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ABSTRACT

The article is aimed to examine the effect of working capital management
on return on assets (ROA) of Vietnam real estate enterprises. The panel
data used were of 35 real estate companies listed on Vietnam's stock
market during 2010-2014. The results revealed that the components of
enterprise’s working capital including the time (days) of accounts
receivables (AR), the interval (days) of inventories (INV) and cash
conversion cycle (CCC) are negatively correlated with ROA. In addition,
ROA was affected by the firm size (SIZE), firm leverage (LEV) and the
economic growth (GDP).

TOM TAT

Muyc dich chinh cua bai nghién cuu la kiém dinh su tdc dong cua chinh
sdach von luu dong dén kha nang sinh loi trén tong tai san (ROA) ciia cac
doanh nghiép nganh bat déng san Viét Nam. Téac gia da sir dung dir liéu
bang gom 35 doanh nghiép nganh bat déng san niém yét trén thi truong
chitng khodn Viét Nam trong giai doan 2010-2014. Két qua nghién ciru
cho thdy rang, cdc thanh phan cua von luu déng gom: ky thu tlén binh
qudn (AR), ky ludn chuyén hang ton kho (INV), chu ky chuyén doz tién mat
(CCC) c6 tic dong nguwoc chieu dén kha ndng sinh loi trén tong tdi san
(ROA). Ngodi ra, tic gid ciing tim thdy tac dong cia quy mé doanh nghiép
(SIZE), ty I¢ don bay (LEV) va ty Ié tang trucng kinh té (GDP) dén kha
ndang sinh loi trén tong tai san (ROA).

Trich dan: Bui Ngoc Todn, 2016. Tac dong cua chinh sach vbn luu dong dén kha ning sinh loi trén tong tai
san cia cac doanh nghi€p nganh bat dong san Viét Nam. Tap chi Khoa hoc Truong Pai hoc Can

Tho. 44d: 18-27.
1 PAT VAN BE

nghiép phai diéu chinh lai hoat dong kinh doanh va
nang luc canh tranh cho phu hop vdi xu hudng

Viét Nam 1a mot trong nhitng qudc gia co tde
d6 phuc hdi cta nén kinh té kha 4n tuong. Voi su
phuc hdi ctia nén kinh té, bat dong san 1a mot trong
nhiing nganh dwoc huong loi kha 16n. Piéu nay da
mo ra rat nhidu co hoi cho cac doanh nghiép bat
dong san Viét Nam co thé mo rong thi truong. Mat
khéc, sy phuc hdi cua thi truong cling mang lai
nhiing thach thirc khong nhé ddi voi kha ning quan
Iy cua nhiing doanh nghiép nay, budc cac doanh
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moi. Trong qua trinh di pho véi nhig thach thic,
quan tri tai chinh doanh nghiép néi chung va dac
biét 1a quan tri von luu dong 1a mot vAn dé 16n ma
céc doanh nghiép rat cn phai chu trong. Quan tri
vbn luu dong 13 mot thanh phén rat quan trong cia
tai chinh doanh nghiép vi né tryc tiép anh huong
dén tinh thanh khoan va loi nhuén cua cac doanh
nghiép (Deloof, 2003). Cac quyét dinh quan tri vbn
luu dong gin lién v6i hoat dong san xuat kinh
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doanh, dugc dua ra hang ngay nhim dam bao cho
doanh nghiép co6 du nguén luc hoat dong mdt cach
lién tuc. Tuy nhién, co rat it nghién ciu thuc
nghiém vé van dé nay, dac biét 1a xem xét trong
mdt nganh nghé cu thé. Do do, tac gia lya chon
nganh bat dong sin dé phan tich. Viéc lya chon
phan tich mot nganh s& giup tac gia dua ra duge két
qua nghién clru voi nhitng nét dac thu cta nganh,
to d6 mang lai gia tri thiét thuc hon so véi viéc
phan tich mét cach chung chung véi dit liéu cua tat
ca cac nganh nghé. V&i nghién ciru nay, tac gia s€
tién hanh kiém dinh sy tac dong cua quan tri vbn
lwu dong dén kha nang sinh loi trén tong tai san
cia 35 doanh nghiép nganh bat dong san Viét
Nam. Pay 1a co s¢ dé gop phan gitip cac co quan
quan ly, cac doanh nghiép dua ra nhirng chinh sach
quén tri von luu dong phui hop nhim nang cao kha
nang sinh lgi.

2 LUQC KHAO TAI LIEU

Vén luu dong duoc dinh nghia 1a chénh léch
gitra tai san ngén han va ng ngén han phai tra. Theo
nghia rong, von luu dong 1a gia tri cua toan bo tai
san ngan han, nhing tai san gin lién voi chu ky
kinh doanh ctia doanh nghiép. Trong mdi chu ky
kinh doanh, chiing chuyén hoa qua tat ca cac dang
— tOn tai tir tién mat dén hang ton kho, khoan phai
thu va tré vé hinh thai co ban ban dau 13 tién mat.
Viéc nghién ctu sy tac dong cua quan tri von luu
dong dén kha nang sinh loi di dugc kha nhiéu tac
gia tién hanh nghién ctru tai cdc nén kinh té va khu
vuc khac nhau, dudi day 1a phan tom lugce ndi dung
ctia mot sb nghién ctru:

Sharma & Kumar (2011) nghién ctu sy tac
dong cuia quan tri von luu dong (ky thu tién binh
quéan (AR), ky luan chuyén hang ton kho (INV), ky
thanh toan binh quan (AP), chu ky chuyén doi tién
mit (CCC)) d&n kha nang sinh 1gi (ROA) tai 263
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san giao
dich chimg khoan Bombay (BSE) trong giai doan
2000-2008. Két qua nghién ctru cho thay rang bién
doc 1ap ky thu tién binh quan (AR) tic dong cting
chiéu, bién kiém soat quy mé doanh nghiép (SIZE)
tac dong nguoc chidu 1én kha nang sinh lgi (ROA)
va co y nghia thong ké.

Trong khi d6, Mumtaz ez al. (2011) cho rang ¢
ton tai mdi quan hé nguoc chiéu giita quan tri von
luu dong va kha nang sinh lgi (ROA) khi nghién
ctru dit li€u cua 22 doanh nghiép nganh hda hoc
cho giai doan tir nam 2005-2010. Cac bién doc lap
duge st dung trong nghién ctru gém cac thanh
phan ciia quan tri von luu dong (ky thu tién binh
quén, ky luan chuyén hang ton kho, ky thanh toan
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binh quédn, chu ky chuyén doi tién mat). Két qua
nghién ctru chi ra rang ky luin chuyén hang ton
kho va ky thu tién binh quan cé tic dong ngugc
chidu voi kha ning sinh lgi (ROA). Ngoai ra,
nghién ctru cling tim thdy su tac dong cing chiéu
clia cac bién kiém soat quy mo doanh nghiép dén
kha ning sinh lgi (ROA), don by tai chinh c6 mdi
quan hé nguoc chidu véi kha ning sinh lgi (ROA).

Afeef (2011) nghién ctru su tac dong cua quan
trj von luu dong dén kha ning sinh loi (ROA) cia
40 doanh nghi¢p vira va nho tai thi truong ching
khoan Pakistan giai doan 2003-2008. Céc bién doc
1ap dai dién cia quan tri von luu dong g6m ky thu
tién binh quan, ky luan chuyén hang ton kho, ky
thanh toan binh quén, chu ky chuyén dbi tién mat.
Két qua nghién ctru cho thiy, ky luan chuyén hang
t6n kho va ky thu tién binh quéan c6 tac dong nguoc
chidu dén kha ning sinh loi (ROA). Piédu nay ham
¥ rang, viéc rat ngan ky luan chuyén hang ton kho
va ky thu tién binh quén s& giup gia ting kha ning
sinh lgi.

Gul et al. (2013) ciing tién hanh nghién ciru sy
tac dong cua quan tri von luu dong dén kha ning
sinh 1gi (ROA) cuia cac doanh nghiép vira va nho ¢
Pakistan trong giai doan 2006-2012. Két qua cho
thiy ky thanh toan binh quan c6 tic dong cung
chiéu dén kha ning sinh loi (ROA). Trong khi ky
thu tién binh quan, ky luan chuyén hang ton kho va
chu ky chuyen do6i tién mit co tic dong nguoc
chidu dén kha nang sinh lgi (ROA). Mit khac,
nghién clru cling tim thay su tic dong cung chiéu
ctia bién kiém soat quy mo doanh nghiép dén kha
nang sinh lgi (ROA). Trong khi d6, bién kiém soat
ty 18 no co tac dong ngugc chidu dén kha nang sinh
lgi (ROA).

Tai Viét Nam, Dong va ctv. (2010) da nghién
ctru mbi quan hé giita chu ky chuyén ddi tién mat
va kha nang sinh lgi trén mau 130 doanh nghiép
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
trong giai doan 2006-2008. Cac tac gia da tim ra
mdi quan hé kha manh giita chu ky chuyén déi tién
mat va kha nang sinh loi.

Ngoai ra, Tir Thi Kim Thoa & Nguyén Thi
Uyén Uyén (2014) da phan tich dir liéu bang gdm
208 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén So
Giao dich Chung khoan Tp.HCM va S¢ Giao dich
Ching khoan Ha Noi trong giai doan 2006-2012
bang phuong phap binh phuong bé nhit tong quat
kha thi (FGLS) nhim kiém dinh sy tic dong cua
quan tri von luvu dong dén kha nang sinh loi cua
cac doanh nghiép Viét Nam. Két qua cho thiy ky
thu tién binh quan va ky luan chuyén hang ton kho
¢6 tac dong dén kha ning sinh loi.
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Cic bién tic dong c6 y nghia

Tac gia Dir liéu nghién ciru Bien phu thudc Tén bién Chidu tac dong_
Giai doan nghién ctru: 2000- A b’;’l‘l"l” doc lip
Sharma & 2008 S +)
Kumar Noi nghién ctru: San giao Kha nang sinh loi 4 % .
. , . Bién kiém sodt
(2011) dich chirng khoan Bombay —
Quy mo6 doanh
(BSE) A )
nghiép
Bién dc lgp
Ky luan chuyén )
Giai doan nghién ctru: 2005- hang ton kho
Ky thu tién binh
Munmtaz et 2010 Kha ning sinh lgi _quan ©
al. (2011)  Noi nghién ciru: Thi trudng & 9 ——
, . . Bién kiem soat
chiing khoan Karachi (KSE) ~
Quy mo6 doanh )
nghiép
Ty 1& no ©)
Giai doan nghién ctru: 2003- _____Biendgc lgp
Ky luén chuyén
Afeef 2008 f e . N ()
. o Kha nang sinh lgi  hang ton kho
(2011) Noi nghién ctru: thi truong . A1
, . . Ky thu tién binh
chung khoén Pakistan n )
quén
Bién dpc lip
Ky thanh toan
binh quan )
Ky thu tién binh )
quan )
Giai doan nghién ctru: 2006- Ky luan chuyén :
oorsy" 2012 Kha ning sinh lgi ~ hang tén kho ©)
Noi nghién ctru: Pakistan Chu ky chuyén “)
d06i tién mat
Bién kiém sodt
Quy mo6 doanh
nghiép )
Ty 1€ no )
Dong vd Giai doan nghién ctru: 2006- Bién djc lap
o (010) 2008 Kha nang sinh loi ~ Chu ky chuyén 0
) Noi nghién ctru: Viét Nam doi tién mat
Tir Thi Kim Bién dpc lip
Thoa & Giai doan nghién ctru: 2006- Ky thu tién binh “)
Nguyén Thi 2012 Khé ndng sinh lgi  quéin ] :
Uyén Uyén  Noinghién ctu: Viét Nam Ky luan chuyén “)
(2014) hang ton kho

Nguon: Tong hop ciia tc gid

Cén cur vao cac bai nghién ctu trudc cod lién
quan, tdc gid nhan thay cac ycu t6 thuong dugc
dung trong cac nghién ciru nay bao gom:

- Bién phu thudc kha nang sinh lgi (ROA):
chi tiéu nay dwoc cac nghién ctu trudc st dung
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lam bién phy thudc va thé hién tinh hiéu qua cua
qua trinh t6 chire, quan 1y hoat dong san xuat kinh
doanh cua doanh nghiép. Két qua chi tiéu cho biét
binh quan cir mot dong tai san duoc sir dung trong
qué trinh san xut kinh doanh thi tao ra dugc bao
nhiéu dong loi nhuén.
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— Bién doc lap ky thu tién binh quéan: ky thu
tién binh quan 14 thoi gian trung binh tir khi ban
hang cho dén khi thu dugc tién tir khach hang,
hodc thoi gian trung binh doanh nghiép bi khach
hang chlem dung von. Doanh nghi€p cang rat ngan
ky thu tién binh quan c6 nghia 1a cang that chit cac
chinh sach tin dung, s€ dam bao doanh nghiép thu
dugc tién vé nhanh chéng, gia ting cc hoat dong
dAu tu sinh loi. Ky thu tién binh quan dwoc céc tac
gia Afeef (2011), Gul et al. (2013), Mumtaz et al.
(2011) dua vao nghién ctru va tim thy tic dong co
¥ nghia thng ké.

— Bién doc lap ky luan chuyén hang ton kho:
chi tiéu nay 1a khoang thoi gian trung binh can
thiét d& chuyén nguyén vat lidu thd sang thanh
phim va ban nhing thanh phim nay. Viéc rat ngin
ky luan chuyén hang ton kho s& day nhanh qua
trinh kinh doanh lam ting doanh thu va giam cac
chi phi lién quan dén viéc ndm giir hang ton kho, tir
d6 lam tang kha nang sinh loi cua doanh nghiép.
Bién nay duoc cac tac gia Afeef (2011), Gul et al.
(2013), Mumtaz ef al. (2011) dua vao nghién ctru
va tim thy tac dong c6 y nghia thong ké.

— Bién doc lap ky thanh toan binh quan: yéu
td nay duoc tac gia Gul er al. (2013) dua vao
nghién ctru va tim thay tic dong co ¥ nghia thong
ké. Theo Gul et al. (2013), day la khoang thoi gian
trung binh tir khi mua hang héa cho t6i khi tra hét
tién cho ngudi ban, hodc thoi gian trung binh cong
ty chiém dung vdn ctia ngudi ban. Khi kéo dai thoi
gian tra cho ngudi ban, doanh nghiép s€ tdn dung
duoc nguén von tam thoi dé dau tu nhim tang loi
nhuén. Tuy nhién, néu kéo dai thoi gian thanh toan
qué lau co thé 1am mat uy tin ctia doanh nghiép,
lam giam kha nang sinh lgi.

— Bién doc lap chu ky chuyén doi tién mat: 1a
khoang thoi gian tir khi tra tién mua nguyén liéu
thé dén khi thu tién ban thanh pham. Rut ngén chu
ky chuyén ddi tién mit c6 nghia 1a thoi gian thu
tién cang ngin, kha ning sinh 16i cang cao. Bién
nay cling dugc Gul et al. (2013) dua vao nghién
clru va tim thay tic dong c6 ¥ nghia thong ké.

— Bién kiém soat quy mé doanh nghiép: bién
nay duoc do luong bing logarit cia doanh thu, day
la dai dién cho kich c¢& cua doanh nghiép. Bién
kiém soat nay ciing duoc céac tic gia Afeef (2011),
Gul et al. (2013), Mumtaz et al. (2011), Sharma &
Kumar (2011) dua vao nghién ctru va tim thay tac
dong c6 ¥ nghia thong ké.

— Bién kiém soat ty 18 no: theo Gul et al.
(2013) va Mumtaz et al. (2011), ty s6 nay cho biét
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trong téng ngudn von ciia doanh nghiép c6 bao
nhiéu phén tram 14 tir di vay. Qua do, cho thdy kha
ning tu chu cia doanh nghiép. Ty sb nay thip
chung t6 doanh nghi¢p di vay it, kha nang tu chu
tai chinh cao.

Duya vao két qua cuia cc nghién ctru trudc, tac
gia tién hanh xdy dung md hinh nghién ctu voi
mét sO thay doi nham phu hop véi thuc tien tai
Viét Nam, dong thoi tao tinh méi cho bai nghién
clru.

3 PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 Mo hinh woc lwgng

Qua tham khao cac bai nghién ctru trudc co lién
quan, tac gia nhan thdy cic yéu té thudc quan tri
vbn Iuu lvu dong c6 anh huong dén kha ning sinh
loi (ROA) bao gém:

Céc bién doc lap phan anh quan tri Yén luu
dong: ky thu tien binh quéan, ky luan chuyén hang
ton kho, ky thanh toan binh quén, chu ky chuyén
d6i tién mat.

Céc bién kiém soat: quy mo doanh nghiép, ty
1é no.

Ngoadi ra, tic gia tién hanh bd sung thém bién
kiém soat ty 1é ting truong kinh té vao nghién ciru,
day 1a bién phan anh tinh hinh kinh té vi mo va
duogc ky vong s& anh huéng dén kha nang sinh loi
cua cac doanh nghiép nganh bat dong san tai Viét
Nam. Viéc thém bién kiém soat nay vao nghién
clru nhim phu hop véi thuc tién tai Viét Nam,
ddng thoi tao tinh méi cia dé tai. Bién nay ciing
dugc Mumtaz (2011) dua vao nghién ctru nhung
khong tim thay tac dong c6 y nghia théng ké.

Mo hinh 1:

ROA; = Bo + BIARit + BzSIZEit + B3LEVit +
BsGDP; + &t

Mo hinh 2:

ROA; = Bo + ﬁllNVit + ﬁzSIZEit + B3LEVit +
ﬁ4GDPt + &it

Mo hinh 3:

ROAi = Bo + B1APy + B2SIZE; + BsLEVi +
B4GDPt + &it

M6 hinh 4:

ROA; = Bo + [51CCCit + ﬁzSIZEit + ﬁ3LEVit +
ﬁ4GDPt + &it

Trong d6:
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Bang 2: Tong hop cach tinh cac bién va diu tic dong du kién trong mé hinh

STT Tén bién Cach tinh Diu ky vong
Bien phu thugc
1 ROA; I?haﬂnang sinh lg trén tong Loi nhudn sau thué/Tong tai san
tal san
Bién doc lap
_ . A1 A (Binh quan khoan phai thu/Doanh thu
1 AR;; Ky thu tién binh quéan thudn)*365 ‘ ' O]
2 INVi Ky luan chuyén hang tdn kho (bBég;i‘;%uSa“ hang ton kho/Gid von hang “)
. . A R (Binh quan phai trd nguoi ban/Gia vén
3 AP; Ky thanh toa171 bnih qtlan hang ban)*365 ) /¢)
4  CCCi  Chuky chuyén dbi tién mat CCCit=INVi; + ARit - APy )
Bién kiém sot
1 SIZEi  Quy md cua doanh nghiép Logarit cua doanh thu /)
2 LEVi Tysong ) Tong ng/Tong nguodn von )
3 GDP; Ty I¢ tang trudng kinh t& Lay dir liéu tr World Bank (+)

Nguon: Téng hop ciia tdc gid

Viéc str dung 04 md hinh nhu trén dugc tac gia
can cur vao cac nghién ctru cia Afeef (2011), Gul et
al. (2013), Mumtaz et al. (2011), Sharma & Kumar
(2011). Diéu nay s& gitip tac gia c6 thé danh gia
duoc sy tac dong mot cach rd nét vé su tac dong
clia timg bién doc 1ap 1én bién phu thudc. Ngoai ra,
viéc phan chia thanh 04 mé hinh ciing nham tranh
dugc hién tugng da cong tuyén nghiém trong trong
mo hinh uwdc luong, vi CCCit = ARit + INVit -
APit nén néu gom chung mét mé hinh woc lwong
thi kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén
nghiém trong 12 rét cao.

3.2 Dir liéu nghién ciru

Bai nghién ctru st dung dir liéu tir cac bao céo
tai chinh di kiém toan dugc cong bd trén website
ctia 35 doanh nghiép nganh bt dong san niém yét
trén thi trudng chiing khoan Viét Nam trong giai
doan 2010-2014'. Sau khi dit liéu duoc thu thap,
tac gia thuc hién budc tiép theo 1a tinh toan cac
bién dya trén sd liéu thu thap dugc tir bao cao tai
chinh.

3.3 Phuong phap phan tich
. Bai nghién ctru sir dung dir liéu bang thong qua
hoi quy tuyén tinh da bién d€ luong héa sy tac
dong cua cac bién doc 1ap 1€n bién phu thude trong

! Trong giai doan nghién ciru, tic gia chi thu thép dugce
dir liéu cua 35 doanh nghiép nganh bat dong san niém
yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam
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cac md hinh. Trudce tién, nghién ctiru sé& kiém dinh
hién tugng da cong tuyén giita cac bién doc lap
trong md hinh théng qua hé sé nhan t&r phong dai
phuong sai (VIF), néu hé s6 VIF lén hon hodc
bang 10 thi hién tuong da cong tuyén dugc danh
gia 1a nghiém trong (Gujarati, 2003). Tiép theo do,
nghién clu tién hanh kiém dinh hién tuong tu
trong quan va hién twong phuong sai cua sai sb
thay dbi. Néu khong c6 hién twong tu twong quan
va phuong sai cua sai s6 thay dbi thi nghién ctru s&
sir dung cac phuong phap hdi quy thong thuong
trén dir liéu bang. Tuy nhién, néu co hién tugng tu
tuong quan va phuong sai cia sai s6 thay doi thi
nghién ciru sé& chuyén sang phuong phip binh
phuong bé nhit tong quat kha thi (Feasible General
Least Square — FGLS). Wooldridge (2002) cho
rang, phuong phép nay rat hitu dung khi kiém soat
duoc hién tuong tu twong quan va hién tugng
phuong sai cta sai s6 thay doi.

4 KET QUA VA THAO LUAN

4.1 Thong ké mé ta

Dir liéu nghién ctru dugc thu thip tir 35 doanh
nghiép nganh bat dong san niém yét trén thi trudng
chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2010-2014
v6i cic bién sé duge mo ta trong Bang 3 sau déy:
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Bién S"s‘:,l‘t‘a“ Trungbinh  D§léch chuin  Gid trinhé nhit  Gid tri 16m nhit
ROA; 175 0,0313 0,0500 -0,2007 0,2633
ARy 175 441,7083 818,3007 17,96 6987,92
INV;, 175 1841,867 2949,457 9,09 218813
APy 175 146,5199 345,8467 0,03 2926,82
CCCiy 175 2137,432 3129,936 33,06 220548
SIZE; 175 26,2463 1,3544 22,7514 30,9632
LEV; 175 0,5234 0,1721 0,1358 0,9151
GDP, 175 0,0586 0,0046 0,0525 0,0642

Nguén: Két qua phan tich ciia tac gia

Tir két qua thdng ké mé ta cho thdy, cac bién
trong md hinh wdc lugng déu thu du dir lidu voi
175 quan sat. Kha nang sinh lgi trén tong tai san
cao nhét 1a cong ty Co phan Phat trién Do thi Tir
Liém (vao nam 2010), thap nhat I cong ty C6 phan
Khéch san va Dich vu Dai Duong (vao nam 2014).
Ky thu tién binh quan cao nhit 1a cong ty ¢ phan
Pau tr Xay dung Thwong mai Dau khi, thap nhat
1a cong ty cd phan Thé ky 21. Ky luan chuyén hang
ton kho cao nhat 1a cong ty c6 phan Pau tu Bat
dong san Viét Nam, thap nhat 1a cong ty C phan
Khach san va Dich vu Pai Duong. Ky thanh toan
binh quéan cao nhét 1a cong ty C6 phan Song Da,
thip nhét 1 cong ty c6 phan Pau tu Bat dong san
Viét Nam. Chu ky chuyén di tién mat cao nhét 1a
Bang 4: H¢ s6 twong quan giira cac bién

cong ty ¢d phin Dau tu Bat dong san Viét Nam va
thép nhét 1a cong ty Co phﬁn Khach san va Dich vu
Dai Duong. Véi bién kiém soat, quy md ctia doanh
nghiép cao nhat nhét 1a Tap doan Vingroup, thip
nhit 1a cong ty C6 phan Tép doan Pau tu Thing
Long. Ty s ng cao nhét 1a cong ty ¢d phan Dau tu
& Thuong mai Dau khi Nghé An va cao nhét 1a
cong ty c6 phan Pau tu Xay dung Thuong mai Dau
khi. D6i voi ty 1¢ ting truong kinh té, dat gia tri
cao nhét vao nam 2010 va thap nhat vao nam 2012.
4.2 Phan tich twong quan

Hé sb twong quan giita cac bién duoc mo ta &
Bang 4 sau day:

ROA;¢ ARi¢ INVit APit CCCit SIZE; LEVi GDP

ROA;: 1,0000

AR -0,2316 1,0000

INV; -0,3007 0,2996 1,0000

APj -0,2131 0,3109 0,4708 1,0000
CCCy -0,3204 0,5093 0,9686 0,4145 1,0000
SIZE; 0,2733  -0,2948 -0,3465  -0,3463  -0,3653 1,0000
LEVi -0,1879  -0,1075 0,0330 0,1725  -0,0161 0,1080  1,0000

GDP; 0,3713  -0,0820 -0,1660  -0,1074  -0,1659 0,1057 -0,0041 1,0000

Nguon: Két qua phdn tich ciia tic gid

Duya vao Bang 4, ta théy: bién doc lap ARy,
INVi, APy, CCCj va bién kiém soat LEV; tac dong
nguoc chidu 1én ROA;. Trong khi d6, bién kiém
soat SIZE; va GDP; tac dong cung chiéu 1én ROA;.
Ngoai ra, két qua phén tich twong quan giita INV;,
va CCC; khé cao (dat 0,9686) didu nay co thé d&
thdy vi CCCyi = ARy + INVy - APy nén hé sb
tuong quan giira hai bién nay khé cao, mot 1an nita
thdy rang viéc phan chia thanh 04 mé hinh s& c6
thé giup tranh duoc hién tuong da cong tuyén
nghiém trong trong mo hinh udc lugng. Két qua
phan tich trong quan trén pht hop voi hau hét cac
nghién ciru trude trén thé gidi va phu hop voi ky
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vong cua tac gia trong giai doan nghién clru nay tai
Viét Nam.
4.3 Kiém dinh gia thuyét nghién ctru

Kiém dinh hién tuong da cong tuyén bang hé sb
nhan tir phong dai phuwong sai cho két qua VIF <
10. Vi vay, hién tuong da cong tuyén dugc danh
gi4 1a khong nghiém trong. Kiém dinh White cho
thidy ca bén mo hinh déu khong cé hién tuong
phuong sai ciia sai so thay doi véi mic y nghia
10%. Tuy nhién, kiém dinh Wooldridge cho thiy
ca bdn mo hinh déu co hién tuong tu twong quan
v6i mirc y nghia 5%.
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Bang 5: Két qua kiém dinh VIF, phwong sai ciia sai so thay ddi va tu twong quan ciia mé hinh nghién

ciu 1
Kiém dinh VIF Kiém dinh phuong sai cia  y.c ) qinh o twong quan
’ sai s0 thay doi ’ :

Bién VIF 1/VIF White's test Wooldridge test
SIZE; 1,11 0,900378

ARy, 1,11 0,904590 o _

LEV, 1.02 0.981688 Chi2 (14)=4,51 F (1,34)=4,282
GDP; 1,01 0,985598

Gia tri trung binh = 1,06 Prob > chi2 = 0,9916 Prob > F = 0,0462"

Ghi chu: ™, ™ va ™" c6 y nghia twong vmg ¢ mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Két qua phdn tich ciia tic gid

Bang 6: Két qua kiém dinh VIF, phwong sai ciia sai s6 thay ddi va tu twong quan ciia mé hinh nghién

ctru 2
Kiém dinh VIF Kiém dinh phuong sai cta e qinh twr twong quan
i sai s0 thay doi ’ :

Bién VIF 1/VIF White's test Wooldridge test
INVi 1,17 0,858288

SIZE; 1,16 0,863317 S _

GDP. 103 0.965768 Chi2 (14) = 6,02 F (1,34) = 4,607
LEVi 1,02 0,982688

Gia trj trung binh = 1,09 Prob > chi2 = 0,9659 Prob > F =0,0391"

Ghi chu: ™, ™ va ™" c6 y nghia twong vmg ¢ mirc 10%, 5% va 1%
Nguén: Két qua phdn tich ciia tac gia

Biang 7: Két qua kiém dinh VIF, phwong sai ciia sai s6 thay déi va ty twong quan ciia md hinh nghién
ciru 3

Kiém dinh phwong sai clia

Kiém dinh VIF sai s0 thay doi

Kiém dinh ty twong quan

Bién VIF 1/VIF White's test Wooldridge test
AP;; 1,20 0,830920
SIZE; 1,18 0,846700 . _ _
LEV, 107 0.938308 Chi2 (14) = 6,17 F (1,34)=4,467
GDP, 1,02 0,983130
Gia tri trung binh = 1,12 Prob > chi2 = 0,9620 Prob > F =0,0420™

Ghi chii: *, ™ va ™" ¢6 y nghia twong trng ¢ mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Két qua phén tich ciia tc gid

Bang 8: Két qua kiém dinh VIF, phwong sai ciia sai so thay déi va tu twong quan ciia mé hinh nghién

ciru 4
Kiém dinh VIF Kiem d;r‘nhiphlm’ng:al 4% Kiém dinh ty twong quan
sai s0 thay doi

Bién VIF 1/VIF White's test Wooldridge test
CCCi 1,18 0,849720

SIZE; 1,17 0,853989 . _ _

GDP, 1.03 0.969985 Chi2 (14) = 5,63 F (1,34)=4,649
LEV;i 1,01 0,987569

Gia tri trung binh = 1,10 Prob > chi2 = 0,9750 Prob > F =0,0382""

Ghi chu: ™, *va ™" cé y nghia tuong vmg ¢ mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Két qua phdn tich ciia téc gid
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4.4 Két qua hoi quy

Tiép theo, nghién ctru 4p dung cic phwong
phap hdi quy trén dir liéu bang, bao gdm: Pooled
Regression (OLS), Fixed effects model (FEM) va
Random effects model (REM). Sau d6, nghién ctru
da ap dung phuong phap binh phuong bé nhét tong
quéat kha thi (FGLS) dé khic phuc hién tuong tu
Bing 9: Két qua cic md hinh nghién ctru
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trong quan giita cac sai s6 nham dam bao wdc
lugng thu dugc viing va hiéu qua, viéc st dung
phuong phap binh phuong bé nhat tong quat kha
thi (FGLS) la dya trén nghién ctru cia Wooldridge
(2002) va Tir Thi Kim Thoa & Nguyén Thi Uyén
Uyén (2014). Vay, két qua cac md hinh nghién ctru
nhu sau:

H¢ s6 hdi quy

ROAs M4 hinh 1 M6 hinh 2 M4 hinh 3 M4 hinh 4
Hang sb -0,3417" -0,3264™ -0,3804™* -3,0818"™*
ARy, -9,34%106**
INVj -2,74%1076**
APy -7,07%10°6
CCCi; -3,06%10°6"**
SIZE; 0,0084** 0,0079"* 0,0096** 0,0074***
LEV; -0,0689"" -0,0626™* -0,0636™* -0,0640**
GDP; 3,3017"* 3,1768"* 3,3259"* 3,1739**

ko

Ghi chii: ™, ™ va
Nguon: Két qua phdn tich ciia tdc gid

Véi bién phu thudc la kha nang sinh lgi trén
tong tai san (ROA;), sau khi dung phwong phap
FGLS dé khic phuc hién tugng tu trong quan giita
céc sai so, ta co két qua nghién ctru nhu sau: cac
bién doc lap ky thu tién binh quan (ARy), ky luan
chuyén hang ton kho (INVi) tac dong nguoc chidu
v6i kha ning sinh loi trén téng tai san (ROAy) va
¢6 y nghia théng ké & muc y nghia 5%. Bién doc
lap CCCj tac dong nguoc chidu voi kha nang sinh
loi trén tong tai san (ROA;) va ¢ y nghia thong ké
0 muc y nghia 1%. Tuy nhién, v4i bd dit li€u thu
thap duoc, tic gia chua tim thiy tac dong c6 ¥
nghia thong ké cua bién doc 1ap AP; v6i kha ning
sinh 1gi trén tong tai san (ROA;,). Ngoai ra, tac gia
con tim thdy tic dong cung chiéu cia bién klem
soat SIZE; va GDP, 1én kha nang sinh lgi trén tong
tai san (ROAy) v6i mic y nghia 1%, tac dong
nguoc chidu cua blen kiém soat LEVy lén kha
nang sinh loi trén téng tai san (ROA;) v6i mirc y
nghia 1%.

Két qua nay c6 thé dugc giai thich nhu sau:

— Bién doc 1ap ky thu tién binh quan (ARy) tac
dong ngugc chidu voi kha ning sinh loi trén tong
tai san (ROAy) va c6 y nghia thong ké & mic y
nghia 5%. Két qua nay twong dong véi cac nghién
clru cua Mumtaz et al. (2011), Afeef (2011), Gul et
al. (2013). Pidu nay c6 nghia 1a cong ty thu tién
cang som cang lam ting kha nadng sinh lgi. That
viy, vao nam 2014, cong ty ¢ phan Thé ky 21 c¢6
ky thu tién binh quan thap nht trong nganh nhung
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co y nghia twong ung ¢ mirc 10%, 5% va 1%

kha ning sinh loi dat 6,8%. Két qua nay ciing nhat
quan vé6i ly thuyét va cac nghién clru trude ring
mot chinh sach tin dung thit chat s& lam tang kha
ning sinh 1¢i ctia doanh nghiép mién 1a chinh sach
d6 khong 1am ton that doanh thu.

— Bién ky luan chuyén hang ton kho (INVy)
tac dong nguoc chidu véi kha nang sinh loi trén
téng tai san (ROA) va c6 y nghia thong ké & murc
¥ nghia 5%. Két qua nay ciing duoc tim thiy trong
cac nghién ciru cia Mumtaz et al. (2011), Afeef
(2011), Gul et al. (2013). Pidu nay cho thy thoi
gian Iuu kho ctia hang ton kho cang lau thi ty suét
lgi nhuan cang giam, vi du nhu céng ty co phan
Pau tu Bit dong san Viét Nam c6 ky luan chuyén
hang ton kho cao nhat nhiing kha ning sinh loi chi
dat -4,8%. Hién nay, nhiéu doanh nghiép bat dong
san du tu vao cac du 4n nha ¢ xa hoi, thé nhung
thi truong nay van chua co ddu hiéu phuc hdi vi
vay lugng can h ban ra khong dugc nhu ky vong.
Khi d6, lugng can ho tdn kho qua nhiéu, thoi gian
ton kho cang lau s& dan dén chi phi ting cao,...
Diéu nay s& gay khé khin trong viéc canh tranh véi
cac ddi thu trén thi truong. Tuy nhién, nha quan tri
doanh nghiép ciing nén cén ddi lugng tén kho &
mirc vira da. C6 nghia 1a khong “qua nhiéu” ma
cling dimg “qué it”. Boi vi luong ton kho khong di
s& 1am giam doanh s ban hang, ngoai ra ¢ thé dan
dén tinh trang khach hang s& chuyén sang mua
hang cua dbi thu canh tranh khi nhu ciu cua ho
khong dugc dap ung. Do do, dé gia tang ty suét
sinh loi tir hang ton kho, cic cong ty can xdy dung
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chinh sach ban hang hiéu qua dé rat ngan ky luu
kho chir khong phai 1a giam s6 lugng hang ton kho.

— Bién doc lap chu ky chuyén ddi tién mat
(CCCy) tac dong nguge chiéu v6i kha nang sinh loi
trén tong tai san (ROAy) va co y nghia thong ké &
mic ¥ nghia 1%. Két qua nay ciing dugc tim thiy
trong nghién ctru cua Gul et al. (2013), dleu nay
cho thiy can rat ngén chu ky chuyén déi tién mat
dén muc t6i da nhung khong lam anh huéng dén
hoat dong san xuét, kinh doanh vi chu ky tién mat
giam xudng thi loi nhuén cong ty s€ tang 1én. Khi
do, cong ty co ngudn ngan quy dé dam bao cho chu
ky san xuat kinh doanh tiép theo, giam nguén tai
tro tir bén ngoai, giam chi phi va rii ro cho cong ty,
vi thé c6 thé 1am ting ty sut sinh loi cta cong ty.

— Ngoai ra, cac bién kiém soat quy md cua
doanh nghiép (SIZE;) va ty 1¢ ting truong kinh té
(GDP;) tac dong cing chiéu 1én kha ning sinh lgi
trén téng tai san (ROAy) voi mirc y nghia 1%. Diéu
nay cho thiy, cac doanh nghiép c6 quy mé lon va
su hd tro cua yéu té kinh té vi mé cling gop phan
dang ké trong viéc ting ty sudt sinh loi cua céac
doanh nghiép bat dong san. Khong chi véy, nghién
clru ciing tim thay tac dong nguoc chleu cua ty 1€
no (LEVi) 1én kha nang sinh loi trén tong tai san
(ROAj) v6i muc y nghia 1%. Két qué nay cho thay
cac doanh nghiép vay ng nhiéu thudng gip nhiéu
khé khin khién cho giam ty suat sinh 1gi.

5 KET LUAN

Bai nghién ctru kiém dinh sy tac dong cua quan
tri von luu dong dén kha ning sinh loi trén tong tai
san (ROA) cua 35 doanh nghiép nganh bit dong
san niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam trong giai doan 2010-2014. Tac gia da ap
dung cac phuong phap hdi quy trén dit liéu bang,
bao gom: Pooled Regression (POLS), Fixed effects
model (FEM), Random effects model (REM), tiép
d6 1a phuong phép binh phuong bé nhat tong quat
kha thi (FGLS) nhim dam bao udc lugng thu dugce
virng va hiéu qua. Két qua nghién ctru cho thiy kha
nang sinh loi trén tong tai san (ROA) bi tac dong
nguoc chidu boi ky thu tién binh quan (AR), ky
luan chuyen hang ton kho (INV), chu ky chuyen
dbi tién mat (CCC). Ngoai ra, tac gia ciing tim thay
tac dong cia quy mé doanh nghiép (SIZE), ty 1€
don bay (LEV), ty 1& tang truong kinh té (GDP)
dén kha nang sinh loi trén tong tai san (ROA).

Két qua nay ham ¥ rang, cac nha quan 1y doanh
nghiép bat dong san c6 thé gia ting kha ning sinh
lgi cua doanh nghi€p minh, tao ra gia tri gia tang
cho nha dau tu thong qua mét chinh sach vén luu
dong hop 1y. Két qua nghién ctru 14 co s& dé gop
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phin giup cac doanh nghiép nganh bat dong san
nhan dinh mot cach rd hon vé su tac dong cua
chinh sach v6n Iuu dong dén kha nang sinh lgi trén
tong tai san (ROA). Két qua nay 1a bang ching
thuc nghiém cua nganh bat dong san ¢ Viét Nam,
do d6 mang lai gia tri thiét thuc ddi voi cac doanh
nghi¢p trong nganh hon 1a viéc phan tich mot cach
chung chung véi dit liéu cua tit ca cac nganh nghé,
day ciing chinh 1a diém méi cua bai viét so véi cac
nghién ctru trudc day. Tuy nhién, bai nghién ciru
con gap han ché 13 chua xét dén mot sb chi tiéu
ciing phan anh vé kha ning sinh lgi ctua doanh
nghiép nhu ROE, ROS, ROL,... va mjt $6 yéu td
(bién kiém soat) co thé anh huong dén kha ning
sinh loi cua doanh nghi€p nhu ty 1€ lam phat, ty 1¢
that nghiép, yéu t6 khac ngoai nganh (nhu: dac
dlem ctia thi truong tai chinh, nhu cau ciia nha dau
tu vé bat dong san,...), ddy ciing 1a hudng nghién
ctru cho céc bai nghién ctru tiép theo.
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