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Tom tit.Vai dir liéu duoc thu thap tir Bao céo tai chinh di dugc kiém toén cua 38 doanh nghiép nganh
xay dung niém yét trén S¢ giao dich chitng khoan Thanh phé H5 Chi Minh va S& giao dich chimng khoan
Ha Noi trong 5 ndm 2015-2019, cling véi cac md hinh nghién ciru bao gom hdi quy nho nhat, mé hinh sai
phan bac 1, mé hinh tac dong ¢ dinh, mé hinh tic déng ngau nhién va mé hinh momen téng quat, nhém
tc gia da kiém dinh moi quan h¢ giira von hoat dong thuan véi kha nang sinh 16i thdng qua hai chi tiéu 1a
hé sb dam nhiém vén hoat dong thuan (WCR) va ROA. Két qua phan tich cho thdy rang gitra h¢ s6 dam
nhiém vén hoat dong thuan (WCR) va kha ning sinh 16i cua don vi c6 méi quan hé phi tuyén tinh, cu thé
Ia theo hinh chir U nguoc va tai do s€ c6 mét gié tri cia WCR ma kha nang sinh 1oi cua doanh nghiép la
t6i vu nhat.

Tur khéa: Vén hoat dong thuan, hé sb dam nhiém vén hoat dong thuan, kha nang sinh 10i, hiéu qua kinh
doanh.

EFFECTS OF WORKING CAPITAL ON PROFITABILITY OF LISTED
CONSTRUCTION ENTERPRISES IN VIETNAM

Abstract.The data was collected from the audited financial statements of 38 construction firms listed on
Ho Chi Minh City Stock Exchange and the Hanoi Stock Exchange in five years 2015-2019. The author
has used research models including minimum regression, first-order difference model, fixed-effects
model, random-effects model and general momen model in order to test the relationship between net
working capital and profitability through two indicators, the ratio of net working capital (WCR) and
ROA. The analytical results show that there is a non-linear relationship between the net working capital
ratio (WCR) and entity's profitability, namely in an inverted U-shape, and there is a WCR value that gives
the most optimal business profitability.

Key words: Net working capital, ratio of net working capital, profitability, business efficiency.

1. GIOI THIEU

Cung voi sy hdi phuc cua thi trudng bat dong san trong giai doan 2014 - 2018, nhidu doanh nghiép thudc
linh vyc xdy dyng, phat trién ha ting di dat dugc nhiéu két qua kinh doanh rat kha quan. Nhiéu doanh
nghiép dat toc do ting truong cao nhu Cong ty Cé phin FECON (CII), Céng ty C6 phan Xay dung
Coteccons (CTD), Cong ty Cb phan Pau tr Ha tang Ky thuat Tp.HCM (HPG), Xay dung Pia dc Hoa
Binh (HBC), Cong ty Co phan Xay dung FLC Faros (ROS)... The nhung hién nay, burc tranh toan thi
truong xay dung dang xudt hién nhiing mang mau xam. Theo s6 lidu thong ké cua Vién nghién ctru phat
trién ha tang va quy hoach db thi, ké tir giita nam 2018 dén nay, toc d¢ phat trién ciia mang xay dung xay
lap va ha ting giam manh véi ty 18 ting truong trong nam 2018 — 2019 chi dat 9,2 — 9,5%. Nhém co
phiéu nganh xay dung xay lap da giam gia nhiéu trong giai doan 2018 — 2019 va hién nay lai cang giam
sau hon khi tdm 1y nha dau tu bi tac dong manh béi cac yéu td khach quan trong d6 khong thé xem nhe
tac dong tiéu cuc tir dai dich Covid-19. Két qua giao dich trén hai san chimg khoan cho thay nhiéu c6
phiéu ctia nganh nay nhu ROS, CTD... di giam rat sau dudi mirc gia tri s6 sach ctia doanh nghiép.

C6 nhiéu nguyén nhan dan dén tinh trang néu trén, trong dé phai ké dén ning luc quan tri tai chinh, dic
biét trong viéc hoach dinh ngudn tai trg, quan Iy va sir dung vn hoat dong thuan tai cac doanh nghiép
xay dung & Viét Nam trong thoi qua chua thyuc su hiéu qua, biéu hién qua viéc thiéu von trong hoat dong
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san xuat kinh doanh va mat tinh thanh khoan trong ngan han, mot sé cac doanh nghiép roi vao tinh trang
thua 15 (theo sé liéu thong ké cua Sé giao dich ching khoan thanh phé Ho Chi Minh (HOSE) va Sé giao
dich chitng khoan Ha Noi (HNX). Mat khac trong céc nghién cuu cua cac tac gia nhu Garcia-Teruel va
cong su (2007) [1], Banos-Caballero va cong sy (2014) [2], Tu Thi Kim Thoa & Nguyén Thi Uyén Uyén
(2014) [3], Duong Thi Hong Van & Tran Phuong Nga (2018) [4]... ciing da chi ra anh huong cua von
hoat dong thuan trong viéc tdi da hoa kha nang sinh 161 cua cac doanh nghiép. Mot chién Iuoc quan ly va
sir dung vén hoat dong thuan hiéu qua co thé lam tang kha ning sinh 10i, nang cao hiéu qua kinh doanh
cia doanh nghiép. Voi 1y do d6, nhom tac gia da tién hanh nghién ciu anh huong cua von hoat dong
thuan dén viéc téi da hoa kha ning sinh 16i ctia cac doanh nghiép trong linh vuc xay dung tai Viét Nam
trong giai doan 2015-2019. Trén co s& két qua nghién ctru, bai viét dua ra mot sb ham y chinh sach nham
quan ly vén hoat dong thuan hiéu qua, thuc hién tét can déi thanh khoan, gop phan lam tang gia tri cho
cac doanh nghiép xay dung trong giai doan hién nay.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU

Trong nhitng nim gan day, nghién ctru vé tac dong cua von hoat dong thuan dén kha ning sinh 15i cua
céc doanh nghi¢p da dwoc nhiéu nha nghién cau & khdp cac quéc gia trén thé gisi dé cap dén. Sin va
Soenen (1998) [5] da nghién ctru mébi quan h¢ gitra ky luan chuyén tién mit va lgi nhuan cia 58.985 cong
ty & My. Két qua nghién ciru da chi ra rang c6 méi quan hé nguoc chiéu gitra ky luan chuyén tién mat va
loi nhuan cta cong ty. Diéu nay ¢ nghia 1a khi giam cac khoan phai thu va hang ton kho, ting cac khoan
phai tra thi s& 1am ting kha nang sinh 15i cho cong ty. Két qua nghién ctu nay ciing trung voi két qua
nghién ctru cua tac gid Jose va cong su (1996)[6] khi nghién cau moi quan hé gitra ky luan chuyén tién
mat va loi nhuan cua cac cong ty thuoc bay nganh cong nghiép gom: khai thac khoang san va tai nguyén
thién nhién, san xuét, dich vu, nganh ban 1é va nganh dich vu chuyén nghiép trong giai doan 1974 - 1993.
T4c gia ciing da chi ra rang quan ly vén hoat dong thuan hiéu qua (nghia 1a ky luan chuyén tién mat thap)
s€ giup cho doanh nghiép tang kha nang sinh 1oi cho c&c doanh nghi¢p thudc cac nganh nay. Tuong tu
Sharma & Kumar (2011) [7] da nghién ctiu vé sy tac dong cua ky thu tién binh quan, ky luan chuyén
hang ton kho, ky thanh toan binh quén, chu ky chuyén doi tién mat dén kha ning sinh loi tai 263 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén san giao dich chimg khoan Bombay trong giai doan 2000-2008. Két
qua nghién ctru ciing da chi ra bién doc lap ky thu tién binh quéan tac dong cuing chiéu, bién kiém soat quy
mé doanh nghiép tac dong nguoc chiéu I&n kha ning sinh lgi va c6 y nghia thong ke.

Trong khi d6, Mumtaz et al. (2011) [8] thi lai chi ra rang giira ky luan chuyén hang ton kho va ky thu tién
binh quan co6 tac dong nguoc chiéu véi kha ning sinh loi khi nghién ctu dir liéu caa 22 doanh nghiep
nganh hoéa hoc cho giai doan tr nam 2005-2010. Ngoal ra, nghién ctru ciing tim thiy su tac dong cung
chiéu cua cac bién kiém soat quy md doanh nghiép dén kha ning sinh loi, don bay tai chinh c6 méi quan
hé nguoc chiéu voi kha nang sinh loi. Afeef (2011) [9] cling cho két qua twong ty 1a ky luan chuyén hang
t6n kho va ky thu tién binh quéan c6 tac dong nguoc chiéu dén kha ning sinh loi khi nghién ctu tai 40
doanh nghiép vira va nho tai thi truong ching khoan Pakistan giai doan 2003-2008. Két qua nghién ctu
nay ham y rang, viéc rat ngan ky luan chuyén hang ton kho va ky thu tién binh quan sé& giup gia ting kha
nang sinh 1oi.

Nghién ciru cua Blinder va Maccini (1991) [10] da chi ra rang néu duy tri von hoat dong thuan qué thap
thi loi nhun cta doanh nghiép s& bi giam, chang han nhu doanh nghiép duy tri lugng hang ton kho qua
thap dan dén viéc thuong xuyén phai mua hang, chi phi mua hang tang 1én dan dén gia gbc hang ton kho
tang, hodc doanh nghiép s& khong c6 dugc ngudn hang véi gia thap khi gia ca c6 xu huong ngay cang
tang... Hon nita, viéc mua cac yéu té dau vao lién tuc s& khong dam bao duoc su ddng déu Ve gia va chét
lugng cho san XUt va tiéu thu. Do d6, doanh nghiép s& khé duy tri dugc muc loi nhuan 6n dinh. Quan
diém nay ciing twong dong Vai Wang (2002) [11], da chi ra tac dong “danh ddi” néu doanh nghiép thiét
lap mot luong hang tdn kho qué it tai don vi, nd c6 thé lam ting nguy co giam doanh thu do thudng
xuyén bi “chay hang”, khong kip thoi dap tmg d nhu cau vé sir dung hang ton kho.

Tai Viét Nam ciing da c6 kha nhiéu nghién ctru vé tac dong ctia von hoat dong thuan véi kha ning sinh
161 cua doanh nghi€p. Nghién ctru ciia Tur Thi Kim Thoa va Nguyén Thi Uyén Uyén (2014) [3] ciing da
chi ra mdi quan hé nguoc chidu giita ky ludn chuyén tién mat, thoi gian thu ng, thoi gian luu kho, thoi
gian tra ng voéi loi nhuan hoat dong ctiia 208 doanh nghiép niém yet trén san chung khoan thanh pho Hb
Chi Minh (HOSE) va Sé giao dich chtng khoan Ha Noi. Nghién ctru ctia Bui Ngoc Toan (2016) [12] vé

© 2021 Trudng Dai hoc Cong nghiép thanh phé H5 Chi Minh



200 ANH HUONG CUA VON HOAT PONG THUAN PEN KHA NANG SINH LOI CUA
CAC DOANH NGHIEP NGANH XAY DUNG NIEM YET TAI VIET NAM

anh huong ciia von hoat dong dén kha nang sinh loi trén tong tai san cta 35 doanh nghiép nganh bat dong
san niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan 2010-2014 ciing da chi ra kha nang
sinh loi trén tong tai san bi tac dong nguoc chiéu boi ky thu tién binh quan, ky luén chuyén hang ton kho,
chu ky chuyén doi tién mat. Ngoai ra, nghién clru cua tac gia cling tim thay tac dong cia quy md doanh
nghiép, ty 1¢ don bay, ty 1é tang truong kinh té dén kha nang sinh loi trén tong tai san. Duorng Thi Hong
Van, Tran Phuong Nga (2018)[4] khi nghién ctru 42 doanh nghiép san xuat vat liéu niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan 2012-2016 da chi ra rang cac thanh phan cta vén hoat
dong thuan déu c6 anh huong dén kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép, cu thé ky thu tién binh quén, chi
sd ng ¢o6 tac dong nguoc chiéu téi kha niang sinh 10i ctia doanh nghiép; Ky thanh toan binh quan, quy mé
doanh nghiép c6 tac dong cung chiéu toi kha nang sinh 10i clia doanh nghiép; con ky luan chuyén hang
ton kho, ky luan chuyén tién thi lai khong c6 mdi quan hé voi kha nang sinh 101 cia doanh nghiép.

Gan day Banos-Caballero va cong su (2014)[2] lai chi ra ring c6 mbi quan hé hinh chit U ngugc giita vn
hoat dong thuan va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghi¢p. Theo d6 nghién ctu da chi ra r@“mg cac doanh
nghiép nén ting thém gia tri hang ton kho va phai thu khach hang dé ting cudng doanh thu tao ra trong
ky, khi V()n hoat dong thuan qua thap. Tuy nhién, &én mic do nao do cua vbn hoat dong thuan, néu doanh
nghiép tiép tuc ting cuong thém phai thu khach hang va hang t6n kho lai co thé gay ra anh huong nguoc
lai dén doanh thu (c6 thé 1am giam doanh thu). Nhu vay, c6 mot ty 1¢ t6i uu hoa d6i voi von hoat dong
thuan tai don vi, ma & d6 doanh nghiép co thé vira tan dung dugc tdi da nguon lyc ctia don vi khac (thong
qua phai thu khach hang) va hang t6n kho, ddng thoi co thé tdi da hoa duoc doanh thu cua don vi. Nghién
clru nay rat c6 y nghia cho thi truong Viét Nam néi chung va cho nganh xay dyng tai Viét Nam noi riéng,
vi da phan cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nay co so von thip, quy md nho va vira, s6 von
hoat dong thuan kha nho - do d6 c6 thé lam suy yéu hiéu qua hoat dong ciia don vi trong khu vuc nay.
Trén co s6 nghién clru ctia Banos-Caballero va cong sy (2014)[2], nhom tac gia s& tién hanh kiém tra mdi
quan hé giita von hoat dong thuan voi kha nang sinh 1oi tai cac doanh nghiép nganh xay dung dé xem dbi
voi cac doanh nghiép nay liéu co ton tai mdi lién hé hinh chir U ngugce Va ¢ ton tai gia tri ciia von hoat
dong thudn ma & do6 c6 thé toi vu hoa kha ning sinh 16i cua don vi hay khéng. Nhu vay nhom tac gia dua
ra hai gia thuyét nghién ctru sau:

Gia thuyét nghién ctru:

Gia thuyét 1: Mdi quan hé giita vn hoat dong thuan va kha ning sinh 10i cta cac doanh nghiép nganh
xdy dung niém yét tai Viét Nam 1a mdi quan hé phi tuyén tinh c6 hinh chit U nguoc.

Gia thuyét 2: CO ton tai gia tri cia WCR ma & d6 doanh nghiép c6 thé t6i wu hoa kha nang sinh 10i.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Phuong phap nghién ctru dugc su dung trong bai 1a phuong phap nghién ctru dinh lugng. Dya trén
md hinh nghién ctu cua Banos-Caballero va cong su (2014) [2], nhém tac gia da tién hanh diéu chinh
mot sb bién cho phi hop voi muc tiéu nghién ciru. Sau d6, nhom tac gia tién hanh thu thap dir liéu dé
phuc vu cho nghién ciru. Sé luong bién dua vao phan tich 1a 03 bién, sb luong bién phu thudc 1 bién.
Kich thudc mau nghién ciu chinh thire 1a n = 209 quan sét (dir liéu duoc thu thap tir cac bao céo tai chinh
da duoc kiém toan cua 38 doanh nghiép nganh xay dung niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan
2015-2019). Theo Hair va cong su (2006) [13] cho rang kich thudc mau téi thiéu 1a 50, tt hon 1a 100 va
ty I& quan sét trén bién do luong (N/p) 1a 5:1 nghia 1a mot bién do luong can t6i thiéu 5 quan sat, tot nhat
la 10:1 tro 1én. Trong khi d6 Nunnally (1978) [14] de nghi ty 1€ N/p bién thién tir 2:1 dén 20:1. Dung hoa
hai quan diém trén nhom tac gia cho rang kich thuéc mau nghién ctru n = 209 quan sat la phu hop va du
do tin cay. Cudi cung, nhom tac gia st dung phan mém Stata 16.0 dé xir Iy cac sb liéu thu thap dwoc
nham kiém dinh céc gia thuyét ban dau da dat ra. Cac k¥ thuat duoc str dung bao gom: thong ké md ta,
phan tich hé sé twong quan, phan tich hdi quy theo cac phuong phap uéc lwong OLS, mo hinh sai phan
bac 1 (FDM - First different model ), mé hinh tac dong cé dinh (FEM - Fixed effects model), md hinh tac
dong ngau nhién (REM - Random effects model), md hinh moment tong quat (GMM - Generalized
method of moments); duing kiém dinh Hausman dé lwa chon ra mé hinh phti hop. Cu thé:

- M6 hinh sai phan bac 1 (FDM): Trong phan tich cic mé hinh di liéu theo chudi thoi gian, diéu quan
trong 1a chudi dit liéu d6 phai dimg, vi néu khong dung thi sy thay ddi trong bién phu thudc chi 1a do thoi
gian thay doi va do d6 cac kiém dinh thong ké c6 thé s& khong cho két qua chinh xac. Dé khic phuc diéu
nay, nhom tac gia da s dung phuong phap sai phan bac 1. Loi ich cta viéc sir dung phuong phap sai
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phan bac 1 cho mé hinh dir lidu bang 1a loai bo dugc tac dong giy ra bai cac bién khong thay doi theo
thoi gian ma nhimg bién nay co6 thé 1am sai léch wéc lugng OLS.

- M5 hinh tic dong cé dinh (FEM) va m hinh tac dong ngau nhién (REM): Dé loai bo kha ning anh
huong cua sai s6 twong quan, nhém tac gia str dung mé hinh ude luong FEM, REM. Nhom tac gia ciing
da sir dung kiém dinh Hausman dé xac dinh c6 su ton tai tinh tu twong quan gitra sai sO €ir va cac bién
giai thich hay khong va xem xét FEM hay REM la phu hop veéi dit liéu bang. Kiém dinh Hausman c6 cac
gia thuyét sau: HO: Khong co tuong quan gitra sai s6 va cac bién giai thich (M6 hinh REM la pha hop);
H1: Co tuong quan giira sai s6 va cac bién giai thich (M6 hinh FEM la phi hop). Néu p-value >5% thi
chap nhan HO béac bé H1 va nguoc lai.

- M6 hinh momen téng quat (GMM): Dé kiém soat bién ndi sinh c6 anh huéng manh mé dén két qua udc
luong hay khong, nhom tac gia di sir dung md hinh momen tong quat hai budc cta Arellano- Bond’s
(1991) [15]. Van dé ndi sinh thuong xay ra khi mot bién doc 1ap cé twong quan véi sai sb €, nguyén
nhan giy ra hién twong nay 1a do thiéu bién, sai s6 do ludng hodc sy ddng nhat giita bién phy thudc va
bién doc 1ap. Cach hiéu qua nhat voi bién nodi sinh 1a str dung bién cong cu thich hop ¢ twong quan chat
v6i bién doc 1ap noi sinh nhung khong tuong quan véi sai s6. Do do6, Arellano va Bond (1991) [15] chi ra
rang co thé sir dung bién phu thudc ctia md hinh hdi quy tré va mo hinh sai phan dé lam bién cong cu loai
bo van dé blen noi sinh. Mo hinh momen tong quat ciia Arellano- Bond’s (1991)[15]c6 thé giai quyét
van dé sai s do quy md mau nho neu cac bién Cong cu twong quan yéu véi cac bién doc 1ap noi sinh.
Do do6, nhom tac gia da su dung sai s6 chuin manh diéu chinh léch cho mé hinh hdi quy va kiém dinh sy
tu tuong quan trong sai s sai phan bac 1. Trong tit ca mo hinh OLS, FDM, FEM, REM, GMM nhom tac
gia déu sir dung sai s6 chuan manh dé dat duoc udc lugng manh nhit véi phuong sai sai s thay doi.

4. MO HINH NGHIEN CUU
Trong nghién ctu cua Banos-Caballero va cong su (2014) [2], tAc gia da st dung chi tiéu ty suit thuong
mai rong (NTC = (ARR + INVR - APR) x 365)) va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (duoc do luong
boi chi tiéu Q = (gia tri thi tru'O’ng ctia von chu sO hiru + gia tri ghi s0 cta no phai tra)/gia tri ghi s6 cua
tong tai san)) dé nghién ctru mdi quan hé giira vn hoat dong thuan va hiéu qua hoat _dong cua doanh
nghiép. Tuy nhién, trong md hinh NTC cua tac gia ndy chwa tinh dén anh huong cua tién [2]. Trong khi
d6 viéc du trix tidn qua it hoac qué nhiéu ciing c6 thé anh huong dén méi quan hé giita NTC va hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép tai cing mot mirc d6 cia NTC. Mat khéac, gia tri thi truong caa mot doanh
nghiép khong thé chi dwoc giai thich bing cac chi tiéu cua NTC nhu phai thu khach hang, phai tra nguoi
ban, hang ton kho...ma con bi anh huong bai céc yéu td khac nhu: ¢b tic tra cho ¢ dong, doanh thu, cac
chu s hiru va diéu kién thi truong.
Mic du cling nghién ctru vé& mdi quan hé giita von hoat dong thuan va hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép, tuy nhién nghién ciru cia nhém tac gia duoc thuc hién trong pham vi toan dién hon, bao gébm ca
phuong dién hiéu qua hoat dong va tai chinh cia don vi. Do vay, nhdm tac gia da nghién ciru méi quan hé
gitta von hoat dong thuan va ty suit sinh 10i trén tai san (ROA) thay cho NTC va gi4 tri thi truong cua
doanh nghiép. Véi nhiing 1ap luan trén va ké thira tir md hinh nghién ctu cua Banos-Caballero va cong su
(2014) [2], m6 hinh nghién ctru dugc st dung trong bai nhu sau:
ROAi:= B, + Bi *WCR; + B2 *WCR; 2 + B3 * SIZEs + Bs*GROWTHi; +&i

Trong do:
(1) ROA 1a ty suat sinh 15i trén tong tai san duoc tinh bang loi nhuan ké toan trudc thué, 13i vay va khau
hao TSCD chia cho tdng tai san. Chi tiéu nay ding dé do luong kha ning sinh 15i ciia doanh nghigp. Déi
véi céc doanh nghiép thugc nganh xay dung, TSCD chiém ty trong I6n, vén vay nhiéu, do vay nhém tac
gia chon lgi nhuan trude thué, 13i vay va khiu hao TSCP trén tong tai san dé tinh ROA nham muc dich
loai bo anh huong cua chi phi l3i vay va chi phi khau hao TSCB, gitp cho viéc danh gia vé tinh hinh san
xuit kinh doanh cua doanh nghiép duoc chinh xac hon.
(2) WCR: 1a hé s6 dam nhiém vén hoat dong thuan dwoc tinh bang cong thic vén hoat dong thuan binh
quan chia cho doanh thu thuan. Chi s6 nay phan anh dé tao ra dugc mot dong doanh thu thi can phai bo ra
bao nhiéu ddng vén hoat dong thuan. WCRit dwoc phan tich thanh c4c thanh phan nhu sau:

WCR;: = CASHR;: + CCRjt = CASHRit + ARRi: + INVR;: - APR;t (D)
CASHR = (Tién va cac khoan tuong duong tién — N¢ va vay ngan han)/Doanh thu thuan (2)
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CCR = (Phai thu khach hang + Hang ton kho — Phai tra ngusi ban)/Doanh thu thuan (3)

ARR = Phai thu khach hang/Doanh thu thuan 4)
INVR = Hang ton kho/Doanh thu thuan (5)
APR = Phai tra nguoi bdn/Doanh thu thuan (6)

(3) SIZEi 1a chi s6 dai dién cho quy md doanh nghiép i & ndm t. Quy mé doanh nghiép duoc do bang Logarit
doanh thu cua doanh nghiép i trong nam t.

(4) GROWTH; la ty 1¢ tang truong doanh thu thuan caa doanh nghiép i & nam t.

Hai bién SIZEiva GROWTH; la bién kiém soat ma nhom tac gia cho rang c6 tac dong dén kha niang sinh
loi cua doanh nghiép. Hai bién nay ciing dugc Wang (2002), Banos-Caballero va cong su (2014) [11],
[2]két luan co6 tac dong dén kha ning sinh 10i ciia doanh nghiép.

Doanh thu thudn dugc st dung trong cac cong thirc trén chi bao gdm doanh thu ban hang va cung cép
dich vu thuan.

(5) &itla phan du khong quan sat ctia doanh nghiép i & thoi diém t.

5. KET QUA NGHIEN CUU

5.1. Két qua thong ké mé ta

Dir liéu nghién ciru duogc thu thap tir 38 doanh nghiép nganh xay dyung niém yét trén Sé giao dich ching
khoén thanh phd HO Chi Minh va Sé giao dich ching khoan Ha Noi trong giai doan 2015 - 2019 véi cac
bién sé duge mo ta trong Bang 1 dudi déy:

Béng 1: Két qua thong ké mo ta cac bién quan sat

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuan Gié tri nhé Gia tri lén

nhat nhat
ROA 209 0,122 0,132 -0,75 1,04
WCR 209 0,217 0,323 -0,27 2,72
CASHR 209 -0,108 0,413 -1,39 2,05
CCR 209 0,324 0,30 -0,14 2,87
ARR 209 0,147 0,14 0,01 1,23
INVR 209 0,246 0,25 0,00 1,93
APR 209 0,082 0,05 0,34 1,08
SIZE 209 6,246 1,5024 1,793 9,071
GROWTH 209 0,151 0,36 -0,71 1,71

Ngudn: Két qua phan tich caa nhém tac gia

Tir két qua phan tich ¢ bang 1 cho thiy, cac bién trong mé hinh udc lugng déu thu du dir lidu véi 209
quan sat. ROA trung binh cta cac doanh nghiép nganh xay dung la 12,2%,. WCR trung binh la 21,7%.
Trong d6 hai thanh phin cia WCR 1a CASHR (-10,8%) va CCR (32,4%). Nhu vay phan 1on WCR duoc
cau thanh chinh boi CCR. Trong céc yéu t6 céu thanh nén CCR thi INVR (24,6%) 1a yéu t6 16n nhat ké
dén 1a ARR (14,7%) va cudi cing 1a APR (8,2%). Diéu nay cho thay trong giai doan vura qua, von hoat
d6ng thuan cua cac doanh nghiép nganh xdy dung dang nim ¢ hang ton kho 1a nhiéu nht va ké dén 1a cac
khoan phai thu. Quy mé doanh nghiép tinh theo doanh thu ctia cdc doanh nghiép trong nganh xay dung
kha 1a dong déu, tap trung. Nhém nganh cd6 WCR (+) thi GROWTH chiém 15,1% nhé hon nhém c6
WCR (-) 14 13,7%.

5.2. Két qué phan tich hé s6 twong quan

Hé sb twong quan giita cac bién dwoc mé ta & Bang 2

Béng 2: Két qua phan tich hé sb twong quan giita cic bién quan sat

ROA WCR | CASHR CCR ARR INVR APR SIZE | GROWTH

ROA 1,000
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WCR 0,0960 | 1,000
CASHR | 03499 | 0,6693 | 1,000

CCR -0,3577 | 0,1984 | -0,5954 | 1,000
ARR -0,2644 | 0,027 | -0,4319 | 0,6808 | 1,000
INVR | -0,3257 | 0,1488 | -0,5660 | 09076 | 0,3514 | 1,000
APR -0,1928 | -0,1351 | -0,4051 | 0,3882 | 0,3886 | 0,4805 | 1,000
SIZE 02523 | -0,2837 | -0,2443 | -0,2335 | -0,334 | -0,3653 | -0,3554 | 1,000

GROWTH | 02292 |-0,0957 | 00981 | -0,2329 | -0,1084 | -0,2190 | -0,0041 | 0,0482 | 1,000

Ngudn: Két qua phan tich caa nhom tac gia

Két qua phan tich & Bang 2 cho thiy cac bién WCR, SIZE, GROWTH tac dong ciing chiéu 1én ROA (lan
luot 13 0,096; 0,2523 va 0,2292). Trong cac thanh phin ctia WCR thi chi c6 CASHR c¢6 tac dong cung
chleu 1én ROA (0,3499) con CCR c¢6 tac dong nguge chiéu 1én ROA (-0,3577), CASHR va CCR déu c6
mdi twong quan chit voi WCR. Hau hét cac thanh phan cia WCR déu co tic dong cung chiéu voi WCR,
trong d6, CASHR c6 tac dong 16n nhat téi WCR (0,6693), ARR c6 tac dong nho nhét (0,1027), riéng
APR 14 tac dong nguoc chiéu voi WCR (- 0,1351). Két qua phan tich twong quan giita INVR va ARR véi
CCR kha cao, dat 1an luot 14 0,9076 va 0,6808. Diéu nay c6 thé dé thdy vi CCR = ARR + INVR - APR
nén hé sb twong quan gitra cac bién nay kha cao. Két qua phan tich hé s6 twong quan trén 1a twong dbi phu
hop véi cac nghién ciru trude va ky vong cia tac gia trong giai doan nghién ctru nay tai Viét Nam.

5.3. Két qua phén tich mé hinh nghién ciru

Két qua udc luong vé mdi quan hé giira cac bién doc 1ap va bién kiém soat voi ROA theo cac mo hinh
nghién ctru OLS, FDM, FEM, REM va GMM dugc trinh bay qua bang 3:

Bang 3: Két qua u6c luong qua cac mo hinh nghién ctru OLS, FDM, FEM, REM va GMM

it Mohinh 5 s FDM FEM REM GMM
WCR 0,172563*** |  0,173413* 0,068478 0,137326%** | 1,451738%**
WCR? -0,080113*** |  -0,033472 -0,034387 -0,070223** | -1,151182%**
SIZE -6,78E-12* -3,58E-12 -1,79E-11* 776E-12% | -1,27E-10%**
GROWTH 0,074668*** 0,025598 0,071985*** | 0,078856*** -0,000525
Hing 50 0,204307*** 0,223103* 0,093292* 0,102336* 0,132334***
R2 0,112 0,019 0,33 0,089 0,213
g‘(*‘FtSi;t:;‘;‘S dinh 40000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Ghi cha: *, ** va *** c6 y nghia thong ké 6 mirc twong tng la 10%, 5% va 1%.
Bién cong cu ROAI t-1 dugc str dung trong md hinh nghién citu GMM

Ngudn: Két qua phan tich ciia nhom tac gia

Véi két qua phan tich dugc trinh bay ¢ bang 3 cho thy mod hinh nghién ctru OLS, FDM, FEM, REM,
GMM déu cho ket qua vé moi quan h¢ phi tuyén tinh, cu thé 1a hinh parabol hinh chit U nguoc gitta ROA
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va WCR. Tuy nhién chi ¢6 md hinh FDM la khéng cho hé s c6 y nghia, diéu nay cho thdy anh hudng
ctia chénh 1éch WCR khong c¢6 quan hé voi chénh 1éch v6i ROA. Sau khi thuc hién kiém dinh Hausman
va nhan thiy gia tri p-value bing 0,1387 > 0,05 nén chip nhan gia thuyét HO va bac bo gia thuyét H1, tirc
1a m6 hinh REM dugc lya chon. Nhu vdy cdc mé hinh dugc lya chon bao gdm mé hinh OLS, REM va
GMM.

Trong m6 hinh OLS, REM va GMM, céc h¢ s6 cia WCR? déu mang ddu 4m, diéu nay cho thiy c6 mdi
lién hé phi tuyén tinh gitta ROA va WCR. Pé tinh dugce diém t6i wu cia WCR, ta dya vao cong thirc
(WCR dat gia tri 16n nhat = -B1/(2*B2)). Sau khi tinh toan, nhom tac gia két luan rang dé toi uvu hoéa kha
nang sinh 10i ciia don vi thi WCR = 105,3% cta doanh thu néu wdc lugng theo md hinh OLS; 104,8%
theo md hinh REM va 65,75% néu udc lugng theo GMM. Diéu nay c6 nghia 1a mudn téi wu kha ning
sinh 101 ctia doanh nghiép trong nganh xay dung thi can duy tri ty 1& vén hoat dong thuan tuong ddi cao
so voi doanh thu. Ngoai ra, voi két qua phan tich & bang 3, quy md ctia doanh nghiép ciing ¢ anh hudng
nguoc chidu dén kha ning sinh 16i ctia don vi, nhung anh hudng twong d6i nho, trong khi d6 tc do ting
truong doanh thu lai c6 anh hudng khac nhau dén ROA. Trong md hinh OLS va REM thi téc do ting
truong doanh thu cta don vi ¢6 anh hudng cing chiéu véi ROA, trong khi d6 v&i md hinh GMM lai ¢6
anh huong nguoc chiéu.

6. KET LUAN HAM Y VA CHINH SACH

Bai viét da danh gia mdi lién hé gitta ROA va WCR cua cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc xay
dung. Két qua phan tich da chi ra rang c6 mbi lién h¢ phi tuyén tinh, cy thé 13 hinh chit U nguoc gitta
ROA va WCR va c¢6 ton tai diém tbi wru cho gia tri von hoat dong thuan, nhu véy hai gia thuyét nghién
ctru dit ra da dugc thoa man. Két qua nghién ctru cua nhom cling phu horp voi ket qua nghién ciru cua
Banos-Cabarello va cong su (2014) [2]. Diéu nay cho thiy khong phai ctr giam chi sb vong quay hang ton
kho, vong quay tién, vong quay phai thu... nghia la tang kha nang sinh 161, ma chi co thé giam dén mot
gia tri phu hop. DPong thoi, ddi véi nganh xay dung lai yéu cau chi s6 WCR kha cao dé dat dén gia tri toi
vu kha ning sinh loi nay. Két qua ciing chi ra voi mo hinh nghién ctru tdi wu nhat 1a mo hinh GMM va
v6i chi s6 WCR tdi uu nhat 14 65,75%.

Két qua nghién ciru cling da dua ra mot nhan dinh méi vé méi quan hé giita hé sé dam nhiém von hoat
dong thuan va kha ning sinh 1oi dong thoi dua ra mot hudng tiép can méi dé nang cao ning lyc cua
doanh nghiép trong linh vyc xay dung tai Viét Nam. Cac nha quan 1y doanh nghiép trong linh vyc nay
nén duy tri mot ty 1¢ vdn hoat dong thuan cao sé& nang cao dugc tdt hon kha nang sinh 161 cia doanh
nghiép.

Mic du vay nghién ctru ndy con gip han ché d6 1a chi méi nghién ciru tic dong chung cia WCR dén
ROA, chtr chua nghién ctru riéng & gitta WCR duong va WCR am véi ROA dé kiém tra xem liéu c6 anh
hudng khac nhau giita hai chi s6 nay khong. Pdng thoi, nghién ctru ndy chua kiém tra dugc tac dong
riéng r& clia cdc nhan td tao nén WCR trong don vi. Pay ciing s& 1a hudng nghién ctru tiép theo cho nhém
trong thoi gian dén./.
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