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TOM TAT

Nghién ctvu nay nham danh gia cac nhan t6 anh hwéng téi hiéu qua kinh doanh tir d6 dé& xuét cac
bién phap dé nang cao hiéu qua hoat déng kinh doanh ctia cac doanh nghiép vat liéu xay dwng
dang niém yét trén san giao dich ching khoan Viét Nam. Tac gia st dung mé hinh hdi quy di liéu
bang cla 30 doanh nghiép vat liéu xay dwng niém yét. Két qua cho thay quy md doanh nghiép, co
céu vén, rii ro kinh doanh, d4u tw tai san cb dinh va quan tri ng' phai thu & cé tac déng dén hiéu
qué kinh doanh, trong d6 chi cé rii ro kinh doanh 1a c6 tac dong cuing chidéu dén hiéu qua kinh
doanh cta doanh nghiép. Trén co sé& két qua nghién cru chiing toi dé xuét rang chinh sach dau tw
tai san cb dinh, xay dwng co cdu vén, quan Iy hang tdn kho, va phong ngra ri ro,... can ap dung
cho céc doanh nghiép vat liéu xay dwng tai Viét Nam.

T khoéa: Hiéu qua kinh doanh, thj trwdng chirng khoan, Doanh nghiép vat liéu xay dwng..

ABSTRACT

The research aims to assess internal factors affecting to financial performance so that feasible
suggestions could be provided for construction materials firms which are currently listing in the
stock market of Vietnam. The authors applied regression for panel data which collected from 30
construction material listed firms. The findings show that firms’ financial performance are positively
affected by the firms’ size, capital structure, capitalization expenditure, and accounts receivable
management. The research results also reflect positive relation between firms’ financial
performance and business risk. Upon the research results we recommend that the changes should
be focus on improving policies about capitalization expenditure; reasonable capital structure and
management of inventores.

Keywords: financial performance, stock market of Vietnam, construction materials firms.

ty theo ting nganh kinh té ma céc doanh

1. Tinh cép thiét ctia chi dé nghién ctru
Hiéu qua hoat dong kinh doanh su so sanh
gitta két qua dat dwoc trong qua trinh san
xuit kinh doanh vai chi phi bo ra dé dat dugc
két qua do. Cac dai luong ndy chiu tac dong
boi rit nhidu cac nhan té khac nhau véi cac
mirc do khac nhau, do d6 c6 anh huong téi
hiéu qua hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép. Cac yéu té c6 thé xuit phat tir moi
truong bén ngoai doanh nghi¢p hoic xuat
phét tir ban than noi tai cta doanh nghiép va

nghiép hoat dong trong nhitng nganh khac
nhau thi chiu anh huéng boi cac yéu té tac
dong khac nhau .

Cung voi xu thé phat trién hién nay caa
dat nudc, dic biét trong linh vuc co sé ha
ting xay dung, nganh vat liéu xay dung
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(VLXD) di c6 nhitng dong gép dang ké nhét
trong cong cudc hinh thanh hé thong co sé ha
tang, tao tién dé& cho phét trién kinh té dat
nuéc. Cu thé, cac chung loai vat liéu xay
dung nhu: xi mang, thép, sit vé sinh, kinh,
gach xay, gach 6p lat... di co6 nhimg budc
tang trudng vuot bac. Tur chd cung khong du
cau, phai nhap khau, d&én nay ching ta c6 thé
tu hao vuon 1én 12 nudc xuat khau hang dau
khu vuc.

Tuy nhién, su phét trién nhanh chong cua
dat nude ciing dem lai nhiéu thach thirc doi
voi cac doanh nghiép nganh vat liéu xay
dung, dic biét 1a sy canh tranh gay gét cua
nén kinh té thi truong. Trong diéu kién do,
lam thé nao dé duy tri hiéu qua kinh doanh,
tao ra loi nhuan, va phuong huéng phat trién
lau dai va bén viing cho doanh nghiép. Bai
viét ndy nham tim hiéu céc nhan t6 anh
hudng dén hiéu qua hoat dong san xuat kinh
doanh cua cac cong ty nganh vt liéu xay
dung niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam tir ¢ dé xuét céc bién phap can
thuc hién.

2. Co 6 ly thuyét va tong quan cac nghién
ciru c6 lién quan dén deé tai

Cho t6i nay, da c6 mot sé ly thuyét néi vé
cac nhan to anh huong dén hiéu qua kinh
doanh (HQKD) nhu ly thuyét kinh té cua
Hawley (1893) cho rang loi nhuan chinh la
muc gid ma xa hai tra cho rui ro kinh doanh
cia doanh nghiép, hay ly thuyét vé co céu
vén cua Modigliani va Miller (1958 va 1963)
néu rd viéc lya chon va sir dung ngudn vén
nhu thé ndo sé& co tac dong dén hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép

Theo Hawley, rui ro trong kinh doanh
phét sinh tir sy 15i thoi cia san pham, giam
gia mot cach dot ngot, san pham khac thay
thé vuot troi hon, thién tai hodc su khan
hiém cua cac ngudn nguyén vat ligu quan
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trong. Vi vay, dé 1a yéu td khong thé tranh
khoi cua doanh nghiép. Khi doanh nghiép
chap nhan mirc rai ro cao thi khi d6, doanh
nghiép c6 quyén dugc huong mot khoan
thudng goi 1a “lgi nhuan”. Loi nhuan chinh
la mac gia ma xa hoi tra cho rai ro kinh
doanh cua doanh nghiép.

Hawley cho rang loi nhuan bao gom hai
phan: mot phan dai dién cho bdi thuong tén
that do cac nguyén nhan khach quan gay ra
rai ro, phan con lai 1a do doanh nghiép
chap nhan rui ro dé kinh doanh. Ttr d6 cho
thay, rui ro kinh doanh va loi nhuan cua
doanh nghiép c6 quan hé mat thiét véi
nhau, hay néi cach khac, HQKD cua doanh
nghiép ciing bi anh huwong bai yéu té rii ro
trong kinh doanh.

Ly thuyét co cau von cia Modigliani va
Miller nghién cu vé hai ménh d@& chinh:
ménh dé thir nhit n6i vé& gia tri cong ty va
ménh dé tha hai n6i vé chi phi sir dung von.
Cac ménh d& nay duoc xem xét ¢ng voi hai
gia dinh chinh: c6 thué va khong c6 thué.
Hién nay, day dugc xem la mét trong nhiing
ly thuyét nén tang ma cac nha nghién cau
trén thé gidi co thé dia vao dé ap dung trong
nhiéu linh vuc khéc nhau, trong d6 c6 ké
toan, vi du nhu Weixu (2005), Zeitun va Tian
(2007), Onaolapo va Kajola (2010),...

Theo nhu mdé hinh nghién ciu cua
Modigliani va Miller thi cau tric von c6 lién
quan dén gi4 tri cua doanh nghiép. Céc cong
ty sir dung ng cang cao thi gia tri sé cang
tang hay noi cach khac, viéc lya chon va sir
dung ngudn vén nhu thé ndo s& co tac dong
dén HQKD cua don vi.

Dya trén cac khudn kho ly thuyét trén,
nhiéu nghién ciru da dwoc tién hanh trén
nhiéu pham vi va mdi truong nghién cau
khéc nhau:
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Weixu va Yong (2005) d nghién ctru méi
quan hé gitta co cau vén va hiéu qua kinh
doanh bang cach diéu tra 1.130 doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén san giao dich
chirmg khoan Thuong Hai. Tac gia xay dung
md hinh héi quy vai bién phu thudc 1a ROE
va cac bién doc 1ap 1a ty 1& no trén vén chi
s& hiru, téc d6 ting truong cua tong tai san,
quy md doanh nghiép. Két qua nghién cuau
cho thay hiéu qua kinh doanh bi tac dong rat
I6n bai bién ty 1& no trén von chu so hitu. Ty
I& no trén von chii s hitu ¢6 tac dong cing
chiéu dén hiéu qua kinh doanh khi ¢ muc ty
1& no thap va tac dong am khi & mic ty 1& no
cao. Bién quy md doanh nghiép c6 tac dong
cung chiéu dén hiéu qua kinh doanh trong
yéu & md hinh tuyén tinh, con mé hinh phi
tuyén thi nguoc lai, khong c6 thay ddi trong
yéu. Va véi bién toc do tang truong cua tong
tai san céc tac gia nay cho rang khong co tac
dong dén hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép.

Zeitun va Tian (2007a) di ké thira mod
hinh cia Weixu and Yong (2005) va khic
phuc nhuoc diém cua nghién cau trudc vé
anh huong cia cau tric nguon von dén hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép tai Uc.
Trong khi c&c nghién ctru trudc day chi xét
c4c nhan t6 anh huong dén hiéu qua kinh
doanh cta doanh nghiép trén phuong dién tai
chinh, s sach thi nghién ciu coa Zeitun va
Tian (2007b) da thyc hién nghién ctu trén ca
hai phuong dién tai chinh va thi truong. Dix
liéu nghién ctu duoc thu thap tir 167 doanh
nghiép niém yét trén thi truong ching khoéan
Amman — Jordan trong khoan thoi gian tu
1989 — 2003. V¢ phuong dién tai chinh, bién
phu thudc hiéu qua kinh doanh duoc dai dién
bang kha ning sinh 10i cua tai san (ROA),
trén phuong dién thi trudng, bién hiéu qua
kinh doanh duoc dai dién bang Tobin’s Q, va
bién ty sb giita gié tri thi truong cua vén cb

phan trén gia tri s sach cua von cd phan
(MBVR). Bién doc lap bao géom: No ngin
han trén téng tai san, toc do tang trudng, quy
md doanh nghiép, rai ro kinh doanh, nganh
nghé kinh doanh, khang hoang tai chinh, ty
trong tai san cb dinh, thué thu nhap va mic
sai léch cua dong tién trong 3 nam qua. Két
qua nghién ciu cho thiy, cac yéu té co tac
dong cung chiéu véi hiéu qua kinh doanh 1a
no ngan han trén tong tai san, toc do ting
truong, quy md doanh nghiép, thué, trong d6
bién no ngin han trén téng tai san co tac
dong manh nhat di véi hiéu qua kinh doanh
trén phuong dién thi truong. Yéu té co tac
dong ngugc chiéu 13 ty trong tai san cé dinh.
Yéu t6 nganh nghé kinh doanh c6 tac dong
manh dén hiéu qua kinh doanh & mot s6 linh
vuc: Bat dong san, dich vu gido duc, héa hoc
va dau mé, thudc I4.

O mot goc do nghién cau khéc, Nagy
(2009) thuc hién nghién ctu vé xac dinh cac
nhan t6 tic dong dén kha nang sinh 1oi cua
téng tai san. Di liéu diéu tra bao gom 500
doanh nghiép hoat dong trén nhiéu linh vuc
tr nam 2003 — 2007 tai Hoa Ky. M& hinh
nghién ctru tac gia dua ra trong d6 bién phu
thuoc 12 kha nang sinh 1oi cia tong tai san
(ROA), con céc bién doc lap bao gom céc
bién: Doanh thu (sales), ty 1& chi phi R&D
(RDInt), chi phi vén (Capx), s6 phan khic thi
truong (BusSeg), ty 1é tai dau tu (ReinR), ty
1& no trén von cha so hitu (DE), ty suat loi
nhuan (NMP), ty I& thanh khoan (CurrR), xép
hang cd phiéu (QualRank), gia cé phiéu
trong 3 nam (ThreeYrRt), khoan dau tu mua
lai (ACQ), tudi cuia cong ty (Year), bién phan
loai nganh (ConsStap, Finan, HlthCare, Tech,
Industr, Telecom, ConsDiser, Energy,
Mater). Két qua nghién ciu cho thiy thué,
chi phi quang céo, hang ton kho va dong tién
luu dong duong nhu khong co tac dong dang
ké dén kha ning sinh 10i cua tai san. Riéng
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vé nhan té thué thi theo nghién ctu nay
ngugC V4i nghién ciu cta Zeitun va Tian
(2007), nhiing tac gia cho ring c6 tac dong
tich cuc d6i véi hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Céc bién doanh thu, ty suat loi
nhuan rong, gia tri caa c6 phiéu trong vong 3
nam tré lai, ty 1& tai dau tu c6 tac dong tich
clic dbi voi ROA. Con céc bién Ty Ié thanh
khoan, hoat dong mua lai c6 phan cua céc
cong ty khac, chi phi von, ty & no trén von
cha s& hitu, s6 phan khic thi trueong c6 tac
dong nguoc chiéu ddi voi kha ning sinh 10i
cua tai san.

Siminica & cong su (2011) da thuc hién
nghién cau nham xac dinh cac nhan té anh
huong dén kha nang sinh loi trén tong tai san
cua doanh nghiép trén 40 cong ty niém yét
trén thi truong chiing khodn Bucharest cua
Romania trong 4 nam tir 2007 dén 2010.
Nghién ciu bao gom hai nim ting truéng
kinh té (2007 va 2008) va hai nim cua suy
thoai (2009 va 2010) cua Romania. C4c bién
dua vao nghién ctu: Bién phu thudc 1a ty
suat sinh loi cua tong tai san (ROA); Bién
doc lap bao gom: Ty trong tai san cb dinh
(FAR), ty 1¢ 6n dinh tai chinh (FSR), ty 1& ng
(DER), don bay tai chinh (FL), ty 1& ¢6 viéc
lam (CER), kha nang thanh toan hién hanh
(CL), kha ning thanh toan nhanh (QR), von
luu dong (WC), ty Ié tai trg cho tai san ¢
dinh (RFFA), pham vi ciia von dau tu (CCI),
pham vi cua nhu cau von luu dong (CNWC),
s6 ngay vong quay von luu dong (RFT), ty 1é
nhu cau vén luu dong (RNWC), ky thu tién
binh quan (TC), hiéu sut s dung tai san
(NCA), s6 ngay mot vong quay tai san
(DCA), ty suat sinh loi cua von chu s¢ hitu
(ROE), ty suat loi nhuan trén doanh thu
(ROS). Béi voi mdi nim trong 4 nim phan
tich, tac gia da dua ra mot mé hinh thdng ké
lien két giira bién phu thudc va cac bién doc
lap duoc coi 1a cé lién quan. Két qua nghién
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ctru cho thiy: hiéu qua kinh doanh cua cac
cdng ty Rumani giam la do tac déng caia cuoc
khung hoang kinh té. Truéc cudc khiang
hoang, hiéu qua kinh doanh bi anh hudéng
dang ké boi cau tric tai chinh. Diéu nay ciing
gidng voi két qua caa cac nha nghién cau di
trudc nhu Weixu and Yong (2005), Zeitun va
Tian (2007), Nagy (2009). Sau cudc khing
hoang, tim quan trong cua cac chi s6 quan tri
kinh doanh (ty suét loi nhuan va ty I¢ doanh
thu) duoc nhan manh ngoai ra con cé su tac
dong cua cac yéu té ngau nhién bén ngoai,
khong thé kiém soat bang quan ly.

Bashir & cong su (2013) nghién ciu vé
cac yéu té anh huong dén hiéu suat cua cac
doanh nghiép nganh thuc pham ¢ Pakistan.
Nghién ctu sir dung dit liéu bang cta 411
doanh nghiép trong giai doan tir 2005 — 2010
dé thyuc hién nghién cau. Tac gia da sir dung
bién phu thudc ty suat sinh 1di cua von dau tu
(ROI) va céc bién doc lap 1a don bay, toc do
tang truong, quy md doanh nghiép, rui ro
kinh doanh, thué, ty trong tai san c6 dinh,
tinh thanh khoan va 14 chan thué phi ng. Két
qua nghién ciru da cho thiy rang hiéu qua
kinh doanh cua cac doanh nghiép nganh thuc
pham & Pakistan bi anh huéng dang ké boi
don bay dai han, quy md doanh nghiép, ty
trong tai san ¢b dinh, va Ia chan thué phi no.

Nguyén L& Thanh Tuyén (2013) thuc hién
nghién ctu vé cic nhan td anh huong dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh cua céc céng
ty nganh san xuat ché bién thuc phim niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.
Dir liéu diéu tra dugc thu thap tir Béo céo tai
chinh di duoc kiém toan cua 45 cong ty
nganh san xut ché bién thuc pham niém yét
trén thi truong ching khodn Viét Nam trong
03 nam tir 2010 — 2012. Sau d6 tac gia da s
dung phuong phép tinh trung binh cac chi sb
cla 45 cong ty nay trong 3 nam. Bién phu
thugc 12 ROA va céc bién doc 1ap 1a: Quy md
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doanh nghiép, tbc do tang trudng, quan tri ng
phai thu khach hang, dau tu tai san ¢6 dinh,
co cau von, rai ro kinh doanh va thoi gian
hoat dong cua doanh nghiép. Két qua diéu tra
cho thay ¢6 05 nhén t6 tac dong dén hiéu qua
kinh doanh cua doanh nghiép: toc do ting
truong, quan tri ng phai thu khach hang, dau
tw tai san ¢d dinh, co ciu vén va rii ro kinh
doanh. Trong d6, toc d ting trudng co tac
dong cuing chiéu vai hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép, bién Ky thu tién binh quan, ty
trong tai san cb dinh, ty 18 no va do léch
chuan cua dong tién c6 tac dong tiéu cuc dén
hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.
Riéng bién quy mé tai san khéng anh huong
dén hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.
Trén mot goc do nghién cau khac, Doén
Thuy Duong va Pinh Thé Hing (2014)
nghién ctiu vé ciu tric ngudn von va kha
nang sinh 15i ciia doanh nghiép niém yét trén
thi truong chung khoan Viét Nam. Mau
nghién cau thu thap tir 235 coéng ty dang
niém yét trén So giao dich chung khoén
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) giai doan
2011 — 2013, thuc hién bang md hinh hoi quy
bang (POOL) va anh hudng cb dinh (FEM).
Bién phu thudc sir dung cho md hinh 14 ty
suat sinh loi trén vén cha sé hiru (ROE), loi
nhuan trén mdi c¢o phiéu (EPS). Bién doc lap
bao gom: Hé sé no dai han trén von chu s
hitu va hé s6 no trén von cha sé hitu, gié tri
khau hao trén tong tai san, gia tri thi truong
ctia co phiéu trén gia tri so sach cua co phiéu,
gié tri logarit co sé tu nhién cua tong tai san
theo timg nam va ty 1& vén cha sé hitu nha
nudéce trén tong von. Két qua diéu tra cho thay
hé sb ng dai han trén vn cha sé hitu va hé sé
no trén vén chi s hitu tac dong nguoc chiéu
v6i kha ning sinh 1i, trong khi co ciu so
hitu c6 tac dong cung chiéu voi kha ning

sinh 1oi. Phan gia trj khiu hao cua téng tai
san va quy md doanh nghiép khdng c6 méi
guan hé véi ROE va EPS. Ngoai ra, co hoi
tang truong cling khong c¢6 anh hudng 1én
dén kha nang sinh 1oi.

Qua viéc tong quan nhing nghién cau
trong va ngoai nudc néu trén, tdc gia nhan
thdy rang c6 nhiéu nhan to anh huong dén
hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép, nhiéu
két qua nhit quan nhau nhung c6 két qua
khac nhau, tham chi ngugc nhau. Trong khi
do, tai Viét Nam, qua khoang thoi gian tim
hiéu, tac gia chwa thiy cd nghién ciu cu thé
nao vé hiéu qua kinh doanh cua cac doanh
nghiép kinh doanh vat liéu xay dung va cac
nhan t6 anh hudng dén nod. Do do, viéc
nghién ciu anh huong cua cac nhan té bén
trong dén hiéu qua kinh doanh cua céc doanh
nghiép kinh doanh vat liéu x@y dung tai Viét
Nam 14 can thiét nham bd sung bang ching
thuc nghiém vé tac dong cua cac nhan t nay
dén hiéu qua kinh doanh, tir d6 lam tai liéu
tham khao hitu ich cho cac dbi tugng lién
quan nhu nha dau tu, nha quan ly doanh
nghiép, co quan quan 1y nha nude va cac doi
tugng khac trong bdi canh cac doanh nghiép
Viét nam hién nay.

3. M6 hinh va cac gia thuyét nghién ciru

Dua trén cac nghién ctu thuc nghiém da
duoc néu ra & trén, tac gia dé xuat mé hinh
nghién ctiu véi cac bién phu thugc ROA va
ROE dai dién cho hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép va 06 bién doc lap nhu sau: (1)
Quy md doanh nghiép, (2) Téc do ting
truong, (3) Co cau von, (4) Rui ro kinh
doanh, (5) Pau tu tai san ¢6 dinh va (6) Quan
tri ng phai thu khach hang. M6 hinh nghién
ctru dy kién nhu hinh 1 dudi day.
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Quy mé caa doanh nghiép

Téc dd ting trudng

— Hiéu qua
Co cau von hoat dong
| \inhdoann
(ROA,
Rui ro kinh doanh ] ROE)

Piu tw tai san ¢6 dinh

Quan tri ng phai thu khach hang

Hinh 1. M6 hinh nghién cieu dé xudt

ROA, = 4, + f,109(SIZE), + S,GROWTH,, + DR, + f3, 1og(RISK),, + S, FAR, + f5 109(TC),, + &, (*)
ROE, = ¢, + o, log(SIZE), + 2,GROWTH,, + ,DR, + ¢, log(RISK), + . FAR, + ¢ 10g(TC),, + &, (**)

Trong do:

ROA; : Ty suat sinh loi coa tai san

ROEj : Ty suat sinh loi cua von chi sé hitu
SIZE; : Quy mé doanh nghiép

GROWTH;: : Téc do ting trudng doanh thu cua doanh nghiép
DRy - Ty 18 no

RISKt : Rui ro kinh doanh

FARi - Ty trong tai san ¢ dinh

TCi : Ky thu tién binh quan

i : Doanh nghi¢p thur i

t : Nam thi t

oo, o 12 hé s6 chan; as, az,..., as, P1, Pa,..., Po 1a cAC hé s6 va &it 1a phan nhidu

Bang 1 dudi ddy, cdc tac gia dé xudt tém tdt cach tinh todn cdc bién va ky vong vé xu huwdng moi quan hé
gitta bién doc ldp va phu thudc.
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Bding 1: Tom tat cach tinh toan cdc bién so va ky vong dau

Nhan té Bién C6ng thic tinh Ky vong Ky hiéu
Loi nhuan trén téng | Loi nhuan sau
N Py < ROA
Hiéu qua kinh | tai san thué/Tong tai san
doanh Loi nhuan trén vén |Loi nhuén sau ROE
chu so hitu thué/Vén chu so hitu
Quy mo6 doanh N xi 2 s
+
nghiép Quy mo tai san Tong tai san SIZE
Téc d6 ting Téc d6 tang truong |= (DTa— DTaa) X
+
trudng cua doanh thu 100%/DT 1 GROWTH
Lz Do = No phai tra x
A +/-
Cocauvon Ty leno 100%/Téng tai sn ! DR
Rui ro kinh Df') Ie;c_hA chuan cua = LNg+ Khiu hao 4 RISK
doanh dong tién
Dau tu tai san | Ty trong tai san ¢ |=TSCP x " FAR
¢ dinh dinh 100%/Tong tai san
Quan tri ng . U = No phai thu KH
. , Ky thu tién binh R A
phai thu khach J/an © binh quan x 365/ - TC
hang a DTT ban hang

4. Dir li€u va thu thap dir li¢u

Pé tién hanh u6c luong cac nhan té bén
trong anh huéng dén hiéu qua hoat déng kinh
doanh cua cac doanh nghiép, bai viét st dung
sb lidu thir cap duoc thu thap tir bao cao tai
chinh d3 duoc kiém toan cua 30 doanh
nghiép vat liéu xay dung niém yét trén thi
truong chiing khoén tir nam 2011 dén 2015.
Dt liéu duoc thu thap trén trang web
http://www.cophieu68.vn,
http://www.cafef.vn va
http://www.vndirect.com.vn. Sau d6 bao cao
tai chinh nay dugc dung dé tinh toan sé lidu
vé cac bién phu thuosc ROA, ROE va cac
bién doc lap c¢6 trong md hinh nghién ciu.

Céc bién phu thuoc, bién doc lap da thu
thap dugc t6 chic thanh dit lidu bang (Panel
data) theo ting cong ty, phan bd theo ting

Nguén: Nhém tac gid tie téng hop
nam. Dit liéu nghién ctru dugc tong hop theo
dang bang (Panel data). Dir liéu bang la dir
lieu két hop ca dit liéu chéo (Cross-section)
va dir liéu chudi thoi gian (Time-Series).
Trong dir liéu bang, mot mau dix liéu chéo
cac don vi (nganh nghé, cong ty, qubc gia)
dugc khao sat theo thoi gian, vi vay ching ta
s& c6 dir liéu dugc gop trong khdng gian
cling nhu thoi gian.

5. Phwong phap xir ly dit li¢u

Bai viét sir dung phuwong phap nghién ciru
dinh luong bang cach st dung md hinh hdi
quy tuyén tinh bang, st dung phan mém
Stata 12.0 hd trg chay sé liéu, phan tich su
anh huong cua cac nhan to bén trong dén
hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép
vat lidu xay dung niém yét trén thi truong
chiing khoan.
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K/

% Phan tich théng ké mo ta

Trong bai viét, ky thuat thong ké md ta
dugc str dung dé mo ta nhitng dic tinh co ban
cua dit liéu thu thap dua trén céc tiéu chi: gia
tri trung binh (mean), gia tri 16n nhat
(maximum), gia tri nho nhat (minimum), do
léch chuan (standard deviation),... cho ting
bién doc lap va phy thudc.

< Phan tich hai quy

Trong nghién ciru nay, tac gia st dung dix
liéu thiét ké theo dang bang, do d6 tac gia s&
sir dung phuong phép binh phuong téi thiéu
két hop tit ca cac quan sat (Pooled OLS).
Vi dit liéu bang thi ta c6 thém gia dinh rang
mdi thuc thé déu c6 dic diém riéng biét co
thé anh huong dén bién giai thich nhung cac
yéu té do lai khong thé quan sat duoc. Va
viéc xem xét c6 hay khong nhiing yéu té do
s& duoc thuc hién vai hai mé hinh la mé hinh
tac dong c6 dinh (FEM — Fixed Effects
Model) va mé hinh tic dong ngau nhién
(REM — Random Effects Model).

Sau khi thuc hién lea chon md hinh phu
hop, mé hinh nao dugc lya chon sé dugc
dung dé chay mé hinh hdi quy cho dir liéu
nghién cau va tién hanh kiém dinh cac
khuyét tat caa md hinh (bao gém hién twong
phuong sai sai s6 thay dbi va hién twong tu
twong quan).

Sau khi xem xét vé hién tuong phuong sai
thay ddi va ty twong quan, néu mé hinh xay
ra hai hién tugng trén thi tac gia tién hanh
khac phuc bang cach chuyén sang mé hinh
binh phuong téi thiéu téng quat (GLS-
Generallized Least Squares) véi cac tuy chon
dé khic phuc hoac Ia hién tuong phuong sai
thay ddi, hoic 1a khic phuc hién tuong tu
tuong quan, hoic 1a khic phuc ca hai hién
tuong.

6. Két qua nghién ctru va thao ludn

Két qua thong ké md ta cho thay tong sé

quan sét 1a 150 &ng véi mau nghién ciu gom
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30 doanh nghiép trong giai doan 2011 —
2015. ROE cua cac doanh nghiép trong mau
nghién ctru cao nhat 1a 60,74% va nho nhat la
-158,44%, gia tri trung binh dat 6,3% voi do
léch chudn 1a 1,83% nho hon gia tri trung
binh. Piéu nay cho thay ROE giita cac doanh
nghiép cé su chénh léch twong d6i nho. Bién
phu thuéc ROA cua cac doanh nghiép trong
mau nghién ciru c6 gia tri cao nhat 1a 46,1%
va gia tri nho nhat 1a -16,99%, gia tri trung
binh 12 4,89% twong tng véi do léch chuan la
0,75%, diéu nay ciing cho thiy muc do chénh
léch twong ddi nho gitra ROA cuia cac doanh
nghiép trong mau.

V& céc bién doc lap, Bang 2 cho thiy, quy
mo doanh nghiép vat li¢u xay dung (SIZE)
c6 quy md khong chénh Iéch nhiéu, tuy nhién
van c6 mot sé doanh nghiép c6 muc tng tai
san vuot troi so voi cac doanh nghiép khac
nhu cong ty c¢6 phan Xi ming Ha Tién 1
(HT1) hoac cong ty c6 quy md nhoé nhu Cong
ty ¢6 phan Viglacera Dong Anh (DAC). Déi
V6i toc do tang truong doanh thu cua doanh
nghiép (GROWTH), gia tri bé nhat la -
68,37%, gia tri l6n nhat 1a 150,99%, gia tri
trung binh 1a 8.09%, d6 léch chuan 1 2,33%,
cho thdy hang nim murc d6 ting truéng trung
binh cua doanh nghiép la 8,09%, day 1a mot
con sb tuong ddi kha quan dbi véi cac doanh
nghiép nganh vat liéu xay dung, ngoai ra véi
d6 lech chuan 14 2,33% cho thay khong cé su
chénh léch lon gitra cac doanh nghiép véi
nhau. V& nhan té co ciu vén hay dai dién
bang bién ty 1& no phai tra trén tong tai san
(DR) c6 gié tri trung binh 1a 56,24% tuong
g voi mirc d6 léch chuan 1a 1,8%, diéu nay
cho thay trung binh cac doanh nghiép trong
nganh c6 ty 1é no phai tra chiém khoan trén
50% téng von cua doanh nghiép, ngoai ra
mic do léch chuan twong ddi thap cho thay
khéng c6 su khac biét nhiéu giira cac doanh
nghiép véi nhau vé co cau vén, tuy nhién cé
mot sb truong hop cé& biét nhu Cong ty ¢b
phan tdm lop vat liéu xay dung Pdng Nai
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(DCT) c6 muc ty 1& no phai tra 16n nhat 1a
98,9% va doanh nghiép st dung gan nhu
hoan toan von cha so hitu véi mic ty 1é no
phai tra rat bé 5,89% nhu cong ty co phan
Hoa An (DHA). Déi voi bién do léch chuan
cia dong tién (RISK) cho thdy nhin chung
cac doanh nghiép khéng c6 su chénh léch
nhiéu V& rai ro trong kinh doanh, tuy nhién
van c¢6 mot sé doanh nghiép c6 muc do léch
chuan rat 16n so véi cac doanh nghiép khac

trong nganh. Di vai bién ty trong tai san cd
dinh (FAR), gié tri trung binh 1a 38,94%, d6
léch chuan tuong wng 2,12%, cho thay khong
c6 su chénh léch vé ty trong tai san c¢b dinh
gitra cac doanh nghiép trong nganh véi nhau.
Vé quan tri ng phai thu khach hang, dai dién
la bién ky thu tién binh quan (TC), gia tri
trung binh 13 67,4 ngay, do léch chuan mau la
10,85 ngay.

Bing 2: Két qud hoi quy mé hinh theo Pooled OLS, FEM va REM

Bién phu thugc ROA Bién phu thugc ROE
M6 hinh chl’_'esd FEM REM chﬂgd FEM REM
LogeizE) | 56527 | ea7r | 2004 | 3636 | 6394 | 8216
g 0.003) | (0037) | (033) | (0548 | (0.0000) | (0.266)
00186 | 00189 | 00225 | 00838 | 0.0584 0.0805
GROWTH | 028) | (0.113) | (0072) | (0.133) | (0.152) | (0.077)
R 0.15%%% | 0.257+% | 017+ | 033%% | -1616%%* | -0.610%%*
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000)
LogRISK) | 8453 | 4348+ | 5.05gmex | 1370~ | 3764 3.956
g (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.005) | (0.416) | (0.418)
can | 0128 [ 00144 | 00545 | 0282 | 043~ 0.087
(0.000) | (0.739) | (0.104) | (0.001) | (0.004) | (0.452)
Logre) | 3138 | 2464 | 067 | 5277 14.12 8.438
g (0.02) | (0281) | (0.076) | (0.222) | (0.072) | (0.156)
So qa\"j‘)” sat | 159 150 150 150 150 150
R-squared | 63.15% | 32.76% | 25.49% | 36.15% | 4553% | 26.44%
F(Wald- 40.84 9.26 91.62 135 15.88 49.02
chi?) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

*, ** va *** tyong ung voi murc y nghia 5%, 1% va 0.1%

Nhat quan véi muc tiéu nghién ctu, dé
xac dinh nhan t6 anh huong téi hidu qua kinh
doanh (ROA, ROE), nhom téac gia thuc hién
kiém dinh bang ca 3 md hinh Pooled OLS,

Gia tri P-value duoc dat trong ddu ngodc don

Nguon: Tong hop tir phan mém Stata 12.0

FEM va REM. Sau d6 Iua chon mé hinh phu
hop nhit dya trén kiém dinh F-test va
Hausman.
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Bing 3. Biang tong hop cdc kiém dinh lwa chon giita 3 mé hinh Pooled OLS, FEM va REM ciia mé hinh

(*) va (**)
M6 hinh ROA M6 hinh ROE
Loai 5 Pooled X Pooled
Kidm Poqled OLS| FEMva Poqled OLS OLS va FEM va OLS va
dinh va FEM REM va REM FEM REM REM
F(29, 114) = F(29, 114)
Kiém 9.14 =771
dinh F Prob > F = Prob > F =
0.0000 0.0000
2 Chi2(6) = Chi2(6) =
e 9.21 53.27
Hausman Prob>chi2 = Prob>chi2 =
0.1622 0.0000
Kiém Khéng can Khong can
dinh LM thuc hién thuc hién
Két luan | Chon FEM | Chon REM Chon FEM | Chon FEM

Két qua kiém dinh dé lya chon mé hinh
phu hop cho thay déi véi ham hoi quy ROA,
md hinh REM thé hién su phi hop hon, va
ddi v6i ham hoi quy ROE méd hinh FEM phu
hop hon. Tiép theo, tac gia tién hanh kiém
dinh phuong sai sai s6 thay d6i bang cac lénh
xttest0 d6i voi mo hinh REM, xttest3 ddi véi
md hinh FEM va hién tuong tu twong quan
bang lénh xtserial cho ca hai ham héi quy
ROA va ROE.

Bing 4. Kiém dinh phuwong sai sai $6 thay d6i va
ty twong quan cho hoi quy ROA va ROE

Nguon: Tong hop tie phan mém Stata 12.0

Pé khic phuc hién tugng sai pham

phuong sai sai sd thay doi, nghién ctu su

dung phuong phap udc lugng binh phuong

nho nhét tong quat (GLS) dé khic phuc. Két

qua tom tit tac dong cua cac nhan té t6i 2 md
hinh nhu sau:

Bing 5. Tong hop két qua hoi quy theo mé hinh

Kiém Hoi quy ROA Hoi quy
dinh ROE
Chibar2 (01) = | Chi2 (30) =
S‘;?‘SI;F‘S% 58.07 29732.82
tha d‘g Prob>chibar2 = | Prob>chi2 =
y doi
0.000<0.05 0.000<0.05
F(1, 29) = F(1,29) =
Tu tuong 20.813 7.856
quan P-value = 0.001 P-value =
<0.05 0.009<0.05

GLS
ROA ROE
Beta P- Beta P-
value value

Log(SIZE) - 0.000 - 0.000

7.146 16.925
GROWTH | 0.008 | 0.317 | 0.016 | 0.543
DR -0.1 | 0.000 | -0.036 | 0.506
Log(RISK) | 8.502 | 0.000 | 19.923 | 0.000
FAR - 0.000 | -0.165 | 0.000

0.071
Log(TC) - 0.016 | -4.181 | 0.019

1.945

Nguon: Tong hop tir phan mém Stata 12.0

Tir bang 3 cho thiy mé hinh (*) va (**)

déu c6 hién tugng phuong sai sai s6 thay doi
va hién trgng tu tuong quan.
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Nguon: Téc gia téng hop tir phan mém Stata 12.0

Trong tat ca 6 bién duoc dua vao mo hinh
thi ¢6 5 bién giai thich dugc mac do anh
huong dén hiéu qua kinh doanh théng qua
bién phu thuoc ROA va 4 bién giai thich
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thong qua bién phu thuoc ROE véi muc y
nghia cao nhat 1a 1%, cu thé:

Tac déng cua bién SIZE — quy md doanh
nghi¢p: Nghién ctu ky vong quy mo doanh
nghiép tac dong tich cuc téi ROA va ROE.
Tuy nhién, két qua hé s6 hoi quy cua SIZE
déu co tac dong tiéu cuc dén ROA va ROE.
NOi cach khéc, nhirng doanh nghiép c6 quy
md cang Ién thi hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép cang giam. Két qua nay khong
d6ng nhat véi nghién ctiru caa Zeitun va Tian
(2007) va Onaolapo va Kajola (2010). Tuy
nhién sy khac biét nay c6 thé xuat phat tir
nguyén nhan doanh nghi¢p chiu anh huong
manh tir cugc khung hoang thi truong bat
dong san nam 2011 — 2013 lam cho muc tiéu
thu vat liéu xay dung bi giam mot cach tram
trong. Doanh nghiép cang I6n thi chi phi te
cac hoat dong cang nhiéu.

Tac dong cua bién GROWTH — téc dé
tang twong doanh thu: Nghién ctu ky vong
Growth c6 tac dong duong dén ROA va
ROE. Tuy nhién, két qua diéu tra cho thy
Growth khéng anh huéng dén hiéu qua kinh
doanh cuia doanh nghiép. Két qua nay khong
ddng nhat véi cac nghién ciu cua Zeitun va
Tian (2007), Onaolapo va Kajola (2010)
nhung dong nhat voi két qua nghién cau cia
Weixu (2005), Bashir & coéng su (2013).
Thyc té tai Viét Nam, tir nim 2011 dén nam
2013, cac DN con chiu tac dong truc tiép tir
cudc khung hoang vé thi truong bat dong
san, i suat cho vay 1én muc trén 20%/nam,
nhu cau tiéu thu VLXD giam manh 1am cho
chi phi ddi véi dau vao cia VLXD ting cao.
Vi thé, doanh nghiép c6 toc do tang truong
doanh thu cao thi kinh doanh chwa chéc hiéu
qua hon so véi doanh nghiép c6 téc do ting
truong doanh thu thap.

Tdc dong cua bién DR — co cdu
von: Nghién ciru ky vong DR ¢6 tac dong
dén ROA va ROE. Két qua nghién ctu
cho thdy DR tac dong tiéu cuc dén ROA.

Tuy nhién, mic d6 tac dong DR ddi voéi
ROA 14 16n nhit trong cac bién doc lap, ty 18
no phai tra trén tong ngudn von tang 1én 1%
lam cho ROA giam 0.1%. Két qua nay dong
nhat véi cac nghién cau thuc nghiém cua
Meil Nagy (2009) nhung khong dong nht
vé6i ly thuyét co cau von cua Modigliani va
Miller va nghién ctru ctia Siminica & cong su
(2011). Tir nam 2011 dén nam 2013, do DN
chiu anh huong tr cudc khing hoang thi
truong bat dong san, 14i suat cho vay cao, san
lwong tiéu thy giam mot cach dang ké nén
trong giai doan nay, néu DN c6 ty 1 ng cao
thi s& gap nhiéu bat lgi hon, dau ra lai rat
kho khin. Két qua nghién cau nay phu
hop véi dix liéu va thoi gian nghién ciu.
Tdc déng cua bién RISK — rui ro kinh
doanh: Nghién ctu ky vong RISK co6 téc
dong dén ROA va ROE. Két qua cho thay
RISK c6 tac dong tich cuc trén ca 2 mo hinh
ROA va ROE, trong d6, RISK c¢o6 tac dong
I6n nhéat dbi véi ROE, néu RISK ting 1én 1%
1am cho ROE tang 0.1992%. Két qua nghién
ctru nay khong ddng nhét véi nghién ciu cua
Zeitun va Tian (2007) nhung dong nhat voi
ly thuyét kinh té cua F.B Hawley va céc
nghién ctu thuc nghiém Bashir & cong su
(2013). Trong giai doan 2011-2013, nén kinh
té Viét Nam ciing nhu thé giéi c6 nhiéu bién
dong dem lai nhiéu rai ro cho cac DN VLXD
Viét Nam, mac du rai ro cao mang lai cho
DN HQKD cao hon nhung DN néu khong c6
cac bién phap phong ngua va cac chinh sach
hop ly thi s& c6 nguy co giam HQKD. Giai
doan 2014-2015 1a giai doan phuc hdi caa thi
truong bat dong san ciing nhu nganh VLXD,
& giai doan nay viéc chap nhan rui ro s& gip
DN c6 kha nang gia tang lgi nhuan cia minh.
Tdc dong cua bien FAR — dau tw tai san
cé dinh: Nghién ctu ky vong FAR c6 tac
dong dén ROA va ROE. Két qua cho thiy
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FAR déu c6 tac dong tiéu cuc trén ca 2 mod
hinh ROA va ROE. Két qua nay dong nhat
véi nghién cau cta Zeitun va Tian (2007),
Onaolapo va Kajola (2010), Siminica & cong
sw (2011) nhung lai khong dong nhat vai cac
nghién cuu thuc nghiém cua Nosa va Ose
(2010), Bashir & cong su (2013). Nguyén
nhan c6 thé la do trong khoang thoi gian
khung hoang 2011 — 2013, nhitng doanh
nghiép c6 ty trong tai san ¢d dinh cang cao
thi cac khoan chi phi khau hao va chi phi
hang ton kho cang Ién. Tir d6 1am anh huéng
tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép.

Tdc dgng cua bién TC — qudn tri no phdi
thu khach hang. Dong nhat vai gia thuyét
nghién ctu, két qua tr mo hinh ciing cho
thiy TC c6 tac dong tidu cuc ddi voi ca ROA
va ROE. Noi cach khac, khi doanh nghiép
quan ly cac khoan phai thu cang tét thi hiéu
qua kinh doanh cta doanh nghiép cang cao.
Két qua nay dong nhat vaéi nghién cau cua
Siminica & cong su (2011). DN quan ly tét
no phai thu khach hang, ap dung chinh sach
ban hang hop ly thi s& lam giam ky thu tién
binh quén tir @6 s€ khong roi vao tinh trang
thiéu hut vén dé dau tu san xuat, nang cao
dugc HQKD.

7. Mt s6 kién nghi dé xuét

Tir két qua nghién cau cho thay dé cé thé
nang cao hiéu qua kinh doanh, cac doanh
nghiép kinh doanh vat liéu xay dung can
phai:

Tha nhat, dau tur tai san ¢6 dinh 6 hiéu
qua: Két qua hoi quy cho thay ty trong tai
san ¢ dinh va hiéu qua kinh doanh c6 méi
guan hé nguoc chidu. Do d6, dé gia ting hiéu
qua kinh doanh, cac doanh nghiép xay lip
can phai xac dinh ré nhu ciu thi treong, danh
gi4 trinh d6 lao dong, tinh hinh san xuat, tinh
hinh tai chinh, tinh hinh thi truong,... trudc
khi quyét dinh dau tu mua sim thiét bi méi
hay mé rong quy moé tai san c6 dinh. Bén
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canh do, viéc giam gié tri tai san dau tu thong
qua viéc tim kiém ngudn hang ré, to chuc
dau thau cung cip tai san c6 dinh,....cling
can dugc quan tam.

Tha hai, quan ly tét cac khoan ng phdi
thu: Doanh nghiép vat ligu xay dung can
phai ¢ chinh sach tin dung tin dung hiéu qua
dé quan ly tot ng phai thu. Can xay dung hod
so vé tin dung cua khach hang nhu: thong tin
vé khéch hang, thoi diém giao dich; cac chi
tiéu thé hién ning luc tai chinh cua khéch
hang; théng tin vé thoi han tra ng dung han,
qua han; doanh s no....; ting cudng cong tac
thu hdi no bang cach bé tri nhan sy theo dbi
khoan phai thu nham dam bao cac khoan no
dugc thu dang han, thdng bao thoi han tra ng
véi khach hang,...; danh gia hiéu qua quan
tri khoan phai thu dinh ky theo cac chi tiéu
sau: ky thu tién binh quan cua cac doanh
nghiép cung nganh hoac trung binh cua
nganh, ky thu tién binh quan trong qué khir;
str dung cdng nghé thdng tin, doanh nghiép
nén dau tu phan mém quan ly cdng no, gilp
viéc theo dbi khoan ng nhanh chéng, chinh
xac, hiéu qua va giam bt nhan sy trong cng
tac quan ly céng no.

Thi ba, xay dung co cdu von hop ly: Dua
vao md hinh cho thy co ciu vén tac dong rat
Ién d@6i voi hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép. Theo théng ké céc chi sé tai chinh
tong hop tai trang web Cophieu68.vn cho
thidy nam 2015 muc ty 18 no phai tra cua
trung binh nganh vat liéu xay dung 1a 69% va
van dang trén da giam. Vi vay, cac doanh
nghiép VLXD can phai giam ty Ié no phai tra
xudng muc nay hoic thap hon dé phl hop
v6i thuc trang hién tai. Bé lam duogc diéu do,
doanh nghiép can phai: (1) Sir dung tai san
c6 hiéu qua: giai quyét tt cac cong viéc nhu
thu héi no tir cac don vi khac, giai phong
hang ton kho khong du kién,... (2) Xdic dinh
nguon tai tro: sir dung cac kénh huy dong
vén khac nhu huy dong ngudn vén tir cac
hoat dong phét hanh c6 phiéu, trai phiéu cho
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cb dong hién hitu, cho cac ddi tac chién luogc
hoac phat hanh rong rai trén thi truong ching
khoan. Pay 1a hinh thirc huy dong von kha
hiéu qua vi doanh nghiép vira huy dong dugc
von vai s6 lugng 1on vira c6 thé nang cao
vdn chu sé hitu caa doanh nghiép.

trong hon vao ndi dia va diy manh xuit khau
qua mot sé thi truong. DS véi cac doanh
nghiép xuat khau, can tuan thu cac quy dinh,
cha dong trudce thoi co va thach thire. Poi voi
cac doanh nghiép trong nudc can canh tranh
lanh manh bang chat luong san pham, giam

chi phi va gia thanh san xuat théng qua cai
tién quy trinh, cdng nghé va nang cao trinh
d6 nguon lao dong cho doanh nghiép, chu
dong tham gia thi trudong qudc té va tan dung
str dung nguy@n liéu 1a phé thai, nhién liéu cé
thé tai tao duoc.

Thir tu, phong ngeza nhing rui ro trong
kinh doanh: Giam hang ton kho truéc sirc ép
canh tranh dé tranh céc khoan chi phi hang
ton kho va giai quyét tinh trang cung vuot
cau, nang suc canh tranh san pham bang
nhiéu chién luoc khac nhau, dong thoi chi
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