NGHIEN CUU TRAO PO (5503 (188) - 2019)

CAC NHAN T0 ANH HUGNG T01 HIEU QUA SUDUNG
VON LUV BONG - NGHIEN CUU V01 CAC DOANH NGHIEP
NGANH THEP VIET NAM

Ths. Ta Dinh Hoa*

Nghién ciru ddnh gid tac déng cia mét sé nhan té anh hwéng téi hiéu quéa st dung vén lwu déng cia
17 doanh nghiép nganh thép Viét Nam trong giai doan 2004 - 2017. Bang phwong phéap héi quy véi di
liéu bang khéng can bang, két qua nghién cteu cho thdy cdc nhan té quy mé doanh nghiép, don bay
kinh doanh va chi tiéu vén cé anh hwéng tiéu cwe dén hiéu qua st dung VLD, con ting trwwdng doanh
sé thi c6 téc dong tich cwe. Bai viét ciing hé thdng téng quan vé cdc nghién cteu da qua lién quan dén

vén Iwu déng va hiéu qua st dung vén Iwu déng.

« T khéa: vén luvu ddng, doanh nghiép nganh thép, div liéu bang.
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The purpose of this study is to find the
determinants that influence the efficieny of
working capital management in 17 steel industry
firms, Vietnam, for the period 2004-2010.

Using unbalanced panel data, the results show
that there is a negative impact of firm'’s size,
leverage, and captial expenditure on working
capital management. Sales growth, conversely,
has a positive influence. The study also reviews
literature related to working capital management.

« Keywords: working capital, steel firms, panel
data.
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1. Dit van dé

Vén luu dong (VLD) 1a mot trong nhiing
nhén t6 chinh tao ra loi nhuan cho mdi doanh
nghiép (DN), 12 dong méau tudn hoan dé nudi
song DN. Trén thé gi6i da c6 rat nhiéu hoc gia
da khang dinh cong tac quan tri VLD co tac
dong manh mé& dén kha nang sinh lgi cua cac
cong ty (Shin & Soenen - 1998; Deloof - 2003).
Sial va Chaudhry (2010) cho ring néu DN c6

* Hoc vién Tai chinh

mot chit thuan loi di vai von Iuu dong thi ho
s€ ludn nhan dugc loi nhudn ¢ bat ij co hdi nao.
Quan tri von luu dong t6t sé dan dén luu chuyén
tién té ting va giam mirc nhu ciu tai trg tir bén
ngoai, tir 46 lam giam chi phi sir dung von va gia
tdng hiéu qua kinh doanh (Charitou, 2010).

Dbi voi nganh thép Viét Nam, trong nhiing
nam vira qua, c6 xu hudng tich cuc tro lai do
sur am dan 1én tir nganh bét dong san va nhu ciu
xdy dung ha tang trong qua trinh dé thi hoa.
Ngoai ra, chinh sach tai khéa mo rong ma trong
tam trong d6 1a nhu cau dau tu cho co s& ha ting
gia tang ciing 1a diém nhén gitip nhém nganh vat
liéu xay dung cting dugc huong loi. Theo cong
bd cua Bd K& hoach va Pau tu, dau tu cho co
sO ha téng cua Vi¢t Nam giai doan 2010 - 2015
dat 12,6 ty USD va tang gip do6i 1én 25 ty USD
vao giai doan 2016 - 2020. Ngoai ra, Viét Nam
con dang 13 nude chi cho co s6 ha tang/GDP vao
muc cao nhét chau A véi ty 1& 1a 5,7%.

Tuy nhién, nim 2019 c6 thé s& 1a nam co tac
dong kha 16n t&i toan nganh thép khi cac diu
hiéu ban dau cho thiy toan nganh dang c6 diu
hleu giam toc sau quing thoi gian ting truong
4n tuong trong sudt giai doan vira qua. Nguyén
nhan 1a do lién quan téi viéc bat dong san chiu
tac dong tiéu cuc tir that chat tin dung cho nganh,
cing v6i d6 1a rai ro kho ludng tir cude chién
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tranh thuong mai My - Trung. Bén canh d6 du
thira vé cong suit ciing nhu ap luc canh tranh
van la diém dang cht ¥ voi nganh thép trong cac
nam tré lai day.

Nhu vay, cé rat nhidu nhan t6 khac nhau cé
thé tac dong t6i hidu qua sir dung VLD ciia cac
DN nganh thép. Qua tim hiéu, tic gia nhan thay
chua c6 nghién ctru thuc nghiém nao vé cac
nhan t6 anh huong téi hiéu qua st dung VLD
cua nganh thép tai thi truong Viét Nam trong
nhitng nim gan day. Do d6, hy vong nghién ciru
nay s& gop phan lam co s dé gitip cac co quan
quan ly, cdc DN dua ra nhting chinh sach quan
tri VLD phu hop.

2. Tong quan cac nghién
ciru truée day

Bang viéc nghién ctu cac

Ha Noi (HNX), S¢ giao dich chiing khoan TP.
H6 Chi Minh (HOSE) va trén sain UPCOM
trong khoang thoi gian 2004 - 2017. Cac DN
nay chiém tuyét dai da sb thi phan nganh thép
tai Viét Nam. Tuy nhién, c6 mot vai DN trong
mau chon chua c6 dit liéu trong mot vai nam dau
khao sat (tir 2004-2010), do vy véi s6 luong 17
DN va 14 nam tao nén bang dit liéu khong can
bang gém 125 quan sat.

3.2. Cic bién

Céan ci vao cac nghién cuu trudc cod lién
quan, tac gia nhan thy cac bién thuong dugc
dung nhu sau:

3.2.1. Bién phu thuéc

So dd: M6 té cac bién sir dung trong nghién ciru

két qua trudc ddy, tac gia nhan
thdy rang, c6 cac nhan td co
ban anh huong dén hiéu qua st
dung VLD cua DN, d¢ la: Kha
nang sinh 101, chi phi vdn, don

Bién doc lap
e Chi phi vén CAPEX
e Don béy tai chinh LEV
o Quy md doanh nghi¢p SIZE

N Bién phu thugc
Ky ludan chuyén tién mat CCC

bay tai chinh, quy mo doanh
nghiép, doanh thu va danh gia
cua nha dau tu.

Bay gio tic gia s€ danh
gia va kiém dinh mbi quan hé
giita cac nhan té nay véi hiéu
qua st dung VLD cua cac DN
nganh thép Viét Nam.

3. Phuong phap thu thiap
dir liéu va cac bién

3.1. Dir liéu nghién ciru

Do diéu kién con han ché nén dé thuc hién
nghién ctru, tac gia cha yéu sir dung dir liéu thir
cép. Do 1a cac bao cdo tai chinh hop nhit hang
niam da duoc kiém toan ddy du bao gom: Bang
can d6i ké toan, Bao cao két qua hoat dong kinh
doanh, Bao cao luu chuyén tién té, Thuyét minh
bao cdo tai chinh. Cac bao céo nay duogc tac gia
thu thap tu website hsx.vn, hnx.vn, cafef.vn va
cong thong tin ciia cac DN.

Nghién ctru sir dung s6 liéu ctia 17 DN nganh
thép dai ching trén S& giao dich ching khoan

Bién kiém so4t
o Ty suat sinh 10 trén tong tai san ROA
o Ting truong doanh s6 SGROW
e Dianh gi4 cua nha dau tw Q

Mot trong nhitng chi tiéu do luong hiéu qua
str dung VLD da dugc nhiéu nghién ctru sir dung
1a Chu ky Iuén chuyén tién mat (Cash conversion
cycle - CCC). Mansori va Muhammad (2012),
Ahmed Elbadry (2018) trong cac nghién ctru vé
nhan t6 anh hudéng téi VLD cua minh ciing da
st dung CCC dé dai dién cho hiéu qua su dung
VLD. Nhin chung, céc cong ty c6 chu ky luan
chuyén tién mat ng{in hon s€ ¢6 1gi hon va tao ra
nhiéu gia tri hon trong thoi gian dai (Mansoori
va Muhammad - 2012). Do vay, CCC cang
nho thi hiéu qua s dung VLD cang lén va
nguoc lai.
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3.2.2. Bién doc lap

Nhu di din chting & trén, nhiéu nha khoa
hoc da chi ra cac nhan t6 khic nhau anh huéng
qua lai to1 hiéu qua su dung VLD cua DN. Tuy
nhién, do diéu kién vé mau va dir liéu thu thap
trong dé tai, tac gia s€ lya chon 3 bién doc lap
dé kiém dinh tac dong cua chung toi hiéu qua st
dung VLD, d6 1 chi phi von, don bdy tai chinh
va kha nang sinh loi.

- Chi phi von (CAPEX): Chi phi vbn 1a sb
tién ma cong ty danh dé mua, duy tri, hoac
cai thién tai san cd dinh, nhu nha cira, xe ¢,
thiét bi hodc dat dai. Khi chi phi von ting 1én,
déng nghia véi viéce trang thiét bi co s& vat chét
dugc nang C'Qip, hi¢u qua hoat dong s€ tang lén,
ddng thoi ning cao hiéu qua st dung VLD.
Appuhami, B. A. Ranjith (2008), Muhammad
Ilyas (2014), Teimoor Hosseini Assl, Monireh
Shoja, Shahram Begzadeh, Bahman Isazadeh
(2014) déu sir dung chi phi von 1a bién doc lap
trong cac nghién ctru ctia minh khi danh gia tac
ddng cua chi phi von téi VLD.

- Pon bdy tai chinh (LEV): Mitc d6 st dung
don bay tai chinh trong DN dugc thé hién ¢ chi
tiéu hé sb no. Doanh nghiép c6 h¢ $b no cao thé
hién DN d6 co6 don béy tai chinh & mirc d6 cao
va nguoc lai. Nazir va Afza (2009) va Amarjit
Gill (2011) ctng nhiéu nha khoa hoc khac da st
dung chi tiéu don bay tai chinh trong cac nghién
clru cia minh dé tim ra mdi quan hé véi quan
tri VLD.

- Quy mo doanh nghiép (SIZE): Quy md
doanh nghiép chinh 1a thudc do thé hién d¢ 1on
cua doanh nghiép, n6 duoc biéu hién & quy mo
tai san, tong doanh thu, von chi sé hitu hay
ngudn nhan lyc. Bién nay duogc sir dung tuong
dbi nhiéu trong céc nghién ctru, cu thé: De¢man
va Sever (2012), S. Bands-Caballero va cong
su, (2010) déu ung ho quan diém cho réng nhu
cau von luu dong rong cua cac doanh nghiép 16n
cling can dugc ning cao hon so véi cac doanh
nghiép nho. Thé nhung, theo nghién ciru cia
Nazir va Afza (2009); Amarjit Gill (2011) da dua
ra két qua nguogc lai, quy mo cua doanh nghiép

tac dong ngugc chiéu dén nhu cau von luu dong.
Dong thoi, Petersen va Rajan (1997); Deloof va
Jegers (1997) déu cho ring nhitng doanh nghiép
quy mo 16n thuong nhén dugce sy wu ai cta cac
nha cung cip, tir d6 lam giam nhu cau vén luu
dong rong cho doanh nghiép.

3.2.3. Bién kiém soat

- Ty sudt sinh 1oi trén tong tai san (ROA):
Khé nang sinh 161 danh gid hiéu qua hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, n6 biéu hién mbi
trong quan giira két qua thu dwgc va nhiing chi
phi b6 ra dé co duoc két qua d6. Po luong kha
ning sinh 10i ciia doanh nghiép c6 thé dugc tinh
toan cu thé qua chi tiéu ty suat sinh 16i trén tong
tai san (ROA). Rét nhiéu nghién ctru di sir dung
ROA va chi ra mdi quan hé dang ké giita kha
ning sinh 10i va hiéu qua st dung von luu dong
(Té Thi Thanh Tric va Nguyén Dinh Thién,
2015; Bui Thu Hién va Nguyén Hoai Nam,
2015; Bui Ngoc Toan, 2016; Duong Thi Héng
Van va Tran Phuong Nga, 2018). Marc Deloof
(2003), Abdul Raheman va Mohamed Nasr
(2007), Daniel Mogaka Makori va Ambrose
Jagongo (2013) ciing c6 két qua tuong tu. Do
vay, tac gid lya chon kha nang sinh 101 1a bién
kiém soat.

- Tang truéng doanh sé6 (SGROW): Doanh sb
1a toan bd cac khoan tién doanh nghiép thu dugc
tir cac hoat dong kinh doanh trong mot ky nhat
dinh. Tang truong doanh s 1a ty 18 ting 1én cta
doanh sé nam trudc so v6i nim sau. Charitou
(2010), Daniel Mogaka Makori va Ambrose
Jagongo (2013) déu di st dung bién nay dé
danh gia mdi quan hé giita kha ning sinh 10i va
hi¢u qua su dung VLD.

- Pdnh gid cia nha dau tr (Q): Nha dau tu
thuong mong doi vao sy mod rong phat trién,
nang cao gia tri cia doanh nghiép trong tuong
lai. Nhu vay, doanh nghi¢p dugc danh gid co
tiém nang phat trién cao s& nhan dugc nhidu
dong tai trg 16n va thuong xuyén. Dé do ludng
su ky vong cua nha dau tu, cac nha quan tri
thuong str dung cac hé sb do luong gia tri thi
truong nham danh gia mirc do sin long goép von
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Bang 1: M ta cach tinh cac bién

STT Tén bién

Ky hiéu

Cach tinh

1 |Ky luan chuyén tién mat

CCC

S6 ngay mot vong quay HTK + Ky thu tién
trung binh - SO ngay khoan phai tra

2 |Chi phi vén

CAPEX

T Béo céo tai chinh

3 |Pon biy tai chinh

LEV

Téng ng/Téng ngudn vén

4 |Quy mo doanh nghiép

SIZE

Logarit ty nhién ciia doanh s§

Kha ning sinh loi
trén tong tai san

ROA

Loi nhuin sau thué/Téng tai san

6 |Tang truong doanh sb

SGROW

(Doanh s6 nim sau - Doanh sb nim
trudc)/Doanh sO nam trude

7  |[Panh gia cta nha ddu tu

Q

(Gia tri thi truong ciia ¢d phiéu + Gia trj s6 sach
cua cac khoan ng)/Gia tri s0 sach cua tai san

4. Két qua thwce nghiém

Bang 3 bao cao két qua mo
hinh hdi quy gitra hiéu qua
st dung VLD duogc do bﬁng
bién Chu ky ludn chuyén tién
mat CCC. M6 hinh (1) dénh
gia tac dong cua chi phi von
(CAPEX) dén hiéu qua sir
dung VLD. M6 hinh (2) danh
gia tic dong cua don bay tai
chinh (LEV) dén hiéu qua sir
dung VLD. M§ hinh (3) danh

ctia nha dau tu, d6 1a chi sé Tobin’s Q. Chi sb
nay da dugc Amarjit Gill (2011) va Trinh Thi
Phan Lan (2015) st dung lam bién trong céc
nghién ctru cia minh.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Phan tich hdi quy bang dir lidu bang gitip
tac gia co nhiéu thong tin t6t hon trong tong thé
nghién ctru, tinh bién thién nhiéu hon, it hién
tuong da cong tuyén giira cac bién hon, nhiéu
bac ty do hon va hi¢u quad cao hon. Vi vy,
phuong phap hdi quy véi dir liéu bang ma bai
viét st dung 1a hoan toan hop 1.

Theo do, tac gia sit dung 3 mo6 hinh nghién
ctru duge biéu dién nhu sau:

CCC;, = CAPEX;, + ROA;; + SGROW;, + Q;c +e (1)
CCC;p = LEVy, + ROA; . + SGROW;, + Qi +e  (2)
CCC;p = SIZE;, + ROA;, + SGROW,, + Q;c +e  (3)

Trong d6, cac chi s6 i1a DN thi i, t 1a nam t,
e 1a sai s6 (Bang 2)

Bing 2: Két qua thong ké mé ta

Bing 3: Két qua mé hinh hdi quy cic nhin to
anh huéng den bien CCC

@ @) (©))
VARIABLES Cccc Ccc Ccc
CAPEX 0.0119%*
(0.00603)
ROA 20.32 112.1 27.94
(97.25) (91.84) (95.95)
SGROW -18.83 -23.72%* | -17.31
(12.41) (11.83) (12.46)
20.33 41.30** 18.01
(16.33) (16.19) (16.42)
LEV 9.95%**
(23.73)
SIZE 0.00161**
(0.00075)
Constant 88.53%** | 47.19%** | 86.27***
(6.101) (12.58) (6.278)
Observations 125 125 125
R-squared 0.073 0.147 0.079
Standard errors in parentheses
**k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nguén: Téc gid tinh toan bang phan mém STATA

gi4 tac dong ciia quy mé DN (SIZE) dén higu

qua sir dung VLD. *, ** %% thé hién mirc do tin

cay lan lugt & 10%, 5% va 1%. Do léch chuan
duoc béo cao trong diu ngoac.

M0 hinh (1) bao cao tac dong

) 2) 3 “) 5) 6) ) cua viéc chi tiéu von dén hiéu

N mean sd p25 p50 p75 P99 ER— £ .
cce IS8 105721 76065 57844 94482 138036 377020 dU&SY dur}g VI:D' Ket qua C.}Alo
CAPEX 173 326.137 909.035 7508 35202 200082 3283228 thay 1% tdng Ién trong chi tiéu
SIZE 176 3,710.44 6342.61 685.124 1,560.02 3,124.81 33,099.23 4 X e 0
LEV 176 0373 0.188  0.261 0.397 0513 0.723 vvon ((;APEX)’ dfm tc‘n 0’019/f’
ROA 176 0047  0.057 0.01 0.036 0.08 0258  tidng lén trong sO ngay chu ky
SGROW 160  0.493 3343 0.027 0.176 0.385 3279 lyan chuyén tién mat (CCC), tir
Q 143 0.381 0351  0.171 0.263 0.435 1.468

Nguoén: Téc gid tinh todn bang phan mém STATA

d6 giam hiéu qua st dung VLD.
Két qua dang tin cay & muc 5%.
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Két qua nay phu hop v6i nghién ciru cia Ranjith
(2008). Tur d6 ham y, voi cac doanh nghiép trong
nganh thép, mirc d¢ chi tiéu vén c6 anh huong
tiéu cuc dén hiéu qua sir dung VLD.

Mo hinh (2) bao céo tic dong cua don bay
tai chinh (LEV) t6i hidu qua stir dung VLD. Két
qua cho thdy 1% ting lén cia ti 1¢ ng trén tong
tai san dan dén 9,95% tang lén trong s6 ngay
chu ky luan chuyén tién mat. Két qua dang tin
cdy & mirc 1%, pht hop véi két qua ma Mian
Sajid Nazir va Talat Afza (2009) da chi ra trong
nghién ctru ciia minh. Piéu ndy ham ¥, & cac DN
nganh thép, muc d s dung ng anh hudng tiéu
cuc dén hiéu qua s dung VLD. Doanh nghiép
cang sir dung nhiéu no vay thi hiéu qua sir dung
VLD cang giam. Tuy vay, két qua nghién ciru
nay lai ngugc lai voi Amarjit Gill (2011) véi cac
cong ty san xuat. Diéu nay cé thé do sy khac
nhau vé dic diém hoat dong kinh doanh tai Viét
Nam va Canada hoidc quy mo mau.

Bén canh d6, voi mo hinh (2), c6 thé thay
tang truong doanh sé (SGROW) c6 tac dong
nguoc chiéu manh mé tdi chu ky luan chuyén
tién mat. Két qua cho thay, ctr 1% tang 1én trong
tang truong doanh s hang niam s& dan téi chu
ky luan chuyén tién mat giam 23,72%. V&i mic
¥ nghia 5%, két qua nay phii hop véi nghién ciru
cua Zdenc¢k Motlicek va Dana Martinovi¢ova
(2014). Nhu vay, ham y cac DN nganh thép Viét
Nam khi doanh sb ting truong s& dong thoi co
duoc hi¢u qua st dung VLD nang 1én.

Mo hinh (3) bdo cdo tdc dong cua quy mo
doanh nghiép (SIZE) dén hiéu qua st dung
VLD. Két qua cho thay 1% ting 1én ctia quy mo
tai san dan toi 0,001% tang 1én cua s6 ngay luan
chuyén tién mat. Két qua dang tin cay ¢ mirc 1%.
Diéu nay ham y, & cac doanh nghiép nganh thép,
gia ting quy mo von trong giai doan nghién ciru
anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua sir dung VLD.
Diéu nay ciing giéng véi két qua nghién ctru ctia
Amarjit Gill (2011).

5. Két luan

Nghién cuu thuc hién trén 17 doanh nghiép
nganh thép Viét Nam trong khoang thoi gian

tir 2004 - 2017. Dya trén phan tich két qua hoi
quy vé6i dit liéu bang khong can bang, tic gia
da chi ra anh hudéng cia cic nhan t6 quy mé
doanh nghiép, don bay kinh doanh va chi tiéu
von c6 anh huong tiéu cuc dén hiéu qua st dung
VLD cua cac DN nganh thép trong giai doan
nghién ctru, con ting truong doanh sé thi co tac
dong tich cuc. Piéu nay pht hop véi cc nghién
clru truge day. Pong thoi, ham ¥ d6i voi doanh
nghiép nganh thép nén cin nhic cac hoat dong
dau tu von, huy dong ng vay va gia ting quy mo
doanh nghi€p khi hi¢u qua ctua cac hoat dong
nay anh huong tiéu cuc dén hiéu qua s dung
VLD. Tuy nhién, bai viét khong chi ra dugc mbi
quan hé c6 y nghia thong ké giita kha ning sinh
161 va hi€u qua st dung VLD cua cdc DN nganh
thép Viét Nam.
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