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ABSTRACT

This paper aims to analyze unbalanced accounting data of 222 non-
financial corporations for during the period of 2008 - 2016, listed on the
both Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) and Ha Noi Stock Exchange
(HNX). By using the two - step GMM method to overcome the endogenous
problem, influence of financial restrictions on nonlinear relations between
capital management and performance of listed companies in Viet Nam is
examined r. The results showed that there is the existence of an optimal
level of investment in working capital that balances costs and benefits
while maximizing business value. The paper also aims to analyze whether
the optimal working capital level was sensitive to alternative measures of
financial constraints. Additionally, the optimal capital of financially
constrained firms was lower than the optimal capital level of financially
unconstrained firms. The results suggest that managers should avoid
negative effects on firm performance because of lost sales and lost
discounts for early payments or additional financing expenses.

TOM TAT

Muc dich ciia nghién civu la phdn tich dit liéu bang khéng can doi ciia 222
doanh nghiép phi tai chinh trong giai doan 2008 - 2016, dd niém yét trén
S¢ Giao dich Chitng khodn Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao
dich Ching khoan Ha Noi (HNX). Bang phirong phdp woc lwong GMM
hai buoc dé khdc phuc vdn dé néi sinh, anh hwong cua han ché tai chinh
1én méi quan hé phi tuyén gitta quan tri von ludn chuyén va hiéu qua hoat
dong ciia cac cong ty niém yet Viét Nam duwoc kiém dinh. Két qua cho thdy
sw ton tai mot mire dau tue 161 wu von ludn chuyén cdn bang giika chi phi va
loi ich dong thoi toz da hoa gia tri doanh nghi¢p. Bai bao ciing phan tich
liéu téi wu mikc von ludn chuyén cé nhay cam véi cdc bién phap thay thé
cia nhitng rang budc vé tai chinh. Nhitng phat hién cho thay mirc von ludn
chuyén toi wu ciia cdc doanh nghiép bi han ché tai chinh thdp hon mirc
von t6i wu ciia cdc doanh nghiép khéng bi han ché tai chinh. Két qua cho
thdy cac nha quan Iy nén tranh nhitng dnh hieong tiéu cwe dén két qua
céng ty boi vi doanh sé ban hang bi mat va mdt chiét khau cho cac khodn
thanh todn sém hodc chi phi tai chinh b6 sung.

Trich dan: Nguyen Thanh Duing, 2019. Anh hudng ciia han ché tai chinh 1én m01 quan hé phi tuyén giita quan
tri von luan chuyen va hiéu qua hoat dong cta cac cong ty niém yét Viét Nam. Tap chi Khoa hoc
Trudng Pai hoc Can Tho. 55(2D): 122-130.
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1 PAT VAN BE

Cho dén nay, nhitng nghién ctru vé quan trj vén
luan chuyén 1a mot trong nhirng ndi dung quan trong
trong thuc t& quan tri tai chinh ciia bat ky doanh
nghiép nao. Nhitng nghién ctru nay dugc tiép can &
rat nhiéu goc do khac nhau, tuy nhién cic nghién
clru ndy c6 két qua khong ddng nhét. Trén thé gidi
¢6 rat nhidu coéng trinh nghién ctru nhu Shin va
Soenen (1998); Deloof (2003); Teruel and Solano
(2007). Két qua cho thay phan nhleu phat hién ra
mdi quan hé nguoc chiéu giita von luan chuyén va
hiéu qua hoat dong doanh nghiép, tuy nhién mbi
quan hé cing chiéu ciing dugc tim thay boi Gill et
al. (2010), Muscettola (2014). Vén luan chuyén va
hiéu qua hoat dong khong chi c6 mbi quan hé tuyén
tinh ma con ¢ quan hé phi tuyén. Quan tri von luan
chuyén 1a sy danh d01 gitta loi ich ky vong trong
tuong lai va rai ro toi wu khi ddu tu vao tai san ngan
han Shin and Soenen (1998). C6 nhiéu co s dé giai
thich sy twong quan cing chiéu trong nghién ctru
cua Fazzari and Petersen (1993). Tuy nhién, khong
phai lic nao dau tu vao von luan chuyén ¢ mirc cao
1a hiéu qua. Néu dau tu vuot qua mirc vao cac khoan
hang ton kho, céc khoan phai thu c6 thé kéo theo hé
luy c6 tac dung ti€u cuc xay ra khi ching ta gia tang
vbn ludn chuyén.

Nhu vy anh huong da ch1eu cia von ludn
chuyén chi ra rang viéc gia ting vén luan chuyén
giup cho doanh nghiép gia tang gia tri doanh nghiép,
nhung chi gia ting dén mot gidi han nao d6, néu tiép
tuc gia tang vuot qua mirc hop ly thi viéc gia tang s&
lam gidm gia tri doanh nghiép. Su anh hudng da
chiéu hinh thanh mdi quan hé phi tuyén giita quan
tri von luan chuyén va hi€u qua hoat dong .

Caballero ef al. ( 2013) xem xét mdi quan hé
giita viéc quan tri von luén chuyén va hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép ddi véi cac doanh nghiép phi
tai chinh & Anh giai doan 2001- 2007. Nhitng phat
hién hd trg manh mé& cho nghién ctru quan hé hinh
chir U nguoc gitra dau tu von luan chuyén va hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép, ham ¥ su ton tai
mirc dau tu t6i wu von luan chuyén lam cho can bang
giita chi phi va lgi ich va téi da ho4 gia tri doanh
nghiép. Modigliani et al. (1958) chi ra rang trong thi
tredong hoan hao, cac doanh nghiép c6 thé tiép can
moi ngudn tai trg bén ngoai, khong gip bat ky tro
ngai nao do d6 sy dau tu cia doanh nghiép khong
phu thudc vao ngudn tai trg ndi bo. Trén thuc té thi
truong 1a khong hoan hao va do d6 1am phat sinh chi
phi dai dién. Nghién clru ctia Myers and Majluf
(1984) cho rang rang thi truong khong hoan hao s&
lam tang chi phi ciia ngudn tai trg tir bén ngoai.
Nghién ctru cua Fazzari and Petersen (1993) cho
rang trong diéu kién han ché tai chinh, viéc dau tu
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vao von ludn chuyén nhay cam hon dau tu vao tai
san ¢b dinh khi c6 bién dong dong tién. Caballero et
al. (2013) da chira cong cu dé do ludng khac nhau:
co tire, dong tién, quy md, chi phi st dung ngudn
vbn bén ngoai, cac chi s6 White va Wu, hé so thanh
toan 1ai vay, h¢ $6 Z - score dé tim ra murc vén luan
chuyén t6i wvu dugc phan chia ra hai loai doanh
nghiép han ché tai chinh.

2 COSOLY THUYET

Vén luan chuyén 1a chénh 1éch giita tai san ngén
han va ng ngén han phai tra cia cong ty. Cac khoan
phai thu va ton kho nguyén liéu va hang hoa thanh
pham 13 tai san ngén han chinh. No ngin han chinh
1a cac khoan no va cac khoan thué di phat sinh
nhung chua dugc chi tra (Brealey et al., 2014). Theo
nghia rong hon, von luan chuyén 14 gia tri cta toan
bo tai san ngan han gan lién v&i chu ky san xuat kinh
doanh ctia doanh nghiép. Chiing chuyén ho4 tir tién
mit dén hang ton kho, khoan phai thu va sau cing
tré vé hinh thai co ban ban dau 1a tién mat. Su
chuyén hoa nhu vay nén cac hoat dong quan tri von
ludn chuyén 14 rit quan trong v&i nha quan tri tai
chinh n6i chung. Quan tri von luan chuyén véi muc
tiéu chinh 1a phai dam bao du luu luong tién dé
doanh nghiép duy tri hoat dong san xudt kinh doanh
binh thuong trén co s¢ giam thiéu rui ro mét kha
ning dap Ung cac nghia vy tai chinh ngén han.

Mot trong sé nhiing chi tiéu do luong tot nhat
ctia quan tri von luan chuyén 1a chu ky luan chuyén
tién mit (cash conversion cycle - CCC) dé xuat boi
Richards va Laughlin (1980). Mt chi tiéu khac do
ludng khong kém phan quan trong 1a chu ky thuong
mai thuén (net trade cycle NTC). Shin va Soenen
(1998) str dung NTC dé do ludng hidu qua quan tri
v6n ludn chuyén vi don gian hon.

2.1 Caéc nghién ciru thwe nghiém trwéc day
¢6 lién quan

2.1.1 Cdc nghién ciru thuc nghiém cho thdy
moi quan hé nghich bién

Shin and Soenen (1998) da khdm pha ra mdi
quan hé nghich bién manh mé giira chu ky thuong
mai thuan va hiéu qua hoat dong doanh nghiép bang
cach nghién cru 58.985 doanh nghiép & My giai
doan 1975 - 1994. Wang (2002) do ludng moi quan
hé giita v6n luan chuyén voi hiéu qua hoat dong
doanh nghiép bang cach st dung chu ky luén chuyen
tién dé do luong vén luan chuyén; dung ty suat sinh
loi trén tong tai san dé do luong hiéu qua hoat dong
doanh nghiép va sau cung dung tobin’s q dé do
luong moi quan hé gitra quan tri von luén chuyén va
gia tri doanh nghiép; bang cach nghién ctru 1.555
doanh nghi¢p Nhat va 379 doanh nghiép Pai Loan
giai doan 1985 - 1996. Két qua nghién ciru cho thy
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0 sy twong quan am gitra chu ky luan chuyen tién
va ty suét sinh lgi trén tong tai san nhung moi quan
h¢ nay kha nhay cam véi yéu t6 nganh. Deloof
(2003) da kham pha ra mdi quan hé nghich bién
manh mé giita chu ky luan chuyén tién va kha ning
sinh lgi bang cach nghién ciru 1.009 doanh nghiép
phi tai chinh & Bi giai doan 1992 - 1996. Chu ky
chuyen d6i tién mat duoc str dung do ludng quan ly
v6n luan chuyén, kha nang sinh loi duge do bang thu
nhap hoat dong gop. Két qua nghién ctru cho thay
moi quan h¢ nghich bién déng ké giira thu nhap hoat
dong gop voi sb6 ngay khoan phai thu, hang ton kho
va khoan phai tra cua cac cong ty Bi. Nghién ctru
cua Teruel and Solano (2007) da cung cép bang
chimg vé nhimg anh huong cua viéc quan ly von
ludn chuyén va kha nang sinh loi ciia cac doanh
nghiép nho va vira cia Tay Ban Nha bang cach thu
thap dir liéu 8.872 doanh nghiép giai doan 1996 -
2002. Két qua nghién ciru khidm pha ra mdi quan hé
nghich bién manh mé giita quan trj von luan chuyén
va kha nang sinh loi.

Riéng ¢ Viét Nam, nhom tac gia Dong va Su
(2010) nghién ciru mdi quan hé giita chu ky luén
chuyén tlen va kha nang sinh lgi trén mau 130 cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
giai doan 2006 - 2008 bai bao d tim ra méi quan hé
manh gitra kha néng sinh loi va chu ky luan chuyén
tién. Tir Thi Kim Thoa va Nguyén Thi Uyén Uyén
(2014) nghién ctru mdi quan hé giira quan tri v6n
luan chuyén va kha nang sinh loi. Bai bao phén tich
208 doanh nghi€p phi tai chinh giai doan 2006 -
2012 va tim thay m6i quan hé c6 tic dung nguoc
chiéu. Duong Thi Hong Van va Tran Phuong Nga
(2018) phan tich anh huéng cta quan tri von luu
dong t6i kha nang sinh loi trén tong tai san cla cac
doanh nghiép. Mau 42 doanh nghiép giai doan
2012- 2016 dugc thu thap. Két qua cho thiy tac
dong ctia quan tri von luu dong bao gdm: Ky thu tién
binh quan, ky thanh toan binh quén c6 tac dong tdi
kha nang sinh loi trén tong tai san. Bén canh dé, két
qua ciing chi ra quy mo6 doanh nghiép, chi s6 no va
ty 18 tai san ¢ dinh c6 anh hudng t6i kha nang sinh
loi trén tong tai san.

2.1.2 Céc nghién civu thue nghiém cho thdy
moi quan hé ciing chiéu

Gill et al. (2010) kham pha ra méi quan hé cing
chiéu manh mé& gita chu ky luén chuyén tién dé do
luong vén luan chuyén va kha ning sinh lgi cua
doanh nghiép bang cach chon 88 cong ty My tir
2005 dén 2007. Muscettola (2014) khdm pha ra mbi
quan hé cing chidu manh mé giita ky thu tién binh
quéan va kha ning sinh loi ciia doanh nghiép bang
cach chon 4.226 doanh nghiép ¢ Y tir 2007 dén
2010.
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2.1.3  Cdc nghién ciru thuc nghiém cho thdy
moi quan hé phi tuyén

Shin va Soenen (1998) dua ra két qua tim thiy
ham ¥ rang muén nang hiéu qua hoat dong doanh
nghiép, tao ra gié tri cho c6 déng can phai giam vén
luan chuyén dén gia tri toi thiéu phii hop. Bai nghién
ctru ciing kham pha ra quan tri vbn luan chuyén c6
tac dong 1én tinh thanh khoan cua doanh nghiép.
Mot 1a doanh nghiép c6 thé giam thiéu dau tu vao
vbn luan chuyén dé tao loi ich cho doanh nghiép,
doanh nghiép dung khoan tai chinh nay dau tr vao
cac du an c6 kha nang sinh lgi cao. Hai la doanh
nghiép chip nhan ting v6n luan chuyén dé thiét ké
tang doanh thu din dén loi nhuan tang. Fazzari va
Petersen (1993) ciing chi ra ring von luén chuyén c6

vai trd phong ngira chdng lai sy thdm hut tién mit
trong tuong lai. Deloof (2003) cho rang giita mirc
vbn luan chuyén cao dong nghia v&i viée tai san, tién
bac ctiia doanh nghi¢p nam lai lau hon trong chu ky
vbn luan chuyén, lam can tr¢ viéc doanh nghiep dau
tu vao cac du an tiém nang do da dung ngudn tai
chinh dau tu von luén chuyén.

Caballero et al. (2013) xem xét mdi quan hé giita
viéc quan tri vbn luan chuyén va hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép ddi v6i cac doanh nghiép phi tai
chinh & Anh giai doan 2001- 2007. Nhitng phat hién
nay hd trg manh mé cho nghién ctru quan hé hinh
chir U nguoc gitra dau tu von luan chuyén va hiéu
qua hoat dong cia doanh nghiép, ham ¥ su ton tai
mirc dau tu t6i wu von luan chuyén lam cho can bang
giita chi phi va lgi ich va t6i da hod gia tri doanh
nghiép.

2.1.4 Cdc nghién citu thue nghiém cho thdy
anh hwéng han ché tai chinh

Modigliani and Miller (1958) chi ra trong thi
truong hoan hao, cac doanh nghiép dé tiép can
nguon tai trg bén ngoai, khong gap tré ngai nao do
d6 sy dau tu cua doanh nghiép khong phy thude vao
ngudn tai tro ndi bd. Trén thuc té thi truong 1a khong
hoan hdo do d6 lam phat sinh chi phi dai dién.
Myers and Majluf (1984) lap luan thi truong khong
hoan hao s& 1am ting chi phi ciia ngudn tai tro tir bén
ngoai. Caballero et al. (2013) chi ra cong cu dé do
luong: Co tuc, dong tién, quy md, chi phi s dung
ngudn vén bén ngoai, cac chi s White va Wu, hé s6
thanh toan 1ai vay, hé s6 Z - score.

Cd tire: Fazzari et al. (1988) sir dung blen ¢ tirc
dé do luong han ché tai chinh : ¢ tra cb tic va
khong tra c6 tic. Dong tién: Moyen (2004) sir dung
bién dong dé do ludong han ché tai chinh: nhoém co
dong tién 16n hon mirc trung vi ciia mau va nhém co
dong tién nho hon trung vi ciia mau. Quy mé: Nhiéu
nghién ctru st dung bién nay dé do luong han ché
tai chinh Faulkender and Wang (2006) l4p lun ring
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céc cong ty nho hon phai ddi mat vai chi phi dai dién
va bit can doi thong tin cao hon, do d6 ¢6 xu hudng
bi han ché tai chinh nhidu hon. Chi phi tai trg bén
ngoai: Fazzari e al. (1988) 1ap luan ring cic doanh
nghiép bi han ché khi chi phi tai trg bén ngoai quéa
dat. Chi s6 Whited va Wu: Tac gia ciing phan loai
doanh nghiép theo chi s6 kho khan tai chinh bén
ngoai do Whited and Wu (2006) xdy dung, 1a sy két
hop tuyén tinh gom sau yéu to: dong tién, chi tra co
tire, don bay, quy mo doanh nghiép, su ting truong
doanh thu doanh nghiép va tang trudéng doanh thu
nganh. H¢ so thanh toan lii vay: Whited (1992) chi
ra rang hé s thanh toan 13i vay 1a thudc do chung
nguy co pha san va han ché tai chinh ddi voi doanh
nghiép. Hé s6 Z - Score: Chi s6 Z-Score dugc sir
dung theo mo hinh ctia Altman (1968). Cac doanh

Bang 1: M ta cac bién va ky vong du ciia chiing
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nghiép c6 hé s6 Z- score thap 1a han ché vé mit tai chinh.

Phuong phap nghién ciru

_ Phuong phap phén tich twong quan va phén tich

hoi quy bang phuong phap GMM hai budc trén dir
liéu bang khong can doi dugc ap dung.

Dir li¢u va miu nghién ciru

Dir liu trong nghién ctru thu thap tir cac doanh
nghi¢p phi tai chinh da niém yét trén hai S& Giao
dich Chung khoan Thanh phé HO Chi Minh
(TP.HCM) va Ha Nai giai doan 2008-2016.

Cic bién sir dung trong mé hinh

Qua cong trinh nghién ctru thye nghiém cua tac
gia Caballero et al. (2013), cac bién tuong g duoc
ap dung.

Ky hiéu Tén Cong thirc do lwong Diu ky vong
Q Hiéu qua hoat dong cua (Gia tri thi truong cua Vén ¢d phan + Gia tri
doanh nghiép s0 sach cua ng)/Gid tri s6 sach cua tai san
. S A [(Khoan phai thu + Hang ton kho — Khoan +
NTC Chu ke thuong mai thudn i 1)/ Doanh thu thuan]. 365
NTC? Chu ky thuong mai thuan 2 - NTC < NTC -
binh phuong .
SIZE Quy mo cua doanh nghiép Ln(doanh thu thuan) +
LEV Pon bay tai chinh ciia doanh Téng no/Téng (i sén +/-
nghiép
Co hdi tang trudng cta (Doanh thu nam t - Doanh thu ndm t - +
GROWTH doanh nghiép 1)/(Doanh thu ndam t -1)
ROA Ty suat sinh 1oi trén tai san EBIT/Téng tai san +

cua doanh nghiép

Gid thuyét va mé hinh: Gid thuyét 1 (Hy): Ton
tai mdi quan hé phi tuyén tinh gitta chu ky thuong
mai thudn va hiéu qua doanh nghiép.

Gid thuyet 2 (H2): Ton tai sy khac biét mirc vén
ludn chuyén tdi wu giita cac doanh nghiép han ché
tai chinh va doanh nghiép it han ché tai chinh.

M0 hinh 1:

Qit = Bo + BINTCi; + BNTCi,? + B3SIZEi +
B4sLEVi+ BsGROWTHi; + BeROA;+ M + 1]i + &

Qix _ BO + (B1+61DFCiﬂt)NTCi,t+
(B2+62DFCi,t)NTCit2 + (s3SIZEi;y + PB4LEVict+
BsGROWTH;+ BsROA;+ A + I); + &y

Biang 2: Thong ké m ta cac bién

Trong doé: i: Doanh nghiép; t: Nam; A Bién gia
ghi nhan tac dong ciia nhan to kinh té dén hiéu qua
hoat dong ciia doanh nghiép; 1I);: Bién noi sinh
khong thé quan sat duoc; ;. Sai s6: DFC 1a bién
nhan gia tri 1néu doanh nghiép ddi mat voi han ché
tai chinh cao, ngugc lai nhan gia tri 0.

3 KET QUA THU'C NGHIEM

Ti ho"ng ké mé td: DU 1i€u liéu duoc thu thép tu
222 doanh nghiép phi tai chinh tir 2008 - 2016 trén
hai S¢ Giao dich Chting khoan TP.HCM va Ha Ndi,
cac bién dugc mo ta trong Bang 2 sau day:

Bién So qu::: Gid tri tll‘,unﬁ Do 1éch chuén Gia tri 16n nhat Gia tri nhé nhit
Q 1.812 1,037393 0,4250236 6,450575 0,2945387
NTC 1.812 194,4487 501,4243 9720,639 -203,55
SIZE 1.812 27,18767 1,438226 31,68479 22,71124
LEV 1.812 0,5383111 0,2105686 0,9705893 0,0309225
GROWTH 1.812 0,1892165 0,7710196 17,18667 -0,8945717
ROA 1.812 0,09116 0,0788983 0,9970228 -0,5170369

Nguon: Theo tinh todn ciia tic gid.
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Bang 2 Bién phu thudc Q c6 gia tri trung vi
0,9500104. Bién NTC ¢6 gié tri trung vi 101,592.
Céc doanh nghiép c6 sy phan bd vao vbn luén
chuyén 1a phén tan khong tap trung boi vi két qua
thong ké cho thdy d6 léch chuén cao. Bién SIZE quy
md doanh nghiép c6 gia tri trung vi 27,14054 khong
léch nhiéu voi gia tri trung binh vi d6 léch chuan
nho. Nhu vay cho ching ta cai nhin ban dau la quy
mb céc doanh nghiép da phan 14 doanh nghiép nho,
nhung diém nbi bat 1a doanh nghiép Viét Nam c6
quy md 16n. Tuy nhién, néu xem xét ki hon thi
VND c6 gia trj thap hon so véi USD nén thuc chat
doanh nghiép Viét Nam da phan 14 doanh nghiép
vira va nho. Bién don bay LEV c6 gia tri trung vi
0,5687159. Két qua con thdy cac doanh nghiép c6
mirc don bay khong ddng déu, c6 nhiing doanh

Bang 3: Ma trin hé s6 twong quan giira cic bién
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nghiép quéa cao v&i don bay cuc ky cao gan bang
100%, c6 nhitng doanh nghiép c6 don bay thap. Co
hodi tang truong cua cac doanh nghiép trong giai
doan 2008 - 2016. Gia tri trung binh co hoi ting
truong 1 gan 19% 16n hon toc d6 ting truong binh
quan GDP trong thoi ky nay. Gia tri trung vi cla
doanh nghiép 13 0,1052634 va d6 léch chuén gan
77% diéu nay cho thidy murc do phat trién khong
dong déu ciia cac doanh nghiép. Bién ROA ciia cac
doanh nghiép trong giai doan 2008 - 2016 c6 gia tri
trung binh gan béng 9%. Cac gia tri trung binh cua
mau, gid tri 16n nhat cia mau gi4 tri nho nhat cua
mau, gi tri trung vi cia mau, d6 1éch chun ciia mau
1a nhitng thong tin co ban ban dau.

Phin tich twong quan: Hé s6 twong quan giira
cac bién dugc mo ta & Bang 3 sau day:

Q NTC NTC? SIZE LEV GROWTH ROA
Q 1
NTC -0,0955™ 1
NTC? -0,0472"  0,8813™ 1
SIZE 0,3120™*  -0,1835™" -0,1178"™" 1
LEV -0,0931"" 0,0550™ 0,0269 0,2774™" 1
GROWTH 0,0739™  -0,0464™ -0,0312  0,0914™ 0,0576™ 1
ROA 0,4917™  -0,1759™  -0,0867"" 0,1728""  -0,3628™" 0,0965™" 1

Nguon: Theo tinh todn ciia tdc gia. ***, *** twong iing véi mikc y nghia 1%, 5%, 10%

Béang 3 cho thiy quan hé twong quan rat yéu
ngoai trir mbi twong quan giita hiu qua hoat dong
doanh nghiép v6i quy mo doanh nghiép bién SIZE
cung chiéu c6 hé sé tuong quan 1a 0,3120 mtrc y
nghia 1%; quan hé twong quan la rit yéu ngoai trir
mdi twong quan gitta hiéu qua hoat dong doanh
nghiép véi ty suit sinh loi trén tai san bién ROA
cung chidu c6 hé s twong quan 1a 0,4917 mirc y
nghia 1%. Ham y doanh nghiép c6 quy m6 cang 16n
cang c6 co hoi tlep can ngudn v6n, xAm nhap tot thi
truong, phat trién loi thé theo quy mé, vi vy doanh
nghiép c6 quy mo cang 16n cang hi€u qua. Hon nita
ty sut sinh loi trén tai san cang 16n thi hiéu qua hoat
dong doanh nghiép cang cao. Bang nay cho thay
NTC tac dong nguoc chiéu 1én hiéu qua hoat dong
doanh nghiép véi hé s6 twong quan NTC 1a - 0,0955
mirc ¥ nghia 1%. Ngoai ra bién LEV c6 tac dong
nguoc chiéu va bién GROWTH co tac dong cung
chiéu déu c6 y nghia théng ké 1%. Sau ciing hau nhu
tat ca cac cép bién doc lap NTC, SIZE, LEV,
GROWTH, ROA déu c6 hé s6 nhé hon 0,3628. Bidu
nay cho thiy mbi twong quan gitra cac bién doc lap
1a rat yéu. Bang nay cho thdy hé s tuong quan (trir
NTC va NTC2) nho hon 0,8 thi it c6 kha nang xay
ra hién tuong da cong tuyén.

Phén tich hdi quy
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Dé ¢o cai nhin su sic, toan dién va chinh xac,
hoi quy md hinh (1) theo phuong phap GMM hai
budce duge ap dung. Deloof (2003) chi ra rang két
qua co the bi anh huong tiém tang, s6 ngay phai thu,
s& ngay ton kho, sd ngay phai tra co the bi tac dong
boi lgi nhudn cta cong ty. Dé giai quyét hidu qua tac
gia dung phuong phap GMM hai budc dé ude lugng
nham khic phuc noi sinh.

Bang 4: Két qua hdi quy phwong trinh (1) theo
phwong phap GMM hai buéc

Bién phu thudc: Q

Bién doc

lap H¢ s6 hoi quy _Gi4 tri thong ké t
NTC 0,0004083 ** 2,51
NTC? -4,59¢-08** 2,35
ZIZE 0,1228851 *** 2,68
LEV 0,167707 1,50
GROWTH 0,0102913 1,12
ROA 0,4327781 1,57
AR(2) 0,111

Hansen test 0,844

Nguon: Theo tinh todn ciia tdc gid. ***, *** nrong g
voi mure y nghia 1%, 5%, 10%

Bang 4 cho biét cac doanh nghiép Viét Nam c6
hé sb hoi quy cta bién chu ky thuong mai thuan 1a
0,0004083 > 0 v6i mirc y nghia 5% va - 4,59e-08 <
0 v&1 mtc y nghia 5%. Theo tinh toan gia tri chu ky
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thuong mai thuan t01 uula NTCla 4.448 ngay. Vi
NTC t6i vru, ham ¥ ring can dau tu von ludn chuyen
dic biét ddu tu vao hang ton kho, ng phai thu. Dau
tu vén vao chu ky thwong mai thuﬁn giup doanh
nghiép 6n dinh san xuét kinh doanh, mé rong khach
hang, phat trién san pham méi v.v. Day 1a nhiing
didu kién can thiét tao diéu kién dé doanh nghiép
hoat dong hiéu qua. Tuy nhién néu dau tur qua mirc
diém téi wu thi loi ich thu duoc khong bu dap du
cho ton that cta doanh nghiép din den kém hiéu qua.
Nhu vy két qua nghién ciru cung cap cai nhin bao
quat hon, toan dién hon 13 ban dau von luan chuyén
tang cung chiéu nhung ting dén mot ngudng cua
nhét dinh thi n6 ¢6 tac dung nguoc chiéu lam giam
hiéu qua hoat dong doanh nghi€p. Quy mé doanh
nghi¢p SIZE 1én hi¢u quéa hoat dong doanh nghiép
1a cung chiéu véi hé s6 hdi quy 0,1228851 muc ¥
nghia 1%. Diéu nay cho thiy doanh nghiép c6 quy
md cang 16n cang cd co hodi tiép can nguén von, xam
nhap tot thi truong, phét trién loi thé theo quy mo.
Két qua nghién ctru ciia tic gia da cung cb vé mat
thuc nghiém 1a quy mé c6 tac dong cung chiéu 1én
hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Bién LEV trong
md hinh, ty 1¢ don bay tai chinh co tac dung cung
chiéu 1én hiéu qua hoat dong doanh nghiép véi hé s6
0,167707, tuy nhién bién nay khong c6 y nghia
thong ké. Co hoi ting truong cua doanh nghiép cu
thé hé sd hdi quy cua bién co hoi ting trudng la
0,0102913. Tuy nhién ciing nhu bién LEV, bién
GROWTH khong c6 y nghia théng ké. Bién ROA,
két qua hdi quy cho ching ta thdy phu hop véi ky
vong ban dau 1a duong c6 tic dong cung chleu véi
hi€u qua hoat dong doanh nghié¢p, cu thé hé sb hoi

Bang 5: Két qua hdi quy mé hinh (2)
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quy ctia bién ty suat sinh loi trén tai san cua doanh
nghiép 14 0,4327781. Tuy nhién ciing nhu bién LEV,
GROWTH bién ROA khéng ¢ ¥ nghia thdng ké.
Kiém dinh AR(2) c¢6 P value = 11,1% khong c6 co
s& dé bac bo gia thuyét Ho: Khong 6 su twong quan
chudi vi vay chiing ta chip nhan gia thuyét Hy nay
khong c6 su twong quan chudi. Sau cung 1a gia tri
kiém dinh Hansen test c6 p value = 84,4% nén chap
nhan gia thuyét Ho: Cac bién cong cu trong mo hinh
la phu hop.

Du trén thé gidi c6 nhidu nghién ctru anh hudng
ctia han ché tai chinh 1én mdi quan hé phi tuyén giira
quan tri von luan chuyén va hiéu qua hoat dong cua
cac cong ty thuc hién tai nhiéu qudc gia khac nhau,
trong cac giai doan nghién ciru khac nhau, nhung
cho két qua nghién ctru khong dong nhat. Phan
nhiéu két qua cho théy quan h¢ 1a tuyén tinh, mot it
nghién ctru cho két qua phi tuyén. Dic biét cac két
qua nghién ctru tai Viét Nam (Dong va Su, 2010; Tur
Thi Kim Thoa va Nguyén Thi Uyén Uyén, 2014;
Duong Thi Hong Van va Tran Phuong Nga, 2018)
1a tuyén tinh. Trong khi két qua nghién ctru cua tac
gia 1an dau tién tai Viét Nam tim thay mdi quan hé
1a phi tuyén tinh.

Phin tich hdi quy mé hinh (2)

Dé kiém tra xem mic von luan chuyén téi uu
giita cac doanh nghiép it han ché tai chinh va doanh
nghiép nhiéu han ché tai chinh. M6 hinh (2) duoc ap
dung. Trong md hinh nay nhom tac gia Caballero et
al. (2013) dua bién gia DCF vao mé hinh.

Nhiing chi tiéu

vé han ché tai chinh

Chi tra cd tirc Dong tién Quy mé doa.llh Chip l:l tal tl:(.).‘ Chi ¢6 Z-Score
nghiép bén ngoai

NTC -0,0000752 ***  -0,0001793***  -0,0001306 *** -0,0000624 *** -0,0037132 ***
NTC? 9,13e-09 *** 1,27e-07 *** 7,62e-08*** 7,09e-09 *** (0,0000189 ***
NTC x DFC -0,0000259 ***  (0,0001832 *** 0,0001163 ***  -0,0000483***  0,0037654 ***
NTC? x DFC -6,47e-09 **  -1,29e-07 *** -7,49e-08%** 1,41e-08 ***  -0,0000189%**
SIZE 0,0139615 **  0,047727 *** 0,0338452 ***  0,0191678***  (0,0739178***
LEV 0,2968081***  0,1800992 *** 0,2995464***  0,2503252***  0,1679616***
GROWTH 0,0002665 -0,0023423 0,0009013 0,0010323 0,0021355
ROA 0,477925**%  0,401879 *** 0,4740888***  (,4789113***  (,5238877 ***
Fi(1,222) 96,42 0,07 3,32 269,48 8,62
Prob>F 0,0000 0,7881 0,0698 0,0000 0,0037
Fa(1, 222) 0,97 1,36 3,15 357,44 7,91
Prob>F 0,3246 0,2441 0,0774 0,000 0,0054
AR(2) 0,054 0,046 0,050 0,056 0,052
Hansen test 0,193 0,002 0,269 0,707 0,048

Nguon: Theo tinh todn ciia tdc gida. ***, *** twong iing véi mikc y nghia 1%, 5%, 10%
hé s6 (B1+81) ciia NTC 1a ¢6 ¥ nghia, F2 chi ra hé s6

F: Kiém dinh hé s0 NTC c6 y nghia cho doanh
nhi¢p nhicéu han cheé tai chinh hay khong? F1 chi ra

cud (Bo192) cia NTC la c6 y nghia.
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AR(2): Kiém dinh hién tuong trong quan chudi
bac hai: H,: Khong c6 hién twgng tuong quan chuoi
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Hansen test: Kiém dinh su phu hop bién cong
cu trong md hinh: H,: Céc bién cong cy la phu hop
trong md hinh. bé dé theo doi tac gia téng hop cac
hé s6 bé ta va tinh diém t&i wu vao bang sau:

Bing 6: So sanh diém cwec tri giita cAc doanh nghiép phan loai han ché tai chinh

Phén nhém Cb tire Dong tign ~ QuY M0 doanh  Chiphi it Chi c0 Z-
nghiép bén ngoai Score
NTC 20,0000752 20,0001793 -0,0001306 20,0000624  -0,0037132
NTC2 0,00000000913  0,000000127  0,0000000762  0,00000000709  0,0000189
NTC x DFC -0,0000259 0,0001832 0,0001163 -0,0000483  0,0037654
NTC?xDFC ~ -0,00000000647 ~ -0,000000129  -0,0000000749  0,0000000141  -0,0000189
Biem o1 wu it 4.118 706 857 4.401 08
haq chq
Diém (i ru 19.004 975 5.500 2.612

nhiéu han ché

Béng 5 cho thiy toan bd hé s hdi quy NTC cua
doanh nghiép it bi han ché tai chinh 1a mang diu am
v6i hé so B. dau tién cia tat ca cac phan loai tir c6
tic, dong tién, quy md doanh nghiép, chi phi tai tro
bén ngoai va chi s Z - score tuong mg mang dau
am theo thu tu - 0,0000752; - 0,0001793; -
0,0001306; - 0,0000624 va - 0,0037132 v6i ml’Ic y
nghia 1%. Két qua hdi quy 1a gin nhu toan bd hé s6
hoi quy cia NTC? mang dau duwong v6i hé s6 bé ta
thir hai ciia tit ca cac cach phan loai twong (g
9,13e-09; 1,27e-07; 7,62¢-08; 7,09¢-09; 0,0000189
mirc ¥ nghia 1%, ham y van ton tai mdi quan hé phi
tuyén dang hinh chit U thudng giita chu ky luan
chuyén thuan véi hiéu qua hoat dong doanh nghiép
mot cach manh mé d6i véi doanh nghiép it han ché
tai chinh. Diém cyc tri phén loai han ché tai chinh
theo cb tirc 1a 4.118 ngay, theo dong tién 1a 706
ngay, theo quy mo doanh nghi¢p 1a 857 ngay. Theo
chi phi tai trg bén ngoai 1a 4.401 ngay. Theo chi sb
z - score 1a 98 ngay.

Qua bang cho thiy toan b hé s6 hdi quy NTC
ctia doanh nghiép bi nhiéu han ché tai chinh la 4m
v6i hé s6 bé ta dAu tién cua cac phan loai ¢ tirc, quy
mo dong tién, chi phi tai tro bén ngoai twong tmg
theo thtr ty - 0,0001011; - 0,0000143; - 0,0001107
mirc ¥ nghia 1%. Hé s6 bé ta dau tién cua cac phan
loai dong tién va chi sb Z - score tuong tmg dau
duong véi hé sb bé ta theo thia tuw  0,0000039;
0,0000522 mirc y nghia 1%. Két qua hoi quy con
cho thay 1a gan nhu toan bo hé s6 hoi quy ciia NTC2
didu duong vai hé sb bé ta duong cua tat ca cic cach
phan loai tir ¢d tirc, quy md doanh nghiép, chi phi
tai trg bén ngoai va chi sb Z- score ngoai trir cach
phan loai theo dong tién 1a 4m (Tuy nhién kiém dinh
F1, F2 theo thit ty twong tmg khong c6 ¥ nghia théng
ké 0,7881; 0,2441) twong ung theo thu ty
0,00000000266; 0,00000000130; 0,00000002119; 0
Phan loai theo dong tién - 0,00000000200 véi mirc
¥ nghia 1% ngoai trir cach phén loai theo ¢6 tic 1a
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5%. Ham ¥ van ton tai mdi quan hé phi tuyen dang
hinh chir U thuong giira chu ky luan chuyén thuan
v6i hiéu qua hoat dong doanh nghiép mot cach manh
mé dbi voi doanh nghiép nhiéu han ché tai chinh,
Tuy nhién mdi quan hé nay dbi voi cach phan loai
theo ¢ tic 1a tuong ddi yéu véi mirc ¥ nghia 5%.
Dbi v6i phan loai han ché tai chinh theo cb tirc, diém
cyc tri 14 19.004 ngay; theo dong tién 975 ngay; theo
quy mo6 doanh nghi€p 1a 5.500 ngay; theo chi phi tai
trg bén ngoai 14 2.612 ngay. Cac hé s hdi quy cua
c4c bién trong mé hinh (2) NTC, NTC2, NTCxDFC,
NTC2.DCF tac gia so sanh dugc chénh 1éch murc vén
ti wu ctia ciia cac doanh nghiép it han ché tai chinh
va doanh nghiép nhiéu han ché tai chinh cho tit ca
cac cach phan loai khac nhau va ¢6 xu hudng nhu
thé nao? Cu thé tac gid tinhra cu the theo thi tu phan
loai theo tiéu chi ¢o tirc, dong tién, quy md doanh
nghiép, chi phi tai trg bén ngoai cho thay xu hudng
khong rd rang vé chénh 1éch d6 16n cua cuc tri duge
chi ra trong bang 6. Tuy nhién tac gia xem xét ky
hon vé kiém dinh Hansen test thi phan loai dong tién
va theo chi s6 z - score 1a khong phu hop vi Prob >
chi tuong tung 0,002 va 0,048. Xét tiép cac cach
phan loai con lai thi phén loai theo chi phi tai trg bén
ngoai 1a phu hop nhat vi Hansen test 14 0,707 va I6n
nhit trong tat ca cac cach phan loai han ché tai
chinh. Do d6, xu hudng cta cac doanh nghiép it han
ché tai chinh c6 mirc dau tu vén luan chuyén cao
hon céc doanh nghiép nhiéu han ché tai chinh. Diéu
dic biét quan tam trong két qua hoi quy nay 1a mirc
v6n luan chuyén téi wu cua cac doanh nghiép it han
ché tai chinh 16n hon mirc vén luan chuyén téi wu
ctia doanh nghiép nhiéu han ché tai chinh. Nhiing
doanh nghiép it han ché tai chinh c6 chi phi st dung
vbn thép, tan dung nguén ndi bo, tan dung dugc
nhiéu ngudn vén va dé dang tiép can duoc ngudn
v6n doi dao va chi phi sir dung thap. Diéu nguoc lai
cac doanh nghi¢p bi nhiéu han ché tai chinh, viéc
tang von luan chuyén thuan 13 c6 gidi han, khong
dap tmg dugc yéu cau san xuat, kinh doanh va khong
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tan dung dugc ngudn ndi bd va ho phai sir dung tur
nguon tai trg tir bén ngoai, chi phi sr dung von cao.
Két qua cho thiy diém cuc tri ctia cac doanh nghiép
it han ché tai chinh cao hon béi vi cac doanh nghiép
nhiéu han ché tai chinh s€ chiu chi phi sir dung vbn
cao hon nén ho rat than trong trong viéc gia tang
ngudn tai trg va ho chi thyc sy rat can thiét mai gia
tang.

Klem dinh AR(2) cho tat ca cac cach phan loai
tir ¢d tirc, dong tién, quy md doanh nghiép, chi phi
tai tro bén ngoai va chi s Z - score co P value tuong
mg 1a: 5.4; 4,6; 5; 5.6; 5,2%. Tét ca déu 16n nén
khong c6 co s& dé bac bo gia thuyét Ho: Khong co
su twong quan chudi vi vay chung ta chip nhan gia
thuyét Ho nay khong co sy twong quan chudi. Sau
cung 1a gi4 tri kiém dinh Hansen test cho tit ca cac
cach phan loai tir ¢ tire, dong tién, quy mé doanh
nghiép, chi phi tai trg bén ngoai va chi sé Z - score
¢ P value twong tmg 1a: 19,3; 2; 26,9; 70,7; 4,8%
¢6 gia tri rat 16n ngoai trir phan loai theo ¢6 tic va Z
- Score 2, 4,8% nén chap nhan gia thuyét Hy: Cac
bién cong cu trong mo hinh 1a phu hop. Kiém dinh
F dé kiém tra hé s6 NTC 1a c6 y nghia vdi cong ty
han ché tai chinh hay khong? D6i v6i cong ty han
ché tai chinh F; chi ra h¢ s6 bé ta dau tién ciia NTC
¢6 y nghia; F, chi ra hé s6 bé ta thir hai cia NTC? 1a
c6 y nghia.

4 KET LUAN

Viéc nghién ciru mdi quan hé giira quan tri von
ludn chuyén va hiéu qua doanh nghiép cua 222
doanh nghiép d4 chi ra mdi quan hé phi tuyén co
dang hinh chit U nguoc giita dau tu von luan chuyén
va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, ham y su
ton tai muc dau tu t6i vu von ludn chuyen lam cho
can bang giita chi phi va loi ich va t6i da hoa gia tri
doanh nghiép. Két qua ham y rang tai Viét Nam cac
doanh nghiép luén ton tai mirc von tbi uu, khi doanh
nghiép ¢6 muc vbn luan chuyen thap hon muc vén
t6i uu thi doanh nghiép can phai gia tang vi trong
giai doan nay von luén chuyén co tac dung cung
chidu véi hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Khi
doanh nghiép c6 mirc v6n ludn chuyén cao hon mirc
v6n luan chuyén thi doanh nghiép nén giam bot dau
tu vao khéu nay vi trong giai doan do von ludn
chuyén c6 tac dung ngugc chiéu véi hiéu qua hoat
dong doanh nghi¢p. Hon nira khi tach bach cac
doanh nghiép ra hai loai doanh nghiép. Déi vOi
doanh nghiép it han ché tai chinh luén ton tai mbi
quan hé phi tuyén dang hinh chit U thuong giita chu
ky luan chuyén thuan véi hiéu qua hoat dong doanh
nghiép mot cach manh mé. Hon thé nita doanh
nghi¢p nhiéu han ché tai chinh van ton tai mbi quan
hé phi tuyen dang hinh chr U thuong. Pong thoi
mirc von luan chuyén t6i uu ctia cac doanh nghiép
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bi han ché tai chinh 13 thdp hon mtc vén t6i uu cua
doanh nghiép it han ché tai chinh.

Bai bao chi dung lai ¢ nghién ciru anh huong cua
han ché tai chinh 1én mdi quan hé phi tuyén giita
quan tri von luan chuyén va hiéu qua hoat dong cua
c4c doanh nghiép ma chua nghién ciru mbi quan hé
nay ¢ mot s6 nganh khac nhau cing nhu yéu t6 vi
md tac dong. Trong tuong lai moi quan hé d6 theo
yeu td nganh ciing nhu tac dong vi md ctia nén kinh
té s& dugc nghién ciru.
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