyén co
tac dong dén kha nang sinh loi
cua cac doanh nghiép VN. Ban
quan trj cong ty co thé nang cao
kha nang sinh lgi cho cac doanh
nghiép ctia minh bang cach giam
s6 ngay thu tién, giam thoi gian
luu kho, giam thoi gian thanh
toan cac hoa don cling nhu giam
ky Iuu chuyén tién.
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Phin tich hoi quy theo nganh

Budc thir 2 cua phan tich hoi
quy, ching t6i kiém dinh xem c6
su khac bi¢t nao gitra cac nganh
trong mau trong mdi quan hé
quén tri von luan chuyén va kha
nang sinh lgi bang ca hai phuong
phap GLS va Fixed Effect. Cac
cong ty trong mau nghién ctu
nay thudc 8 nganh kinh té khac
nhau. Viéc phan loai nganh dya
trén bang phan nganh chuin
cua 2 san HOSE va HNX dua
trén tiéu chi tiéu chi ty 1¢ nganh
chiém ty trong trong doanh sb
cao nhat. Thyuc hién nghién cuu
nay, chung t6i chon nganh cong
nghiép ché bién, ché tao (Ma: C)
1am nganh co s va dat 7 bién gia
cho cac nganh con lai véi gia tri
bang 1 néu 1a nganh do6, bang 0
néu khong phai nganh dé6. Ching
t6i chi tién hanh hdi quy cho mé
hinh 4 bang ca 2 phuwong phap
GLS va FEM vi CCC la bién
dai dién cho quan tri von luan
chuyén cua cong ty. Bang 6 dudi
day trinh bay chi tiét cac hé sd
udc lugng theo nganh cho mo
hinh 4.

Theo két qua hdi quy trén day,
tat ca cac nganh déu co tuong
quan Am gitta quan tri von luan
chuyén vai kha nang sinh lgi ctia
cong ty (GOP) véi bién dai dién
1a CCC. Cac nganh san xuét, phan
phéi dién, khi dt, nudc nong, hoi
nude va didu hoa khong khi (D)
va nganh xay dung twong quan
am véi murc y nghia rat cao (1%)
trong khi nganh van tai, kho bai
(H) va nganh néng nghiép, lam
nghiép, thuy san (A) lai khong co6
¥ nghia thong ké.

DPbi v6i nganh coéng nghiép
ché bién ché tao, chu ky luan
chuyén tién (CCC) giam 1 ngay
thi 1gi nhuan gop tur hoat dong

Bang 6: Méi quan hé giira quan tri vén luan chuyén va kha nang sinh lgi —
M6 hinh 4

Bién phu thudc: GOP

Phwong phap hiéu Phuwong phap binh

&ng cb dinh — FEM phwo:l?ét;x_é gtéét téng
M@ hinh 4 M6 hinh 4
CCcC -0.0000306** -0.0000342***
(-3.95) (-3.40)
SIZE -0.00167 -0.0025
(-0.20) (-0.67)
LEV -0.189** -0.197***
(-5.58) (-7.52)
FAR 0.349 0.196***
-2.04 -4.97
CR -0.00324 -0.00456**
(-1.49) (-3.01)
ls\lsr??Ah)néng nghiép, lam nghiép, thay -0.0219 -0.00364
(-1.03) (-0.18)
Nganh khai khoang (B) 0.0397* 0.0489*
-2.65 -2.26
Nganh san xuét, phan phoi dién, khi
dot, nwéc néng, hoi nwée va dieu hoa -0.0809*** -0.0809***
khong khi (D)
(-18.64) (-3.89)
Nganh xay dung (F) -0.0968*** -0.0952***
(-15.75) (-6.85)
Nganh ban budn, ban 1&; stra chira 6
t6, mo t6, xe may va xe cé dong co -0.0470* -0.0337*
khac (G)
(-2.77) (-2.07)
Nganh van tai, kho bai (H) -0.0116 -0.0331*
(-0.54) (-2.04)
Nganh bét déng san (L) -0.119** -0.0999***
(-5.73) (-4.45)
_cons 0.364** 0.390***
4.1 -8.43
N 1456 1456

Ghi chui: * ** va *** trong (g véi cac murc y nghia 10, 5 va 1%. Céc sé trong ngodc la

chi sé t-statistic.

kinh doanh (GOP) trung binh
cua cac cong ty trong nganh tang
0.00306% v&i muc y nghia o
=5%. Trong khi do, ciing véi 1
ngay giam trong CCC lai lam cho

GOP trung binh ctuia nganh xay
dung (f) va nganh san xuét, phan
phéi dién, khi d6t, nudc nong,
hoi nudc va diéu hoa khong khi
(D) tdng cao hon nganh cong
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nghiép ché bién, ché tao twong
ung la 9,68% va 0.0809. Ca
hai déu c6 a =1%. Nganh bt
dong san (1) 1a nganh c6 muc
ting GOP trung binh cao nhét,
va nganh van tai kho bai (h) la
nganh c6 muc ting thip nhat so
v6i nganh cong nghiép ché bién,
ché tao khi giam 1 ngay CCC.
Loi nhuan hoat dong trung binh
cua hai nganh nay tuong ung cao
hon nganh cong nghiép ché bién,
ché tao 1a 11,9% va 1,16% voi
mirc y nghia thong ké o =5% cho
nganh bat dong san trong khi con
sd cuia nganh vén tai, kho bai lai
khong c¢6 ¥ nghia thong ké.
5. Két luan

Chung t6i da nghién ctru mbi
quan hé giita quan tri von luan
chuyén va kha nang sinh loi tir
hoat dong kinh doanh ¢ 208 cong
ty niém yét trén hai S& Giao dich
Ching khoan TP.HCM (HOSE)
va Ha ndi (HNX) tir nam 2006
dén nim 2012. Két qua nghién
ctru bang cac phuong phap khac
nhau déu da ching minh cho
thidy quan tri vén ludn chuyén
dugc do luong bang chu ky luan
chuyén tién (CCC) c¢6 tac dong
am lén ty sudt sinh lgi hoat dong
kinh doanh cua cong cac cong
ty. Chung toi ciing tim thay mbi
quan hé nghich bién va c6 y
nghia vé mat thong ké gitra ky
thu tién (RP) va ky luu kho (IP
va ky phai tra (PP) vdi ty 1€ loi
nhuan hoat dong tor hoat dong
kinh doanh (GOP). Piéu nay ham
¥ rang cac cong ty c6 thé gia ting
loi nhuan ctia minh b@ing cach rut
ngan ky thu tién, ky luu kho va
ky phai tra. Tuy nhién, mtrc d¢
tac dong khong lon. Két qua ndy
hoan toan nhét quan vdi rat nhidu
cong trinh nghién ctru trude do,
cu thé nhu Raheman va Nasr, va

Deloof (2003), Garcia, Martins
va Brandao (2011) va Mansoori
va Muhammad (2012)...

Nhin chung, két qua phéan tich
ctia chung t6i cho thiy rang cac
cong ty c6 thé xem xét hoat dong
quan tri tai chinh ctia minh dé c6
thé ning cao kha ning sinh lgi va
qua do6 gia tang gia tri tai san cho
cd ddéng. Mot cach dé thyc hién
diéu d6 chinh 1a t&i wu hoa chu
ky luan chuyén tién, hay noi khac
di quan tri von luan chuyén mot
cach c6 hiéu qua, ban quan tri
cong ty co thé cai thién kha ning
sinh 1oi cho cong ty. Mgt mat,
giam ky phai thu, ky luu kho va
ky phai trd s€ lam tang kha ning
thanh khodn cho cong ty, nho
d6 tac dong tich cuc dén vi thé
tai chinh cua cong ty. Mat khac,
quan tri von luan chuyén tt c6
thé giup phat trién cac hinh thuc
tai trg khéc béi vi cdc t6 chire tin
dung, nhitng nguoi s€ xem xét
va danh gia co céu ban can ddi
ké toan cua cong ty khi dua ra
quyét dinh tai tro s& dau tu thém
vao nhing cong ty c6 vi thé tai
chinh manh va rit bét vén hodc
giam cho vay voi nhitng cong
ty ¢6 vi thé tai chinh khong tét.
Ngoa1 ra, & cac nganh khac nhau
moi tucng quan gitra quan tri von
luan chuyén va kha ning sinh loi
cling twong dbi khac nhau.

Bai nghién ctru nay méi dung
& nghién ctru mdi quan hé giira
quan tri von luan chuyén va ty 1&
lgi nhuan hoat dong cua doanh
nghiép. Trong tuong lai, ching
t6i s& mo rong nghién ciu mbi
quan h¢ nay voi gia tri thi truong
cling nhu kha ning thanh khoan
cua cong ty voi khoang thoi gian
dai hon va sb cong ty 16n hon®
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