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1 Tính caáp thieát cuûa chuû ñeà nghieân cöùu
Trong ñieàu kieän neàn kinh teá thò tröôøng caïnh

tranh ngaøy caøng gay gaét vaø xu theá hoäi nhaäp kinh teá
toaøn caàu nhö hieän nay ñeå coù theå toàn taïi vaø phaùt trieån
caùc doanh nghieäp phaûi toå chöùc saûn xuaát tinh goïn,
hôïp lyù, lieân tuïc caûi tieán, saùng taïo tìm ra caùc phöông
thöùc quaûn lyù phuø hôïp ñaûm baûo doanh nghieäp hoaït
ñoäng coù hieäu quaû. Hieäu quaû hoaït ñoäng phaûn aùnh
trình ñoä quaûn lyù coâng ty, theå hieän khaû naêng söû duïng
voán vôùi chi phí thaáp nhaát ñeå mang laïi hieäu quaû toái
ña nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu taêng giaù trò taøi saûn cho
chuû doanh nghieäp. 

Xaây döïng laø ngaønh kinh teá lôùn cuûa neàn kinh teá
quoác daân, coù vai troø quyeát ñònh trong quaù trình saùng
taïo neân cô sôû vaät chaát - kyõ thuaät cho moïi lónh vöïc
cuûa ñaát nöôùc vaø xaõ hoäi. Vôùi vai troø ñaëc bieät quan
troïng nhö vaäy, vaán ñeà hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc

doanh nghieäp ngaønh Xaây döïng luoân thu huùt ñöôïc söï
quan taâm cuûa caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc cuõng
nhö caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp. Baøi vieát naøy seõ
taäp trung nghieân cöùu vaø xaùc ñònh caùc nhaân toá aûnh
höôûng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty
ngaønh Xaây döïng nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng
khoaùn Haø Noäi, töø ñoù ñeà xuaát moät soá giaûi phaùp vaø
kieán nghò nhaèm naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
caùc coâng ty ngaønh Xaây döïng.

2. Cô sôû lyù thuyeát vaø toång quan caùc nghieân cöùu
Hieäu quaû hoaït ñoäng laø ñeà taøi ñöôïc nhieàu taùc giaû

quan taâm vaø nghieân cöùu. Moät soá nghieân cöùu veà
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp ñaõ ñöôïc thöïc
hieän nhö sau:

Nghieân cöùu cuûa Onaolapo & Kajola (2010) treân
caùc doanh nghieäp phi taøi chính nieâm yeát treân saøn
giao dòch chöùng khoaùn Nigeria töø naêm 2001 ñeán

taïp chí coâng thöông
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naêm 2007 cho keát quaû hieäu quaû hoaït ñoäng kinh
doanh doanh nghieäp ñaïi dieän bôûi hai bieán phuï thuoäc
ROA vaø ROE chòu söï taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá laø
toác ñoä taêng tröôûng, thôøi gian hoaït ñoäng, lónh vöïc
hoaït ñoäng, quy moâ doanh nghieäp, tyû leä ñaàu tö taøi
saûn coá ñònh vaø voøng quay taøi saûn.

Zeitun & Tian (2007) thöïc hieän nghieân cöùu treân
167 coâng ty phi taøi chính nieâm yeát treân saøn chöùng
khoaùn Amman - Jordan töø naêm 1989 ñeán naêm 2003
coù bieán phuï thuoäc laø “tyû suaát giöõa toång giaù trò thò
tröôøng cuûa voán coå phaàn vaø giaù trò soå saùch cuûa nôï
treân giaù trò soå saùch cuûa toång taøi saûn” vaø “tyû suaát giaù
trò thò tröôøng cuûa coå phaàn treân giaù trò soå saùch cuûa coå
phaàn” - ñaïi dieän cho phöông dieän thò tröôøng, bieán
phuï thuoäc ROA ñaïi dieän cho phöông dieän taøi chính.
Caùc bieán phuï thuoäc ñaïi dieän cho hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp chòu söï taùc ñoäng cuûa caùc
nhaân toá laø toác ñoä taêng tröôûng, cô caáu voán, quy moâ
doanh nghieäp, ñaàu tö taøi saûn coá ñònh, thueá, ngaønh
ngheà kinh doanh.

Nghieân cöùu cuûa Marian Siminica vaø caùc coäng
söï (2011) treân 40 coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Bucharest taïi Romania töø naêm 2007
ñeán naêm 2010 coù bieán phuï thuoäc phaûn aùnh hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp laø ROA. Keát quaû
nghieân cöùu cho thaáy caáu truùc taøi chính coù aûnh
höôûng nhieàu nhaát ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp trong thôøi kyø khuûng hoaûng kinh teá,
sau thôøi kyø khuûng hoaûng caùc nhaân toá nhö tyû suaát
sinh lôïi cuûa voán chuû sôû höõu vaø tyû suaát sinh lôïi cuûa
doanh thu coù aûnh höôûng maïnh nhaát ñeán hieäu quaû
hoaït ñoäng.

3. Moâ hình nghieân cöùu vaø ño löôøng caùc bieán
3.1. Moâ hình nghieân cöùu ñeà xuaát
Trong nghieân cöùu naøy taùc giaû seõ söû duïng chæ tieâu

ROA nhaèm ñaùnh giaù hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc
doanh nghieäp ngaønh Xaây döïng nieâm yeát treân Sôû
Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi. Caùc bieán ñoäc laäp

ñöôïc taùc giaû löïa choïn bao goàm: (1) Bieân lôïi nhuaän
hoaït ñoäng, (2) Cô caáu voán, (3) Ruûi ro kinh doanh,
(4) Chu kyø tieàn maët, (5) Quy moâ doanh nghieäp, (6)
Toác ñoä taêng tröôûng, (7) Tyû suaát chi phí baùn haøng,
(8) Thôøi gian hoaït ñoäng. Moâ hình nghieân cöùu ñöôïc
theå hieän nhö Hình 1.

rOA = b0 + b1pM+ b2siZe + b3de 
+ b4grOWTh + b5CCC + b6se 
+ b7risK + b8TiMe ...+ ei

Trong ñoù: 
b0: Heä soá chaën; b1, … b8: Heä soá; ei: Phaàn dö.
3.2. Ño löôøng caùc bieán (Baûng 1)
4. phöông phaùp nghieân cöùu vaø thu thaäp 

döõ lieäu 
Baøi vieát söû duïng soá lieäu thöù caáp ñöôïc thu thaäp

töø baùo caùo taøi chính cuûa 51 coâng ty thuoäc ngaønh
Xaây döïng nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng
khoaùn Haø Noäi giai ñoaïn töø naêm 2017 ñeán naêm
2021. Döõ lieäu thu thaäp ñöôïc trong nghieân cöùu coù
ñaëc ñieåm laø söï keát hôïp cuûa döõ lieäu cheùo vaø chuoãi
thôøi gian. Döõ lieäu cheùo laø 51 doanh nghieäp ngaønh
Xaây döïng nieâm yeát treân Sôû Chöùng khoaùn Haø Noäi
coù baùo caùo kieåm toaùn, chuoãi thôøi gian ôû ñaây laø 5
naêm (2017, 2018, 2019, 2020, 2021). Soá quan saùt
seõ laø 51 x 5 = 255 quan saùt. Nhö vaäy, döõ lieäu thu
thaäp ñöôïc thoûa maõn ñieàu kieän laø döõ lieäu baûng
(panel data). Taùc giaû söû duïng phöông phaùp nghieân
cöùu ñònh löôïng baèng caùch söû duïng moâ hình hoài
quy tuyeán tính baûng, phaàn meàm Stata 13.0 ñöôïc söû
duïng ñeå hoã trôï tieán haønh xöû lyù thoáng keâ, phaân tích
söï aûnh höôûng cuûa caùc nhaân toá beân trong ñeán hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp. 

5. Keát quaû nghieân cöùu vaø thaûo luaän
Moâ hình hoài quy öôùc löôïng bình phöông: Keát

quaû thöïc hieän moâ hình POOL cho thaáy bieán TIME
khoâng coù taùc ñoäng ñeán bieán ROA, loaïi boû bieán
TIME vaø thöïc hieän laïi moâ hình POOL thu ñöôïc
keát quaû theå hieän ôû Baûng 2.

keá toaùn - kieåm toaùn
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Bieân lôïi nhuaän hoaït ñoäng Quy moâ doanh nghieäp Cô caáu voán

Toác ñoä taêng tröôûng Hieäu quaû hoaït ñoäng (ROA) Ruûi ro kinh doanh

Tyû suaát chi phí baùn haøng Chu kyø tieàn maët Thôøi gian hoaït ñoäng

Hình 1: Moâ hình nghieân cöùu

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû ñeà xuaát
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Moâ hình taùc ñoäng coá ñònh Fixed Effect Model
(FEM): Caùc bieán PM, SIZE, GROWTH, CCC,
RISK coù giaù trò P-value < 0,05 neân coù yù nghóa thoáng
keâ trong vieäc taùc ñoäng ñeán bieán ROA. (Baûng 3)

Moâ hình taùc ñoäng ngaãu nhieân Random Effect
Model (REM): Caùc bieán PM, SIZE, DE,
GROWTH, CCC, RISK coù giaù trò P-value < 0,05
neân coù yù nghóa thoáng keâ trong vieäc taùc ñoäng ñeán
bieán phuï thuoäc ROA. (Baûng 4)

Keát quaû kieåm ñònh Breusch and Pagan
Lagrangian Multiplier cho thaáy moâ hình REM phuø
hôïp hôn moâ hình Pool OLS. Kieåm ñònh Hausman
cho keát quaû moâ hình FEM phuø hôïp hôn so vôùi moâ
hình REM. (Baûng 5)

Tieáp tuïc thöïc hieän caùc kieåm ñònh, taùc giaû nhaän
thaáy moâ hình FEM coù hieän töôïng phöông sai sai soá
thay ñoåi vaø hieän töôïng noäi sinh. Ñeå khaéc phuïc 2

khuyeát taät naøy, taùc giaû söû duïng moâ hình FGLS vaø
GMM vôùi keát quaû thöïc hieän ñöôïc theå hieän trong
(Baûng 6).

Phöông trình theå hieän moâ hình nghieân cöùu phuø
hôïp nhaát nhö sau:

rOA = 7,705 + 0,199 pM - 1,879 siZe 
- 0,0427 de + 0,0124 grOWTh 
- 0,0000523 CCC - 0,175 se + 1,691 risK + ei
Nhaân toá Quy moâ doanh nghieäp (SIZE): Keát quaû

thöïc nghieäm cho thaáy caùc doanh nghieäp coù tyû suaát
sinh lôïi treân taøi saûn giaûm daàn theo söï taêng leân cuûa
toång taøi saûn doanh nghieäp. Keát quaû nghieân cöùu
naøy khoâng ñoàng nhaát vôùi nghieân cöùu tröôùc cuûa
Zeitun vaø Tian (2007) nhöng laïi khaù töông ñoàng
vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa Mudambi, R vaø
Nicosia (1998).

Nhaân toá Ruûi ro kinh doanh (RISK): Ñôn vò naøo

taïp chí coâng thöông
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Nhaân toá Kyù hieäu Coâng thöùc tính Caùch xöû lyù Kyø voïng töông quan

Bieân lôïi nhuaän PM EBIT/DTT Giöõ nguyeân +

Cô caáu voán DE NPT/TTS Giöõ nguyeân +/-

Ruûi ro kinh doanh RISK Doanh thu thuaàn Logarit hoùa +/-

Chu kyø tieàn maët CCC
Kyø thu tieàn + Kyø haøng toàn kho 

– Kyø phaûi traû ngöôøi baùn
Giöõ nguyeân -

Quy moâ doanh nghieäp SIZE Toång taøi saûn töø BCTC Logarit hoùa +

Toác ñoä taêng tröôûng GROWTH (TTSn+1-TTSn)/ TTSn Giöõ nguyeân +

Tyû suaát chi phí baùn haøng SE CPBH/DTT Giöõ nguyeân -

Thôøi gian hoaït ñoäng TIME Töø naêm thaønh laäp ñeán naêm nghieân cöùu Giöõ nguyeân +

Baûng 1. Ño löôøng vaø kyø voïng töông quan bieán ñoäc laäp

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû ñeà xuaát

ROA Coef. P>t

PM ,1573258 0,000

SIZE -1,434572 0,000

DE -,036775 0,001

GROWTH ,0117594 0,006

CCC -,0000483 0,002

SE ,3175596 0,001

RISK 1,578142 0,000

_cons 1,012894 0,725

Baûng 2. Keát quaû theo moâ hình PooL 

Nguoàn: Phaân tích töø phaàn meàm STATA 13.0

Baûng 3. Keát quaû theo moâ hình Fem

Nguoàn: Phaân tích töø phaàn meàm STATA 13.0

ROA Coef. P>t

PM ,143084 0,000

SIZE -1,775227 0,010

DE -,023328 0,308

GROWTH ,0139887 0,011

CCC -,0000331 0,042

SE -,2690609 0,126

RISK 1,91172 0,000

_cons 1,073629 0,928
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bieát taän duïng nhöõng lôïi theá cuûa mình ñeå coù theå naém
baét cô hoäi kinh doanh seõ thu ñöôïc lôïi nhuaän cao,
ngöôïc laïi ñôn vò naøo trì treä chaäm thay ñoåi hieäu quaû
hoaït ñoäng seõ giaûm suùt. Keát quaû nghieân cöùu naøy
khoâng ñoàng nhaát vôùi nghieân cöùu cuûa Zeitun vaø Tian

(2007), nhöng töông ñoàng vôùi nghieân cöùu cuûa Phaïm
Ñöùc Cöôøng vaø Traàn Xuaân Quaân (2018).

Nhaân toá Cô caáu voán (DE): Vieäc söû duïng cô caáu
nôï vôùi tyû leä nôï cao khieán chi phí laõi vay taêng cao.
Gaùnh naëng chi phí taêng cao trong ñieàu kieän doanh

keá toaùn - kieåm toaùn

Soá 17 - Thaùng 8/2023

ROA Coef. P>t

PM ,1498481 0,000

SIZE -1,463399 0,000

DE -,0402797 0,002

GROWTH ,0130594 0,002

CCC -,0000434 0,003

SE ,2108872 0,058

RISK 1,661059 0,000

_cons ,3183919 0,933

Baûng 4. Keát quaû theo moâ hình rem

Nguoàn: Phaân tích töø phaàn meàm STATA 13.0 Nguoàn: Phaân tích töø phaàn meàm STATA 13.0

Baûng 5. Keát quaû kieåm ñònh löïa choïn moâ hình

Loaïi kieåm ñònh POOL vaø REM FEM vaø REM

Breusch and

Pagan

Lagrangian

Multiplier

chibar2(01) 
= 20,46

Prob > chibar2
=0,0000

Hausman

chi2(6) 
= 26,21

Prob>chi2 
= 0,0002

Keát luaän Choïn REM Choïn FEM

Moâ hình POOL FEM REM FGLS GMM

PM
0,157*** 0,143*** 0,150*** 0,168*** 0,199***

(22,04) (19,67) (21,86) (21,03) (95,56)

SIZE
-1,435*** -1,775* -1,463*** -1,199*** -1,879***

(-6,54) (-2,60) (-5,36) (-11,67) (-33,84)

DE
-0,0368*** -0,0233 -0,0403** -0,0253*** -0,0427***

(-3,42) (-1,02) (-3,11) (-6,03) (-12,42)

GROWTH
0,0118** 0,0140* 0,0131** 0,00758*** 0,0124***

(2,75) (2,58) (3,09) (5,15) (14,74)

CCC
-0,0000483** -0,0000331* -0,0000434** -0,0000598*** -0,0000523***

(-3,15) (-2,05) (-2,93) (-6,23) (-8,49)

SE
0,318*** -0,269 0,211 0,210*** -0,175***

(3,35) (-1,54) (1,89) (3,43) (-6,47)

RISK
1,578*** 1,912*** 1,661*** 1,308*** 1,691***

(6,61) (5,06) (6,06) (11,71) (22,12)

_cons
1,013 1,074 0,318 0,603 7,705***

(0,35) (0,09) (0,08) (0,79) (6,63)

N (Soá quan saùt) 255 255 255 255 204

* , ** , *** töông öùng vôùi möùc yù nghóa 5%, 1%, 0,1%
Nguoàn: Phaân tích töø phaàn meàm STATA 13.0

Baûng 6. Toång hôïp keát quaû caùc moâ hình nghieân cöùu
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thu khoâng taêng töông öùng daãn ñeán hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp giaûm suùt. 

Nhaân toá Bieân lôïi nhuaän hoaït ñoäng (PM): Bieân lôïi
nhuaän hoaït ñoäng coù moái quan heä thuaän chieàu vôùi
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Bieân lôïi
nhuaän phaûn aùnh khaû naêng kieåm soaùt giaù voán haøng
baùn, chi phí baùn haøng vaø chi phí quaûn lyù doanh
nghieäp cuûa ñôn vò.

Nhaân toá Tyû suaát chi phí baùn haøng (SE): Tyû suaát chi
phí baùn haøng coù quan heä nghòch chieàu vôùi hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Nghieân cöùu cuûa Voõ
Ñöùc Nghieâm (2013) cuõng cho keát quaû töông ñoàng.

Nhaân toá Toác ñoä taêng tröôûng (GROWTH): Moät
doanh nghieäp ñang trong giai ñoaïn taêng tröôûng
thöôøng deã daøng thu huùt ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö, ñaûm
baûo doanh nghieäp coù lôïi theá veà tieáp caän voán vay vaø
coù theå mua nguyeân vaät lieäu vôùi nhieàu öu ñaõi. Keát
quaû nghieân cöùu cuûa Zeitun vaø Tian (2007),
Onaolapo vaø Kajola (2010) cuõng cho thaáy toác ñoäng
taêng tröôûng coù quan heä thuaän chieàu vôùi hieäu quaû
hoaït ñoäng.

Nhaân toá Chu kyø tieàn maët (CCC): Chu kyø tieàn maët
caøng daøi thì doanh nghieäp phaûi taêng cöôøng söû duïng
voán vay ñeå coù theå taøi trôï cho caùc hoaït ñoäng saûn xuaát
- kinh doanh. Ñieàu ñoù ñoàng nghóa vôùi vieäc seõ phaùt
sinh theâm chi phí söû duïng voán. Maët khaùc vieäc chaäm
thanh toaùn seõ khieán ñôn vò khoâng nhaän ñöôïc caùc
khoaûn öu ñaõi giaûm giaù, chieát khaáu thöông maïi töø
nhaø cung caáp. Caùc nguyeân nhaân treân ñeàu daãn ñeán
giaûm hieäu quaû hoaït ñoäng.

7. Moät soá kieán nghò vaø ñeà xuaát
Töø keát quaû nghieân cöùu, taùc giaû ñeà xuaát moät soá

kieán nghò vaø giaûi phaùp nhaèm naâng cao hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp ngaønh Xaây döïng
trong kyø nghieân cöùu nhö sau:

Thöù nhaát: Ñaåy nhanh tieán ñoä giaûi ngaân voán ñaàu
tö coâng. Thöôøng xuyeân kieåm tra ñoân ñoác giaùm saùt
tieán ñoä thöïc hieän vaø tieán ñoä giaûi ngaân voán cuûa caùc
döï aùn. Chæ ñaïo yeâu caàu Kho baïc caùc caáp quan taâm

ñeán coâng taùc höôùng daãn caùc nhaø thaàu hoaøn thieän hoà
sô, ñoàng thôøi thöïc hieän giaûi ngaân ngay khi hoà sô ñaùp
öùng ñuû yeâu caàu theo quy ñònh. Taêng cöôøng aùp duïng
hình thöùc thanh toaùn tröïc tuyeán treân coång thoâng tin
dòch vuï coâng cuûa Kho baïc nhaèm tieát kieäm thôøi gian
vaø chi phí. Gaén traùch nhieäm cuûa ngöôøi ñöùng ñaàu ñòa
phöông, thuû tröôûng cô quan nhaø nöôùc vôùi tieán ñoä
giaûi ngaân voán ñaàu tö coâng. 

Thöù hai: Phaùt trieån thò tröôøng voán theo höôùng
beàn vöõng. UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc caàn taêng
cöôøng kieåm tra giaùm saùt vieäc mua baùn, phaùt haønh
coå phieáu, traùi phieáu treân thò tröôøng, xöû lyù nghieâm
caùc haønh vi thao tuùng giaù, vi phaïm chaát löôïng coâng
boá thoâng tin. Tieáp tuïc thöïc hieän taùi caáu truùc caùc toå
chöùc tham gia kinh doanh chöùng khoaùn ñeå taêng chaát
löôïng dòch vuï, ñaøo taïo naâng cao chaát löôïng nghieäp
vuï vaø ñaïo ñöùc ngheà nghieäp cho caùc nhaân vieân moâi
giôùi chöùng khoaùn.

Thöù ba: Thuùc ñaåy taêng doanh thu baùn haøng.
Muoán taêng tröôûng doanh thu ñieàu coát loõi luoân laø
naâng cao chaát löôïng cuûa saûn phaåm, ñaûm baûo ñuùng
tieán ñoä hôïp ñoàng vaø xaây döïng chính saùch baùn haøng
hôïp lyù trong töøng thôøi kyø. AÙp duïng heä thoáng quy
trình quaûn lyù chaát löôïng tieân tieán, ñaàu tö trieån khai
caùc phöông phaùp thi coâng hieän ñaïi, ñaït thaåm myõ vaø
coù ñoä chính xaùc cao nhö: moâ ñun hoùa, in 3D... Xaây
döïng caùc chöông trình thuùc ñaåy doanh soá nhö chieát
khaáu, giaûm giaù… tích cöïc tìm kieám caùc khaùch haøng
tieàm naêng môùi.

Thöù tö: Löïa choïn cô caáu voán hôïp lyù. Beân caïnh
vieäc vay nôï ñeå ñaûm baûo nguoàn löïc taøi chính taøi trôï
cho caùc hoaït ñoäng cuûa mình caùc doanh nghieäp
ngaønh Xaây döïng coù theå söû duïng moät soá giaûi phaùp
nhö: phaùt haønh theâm coå phieáu treân thò tröôøng chöùng
khoaùn, ñoái vôùi caùc doanh nghieäp coù nhu caàu söû
duïng voán vay daøi haïn ñeå taøi trôï cho vieäc ñaàu tö taøi
saûn coá ñònh, maùy thi coâng thì coù theå löïa choïn huy
ñoäng voán baèng caùch thueâ taøi chính thay theá cho vay
trung vaø daøi haïn ngaân haøng truyeàn thoáng n
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AbsTrACT:
This study determines the factors affecting the performance of construction companies listed

on the Hanoi Stock Exchange. A panel data regression model is used to analyze data of 51 listed
construction companies. The study finds that there are some factors affecting the performance
of these companies, including: operating profit margin, business size, capital structure, growth
rate, business risk, cash cycle sales, and cost of goods sold ratio. Based on the study’s findings,
some recommendations and solutions are proposed to improve the performance of listed
construction companies. 
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