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Bai viét nghién ctru tac dong cua chu ky chuyén doi tién mat
(CCC) dén kha nang sinh 10i ctia 58 doanh nghiép nganh xay dung
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan 2014 -
2018. Nghién ctru str dung cic phuong phap hdi quy, nhu: Pooled
OLS, REM, FEM va cubi cing 1a GLS sau khi thyc hién cac kiém
dinh. Két ‘qua nghién clru chi ra rang: Thoi gian thu tlén trung binh
(ACP), s6 ngay ton kho (INT), chu ky chuyén d6i tién mit (CCC)
va don bay tai chinh (LEV) ¢6 tac dong nguoc chiéu dén kha nang
sinh 101 v61 d9 tin cdy cao, dugc dai di¢n qua hai chi tiéu, gom Loi
nhudn trén tong tai san (ROA) va loi nhuan trén von chii s¢ hiru
(ROE) nhung bién quy mé doanh nghiép (SIZE) cho két qua nguoc
lai. Tuy nhién, thoi gian thanh toan trung binh (APP) lai c6 tac dong
cung chiéu véi ROE va c6 y nghia thong ké cao nhung lai khong
¢6 ¥ nghia thong ké v4i ROA.

Ngoaira, ké"t qua nghién ctru cling cho thay: Chwa co du bang
ching khoa hoc vé€ s anh huong cua kha nang thanh toan ngan han
(CR) dén kha nang sinh lo1.

ABSTRACT

This article is to study the effects of the Cash Conversion
Cycle (CCC) on the profitability of 58 Joint Stock construction
Companies now listed on the Vietnam stock exchange for the
period 2014 - 2018. This study uses regression methods, such as
Pooled OLS, REM, REM, and finally GLS after performing the test
data. The study results showed that: Average Collection Period
(ACP), Inventory Period (INT), Cash Conversion Cycle (CCC),
and Financial Leverage (LEV) have opposite effects on
profitability with high reliability, represented by two criteria,
including Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE) but
firm size (SIZE) gives the opposite result. However, the Average
Payout Period (APP) has a significant positive impact on ROE but
is not statistically significant on ROA.

In addition, the research results also showed that: There is not
enough scientific evidence about the impact of the Current Ratio
(CR) on profitability.
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1. Giéi thi¢u

Nhitng ndm gan ddy, thi trudng xay dung tai Viét Nam ting truong twong dbi tét sau giai
doan khung hoang kinh té, so v6i cuing ky nam trude, nim 2018 gia tri san xuét xay dung nganh
nay tang 9.2% vdi gia tri dat khoang 358,684 ty dong, dong gop khoang 5.94% vao co cdu GDP
ctia ca nude voi cac nguyén nhan chinh: Nhu cau vé viée xdy dung cta cac doanh nghiép khu virc
trong va ngoai nha nudc, dic biét ngudn dau tu 16n tir FDI ciing nhu nhu cau cao vé viée xay dung
ctia ngudi dan. Tuy nhién, phan 16n cic doanh nghiép trong nganh xay dung dang gip nhiéu kho
khan va thir thach: Ngan hang dang siét chat tin dung bt dong san va diéu ndy ciing anh hudng
16n dén nganh xay dung, su canh tranh ngdy cang gay git voi doanh nghiép trong va ngoai nudc,
gia ca nguyén vat liéu v6i xu hudng bién dong khé ludng. Vi muc tiéu ton tai va phat trién, ho
phai ting cudng tim kiém ngudn dau vao gia ré nhung chét lugng van dam bao, mé rong hinh thirc
san pham, dich vu v&i mirc gia hop 1y, ddy nhanh vong quay hang héa cung véi cac dich vu cung
cap, thudng xuyén kiém soat, giam sat tinh hinh thu tién ddi v6i cac khoan no phai tir ngudi mua.
Vi vy, Raheem va Qaisar (2013) cho biét: Chu ky chuyén doi tién mit 1a chi tiéu duoc dung rong
rii nhat dé nhan dinh va do ludng ca vé rui ro ciing nhu lgi nhuan c6 lién quan dén quan 1y thanh
khoan va né 1a cach dé doanh nghiép duy tri va cai thién loi nhuan, do dé cac don vi phai theo ddi
cac thanh phan c6 tac dong dang ké dén loi nhudn va dy 1a chi tiéu ma cac nha quan 1y rat quan
tam trong qua trinh quan tri doanh nghiép.

Hién tai, cdc nghién ctru khoa hoc ¢ Viét Nam vé su tac dong ciia CCC dén kha ning sinh
101 van con rét it, ddc biét 1a d6i véi cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc xay dung. Do dic
thu ctia nganh nghé, cac doanh nghiép xay dung ghi nhan doanh thu theo tién d¢ hoan thanh, ban
giao timg phan theo bién ban nghiém thu, din dén cong no phai thu tién tir ngudi mua hang, phai
thanh toan tién cho nguoi ban hang hoa, dich vu dugc ghi nhan tuy vao tién d6 thuc hién va nghiém
thu ban giao, nén cic doanh nghiép trong nganh nghé nay c6 khoan tién phai thu ddi véi nguoi
mua hang, hang hoa chua ban duge chiém ty 1¢ rat 1on trong tong tai san, khoan myc phai tra bang
tién cho ngudi cung cip chiém ty trong rat 16n trong tong no phai tra. Ngoai ra, cac két qua nghién
ctru cling chua c6 sy théng nhét vé su tac dong nay.

V6i mot s6 1y do trén, nghién ctru ndy mong mudn cung cap thém bang chimg khoa hoc vé
mdi quan hé giita chu ky chuyén ddi tién mit va kha nang sinh 10i clia cac cong ty trong nganh xay
dung niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, nham gitp cho nha quéan 1y dwa ra cac ham ¥
quan tri trong qué trinh hoach dinh chu ky chuyén d6i tién mat dé nang cao kha nang sinh 10i.

2. Thiét ké nghién ciru
2.1. Co s6 Iy thuyét
2.1.1. Chu ky chuyén doi tien mat

Theo Yakubu, Alhassan, va Fuseini (2017), chu ky chuyén d6i tién mat (CCC) 1a khoang
thoi gian ma doanh nghiép mat dé chuyén ddi ngudn lyc ctia cong ty minh thanh dong tién, CCC
dugc do ludng bang tong sb ngay phai thu va thoi gian luu gitt hang ton kho trir tong thoi gian
phai tra tién cho ngudi ban. Theo Amarjit va Charul (2012), tién mat 1a thanh phan quan trong
nhiam muc dich duy tri va phat trién doanh nghiép. Su ting hay giam cta dong tién mit thuong
duoc st dung nhu 1a thudc do rui ro cua mot doanh nghiép hoac nganh, néu mot cong ty lién tuc
diéu chinh nam giir tién mat, dé theo dudi muc tién mit toi vu thi s& co su gia ting trong Gmg trong
kha nang sinh 16i va gia tri doanh nghiép (Shipe, 2015). Ngoai ra, Marco (2014), khing dinh: CCC
l1a cong cu hiru hiéu phuc vu cho kiém tra murc d6 quan ly von ctia mot td chire san xuat. Cac doanh
nghiép ludn phai can nhic danh ddi gitra viéc giit s6 du tién mit 16n dé bao dam duy tri tinh thanh
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khoan hay dung tién mat dé dau tw mo rong quy md, phat trién san xuat kinh. Okpe va Duru (2016),
chi ra rang: Cac doanh nghiép thu hdi cac khoan phai thu khach hang cang nhanh cang c6 1o, trong
khi @6, dbi vé6i sb tién phai tra cho viéc mua héng hoa, dich vu nén gia han dén hét mic co thé.

Ben canh d6, Raheem va Qaisar (2013) cho rang: CCC cé ¥ nghia lon v&i moi cong ty vi n6 cung
cap thong tin hitu ich cho nha quan 1y trong viéc tim ra thoi gian ndm giit hang ton kho hop ly,
dugc phan 4nh boi tong s6 ngay thu no khach hang trong mot chu ky kinh doanh, tir luc san xuét
hang héa cho dén khi ban hang hoa d6. Chu ky tién mit 1a yéu t6 rat can thiét dé theo ddi xem von
lwu dong cta don vi kinh doanh c6 dugc quan 1y tot hay khong. U. T. Tran (2018), cho rang: CCC
cho biét thoi gian ké tir khi doanh nghiép thanh toan tién cho nguyén liéu dau vao cho téi khi thu
duoc tién tir khach hang. Theo Roberta va Paola (2019), CCC 1a cong cu hitu ich trong viéc danh
gia kha nang thanh khoan ciia mot doanh nghiép.

2.1.2. Kha nang sinh loi

Theo Nur (2018), kha nang sinh 161 ¢ thé dugc tinh toan thong qua lgi nhuén cua mat
doanh nghiép. Loi nhudn la muc ti€u v6 cung quan trong, vi vay, néu doanh nghiép khong co loi
nhuén, ho s& kho ¢6 thé tiép tuc hoat dong va nghién ctru cling cho biét: Kha nang sinh 161 cla
doanh nghiép bi tdc dong bdi cac chi ti€u dac thu cua doanh nghiép vé ty I¢ ng va loi nhuan sau
thué trén tong tai san (ROA). Dé ting kha nang sinh 10i, cac don vi kinh doanh can quan 1y hiéu
qua téng no va téng tai san, theo do, doanh nghiép can gilt mot ty 1€ ng phu hop, ddm bdo nang
luc tra no cho nha cung cép, dong thoi giam thiéu cac chi phi khong thuc su can thiét, ting cudng
céc bién phap ddy manh doanh thu. Paul (1960), cho rang: Kha ning sinh 10i tuy thudc vao loi
nhuan cta cic hang hoa kinh doanh va cac giai doan cta viéc kinh doanh, gdm nhiéu yéu td, nhu:
Khéi lwong hang ban, bo phan hoidc chie niang kiém soat chi phi, loi nhuan vén c6 ctia san pham,
loi ttrc dau tu va mot sb yéu t6 khac. Camelia (2011), cho rang: Kha ning sinh 10i ctia to chire kinh
doanh s& ting 1én bang cach day nhanh toc d6 luan chuyén von tu c6. Mot tac dong kha 16n lam
tang kha nang sinh 161 1a giam chi phi hoat dong. Theo Abdallah (2014), kha nang sinh 161 tir viéc
cung cép hang hoa, dich vu duogc biéu hién qua kha nang tao ra lgi nhuan, cling nhu nang luc dau
tu kinh doanh dé tang doanh thu thuan va khi cong ty giam chi phi, ké ca chi phi phuc vu cho ban
hang, chi phi phan b san xuét chung, hay chi phi phuc vu cong tac quan ly s€ dong gdp vao viéc
gia tang 10'1 nhuan Vi vay, kha nang sinh 101 dugc coi nhu mot chi sé vé hidu qua quan ly, lam
tang nhu cau cd phiéu ciia cic nha dau tu, din dén ting gia tri thi truong va lgi nhuan trén von chi
so hitu (ROE), duoc xem 1a mét chi s6 vé kha ning sinh 15i. Beby va Muslim (2019), cho rang:
Kha néang sinh 161 1a thude do hi¢u suit cua cong ty, dugc mo ta bé’mg kha nang tao ra lgi nhuan
thong qua tat ca kha nang va nguodn lyc cta cong ty, nhu: Hoat dong ban hang, tién mit, von, sb
lwong nhén vién, sé lugng chi nhanh, ... Kha ning sinh 10i ¢6 thé cho thay trién vong ciia cong ty
trong viéc duy tri hodc phat trién kinh doanh trong tuong lai.

2.1.3. Mai quan hé giira chu ky chuyén doi tien mat va kha nang sinh loi

Amarjit va Charul (2012), cho rang: Tién mit 14 tai san co tinh thanh khoan cao nhét, n6
1a thudc do kha nang thanh ton ding han ctia doanh nghiép. Nam gitr tién mat c¢6 y nghia rat quan
trong vi né cung cap thanh khoan cho cong ty, cho phép ning luc c6 thé tra hét ng, khong bi qua
han thanh toén, ké ca khi tinh hinh kinh doanh ciia cong ty khong dugc t6t nhu mong doi. Dé ting
doanh sd va lgi nhuén, doanh nghi¢p can xay dung chinh sach dy triv tién mat, béng cach dam bao
rang thoi gian tién mit chuyén dong tao ra dong tién duong tich cuc. Theo Takon (2013): Chu ky
chuyén dbi tién mat dai lam ting loi nhuan vi doanh nghiép c6 thé thiic ddy doanh sb ban hang
ting cao. V&i nghién ctru ciia Yakubu va cong su (2017), ho cho rang: Duy tri CCC phu hop 1a
can thiét trong duy tri thanh khoan. Tuy nhién, cic cong ty c6 thé danh mat co hoi dau tu khi ho
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nim gii von luu déng du thira, con véi U. Muhammad, Sarfaraz, va Shahbaz (2017), cho biét: Khi
cong ty so hitu hang ton kho 16n, c6 thé ting cudng san xuat, thuc dy gia ting doanh s6 ban hang
va loi nhuan, trong ty, su gia ting s6 ngay phai thu déi v6i khach hang ciing sé ting nhu ciu mua
hang tir phia nguoi mua, két qua lam tang loi nhuan. Tuy nhién, khi tinh hinh kinh doanh trong
giai doan phuc hdi, viéc doanh nghié€p s¢ hitu hang tdn kho 16n, sb ngay thu tién d6i v6i khach
hang & ngudng cao, s& lam cho cong ty méc ket trong cudc khung hoang tin dung, dan t6i doanh
nghiép giam hoat dong, giam thiéu san xuat, doanh sb ban hang giam va lgi nhuan giam dan. Ngoai
ra, U. T. Tran (2018) khang dinh: CCC cang ngan, hiéu qué cua cac doanh nghiép thyc phidm niém
yét cang cao va né dugc ung ho ciia Roberta va Paola (2019). Do d6, cac cong ty can chu trong
dén viéc giam thoi gian ton kho ciing nhu thoi gian thu tién khach hang nhu Chuke, Elias, va
Christian (2018) dua ra két luan: CCC c6 tac dong tiéu cuc dang ké dén ROA, do d6, CCC ¢ mirc
thap, kha ning sinh 15 s& ting 1én.

2.2. Cdac nghién ciru thuc nghiém

Cho dén nay, c¢6 kha nhiéu nghién ctru vé méi quan hé giita chu ky chuyén d6i tién mat va
kha ning sinh 15i ctia cac cong ty, tuy nhién, da sé 1 nghién ctru thuc hién & ngudc ngoai véi cac
két qua hoan toan trai nguoc nhau véi sy khac nhau vé nganh nghé, s mau nghién ctru, khong
gian va thoi gian.

- V6i cac nghién ctru trong nude: Nghién ctru ciia Nguyen va To (2017) vé méi quan hé
giita quan 1y dong tién va loi nhuan: Trudng hop cia cic doanh nghiép xay lap & Viét Nam véi
chi tiéu ROA va ROE lam bién phu thudc, bién doc 1ap gdm: Chu ky chuyén ddi tién mit, ty s6
thanh toan ngin han, don bay tai chinh, ty 1¢ gia ting doanh thu. Két qua nghién ctru cho thay:
CCC khéng c6 tac dong dén ROA, nhung c6 tac dong cting chiéu dén ROE. Pong thoi nghién ciru
cling dua ra két luan: Ty s6 thanh toan ngdn han va ty 1¢ ting doanh thu c6 tic dong cung chiéu
dén bién ROE nhung don bay tai chinh ¢ tic dong nguoc chiéu dén bién ROE, trong khi d6, don
bay tai chinh va ty 18 ting doanh thu va ty s thanh toan ngan han c6 tic dong nguoc chiéu dén
ROA. Ngoai ra, T. T. T. Tran va Le (2018), nghién ctru: Chu ky chuyén d6i tién mit va kha ning
sinh 16i ctia cac doanh nghiép vé cac doanh nghiép gidy da ¢ Viét Nam, da dwa ra két luan: CCC
c6 tac dong nguoc chidu d6i voi kha nang sinh 101 v6i hai bién phy thudc: ROE va ROA. Vi két
quéa nghién ctru d6, ho dua ra ham ¥ chinh sach: Cac doanh nghiép trong nganh nay c6 thé ting
kha ning sinh 16i bang cach giit CCC & muc t6i thiéu hop 1y;

- V&1 céc nghién ctru ngoai nude: Ali (2009), nghién ctru voi dir ligu cac doanh nghiép &
Thé Nhi Ky vé mdi quan hé cia CCC va quy mo doanh nghiép vé6i kha ning sinh 10i. Két qua
nghién ctru cho biét C6 méi trong quan ngugc chiéu gitta CCC va quy md doanh nghiép véi ROA
nhung khong ¢6 moi {tuong quan gitra CCC va ROE. Raheem va Qalsar (2013) v6i nghién ciru vé
chu ky chuyén d6i tién mat va kha nang sinh 161 ctia cac cong ty san xudt niém yet trén thi truong
chimg khoan Pakistan. Két qua nghién ctru cho thdy: Cé mbi quan hé ngugc chiéu giita CCC va
kha nang sinh 10i voi 02 bién dai dién: ROA va ROE. Piéu nay cho thiy CCC & muc thép, thoi
gian phai thu no va s6 ngay ton kho cia cac cong ty giam s& dan dén ting loi nhun ctia cac cong
ty san xudt, con sd ngay ton kho va thoi gian phai thu cia cac cong ty dai, tirc 1a CCC cao, thi loi
nhuén s& bién dong theo hudng giam xubng. Hon nita, cac khoan thanh toan trude cho cac chi ng
s& dan dén giam loi nhuan cua cac cong ty san xuat, trong khi thoi gian thanh toan kéo dai cho cac
cht no s& din dén ting loi nhuan cua cac cong ty trong nganh san xuat. Tharshiga (2013) véi
nghién ctru: Anh huong ciia chu ky chuyén dbi tién mat dén lgi nhuan: Cac doanh nghiép trong
rimg niém yét & Sri Lanka. Két qua nghién ctru khang dinh: C6 mbi quan hé nguoc chiéu giira
CCC véi ROA va ROE. Nghién ciru ciia Y. Muhammad, Abdul, va Zahid (2014): Chu ky chuyén
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d6i tién mat va tac dong ciia nd dén hiéu suit cua cong ty: Bang chimg tir nganh cong nghiép xi
miéng cua Pakistan. Ho cho rang: Thoi gian chuyén d6i khoan phai thu, thdi gian chuyén d6i hang
t6n kho c6 tac dong nguoc chiéu voi ROA nhung thoi gian thanh toan phai tra lai cho két qua
nguoc lai, c6 nghia: Néu giam thoi gian thu no phai thu, thu hep s6 ngay ton kho, ting thoi gian
thanh toan khoan phai tra gdy ra thay doi tich cuc dén ROA. Két qua ciing cho thdy CCC tac dong
nguoc chiéu dén ROA, diéu niy c6 nghia 1a khoang thoi gian cia CCC cang thap, loi nhuén cua
cong ty s& cang cao. Nghién ctru cuia Habeeb (2016) vé chu ky chuyén ddi tién mit va kha ning
sinh 16i: Bing chimg tir cdc doanh nghiép kinh doanh du lich va khach san niém yét & Sri Lanka.
Tac gia chi ra ring: CCC c¢6 mdi quan hé cung chiéu va dang ké dén kha ning sinh 16i. V6i két
qué nay, tac gia dua ra ham y chinh sach: D¢ ting kha nang sinh 101, cic cong ty trong mau nghién
ctru nay ¢6 xu hudng cho phép no tin dung & muc cao d6i v6i khach hang ciia ho (cac khoan phai
thu thuong mai) va c6 thoi gian chuyén ddi hang ton kho ¢ murc thdp. Ngoai ra, nghién citu ciing
két luan rang: SO ngay thanh toan khoan phai tra khong c6 tac dong dang ké dén kha nang sinh 1.
Teryima va Yunusa (2016), vai nghién ctru: Quan ly tinh thanh khoan va kha nang sinh 161 cua cac
cong ty thuc pham va nudc giai khat dugc niém yét & Nigeria. Két qua cho biét: CCC c¢6 tac dong
nguoc chiéu va khong déng ké dén ROE nhung lai dang ké dén hiéu qua tai chinh duoc do luong
boi EPS. Véi két qua nghién ctru, ho dua ra ham y chinh sach: Cac doanh nghiép can rit ngén thoi
gian chuyén doi hang ton kho va thu tién khach hang. Chuke va cong sy (2018) v6i nghién ciru:
Anh hudng cia chu ky chuyén doi tién mat dén loi nhudn cua cong ty bao hiém niém yét, dua ra
két luan réng: CCC c6 tac dong ti€u cuc va dang ké dén kha nang sinh 161 (ROA), do d6, CCC thép
s& gop phan 1am tang kha nang sinh 16i. Pong thoi, nghién ctru ciing cho thdy c6 mébi quan hé cing
chiéu gitta kha ning sinh 15i cia doanh nghiép va cac bién: Ty s6 thanh toan ngin han, ty 18 tai san
thué tai chinh trén téng tai san, ty 1€ no, tde do tang truong GDP nhung va co mbi quan hé nguoc
chiéu véi quy mo doanh nghiép. Kaushalya (2018), nghién ctru vé mdi quan hé giira chu ky chuyén
d6i tién mat va kha nang sinh 15i ctia doanh nghiép: Truong hop cic doanh nghiép san xuat trén
S& giao dich chirng khoan Colombo, cho thdy c6 mbi quan hé cing chiéu gitta thoi gian luu gitr
hang ton kho va kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép nhung két qua nguoc lai véi thoi gian phai
thu khach hang, thoi gian thanh toan khoan phai tra va CCC. Beby va Muslim (2019) vdi nghién
ctru: Anh hudng ctua quy mo va chu ky chuyén dbi tién mat dén kha ning sinh 10i cta doanh
nghiép, dua ra két luan: Quy mé cong ty khong anh huong dén ROA nhung CCC c6 tac dong dang
ké d6i véi kha ning sinh 10i. Hay nghién ciru ctia Roberta va Paola (2019): Bang chimg cho viéc
sir dung chu ky chuyén doi tién mat dé kiém tra mbi quan hé véi loi nhudn cta cong ty: Thuc
nghiém cac cong ty dét c6 quy md vira va nhod & nude Y. Két qua cho biét: CCC c6 tac dong tiéu
cuc dén kha ning sinh 10 ctia cong ty va cac tac gia khang dinh: CCC 1a mot cong cu hitu ich danh
gia tinh thanh khoan ctia mot cong ty, ddc biét 1a d6i véi cac cong ty nho.

Tom lai, Vi cac luoc khao vé két qua nghién ctru trong va ngoai nudc vé sy tic dong ciia
chu ky chuyén d6i tién mat dén kha nang sinh 16, bai viét c6 thé nhan dinh: C6 nghién ctru cho
rang: CCC c6 tac dong tiéu cuc dén kha ning sinh 101 hay nguoc lai hodc chwa tim thdy du bang
chimg khoa hoc vé sy tic dong niy véi cac mau nghién ctru khong giéng nhau vé nganh nghé, khong
gian va thoi gian. Tl cac nghién ctru 1y thuyét ciing nhu thuc nghiém, bai viét s& cung cap thém
bang ching thyc nghiém cho thay chu ky chuyén ddi tién mat anh huong thé nao dén kha nang
sinh 101 ctia cac doanh nghiép trong nganh xay dung niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam giai doan 2014 - 2018.
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2.3. Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Tir co s6 1y thuyét va bang chimg thuc nghiém vé tac dong cta chu ky chuyén ddi tién mat
dén kha nang sinh 101 da cho biét: C6 cac co so khoa hoc dang tin cay vé su tdc dong cua chu ky
chuyén doi tién mat dén kha nang sinh 161. Ngoai ra, bai viét cling ké thira mot s y tudng tir cac
nghién ctru trudce cling nhu ¢6 sy diéu chinh d€ bai viét dua ra cac gia thuyet va mo hinh nghién ctru.

2.3.1. Gia thuyét nghién ciru

Thoi gian thu tién trung binh (ACP): Cho biét mit bao 1au dé mot cong ty thu hoi cong ng
tir khach hang cua minh. Thoi gian thu tién trung binh cang 1au, doanh nghiép c6 thé bi chiém
dung vén hay mét co hoi sir dung von ciing nhu gia ting rui ro thu hdi cong no. Vi vy, néu doanh
nghiép cang kéo dai thoi gian thu tién khach hang s& 1am giam kha ning sinh 16i. Ngoai ra, theo
két qua nghién ctru trude cia cac tac gia: U. T. Tran (2018), H. V. Tran (2015), Raheem va Qaisar
(2013), Y. Muhammad va cong su (2014), ho cho thay: Thoi gian thu tién trung binh cé tac dong
nguoc chiéu dén ROA. Nghién ctru trudc ciia Raheem va Qaisar (2013) két luan: Thoi gian thu
tién trung binh ¢6 tic dong nguoc chiéu dén ROE. Do d6, bai viét dua ra gia thuyét H1 nhu sau:

HI: Thoi gian thu tién trung binh cé tic dong ngwoc chiéu dén khd nang sinh 10i

Thoi gian thanh todn khodn phdi tra trung binh (APP): Cho biét cong ty mat bao lau dé
thanh toan cac khoan no nha cung cap. Thoi gian thanh toan trung binh cang 16n, nghia 1a ngudn
von chiém dung dugc tir bén ngoai cang lau, duoc sir dung cho hoat dong san xuét kinh doanh tao
ra lgi nhuéan, do d6 thoi gian thanh toan trung binh cang 16n, lgi nhuén cua doanh nghi¢p cang l6n
va diéu nay gitp cai thién kha nang sinh 10i. Bén canh d6, mot s6 nghién ctru trude da két luan:
Thoi gian thanh toan trung binh c6 tac dong cting chiéu dén kha ning sinh 101 v&i mot sb tac gia
tiéu biéu, nhu: Raheem va Qaisar (2013), Y. Muhammad va cong su (2014), H. V. Tran (2015),
U. T. Tran (2018). Vi vay, bai viét dua ra gia thuyét H2 nhu sau:

H2: Thoi gian thanh todn khodn phdi tra trung binh ¢6 tic dong ciing chiéu dén dén kha
nang sinh loi

S6 ngay ton kho (INT): Cho biét doanh nghiép c6 thé chuyén ddi hang ton kho cta minh
thanh doanh thu trong thoi gian bao 1du. Néu vong quay hang ton kho cao, doanh nghiép cang day
nhanh tdc do tiéu thu hang hoa, chung to nguc“m luc cua doanh nghiép dang dugc su dung hi¢u
qua, loi nhudn duogc cai thién va diéu nay gitp cai thién kha niang sinh 10i. Ngoai ra, nghién ciru
cac tac gia, nhu: Raheem va Qaisar (2013), Y. Muhammad va cong su (2014), U. T. Tran (2018),
H. V. Tran (2015) chi ra rang: S ngay ton kho c6 tac dong nguoc chiéu dén kha ning sinh 15i. Do
do, bai viét dé xuat gia thuyét H3 nhu sau:

H3: 86 ngay ton kho c6 tac dong nguoc chiéu dén kha néng sinh 101

Chu ky chuyén déi tién mdt (CCC): Cé y nghia 16n d6i véi moi cong ty vi nd déng vai tro
quan trong trong viéc tim ra thoi gian ndm giit hang ton kho hop 1y ciing nhu phan anh béi tong
sO ngay thu hdi cong ng ctia mot cong ty trong chu ky hoat dong kinh doanh, bat dau tir khi san
xut hang ton kho cho dén ban hang t6n kho d6 (Raheem & Qaisar, 2013) va ciing phan anh thoi
gian tra tién cho nha cung cép. Trén thuc té, néu doanh nghiép quém ly tbt CCC, bang cach thu
hep thoi glan thu h6i khoan phai thu & mirc hop 1y, diy nhanh toc d6 ban hang thé hién qua viéc
sO ngay ton kho giam, dong thoi, kéo dai thoi gian thanh toan khoan phai tra s& gitip cai thién loi
nhudn va diéu nay gip cai thién kha ning sinh 10i. Céc tac gia, nhu: U. T. Tran (2018), H. V.
Tran (2015), Raheem va Qaisar (2013), Y. Muhammad va cong su (2014), Nazish va Shehla
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(2017), Takon (2013), Tharshiga (2013), Chuke va cong su (2018), Beby va Muslim (2019),
Roberta va Paola (2019), bing nghién ctru thyc nghiém di cho thdy: CCC tac dong ngugc chiéu
dén ROA. Nghién ctru trudc cua cac tac gia Raheem va Qaisar (2013), Tharshiga (2013) dwa ra
két luan: CCC c6 tac dong nguoc chiéu dén ROE. Trén co s& 1y thuyét va cac nghién ctru trude,
nghién ciru dé xuat gia thuyét H4 nhu sau:

H4: Chu ky chuyén doi tién mat cé tac dong ngwoc chiéu dén kha ndng sinh 16

Ngoai cac bién lién quan dén chu ky chuyén ddi tién mat, bai viét dua thém mot sb bién
kiém soat vao trong mo hinh nham c6 thé giai thich t6t hon két qua nghién ctru, nhu vay, cac nhém
bién, gdm: (1) Nhom bién lién quan dén chu ky chuyén doi tién mit, gdbm: ACP; APP; INT va
CCC. (2) Nhom bién thanh khoan: CR: Po luong bang tai san ngan han/ng ngin han. (3) Nhom
bién lién quan dén ddc diém doanh nghi¢p, gom: SIZE do luong bai logarit doanh thu thuan doanh
nghiép; LEV do luong bang ty 1¢ tong ng/téng ngudn von. Bén canh d6, nhom bién lién quan dén
kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép, gdm: ROA do ludng boi loi nhudn sau thué trén tai san binh
quan; va ROE do luong boi 1o nhuén sau thué trén von chu s hiru.

2.3.2. M6 hinh nghién cuzu

M6 hinh 1:
ROA:it = Po + B1*ACPit + B2*APPit + B3*INTit + Ba*SIZEit + Bs*LEVit + Be*CRit + it (1)
M® hinh 2:
ROEit = o + B1*ACPit + B2*APPit + B3*INTit + Ba*SIZEit + Bs*LEVit + Pe*CRit + &t (2)
M© hinh 3:

ROAIt = Bo+ B1*CCCit + B2*SIZEit + Bz*LEVit + B4*CRit + &it 3)
M® hinh 4:

ROEit = Po + B1*CCCit + B2*SIZEit + Bs*LEVit + Ba*CRit + &it (4)

3. Phwong phap nghién ciru

Bai viét dung phuong phap nghién ctru dinh lugng voi dit liéu tht cap tir cac bao cdo tai
chinh ctia cac doanh nghiép cé ty trong doanh thu linh vuc xay dung chiém trén 50% tong doanh
thu thuan da dugc kiém toan véi muc dich do luong mirc do tic dong ctia chu ky chuyén doi tién
mat dén kha ning sinh 101 voi cac ndi dung: Phan tich thong ké mé ta nhim mo ta birc tranh tong
quat nhat vé mau nghién ctru; hé s twong quan Pearson dé xem xét sy pht hop ctia cac bién nghién
ctru khi dua vao mé hinh hoi quy va cudi ciing thyc hién cac hdi quy: Pooled OLS, REM, FEM va
GLS cling nhu thyuc hién cac kiém dinh: F, LM, Hausman, hién tuong phuong sai thay ddi, da cong
tuyén, va tu twrong quan v&i 58 doanh nghiép trong linh vuc xay dung duge niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam giai doan tir ndm 2014 dén nam 2018 - Pay 1 giai doan cac doanh nghiép
trong nganh xay dung tang trudng manh sau khi bj anh huéng ning né cua khing hoang kinh kinh
té thé gidi ndi chung va Viét Nam néi riéng. Vi vay, bai viét c6 290 mau nghién ciru va duoc hoi
quy bang phan mém Stata 15.1.
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4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ta

Bang 1
Théng ké mé ta cac bién
Bién Gia tri trung binh Do 1éch chuian Gia tri nho nhit Gia tri 16n nhit
ROA 0.027037 0.02981 -0.05221 0.109807
ROE 0.090389 0.084181 -0.10819 0.296713
ACP 169.0594 98.21648 35.59245 673.3427
APP 87.37211 51.1991 6.339993 292.1997
INT 140.919 94.84794 19.97046 458.8782
CCC 222.6063 138.0989 35.58438 840.0212
SIZE 26.83775 1.389959 23.81923 30.49826
LEV 0.687836 0.154014 0.2001 0.896991
CR 1.521284 1.410756 0.813233 11.01446

Ngudn: Két qua phan tich tir phin mém STATA 15.1

Két qua théng ké mo ta cho thiy khoang cach giita gia tri trung binh ctia ROA va ROE so
véi dd 1éch chuan cta cac doanh nghiép trong linh vuc xdy dung tuong ddi thép. Céc chi sb vé
thoi gian thu tién khach hang trung binh (ACP), thoi gian thanh toan trung binh (APP), s6 ngay
ton kho (INT) va chu ky chuyén d6i tién mit ctia cac doanh nghiép trong mau nghién ctru twong
d6i 16n. Nguyén nhan chinh 1a do dic thu cia nganh xay dyng, viéc ghi nhan doanh thu va cong
no phai thu dugc ghi timg phan theo bién ban nghiém thu, nén thoi gian thu tién khach hang tuy
thudc vao tién do thi cong va ban giao, din dén thoi gian thu tién khach hang trung binh & mirc
kha cao, cac doanh nghiép thudc nganh nghé nay thudng cé xu hudng kéo dai thoi gian thanh toan
cong no cho nguoi bén, déng thot, thot gian thye hién cac cong trinh xay dung va céc dy an thuong
rat 16n, 6 the kéo dai nhiéu nam va thoi glan Xay dung cac cong trinh chiu sy chi phéi, tic dong
tir nhiéu yéu t6 va rai ro bén ngoai nhu thoi tiét, gidy phép xay dung, ké hoach ban glao cac doanh
nghiép hoat dong kinh doanh trong linh vurc xay dung c6 thoi gian Iuu giit hang ton kho 16n, diéu
nay dan dén chu ky chuyén doi tién mit ciia cac cong ty trong nganh xay dung 16n.

4.2. Phén tich hé sé twong quan
Béang 2

Két qua h¢ sd tuong quan Pearson (1)

ACP APP INT CCC SIZE LEV CR
ACP 1.0000
APP 0.7088 1.0000

INT 0.5558 0.6184 1.0000
CCC 0.8480 0.5718 0.8639 1.0000
SIZE -0.2830 0.0046 -0.1276 | -0.2954 1.0000
LEV 0.0148 0.2394 0.2998 0.1286 0.4065 1.0000

CR 0.0081 -0.0591 -0.0772 -0.0254 -0.2005 -0.4042 1.0000
Ngudn: Két qua phan tich tir phdn mém STATA 15.1




86

V& M. Long, Lé T. T. Hang. HCMCOUJS-Kinh t€ va Quan tri Kinh doanh, 17(4), 78-95

Két qua cho thay: Giira cac cip bién doc 14p c6 mdi twong quan rat thap. Tuy nhién, hé s6
twong quan giita cip bién ACP véi CCC va INT véi CCC tuong ddi cao véi 1y do: ACP va INT
chinh 12 mot phan caa CCC nén c6 thé xay ra hién twong da cong tuyén. Vi vdy, nghién ciru ny
tach chu ky chuyén dbi tién mit tac dong dén kha ning sinh 151 ctia cac doanh nghiép véi mot mod
hinh 13 bién doc 1ap CCC tac dong dén kha ning sinh 10i ciia doanh nghiép va mé hinh khac 1a
bién doc lap ACP, APP, INT tac dong dén kha nang sinh 101 ciia doanh nghiép.

4.3. Két qud phén tich hoi quy

Két qua hdi quy bang cac phuong phap nhu: Pooled OLS, FEM va REM va c6 thé thuc
hién hoi quy khac sau khi thuc hién cac ki€ém dinh nham Iya chon mo hinh phu hop.

4.3.1. M6 hinh héi quy 1: Bién phy thugc 1a ROA va céc bién déc ldp: ACP, INT, APP,

SIZE, LEV, CR

Bang 3

Két qua hdi quy bang phuong phap: Pooled OLS, FEM va REM

o Pooled OLS FEM REM
Tén bién < < .
Heé so p P-Value Heé so p P-Value Hé so p P-Value
ACP -0.0000527 | 0.142 | -0.0001723 0.006 -0.00007 0.069
APP 0.0000182 | 0.801 0.0003552 0.008 0.0000431 0.584
INT -0.0000623 | 0.059 | -0.0000163 0.749 -0.0000564 0.107
SIZE 0.009012 0.000 0.0461764 0.000 0.0095257 0.001
LEV -0.1010712 | 0.000 | -0.2859867 0.000 -0.1089552 0.000
CR -0.002644 0.019 | -0.0022984 0.062 -0.0024491 0.028
_cons -0.1251838 | 0.048 -1.01163 0.001 -0.1339143 0.060
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.1856 0.2001 0.3446
Kiém dinh lra chon mé hinh
F-test 0.0011
Hausman test 0.0000

Ngudn: Két qua phan tich tir phdn mém STATA 15.1

Két luan: Két qua Bang 3 cho thay mé hinh FEM 1a phu hop hon. Tuy nhién, mé hinh FEM
s€ kiém tra cac khuyét tat bang cac kiém dinh nhu: Hién tuong phuong sai thay doi, tu tuong quan
va da cong tuyen va néu co khuyet tat thi s€ khac phuc bang phuong phap GLS.

- Kiém tra khuyét tit ciia mé hinh

Bang 4
Két qua kiém dinh hi¢n tuong phuong sai thay déi, da cong tuyén va tu tuong quan
Kiém dinh Két qua Két luan
Phuong sai thay d6i Prob > chi2 =0.0000 | C6 hién tuong phuong sai thay d6i

Da cong tuyén

VIF<10

Khéng c6 hién tuong da cong tuyén

Tu twong quan

Prob > F = 0.4937

Khong c6 hién tuong tu twong quan

Ngudn: Két qua phan tich tir phin mém STATA 15.1
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Vi két qua kiém dinh thé hién trén Bang 4: M6 hinh ¢6 hién tugng phuong sai thay d6i nén
bai viét s€ thuc hién hoi quy bang phuong phdp GLS dé€ khac phuc cac khuyét tat nay.

4.3.2. M6 hinh héi quy 2: Bién phy thugc ROE va cac bién dgc ldp: ACP, APP, INT, SIZE,
LEV va CR

Bang 5
Két qua hdi quy bang phuong phap: Pooled OLS, FEM va REM

Pooled OLS FEM REM

Tén bién

Hé s6 p P-Value Hé s6 p P-Value Hé s6 p P-Value
ACP -0.000275 0.013 | -0.0008234 | 0.000 -0.000275 0.012
APP 0.000169 0.447 0.0014288 0.001 0.000169 0.447
INT -0.0003175 | 0.002 | -0.0001521 | 0.353 | -0.0003175 | 0.002
SIZE 0.02791 0.000 0.1184102 0.001 0.02791 0.000
LEV -0.0853259 | 0.216 | -0.8585604 | 0.000 | -0.0853259 | 0.214
CR -0.0025949 | 0.452 | -0.0052573 | 0.181 | -0.0025949 | 0.451
_cons -0.5195559 | 0.008 -2.453131 0.009 0.5195559 0.007

Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.2147 0.2506 0.4842

Kiém dinh lra chon mé hinh

F-test 0.0477

Hausman

test 0.0000

Ngudn: Két qua phan tich tir phin mém STATA 15.1

Két luan: Két qua Bang 5 cho thay mo hinh FEM 14 phut hop hon. Tuy nhién, mé hinh FEM
s& kiém tra cac khuyét tat bang cac kiém dinh nhu: Hién twong phuong sai thay doi, tu twong quan
va da cong tuyen va néu co khuyet tat thi s€ khac phuc bang phuong phap GLS.

- Kiém tra khuyét tit ciia mé hinh

Bang 6
Két qua kiém dinh hién tuong phuong sai thay d6i, da cong tuyén va tu twong quan
Kiém dinh Két qua Két luan
Phuong sai thay d6i | Prob > chi2 = 0.0000 C6 hién twong phuong sai thay d6i
Da cong tuyén VIF <10 Khong c6 hién tuong da cong tuyén
Tu twong quan Prob > F = 0.0000 C6 hién tuong tu twong quan

Ngudn: Két qua phan tich tir phin mém STATA 15.1
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V6i két qua kiém dinh thé hién trén Bang 6: M6 hinh ¢6 hién tugng phuong sai thay d6i
va tu twong quan nén bai viét s& thyc hién hdi quy bang phuwong phap GLS dé khic phuc cac khuyét
tat nay.

4.3.3. M6 hinh héi quy 3: Bién phu thugc ROA va céc bién déc lap: CCC, SIZE, LEV va CR
Bang 7
Két qua hoi quy bang phuong phap: Pooled OLS, FEM va REM

Pooled OLS FEM REM

Tén bién . : :
Hé so p P-Value Hé so p P-Value Heé so p P-Value

CCC -0.000066 0.000 -0.0000308 0.339 -0.0000679 0.000

SIZE 0.0087428 0.000 0.0442853 0.000 0.0093856 0.001

LEV -0.103919 0.000 -0.24305 0.000 -0.1082057 0.000

CR -0.0026809 0.017 -0.0024052 0.054 -0.0024645 0.026

_cons -0.1173474 0.057 -0.9837769 0.001 -0.1315489 0.057

Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000

R-squared 0.1843 0.2382 0.3446

Kiém dinh lwa chon mo hinh

F-test 0.0059

Hausman

test 0.0008

Ngudn: Két qua phan tich tir phin mém STATA 15.1

Két luan: Két qua Bang 7 cho thay mo hinh FEM 14 phut hop hon. Tuy nhién, mé hinh FEM
s€ kiém tra cac khuyét tat bang cac kiém dinh, nhu: Hi¢n tuwong phuong sai thay doi, tu tuong quan
va da cong tuyen va néu co khuyet tat thi s€ khac phuc bang phuong phap GLS.

- Kiém tra khuyét tdt ciia mé hinh

Bing 8
Két qua kiém dinh hién tuong phuong sai thay dbi, da cong tuyén va tu twong quan
Kiém dinh Két qua Két luan
Phuong sai thay doi Prob > chi2 = 0.0000 C6 hién tuong phuong sai thay doi
Da cong tuyén VIF <10 Khong c6 hién tuong da cong tuyén
Tu twong quan Prob > F =0.7574 Khong co6 hién tuong tu twong quan

Ngudn: Két qua phan tich tir phin mém STATA 15.1
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V6i két qua kiém dinh thé hién trén Bang 8: M6 hinh ¢6 hién tugng phuong sai thay d6i
nén bai viét s& thuc hién hdi quy bang phuwong phap GLS dé khic phuc cac khuyét tat nay.

4.3.4. Mb hinh hoi quy 4: Bién phy thugc ROE va céc bién dgc ldp: CCC, SIZE, LEV va CR

Bing 9

Két qua hoi quy bang phwong phap: Pooled OLS, FEM va REM

. Pooled OLS FEM REM
Tén bién - - -
Hé so p P-Value Heé so p P-Value Hé so p P-Value
CcCC -0.0003235 0.000 -0.0002571 0.014 -0.0003235 0.000
SIZE 0.0270163 0.000 0.1136022 0.002 0.0270163 0.000
LEV -0.0957454 0.144 -0.7002693 0.000 -0.0957454 0.143
CR -0.0027237 0.428 -0.0057412 0.152 -0.0027237 0.427
_cons -0.4926451 0.010 -2.410802 0.011 -0.4926451 0.009
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.2132 0.3232 0.4629
Kiém dinh lya chon mé hinh
F-test 0.2444
Largrange 1.0000
Haijes;Pan 0.0016

Ngudn: Két qua phan tich tir phin mém STATA 15.1

Két luan: Két qua Bang 9 cho thdy mo hinh Pooled OLS 14 phut hop hon. Tuy nhién, mé
hinh Pooled OLS s& kiém tra cac khuyét tat bang cac kiém dinh nhu: Hién twong phuong sai thay
d6i, da cong tuyén va néu c6 khuyét tat thi s& khic phuc bang phuong phap GLS.

- Kiém tra khuyét tit ciia mé hinh

Bang 10

Két qua kiém dinh hién twong phuong sai thay d6i, da cong tuyén va tu trong quan

Kiém dinh

Két qua

Két

luén

Phuong sai thay doi

Prob > chi2 = 0.0000

C6 hién tuong phuong sai thay doi

Da cong tuyén

VIF<10

Khong c6 hién tuong da cong tuyén

Ngudn: Két qua phan tich tir phin mém STATA 15.1
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Véi két qua kiém dinh thé hién trén Bang 10: M6 hinh c6 hién twong phuong sai thay doi
va tu tuong quan nén bai vi€t s€ thuc hién hoi quy bang phuong phép GLS dé khac phuc cac khuyét
tat nay.

4.3.5. Két qud hoi quy bang phirong phdp GLS

Bang 11
Két qua hdi quy bang phuong phap GLS
Kha ning sinh 10 (bién ddc 1ap ACP, | Kha ning sinh 10i (bién ddc 1ap CCC,
Tén APP, INT, SIZE, LEV, CR) SIZE, LEV, CR)
bien ROA ROE ROA ROE
Hé sb p
ACP -0.0000341*** -0.0002875***
APP -0.0000157 0.0002613***
INT -0.0000463*** -0.0002395***
CcCcC -0.00005*** -0.0002561***
SIZE 0.0083703*** 0.0282504*** 0.0078579*** 0.0268574***
LEV -0.0905724*** -0.1180922*** -0.0942383*** -0.1168542***
CR -0.0012237 -0.0011158 -0.0012258 -0.0021717
_cons -0.1216019*** -0.5263739*** -0.1069869*** -0.4905653***

Ghi chu: * ** va *** tyong Gtrmg véi mae y nghia 10%, 5% va 1%
Ngudn: Két qua phan tich tir phin mém STATA 15.1

Dé 1am 16 két qua nghién ctru, bai viét di vao thao luan két qua nghién ciru.

4.4. Théo ludn két qud nghién ciru

Dé 1am rd sy tac dong ctia cac bién trong mo hinh tac dong nhu thé nao dén kha ning sinh
101, bai viét chia thanh cac nhém.

4.4.1.Nhoém 1: Nhom céc bién cé tac dong tich cuee dén kha ndng sinh Ioi cia doanh nghiép
Bang 12

Béng tong hop két qua cic bién tac dong tich cuc dén kha nang sinh 1oi

Kha niing sinh 10i (bién doc 1ap Kha niing sinh 101 (bién ddc 1ap CCC,
Tén bién | ACP, APP, INT, SIZE, LEV, CR) SIZE, LEV, CR)
ROA ROE ROA ROE
Hé so p
APP 0.0002613***
SIZE | 0.0083703*** 0.0282504*** 0.0078579*** 0.0268574 ***

Ghi chl: *, ** va *** twrong tmg véi mic ¥ nghia 10%, 5% va 1%
Nguon: Tong hop cua tac gia
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Thoi gian thanh toan trung binh (APP): Khi cac doanh nghlep tri hoan thoi glan tra tién
trung b1nh cho nha cung cép, doanh nghlep c6 thé sir dung nguén vbn nay dé cung cap cho nhu
cau von ngin han, ma thong thuong s von nay thu:ong khong ton chi phi sir dung von, do dé, ho
tiét kiém dugc mot khoan chi phi str dung vén dé tao ra doanh thu ciing nhu loi nhuan va tir d6
tang kha ning sinh 10i. Vi vay, khi thoi gian thanh toan trung binh ting gop phan lam tang kha
ning sinh 16i. Vi két qua nghién ctru cho thay: Gia thuyét H2 duoc chip nhan véi d tin cdy cao
(99%). Phat hién nay phu hop két qua nghién ctru thuc nghiém ciia Raheem va Qaisar (2013).

Quy mod doanh ngh1ep (SIZE) Khi quy mé doanh nghiép 16n, ho dé thu hit dugc sy quan
tam va dau tu ctia nhiéu ddi tac ké ca trong va ngoai nudc thong qua hinh thtc lién doanh, lién
két => Céc doanh nghi¢p s€ co thém céc tai san, dac biét tai san ¢ dinh véi cong ngh¢ hién dai
nhiam nang cao chat lugng va hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh, din dén doanh nghiép
tang kha nang canh tranh trén thi truong => Doanh thu thuan ting va né gép phan nang cao kha
nang sinh 10i. Két qua nghién ciru cho thay bién SIZE c6 tac dong cung chiéu dén kha ning sinh
101 va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Phat hién nay dugc sy ung ho ctia mot s tac gia, nhu: U.
T. Tran (2018), H. V. Tran (2015), Chuke va cong su (2018), Nazish va Shehla (2017), Raheem
va Qaisar (2013).

4.4.2. Nhoém 2: Nhom cac bién cé tac dong tidu cue dén kha nang sinh 1o
Bang 13

Béng téng hop két qua cac bién tic dong tiéu cuc dén kha ning sinh 1oi

Kha niing sinh 10 (bién ddc 1ap | Kha ning sinh 10i (bién déc 1ap CCC,
Tén bién | ACP, APP, INT, SIZE, LEV, CR) SIZE, LEV, CR)
ROA ROE ROA ROE
Hé so p
ACP -0.0000341*** | -0.0002875***
INT -0.0000463*** | -0.0002395***
ccc -0.00005*** -0.0002561***
LEV -0.0905724*** | -0.1180922*** | -0.0942383*** -0.1168542***

Ghi ghﬁ: "i,** va *** tuong trng véi mirc y nghia 10%, 5% va 1%
Nguon: Tong hgp cua tac gia

Thoi gian thu tién trung binh (ACP): Pdi véi cac cong ty hoat dong trong linh vuce xay
du:ng, thoi gian thu tién trung binh cang dai, cac doanh nghlep mat di co hoi st dung nguon von
dé phuc vu cho hoat dong kinh doanh dem lai doanh thu, dong thoi gia tang riii ro vé thu hdi cong
ng, do d6, dong tién cua doanh nghiép bi anh hudng theo chiéu hudng tiéu cuc do bi chiém dung
ngudn vén => Kha ning sinh 10i giam. Két qua nghién ctru nay chi ra rang bién ACP tac dong
nguoc chiéu dén kha ning sinh 161 ctia doanh nghlep V6i két qua nghién ciru cho thiy gia thuyet
H1 duogc chip nhan véi d6 tin ciy cao (99%). Két qua nghién ciru nay dugc sy ung hd ciia mot s6
tac gia, nhu: U. T. Tran (2018), H. V. Tran (2015), Raheem va Qaisar (2013), Y. Muhammad va
cong sy (2014).

S6 ngay ton kho (INT): Khi cac doanh nghiép kéo dai sd ngay ton kho, ddng nghia véi viée
hang hoa bi ton dong, ngudn von dau tu vao cac du an chua thé thu hdi dugc dé tiép tuc quay vong.
Ngoai ra, khi doanh nghiép kéo dai thoi gian ton kho, ho sé& ton kém rat nhiéu chi phi c6 lién quan,
nhu: Bao quan cong trinh, bao hiém, ... va ¢6 ca chi phi co hdi va didu nay s& dan dén kha nang
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sinh 161 giam. Két qua nghién ctru nay chi ra rang: Bién INT tac dong nguoc chiéu dén kha ning
sinh 101 ctia doanh nghiép. Véi két qua nghién ctru cho thay gia thuyét H3 dugc chap nhan véi do
tin cdy cao (99%). Két qua nghién ciru nay phu hop véi két qua nghién ciru thyc nghiém ciia mot
s6 tac gia, nhu: Raheem va Qaisar (2013), Y. Muhammad va cong su (2014), U. T. Tran (2018),
H. V. Tran (2015).

Chu ky chuyén d6i tién mit (CCC): Khi chu ky chuyén dbi tién mit cta cac cong ty trong
nganh xay dung ting, nghia 13 thoi gian thu hdi no ctia khach hang cao, thoi gian luu giit hang ton
kho tang, dong thori thoi gian tra tién cho nha cung cap giam, 1am cho ngudn vbn ciia doanh nghiép
bi chiém dung, vén da dau tu vao cac du 4n bi ton dong, c6 thé doanh nghiép phal tra chi phi 16n
cho viéc huy dong nguon v6n tir bén ngoai, dan dén kha ning sinh 10 giam. Két qua nghién ctru
nay chi ra rang: Bién CCC tac dong nguoc chiéu dén kha ning sinh 15i cia doanh nghiép. Véi két
qué nghién ciru cho thay: Gia thuyét H4 dugc chap nhan voi do tin cy cao (99%). Két qua nghién
ctru ndy phu hop véi két qua nghién ciru thyc nghiém ctia mot sb tac gia, nhu: Raheem va Qaisar
(2013), Takon (2013), Tharshiga (2013), Y. Muhammad va cong su (2014), H. V. Tran (2015),
Nazish va Shehla (2017), U. T. Tran (2018), Chuke va cong su (2018), Beby va Muslim (2019),
Roberta va Paola (2019).

bon béy tai chinh (LEV): Khi doanh nghiép sir dung no s€ mang lai lgi ich cua la chin
thué nhung ngugc lai doanh nghiép s€ bi mot ganh nang rat 16m, d6 1a chi phi ki¢t qué tai chinh va
né ciing c6 thé 1a nguyén nhan lam cho kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép giam hay day doanh
nghiép roi vio tinh trang kho khan ciing nhu xéac suét bj phd san s& tang 1én. Cian cir vao két qua
nghién ctru, cac doanh nghiép trong nganh xay dung cang tang LEV dan dén két qua 1am giam kha
ning sinh 10i va diéu nay cho thiy: Loi ich cua la chan thué tir viéc dung ng thap hon chi phi kiét

qué tai chinh. Két qua nay phu hop vi mot s6 nghién clru ctia mot s6 tac gia nhu: H. V. Tran
(2015), U. T. Tran (2018).

4.4.3. Nhoém 3: Nhom cac bién khéng tac dong dén kha néng sinh 10
Bang 14
Bang tong hop két qua cac bién khong tac dong dén kha ning sinh 15

Kha ning sinh 10 (bién doc lap Kha ning sinh 10 (bién doc lap
Tén bién ACP, APP, INT, SIZE, LEV, CR) CCC, SIZE, LEV, CR)
ROA ROE ROA ROE
Hé so p
APP -0.0000157
CR -0.0012237 -0.0011158 -0.0012258 -0.0021717

Ngudn: Téng hop cua tic gia

Chua c6 bang chimg khoa hoc vé sy tac dong ctia bién APP dén bién phu thudc 1a ROA va
ciing nhu bién CR dén kha ning sinh 1i ctia cdc doanh nghiép trong nganh xay dung.

5. Két luan, ham y chinh sich va han ché
5.1. Két lugn

Két qua nghién ctru cho thiy chu ky chuyén doi tién mat véi 03 bién: ACP, INT, CCC va
bién kiém soat LEV c6 tac dong nguoc chi¢u dén kha nang sinh 161 cua doanh nghi¢p va cd y nghia
thong ké cao. Tuy nhién, bién SIZE lai cho két qua nguogc lai; con bién CR thi khong c6 y nghia
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thong ké, bién APP c6 tac dong cung chiéu dén kha ning sinh 161 duoc dai dién boi ROE, nhung
khong c6 y nghia thong ké doi véi kha nang sinh 101 dugce dai dién bdi ROA.

5.2. Ham y chinh séch
Tir két qua nghién ctru, bai viét dé& xuat mot s6 ham y chinh sach nhu sau:

Thir nhét, giam s6 ngay luu giit hang ton kho. Do dic trung cua nganh xay dung, gia tri
hang ton kho cua céc cong ty trong linh vuc x4y dung thong thudng chiém ty 1¢ rat 16n so voi tong
tai san, néu hang ton kho tén dong 1au, khong chi anh hudng 16n dén dong tién ctua doanh nghiép
ma con anh huong dén kha ning sinh 16i cho nhitng du an khéc trong twong lai. Vi vay, d6i véi
cac du an do dang, doanh nghi¢p nén chu trong déy nhanh tién d6 thuc hién, giam thoi gian luu
trir hang ton kho, s& gitip tang kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép;

Th@ hai, giam thoi gian thu tién trung binh. Do dic trung ciia nganh xay dung, doanh thu
duogc ghi nhan tuy thudc vao tién do hoan thanh va bién ban nghiém thu gitra cac bén, dan dén cac
khoan céng no phai thu dugc ghi nhan tiy vao tién do thuc hién va nghiém thu ban giao, nén céc
doanh nghiép trong nganh nghé nay c6 s6 du ng phai thu thuong chiém ty trong 16n trong chi tiéu
téng tai san. Do d6, cac doanh nghi¢p can thuc hién céac chinh sach siét chit ng phai thu, giam sb
ngdy an han no dé nguén von khong bi chiém dung, gitip tang kha ning sinh 10i;

Thir ba, ting thoi gian thanh toan khoan phai tra. Dic thi cia nganh xay dung, chi phi dé
xay dung va dau tu vao cac cong trinh, du 4n thudng rat 16n, cac doanh nghiép can thuong lugng
véi ddi tac, tranh thu tin dung cac vu dii vé gia han ng dé c6 thé sir dung ngudn luc chiém dyung
duogc phuc vu cho cac hoat dong kinh doanh, tir d6 chi phi str dung von phuc vu cho céc dy an
duogc huy dong tir bén ngoai giam, kha nang sinh 161 dugc cai thién;

Tht tu, giam chu ky chuyén doi tién mat. Khi CCC ¢ muc thap, tirc 1a s6 ngay thu hoi tién
clia mdt cong ty trong chu ky hoat dong kinh doanh, bt dau tir khi san xuat hang ton kho cho dén
ban hang ton kho do giém doanh nghiép khong bi chiém dung nguén von, giap doanh nghiép co
thé str dung ngudn von dé dé tiép tuc cho cac hoat dong kinh doanh, m¢ rong co. hoi dau tu, kha
ndng sinh 161 cua doanh nghlep s¢ tang. Nguoc lai, néu CCC ciia cong ty ting, ngudn von clia cong
ty bi chiém dung hodc bi tdn dong von 16n trong céc du an, c6 kha nang cong ty danh mét co hoi
dau tu, cling nhu mét co hoi str dung nguén von di bi chiém dung dé tao ra lgi nhuén cho chu ky
san xuat kinh doanh méi, kha ning sinh 10i clia cong ty s& bi giam. Chinh vi nguyén nhan trén, cac
cong ty hoat dong kinh doanh trong nganh xay dung can thuc hién cic chinh sach nham giam
CCC, nhu: Thyc thién cac chinh sach chiét khau thanh toan & ty 1é pht hgp nham khuyén khich
khach hang tra tién som, ddy nhanh tc d6 hoan thanh cac du an do dang, day manh chinh sach
ban hang, ddng thoi gia han sb ngay thanh toan cic khoan phai tra nha cung cap;

Thir ndm, ting cudng cac bién phap va chinh sich nhim mé rong quy mé doanh nghiép.
Khi cac doanh nghiép trong nganh xay dung ting quy md, ddng nghia vdi viéc doanh thu ting =>
Gop phan tang loi nhuan => Kha ning sinh 10i ctia cac doanh nghiép dugc cai thién. Mot s6 giai
phap d& xuat nham phat trién quy mo doanh nghiép, day manh doanh thu, nhu: Pa dang héa hinh
thirc san pham, dich vu kinh doanh theo nhu ciu cia thi trudng, mé rong nganh nghé, phat huy
nganh nghé 1a thé manh cuia doanh nghiép, ting cudng cac chinh sach wu dai ban hang;

Thir sau, han ché str dung don bay tai chinh. Hién nay, tinh hinh st dung no dé tai tro cho
cac hoat dong kinh doanh ddi véi cac doanh nghiép trong nganh xay dung ¢ muc khé cao, do do,
chi phi str dung von ma cac doanh nghiép phai chi tra kha cao. Tuy nhién, hiéu qua mang lai tir sir
dung ngudn von vay khong cao, do d6, kha nang sinh 161 giam. Vi thé, dé tang kha ning sinh 10i,
cac cong ty trong nganh xay dung nén han ché viéc sir dung v6n vay dé tai tro cho cac du an.
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5.3. Han ché va dé nghi

Do han ché vé thoi gian va ngudn luc nén bai viét chi tdp trung nghién ctru vé chu ky
chuyén doi tién mit va kha nang sinh 10i cia cac cong ty xdy dung mem yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam giai doan 2014 - 2018. Vi vdy, tac gia mong mudn cac nghién ctru sau nén mé
rong pham vi nghién ctru d6i voi tit ca cac doanh nghiép véi cac nganh niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam va thoi gian c6 thé dai hon dé ting kha nang khai quat két qua nghién ctu.
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