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TOM TAT

Bai nghién ciru thuc hién xem xét méi quan hé giira quan tri von luan chuyén va tinh thanh khoan hoat dong
cua cac doanh nghiép tai Viét Nam trong giai doan 2007 — 2014, rat it cong trinh nghién ciru thuc hién xem xét sy
tac dong cua quan tri von luan chuyén dén tinh thanh khoan hoat dong ¢ céc thi treong méi ndi (Zariyawati va ctg,
2009). Bing viéc sir dung dit liéu bao céo tai chinh cua 268 doanh nghiép duoc niém yét trén hai san chirng khoan
S¢ Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich Chung khoan Ha Noi (HNX) két hop
V6i cac phuong phap kinh té lugng, nhom tac gia phét hién bang chang cho thay rang su quan tri von luan chuyén
hiéu qua s& cai thién duogc tinh thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép. Pdng thoi, cac dic diém cua doanh nghiép
nhu tai san ngén han, don bay ngén han, vong quay tai san va dong tién anh huong dang ké dén tinh thanh khoan
hoat dong cua cac doanh nghiép.

Tir khéa: vén luan chuyén; tinh thanh khoan hoat dong; doanh nghiép.

The relationship between working captal management and operating liquidity
in Vietnamese firms

ABSTRACT

This paper examines the relationship between working capital management (WCM) and operating liquidity of
Vietnamese firms for the 2007-2014 periods. . Little research has been carried out to investigate WCM and its
impact on operating liquidity in emerging capital markets (Zariyawati et al, 2009). By using financial reporting data
of 268 corporates listed on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) and Hanoi Stock Exchange (HNX) and
econometric methods, we have collected some evidence that an efficient working capital management might help
improve operating liquidity positions of firms. At the same time, other financial characteristics of firms such as
current assets, short-term leverage, asset turnover and cash flow also have significant impacts on operating liquidity
positions of the firms.

Keywords: working capital; liquidity; firms.

1. Giéi thigu chuyén nhit dinh. Vén luan chuyén theo

Vén luan chuyén la chi tiéu danh gia hiéu
qua va tiém lyc ciia mot doanh nghiép, ¢é vai
trd quyét dinh trong viéc thanh 1ap, hoat dong
va phét trién cua doanh nghiép do. Dé tién
hanh nhitng hoat dong kinh doanh, doanh
nghiép phai nim gitt mot lwong vén luan

nghia rong la gid tri toan b tai san luan
chuyén, 1a nhitng tai san gan lién véi chu ky
kinh doanh cua doanh nghiép. Trong mdi chu
ky kinh doanh, vén luan chuyen chuyen hoa
qua tat ca cac dang ton tai tir tlen mat dén ton
kho, khoan phai thu va tro vé hinh thai co
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ban ban dau I tién mat. Chinh vi vay quan tri
vdn luan chuyén 1a van dé ludn duoc cac nha
quan tri dac biét quan tam.

Quan tri von luan chuyén anh huéng truc
tiép dén hiéu qua sir dung tai san ngin han va
qué trinh luan chuyén tién mat, khoan phai thu
va hang ton kho, nham tao ra du loi nhuan va
luong tién mat can thiét dé thanh toan cac
khoan ng hién tai cua doanh nghiép. Chandra
(2007) cho rang tai san ngan han chiém gan
mot nira tong tai san ddi véi cac doanh nghiép
san Xuit, va hon nim muoi phan trim tong
vbn dau tu d6i véi cac doanh nghiép thuong
mai va phan phéi. Pau tu qua nhiéu vao tai
san ngan han c6 thé 1am cho loi nhuan giam
dang ké. Nguoc lai, Gitman (2009) da ching
minh rang nhitng doanh nghiép dau tu qua it
VAo tai san ngan han c6 thé gap phai cac van
dé vé tinh thanh khoan hoat dong va c6 thé
phai d6i mat vai kho khin trong viéc quan ly
hoat dong kinh doanh do thiéu duy trir hang tén
kho va s6 du tién mit.

Trong su canh tranh gay gat cua thi
truong, huy dong von chi 1a budc dau, quan
trong va quyét dinh hon di véi doanh nghiép
1a phuong phap phan bo, sir dung von véi hiéu
qua cao nhat vi diéu d6 anh hudng dén vi thé
cua doanh nghiép trén thuong treong. Boi vay
can phai c6 chién lugc bao toan va sir dung
hiéu qua von luan chuyén. Dac biét 1a tir cudi
nam 2007 dén nay, anh huong cua cudc khang
hoang tai chinh toan cau da gay kho khan cho
hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép.
Do d6 van dé vé bao toan va st dung hiéu qua
von luan chuyén 1a mot trong s6 nhirng van dé
can duoc quan tAm sau sic. Stickney (1996)
da dua ra dinh nghia vé kha ning thanh toan
hoat dong, d6 1a kha nang mot doanh nghiép
thanh toan cac khoan ng hién tai cia minh
bang cach str dung tién mit tao ra tir cac hoat
dong kinh doanh. Mthuva (2009) cho rang
kha nang thanh toan hoat dong kinh doanh bi
anh huong truc tiép bai hiéu qua tong thé caa
viéc quan ly von luan chuyén, chinh séch vén
luan chuyén va chién lugc quan tri vén luan
chuyén. Kha niang doanh nghiép thanh toan ng
hién tai vao ngay dao han phu thugc vao dong

tién hoat dong duoc tao ra bai viéc quan tri
vén luan chuyén hiéu qua.

Loi nhuan va kha nang thanh toan hoat
dong déu quan trong dbi véi su séng con cua
doanh nghiép. Nhirng nghién ciru vé quan tri
vén luan chuyén trude day cia Smith va ctg
(1980); Shin va Soenen (1998); Lyroudi and
Lazaridis (2000); Teruel va Solano (2007);
Vishnani va Shah (2007); Samiloglu va
Demirgunes (2008); Uyar (2009); Raheman
va ctg (2010); Ahmad va ctg (2012) va nhiéu
tac gia khac da nhan manh vé vai trd cua quan
tri vén luan chuyén dén loi nhuan cuaa doanh
nghiép. Tuy nhién, anh hudéng cua quan tri
vén luan chuyén dén kha niang thanh toan hoat
dong 1a khia canh khac can tim hiéu ma cac
tac gia van chua that sy quan tam.

Nwankwo va Osho (2010) cho ring néu
bo qua kha nang thanh toan hoat dong cua
doanh nghiép thi doanh nghiép cé thé phai ddi
mat v6i van dé pha san. Mat du phan 16n céc
giai doan kinh doanh that bai déu do sai lam
trong quan tri vén luan chuyén kém hiéu qua
thi s6 lugng bai nghién ctu dugc thyuc hién dé
xem Xét vai tro cua viéc quan tri von luan
chuyén trong viéc giai thich tinh thanh khoan
hoat dong ciia doanh nghiép kha khiém ton.

Nén kinh t& Viét Nam dang trong qua
trinh chuyén ddi sang co ché thi trudng c6 sy
quan 1y Nha nudc. Tuy nhién, van con mot sb
doanh nghiép chua thuc sy quan tdm phuong
thic quan ly va st dung vén mot cach hiéu
qua nhat. Chinh vi vay, nhom tac gia di dén
viéc thuc hién nghién ctu: "Van dé quan tri
von luan chuyén déi véi kha ning thanh
toan hoat dgng” ddi vai cac doanh nghiép
dugc niém yét trén 2 san chung khoéan cua
Viét Nam la S¢ Giao dich Chung khoan
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao
dich Chting khoan Ha Noi (HNX) trong giai
doan 2007 — 2014. Bai nghién cutu nay sé
dong gop vao cac tai lidu hién ¢ vé quan ly
vén luan chuyén bang cach nghién ctu tac
dong cua cac chinh sach quan ly vén luan
chuyén dén chién lugc vé kha nang thanh toan
hoat dong cua cac doanh nghiép — van dé it
dugc nhan manh trong cac nghién ciu truge
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day tai Viét Nam va thé gioi.

2. Tong quan nghién ciru trude day

Sayaduzzaman (2006) da thuc hién bai
nghién ctu véi muyc tiéu nghién ciu 1a kiém
dinh quan tri vén luan chuyén caa doanh
nghiép trach nhiém hitu han Anh My thudc 14
Bangladesh qua 5 nam (1999 — 2003). Tac gia
thdy rang viéc quan tri vén luan chuyén &
doanh nghiép trach nhiém h&u han Anh My
thudc 14 Bangladesh kha hiéu qua va bat ky
mot su cai thién trong hiéu qua quan ly von
lun chuyén déu tac dong dong bién vao kha
nang thanh toan, lgi nhuan va tang truéng cua
céac doanh nghiép.

Anup Chowdhury (2007) da nghién cuu
viéc quan tri von luan chuyén tai 8 doanh
nghiép dugc pham trén thi truong chang
khoan Dhaka trong giai doan 2000 - 2003.
Nghién ctu nay kiém tra tinh chinh sach va
thuc té cua viéc quan tri tién mit va xac dinh
nguyén tic ciing nhu céng cu quan tri hang
ton kho, khoan phai thu, khoan phai tra. Méi
trong quan dong bién dwoc tim thiy gitra
quan tri tai san ngan han va thanh qua tai
chinh cua cac doanh nghiép dugc pham cho
thdy: vdn luan chuyén dong vai tro quan trong
dbi véi thanh qua chung caa nén cong nghiép
dugc pham, tuy nhién viéc luu gitt mot lugng
hang ton kho 16n khdng phén &nh tinh khong
hiéu qua cua viéc quan tri cua cac doanh
nghiép trong nganh céng nghiép nay

Mehmet (2009) da xac dinh mdi quan hé
gitra mac do hiéu qua cua cac doanh nghiép
trong viéc quan tri von luan chuyén va ty suit
sinh loi tai san (ROA). Bang viéc sir dung dit
liéu cua 49 doanh nghiép dang duoc niém yét
¢ thi treong ching khoan Istanbul (ISE) trong
khoang thoi gian tr 1993 dén 2007, bai
nghién ciu cho thdy viéc doanh sé cua cac
doanh nghiép da giam trong thoi ki nay nhan
manh tam quan trong cua viéc quan tri vén
luan chuyén trong viéc dua ra quyét dinh tai
trg. Bén canh do, tic gia tim thay ty suat sinh
loi tai san (ROA) c6 mdi quan hé nghich bién
Véi ty s6 thanh todn hién hanh va dong bién
véi lugng vén luan chuyén rong. Két qua
cling nhan manh méi quan hé ddng bién giira

rai ro thanh khoan hoat dong va thu nhap cua
cac khoan no ngan han.

Trong nghién ctru “An empirical analysis
of corporate survival and growth: Evidence
from efficient working capital management”
cua Nwankwo va Osho (2010), cac tac gia cho
thiy rang su quan ly vén luan chuyén hiéu
qua co tac dong dong bién 18n ca loi nhuan va
tinh thanh khoan hoat dong cua cac doanh
nghiép, cho phép cac doanh nghiép nay tiép
tuc hoat dong hiéu qua. Quan ly vén luan
chuyén yéu kém c6 thé gay ra sy bét lyc caa
doanh nghiép trong viéc mo rong, theo kip
cac thay d6i cong nghé, ganh chiu ton that tai
chinh va dap ung yéu cau thanh khoan hoat
dong. Do d6, n6 c6 thé dan dén tinh thanh
khoan hoat dong yéu va pha san cua céc
doanh nghiép. Tac gia ciing nhin manh rang
quan ly vén luan chuyén 1a diéu tat yéu cho su
séng con cua doanh nghiép.

Cudi cung, nghién ctu “Does working
capital management affect the operational
liquidity position of firms?” dwgc thuc hién
bai Ahmad va ctg (2012) véi muc tiéu 1a xem
xét mac do hiéu qua caa viéc quan tri von
luan chuyén dn vi thé thanh khoan hoat déng
cuia 148 doanh nghiép san xuét trong giai doan
tir thang 1/2006 dén thang 12/2011 dwgc niém
yét trén san chang khoan Karachi ¢ Pakistan.
Nghién ctiu cho thay chinh séach tin dung that
chat, hiéu suat quan tri hang ton kho, chinh
sach thanh toan cham, hiéu suat quan tri von
luan chuyén c6 anh hudng dong bién dang ké
dén vi thé thanh khoan hoat déng cua doanh
nghiép. Chién luoc dau tu bao thu tai san
ngan han va chién luoc tai trg ngan han dong
bién c6 anh huong nghich bién 1én vi thé
thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép.
Nghién ctru ciing cho thay rang vi thé thanh
khoan hoat dong cua cac doanh nghiép trén co
thé duoc cai thién bang cach sir dung chinh
sach va chién luoc quan tri von luan chuyén
phu hop.

3. Phuwong phap nghién ciru

V6i muc dich lam rdo sy anh huong cua
quan tri vén luan chuyén (WCM) Ién tinh
thanh khoan hoat dong cua cac doanh nghiép
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Viét Nam duoc niém yét trén 2 san ching
khoan S¢ Giao dich Chang khoan Thanh phé
Ho Chi Minh (HOSE) va Sé Giao dich Ching
khoan Ha Noi (HNX), nhém tac gia thuc hién
nghién ciu gidng vai nhiing nghién ctru dugc
thuc hién boi Samiloglu va Dermigunes
(2008), SEN va ORUC (2009), dir liéu nghién
ctru dugc ldy tir cac bdo céo tai chinh hang
nam cua 268 doanh nghiép Viét Nam trong
giai doan 2007 - 2014. Vi vy, c0 tit ca 8 nim
véi tong so quan sat 2144. Tiép theo, nhom
tac gia tiép tuc s dung tinh thanh khoan hoat
dong cua doanh nghiép nhu 1a bién phy thudc
trong nghién ctu va dugc xac dinh nhu kha
nang doanh nghi¢p thanh todn nhitng khoan
no hién tai bang cach s dung tién mat co
dugc tr dong tién hoat dong cua doanh
nghiép. C6 nhiéu phuong phép do ludng tinh
thanh khoan hoat dong cua cac doanh nghiép.
Ty s6 thanh toan hién hanh va ty s thanh
toan nhanh timg duoc sir dung dé phan tich
tinh thanh khoan hoat dong ngin han cua
doanh nghiép. Tuy nhién, nhiing ty s6 nay dua
trén dix liéu tir bang can d6i ké toan, va diéu
nay khéng phai lac nao ciing dang tin cay do
su thay doi vé phuong phép ké toan khi do
ludng gid tri tai san va ké toan don tich (Ross
Kirkham, 2012). Theo nghién cuu cua
Zariyawati va ctg (2009) chu ki luan chuyén
tién 1a mot cach do ludong niang dong tinh
thanh khoan hoat dong, né giai thich hi¢u qua
ciia von luan chuyén trong nhimng giai doan
can tién dé dau tu cho nhitng hoat dong cua
doanh nghiép. Tuy nhién n6 khéng giai thich
duoc can bao nhiéu tién mat dé xuc tién
nhitng hoat dong cua doanh nghiép hiéu qua
qua nhiing giai doan do.

Dé khic phuc nhitg nhugc diém trén, ty
lé dong tién hoat dong trén khoan no hién
hanh miéu ta chinh xac hon tinh thanh khoan
hoat dong cua doanh nghiép (Stickney, 1996).
Tinh thanh khoan hoat dong cta doanh nghiép
phu thudc nhiéu vao dong tién hoat dong cua
doanh nghiép hon la gia tri tai san hién hanh
duoc nam giit bai doanh nghiép. Nhin chung,
cac bén hiru quan (stakeholder) dugc tra bang
tién mat, vi vay, ho muén biét liéu tién mat

duoc lay tir dong tién hoat dong cua doanh
nghiép co6 du dé thanh toan hay khong. Vi
vay, nhém tac gia sir dung ty 1& dong tién hoat
dong trén khoan no hién hanh dé do luong
tinh thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép
(OCFACL). Mot trong nhitng muc tiéu chinh
ctia quan tri von luan chuyén 1a tranh khoi
nhitng van dé tir khang hoang thanh khoan
hoat dong bang cach lubn duy tri tinh thanh
khoan hoat dong thich hop cho doanh nghiép
(Zariyawati va cong su, 2009). Tinh thanh
khoan hoat dong cua doanh nghiép bi anh
huong bai sy tan dung hiéu qua cac nhan té
vén luan chuyén nhu tién mat, chung khoan
c6 thé ban duoc, giao dich c6 thé thuc hién, cb
phiéu giao dich Theo nghién cau cua Ahmad
va ctg (2012) chinh sach tién té thit chat, hiéu
qua caa quan ly hang tén kho, chinh sach
thanh todn cham, va hiéu qua tong thé cua
quan tri von luan chuyén c6 tic dong dong
bién dén tinh thanh khoan hoat dong cua
doanh nghiép. Tuy nhién, chién lugc dau tu
vao tai san luu dong va chién lugc dau tu tai
chinh ngan han c¢6 anh huong nghich bién dén
tinh thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép.
Vi vay, tinh thanh khoan hoat dong cua doanh
nghiép cd thé dugc cai thién bang cach su
dung céc chién lugc quan ly von luan chuyén
thich hop.

Cac bién doc lap va kiém soat trong mo
hinh bao gom:

+¢+ Chinh s&ch tin dung cua doanh nghiép
(ATDTD): Chinh sach nay la mét trong nhirng
nhan t6 quan trong dé quan tri vén luan
chuyén. Muyc tiéu cua chinh sach nay I3 ting
tinh thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép.
Gill va cac cong su (2010) da str dung thu nhap
dat dugc theo ngay dé miéu ta chinh sach tin
dung caa doanh nghiép. Gié tri cua ty s nay
cang thap thi chinh sach tin dung cang chit va
nguoc lai. Chinh sach tin dung chat ché cd thé
lam gia tang tinh thanh khoan hoat dong cua
doanh nghiép bai tién mit cé thé duoc thu som
hon tir nhitng khoan thanh toan cé thé nhan
dugc. Vi vay, chinh sach tin dung cta doanh
nghiép c6 anh huong nghich bién dén tinh
thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép.
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< Hiéu suit quan tri hang ton kho
(ASTTD): vong quay hang tén kho duoc sir
dung bai nhitng nha quan ly va nghién cau
nhu modt phuong phap do luong hiéu suét
quan tri hang tén kho (Tewold, 2002 va Sen
va cong su, 2009). Hé sé nay cho ta thiy thoi
diém ma mot doanh nghiép can san xuit thanh
pham tir nguyén liéu thd va béan ching (Ross
va cac cong su, 2008). Gia tri vong quay hang
tén kho cang nho thi viéc quan tri hang ton
kho cang kém hiéu qua. Trong khi do, gia tri
vong quay hang ton kho cang I6n thi viéc
quan tri hang ton kho ciing khéng hiéu qua
(Brealey va cdc cong su, 2008). C4c doanh
nghiép c6 thé cai thién sb lugng va chit luong
tinh thanh khoan hoat d6ng bang cach quan tri
hang t6n kho hiéu qua (Chandra, 2007). Vi
vay, hiéu suat quan tri hang ton kho cua doanh
nghiép co anh huong dang ké dén tinh thanh
khoan hoat dong cua doanh nghiép.

% Chinh sach thanh toan cua doanh
nghiép (APTD): Chinh sach nay miéu ta giai
doan ma nhitng khoan thanh toan ddi véi chu
no c6 thé bi tri hodn. Mathuva (2009) va Gill
cling c&c cong su (2010) da sir dung s6 ngay
thanh toan thé hién chinh sach thanh toan cua
doanh nghiép. Gia tri nay cang nho thi thé
hién doanh nghiép thuc hién nhitng khoan
thanh toan sém vai chu ng. Chinh sach thanh
toan sém co thé gay nén sy suy giam dong
tién vao tir chinh sach hoat dong cua doanh
nghiép. Gia tri nay cang lon thé hién rang
nhirng doanh nghiép dang str dung chinh sach
thanh toan tri hodn va cb ging tranh nhiing
khoan thanh toan bang tién mat. Vi vdy, chinh
sach thanh toan cua doanh nghiép thé hién tac
dong dong bién dén tinh thanh khoan hoat
dong cua doanh nghiép.

% Hiéu suat quan tri vén luan chuyén
(CCC): Padachi (2006), Ganesan (2007), SEN
va ORUC (2009), Mathuva (2009), Gill va cac
cong su (2010) sir dung chu ky luan chuyén
tién. Theo nhitng nghién ciu nay, gia tri CCC
cang nho thi WCM cang hiéu qua. Sy giam
trong gia tri CCC lam gia ting dong tién vao
thuan tir chinh sach hoat dong va theo do, tinh
thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép ciing

duoc nang cao. Vi vay, hiéu suat quan tri von
ludn chuyén c6 mdi quan hé nghich bién Vi
tinh thanh khoan hoat dong cua doanh nghlep

% Chién lugc dau tu vao tai san ngan han
(ACATA): Padachi (2006), Chowdhury va
Amin (2007) va Afza va Nazir (2008) dung ty
I& vong quay tai san ngin han trén téng tai san
dé thé hién chién luoc dau tu vao tai san ngan
han. Gi4 tri ty sé nay cang cao thé hién doanh
nghiép da dau tu nhiéu hon vao tai san ngan
han va gia tri ty sé nay cang thap thé hién
doanh nghiép di dau tu it hon vao tai san
ngan han va dang theo dudi chién lugc dau tu
linh hoat vao tai san ngan han. Méi lién hé ky
vong giita chién lugc ndy va tinh thanh khoan
hoat dong cua doanh nghiép phu thuoc vao
vong quay tai san ngan han va cau trac dau tu
vao tai san ngan han Vi vay, chién luoc dau
tu vao tai san ngan han caa doanh nghiép c
anh hudng dang ké dén tinh thanh khoan hoat
dong cua doanh nghiép.

% Chién luoc tdi trg no ngan han
(ACLATC): Padachi (2006) va Afza va Nazir
(2008) di sir dung ty s6 ng ngan han trén téng
tai san thé hién chién luoc tai trg no ngan han
cua doanh nghiép. Gia tri ty sé nay cang cao
chung to rang doanh nghiép dang theo dudi
chién lugc tai trg twong d6i linh hoat d6i véi
cac hoat dong cua doanh nghiép. Chién lugc
nay duoc Ky vong c¢6 anh huong nghich bién
Ién tinh thanh khoan hoat dong cua doanh
nghiép.

% Bién kiém soat: quy md doanh nghiép
(LNTA), hiéu suit st dung tai san hoat dong
(AOATO), kha ning tao tién mat tir cac hoat
dong (CFSOL) cua doanh nghiép c6 thé anh
huong dén tinh thanh khoan hoat dong cua
doanh nghiép. Theo nhiing nghién ctu trudc,
c4c bién nay co thé duoc sir dung nhu nhiing
bién kiém soat trong nghién ctu nay.

Mbi quan hé duoc mé hinh héa nhu
phuong trinh sau (twong ty nhu Nisar Ahmad
va cac cong su, 2013):

OCFACL;, = ay + BATDTD;, +
B, ASTTD;;, + B3 APTD;;, + B,CCCip +
B<ACATA;; + BcACLATC;, + B,AOATO;, +
BsNLTAje + BoCFOSLyy + it )
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Tuy nhién, nhém tac gia nhan thay rang
gitra cac bién ATDTD, ASTTD, APTD, CCC
c6 mot mdi twong quan kha cao (két qua thé
hién trong bang ma tran twong quan), cho nén
néu dua ca 4 bién nay vao dé hdi quy wdc
lugng thi md hinh s€ gap hién tuong da cong
tuyén hoan hao.

Vi vy, nhom tac gia quyét dinh s& hdi
quy lan luot ting phuong trinh thé hién tung
su tac dong cua cac bién nay l1én OCFACL
(dva trén cac bai nghién cau cua Abdul
Raheman va cong su, 2007; Pedro Juan
Garcia, 2012...), cu thé nhu sau:

OCFACLy, = ag + BATDTD,, +
B<ACAT Ay, + BACLATCy;, + B,AOATO;, +
BsNLT A + BoCFOSLy + pye (2)
OCFACLy, = ag + B,ASTTD,, +

B<ACAT Ay, + BACLATCy; + B,AOATO;, +
BsNLTAj + BoCFOSLy + iy 3)
OCFACL;, =

(o + BsAPTDy + BoACAT Ay +
BLACLATC;; + B,AOATO,; + BgNLT Ay, +
BoCFOSLyy + pye 4)
OCFACL;, = @y + B4CCCyy + BsACATA,; +
B ACLATCy, + B,AOATO,, + BeNLT Ay +
BoCFOSLie + pie (5)

Pé xem xét mdi quan hé gitta quan tri
vén luan chuyén va tinh thanh khoan hoat
dong cua doanh nghiép, nhom tac gia sir dung
cac phuong phap kinh té lwong, cu thé, théng
qua cac mé hinh OLS gop, md hinh anh

huong c¢b dinh, md hinh anh huéng ngau
nhién. Bong thoi qua cac kiém dinh F-test
(lva chon gitra md hinh OLS gép va mé hinh
anh huong cé dinh), Hausman (xem xét mé
hinh anh huang ngau nhién hay mé hinh anh
huang ¢b dinh phi hop hon), két qua cho thay
ring md hinh anh huong cé dinh 1a mé hinh
phd hop nhat trong ba md hinh OLS gop, md
hinh anh hwong c6 dinh va mé hinh anh
huong ngau nhién do cic p-value cua céc
kiém dinh déu bac bo gia thuyét HO véi mic y
nghia 10%. Tuy nhién, kiém dinh phuong sai
thay d6i LM cho thdy ring mé hinh anh
huong ¢ dinh ton tai hién twong phuong sai
thay doi. Do d6, theo Benjamin M. Tabak va
cac cong su (2011), cac tac gia dé nghi s
dung phuong phap hdi quy téi thiéu tong quét
kha thi (Feasible Generalized Least Squares)
dé han ché hién tuong phuong sai thay doi
gitta cac nhom. Pé xem xét phuong phép
FGLS phu hop hon hay khong, nhom tac gia
dua vao kiém dinh Wald véi gia thuyét Ho:
khong ton tai phuong sai thay d6i. Néu két
qua kiém dinh béc bo gia thuyét Ho, nhom tac
gia ¢ thé két luan rang phuong phap FGLS
phi hop hon mé hinh anh huéng cb dinh.
Trong trudng hop nay, qua kiém dinh Wald
nhém tac gia c6 thé két luan rang phuong
phap FGLS phu hop hon mé hinh anh hudng
¢6 dinh. Do d6, nhom tac gia s& str dung két
quéa ctia phuong phap FGLS dé phan tich mdi
quan hé nay.

Bang 1
Miéu ta bién va ky vong dau
Tén bién Cich do lwong Kivengve Trung  Dg léch
dau binh chuan
Bién phu thudc
Dong tién hoat dong chia = Dong tién hoat dong thuan/
ng ngan han trung binh No ngan han 0.57 1.94
(OCFACL)
Bién doc lap
Ky thu tien (ATDTD) = Khoan phai thu/doanh thu a 19620  290.37

moi ngay
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A i . X Kivongvé Trung D léch
Tén bién Cach do lwong dAu binh chuin
So ngay ton kho (ASTTD) Eé??rr:gi tr?gna;ho/Gla von hang (+/-) 13110  386.71
Sb ngay phai tra (APTD) = Khoan phai tra/gia vén han
9ay p (APTD) o n%ay 9 9 @ 57.84  174.14
Chu ky luan chuyén tién = Ky thu tién + Sé ngay ton
(CCC) kho — sb ngay phai tra ©) 199.46  4r3.19
Tai san ngan han chia cho = Tai san ngin han/Téng tai
téng tai san (ACATA) san binh quan +/-) 0.61 0.22
No ngan han chia cho tong = No ngan han/Tong vén
vén (ACLATC) ©) 049 022
uy mé cua doanh nghiép Logarit ty nhién caa tong tai
?NKT N ghicp. Logarit & 9 +/5) 59 136
Vong quay tai san hoat Doanh thu thuan/Tai san hoat
doms (AOATO) dons (+12) 915  20.60
Ty Ié dong tién hoat dong = Dong tién hoat dong/Doanh
chia. cho doanh thu thu (+) 0.17 0.91
(CFOSL)

4. Két qua nghién cieu

Pau tién, nhom tac gia sir dung kiém dinh
trong quan Pearson dé do luong muc do
tuong quan gitra quan tri vén luan chuyén va
vi thé thanh khoan hoat dong. Két qua duoc
trinh bay trong Bang 2 cho thay ring ky thu
tién, vong quay tong tai san va dong tién co
mdi quan hé dong bién vai tinh thanh khoan
hoat dong cua doanh nghiép & muc y nghia
10%. Diéu nay ham y rang cac doanh nghiép
cd chinh sach tin dung mao rong, vong quay
téng tai san cang 16n va dong tién cang nhiéu
thi tinh thanh khoan hoat dong cua doanh
nghiép c6 xu hudéng cao hon. Nguoc lai, cac
bién con lai thé hién mdi twong quan nghich
bién vé&i tinh thanh khoan hoat dong cua

doanh nghiép, tuy nhién, chi c¢6 sé ngay phai
tra, tai san ngan han va don bay ngan han thé
hién méi tuong quan cé y nghia thong ké &
muc 10% vai tinh thanh khoan hoat dong cua
doanh nghiép. Piéu ndy ham y ring, cac
doanh nghiép c6 cac chinh sach thanh toan
tré, chién luge dau tu nhiéu vao tai san ngin
han va chién lugc tai tro nhidu biang céc
khoan ngan han thi tinh thanh khoan hoat
dong caa doanh nghiép s€ giam hon so vai khi
doanh nghiép khdng thuc hién cac chinh sach
nay. Bén canh do, hé sé twong quan gitta cac
bién doc lap (ngoai trir cac bién quan tri vén
luan chuyén) déu nho hon 0.8, diéu nay ngu y
rang khdng ton tai hién tuong da cong tuyén
trong mé hinh nghién cru cia nhom tac gia.
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Bang 2
Ma tran tuong quan céac bién trong bai nghién ciru
OCFACL ATDTD  ASTTD APTD CcccC ACATA CLATC AOATO NLTA CFOSL
OCFACL 1
ATDTD 0.05*** 1,00
ASTTD -0.03 0.24***  1.00
APTD -0.05***  Q55***  (28%** 1.00
ccc 0.03 0.61***  0.86*** 0.20***  1.00
ACATA -0.12***  -0.01 0.07*** 0.001 0.05** 1.00
ACLATC -0.26***  -0.001 0.10%*** 0.10***  0.05** 0.13*** 1.00
AOATO 0.32***  -0.06%**  -0.05***  -0.04**  -0.06%**  0.32*** 0.0003 1.00
NLTA -0.04 -0.01 0.03 -0.04**  0.03 -0.18*** 0.32%**  _012%** 100
CFOSL 0.33***  0.15%**  0.02 -0.45%**  0.28***  _0,17*** -0.10***  -0.04** 0.06***  1.00

Voi *, ¥* **¥% nrong ung muec y nghia 10%, 5%, 1%.

Nguon: Nhém tac gid tong hop tir Stata 13.
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Tiép theo, nhém tac gia tién hanh udc
lwong lan luot cac phuong trinh (2) — (5) nhu
da trinh bay trong phan phwong phap nghién
ctru theo cac phuong phap kinh té luong.
Bang 3 thé hién két qua udc lugng mdi quan
hé gitra viéc quan tri vbn luan chuyén va tinh
thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép.
Trong d6, 4 cot dau tién thé hién két qua duoc
wéc lugng theo md hinh OLS gop, 4 cot cudi
thé hién két qua duoc uée lugng theo phuong
phap FGLS. Véi cac két qua cua kiém dinh F-
test, Hausman test va LM test, nhdm téac gia
c6 thé két luan rang phwong phap FGLS phu
hop hon vai dir liéu nghién cau cua nhom tac
gia. Vi vdy, nhdm tac gia phan tich két qua
nghién ctru theo 4 cot cudi cua bang 3.

Pau tién, ky thu tién thé hién tic dong
ddng bién dén tinh thanh khoan hoat dong cua
doanh nghiép & mtic y nghia 10%, diéu nay
ham y rang chinh sach tin dung that chat cua
doanh nghiép c6 thé gay nén su gia ting dang
ké trong tinh thanh khoan hoat dong cua
doanh nghiép bai vi lugng tién mat ma doanh
nghiép nhan dwgc s& nhiéu hon do doanh
nghiép thuc hién viéc thu tién som hon tir cac
khéch hang, vi vay dan dén su gia ting tinh
thanh khoan cua doanh nghiép. Két qua nay
twong tu v6i cac phat hién cua Gill va cac
cong su (2010), Nisar Ahmad va cac cong su
(2013) va phu hop vai ky vong cia nhom tac
gia. Nguoc lai v6i anh huong cua ky thu tién,
s6 ngay ton kho va ngay phai tra thé hién tac
dong dong bién dang ké dén tinh thanh khoan
hoat dong cua doanh nghiép. Piéu nay cho
thiy riang cac doanh nghiép c6 chinh sach
thanh toan cang tré va hiéu suat quan tri hang
ton kho cang tét thi s& cé tinh thanh khoan
hoat dong cua doanh nghiép cang cao. Két
qua cting phu hop véi cac ky vong ma nhém

tac gia dua ra va tuong tu két qua dugc tim
thiy boi Nisar Ahmad va cac cong su (2013).
Bén canh d6, hé s6 &m cua chu ky luan
chuyén tién & mirc ¥ nghia 10% cho thay ring
chu ky luan chuyén tién cang lén s& cang lam
giam tinh thanh khoan hoat dong cua doanh
nghlep, diéu nay hamy rang hiéu suat quan tri
vén luan chuyén cang tét 1am gia tang vi thé
thanh khoan h0at dong cua doanh nghlep, boi
vi su quan tri von luan chuyén cang tot thé
hién & viéc gia tri ky luan chuyén tién cang
thap va su sut giam trong gié tri cia CCC lam
gia ting dong tién vao cua doanh nghiép tir d6
tinh khoan hoat dong cua doanh nghiép sé
dugc cai thién tuong ty nhu cac phat hién cua
Nisar Ahmad va cac cong su (2013).

Cubi cing, cac bién kiém soat tai san
ngan han va don bay ngin han thé hién tac
dong nghich bién dén tinh thanh khoan hoat
dong doanh nghiép ¢ mac y nghia 10%, hay
khi céc doanh nghiép dau tu vao tai san ngan
han va gia tang cac khoan ng ngan han thi tinh
thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép sé
giam xuéng do su gia ting cua dong tién ra va
Su gia ting cua cac nghia vu ng. Két qua nay
phu hop vai cdc ky vong cua nhom tac gia
dé ra.

Nguoc lai voi tai san ngan han va don
by ngin han, vong quay tong tai san va dong
tién cua doanh nghigp thé hién anh huong
nghich bién dang ké dén tinh thanh khoan
hoat dong cua doanh nghiép. Diéu nay ham y
rang cac doanh nghiép c6 dong tién cang cao,
vong quay tai san hoat dong cang lon sé gia
tang tinh thanh khoan hoat dong cuta doanh
nghiép. Va quy mo cua doanh nghiép va tinh
thanh khoan hoat dong cua doanh nghiép co
moi quan hé dong bién nhung khéng c6 y
nghia thong k& & mic 10%.
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Bang 3
Két qua wéc lwong anh hudng caa quan tri vén luan chuyén dén tinh thanh khoan hoat dong
Bién Hé sb Hé sb Hé s6 Hé s6 Hé sb Hé s6 Hé s6 Hé s6
Phwong phap dinh lwong M& hinh OLS gop Phwong phap FGLS
-0.0002%** -0.0012%**
ATDTD (-5.1) (-6.54)
-0.0001%** 0.00002%**
ASTTD (-3.85) (0.25)
0.00002 0.001%**
APTD (-0.12) (3.35)
-0.0001*** -0.0003***
cce (-5.57) (-3.68)
-0.46%** QAT QBEFRE 042%xx 11.52%%* -1.70%** -1.69%** “1.61%**
ACATA (-11.18) (-11.59)  (-14.36) (-9.65) (-4.39) (-4.86) (-4.84) (-4.59)
_ Kkk _ Khk _ Kkk _ *Kkk _ Khk _ Kkk _ KAk _ kK
ACLATC 1.14 1.14 1.16 1.13 2.62 2.63 2.68 2.64
(-28.52) (-28.59) (-27.61) (-28.2) (-7.19) (-7.12) (-7.29) (-7.18)
0.01%%* 0.01%%* 0.01%** 0.01%** 0.04%%* 0.04%%* 0.04%%* 0.04%%x
AOATO (7.38) (7.59) (9.64) (6.59) (21.15) (21.16) (21.27) (21.07)
NLTA 0.01%%* 0.01%%* 0.01%%* 0.01%** 0.13 0.10 0.09 0.10
(2.8) (2.6) (2.8) (2.87) (1.45) (1.06) (1.03) (1.16)
crosL 1.06%** 1.10%%* 1.13%%* 1.14%%* -0.03 0.21%%x 0.39%** 0.20%**
(20.21) (20.53) (20.51) (20.62) (-0.46) (3.56) (4.89) (3.46)
e 0.97%%* 0.98%** 0.99%** 0.94%%+ 1.78%%* 1.88%** 1.84%* 1.86%**
H¢ so chan (23.91) (23.38) (24.04) (21.93) (3.23) (3.38) (3.3) (3.34)
R? 19% 18.88% 19.69% 18.52% 23% 22% 22% 22%
F-test Frxx 2.42%%* 2.23%xx 2.49%xx
Hausman 150%** 96.11%** 60.55%** 114847+
LM test 14000000%**  20000000***  18000000***  13000000%**

Vi *, %, *** fuong img Mz y nghia 10%, 5%, 1%.
Nguon: Nhdm tac gia tong hop tur Stata 13.
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5. Két luan

Bai nghién cuau nay tap trung vao su anh
huoéng cua quan tri von luan chuyén Ién tinh
thanh khoan hoat dong cua cac doanh nghiép
trén san S¢ Giao dich Chang khoan Thanh
phé Hb6 Chi Minh (HOSE) va So Giao dich
Chung khoan Ha Noi (HNX). Bang cach sir
dung dir ligu cua 268 doanh nghi¢p trong giai
doan 2007 - 2014 va phuong phap FGLS,
nhoém tac gia phét hién rang chinh sach tin
dung, hiéu qua quan tri vén luan chuyén,
chinh sach dau tu tai san ngan han va chinh

s4ch tai tro ngdn han déu c6 anh hudng dong
bién ddi vai tinh thanh khoan hoat dong cua
doanh nghiép. Nhung chinh sach thanh toan,
hiéu qua quan tri hang tén kho, vong quay tai
san hoat dong va dong tién c6 tuong quan
ddng bién vai tinh thanh khoan hoat dong cua
doanh nghiép. Tir nhitng két qua trén, nhan
thdy viéc quan tri von luan chuyén 1a van dé
guan trong, c6 thé lam gia ting tinh thanh
khoan hoat dong cua doanh nghiép bang viéc
tién hanh chinh sach thanh toan cham, tin
dung thit chatm
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