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i viét nay nghién cieu sw tac dong ciia cdc yéu té bén trong va bén ngodi doanh nghiép anh hiong
en kha nang sinh loi cua cac doanh nghiép nganh xdy dung niém yét trén thi truong chitng khodn

Viét Nam. Bai viét c6 sir dung so liéu ciia 59 cong ty xdy dung dang niém yét trén ca hai thi trieong chimg
khodn Ho Chi Minh va Ha Néi trong giai doan 2012 - 2016. Cdc nhdn t6 dwoc dwa vao nghién ciru la quy
mo doanh nghiép, ty ¢ no trén von chii s6 hitu, lj} 6 kha nang thanh toan nhanh ky thu tién trung binh, s6
ngay mot vong quay hang ton kho, 1y 1é tai san co dinh trén tong tai san, toc do tang truong doanh thu va
toc do tang trwong GDP, dé kiém tra su tac dong cia ching dén cdc chi so ROA, ROE la hai bién dai dién
cho kha nang sinh 101 ciia céng ty. Két qua nghién ciru cho thdy ndam nhén to quy mo doanh nghiép, ty Ié no
trén von chii s¢ hitu, kha nang thanh todn nhanh, sé ngdy mét vong quay hang ton kho, toc do tang trucng
doanh thu la nhitng nhdn t6 chii yéu cé tac déng dén kha néing sinh 16i ciia doanh nghiép nganh xdy dung

trong giai doan nay.
Tir khoa: Kha nang sinh loi, nganh xdy dung.

1. Giéi thi¢u chung

Kha ning sinh 16 giit vai trd quan trong dbi véi
hoat dong san xuat kinh doanh cua mdi doanh
nghiép vi trong diéu kién hach toan kinh doanh doc
lap theo co ché thi truong, doanh nghiép co ton tai
va phat trién hay khong thi diéu quyét dinh chinh 1a
kha ning sinh 10i ciia doanh nghiép. Vi thé, kha
nang sinh 161 dugc coi la mdt trong nhitng chi tiéu
co ban danh gia hiéu qua san xuit kinh doanh cua
mot doanh nghiép. Trong thoi ky hoi nhap, Viét
Nam dang timg budc hoa nhap cing nén kinh té thé
gidi thi viéc nang cao kha nang sinh 161 cia doanh
nghi¢p lai cang quan trong vi n6 khong chi anh
huong dén sy song con cua cac doanh nghlep ma
con anh huéng dén trién vong phat trién cia nén
kinh té. Bén canh do, trong giai doan tir 2012 - 2015,
thi truong bat dong san hoat dong kha tram lffmg,
chinh diéu nay di anh huong khong nho dén kha

nang sinh 101 cua cac doanh nghi¢p nganh xay dung
trong giai doan nay. Trai nguoc véi téc do ting
truéng cao cua nganh nim 2010, 2011 1én dén
23,1% va 24,1%, thi subt giai doan 2012 - 2016 du
gid tri nganh xay dung ting vé s6 tuyét dbi tuy nhién
téc do ting truong sut giam manh so véi giai doan
trude giao dong quanh 6% - 7%. Giai doan 2012 -
2016 1a giai doan c6 nhiéu bién déng trong cac bién
6 vi mo cua nén kinh té, chinh su bién dong nay tac
dong khong nho tdi doanh thu va 1gi nhuan cac cong
ty xdy dung. Néu trong giai doan 2009 - 2011, loi
nhuén sau thué cua cac cong ty xay dung dat cao,
nam 2009 khoang 2.091 nghin ty, ndm 2010 dot
bién 1a 2.849 nghin ty, ndm 2011 giam xudng con
1.357 nghin ty. Giai doan 2012 - 2016, ching kién
su suy giam trong loi nhuan sau thué cua cac cong
ty xay dung, nam 2012 l¢i nhuén sau thué dat 140
ty, dot bién nam 2013 con s6 tong 15 1én t6i 1.784
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ty, nam 2014 s6 16 c6 dau hiéu giam déng ké khi chi
con 151 ty, nam 2015 cac doanh nghiép nganh xay
dung bt dau c6 loi nhuan. Nam 2016, tinh hinh loi
nhuén sau thué cua cac doanh nghiép di c6 su cai
thién dang ké khi nhiéu doanh nghiép d co 1ai, tong
loi nhudn sau thué cta 59 doanh nghiép dat 1.380 ty
ddng (Ngudn: Tac gia tu téng hop tir bdo céo tai
chinh ctia cac doanh nghiép trong mau nghién ciru).

Ngoai ra, doanh nghiép xdy dung c6 dic diém
kinh doanh khéac so véi cac nganh khic nhu dia
diém san xuét khong ¢ dinh, chu ky san xuét thi
cong kéo dai, chi dién ra theo don dit hang va k¥
thuat thi cong phirc tap, trang thiét bi ton kém. Didu
nay doi hoi khi danh gia kha nang sinh 101 cia doanh
nghiép nganh xdy dung ciing nhu cic nhan té anh
huong dén kha ning sinh 10i can luu ¥ dén dic diém
cua nganh san xuét kinh doanh. Nhan thirc dugc tim
quan trong cua viéc tim ra gidi phap nang cao kha
nang sinh 101 cho cac doanh nghiép trong giai doan
sdp 61, bai nghién ctru di sdu tim hiéu nhim xéc
dinh cac nhén t6 anh huong dén kha nang sinh 16
ctia doanh nghiép, cu thé 1a cac doanh nghiép nganh
xdy dung dé dua ra cac giai phap hitu hiéu nham cai
thién kha nang sinh 101 cia cac doanh nghiép xay
dung trong giai doan hién nay. Nghién ctru tap trung
vao lam rd nhitng nhan t6 anh hudng dén kha ning
sinh 101 ctia cac doanh nghiép niém yét nganh xay
dung trén thi truong chimg khoan Viét Nam dé tir d6
dé xuat khuyén nghi nhim nang cao kha nang sinh
161 cho doanh nghiép.

2. Téng quan nghién ciru

Trén thé gidi da c6 rat nhidu nghién ciru xem xét
su tic dong cua cac nhan té dén kha nang sinh 10
cua doanh nghiép noéi chung va cidc doanh nghiép
trong nganh xay dung noi riéng. Sivathaasan va cac
cong su (2013) da tién hanh nghién ctru cac nhan t&
anh huong dén kha ning sinh 151 cua tit ca cac cong
ty san xuat niém yét trén san giao dich chimg khoan
Colombia, Sri Lanka tir nim 2008 dén nam 2012.
Céc bién doc lap (cac nhan t6 anh huorng) duogc su
dung dé nghién ctru 13 cdu trac von, ciu tric tai san,
quy mé cong ty va toc do ting truong, cac bién phu
thuoc dai dién cho kha nang sinh 101 ciia doanh
nghiép 14 hai ty s6 ROA va ROE. Két qua 1a cac bién
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ddc lap giai thich dugc 76.6% va 84.7% cho muc do
anh huong cua cac nhén t6 dén su ting truong ROA
va ROE cua doanh nghiép. Trong d6, chi c6 cau triic
vbn c6 tac dong tich cuc dén kha nang sinh 16i cua
cac cong ty, con cac bién cau tric tai san, quy md
cong ty va tdc do ting truong lai khong co anh
huéng gi dén ROA va ROE.

Khidmat va Rehman (2014) da nghién cuu trén
9 cong ty nganh héa hoc niém yét trén S¢ Giao
dich chimg khoan Pakistan tir nim 2001 dén nim
2009, v6i bién phy thudc 1a ROA va cac bién doc
lap 1a ty s6 kha nang thanh toan nhanh ty s kha
nang thanh toan ngay, ty 18 no trén von chu so hiru
va ty 1€ ng trén tong tai san. Két qua phéan tich mo
hinh hdi quy cho thay tinh thanh khoan 1a nhan t6
c6 tac dong cung chiéu dén ROA, cac nhan té con
lai c6 tac dong nguoc chiéu dén kha nang sinh 101
cua doanh nghiép.

Bolek va Wilinski (2012) da tién hanh nghién
clru su tac dong cta cac nhan té kinh té bén trong
lan bén ngoai l1én kha ning sinh 10i ciia doanh
nghiép thong qua nghién ctru sé lidu cua tat ca cac
cong ty xay dyung niém yét trén san giao dich chimg
khoan Warsaw tir nam 2000 dén nam 2010. Nghién
ctru nay su dung chi tiéu ROA dai dién cho kha nang
sinh 101 cia doanh nghiép, cac bién doc 1ap dugc
dua vao md hinh bao gdm quy mé cong ty, cdu tric
tai san, cau triic von, khé nang thanh todn nhanh, ky
thu tién trung binh, s6 ngay mt vong quay hang ton
kho, Vong quay tién mit, toc do tang truong doanh
thu va tdc do tang truong GDP. Két qua nghién ciru
cho thay quy mé cong ty va toc do ting truong GDP
c¢6 tac dong cung chiéu dén kha ning sinh 10i cua
doanh nghiép, trong khi cdu tric tai san, ciu tric
vn, ty s6 kha ning thanh toan nhanh va ky thu tién
trung binh lai c6 tac dong nguoc chiéu.

Lazaridis va Tryfonidis (2006) di thu thap sb
lidu tir 131 cong ty niém yét trén s giao dich ching
khoan Athens trong giai doan 2001 - 2004 nham tim
ra mdi quan hé giita co cau von va kha nang sinh 10i.
Trong nghién ctru loi nhuén gdp la bién phu thudc,
cac bién doc 1ap bao gdm chu ky chuyén déi tién
mit (cash cycle), ty 18 tai san c¢b dinh trén tong tai
san, ty 16 ng va quy md doanh nghiép. Két qua
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nghién ctru chi ra rang: chu ky chuyén doi tién mat
¢6 tac dong nguoc chiéu dén kha ning sinh 101 cua
doanh nghiép, ty 18 ng ciing c6 tic dong ngugc chiéu
dén kha nang sinh 15i ctia doanh nghiép. Trong khi
d6, quy mo doanh nghiép va ty 18 tai san c6 dinh trén
tong tai san lai co tac dong cung chidu dén kha ning
sinh 101.

Dé nghién ciru mdi quan hé gitra quan 1y von luu
dong va lgi nhuan cua cong ty, Gill va cac cong su
(2010) da nghién ctru 88 cong ty niém yét trén san
chimg khoan New York tir nam 2005 dén nim 2007.
Nghién ctu st dung bon bién doc 1ap 1a ky thu tien
trung binh, doanh thu, ty 1& ng va ty 1é tai san c¢b
dinh trén tong tai san, trong khi bién phu thudc dai
dién cho kha ning sinh 10i 12 doanh thu thuan tir
hoat dong kinh doanh. Két qua nghién ctru cho thay,
ky thu tién trung binh, ty 1é ng va ty 18 tai san c6
dinh trén tong tai san déu tac dong nguoc chiéu dén
kha nang sinh 101 cia doanh nghiép.

Alshatti (2016) da tién hanh nghién ctru trén 13
ngan hang thuong mai ¢ Jordanian trong giai doan
2005 - 2012 nham tim ra mdi lién hé giira tinh thanh
khoan va kha ning sinh 1oi. Bai viét nghién ctru tac
dong cuia cac nhan té ty 16 dau tu, ty 1 von chu so
hiru, ty s6 kha ning thanh toan nhanh va ty sé kha
nang thanh toan tuc thi dén kha nang sinh 10i cua
cac ngan hang. Nghién ctru chi ra rang: ty s6 kha
ning thanh toan nhanh va ty 1& dau tu cé tac dong
cling chiéu dén kha ning sinh 16i cia cdc ngén hang,
trong khi ty 18 vn chu s¢ hiru va ty sé kha ning
thanh toan tuc thi lai c6 tdc dong nguogc chiéu.

Pattweekongka & Napompech (2014) da tim ra
mdi quan hé gitra von luu dong va loi nhudn bang
cach ldy mau 255 cong ty niém yét trén S¢ Giao
dich chting khoan cta Thai Lan tir nam 2007 dén
nam 2009. Cac bién d(")c lap duoc tac gia st dung
trong md hinh bao gém ky thu tién trung binh,
vong quay hang tén kho, chu ky chuyén déi tién
mit va dic diém kinh doanh, bién phu thudc dai
dién cho kha nang sinh 101 1a ty 1¢ lgi nhuan thuan
tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san khong
tinh tai san tai chinh. Két qua cho thay ky thu tién
trung binh va s6 ngay mot vong quay hang ton kho
¢6 tac dong ngugc chiéu dén kha ning sinh 16i; cac
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cong ty Thai Lan c6 thé ting lgi nhuan bang cach
rit ngin ky thu tién trung binh va sé ngdy mot
vong quay hang ton kho.

Kiém tra hiéu qua cua viéc quan 1y vén luu
dong dén hiéu qua kinh doanh cia cong ty cho 125
cong ty niém yét trén sé giao dich ching khoan
Ghana trong giai doan 2004-2009 da dugc thuc
hién bdi Addae va Nyarko-Baasi (2013). Nghién
ctru cho thay, chu ky chuyén doi tién mit co tac
dong nguoc chiéu dén kha ning sinh 16i ctia doanh
nghiép. C6 nghia la cac cong ty s€ dugc lgi hon
néu ho c6 thé rut ngan thoi gian ctia chu ky chuyén
dbi tién mat. Nghién ciru con cho thdy mdi quan hé
nguoc chiéu giita ky thu tién trung binh, sé ngay
mot vong quay hang ton kho véi kha ning sinh 16i
cua doanh nghiép.

Owolabi va cac cong sy (2012) da chi ra mbi
quan hé ngugc chiéu giita ky thu tién trung binh,
vong quay hang ton kho vai kha nang sinh 16i. Didu
nay c6 nghia 1a khi ting giam bat ky mot trong
nhimng yéu t6 trén thi kha ning sinh 10i s& di theo
hu’orng nguoc lai. Bén canh do, nghién ctru con chi
ra rang quy mo cta cong ty c6 tac dong cung chidu
dén kha nang sinh 10i.

Diéu tra mdi quan hé giira quan 1y vbn luu dong
va lgi nhuan, Tu va Nguyen (2014) da st dung mo
hinh hdi quy phan tich di liéu bang cta 208 doanh
nghiép niém yét trén ca hai SO giao dich chung
khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi
(HNX) trong giai doan tir nim 2006 dén nam 2012.
Cac bién dugc dua vao md hinh bao gom ky thu tién
trung binh, s6 ngay mot vong quay hang ton kho,
chu ky chuyén ddi tién mat, ty 1€ no, ty I¢ no tai
chinh va ty s6 kha nang thanh toan ng ngfm han; dai
dién cho khé nang sinh 101 1a ty 1€ 1oi nhuén thuan tur
hoat dong kinh doanh trén tong tai san khong tinh tai
san tai chinh. Cac nha nghién ctru nhan thay chu ky
chuyén doi tién mat co tic dong dang ké dén kha
nang sinh 101 cua doanh nghiép. Cac nha nghién ctru
ciing dé nghi giam ky thu tién trung binh, vong quay
hang ton kho sé& cai thién tinh thanh khoan ctia cac
cong ty va do do6 lam tang kha ndng sinh 101.

Dong va Su (2010) da nghién ctru su tac dong
ctia viéc quan 1y vén luu dong dén kha nang sinh 10
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ctia cac doanh nghiép niém yét trén san giao dich
chtng khoan cia Viét Nam tir naim 2006 dén nim
2008 véi cac bién anh huong 13 tong tai san cb dinh
trén tong tai san, chu ky chuyén doi tién mat, ky thu
tién trung binh va vong quay hang ton kho. Qua
phén tich, nghién ctru két luan rang chu ky chuyén
ddi tién mat co tac dong nguoc chiéu dén kha ning
sinh 101 cua doanh nghiép.

Trong cac nghién ciru trén, chi yéu dé cap dén
céc nhan t6 anh huong kha ning sinh 10i ciia cac
doanh nghiép niém yét néi chung, ma rat it nghién
ctru dé cap dén cac nhan t6 anh huong kha ning sinh
101 ctia cac doanh nghiép trong mot nganh nhat dinh,
dac biét 1a cac nghién cttu ¢ Viét Nam. Trong khi do6,
mdi nganh kinh doanh khéac nhau c¢6 dic diém kinh
doanh khac nhau, cac yéu td tac dong dén kha ning
sinh 101 khac nhau nén can dugc nghién cuu mot
cach riéng biét dé tir d6 thay dwoc anh hudng cua
cac nhan t6 dén kha nang sinh 16i cua ting nganh.
Pong thoi, thi truong bat dong san trong giai doan
nay ciing c6 nhimg thing tram nhat dinh nén ciing
¢6 nhimg anh huong khong nho dén kha ning sinh
10i ciia cac doanh nghiép xdy dung. Xuat phat tir
nhiing 1y do néu trén tac gia lya chon nghién cuu
anh hudng ctia nhitng nhan t6 kinh t& vi mé va vi mé
dén kha nang sinh 10 ctia cac doanh nghiép niém yét
nganh xay dung, 1a nganh kinh doanh kha déc thu va
¢6 mirc d6 von hoa khong nho trén thi truong ching
khoan Vi¢t Nam trong giai doan nay.

3. Phwong phap nghién ciru

S lidu dugce thu thap tr bao cdo tai chinh cua 59
cong ty thudc nganh xdy dung niém yét trén Sé giao
dich chtrng khoan Hd Chi Minh va Ha Noi tir ndm
2012 dn nam 2016 theo dit liéu mang. Céc sb licu
tai chinh lién quan dén cac bién trong mé hinh dugc
thu thap tir hé théng bao céo tai chinh cia doanh
nghiép, dugc download tur trang web chinh thuc cua
hai S¢ giao dich chiing khoan: S6 GDCK TP HCM
(www.hsx.vn) va S¢& GDCK Ha No6i (www.hnx.vn).
Nghién ctru lya chon sur dung dit li€u trong giai doan
2012-2016 vi giai doan nay la giai doan thi truong
bat dong san ciing nhu thi truong xdy dung cua Viét
Nam kha trim ling. Chinh vi vy, tac gia mubn xem
xét ngoai cac nhan t6 ndi tai cua doanh nghiép thi
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cac nhan t6 kinh t& vi mé c6 tac dong dén kha ning
sinh 101 cua doanh nghiép hay khong?

Xay dung gid thuyét nghién ciru

Gid thuyét HIl: Quy mé doanh nghiép (Size)
cang lom thi kha nang sinh loi cua cac doanh nghiép
cang cao

Bai nghién cuu nay st dung chi tiéu logarit tu
nhién cia téng tai san dé thé hién cho quy mé cua
doanh nghiép. Doanh nghiép c¢6 quy mo cang 16n thi
kha ning thuong lwong véi nha cung cap cang tot,
vi vay doanh nghlep thu’ong chiu chi phi phat hanh
ng va von ¢ phan thap hon cac doanh nghiép nho
(Michaelas va cong sur,1999), dan dén kha nang sinh
10i cia doanh nghiép t6t hon. Sivathaasan va céc
cong su (2013) da ching minh c6 mbi quan hé cling
chiéu giita quy md doanh nghiép va loi nhuén.
Nghién ctru thyc nghiém cho két qua twong tu 1a
nghién ctru ciia Bolek va Wilinski (2012) véi mau
nghién ctru 13 tit ca cac cong ty xdy dung niém yét
trén san giao dich chiing khoan Warsaw. Tuy nhién,
theo nghién ctru Ramasamy (2005) trong nganh dau
khi tai Malaysia lai cho két luan 1a quy mo doanh
nghiép c6 tac dong nguoc chiéu dén kha ning sinh
10i. Nguyén nhan 1y giai cho két luan nay 13, khi quy
moé doanh nghiép cang 16n thi viéc quan 1y va didu
hanh doanh nghiép cang tré nén kho khin, hon thé
nira, doanh nghiép phai dau tu rat nhiéu khong chi
cho tai san ma con cho cac ngudn luc khac nhu con
nguoi, chinh vi vdy nén ty suat sinh 10i ctia doanh
nghiép trén mot ddng tai san bi giam di.

Gid thuyét H2: Ty 1é no trén von chii sé hitu
(DER) cang thdp thi kha ndng sinh loi cia cdc
doanh nghiép cang cao.

Nhin chung, hé s nay cang nho, c6 nghia 1a ng
phai tra chiém ty 1& nho so vdi tong tai san hay tong
nguén von thi mue do tu cha vé tai chinh ctia doanh
nghiép cang cao, rii ro tai chinh déi véi doanh
nghiép cang thip. Theo phan tich ciia Bolek va cac
cong su (2012) tai cac doanh ngh1ep nganh Xay
dung ¢ Phan Lan da cho thiy ty 1& tong ng trén von
chu s¢ hitu ¢6 tac dong nguoc chiéu toi kha ning
sinh 101 cua doanh nghiép, déng nghia 1a ty I¢ nay
cang nho thi cang tot cho kha ning sinh 10i cua
doanh nghiép. Nhén t6 nay ciing duoc dé cap dén
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trong cic két qua nghién ctu cua Lazaridis va
Tryfonidis (2006), Gill va cac cong su (2010) va Tu
va Nguyen (2014).

Gid thuyét H3: Ty s6 kha nang thanh todn nhanh
(LIQ) cang cao thi kha nang sinh loi cua doanh
nghiép cang lon

Théng thuong néu ty sé nay cao c6 thé dem lai
su an toan vé kha ning bu dép cho sy giam gia tri
cua tai san ngén han, thé hién kha nang thanh toan
cao hon so véi nghia vu phai thanh toan. Tur do,
doanh nghiép c6 thé tiép can duoc véi nhidu nguén
vén vay, giam sirc ép tir chu no, tao tién dé dé tiép
tuc m& rong quy mod san xudt va phat trién. Khidmat
va Rehman (2014) da nghién cuu trén 9 cong ty
nganh hoa hoc niém yét trén SO giao dich ching
khoén Pakistan tir naim 2001 dén nam 2009 ciing c6
két luan sau khi nghién ciru mé hinh ctia minh 1a
tinh thanh khoan ma dai dién 1 ty s6 kha nang thanh
toan nhanh c6 tac dong cung chidu dén ROA. Két
qua nghién ctru nay ciing phu hop véi két qua
nghién ctru cua Alshatti (2016).

Trong khi d6, nghién ctru cia Bolek va Wilinski
(2012) cAu tric tai san, cdu tric von, ty s6 kha nang
thanh todn nhanh va ky thu tién trung binh lai ¢
tac dong nguoc chidu dén kha ning sinh 15i cia
doanh nghiép.

Gid thuyét H4: Ky thu tién trung binh (ARC)
cang nho thi kha nang sinh loi cua doanh nghiép
cang lon

Ky thu tién trung binh nho thi doanh nghiép s&
nhanh thu hdi duge cac khoan no tir khach hang,
vbn cua doanh nghiép it bi khach hang chiém dung
tir d6 tao diéu kién dé ting kha ning sinh 15i cho
doanh nghiép. Bolek va cac cong sy (2012) nghién
ctru cac doanh nghiép nganh xiy dung & Phan Lan
ciing két luan rang ky thu tién trung binh c6 tic dong
nguoc chidu dén kha ning sinh 16i cia doanh
nghiép. Addae va Nyarko-Baasi (2013) da nghién
clru 125 cong ty khong niém yét trén so giao dich
chung khoan Ghana trong giai doan 2004-2009 va
tim ra nhan t6 ky thu tién trung binh c6 tic dong
nguoc chidu dén kha nang sinh 1oi cua doanh
nghiép. Két qua nghién ctru nay ciing dugc d& cap
trong nghién curu thyc nghiém cua Gill va cac cong
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su (2010), Tu va Nguyen (2014) va Pattweekongka
& Napompech (2014).

Gid thuyét H5: S6 ngay mét vong quay hang ton
kho (ICC) cang nho thi kha nang sinh loi cia doanh
nghiép cang lon

S6 ngay mot vong quay hang ton kho cang nho
thi cang c6 loi cho doanh nghiép, diéu nay chimng to
doanh nghiép quan Iy hang ton kho tét, cong tac du
béo chinh x4c nén hang khong bi & dong nhiéu,
giam chi phi luu kho va bao quan, ddn dén kha ning
sinh 101 cao hon. Tu va Nguyen (2014) da phéan tich
dir liéu bang cua 208 doanh nghiép niém yét trén ca
hai S giao dich ching khoan Thanh ph H6 Chi
Minh (HOSE) va Ha N§i (HNX) trong giai doan tu
nam 2006 dén nam 2012 va tim ra s6 ngay mot vong
quay hang t6n kho c6 tac dong nguoc chiéu dén kha
ndng sinh 161 ctia doanh nghiép. Gia dinh nay cling
da dwoc xem xét dén va khang dinh mbi quan hé nay
thong qua két qua nghién ctru cua Gill va cac cong
sy (2010), Bolek va cac cong sy (2012),
Pattweekongka & Napompech (2014) va Addae va
Nyarko-Baasi (2013).

Gid thuyét H6: Ty Ié tai san cé dinh trén tong tai
san (PS) cang lon thi kha nang sinh loi cua doanh
nghiép cang cao.

Théng thuong ty 18 tai san ¢b dinh trén tng tai
san cua cac doanh nghiép nganh xay dung s€ cao
hon cac nganh khac, ty 1¢ nay cang cao thi kha nang
sinh 101 ctia doanh nghiép cang t6t, do doanh nghiép
c6 thé tan dung nhiéu hon loi thé cia minh cho hoat
dong san xuat kinh doanh. Lazaridis va Tryfonidis
(2012) da thu thap s6 liéu tir 131 cong ty niém yét
trén s& giao dich ching khoan Athens trong giai
doan 2001 - 2004 dé xem xét su tac dong cua cac
nhén t6 dén kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép. Két
qua 1a nhan t6 ty 18 tai san ¢ dinh trén tong tai san
c6 tac dong cung chiéu dén kha nang sinh 16i.

Nguoc lai, nghién ctru cua Gill va cac cong su
(2010) lai ching minh rang ty 1 tai san c6 dinh trén
tong tai san cang 16n thi kha nang sinh 16i cta doanh
nghiép cang thap khi nghién ctru vé 88 cong ty niém
yét trén san chimg khoan New York tir nim 2005
dén nam 2007.
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Gia thuyét H7: Toc do tang truong doanh thu
(Gr) cang cao thi kha nang sinh loi cua doanh
nghiép cang lon.

Téc do tang truong doanh thu cao thi s& lam ting
loi nhun ctia doanh nghiép, dan dén kha ning sinh
101 tang 1én. Nghién curu cua Yazdanfar (2013) véi
mau 1a cac cong ty nho & Thuy Dién va Vijayakumar
(2011) tai cac cong ty kinh doanh 6 t6 tai An D6 cho
thiy tdc do tang truong doanh thu co tac dong tich
cuc td1 kha nang sinh 101 cia doanh nghiép, phu hop
voi két qua nghién ctru ctia Bolek va Wilinski (2012).

Gid thuyét H8: Toc d¢ tang truong GDP (GDP)
cang cao thi kha nang sinh loi ciua doanh nghiép
cang dirgc cdi thién.

GDP dai dién cho téng cau cua nén kinh té nén
khi GDP tiang cho thay tin higu t6t tir nén kinh té,
thiic day cac doanh nghiép md rong hoat dong san
xuit kinh doanh, tang truéng va tao ra nhiéu loi
nhuan hon. Nam 2011, Bolek va Wilifiski da tién
hanh nghién ctru su tac dong cua cac nhan t ca bén
trong 1dn bén ngoai 1én kha ning sinh 16i ciia doanh
nghiép, ho iy b
liu cia tat ca

sinh 101 ctia cac doanh nghiép nganh xay dung dang
niém yét trén SO giao dich ching khoan HO Chi
Minh va Ha Ndi tr nam 2012 dén nim 2016 nhu:
quy mo doanh nghiép (dugc tinh bang logarit ctia
téng tai san), ty 1€ ng trén vbn cht so hitu, kha nang
thanh toan nhanh, ky thu tién trung binh, s§ ngay
mdt vong quay hang ton kho, ty 1& tai san cb dinh
trén tong tai san, toc do ting truong doanh thu va tbe
do tang truong GDP. Cac bién phu thudc duge st
dung trong bai viét dai dién cho kha nang sinh 101
cua doanh nghiép 1a chi tiéu kha nang sinh 101 trén
téng tai san (ROA) va kha nang sinh 101 trén vbn chu
s0 hitu (ROE). Dé kiém tra tac dong cua cac nhan t&
nay dén kha ning sinh 15i cta cac doanh nghiép, bai
nghién ciru sir dung hai mé hinh hdi quy sau:

ROA;=aq + By x Size ittt B x DERi,t+ B13
x LIQj ¢+ B1a xARCi’t +B15x ICCi’t +PB1gx PS; ¢
P17 x G+ P1g x GDPy ¢

ROEi =0yt BZI x Size it + B22 X DERi,t + B23
X LIQi,t + B24 X ARCi,t + BZS ICCi,t + B26 X PSi,t
P27 x Grj ¢ +Brg x GDP; ¢

Bang 1: Gidi thich cac bién

cic cong ty xay | Tén bién | Ky higu | Gidi thich
dung niém yét | Bién d?c lap :
trén san  giao | IV sudt lel mhudn trén vOR | poE | o nhuan sau thuéVn chi s6 hiru
dich chiing T”u LS —
khoan Warsaw tur té}i, sz,:lat loiEnhu4nStEcORtoNg ROA Loi nhuan sau thué/Téng tai san.
n?m 22000100 der‘l Bién phu thugc
narAn \Qa Quy mb cdng ty Size;; Logarit(Téng tai san)
nhan duogc két TR
L A . No phai tra
qua la toc do | Ty I¢ no trén von CSH DER: |
< . Von chu so hiru
tang trudng GDP — . — _
f s an | Tién + DTTC ngan han + Phai thu ngan han
¢6 tac dong cung | Tinh thanh khoan LIQi :
chidu dén kha Aageahdn
. C s . Céc khoan phai thu BQ x Sé ngay trong ky PS
nang sinh 1oi cua Ky thu tién trung binh ARCi; DTT ve ban ka 5 31 dicl
doanh nghiép. vé ban hang va cung cap dich vu
Mo hinh | . . . Hang ton kho BQ x S6 ngay trong ky PT
nghién ciru S0 ngay 1 vong quay HTK ICCis Gia vén hang ban
Bai viét nay . . Tai san c6 dinh
xem xét mot ¥ Ty 1€ TSCD trén tong tai san | PS;; Torg to o
nhan t6 ky vong DT, — DT,
: 6c do ti o : —x 100
1a c6 anh huong Toc dg ting truéng doanh thu | Gri; DT,
dén kha nang | Téc @9 tang trwéng GDP GDP;; | S6 liéu lay tir Tong cuc théng ké
khoa hoc =
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apy: : La hang so

Bll 2g: lahe¢ s6 cua céac bién doc 1ap

Phu’o’ng phap nghién ciru

MO hinh kinh té luong dau tién dugc sur dung voi
di liéu bang 1a mo6 hinh héi quy Pooled Ordinary
Least Square (Pooled OLS). M6 hinh nay gitp tim
ra anh hudng cua cac bién doc 1ap voi bién phu
thudc trong do tAt ca cac hé s cua cac bién doc 1ap
déu khong ddi theo thoi gian va timg quan sat. Tuy
nhién, dé mo hinh c6 ¥ nghia thi c6 rat nhiéu gia
dinh dugc dua ra: phuong sai sai sb khong doi,
khong co sy twong quan, khong co da cong tuyén,
khong bo sot bién quan trong va phai tuan theo phan
phéi chuén. Do véy, rat it mé hinh dwa ra c6 thé thoa
man cac diéu kién chat chd nay. Chinh vi vay, mot
mo hinh khéc ¢6 thé duoc sir dung thay thé Pooled
OLS 1a m6 hinh anh hudéng ¢ dinh (Fixed Effect
Model). Theo mo hinh nay, cé sy khac nhau giira
anh huong cua cac quan sat riéng 1¢é va c6 su khac
nhau theo thoi gian; tirc 1a mdi quan sat riéng 1é déu
¢ nhimg dic diém riéng 1 co thé anh huong dén
céc bién giai thich. FEM phan tich méi twong quan
nay gitra phan du cia mdi quan sat voi cac bién giai
thich qua d6 kiém soat va tach anh huong cia cac
dic diém riéng biét (khong thay ddi theo thoi gian)
ra khoi cac bién giai thich dé c6 thé uéc lugng duge
nhirng anh huéng thuc té cua bién giai thich 1én bién
phu thudc.

Tuy nhién, khi stt dung mé hinh FEM thi can c6
su tac dong cua timng quan sat téi bién giai thich theo
thoi gian. Néu sy
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c6 su khac nhau gilta hai mé6 hinh FEM va REM.
Néu gia dinh nay bi vi pham thi mé hinh REM s&
khong dugc chon ma thay vao d6, mé hinh FEM sé
phu hop hon.

4. Két qua nghién ctru

Dua vao bang phan tich tong quan ducn day, ta
c6 thé dua ra mot sd nhan xét tong quan vé kha ning
sinh 101 cling nhu cac nhan t6 anh hudng toi kha
nang sinh 10i ctia cac cong ty xay dyng niém yét trén
thi truong chung khoan Viét Nam. Bang 2 chi ra
rang ty 1& chi tra cd tirc trung binh ctia cic cong ty
xdy dung niém yét trong 5 nam tir 2012 dén 2016 1a
2,3% dbi voi ROA va 8,4% dbi véi ROE. Ty suit
nay nhin chung 1a thip déi voi cac doanh nghiép xay
dung trong giai doan nay do thi truong bat dong san
trong nam 2012 dén hét 2014 gan nhu déng bang,
thi truong chi méi bat dau phuc hdi vao khoang dau
nam 2016. Déng thoi, su bién dong cia ROA va
ROE ciing 13 kha 16n cho thdy c6 nhimg doanh
nghiép kinh doanh c6 13i rit cao nhung nguoc lai
cling ¢6 nhimg doanh nghiép kha ning sinh 15i rat
thap. Tuwong tu nhu vdy, trong diéu kién nén kinh té
tang truong, thi truong bat dong san so6i dong thi kha
nang sinh 101 cuia cac doanh nghié¢p nganh xay du’ng
cung rit cao nhung nguoc lai chi s6 nay ciing rat
thdp trong giai doan thi truong kém soi dong, gin
nhu déng bang. Ngoai ra, bang 2 ciing cho két qua
théng ké mo ta gia tri trung binh, do 1éch chuén, gia
tri nho nhét va gia tri 16n nhét cta cac bién trong mo
hinh nghién ctru.

Bang 2: Thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh

bién dong cua

cic quan st ROA |ROE [Size [PS |LIQ [ICC [Gr |ARC |GDP |DE
riéng 16 khong | Tungbinh  [0023 0084 |275 |0.182 [0612 [2937 |0.135 | 2226 [ 006 | 362
tuong quan dén | Trungvi 0018 [009 |274 |0111 [054 |1751 |0.052 | 1641 |0.06 |3.05
bién giai thich thi | Max 0145 |0453 |3L0 |0.906 | 253 |4272 | 5347 3429 |007 |388
nghién ctru s& sit [ Min 028 |-256 |235 0005 |0.03 |4 095 | 838 |005 |-23
dung m6 hinh polechchuin [004 | 1504 | 113 | 018 |034 |486.6 | 0594 | 296.6 | 0.005 | 36

anh huéng ngiu
nhién (Random
Effect Model). Dé quyét dinh Iya chon mé hinh Trudce tién bai viét ndy st dung mo hinh hdi quy
FEM hay REM thi nghién ctru s& tién hanh kiém  dir liéu bang Pooled Ordinary Least Square va thu
dinh Hausman dugc dua ra boi Hausman nam 1978, dugc két qua nhu sau dbi véi ca hai bién phu thudc
Theo hoc thuyét 6ng dua ra v6i gia dinh HO: khong  1a ROA va ROE.

(Nguon: S6 liéu tac gid tir tong hop)
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Bang 3: Két qud mé hinh ROA theo OLS gidn don

Ki hiéu ’ M©b hinh ROA i M6 hinh ROE

; H¢ so t —stat Prob H¢ so T — stat prob
C -0.23447 -4.36641 0.00000 -1.24339 | -0.64981 0.51628
Size 0.008600 4.74715 0.00000 0.03130 0.48491 0.62810
Gr -0.01176 -3.28119 0.0011 -1.14350 | -8.95481 0.00000
DE -0.0018 -2.87391 0.004 0.14029 6.36807 0.00000
LIQ 0.0524 7.60134 0.0000 1.10928 451647 0.00000
ICC 0.000001221 | 0.26192 0.7936 0.00032 1.94804 0.05238
ARC -0.0000 -5.95045 0.00000 -0.00139 -5.17338 0.00000
PS 0.02109 1.78849 0.0748 0.93861 2.23398 0.02625
GDP 0.041227 0.10728 0.91464 | -10.65482 | -0.77816 0.43711
F — statistics | 17.66551 23.24961
Sign. F 0.00000 0.00000
R? 0.31199 0.39406

Nguoén: Sé liéu tac gia tw tong hop

Do6i vé6i bién phu thugec ROA: Vi sign. F bang
0.000 nho hon 0.05 nén gia thuyét HO b bac bo, cac
bién doc 1ap co tac dong dén bién phy thude véi R2
= 31.2%. Mo hinh cho thay két qua 1a c6 5 bién doc
lap bao gdm quy mé doanh nghiép, téc do ting
truong doanh thu, ty 16 no trén von chi sé hitu, ty sb
kha niang thanh toan nhanh, ky thu tién trung binh c6
anh huong dén kha nang sinh 16i cua doanh nghiép
déu c6 muc y nghia nho hon 5%.

Déi v6i bién phu thudec ROE: Dya vao két qua,
dé dang nhan thiy muc ¥y nghia théng ké nhé hon
5% nén gia thuyét HO bi bac bo, dong nghia vai két
ludn cac bién doc 1ap co anh huong dén ROE. Trong
d6 ¢ 6 bién co tac dong dén kha nang sinh 10i cua
doanh nghiép gom tdc do ting trudong doanh thu, ty
1& no trén v6n chu sé hiru, ty s6 kha nang thanh toan
nhanh, sb ngay mot vong quay hang ton kho, ky thu
tién trung binh va ty 1& tai san c6 dinh

trong diéu kién thyc té. Chinh vi vay, bai nghién ctru
tiép tuc sir dung 2 md hinh FEM va REM dé co két
qua chinh xac hon.

Mo hinh ROA

Bién phu thudc dau tién dugc xét dén 1a kha
ning sinh 10i trén tong tai san. Trong bang dudi
day thé hién két qua moé hinh ROA duoc theo 2
dang 1a FEM va REM (Bang 4).

Nhu vy, mo hinh FEM cho két qua sign. F 1a
0.000 nho hon 0.05 nén bac bo HO va chép nhan H1,
c6 nghia 1a cac bién doc 1ap co6 tac dong dén bién
phu thude, R2 cua mé hinh nay 1a 66.28% (cac bién
doc lap giai thich dugc 66.28% cho bién phu thudc),
con mo hinh REM cho két qua 1a sign. F = 0 va R2
= 25.29%. Dé xac dinh xem mo hinh nao phu hop
hon, str dung kiém dinh Hausman trong eview 9.5
va duge két qua nhu sau:

Correlated Random Effects - Hausman Test

trén tong tai san co tac dong dén kha Equation: Untitied
ning sinh 101 cia doanh nghiép véi mirc TeSt cross-section random effects

y nghia nho hon 5%. Tuy nhién mo hinh y45t symmary

Chi-Sq. Statistic  Chi-Sqg. df. Prob.

Pooled OLS dir li¢u chéo lai rang budc
qué chat vé khong gian va thoi gian -

Cross-section random

30.087979 8 0.0002

céc hé s6 hdi quy khong doi - ¢o thé 1am

mat di anh hudng that sy cia bién doc lap 1én bién

phu thudc, dan dén két qua mé hinh khong phu hop
khoa hoc

Tur két qua trén cé thé thay prob cua kiém
dinh Hausman 1a 0.0002, nhé hon 0.05 nén gia

=
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Bang 4: Két qud mé hinh ROA theo FEM va REM

Ki hiéu i M6 hinh ROA ] M6 hinh ROE

i HE so t — stat Prob HE so T —stat prob
C -0.23447 -4.36641 0.00000 -1.24339 | -0.64981 0.51628
Size 0.008600 4.74715 0.00000 0.03130 0.48491 0.62810
Gr -0.01176 -3.28119 0.0011 -1.14350 | -8.95481 0.00000
DE -0.0018 -2.87391 0.004 0.14029 6.36807 0.00000
LIQ 0.0524 7.60134 0.0000 1.10928 4.51647 0.00000
ICC 0.000001221 | 0.26192 0.7936 0.00032 1.94804 0.05238
ARC -0.0000 -5.95045 0.00000 -0.00139 | -5.17338 | 0.00000
PS 0.02109 1.78849 0.0748 0.93861 2.23398 0.02625
GDP 0.041227 0.10728 0.91464 | -10.65482 | -0.77816 | 0.43711
F — statistics | 17.66551 23.24961
Sign. F 0.00000 0.00000
R® 0.31199 0.39406

Nguon: 86 liéu tac gia tw tong hop
thuyét Hy, bi bac bo, c6 nghia 1a mé hinh FEM
phu hop hon.

Theo két qua ctia md hinh FEM thi ¢6 5 bién bao
gdm quy md doanh nghiép, ty 1& ng trén von chu so
hitu, kha ning thanh toan nhanh, s ngay mot vong
quay hang ton kho, tbc do ting truong doanh thu cd
tac dong dén kha ning sinh 15i cua doanh nghiép.
Tuy nhién tac dong cia ting bién 1 khac nhau dén
ROA. Bién quy mé kinh doanh c¢6 anh huéng ciing
chiéu dén kha nang sinh 10i véi mirc y nghia 1%,
phu hop véi gia thuyét H1. Tinh thanh khoan c6 tac
dong cung chiéu dén kha nang sinh 10i ciia doanh
nghiép v6i mirc ¥ nghia 1%. Két qua hdi quy cta
hai bién trén dung nhu du doan ban dau va phu hop
voi két luan cua Zaid va céac cong sy (2012) tai thi
truong Malaysia, Bolek va Wilinski (2011) tai
Warsaw, va Khidmad va Rehman (2009) tai
Pakistan. Bién ty 1& ng trén von chu so hitu, sé ngay
mdt vong quay hang ton kho va téc do tang truong
doanh thu lai c6 tac dong nguoc chiéu dén kha ning
sinh 151 ctia doanh nghiép. Trong khi két qua cua
hai bién ty 1& no trén von chii s¢ hiru va s6 ngay mot
vong quay hang ton kho ting ho cho gia thuyét ban
dau thi bién tdc do ting truong doanh thu lai c6 tac
dong trai nguoc voi gia thuyét H7 nhung khi xem
xét lai tinh hinh hoat dong kinh doanh cta nganh

xay dung trong giai doan nay thi day lai 1a mot két
luan hop li. Bai 1€, trong giai doan 2012 - 2016 thi
¢6 dén 3 nam 2012, 2013 va 2014 nganh xay dung
gip kho khin lam cho hang tén kho cua cac doanh
nghiép r dong va dé ton tai qua thoi ky nay thi cac
doanh nghiép phai ding moi bién phap dé ban hang
hoa lam chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh
nghiép va chi phi luu trit hang ton kho ting 1én rat
nhiéu, trong khi téc do ting ctia doanh thu thi nho
lam cho doanh thu c6 tang nhung lgi nhuan thi
khong ting dan dén kha nang sinh 10i giam. Trén
thé gidi cling co cac nghién ctru c¢6 cung két luan
v&i mo hinh nay vi dy nhu nghién ctru ciia Punnose
(2008). Nguyén nhan dugc dua ra la khi tang
truong doanh thu ting 1én thi dong thdi cac chi phi
khac nhu chi phi luu trit, quang cdo, ciing tang 1én,
trong khi toc do ting truong doanh thu lai khong
tang nhanh bang tdc do tang ctia cac chi phi nén lam
cho kha nang sinh 161 cua doanh nghi¢p giam.
Mo hinh ROE
Anh huong cua cac nhan t6 kinh t& vi mé va cac
nhan t6 kinh té vi mé dén kha ning sinh 15i cua
doanh nghi€p cling dugc xem xét thong qua bién
phu thudc ty sudt loi nhuén trén von cha sé hiru. Két
qua mé hinh FEM va REM dén ROEdugc thé hién
nhu bang dudi day:
khoa hoc =
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Bang 5: Két qud mé hinh ROE theo FEM va REM

Mb hinh M6 hinh FEM M6 hinh REM

Bién Ky hiéu | Hésd |t-stat |Prob |Hésd |t-stat | prob
C C -0.399 |-0.044 |0.965 |-1.1924 | -0.631 | 0.529
Quy md doanh nghiép Size | 0.0234 |0.0701 |0.944 |0.03 0.4626 | 0.644
Ty 1é no trén Vén CSH DER | 0.2357 |8.8798 |0.000 |0.15 0.0209 | 0.000
Kha ning thanh toan nhanh LIQ |0.8412 |1.9382 |0.054 |1.1111 |4.6442 | 0.000
Ky thu tién trung binh ARC [-0.001 |-2.9348 | 0.004 |-0.0013 |-5.232 | 0.000
S6 ngay 1 vong quay HTK ICC |-0.0001 | -0.4715 | 0.639 | 0.0003 | 1.8078 | 0.072
Ty 18 TSCD trén TTS PS -0.4 -2.9348 | 0.004 | 0.8833 |2.1367 | 0.335
Téc d6 tang truong doanh thu Gr -0.9748 | -7.2956 | 0.000 |-1.123 |-9.425 |0.000
Tdc db tang truéng GDP GDP |-20.398 | -1.455 |0.147 |-11.423 | -0.907 | 0.365
F — statistics 5.043830 23.79614

Sign. F 0.0000 0.0000

R’ 0.593505 0.399625

(Nguon: S6 liéu tac gia trich tir phan mém eview 9.5)

C4 2 mo6 hinh déu cho Sign. F 1a 0.0000 nh6 hon
0.05 nén gia thuyét HO bi bac bo, dong nghia véi két
luan 1a cac nhan té quy md doanh nghiép, ty 1& no
trén vén chu s hiru, kha nang thanh toan nhanh, ky
thu tién trung binh, so ngay mot Vong quay hang ton
kho, ty 1& tai san cb dinh trén tong tai san, toc do
tang truong doanh thu co tic dong dén kha ning
sinh 101 cua doanh nghi¢p. Tuy nhién muc d¢ gia
thuyét cia cac bién doc 1ap cho ROE ¢ md hinh
FEM 1a 59.35% cao hon cia m6 hinh REM Ia
39.96%. Su dung kiém dinh Hausman dé xac dinh
xem md hinh nao pht hop hon va két qua sau:

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

xem xét tirng nhan t6 riéng biét. Vi véi mirc y
nghia 1%, ty 1& no trén von chua so hiru c6 tac dong
cung chiéu dén kha ning sinh 15i trén vbn chu s
hitu ctia doanh nghiép. Két luan nay trdi voi gia
thuyét ban dau dua ra. Diéu nay ciing khong khé dé
giai thich vi cac doanh nghiép nganh xay dung
thuong c6 xu hudéng vay no nhiéu dan dén ty sé no
trén von cha sé hiru cao. Do d6, khi ty suét loi nhudn
trén von cao hon ldi suat tién vay binh quan thi
doanh nghi¢p s€ tan dung dugc anh huong cua don
béy tai chinh, tir 6 khuyéch dai loi nhuan danh cho
vbn chu so hitu. Két qua nay duoc thé hién rd hon
khi ty s ROE c6 xu hudng tét 1én trong

nam 2016.
Khd ndng thanh khoadn cua doanh

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sqg. d.f.

nghiép c6 tac dong cung chiéu dén kha

Prob. s i A e
nang sinh 161 cua doanh nghi¢p voi muc y

Cross-section random 45334148 8

0.0000 nghia 10%. Pay 1a két qua ding nhu dy

Prob cho két qua 1a 0.000, nho hon 0.05 ddng
nghia v6i viéc m6 hinh FEM 1a m6 hinh phu hop
hon. Theo két qua hdi quy mo hinh FEM thi ¢6 5
nhan t6 ty 1& no trén Vén chu s¢ hiru, kha nang thanh
toan nhanh, ky thu tién trung binh, ty 1¢ tai san cb
dinh trén tong tai san va téc do ting truong doanh
thu c6 tac dong dén ROE cuia doanh nghiép. Dé hiéu
& mirc d anh hudng cua cac nhan t6, ching ta s&

khoa hoc

do4n ban dau va phu hop vai két luan cua
Zaid va cong su (2014) tai thi truong Malaysia,
Bolek va Wilinski (2011) tai Warsaw, va Khidmad
va Rehman (2009) tai Pakistan.
Bién ky thu tién trung binh c6 tic dong nguoc
chiéu dén ROE cua doanh nghiép v6i mirc ¥ nghia
1%. Pay 1a két qua hoan toan giong v6i ky vong ban
dau, trén thé gidi ciing c6 nhiéu nha nghién ctru cho
két luan tuong tw vé van dé nay nhu Gill va cac cong
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su (2010) nghién ctlru trén thi truong My, Owalabi
va cac cong su (2012), Pattweekongka &
Napompech (2014).

Ty 18 tai san ¢d dinh trén tong tai san co tac dong
nguoc chiéu dén kha ning sinh 161 (ROE) cua doanh
nghiép. Két luan nay khong nhu ky vong ban diu
dat ra vi trong giai doan 2012 - 2016, cac doanh
nghiép nganh xay dung lién tuc gap kho khan va
méi dan hoi phuc vao nam 2014 nén tai san ¢b dinh
cang nhiéu thi trich khau hao cang ting trong khi
chung lai khong dugce st dung mét cach cé hiéu qua
do doanh nghiép khong nhan dugc cong trinh, trong
d6 céc doanh nghiép san xudt vat liéu xay dung thi
khong tiéu thu dugc hang hoa nén san xuat ciing
thép hon cong sut, kéo theo lgi nhuan giam manh,
tac dong xau dén ROE. Gill va cic cong su (2010)
cling c6 két luan tuong tu cho van dé nay.

Nhan t6 téc d6 ting truong doanh thu cé tac
dong nguoc chidu dén ROE cua doanh nghiép véi
mirc y nghia thong ké 1%. Twong ty nhu mé hinh
ROA da giai thich ¢ trén, trong giai doan 2012 -
2016 thi ¢6 dén 2 ndm 2012, 2013 nganh xay dung
gip kho khan lam cho hang ton kho cua cac doanh
nghiép r dong va dé sdng sot qua thoi ky nay thi cac
doanh nghi¢p phai dung moi bi¢n phap dé ban hang
hoa lam chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh
nghiép va chi phi luu trir hang ton kho tang 1én rat
nhiéu, trong khi toc d ting ciia doanh thu thi nho
lam cho doanh thu c¢6 tang nhung lgi nhuan thi
khong ting dan dén kha ning sinh 10i giam.

5. Két luan

Bai viét nay nghién ciru anh hudng cia cac nhan
t6 quy mo doanh nghiép, ty 1€ no trén vén chu so
hiru, kha ning thanh toan nhanh, ky thu tién trung
binh, s6 ngay mét vong quay hang ton kho, ty 1& tai
san ¢ dinh trén téng tai san, toc do ting truong
doanh thu va toc do tang truong GDP dén kha ning
sinh 101 cua cac doanh nghiép nganh xay dyng niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam tir nam
2012 dén niam 2016. Trong twong quan vdi cac
nghién ctru ca trong va ngoai nudce trudc day, két qua
nghién ctru gop phan giai thich r& hon vé kha ning
sinh 161 cua doanh nghiép xay dung cling nhu nhing
nhén t anh huong dén kha nang sinh 101 cia doanh
nghiép. Trong do, tac dong dén kha nang sinh 101 cta
doanh nghiép xay dung chii yéu 1a do anh hudng ciia
céc nhan td noi tai doanh nghiép nhu chinh sach vé

Ao v o AR

co cAu von, tinh hinh quan 1y va sir dung tai san cta
doanh nghiép, ciing nhu quy moé hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép; trong khi cac nhan td kinh
té vi m6 gan nhu khong c6 anh huong dén kha ning
sinh 101 cua doanh nghiép trong giai doan nay. Vi
vay, két qua nghién ctru dé xudt mot sé khuyén nghi
cho cac nha quan tri doanh nghiép, nha dau tu, co
quan quan 1y thi trudng ciing nhu cac dbi twong sir
dung thong tin vé tinh hinh tai chinh doanh nghiép
nham ra quyét dinh cho phu hop.

Dbi véi cac nha quan tri doanh nghiép, dé tang
cuong kha nang sinh 101 ciia doanh nghiép trude hét
can quan tim dén viéc mo rong quy mé kinh doanh.
Két qua nghién ctru cho thdy doanh nghiép co quy
mo kinh doanh cang 16n thi kha nang sinh 161 cang
cao, diéu nay 1a hoan toan hop ly trong pham vi
nghién ciru vé cac doanh nghiép nganh xay dung.
Do san pham xdy dung co thoi gian san xuét thi
cong dai, gia tri cong trinh 16n, san xudt theo don dit
hang nén doanh nghiép c6 quy mo cang lon thi co
hoi trung thau nhidu cong trinhcé gia tri cao cang dé,
dan dén kha nang sinh 10 cang cao. Bén canh d6, dé
mo rong quy md kinh doanh, ciing nhu dé thuc hién
cac cong trinh c¢6 gid tri 1on thi khong thé chi dwa
vao von chu s6 hitu cua doanh nghiép ma doanh
nghiép can c6 ning lyc quan tri tai chinh t6t dé tan
dung anh huong cta ngudn vén bén ngoai gitip
doanh nghiép m¢ rong quy mé kinh doanh nhung
cling dong thoi giup doanh nghiép tan dung dugc
anh huong ctia don by tai chinh. Cu01 cung, dbi voi
doanh nghiép xay dung, tai san ¢b dinh va hang ton
kho 1a hai phan tai san chiém ty trong lon nhit trong
tong tai san. Vi vay, néu doanh nghiép c6 chinh sach
dau tu vao hai phan tai san ndy mot cach hop ly th1
khong nhiing doanh nghlep su dung Von co hleu qua
ma con tiét kim duoc von trong qua trinh san xudt
kinh doanh ciing nhu nang cao hiéu qua st dung céac
tai san nay tir d6 gop phan ting kha ning sinh 10i
cho doanh nghiép.

Déi voi nha dau tu, khi xem xét dau tu vao doanh
nghiép trong linh vuc xdy dung can than trong khi
dau tu vao nhitng doanh nghiép c¢6 quy mé nho, vi
trong linh vuc kinh doanh nay doanh nghiép c6 quy
mod nho thuong di kém véi kha nang sinh 101 thép.
Ngoai ra, viéc st dung don bay tai chinh trong
doanh nghiép nganh xay dung ciing 1a diéu can thiét,
ph hop véi dic diém cua nganh kinh doanh. Tuy

khoa hoc =

S6 133/2019

thuong mai 61



nhién, cac nha du tu can phai xem xét xem lidu don
béy tai chinh c¢6 dugc st dung dé tai trg cho hai phé‘ln
tai san mang tinh dac trung trong doanh nghiép xay
dung 1 tai san c¢b dinh va hang ton kho hay khong?
Pong thoi, xem xét dén hiéu qua st dung cua hai
phan tai san nay c6 thé giup nha dau tu c6 thé dy bao
vé kha ning sinh 1i ciia doanh nghiép xay dung.

Nhu véy, két qua tir nghién ctru c6 thé gitp cac
doanh nghiép nganh xay dyng ly gidi cdc nguyén
nhan anh huong dén kha ning sinh 16i ciia doanh
nghiép, tur d6 giup cac nha quan tri doanh nghiép
trong viéc lua chon phuong an san xuat kinh doanh
cho pht hop nhim lam ting kha ning sinh 10i cua
céc doanh nghiép trong nganh. Pdng thoi, tir két qua
nay ciing 1a co s& dé cac nha dau tu cin nhac, lya
chon nhiing doanh nghi¢p c6 kha nang sinh 101 cao
va bén viing, ciing nhu cin nhic nhimg rui ro khi
dau tu vao cac doanh nghiép xay dung. ¢
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Summary

The paper looks at the influence of internal and
external factors on the profitability of listed con-
struction enterprises on Vietnam’s stock market. The
study uses data of 59 listed construction companies
on Hanoi Stock Exchange (HNX) and Hochiminh
Stock Exchange (HOSE) in the period of 2012-
2016. The researched factors include the size of
enterprise, debt to equity ratio, quick liquidity,
inventory turnover time period, fixed assets to total
asset ratio, and revenue and GDP growth rates to
investigate their influence on ROA and ORE which
are the representative variables of the company’s
profitability. The research results show that the five
factors have primary impacts on construction enter-
prises’ profitability in this period.
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