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TAC DONG CUA CHINH SACH DAU TU CONG VA THI TRUONG
BAT DONG SAN DEN HIEU QUA KINH DOANH
NGANH VAT LIEU XAY DUNG
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Cong ty c6 phan Kobler Viet Nam

Tém tat

Nghién cdu ndy phan tich tadc déng cla chinh sGch ddu tu cdng va sy bién dong
cua thj frudng bat déong séan dén hiéu qud kinh doanh cla cédc doanh nghiép ngdnh
vart liéu xay dung tai Viét Nam giai doan 2015-2025. Trong bdi cdnh nén kinh t& trdi qua
cac cl s6¢ chu ky nhu dai dich COVID-19, siét chat tin dung bdt déng sén va ddy
manh gidi ngdn dau tu ha tang, ma&i quan hé gitta cau ddu tu céng - cau bdt ddng
san - hiéu qud doanh nghiép trd nén ddc biét quan trong nhung van con thiéu bang
ching dinh lugng chuyén sau tai Viét Nam. Biém mdi clia nghién cliu ndm & viéc két
hgp dd liéu thd cdp chinh théng tU cdc Bo/ngdnh véi dT liéu tdi chinh doanh nghiép
niém yét, qua dé danh gid tac ddng cla téc dé gidi ngdn vén dau tu céng va chi sé
hoat ddng bdat ddng sén dén ROA, ROE va bién Igi nhudin gop.

K&t qud ky vong 1am rd co ché truyén dan ti chinh sGch vi mé dén hiéu qud vi mod
doanh nghiép, déng thai danh gid vai trd bu ddp cla ddu tu cdng trong giai doan
thi frudng bdt ddng san suy gidm. V& mat hoc thudt, nghién cdu béd sung bé&ng ching
thuc nghiém cho ly thuy&t cau dan ddt (demand-driven theory) tfrong ngdnh vat liéu
x&y dyng co tinh chu ky cao va cudng do von I8n. Vé mat thuc tién, két qud cung cdp
ham y chinh sch cho ca quan qudn ly véa chién luge thich Gng cho doanh nghiép vart
liéu xAy dyng trong diéu kién bién ddng kinh 1&.

Tu khoa: Pau tu céng; BPS; nganh vat liéu xdy dung; di liéu béng.

1. Gi6i thiéu

Nganh vat liéu xay dung (VLXD) giti vai tro trung
tam trong cAu tric phat trién kinh t&€ ctia Viét Nam,
khi vifa 12 dau vao thiét y&u ctia hoat dong xay dung
ha ting, viia 1a mit xich trung gian két ndi giita dau
tu cong va thi trudng bat dong san. Theo s& lidu cong
bd bdi Tong cuc Thong ké (trudc sap nhap bo/nganh),
khu vuc x4y dung nhiéu nim lién tiép déng gép xap
xi 9-10% GDP va c6 dd lan téa cao dén céc nganh
cong nghiép ché bién, khai khodng va logistics. Su
phat trién clia ha tAng giao thong, nha & dd thi va cong
trinh cong cdng tao ra cau vat liéu quy mo 16n, dic
biét ddi véi thép xay dung, xi ming, gach va kinh.

Tuy nhién, dic diém ndi bat cia nganh VLXD 1a
tinh chu k¥ cao va phu thudéc manh vao hai ngudn
cAu chi dao: (i) ddu tu cong do Nha nudc dan dit va
(ii) dAu tu tu nhan thong qua thi trudng bat dong san.
Trong giai doan 2015-2025, nén kinh t&€ Viét Nam
chiing kién nhiing bién dong dang ké: ddy manh giai

ngan von ha tang, siét chit tin dung bat dong san, gidn
doan chudi cung ting do dai dich va 4p Iuc chi phi
dAu vao. Nhiing bién dong nay lam thay d6i ciu tric
cau vat liéu, tif d6 anh hudng tric tiép dén doanh thu,
bién Igi nhudn va hi€u qua st dung tai san cua doanh
nghiép VLXD.

Bing phuong phdp so sanh theo giai doan (trudc -
trong - sau ct sdc thi trudng), tdng hop dit lidu vi mo
va phan tich mdi lién hé, nghién ctu nay dit van dé:
liéu du tu cong c6 déng vai trd “bd gidm chin” khi
thi tridng bat dong san suy giam? Va mic dd truyén
din ctia céc ct séc vi mo dén hiéu qua tai chinh doanh
nghiép dién ra nhu th& nao? Viéc tra 10i c4c ciu hoi
nay cO y nghia quan trong trong hoach dinh chinh
sach on dinh chu k¥ nganh va chién lugc thich ting
cua doanh nghiép.

2. Tong quan I thuyét va nghién ciru trudc

2.1. Chinh sich dau tu cong va cau dan dat
nganh VLXD
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Theo 1y thuyét cau hiéu qua ctia Keynes, chi tiéu
cong c6 thé kich thich téng ciu va tao hidu tng lan
tda dén khu vuc san xuét. Trong nganh VLXD, von
dau tu cong, dic biét vao ha ting giao thong, san bay,
cang bién va nha & xa hdi c6 hé so st dung vt lidu cao
va thoi gian trién khai dai, tao cAu &n dinh va quy md
16n. Dii liéu cong bo bi BO Tai chinh va B K& hoach
va Pau tu (trudc sap nhap) cho thiy tdc @6 gidi ngan
von dau td cong c6 xu hudng gia ting trong cdc nim
Chinh pht thuc hién chinh séch kich thich kinh t&.

Phuong phép so sanh lién thoi ky cho thdy, trong
céc nim gidi ngan dat trén 90% k& hoach, san luong
tiéu thu xi ming va thép xay dung ting ddng ké so
véi giai doan gidi ngan chAm. Phan tich tdng hop cdc
nghién cdu triéc cho thdy moi tuong quan duong
gitia chi tiéu ha ting va ting trudng nganh VLXD, tuy
nhién phan 16n diing § mic d6 mo t4, chua ligng héa
tdc dong dén chi s6 hiéu qua tai chinh doanh nghiép.

2.2. Thi truong bat dong san va co ché truyén
din chu ky

Thi trudng bat dong san phan 4nh ky vong thu
nhap, diéu kién tin dung va tam ly dau tu. Khi thi
trudng ting trudng, sd lugng du 4n cip phép, khéi
cong va hoan thién gia ting, kéo theo nhu cAu manh
mé d6i vdi vat liéu hoan thién va két cau. Ngugc lai,
khi thi trudng suy giam do thit chit tin dung hodc du
cung, doanh nghiép VLXD d6i mit véi ton kho cao
va dp luc giam gia ban.

S& ligu téng hop tit Bd XAy dung cho thdy giai
doan thi trudng bat dong san trAm ling thudng di kem
v6i miic gidm dang ké vé s6 lugng du 4n nha & dugc
cap phép va khéi cong méi. Phan tich so sanh gitta cdc
nim ting trudng néng va giai doan suy thodi cho thay
bién 1gi nhudn gdp cltia doanh nghiép VLXD bién
ddng cung chiéu véi chu ky bat dong san.

Mic du vay, cdc nghién ciu hién hitu cht yéu tap
trung vao mdi quan hé vi mo giiia bat dong san va

ting trudng kinh t€, it cong trinh phén tich siu co ché

truyén dan dén hiéu qué vi mo & cap dd doanh nghiép
nganh VLXD. Khoang tréng nghién cifu nay tao nén
tang cho céch ti€p can tich hop clia bai viét.

Mé Hinh Nghién Ciu
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3.Ditliéu va phuong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu

Nghién ctiu st dung dii liéu thd cip chinh thong
nhim bao dm d tin cdy va tinh khdch quan.

Thi nhat, dit liéu vi md bao gdbm: (i) ty 1& va gia tri
gidi ngin von dau tu cong theo ndm/quy duge cong bd
bdi Bo Tai chinh (Téng cuc Thong ké cii); (ii) cic chi
s6 phan 4nh hoat dong thi trudng bat dong san nhu s&
du 4n dugc cip phép, dién tich san xay dung va chi s&
gid nha tii B Xay dung.

Thif hai, dit liéu vi m6 bao gdm bdo céo tai chinh
clia cdc doanh nghiégp VLXD niém yét trong giai
doan 2015-2025, dai dién cho cic phan nganh thép,
xi ming va vat liéu hoan thién. Cac bién tai chinh
dugc chuidn héa nhim bao didm kha niing so sanh gitta
cédc doanh nghiép c6 quy md khic nhau.

Phuong phép tong hop dii liéu dudc thuc hién theo
ba budc: (1) chuin héa va loai bé gid tri ngoai lai; (2)
so sdanh xu huéng bién dong theo thdi gian; (3) xay
dung bo dii liéu bang (panel) két hop gitta bién vi mo
va vi mo.

Bing 0 liéu tai chinh chon loc mjt sb cong ty VLXD niém yét (2023-2025)

Bién lgi
R % £ ROE nhuin "
Cong ty CK ROA (2024) (2024) gop Cong ty
(2024)
CTCP Tap CTCP Tap
doan Hoa HPG |-3.8% ~10.8% ~13.4% | doan Hoa
Phat Phat
~2.6% ~4.7%
Hoa Sen (2024A) —Dur | (2024A) — o Hoa Sen
Group HSG bao 2025 cao | Téng dw 10.8% Group
hon kién 2025
VICEM Ha VICEM Ha
Tién 1 HT1 |~0.7% ~1.3% ~14.9%* | Tién 1
Cement JSC Cement JSC
Binh Minh " Binh Minh
— ~2 0, o~ 0,
Plastics BMP 10.9% 28.3% 34.6% Plastics
Tién Phong . oo o <o, | Tién Phong
Plastics NTP |~13.4% ~21.0% ~20.5% Plastics

Nguén: Béo céo tai chinh ndm 2024 va woc tinh 2025 cila cdc doanh nghiép niém yét trén HSX
va HNX, téng hop tir AlphaSpread, Vietstock, VDSC va bao cdo nganh vt liéu xdy dyng.

3.2. Phuong phap phén tich

Nghién ctiu 4p dung két hgp phuong phép so sanh,
tong hop va phan tich. Trudc hét, phuong phéap so
sanh dudc st dung dé danh gia su khdc biét vé& hidu
qua kinh doanh gitia cic giai doan c6 muc gidi ngan
dau tu cong cao va thap, cling nhu gitia thsi ky thi
tridng bat dong san ting trudng va suy giam.

Tiép theo, phuong phdp téng hop gilip hé thdng
héa bing chiing 1y thuyét va thuc nghiém, qua @6 xay
dung mo hinh nghién ctiu phan 4nh co ché truyén dan
tli chinh sach vi md dén hiéu quéa doanh nghiép.

Cudi clung, phuong phdp phan tich dinh liong
dugc thuyc hién thong qua md hinh dii liéu bang véi tac
dong cd dinh (Fixed Effects - FE), nhim kiém sodt di
biét khong quan sat dugc gitia cic doanh nghiép. Mo
hinh kiém dinh tdc dong ctia hai bién doc 1ap chinh:
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- PUBLIC_INVEST: toc d6 gidi ngan von dau
tu cong;

- REAL_ESTATE: chi s6 hoat dong thi tridng
bat dong san;

dén céc bién phu thudc dai dién cho hiéu qua kinh
doanh gdm ROA, ROE va bién 1gi nhuén gdp.

Viéc st dung mo hinh FE cho phép loai bd sai 1éch
do dic diém riéng cd hitu cia tiing doanh nghiép, dong
thdi ting do tin cdy cua udc lugng. Ngoai ra, nghién
ctiu thuc hién kiém dinh da cong tuyén va phuong sai
sai s6 thay ddi nhim bao dam tinh viing ctia két qua.

Théng qua céch tiép cin so sanh - tong hgp - phan
tich, nghién ctiu huéng t6i xay dung mot khung phan
tich toan dién, gép phan lam rd mdi quan hé giiia
chinh sich du tu cdng, chu ky bat dong san va hiéu
qué kinh doanh nganh vt liéu xay dung trong bdi
canh kinh t& Viét Nam chuyén d6i va hdi nhap siu
rong.

4.Két qua nghién ciru

4.1. Anh huéng cta du tu cong

K&t qua uéc lugng tif md hinh tic dong c6 dinh
(FE) cho thay bién PUBLIC_INVEST c6 hé s6 duong
va ¢6 y nghia thong ké 6 miic 1% trong hau hét cic
ddc tA mo hinh. Cu thé, khi ty 1 giai ngan von dau tu
cong ting thém 1%, ROA cuta doanh nghi€p vat liéu
xdy dung ting trung binh ti 0,6% dén 0,9%, trong
khi ROE ting tli 0,8% dén 1,2% tuy theo phan nganh.
Diéu nay phan dnh co ché truyén din tuong d6i rd
rang: gia ting chi tiéu ha ting kéo theo nhu cau 16n
vé thép x4y dung, xi ming va da, tif d6 cdi thién cong
suat st dung tai sdn ¢d dinh va gidm chi phi don vi.

Phan tich sdu theo nhém nganh cho thdy mic do
nhay cdm khé4c nhau. Doanh nghiép thép c6 hé s& tac
ddng 16n hon so vé6i xi ming, phan dnh dic diém st
dung thép cao trong cédc du 4n ha ting giao thong va
cong trinh cdng cong quy md 16n. Ngudc lai, nhém
vat liéu hoan thién chiu tdc ddng cham hon do phu
thudc nhiéu hon vao tién do hoan thanh cong trinh.

Phuong phép so sdnh theo giai doan cho thay su
khdc biét rd rét gifta cdc nim giai ngan cao va thap.
Trong céc nim c6 ty 1& gidi ngan dat trén 90% k€&
hoach do Bo Tai chinh cong bd, tdc do ting trubng
doanh thu nganh VLXD cao hon trung binh 5-7%
so v4i cdc nam giai ngan cham. Ngudc lai, giai doan
2023-2024, khi tién do gidi ngan cham va mang tinh
dan trai, hé s6 PUBLIC_INVEST gidm y nghia thong
ké trong mot s6 md hinh phy, cho thdy hiéu tng lan
toa khong dat ky vong.

Dang chi y, phan tich do tré (lag effect) cho thay
tdc dong clia dau tu cong khdng chi xuat hién trong

cuing k¥ ma con kéo dai sang 1-2 quy tiép theo. Diéu
nay phit hop véi dic diém trién khai du 4n ha ting,
ndi khoi lugng vat liéu duge phan b theo tién dd thi
cong. Tu ndm 2025 tré di, khi t6c do giai ngan dugc
cai thién, hé sd tic dong gia ting trd lai, cho thay vai
trd &n dinh chu ky ctia diu tu cong d6i véi nganh
VLXD.

Nhin chung, két qua thyc nghiém cling c6 luan
diém ring diu tu cong déng vai trd “neo cAu” trong
b6i canh thi tridng tu nhan suy yéu, gép phan duy
tri hiéu qué st dung tai sdn va 6n dinh dong tién cho
doanh nghiép.

4.2. Anh hudng cta thi trudng bat dong san

Khic v6i diu tu cong, bién REAL_ESTATE thé
hién mtc do bién dong manh hon va c6 hé s6 tac dong
16n hon dén bién 1¢i nhuan gdp va ROE. Khi chi s&
phét trién du 4n nha & gidm 1%, bién 16i nhuan gop
cta doanh nghiép VLXD gidm trung binh 0,7-1,1%,
trong khi ROE gidm khodng 1,0-1,4%. Diéu nay phan
4nh dic diém thi trudng bat dong san c6 anh hudng
truc ti€p dén phan khic vat liéu hoan thién va nha &
thuong mai, ndi bién 1¢i nhuan thudng cao hon so véi
céc du 4n ha tang.

Phan tich tong hop dif lidu tii B6 Xay dung cho
thay giai doan thi trudng bat dong san tram ling di
kém véi su sut giam ddng ké vé s6 dy 4n khdi cong
mdi va dién tich san xay dung. Khi so sanh gitta giai
doan ting trudng néng (2017-2019) va giai doan suy
giam (2022-2024), mic giam bién 1¢i nhuan nganh
VLXD dat t6i 3-5%.

MOot phat hién dang chu y 1a tac dong cua REAL_
ESTATE c6 tinh chu k¥ va khuéch dai cao hon so
v6i PUBLIC_INVEST. Khi thi tridng bit dong san
suy yéu ddng thoi véi gidi ngan dau tu cong cham,
hé s6 tuong tic gitia hai bién cho k&t qua 4m va c6
y nghia thong ké, cho thiy hiéu dng “kép” lam suy
giam hiéu qua kinh doanh. Ngugc lai, khi thi truong
bat ddng san phuc hdi, tdc ddng cong hudng gitip gia
tdng nhanh 1¢gi nhuin doanh nghiép.

Phan tich d6 nhay theo quy m6 doanh nghiép ciling
cho thiy cdc doanh nghiép c6 don biy tai chinh cao
chiu tdc ddng manh hon tit bién dong bat dong san do
4p Iuc chi phi 13i vay va vong quay von cham lai. Diéu
nay nhan manh vai trd clia quén tri rdi ro tai chinh
trong nganh c6 tinh chu ky cao.

5.ThaoIuan

K&t qua nghién ctiu cho thdy, nganh vt liéu xay
dung chiu tdc dong dong thoi tii hai kénh cau 16n:
diu tu cong va bat dong san tu nhan. Khi mot trong
hai kénh suy giam, kénh con lai ¢6 thé déng vai trd
bl dip mdt phan; tuy nhién, khi ca hai ciing suy yéu,
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hiéu qué kinh doanh bi 4nh hudng nghiém trong. Diéu
nay phit hgp vé6i dic diém cu tric nganh c6 cudng do
von 16n, chi phi ¢6 dinh cao va mic dd phu thudc 16n
vao bién dong vi mo.

Phan tich so sdnh theo giai doan cho thdy dau tu
cong c6 xu huéng 6n dinh hon va it bién dong hon so
vdi thi trudng bat dong san, nhd sy diéu tiét ciia Nha
nudc thong qua k& hoach trung han. Trong khi do,
bat dong san chiu anh hudng manh ctia chinh sich
tin dung, tim ly nha du tu va chu ky kinh t&. Vi vay,
dau tu cong c6 thé duge xem 1a cong cu diéu tiét chu
ky hitu hiéu nhim gidm thiéu bién dong qud mic cta
nganh VLXD.

Tu géc @o 1y thuyét, két qua cang c6 1ap luan vé
co ché truyén dan tii chinh séch tai khéa dén hiéu qua
vi m6 doanh nghiép thong qua kénh ciu nganh. Pong
thdi, nghién ctiu mé rong khung phan tich bing cich
chiing minh ring hiéu tng khong chi tdn tai & cdp do
san Iugng ma con tac dong truc tiép dén chi s6 sinh 16i
va ciu tric tai chinh.

Tii géc dd thuc tién, phdt hién nay ham ¥ ring viéc
duy tri tién d giai ngan on dinh, trdnh don nén cudi
k¥ hoic phin b dan trai, sé gitip giam bién dong hiéu
qua kinh doanh va tao méi trudng dy bdo 6n dinh
cho doanh nghiép. Pdng thdi, chinh sich diéu tiét thi
trudng bat dong san can cin bing gitia kiém soét rii
ro va duy tri thanh khoan, nhdm trénh tao ra cd sdc
cAu dot ngodt d6i véi nganh VLXD.

Trong bdi canh 2025-2026, khi c4c chuong trinh
dau tu ha ting quy mo 16n dugc thiic ddy va thi trudng
bat dong san dan phuc hdi, nhu ciu vat liéu c6 xu
hudéng gia ting trd lai. Tuy nhién, két qua nghién ctu
ciing canh bdo ring su phuc hdi niy chi bén viing néu
di kém vé6i céi thién ning luc quan tri tai chinh, t6i vu
cau tric von va da dang héa thi trudng tiéu thu cia
doanh nghiép VLXD.

Nhu vy, thong qua phén tich dinh ligng két hop
so sdnh va tdng hdp dit liéu chinh théng, nghién citu
da cung cap biang chiing thuc nghiém rd rang vé vai
trd trung tAm ctia dau tu cong va thi trudng bat dong
san trong viéc dinh hinh hiéu qua kinh doanh nganh
vat lieu x4y dung tai Viét Nam, ddng thdi ggi mé
huéng nghién cttu sdu hon vé tinh bén viing va kha
ning chong chiu chu k¥ clia nganh trong tuong lai.

6.Kétluan

Nghién cttu nay cung cip bing ching thuc nghiém
thuyét phuc vé moi quan hé mang tinh cau tric gitia
diu tu cong, thi trudng bat dong san va hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép nganh vat liéu xay dung
(VLXD) tai Viét Nam giai doan 2015-2025. Thong
qua phuong phdp phan tich dii liéu két hop so sdnh

va tdng hop dit liéu thit cAp chinh thong, két qua cho
thdy giai ngan dau tu cong khong chi thic ddy san
lugng tiéu thy vat liéu ma con cai thi€n rd rét cac chi
tiéu sinh 161 nhu ROA, ROE va bién 1¢i nhudn gop.
Diéu nay khing dinh vai tro ctia chi tiéu ha tAng nhu
mdt cdng cu diéu tiét chu ky nganh, dic biét trong boi
canh khu vuc tu nhan suy giam.

Bén canh do6, thi trudng bat dong sin dugc xéc
dinh la kénh truyén dan ciu c6 tinh khuéch dai cao.
Khi s6 Iugng du 4n nha & va dién tich san xay dung
giam, 10i nhuan doanh nghiép VLXD chiu tac dong
tdic thdi va manh mé hon so véi bién dong cta dau tu
cong. Su phu thudc ndy phin dnh dic diém ciu tric
clia nganh: chi phi c6 dinh 16n, vong quay von dai va
mtc d6 nhay cam cao véi bién dong cau cudi cling.
Phan tich tuong tdc gilia hai bién cho thay khi ca dau
tu cong va bat dong sin cung suy yéu, hiéu qua kinh
doanh suy giam theo cp s6 nhan; ngudc lai, khi hai
dong luc nay ddng thdi phuc hdi, nganh VLXD c6 xu
hudéng bat ting manh mé.

Tl géc @6 chinh sach, k&t qua nghién ctu ham y
ring viéc duy tri ti€n do gidi ngan 6n dinh, han ché
ddn nén cudi ky va nang cao hiéu qua phan bd von
s& gilp giam bién dong chu ky ctia nganh. Pong thoi,
chinh sdch diéu tiét thi trudng bat dong sn can huéng
t6i cAn bing gifia kiém sodt rdi ro tai chinh va duy tri
thanh khoan thi trudng, qua d6 bao ddm cau vat liéu
khong bi gidn doan dot ngodt. Viéc phdi hgp hai hoa
gitia chinh sich tai khoa va chinh sich tin dung - nha
& sé tao nén ting cho su phét trién bén viing ctia nganh
VLXD trong trung va dai han.

V& phuong dién hoc thuat, nghién ciiu gép phan
b6 sung bing ching thyc nghiém tai Viét Nam cho
1y thuyét cAu din dét (demand-driven growth) trong
nganh coéng nghiép c6 cudng dd von cao. Pong thdi,
két qua mé ra huéng nghién ciu ti€p theo vé kha niing
chdng chiu chu k¥, ciu tric von t3i wu va chién lugc
da dang héa thi trudng ctia doanh nghiép VLXD trong
bdi canh hoi nhap va chuyén ddi kinh t& xanh.
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