TAP CHI KHOA HQC PAI HQOC VAN LANG Lé Hoang Vinh va tgk

TAC PONG CUA QUAN TRI VON LUU PONG PEN DONG TIEN
HOAT PONG KINH DOANH CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET
TREN SO GIAO DICH CHUNG KHOAN
THANH PHO HO CHI MINH

THE IMPACT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON OPERATING CASH FLOW
OF FIRMS LISTED ON HO CHI MINH STOCK EXCHANGE

LE HOANG VINH® va NGUYEN THE PHUOC®?

TOM TAT: Bai viét nghién ciru tic déng cia qudn tri von luu déng dén dong tién hoat
déng kinh doanh ciia cdc doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén So giao dich chimg
khodn Thanh phé Ho6 Chi Minh (HOSE). Madu nghién ciru la 111 doanh nghiép trong giai
doan 2013 - 2016, dir liéu duoc tié’p can tir bdo cdo tai chinh da kiém todn. Phén tich hoi
quy cho thdy quan tri von luu déng do luong boi chu ky vén lieu déng cé tac dong tich cue
dén dong tién hoat déng kinh doanh, trong dé doanh nghiép tdp trung vao cdc bién phdp
rit ngan thoi gian thu tién ban hang va thoi gian tra tién mua hang.

Tir khéa: quan tri von luu dong, chu ky von lwu ddng, dong tién hoat dong kinh doanh.

ABSTRACT: The paper studies the impact of working capital management on operating
cash flow of the non-financial firms listed on Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE).
Research data is collected from audited financial statements of 119 non-financial firms in
the period of 2013 - 2016. Regression analysis shows that the working capital management
(measured by cash cycle) positively affects operating cash flow of the non-financial firms,
in which firms can reduce receivable days and payable days.

Key words: working capital management, cash cycle, operating cash flows.

1. PAT VAN DE

Vén luu dong 1a s6 von ma cong ty
phai huy dong dé tai tro cho tai san ngan
han (tai san luu dong, current assets), do 1a
khoan chénh léch giira gié tri tai san ngan
han v&i cac khoan phai tra ngin han [3],
[8]. Trong mdi chu ky hoat dong kinh
doanh (Operating cycle), von dau tu vao tai
san ngin han s& luan chuyén qua nhiéu
hinh thai khac nhau, tor nguyén vat li¢u

chuyén hoa thanh san pham dé dang, ban
thanh pham, roi trd thanh thanh pham, tiép
theo 1& cac khoan phai thu va cudi cing tro
thanh tién. Dé qua trinh san xuat kinh
doanh lién tuc va 6n dinh, doanh nghiép
can dam bao sy hai hoa giita nhu cau dau tu
vao cac hinh thai khac nhau cua tai san
ngin han va ngudn tai tro cho cac nhu cau
nay. Vi vdy, quan tri vn luu dong mang y
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nghia quan trong ddi v6i sy ton tai va phat
trién cta cac doanh nghiép.

Quan tri von luu dong hiéu qua thé
hién qua rat ngin chu ky vén luu dong
mang dén cho doanh nghiép nhiéu loi ich,
d6 1a su gia ting hiéu qua sinh 10 cta von,
gia tang dong tién hoat dong kinh doanh va
tiét kiém chi phi st dung vén [8]. Trong
pham vi bai viét, nhom tac gia nghién ciru
tac dong cua quan tri von luu dong dén
dong tién hoat dong kinh doanh cua cac
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S&
Giao dich ching khoan Thanh phd H6 Chi
Minh (HOSE), tor d6 goi y bién phap cai
thién dong tién hoat dong kinh doanh thong
qua quan trj von luu dong.

2. CO SO LY THUYET VA BANG

CHUNG THUC NGHIEM
Mua hang Tré tién
Thoi gian

tra tién mua hang

Thoi gian ludn chuyén ton kho

Ban hang

Dong tién hoat dong kinh doanh
(Operating Cash Flows) la cac khoan tién
thu vao, cac khoan tién chi ra lién quan dén
thu nhap, chi phi cua doanh nghiép va xay
ra thuong xuyén trong qua trinh hoat dong
san xuat kinh doanh. Py 1a dong tién quan
trong nhat vi né thé hién kha ning tao tién
tor noi tai hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép nham dap tng cac nhu cau tra no
vay, chia 1ai cho cac chu s hiru va gia ting
mo rong dau tu tai san cb dinh,. .. Ngoai ra,
cac thong tin tir dong tién hoat dong kinh
doanh ky nay la co s& quan trong cho viéc
1ap ké hoach dong tién ky t6i [8].

Chu ky von luu dong-chu ky tién trong
san xuat kinh doanh 1a khoang thoi gian
trung binh tinh tir khi doanh nghiép tra tién
mua hang cho dén khi doanh nghiép thu
tién ban hang [3], [8], thé hién qua hinh 1.

Thu tién

Thoi gian
thu tién ban hang

\
A

Chu ky vén luu dong

Hinh 1. Chu ky vbn Iuu dong (Nguon: Ngé Kim Phuong va cdc céng si (2016), Glen Arnold (2013)

Theo hinh 1, rGt ngan chu ky vén luu
dong chimg t6 doanh nghiép diy nhanh tdc
d6 luan chuyén vbn trong qua trinh san
xuat kinh doanh, doanh nghiép quan tri von
lwu dong hiéu qua hon va két qua 1a doanh
nghiép vira ting hiéu qua sinh 15i cta vén,
vira tang kha ning tao tién tir hoat dong
kinh doanh va tiét kiém chi phi s dung
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von. Bé rat ngin chu ky von luu dong,
doanh nghiép co thé thuc hién cac bién
phap nham rit ngan thoi gian luan chuyén
ton kho, rat ngin thoi gian thu tién ban
hang hodc kéo dai thoi gian tra tién mua
hang [8].

Kiém dinh thuc nghiém tac dong cua
quan tri von luu dong hay chu ky vén luu



TAP CHI KHOA HQOC BAI HOC VAN LANG

Lé Hoang Vinh va tgk

dong dén dong tién hoat dong kinh doanh
boi cac nghién ciru cua Haitham Nobanee
va Maryam Al Hajjar [4], Aymen Telmoudi
va cac cong su [2], Lucy W. Mwangi va
cac cong su [7], Atefeh Rashvand va
Yodollah Tariverdi [1] va Lina Warrad [6]
déu da khang dinh: doanh nghiép c6 thé gia
tang dong tién hoat dong kinh doanh bang
cach rut ngan chu ky vén luu dong. Tuy
nhién, bién phap cu thé cho viéc rit ngan
chu ky vén luu dong cé su khac nhau gitta
cac nghién ctru, chiang han nghién ctru cia
Haitham Nobanee va Maryam Al Hajjar [4]
goi ¥ gia ting dong tién hoat dong kinh
doanh la tap trung vao céc bién phap rut
ngan thoi gian thu tién ban hang, trong khi
d6 Keramat Jafari va Hasan Hematti [5],
goi ¥ gia ting dong tién hoat dong kinh
doanh bang cach rat ngin thoi gian luan
chuyén ton kho.

3. DU LIEU, PHUONG PHAP VA MO
HINH NGHIEN CUU

MAu nghién ciu gdom 111 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén HOSE va
dir li¢u s dung tir bdo cdo tai chinh da
kiém toan hing nim trong giai doan 2013 -
2016. Do d6, bai viét sir dung phuong phap
phan tich héi quy dit liéu bang can bang véi
hai mé hinh 1 cac yéu t6 tac dong cb dinh
(FEM) va cac yéu t6 tac dong ngiu nhién
(REM).

Co so ly thuyét va cac bang ching
thuc nghiém cho théy, quan tri von luu
dong co tac dong tich cuc dén dong tién
hoat dong kinh doanh; theo do, bai viét
nghién cttu cho truong hop céc doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén HOSE
V&1 mo hinh nhu sau:

Quan tri von luu dong

Dong tién hoat dong kinh doanh

Chu ky von luu dong:
e Thoi gian luan chuyén ton kho
e Thoi gian thu tién ban hang

e Thoi gian tra tién mua hang

Hinh 2. M6 hinh nghién ctru (Nguon: Thiét ké ciia nhom téc gid)

Theo hinh 2, quan tri von luu dong 1a
nhan t§ anh huong dong tién hoat dong
kinh doanh va quan tri von luu dong duogc
do luong boi chu ky von luu dong voi 3
thanh phin ciu thanh 1a thoi gian luan
chuyén ton kho, thoi gian thu tién ban hang
va thoi gian tra tién mua hang. Vi vy, bai
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viét duoc thuc hién v6i 4 mé hinh hoi quy
du kién nhu sau:

M6 hinh 1: OCF = By + B*CC +
B2*SIZE + Bs*SG

M6 hinh 2: OCF = By + B1*ID +
Bo*SIZE + Bs*SG

M6 hinh 3: OCF = By + P*RD +
B2*SIZE + Bs*SG
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M6 hinh 4: OCF = By + B*PD +
B2*SIZE + B3*SG

Trong do:

Bién phu thudc cua 4 mo6 hinh déu 1a
dong tién hoat dong kinh doanh (OCF),
dugc do luong boi ty 1¢ dong tién rong tir
hoat dong kinh doanh trén tong tai san;

Bién doc lap 1a quan tri vén luu
dong (CC), do luong boi chu ky von luu
dong v6i 3 thanh phan cau thanh 1a thoi
gian luan chuyén ton kho (ID), thoi gian
thu tién ban hang (RD) va thoi gian tra
tién mua hang (PD);

Chu ky von Thoi gian luan Thoi gian thu tién Thoi gian tra tién
luu dong chuyén ton kho ban hang mua hang
Thoi gian luan T6n kho binh quéan

chuyén ton kho

Thoi gian thu

Gia von hang ban binh quan mot ngay

Phai thu khach hang binh quan

tién ban hang

Thoi gian tra tién

Doanh thu ban hang binh quan mot ngay

Phai trd nguoi ban binh quan

mua hang

Bién kiém soat trong cic md hinh
nghién ctru bao gdm: (i) quy mé doanh
nghiép (SIZE), dugc do luong bdi logarit
cia tong tai san va (i) kha ning ting
truong (SG), dugc do ludong boi ty 1€ tang
(giam) doanh thu thuan.

Doanh s6 mua hang binh quin mot ngay

Bang 1, théng ké ky vong tac dong cta
quan tri von luu dong, timg thanh phan ciu
thanh chu ky vén luu dong va cac bién
kiém soat dén dong tién hoat dong kinh
doanh cua cac doanh nghi¢p phi tai chinh
niém yét trén HOSE.

Biang 1. Ky vong diu tac dong cua cac bién

Bién Ky Téac Bing chimg thwe nghi¢m
hiéu | dong : :
Haitham Nobanee va Maryam Al Hajjar (2009), Lucy W.
Quan tri von lwu dong CcC + Mwangi va cac cong su (2014), Aymen Telmoudi va cac cong su
(2010).
L . . + Haitham Nobanee va Maryam Al Hajjar (2009)

Thoi gian ludn chuyén - —
@n kho ID - Aymen Telmoudi va cic cong sy (2010), Keramat Jafari va
Hasan Hematti (2014).

Thoi gian thu tién ban RD - Haitham Nobanee va Maryam Al Hajjar (2009) Aymen

hang Telmoudi va cac cong su (2010).
Thosi gian tré tién mua Haitham Nobanee va Maryam Al Hajjar (2909), Aymen
. PD + | Telmoudi va cac cong su (2010), Lucy W. Mwangi va cac cong
hang
su (2014).
Quy m6 doanh nghi¢p | SIZE + Keramat Jafari va Hasan Hematti (2014).
Kha nang tang truong SG + Keramat Jafari va Hasan Hematti (2014).
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4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

Bang 2. Két qua hoi quy

Bién | Chi tiéu M® hinh 1 M® hinh 2 M® hinh 3 M6 hinh 4
FEM REM FEM REM FEM REM FEM REM
cc Hés6p | -0.0282 | -0.0168
P-value 0.0311 | 0.0143
D Hé s6 B 0.0165 | -0.0077
P-value 0.3285 | 0.1481
RD Hé sb B -0.0797 | -0.0255
P-value 0.0000 | 0.0004
oD Hé sb B -0.0507 | -0.0271
P-value 0.0003 0.0000
SIZE Hésép | -0.1545 | -0.0152 | -0.1503 | -0.0128 | -0.1465 | -0.0154 -0.1139 | -0.0088
P-value 0.0000 | 0.0482 | 0.0000 | 0.0902 | 0.0000 | 0.0412 0.0001 0.2430
e Hé s6 B 0.0225 | 0.0160 | 0.0298 | 0.0171 | 0.0140 | 0.0158 0.0236 0.0208
P-value 0.2208 | 0.3381 | 0.1036 | 0.3055 | 0.4391 | 0.3326 0.1886 0.2060
c Hé s6 B 2.3084 | 0.3594 | 2.0660 | 0.2848 | 2.3771 | 0.3860 1.7955 0.2866
P-value 0.0000 | 0.0013 | 0.0000 | 0.0063 | 0.0000 | 0.0004 0.0000 0.0053

Két qua hodi quy mé hinh 1, theo FEM
va REM thé hién tai bang 2, bién doc lap
CC va bién kiém soat SIZE dugc chép nhan
giai thich cho bién phu thuéc OCF véi mirc
¥ nghia 5%, trong khi d6 bién kiém soat SG
khong c6 ¥ nghia thong ke.

Két qua hdi quy mé hinh 2, theo FEM
va REM thé hién tai bang 2, bién doc lap
ID va bién kiém soat SG déu khéng cé
nghia thong ké, trong khi d6 bién kiém soat
SIZE dugc chip nhan giai thich cho bién
phu thudéc OCF véi muc y nghia 5% theo
FEM va véi muac y nghia 10% theo REM.

Két qua hdi quy mo hinh 3, theo FEM
va REM thé hién tai bang 2, bién doc lap
RD va bién kiém soat SIZE dugc chip
nhén giai thich cho bién phu thudc OCF véi
mirc y nghia 5%, trong khi do bién kiém
soat SG khong co y nghia thong ké.
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Két qua hodi quy mo hinh 4, theo FEM
va REM thé hién tai bang 2, bién doc lap
PD duoc chip nhén giai thich cho bién phy
thuéc OCF voi muc ¥ nghia 5%, bién kiém
soat SIZE dugc chap nhan giai thich cho
bién phu thuéc OCF v6i muac ¥ nghia 5%
theo FEM nhung lai khong c6 y nghia
théng ké theo REM, con lai bién kiém soat
SG khong ¢ ¥ nghia théng ké.

Kiém dinh Hausman dugc su dung dé
Ira chon mo hinh phu hop, két qua trinh
bay tai bang 3, theo do, gia tri p ciia 4 mo
hinh nghién ctru déu nho hon 5% nén két
qua hoéi quy theo FEM dugc chdp nhan dé
giai thich tic dong cua quan tri von luu
dong va ting thanh phan cau thanh chu ky
von luu dong dén dong tién hoat dong kinh
doanh cua céc doanh nghi¢p phi tai chinh
niém yét trén HOSE, mirc d6 phu hop cua
cac mo hinh trén 40%.
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Bang 3. Kiém dinh Hausman va R? cia md hinh duoc Iya chon

Chi tiéu M6 hinh 1 M6 hinh 2 M6 hinh 3 M6 hinh 4
P-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R 0.4319 0.4212 0.4508 0.4425

Hé sb hodi quy theo FEM cua bién CC
la -0.0282, cho thiy chu ky von luu dong
tac dong nguoc chiéu dén dong tién hoat
dong kinh doanh, do d6 quan tri von luu
dong tac dong cung chiéu dén dong tién
hoat dong kinh doanh; két qua nay phu hop
voi ky vong va két qua nghién ciru coa
Haitham Nobanee va Maryam Al Hajjar
[4], Lucy W. Mwangi va céc cong su [7],
Aymen Telmoudi va cac cong su [2]. Mot
doanh nghiép rGt ngin chu ky vén luu
dong, cho thidy doanh nghiép ddy nhanh
dugc toc d6 luan chuyén vén luu dong
trong san xuat kinh doanh, gop phén tiét
kiém von luu dong va ting dong tién rong
tir hoat dong kinh doanh; va nguoc lai.

Hé s6 hdi quy theo FEM cua bién RD
1a -0.0797, cho thiy thoi gian thu tién ban
hang tac dong nguoc chiéu dén dong tién
hoat dong kinh doanh, phu hop véi ky vong
va két qua nghién ctru coa Haitham
Nobanee va Maryam Al Hajjar [4], Aymen
Telmoudi va cac cong su [2]. Mot doanh
nghiép rat ngin thoi gian thu tién ban hang,
cho thay doanh nghiép quan tri cac khoan
phai thu t6t hon, tic dong rit ngan chu ky
kinh doanh va chu ky von luu dong, tir d6
gia ting hiéu qua tiét kiém vén luu dong,
gop phan ting dong tién rong hoat dong
kinh doanh.

Hé sb hodi quy theo FEM cua bién PD
la -0.0507, cho thiy thoi gian tra tién mua
hang tac dong ngugc chidu dén dong tién
hoat dong kinh doanh, trdi ngugc véi ky
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vong va két qua nghién ctru cua Haitham
Nobanee va Maryam Al Hajjar [4], Aymen
Telmoudi va cac cong su [2], Lucy W.
Mwangi va cac cong su [7]. Két qua nay co
thé do cac doanh nghiép thuc hién chién
lwge thanh toén tién mua hang cho nha
cung cip nhanh chong dé cang ¢d vi thé tin
dung, uy tin nham gia ting co hdi han muc
tin dung thuong mai va giam tién chi mua
hang nhd duge huong khoan chiét khiu
thanh toan, tir 46 gia ting dong tién rong
hoat dong kinh doanh.
5. KET LUAN

Nghién ctu thuc nghi€ém cho trudong
hop cac doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trén HOSE bang phuong phép phan tich
hoi quy dit liéu bang cho thiy, quan tri von
luu dong co tac dong tich cuc dén dong tién
hoat dong kinh doanh. Cac doanh nghiép
can tich cuc thuc hién céc bién phap rut
ngin chu ky von luu dong nham gia ting
hiéu qua tiét kiém vén luu dong, tir 46 gia
tang dong tién rong hoat dong kinh doanh;
cu thé 1a doanh nghiép can tip trung vao
quan tri cac khodn phai thu va cac khoan
phai tra. Ngoai ra, két qua nghién ctru con
cho thiy quy mé doanh nghiép cang 16n thi
dong tién hoat dong kinh doanh cang nho,
goi ¥ cac doanh nghiép can kiém soat chat
ché quy mo, viec md rong quy md qua
nhanh cé thé gay ra tinh trang thiéu hut tién
do phai chi nhiéu tién cho du trit ton kho
hay gia tdng ban chiu.
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