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Tom tit
Bai b&o phan tich thuc trang quan tri von leu déng cua 20 doanh nghiép (DN) nganh thép niém yét tgi Viét Nam
giai doan 2016-2024. Két qud cho thdy tai san lwu dong tang trucng nhanh hon doanh thu, phan dnh ndng luc mé
réng quy mo hoat déng va dam bao nguon luc cho sdan xudt — kinh doanh, ddc biét trong giai doan phuc hoi sau dai
dich Covid-19. Quan trj tién mat bam sat quy mé kinh doanh véi ty 1é du triz 6n dinh quanh ngirong 5% doanh thu,
tuy nhién hiéu sudt six dung tiéen ¢ ddu hiéu cham lai tir sau nam 2020. Vong quay hang ton kho ghi nhdn sy cai
thién gép phan giam ap liec tai chinh va chi phi luu kho déang ké khi hang ton kho 1a thanh phan chiém ty trong cao
nhat trong vén leu déng cua doanh nghiép nganh thép. Vong quay khodn phdi thu thdp cho thdy DN dang dp dung
chinh sé&ch tin dung néi long d@é hé tro khach hang trong bai canh thi trieong bdt déng san dan dung con nhiéu khd
khan. Chinh sdch tai tro- béc 16 tinh mgo hiém khi duy tri ty 16 ng ngdn han trén téng tai san ¢ ngueong cao (50% -
55%), tiém dn rui ro thanh khodn hé thang. Tir d6, nghién ciru d@é xudt cac ham y qudn trj vé viéc that chat tin dung
thwong mai, &p dung mé hinh dinh heong cho hang ton kho va tai cdu trdc nguon ven dai han. Viéc téi wu héa chu
kp ludn chuyén von la chia khéa dé nganh thép ning cao ndang lyc thich img va dam bao sy phat trién bén viing
trong dai han.
Tiur khéa: Qudn tri von heu déng, von bang tién, khoan phadi thu, hang ton kho, DN nganh thép.
WORKING CAPITAL MANAGEMENT OF STEEL ENTERPRISES
IN VIETNAM: CURRENT STATUS AND SOLUTIONS
Abstract
This paper analyzes the current state of working capital management (WCM) among 20 listed steel enterprises in
Vietnam from 2016 to 2024. The findings indicate that current assets have outpaced revenue growth, reflecting an
expansion in operational scale and the securing of resources for production and business activities, particularly
during the post- Covid-19 pandemic recovery phase. Cash management remains closely aligned with business
volume, with a stable reserve ratio of approximately 5% of revenue; however, cash utilization efficiency has shown
signs of deceleration since 2020. While Inventory turnover has shown improvement, contributing to a significant
reduction in financial pressure and storage costs, as inventory is the largest component of working capital for steel
companies. A low accounts receivable turnover suggests that enterprises are employing loose credit policies to
support customers amidst the prolonged downturn in the residential real estate market. Furthermore, the financing
policy reveals its inherent risks by maintaining a high ratio of short-term debt to total assets (50% - 55%), posing a
potential systemic liquidity risk. The study proposes managerial implications involving the tightening of trade credit,
the application of quantitative inventory models, and the restructuring of long-term capital sources. Optimizing the
cash conversion cycle is identified as the key for the steel industry to enhance adaptability and ensure long-term
sustainable development.
Key words: Working capital management, cash and cash equivalents, accounts receivable,
enterprises.
JEL classification: G32, G31, L61.
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1. Pit vén dé

Bui Van Van va Vi Van Ninh (2023) cho ring
v6n lwu dong 1a toan bo s tién tng truée ma DN bo ra
dé dau tur hinh thanh nén cac tai san luu dong can thiét
cho hoat dong san xuat kinh doanh cua DN. N6i cach
khac, von luu dong 1a biéu hién bang tién cua cé4c tai
san luu dong trong DN. Quan diém nay ciing di dugc
dé cap dén trong cac nghién cau cua Deloof (2003),
Garcia-Teruel va Martinez-Solano (2007). Trong cac
nghién ciru ly thuyét va thuc tién, quan tri von luu dong
dugc xem la mot nodi dung quan trong va co vai tro
quyét dinh dén kha ning thanh toan, tinh lién tuc trong
hoat dong san xuit kinh doanh va hiéu qua tai chinh
ciia DN. Aldubhani va cong su (2022) cho ring quan
tri von luu dong lién quan dén viéc ra cac quyét dinh
ngan han vé quy mé tien mat, hang ton kho, cac khoan
phai thu va dong thoi chiu sy chi phdi truc tiép boi
chinh sach tai tro ngén han théng qua cac khoan ng
phai tra. Do d6, quan tri vdn luu dong thuc chét 1a quéa
trinh ra quyét dinh va kiém soét sy van dong cua céc
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khoan muc nay nham dat duoc sy can bang ti wu giira
kha nang sinh 161 va rui ro thanh khoan.

Phan I6n cac nghién ciu nhu Deloof (2003),
Garcia-Teruel va Martinez-Solano (2007), Nguyén Hitu
Anh va cong sy (2020) da ching minh chu ky chuyén
doi tién mat (CCC) co tac dong nghich chiéu dén hiéu
qua kinh doanh, khang dinh viéc rit ngan chu ky tién
mat gitp tang hiéu qua kinh doanh. Céc nghién ctru hién
dai cta Bafios-Caballero va cong su (2014), Lé Thi
Thanh My va Lé Thi Thanh Nhat (2021) chi ra rang dau
tu vao von luu dong chi hiéu qua dén mot ngudng tdi
wu; néu vuot qué s& 1am giam loi nhuan. Nghién ctu cua
Pham Xuan Kien va cong su (2020) da lam 15 céc yéu
t6 nhu ky thanh toan (DPO) va ton kho (DIO) c6 tac
dong tich cuc dén ROA trong nganh thép, cho thay viéc
dur tri chién lugc va chiém dung VOn nha cung cap la lgi
thé riéng biét cua nganh nay. Mot s6 nghién ciu mai da
tich hop thém bién GDP va lam phat, cho thiy ting
truong kinh té ¢6 thé 1am thay d6i mirc d¢ anh huong
cua von lwu dong dén hiéu qua kinh doanh.
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Nganh thép Viét Nam la nganh cong nghiép nén
tang, cung Cap dau vao thiét yéu, dong goép 5% cho nhiéu
nganh kinh té miii nhon nhu xay dung, co khi ché tao,
giao thdng van tai va cong nghiép quéc phong. Tuy
nhién, hoat dong san xuat — kinh doanh thep mang nhung
dac diém riéng biét nhu chu ky san xut dai, quy mé von
I6n, ty trong hang ton kho cao, phy thudc manh vao bién
dong gia nguyén liéu dau vao va nhu cau thj truong,
khién cho von luu dong thudng chiém ty trong lon trong
tong von kinh doanh ciia DN. Do d6, cong tac quan tri
vén luu dong giir vai tro dac biét quan trong.

Thuc tién cho thay, nhiéu DN thép Viét Nam gap
phai nhiing thach thire dang ké trong quan tri von luu
d6ng, Ta Dinh Hoa (2020) cho thay ty suét sinh 1oi von
luu dong cta DN nganh thép trong giai doan 2009 -
2018 con thip va bién dong manh (giam tir 12,14%
xudng 11,75%), ciing nhu hiéu qua quan trj tai cac DN
nhé va vira con thiéu bai ban. ty trong hang ton kho
(thuong chiém trén 50% vén luu dong), ky luan chuyén
hang ton kho (ICP) va chu ky chuyén doi tién mat
(CCC) trung binh (khoang 75-76 ngay). Ky thu tién
binh quan (ACP) trung binh gan 40 ngay va viéc DN
phai néi long tin dung dé canh tranh véi thép nhap khau
gia ré. Cac chi sb tai chinh nhu hé sé no trung binh
(60%), no ngan han chiém ty trong 16n (61% ngudn tai
trg von luu dong) va hé s6 thanh toan hi¢n hanh (CR)
Xap xi hoac nho hon 1. Didu nay khong chi lam gia tang
chi phi tai chinh ma con tiém an rai ro mat can doi
thanh khoan, dic biét trong béi canh thi truong thép
bién dong manh va canh tranh ngay cang gay gat.
Nhirng han ché nay khién DN nganh thép cuc ky nhay
cam trugc cac cl soc kinh té nhu dai dich COVID-19,
gay ra tinh trang thiéu hut thanh khoan va dut gay chudi
cung wng nghiém trong (Cong ty c6 phan ching khoén
dau khi (2026)).

Xuat phét tir nhitng van dé ly luan va thuc tién
néu trén, bai bao nay hudng tai viéc khai quat co so ly
thuyét vé quan tri von luu dong, ddng thoi thuc hién
phan tich cdng tac quan tri vbn bang tién, quan tri cac
khoan phai thu, quan tri hang ton kho, phan tich chinh
sach dau tu va tai trg vbn luu dong cua cac DN nganh
thép trong giai doan 2016 — 2024 qua cac chi tiéu tai
chinh vé quan tri vén luu dong co ban. Qua do, gop
phan bo sung bang ching thuc nghiém tong quan veé
cong tac quan tri von luu dong, dong thoi cung cap ham
Yy quan tri c6 gia tri cho cac nha quan ly trong viéc nang
cao hiéu qud st dung v6n luu dong va thic day sy phat
trién bén virng caa DN nganh thép trong bi canh hoi
nhap va canh tranh ngay cang sau réng.

2. Co sé ly thuyét vé quan tri von lwu déng cia DN

Vén luu dong (VLD) 1a s6 vdn ung trude dé hinh
thanh nén céc tai san luu dong, dam bao cho qua trinh
hoat dong san xut kinh doanh dién ra thudng xuyén,
lién tuc. VLD duogc vi nhu "mach mau" cua DN, dam
bao sy ton tai va duy tri cac hoat dong binh thuong.
VLD tham gia vao moi cong doan cua chu ky kinh
doanh, tir khau dy trir nguyén licu, san xuat do dang
dén khau luu thong thanh pham Su tic nghén VLD &
bat ky khau nao cling ¢o thé dan dén nguy co khung
hoang toan hé théng. VLD dbi dao gidp tan dung cac
co hoi kinh doanh, thuc hién cac chinh sach ban chiju
thu hit khach hang va huéng chiét khiu tir nha cung

cip. Gié tri cia VLD chuyén dich toan bs mot 1an vao
gia tri san pham. Do d6, str dung VLD tiét kiém va hiéu
qua tryc tiép gilp ha gia thanh, tir d6 ting bién lgi
nhuan va vi thé trén thi truong.

Bui Van Van va Vii Vian Ninh (2023) cho rang
quan tri vén luu dong 1a qué trinh hoach dinh, t6 churc,
diéu hanh va kiém soat cac khoan muc vén luu dong
nham dam bao DN vira duy tri duoc kha ning thanh
toan, vira ti wru hoa hiéu qua sir dung vén. Noi dung cbt
IGi ctia quan tri von luu dong bao gom: (i) Quan tri von
bang tién; (ii) Quan tri hang ton kho; (iii) Quan tri cac
khoan phai thu. Cac quyét dinh nay gan truc tiép vai hoat
dong thuong nhat ciia DN va ¢6 anh huong tic thoi dén
dong tién, chi phi tai chinh cling nhu kha ning sinh 19i.

V& ban chét, quan tri vén luu dong phan anh su
danh doi giira rai ro va loi nhuan. Viéc duy tri mac von
luu dong cao gitp DN glam rui ro mat kha niang thanh
toan va gian doan san Xuat nhung ddng thoi 1am gia
tang chi phi co hoi do vén bi & dong & céc tai san c6
kha nang sinh 10i thap. Nguoc lai, duy tri mac vén luu
dong thap c6 thé cai thién ty suat sinh 15i, song lai 1am
gia ting rui ro thanh khoan va nguy co mét on dinh tai
chinh trong ngan han. Do d6, muc tiéu cua quan tri von
luu dong khong phai 1a ti thiéu hoa hay téi da hoa vén
lwu dong, ma 1a xac dinh va duy tri mot mac vén luu
d6ng t6i wu, pht hop véi dac diém hoat dong va chién
Iuvoc caa DN.

Céc nghién ciru vé quan tri von luu dong thuong
dua trén mot sb nén tang ly thuyét quan trong trong tai
chinh DN.

Thir nhat, Iy thuyét danh ddi (trade-off theory) cho
rang DN phai can nhic giita loi ich va chi phi cua viéc
dau tu vao von luu dong. Loi ich thé hién & viéc giam
rai ro mat kha niang thanh khoan, duy tri san xuat lién
tuc va cung cb quan hé vai khach hang, nha cung cap;
trong khi chi phi chi yéu 1a chi phi co hoi va chi phi tai
tro vn (Nguyén Thanh Diing (2019), Raheman va Nasr
(2007)). Theo cach tlep can nay, ton tai mot mic von luu
dong toi wu giup DN t6i da hoa gi4 tri Bafios-Caballero
vacong su (2014), Aldubhani va cong su (2022). C6 mét
su "d4nh dbi" néu DN thiét lap luong hang ton kho quéa
it: n6 c6 thé lam  tang nguy co gidm doanh thu do “chay
hang", nhung neu du trit qua nhiéu s& 1am tang chi phi
lwu kho va gia von (Wang (2002).

Thtr hai, ly thuyét trat ty phan hang (pecking
order theory) nhan manh vai tro cia nguon tai trg noi
bo. Trong diéu kién thi trudong von khong hoan hao,
DN ¢6 xu huéng uu tién s dung dong tién noi bo dé
tai trg cho vén luu dong thay vi vay no bén ngoai, do
chi phi thdng tin bat can xtng va chi phi tai chinh cao.
Do d6, quan tri vn luu dong hiéu qua gitp DN giam
phu thudc vao ngudn tai tro bén ngoai va nang cao tinh
tu chu tai chinh. Nghién ctu cta Chiou va cong su
(2006) chi ra rang cac cong ty c6 ty 1¢ ng cao (don bay
I6n) thuong cd it lgi nhuan gitr lai hon, budc ho phai
than trong hon trong viéc st dung vén luu dong dé
tranh cac chi phi phat hanh ng méi dat d6. Cac nghién
cau cua Appuhami (2008), Nazir va Afza (2009), va
Bafios-Caballero va cong su (2014) da cung ¢d quan
diém nay khi tim thdy mdi quan hé ty 1¢ thuan giira co
hoi tang truéng doanh thu va quy mé vén luu dong.
Nghién ciru cua Fazzari va cong su (1993) nhian manh
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ring trong diéu kién han ché tai chinh, viéc dau tu vao
vén luu dong tré nén nhay cam hon nhiéu so véi dau
tu vao tai san ¢ dinh khi c6 su bién dong vé dong tién.

“Thu ba, cac nghién ciru gan déy con tiép can quan
tri vbn luu dong dudi goc do ly thuyét phi tuyén, cho
rang mdi quan hé gitra vén luu dong va higu qua hoat
dong khong hoan toan tuyén tinh. Viéc gia ting dau tu
vao vén luu dong chi cai thién hiéu qua dén mot
ngudng nhat dinh; vuot qua ngudng nay, hidu qua hoat
ddng cd thé suy giam do chi phi gia taing nhanh hon lgi
ich mang lai. Céch tiép can nay dac biét phd hop véi
cac nganh san xuat c6 dac thu vén luu dong 16n nhu
thép, hda chat hay dau khi (L& Thi Thanh My va Lé Thi
Thanh Nhat (2021), Korent va Orsag (2023)).

Nhin chung, tong quan nghién ctu cho thay quan
tri von Iuu dong 1a mot nhan té quan trong giai thich sy
khéc biét vé hiéu qua hoat dong giira cac DN. Tuy nhién,
dbi vai nganh thép Viét Nam — mot nganh cé dac tho
chu ky san xuét dai, bién dong gia 16n va mic do tham

dung vén cao — van can thém cac phan tich thuc nghiém
c6 hé thong dé lam rd thyc trang quan tri vén luu dong
va co ché tac dong ciia cac thanh phan vén luu dong dén
hiéu qua hoat dong, ciing nhu xac dinh mic vén luu
dong tbi wru trong bi canh cu thé ciia nganh.
3. Phuwong phap nghién ciru

Nham phan tich thyuc trang quan tri vén luu dong
cuia cac DN nganh thép niém yét trén thi truong chimng
khoan Viét Nam, nghién ctru str dung dir liéu bang va
ap dung céc ky thuat phan tich so sanh, tong hop tir dir
liéu thir cap duoc thu thap tir bao cdo tai chinh thuong
nién giai doan 2016-2024 cta 20 DN nganh thép dang
niém yét trén thj truong chung khoan Viét Nam thu
thap day du dir liéu trén tong sé 25 DN niém yét. 05
DN bi loai do thiéu dir liéu trong giai doan nghién ciu.
Do d6, mau nghién ctiu bao gdm 08 DN niém yét trén
HOSE; 04 DN niém yét trén HNX va 08 DN niém yét
trén UPCOM.
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Hinh 1: Vong quay vén bang tién cia cac DN nganh thép

4. Két qua va thao luan

Cong tac quan tri von bang tién

Quy mé tién va twong duong tién binh quéan cua
cac DN thép cd su ting truéng manh mé, tir 316.165
triéu dong (2016) 1én 1.142.121 triéu ddng (2021), va
giam dan xubng 727.507 triéu dong (2024), twong tng
V6i toe do tang truong binh quén trong giai doan 2016
— 2024 dat 10,98%.Trong giai doan 2021 — 2024, DN
nganh thép tiép tuc duy tri quy mé vén bang tién cao
(binh quén dat 914.929 triéu dong). Pay 1a giai doan
doanh nghiép thép chu dong du trir thanh khoan cao dé
tng phd véi rui ro dat gdy dong tién do dai dich
COVID-19 va chuan bi nguon luc cho chu ky hoi phuc
kinh té. Sy gia tang nay phan anh nd luc cia cac DN
trong viéc ciing c6 du trix tién mat dé dam bao kha nang
thanh toan va d6i pho véi nhiing bién dong bat ngo tir
moi truong vi mo.

Doanh thu thuan ting trueong binh quan 10,79%,
rat sat véi tbe do tang von bang tién (10,98%). Diéu nay
cho thiy cac nha quan tri tai chinh nganh thép dang ap
dung chinh sach quan tri vén bang tién theo quy md hoat
dong: khi doanh sé mé rong, nhu cau du trix tién mat dé
tai tro cho hoat dong san xuit do dang va thu mua
nguyén li¢u ciing ting lén twong tng. Ty 1¢ Tién va TDT
trén DTT duy tri & mirc 6n dinh xung quanh ngudng 5%.
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Nguon: Két qua tinh toan cua tac gid
Viéc duy tri ty I nay gilp doanh nghiép dam bao "mach
mau" luu thong thuong xuyén ma khong lam lang phi
qué nhiéu chi phi co hgi cia vén nhan ri.

Giai doan 2016-2024 cho thay quan tri von bang
tién cua cac DN nganh thép Viét Nam bién dong manh
va mang tinh chu ky ro rét. Binh quan toan nganh ting
tir 75,68 nam 2016 1én 283,27 nam 2020 (tang khoang
39,1%), phan anh kha niang quay vong von bang tién
nhanh hon, kha ning thanh toan tdt, it rai ro tai chinh
hon. Sau do6, chi tiéu nay giam dan con 176,75 nim
2024 (giam khoang 11,12% so vai 2020), cho thay téc
dong cua Covil 19 da lam téc d6 luan chuyén vén bang
tién cham lai, hang ton kho thanh pham ting cao do
canh tranh va tiéu thu cham, khién tién bj "ket" 1au hon
trong chu ky kinh doanh. Piém dic biét, nhom DN c6
guy md nho va vira; nhém DN niém yét trén HNX c6
vong quay von bang tién ting voi ty 1¢ tang lan luot 1a
15,58% va 15,89% trong giai doan 2020 — 2024, cho
thay su thich ung tét, phu hop véi su bién dong cua thi
truong. Trong khi nhém DN quy m6 I6n, nhém DN
niém yét trén HOSE c6 vong quay vén bang tién giam
xudng, cho thay quy mé Ién lam cho DN nay cé sy
thich tng kho khan hon khi thi treong cd su thay ddi.

- Cong tac quan tri hang tén kho
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Hinh 2: Vong quay hang ton kho cia cac DN nganh thép

Hang ton kho binh quan di ting gan 2,8 lan trong
giai doan nghién ctu, tir 1.224.420 triéu dong (2016)
1&n 3.439.811 triéu dong (2024). Pay 1a két qua tat yéu
ctia qua trinh mo rong ning luc san xuét va quy mo thi
truong cua nganh thép. Quy mé HTK bién dong cling
chiéu véi GVHB. Péang chu y, nam 2022 ghi nhan
GVHB dat dinh (~15,2 triéu triéu dong) ciing 1a nim
HTK dat muc cao nhat (~3,6 triéu triéu dong). Didu ndy
phan &nh chién lugc du trit hang héa theo sat nhu cau
tiéu thu va san luong thuc té. Tuy nhién, viéc duy tri
quy md HTK 16n (chiém ty trong cao nhat trong vén
luu dong) ciing tao ra ap luc tai chinh va chi phi luu
kho déng ké. Nganh thép phu thudoc hon 80% vio
ngudn nguyén liéu nhap khau (quang sat, thép phé, than
coc),. Cac doanh nghiép thuong thuc hién chién lugc
mua du trir khéi luong lon khi gia thé giéi & mic thap
dé 6n dinh gi4 thanh san xuét. Viéc kiém soat tét thoi
diém thu mua dau vao gip doanh nghiép giam bét ap
lyc tir bién dong ty gia va gia nguyén liéu quéc té.

Vong quay HTK tang tor muc binh quan 11,92
vong (2016-2020) Ién 13,87 vong (2020-2024), téc do
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Nguon: Két qua tinh toan cua tac gid
tang chung 20162024 dat 6,62%. Diéu nay cho thiy
kha nang luan chuyén hang ton kho duoc cai thién, vén
it bi &r dong hon va hiéu qua st dung vén luu dong c6
xu huéng nang cao, cac doanh nghiép di tdi wu hoa
dugc quy trinh quan tri, rGt ngén thoi gian vén bi @
dong. Trong giai doan 2021 — 2023, Vong quay HTK
giam nhe xudng con 11,90 vong vao nam 2023 do kho
khin chung cua thi truong bat dong san va sy sut giam
nhu cau tiéu thu noi dia, dan dén ton kho thanh pham
tang cao tai mot sé phan khuc nhu thép xay dung va
ton ma. Quan tri HTK cua nganh thép giai doan 2016 -
2024 di c6 budc tién 16n vé hiéu qua (thé hién qua toc
d6 vong quay tang manh). Tuy nhién, cic nha quan tri
van can than trong trudc rui ro & dong von thanh pham
khi thi truong dau ra (BDS va xuét khau) gap rao can
phong vé thuong mai, ddng thoi can tiép tuc linh hoat
trong viéc du trit nguyén liéu chién luoc dé bao vé bién
loi nhuan.

- Cong tac quan tri cac khoan phai thu

,892

6,404

|
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=== Doanh thu thun (DTT) mmmm Khoan phai thu BQ —&—Vong quay cac khoan phai thu

Hinh 3: Vong quay cac khodn phdi thu cua doanh nghiép nganh thép

Quy m6 khoan phai thu binh quéan ting hon 2,1
lan sau 9 nam (tir 590.523 triéu déng nam 2016 1én
1.279.902 triéu dong nam 2024). Tuy nhién, higu qua
quan tri qua vong quay khoan phai thu lai bién dong
khong dong nhat. Giai doan 2016 — 2019, Vong quay
KPT giam manh tir 18,63 xudng con 12,66 vong. Diéu
nay phan &nh su suy giam tc do thu hoi ng, von thuong
XUit phét tir viéc cac DN dua vao van hanh cac nha
méy md&i va phai cip tin dung nhiéu hon cho hé théng

Nguon: Két qua tinh todn cua tac gid
dai 1y @& m& rong thi phan. Giai doan 2020 — 2022, ghi
nhan sy bt pha vé hiéu suét, dat dinh 19,07 vong vao
nam 2022. Pay la giai doan gia thép bién dong manh,
cac DN tan dung vi thé dé thit chat thu hdi ng nham tbi
wu hoa dong tién. Giai doan 2023 — 2024, Vong quay
KPT sut giam va duy tri & mirc thap (~13-14 vong). Du
doanh thu thudn nam 2024 ting truong (dat 14.750.137
triéu dong), nhung khoan phai thu vin & muc cao
(1.279.902 triéu ddng), cho thiy tbc d6 chuyén dbi
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khoan phai thu thanh tién mat dang cham lai. Vong
quay khoan phai thu thip cho thdy DN dang ap dung
chinh sach tin dung néi long dé hd trg khach hang trong
bdi canh thi truong bét dong san dan dung con nhiéu
khé khan. Viéc ngi long nay 1a mot bién phap day manh
tiéu thy va nang cao nang luc canh tranh truéc ap lyc
tir thép nhap khau gia re.

V& tiéu chuan tin dung, cac DN thép 16n thudng
xay dung h¢ thong dai ly uy tin, c6 sc manh tiéu thy
tot dé dam bao chat lugng no phai thu 6n dinh va it phét
sinh ng kho6 doi nghiém trong. Nguoc lai, cac DN quy
mod nho véi kha ning canh tranh thap thuong phai ha
thap tiéu chuan tin dung dé thu hit khach hang, dan dén
hiéu qua sir dung ng phai thu giam sit.

Vé cac diéu khoan cap tin dung, thong thuong, thoi
han thanh toan trong nganh dao dong tir 15 dén 60 ngay.
Tuy nhién, dit li¢u thuc té cho thay ky thu tién trung binh
(ACP) ctia nganh thép thudng nam trong khoang 34 - 53
ngay, tham chi c6 nhitng truong hop bi chiém dung von
I&n t&i hon 7 thang. Trong giai doan 2016 — 2024, ky thu
tién co6 mdi quan hé nguoc chidu dén ROA; do do6, viéc
rdt ngan diéu khoan cho no 1a yéu cau cap thiét dé nang
cao kha nang sinh 10i.

Quan tri khoan phai thu ctia nganh thép giai doan
2023 - 2024 dang c6 dau hiéu kém hiéu qua hon so vdi
giai doan truéc. Céc nha quan tri can than trong khi st
dung chinh sach tin dung mé rong dé kich cau, bai viéc
kéo dai thoi gian thu hdi ng khéng chi lam ting chi phi
tai chinh ma con tryc tiép 1am suy giam hiéu qua kinh
doanh (ROA) trong chu ky kinh té méi.

Xét theo quy mdé DN, DN quy md 16n, niém yét
trén HOSE khoan phai thu ting manh, trong khi vong

quay giam nhe tir 11,60 xudng 11,11 vong, cho thiy
hiéu suat thu hdi khong ting twong wng véi quy mo,
lam gia ting ap lyc von luu dong va chi phi tai trg.
Nhém DN nhé va vira c6 diém tich cuc rd nét, khoan
phai thu giam, trong khi vong quay tang tir 19,67 1&n
23,76 vong. Diéu nay cho thay cong tac kiém soét tin
dung thuong mai dugc cai thién, tbc do thu hoi cong
no nhanh hon, gop phan giam & dong von. Nhém niém
yét trén HNX ¢6 vong quay thap nhat (7,10 vong binh
quan), dong nghia véi thoi gian thu tién dai nhat. DU
quy mé khoan phai thu khéng bién dong 16n, hiéu suat
thu hoi cham phan anh han ché trong quan tri rai ro tin
dung va kha ning thuong luong diéu khoan thanh toén.
Trong khi d6, nhém DN niém yét trén UPCOM ghi
nhan ca quy md khoan phai thu va vong quay déu tang,
thé hién sy ma rong thi truong di kém cai thién tée do
thu hdi. Tuy nhién, mirc do bién dong cao cho thay tinh
6n dinh trong chinh séch tin dung chwa bén vimg. Nhu
vay, nhidu DN di nang cao vong quay khoan phai thu
trong bbi canh quy mé kinh doanh mé rong. Tuy nhién,
diém han ché noi bat Ia sy gia ting manh quy md céng
no & cac DN 16n va niém yét trén HOSE, trong khi hiéu
qua thu hoi chwa twong xtmg, 1am tang nhu cau vén luu
dong va rai ro thanh khoan trong diéu kién thi truong
thép bién dong.

- Chinh sach dau tw vén luu dgng.

Chinh sach dau tu von luu dong quyét dinh mirc
do tai san ngan han (tién, hang ton kho, phai thu) ma
DN nam gii so véi doanh thu, nhiam can bang gitra rui
ro thanh khoan va lgi nhuan.

20,000,000 041 0.45
0.37 0.39
18,000,000 0.34 0.40
16,000,000 0.31 0.32 0.31 0.31 0.33 0.35
14,000,000 0.30
12,000,000 0.25
10,000,000 0.20
8,000,000 ‘
6,000,000 0.15
4,000,000 0.10
2,000,000 0.05
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Doanh thu thudn (DTT) Tai san luu dong binh quan Ty 18 tai san lwu dong trén doanh thu thun

Hinh 4: Ty 1¢ TSLP trén doanh thu thuan cia cac DN nganh thép

Dua trén s6 liéu giai doan 2016-2024, chinh séch
dau tu tai san luu dong (TSLD) cta cac DN nganh thép
Viét Nam c6 xu hudng mé rong rd nét, thé hién qua te
do tang trudng TSLD binh quan 14,57%/nam, cao hon
déang ké so vai toc do ting truong doanh thu thuan
(10,79%/nam). Diéu nay cho thay muc do tham dung
vén lvu dong ngay cang I6n trong ciu tric tai san. Ty
I¢ TSLD/Doanh thu tang tir 0,31 giai doan 2016-2019
1én 0,37 nam 2022 va dat dinh 0,41 nam 2023, trudc
khi didu chinh nhe con 0,39 nam 2024. Binh quén toan
ky dat 0,34. Trong bdi canh chiu anh huéng cuia Covid
19, gian doan chudi cung ng toan cau va bién dong
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gia thép, DN bugc phai tang dy trir nguyén vat liéu va
tién mat phong ngira rui ro, lam TSLD tang manh tir
4.313.720 (2020) 18n 6.596.161 (2021). Chinh sach dau
tu VLD tang tir 0,33 1&n 0,34 va tiép tuc tang cic nim
sau, phan anh xu huéng phong thu va tich trix thanh
khoan. Pong thoi, nhu cau thi truong bién dong khién
DN keéo dai thoi gian tin dung thuong mai, lam quy mo
vén luu dong gia tang. Thach thirc dat ra 14 can t6i wu
hoa co ciu TSLD, dic biét trong didu kién thi truong
thép bién dong chu ky manh, nham can bang gitra muc
tiéu thanh khoan va kha nang sinh 16i.
- Chinh sach tai trg' von luu déng
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Hinh 5: Ty 1¢ ng ngdn han trén téng tai san cua cac DN nganh thép

Trong giai doan 2016-2024, chinh sach tai trg von
luu dong cua cac DN nganh thép Viét Nam thé hién rd
xu hudéng phy thudc tuong ddi I6n Va0 ng ngan han trong
co ciu nguon von. No ngin han ting binh quan
14,54%/nam, gan tuong duong téc do tang tong tai san
(15,97%/nam), cho thay qua trinh m& rong quy mo tai
san dugc tai tro chu yéu bang ngUOn vén ngéan han.

Ty & no ngén han trén tong tai san duy tri & mirc
cao va tuong ddi 6n dinh quanh 0,50-0,55, binh quan
toan ky dat 0,53. Biéu nay phan anh DN nganh thép
dang theo dudi chinh sach tai tro vén luu dong mang
tinh khé mao hiém, khi hon mot nira tai san dugc tai tro
biang no ngan han. Cau tric nay gitp DN tan dung chi
phi vén thap trong ngan han va linh hoat trong diéu
chinh quy md vén theo chu ky thi truong. Cac DN
nganh thép Viét Nam c6 kha ning duy tri don bay ngin
han 6n dinh trong sudt giai doan nghién cau, ké ca khi
quy md tong tai san ting hon 3 1an (tir 4.617.241 Ién
15.104.068). Biéu nay cho thiy cac DN c¢6 ning lyc
tiép can tin dung ngin han twong ddi tét. Tuy nhién,
muc phu thudc cao vao ng ngan han lam gia ting rai ro
thanh khoan, dac biét trong béi canh chu ky nganh thép
bién dong manh. Khi doanh thu suy giam hoic hang
t6n kho ting cao, ap luc d4o han no ngan han cé thé tao
ra mat can dbi dong tién. Giai doan 2018-2019 va
2022-2024, ty Ié nay duy tri & mic 0,55 cho thiy muc
d rui ro tai chinh twong ddi cao. Nhu vay, chinh sach
tai tro von luu dong cia nganh thép Viét Nam mang
tlnh linh hoat va hd tro ma rong quy md nhanh song
tiém 4n rui ro thanh khoan cao do ty trong no ngan han
I6n. Giai doan hau Covid dat ra yéu cau chuyén dich
dan sang cu trdc tai trg than trong hon, tang cuong
vén dai han hoac cai thién hiéu qua quan tri von luu
dong dé giam &p luc phu thuoc vao ng ngan han.

5. Ham y chinh sach

Phan tich 20 DN thép niém yét giai doan 2016 -
2024 cho thiy tai san luu dong ting trudng
(14,57%/mam) nhanh hon doanh thu thuin
(10,79%/nam), phan anh xu huéng phong tha va tich
trir thanh khoan sau dai dich. Quan tri tién mat bam sat
quy mo kinh doanh véi ty 18 du trit 6n dinh quanh
ngudng 5% doanh thu, tuy nhién hiéu suit sir dung tién
c6 dau hiéu cham lai tir sau nam 2020. Vong quay hang
ton kho ghi nhan sy cai thién (dat 15,77 vong nim
2024) nhung day van 1a khoan myc chiém ty trong Ién
nhat, gay &p luc chi phi tai chinh va luu kho déng ké.
Chinh séch tin dung thuong mai c¢6 xu hudng nai long
dé kich cau trong béi canh thi truong bat dong san kho

khin, dan dén ky thu tién (ACP) kéo dai va truc tiép
lam suy giam ROA. CAu tric tai trg vdn luu dong phu
thudc 16n vao ng ngan han (chiém ty trong 50% - 55%
tong tai san), tiém an rai ro thanh khoan va ap luc dao
han no rat l6n. Hiéu qua st dung vén luu dong con
thap, bién dong manh va c6 dau hiéu giam sit & cac
nhém DN quy md nho. Bac biét, cac DN lon niém yét
trén HOSE c6 su thich tng vé hiéu suat cham hon so
v6i nhém vira va nhoé trudc bién dong thi truong.

Tur két qua nghién ciu, nhom tac gia dé xuat mot
s6 ham y chinh sach nhu sau:

Mot 13, ti uu hoa chu ky tién mat. DN can thiét
lap ngudng du trir toi wu khoang 5% doanh thu thuan
dé vira dam bao an toan tai chinh, vira tranh lang phi
chi phi co hoi. Bac biét, cac nhom ton ma va thép
khong gi can quyet liét cai thién dong tién vi du trix
hién tai dang thip hon nhiéu so véi quy md ng ngén
han. Viéc &p dung cac md hinh dy bao tién mat ning
dong 1a can thiét dé chu dong diéu tiét ngan quy theo
tung kich ban thi truong. DN nén x@y dung van hoa
quan tri tién mat xuyén suét t6 chuc, coi dong tién la
tiéu chuan quan tri then chot thay vi chi Ia tac nghi¢p
tai chinh don thuan. Quan tri t6t von bang tién giap DN
tan dung co hoi chlet khau tir nha cung cap va glam ap
luc 13i vay no ngan han, truc tiép giai phéng ngudn vén
tu than, nang cao kha ning sinh 15i va gia tri DN. Cudi
cuing, st linh hoat trong viéc chuyén hoa tai san vé tién
mit 1a chia khoa dé nganh thép dung viing trong boi
canh canh tranh gay gat.

Hai 13, quan tri ng phai thu can chuyén dich manh
mé tir chinh sach nai long sang that chat dé giam rai ro
bi khach hang chiém dung vén lau ngay. DN thép nén
xay dung hé théng xép hang tin nhiém khach hang dva
trén kha ning thanh khoan va uy tin dé phé duyét han
muc ban chiu hop ly. Can ting cuong phdi hop noi bo
gitra phong kinh doanh va tai chinh nham xéc dinh ro
trach nhiém trong cong tac don doc va thu hoi ng . DN
nén &p dung linh hoat cac bién phap thu hdi ng qué han,
tir nhac nh¢ bang cong van dén céc bién phap phap Iy
dé bao toan VOn Tich hop hé théng quan tri ERP dong
b gilip cung cip thong tin kip thoi V& tudi ng va tu
ddng canh bao cac khoan phai thu dén han. Can nhic
cac giai phap chiét khau thanh todn sém hoic bao thanh
toan dé ddy nhanh tdc 6 chuyén hda ng phai thu thanh
tién mat. Phan loai khach hang dé diéu chinh chinh
sach tin dung thuong mai tuong tng, dic biét trong boi
canh thij truong bat dong san con nhiéu bién s6. Quan
tri tot cac khoan phai thu gitp giam &p luc vay ng ngan
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han, tir d6 cai thién hé sé thanh toan va stc khoe tai
chinh téng thé.

Ba I3, trong b4i canh nganh thép du béo ¢6 s phan
héa manh mé vai thi truong ndi dia tré thanh tru cot ting
truong, cong tac quan tri hang ton kho (HTK) can tap
trung vao chuyén ddi tu duy tir viéc tap trung dam bao
nguon cung sang giam du trie ton kho du thira khi thi
trudng xuat khau gap rao can phong vé thuong mai. Viéc
duy tri muc tdn kho cao c6 thé bao vé DN trusc bién
dong gid nguyén liéu nhung lai gay ap huc lon 1én dong
tién va chi phi tai chinh. Trong giai doan nhu cau tiéu
thu noi dia phuc héi nho dau tu cong, DN can tai can
bang nguyén vat liéu va thanh pham tai tat ca cac vi tri
trong hé théng dé sét véi tién do giai ngan thuc té cua

ngudn lyc DN (ERP) va cac md hinh dinh luong nhu
EOQ dé xac dinh diém dat hang va mirc ton kho tdi wu.
Viéc sir dung cdng nghé thdng tin gilp theo ddi kip thoi
su bién dong cua hang ton kho theo thoi gian thyc, tir d6
dua ra cac du bao nhu cau chinh xac hon.

Bén 13, giam mirc d6 phy thuéc vao nog ngan han
trong tai tro von luu dong. Ty Ié ng ngan han trén tong tai
san duy tri & muc cao phan anh rui ro thanh khoan dang
ké. DN cén da dang hda nguon tai trg thong qua ting von
chu s¢ hitu, s dung cong cu tai chinh trung —dai han hodc
tai cau trdc ky han ng nham pha hop Véi vong quay von.
Diéu nay gop phan nang cao kha ning chdng chiu trudc
bién dong l4i suat va rai ro thi truong trong giai doan con
nhiéu bién dong kho luong ciia nén kinh té.

céc du an ha tang. DN thép can dau tu h¢ thong quan tri
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