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Research construction material companies to measure the influence of 
financial leverage and labor on business performance of companies. From 
the collected data of 216 financial statements of 18 building material 
companies that have been listed for 12 years or more on the Vietnam stock 
exchange. Using a descriptive statistical analysis method, the research has 
shown that the revenue and expenses of companies increased continuously 
in the period 2010-2021, however, the growth rate of revenue was faster, so 
the profits of the companies increased. The company grew rapidly over time. 
Labor of companies also increased steadily, but financial leverage tended 
to decrease during the study period. The business performance indicators 
ROA, ROE and ROCE of the industry have large fluctuations over time, at 
a decade level from 2011-2013 and 2018-2019, at a high level from 2015-
2017, at a high level. average in 2010; 2014 and 2020-2021. Male companies 
serving as Chairman of the Board of Directors have better business 
performance than women serving as Chairman of the Board of Directors, 
whereas female companies serving as chief accountants have better business 
performance than men serving as chief accountants. By analyzing panel 
data FEM (fixed effect model) and REM (random effect model), the results 
show that the variable financial leverage and labor variable positively affect 
ROA, ROE and ROCE. On the other hand, the employee salary, gender of 
the chairman of the Management Board and the accountant also positively 
affect business performance. In contrast, the variable debt-to-equity ratio 
and the variable fixed asset ratio negatively affect business performance. 
Therefore, under conducive conditions, construction material companies 
need to increase capital utilization to enhance financial leverage, thereby 
positively impacting business efficiency.
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Thực hiện nghiên cứu về các công ty vật liệu xây dựng nhằm đo lường ảnh 
hưởng của đòn bẩy tài chính và lao động tới hiệu quả kinh doanh của các 
công ty. Từ số liệu thu tập 216 báo cáo tài chính của 18 công ty vật liệu 
xây dựng có thời gian niêm yết từ 12 năm trở lên trên sàn giao dịch chứng 
khoán Việt Nam. Sử dụng phương pháp phân tích thống kê mô tả, nghiên 
cứu đã chỉ ra doanh thu và chi phí của các công ty tăng liên tục trong giai 
đoạn 2010-2021, tốc độ tăng của doanh thu nhanh hơn nên lợi nhuận của 
các công ty tăng nhanh theo thời gian. Lao động của các công ty cũng tăng 
đều, đòn bẩy tài chính có xu hướng giảm trong thời kỳ nghiên cứu. Các chỉ 
số hiệu quả kinh doanh ROA, ROE và ROCE của ngành có sự biến động 
lớn theo thời gian, ở mức thập các giai đoạn từ 2011-2013 và 2018-2019, 
ở mức độ cao từ 2015-2017, ở mức độ trung bình các năm 2010; 2014 và 
2020-2021. Các công ty nam làm chủ tịch hội đồng quản trị có hiệu quả 
kinh doanh tốt hơn nữ, ngược lại các công ty nữ làm kế toán trưởng có 
hiệu quả kinh doanh tốt hơn nam. Bằng phương pháp phân tích dữ liệu 
bảng FEM và REM kết quả cho thấy, biến đòn bẩy tài chính và biến lao 
động ảnh hưởng tích cực tới ROA, ROE và ROCE. Mặt khác, biến lương 
nhân viên, giới tính của chủ tịch hội đồng quản trị và kế toán cũng ảnh 
hưởng tích cực tới hiệu quả kinh doanh. Ngược lại, biến tỷ số nợ trên vốn 
chủ sở hữu và biến hệ số tài sản cố định ảnh hưởng tiêu cực tới hiệu quả 
kinh doanh. Vì vậy, trong điều kiện cho phép các công ty vật liệu xây dựng 
cần tăng chiếm dụng vốn để tăng đòn bẩy tài chính, từ đó sẽ ảnh hưởng 
tích cực tới hiệu quả kinh doanh.
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bị ảnh hưởng bởi đại dịch nhưng ngành vật liệu 
xây dựng vẫn có sự tăng trưởng tốt, tổng lượng 
xi măng năm 2020 đạt khoảng 101,74 triệu tấn, 
gạch ốp lát đạt 575 triệu mét vuông; sứ vệ sinh 
đạt 19 triệu sản phẩm; kính xây dựng đạt 280 
triệu mét vuông; gạch xây nung, gạch không 
nung 30 tỷ viên; đáp ứng nhu cầu trong nước, 
quy đổi sang giá trị kinh tế giá trị ngành đã tạo 
ra hơn 22 tỷ USD, tương ứng với mức đóng góp 
gần 7% vào quy mô nền kinh tế (Tạp chí Xây 
dựng, 2021). Vật liệu xây dựng là ngành có đặc 
thù riêng trong kinh doanh, là ngành phục vụ 
cho các công trình xây dựng nên bị ảnh hưởng 
trực tiếp từ dòng tiền đầu tư của chủ đầu tư.

Trong giai đoạn kinh tế khó khăn do ảnh 
hưởng của đại dịch như hiện nay, việc quản lý 
vốn và nhân sự của công ty đang là vấn đề cấp 
thiết sống còn của các công ty, đặc biệt là doanh 
nghiệp vật liệu xây dựng, chính vì vậy thực hiện 
nghiên cứu “Ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính và 
lao động tới hiệu quả kinh doanh của các công ty 
vật liệu xây dựng niêm yết tại Việt Nam” là thực 
sự cần thiết. Thông qua nghiên cứu để xác định 
mức độ ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính và lao 
động, cũng như xác định sự ảnh hưởng của các 
nhân tố khác tới hiệu quả kinh doanh của các 
công ty vật liệu xây dựng.

2. 	Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu

2.1. Cơ sở lý thuyết

Hiệu quả kinh doanh là kết quả hoạt động 
kinh doanh mà công ty có được sau một năm 
hoạt động của mình, là kết quả tổng hợp của 
công ty được thể hiện thông qua bảng báo cáo 
tài chính hợp nhất kiểm toán của công ty thông 
qua các chỉ số tài chính cụ thể. Có nhiều cách 
hiểu và đo lường khác nhau về hiệu quả kinh 
doanh của một công ty, các cách hiểu và đo 
lường này được thay đổi theo thời gian và theo 
góc nhìn của các nhà quản lý và nghiên cứu. 
Hiện nay, các nhà quản lý và nghiên cứu thường 
sử dụng các chỉ tiêu tài chính cụ thể để đánh giá 
hiệu quả kinh doanh, cụ thể các nhà nghiên cứu 
và quản trị dùng các chỉ tiêu như ROA – Tỷ 
suất sinh lợi trên tổng tài sản (Zeitun và Tian, 

1. 	Giới thiệu

Trong quá trình hoạt động kinh doanh của 
công ty từ xưa tới nay, việc quản lý sử dụng vốn 
và nhân sự luôn được xem là chìa khóa cho sự 
thành công của một công ty. Quản lý vốn và 
nhân sự là 2 yếu tố cốt lõi nhất ảnh hưởng tới sự 
phát triển công ty nói chung và hiệu quản kinh 
doanh nói riêng của một công ty. Vốn là yếu 
tốGioGi thể hiện sức mạnh tài chính của công 
ty trên thị trường tài chính, khi công ty có đủ 
lượng vốn thì công ty có được các lợi thế hơn. 
Có nhiều chỉ tiêu đánh giá vốn của công ty được 
các nhà quản trị quan tâm như: vốn chủ sở hữu, 
nợ ngắn hạn hay dài hạn, tiền mặt tại quỹ… 
mỗi chỉ tiêu về vốn cho thấy tình hình tài chính 
của công ty khác nhau, tuy nhiên rất nhiều nhà 
quản trị và nhà nghiên cứu thường quan tâm 
tới đòn bẩy tài chính (tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở 
hữu). Việc công ty sử dụng đòn bẩy tài chính 
tốt sẽ giúp công ty tận dụng được nhiều lợi thế 
như tận dụng được nguồn vốn của người khác, 
hay tận dụng được ý tưởng, kinh nghiệm, thời 
gian và sức lực của người khác cho việc kinh 
doanh của công ty mình. Bên cạnh đó, sử dụng 
đòn bẩy tài chính hợp lý sẽ giúp giảm được các 
chi phí tài chính và thuế cho công ty. Việc sử 
dụng đòn bẩy tài chính ở mức độ nào, và bao 
nhiêu còn tùy thuộc và từng công ty và từng 
lĩnh vực cụ thể. Mặt khác, việc sử dụng nhân sự 
sẽ có tác động trực tiếp tới hiệu quả kinh doanh 
của công ty, việc sử dụng nhân sự được đánh 
giá thông qua số lượng và chất lượng nhân sự, 
nó trực tiếp ảnh hưởng tới chi phí nhân công và 
hiệu quả công việc làm ra, mỗi công ty ngành 
nghề khác nhau sẽ yêu cầu số lượng và chất 
lượng nhân sự khác nhau.

Hiện nay, vật liệu xây dựng đang là ngành 
kinh doanh phát triển tốt, cả lĩnh vực xây dựng 
công và tư nhân nên đòi hỏi một lượng lớn vật 
liệu xây dựng để đáp ứng các yêu cầu. Năm 
2021, trên cả nước có 15.169 căn chung cư và 
3.545 căn hộ du lịch được cấp phép xây dựng. 
Ngoài ra, các các đại dự án như các khu công 
nghiệp hay cao tốc Bắc – Nam hay sân bay Long 
Thành đang được gấp rút triển khai nên cần một 
lượng rất lớn vật liệu xây dựng. Thời gian qua 
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tiêu cực là tùy thuộc vào mức độ sử dụng đòn 
bẩy tài chính của công ty, nếu công ty sử dụng 
vốn phù hợp để có được chi phí sử dụng vốn 
bình quân gia quyền (WACC) thấp là lợi thế và 
ngược lại.

Theo lý thuyết sản xuất, lao động là yếu tố 
quan trọng trong hoạt động sản xuất kinh doanh 
của doanh  nghiệp, là yếu tố đầu vào then chốt 
của quá trình sản xuất kinh doanh của công ty. 
Lao động của công ty nói lên quy mô lao động, 
là số nhân viên làm việc trong công ty, số lao 
động của công ty lớn nói lên sự lớn mạnh của 
công ty và ngược lại. Số lao động có ảnh hưởng 
trực tiếp tới hiệu quả kinh doanh các công ty, 
số lao động của công ty lớn thường đồng nghĩa 
với quy mô công ty lớn và kỳ vọng lượng của 
cải vật chất công ty tao ra trên đơn vị thời gian 
là nhiều, tuy nhiên đi cùng với số lao động của 
công ty là chi phí lao động cũng lớn, để có hiệu 
quả kinh doanh tốt đòi hỏi các công ty cần có 
lượng lao động phù hợp để tạo ra được hiệu quả 
tối ưu. Đã có nhiều nghiên cứu chỉ ra quy mô 
lao động của công ty ảnh hưởng trực tiếp tới 
hiệu quả kinh doanh của công ty (Liu và cộng 
sự, 2014; Anh & Trang, 2019).

Bên cạnh đó, còn rất nhiều yếu tố ảnh hưởng 
trực tiếp tới hiệu quả kinh doanh của các công 
ty mà các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra như tỷ 
lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (Zeitun & Tian, 2014; 
Trang & Nhị, 2014), hay hệ số tài sản cố định 
(Zeitun & Tian, 2014; Na và cộng sự, 2022), hay 
quy mô công ty theo vốn hóa (Engelen và cộng 
sự, 2012), hay lương cán bộ nhân viên, tỷ lệ nữ 
trong hội đồng quản trị (Wei & Xie, 2016), giới 
tính của chủ tịch hội đồng quản trị (Powell và 
cộng sự, 1997), giới tính của kế toán trưởng 
(Liu và cộng sự, 2014) hay quyền kiêm nhiệm 
của giám đốc (Sheikh và Wang, 2011)

2.2. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Từ tổng hợp các nghiên cứu đã thực hiện tác 
giả đề xuất mô hình nghiên cứu với các biến 
phụ thuộc, biến độc lập và kỳ vọng dấu như 
Bảng 1.

2014; và  Liu và cộng sự, 2014; Thảo và Mạnh, 
2015), ROE – Tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở 
hữu (San và Heng, 2013; Na và cộng sự, 2022), 
và ROCE – Tỷ số lợi nhuận trên vốn sử dụng để 
đánh giá và đo lường hiệu quả kinh doanh của 
các công ty (Adhikary và Hoang, 2014; Na và 
cộng sự, 2023). Các nghiên cứu cũng chỉ ra có 
nhiều yếu tố khác nhau ảnh hưởng trực tiếp tới 
hiệu quả kinh doanh của công ty, trong đó các 
yếu tố tài chính và yếu tố quản trị được nhiều 
nghiên cứu đề cập.

Trong các yếu tố ảnh hưởng tới kết quả kinh 
doanh thì cấu trúc vốn là yếu tố được nhiều 
nghiên cứu quan tâm, cấu trúc vốn là tỷ lệ giữa 
vốn vay và vốn chủ sở hữu mà công ty sử dụng 
trong kinh doanh. Theo lý thuyết M&M việc sử 
dụng nợ hay sử dụng đòn bẩy tài chính gia tăng 
giá trị công ty (Modigliani, & Miller, 1958). Cấu 
trúc vốn có ảnh hưởng trực tiếp tới giá trị công 
ty, cụ thể việc sử dụng vốn vay hợp lý sẽ làm 
tăng giá trị của doanh nghiệp, cũng như nâng 
cao hiệu quả kinh doanh vì lãi vay sẽ được khấu 
trừ khi nộp thuế (Thanh, 2022). Cấu trúc vốn 
hay còn gọi là đòn bẩy tài chính nói lên mức độ 
sử dụng vốn vay của công ty trong tổng nguồn 
vốn mà công ty đang sử dụng. Sử dụng đòn bẩy 
tài chính nhằm gia tăng tỷ suất lợi nhuận trên 
vốn chủ sở hữu, đòn bẩy tài chính sẽ nói lên tỷ 
lệ nợ của công ty như thế nào? Theo lý thuyết 
cấu trung vốn tối ưu, việc sử dụng đòn bẩy tài 
chính phù hợp sẽ đưa lại nhiều lợi ích cho công 
ty, việc sử dụng vốn có chí phí thấp là một lợi 
thế của công ty. Theo các nghiên cứu của Zeitun 
và Tian (2014); Hoàng và Võ (2014) cho thấy, 
có mối quan hệ giữa tỷ số nợ trên vốn chủ sở 
hữu đối với thành quả kinh doanh của công 
ty. Các nghiên cứu khác lại chỉ ra hệ số tài sản 
cố định cũng có ảnh hưởng tới thành quả kinh 
doanh của các công ty (Zeitun và Tian 2014; Na 
và cộng sự, 2022). Nghiên cứu của Liu và cộng 
sự (2014); Marinova và cộng sự (2016); Nhựt và 
Thảo (2014) chỉ ra có sự ảnh hưởng trực tiếp từ 
đòn bẩy tài chính đến hiệu quả kinh doanh của 
công ty. Tuy nhiên, sự ảnh hưởng tích cực hay 
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Bảng 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất
Các biến đo lường hiệu quả kinh doanh
Ký hiệu Giải thích Cách đo lường Nguồn
ROA Tỷ suất sinh lợi trên tổng 

tài sản
Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản Zeitun và Tian (2014); và   

Liu và cộng sự (2014);  
Thảo và Mạnh (2017).

ROE Tỷ suất sinh lợi trên vốn 
CSH

Lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ sở hữu San và Heng (2013);  
Na và cộng sự, 2022.

ROCE Tỷ suất lợi nhuận trên 
vốn sử dụng

Lợi nhuận trước thuế và lãi vay/
(Tổng tài sản – Nợ ngắn hạn)

Adhikary và Hoang (2014);  
Na và cộng sự (2023) 

Các biến độc lập ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh
Ký hiệu Giải thích Cách đo lường Kỳ vọng Nguồn
X1 Tỷ số nợ trên vốn chủ 

sở hữu
Tổng nợ/ Tổng vốn chủ 
sở hữu

+ Zeitun và Tian (2014);  
Hoàng và Võ (2014)

X2 Hệ số tài sản cố định Tổng tài sản cố định/
Tổng tài sản

+ Zeitun và Tian (2014);  
Na và cộng sự (2022)

X3 Đòn bẩy tài chính Nợ/Tổng tài sản + Liu và cộng sự (2014); 
Marinova và cộng sự (2016); 
Nhựt và Thảo (2014)

X4 Quy mô công ty Quy mô công ty theo 
vốn hóa

+ Engelen và cộng sự (2012)

X5 Quy mô lao động LN (Quy mô công ty 
theo lao động)

+ Liu và cộng sự (2014);  
Anh và Trang (2019);	

X6 Lương nhân viên Phải trả người lao động/
Tổng lao động

+ Wei và cộng sự (2015)

X7 Tỷ lệ nữ trong hội đồng 
quản trị

Số nữ hội đồng quản 
trị/Tổng thành viên hội 
đồng quản trị

+ Wei và cộng sự (2015)

X8 Giới tính chủ tịch hội 
đồng quản trị

Nữ = 1 và Nam = 0 + Powell và cộng sự (1997)

X8 Giới tính Kế toán trưởng Nữ = 1 và Nam = 0 + Liu và cộng sự (2014)
X10 Giám đốc kiêm nhiệm Kiêm nhiệm = 1 và Độc 

lập = 0
+ Sheikh và Wang (2011)

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Phương pháp chọn mẫu và cách thức thu 
thập số liệu 

Mẫu nghiên cứu được chọn tổng thể các 
công ty trong lĩnh vực vật liệu xây dựng có thời 
gian niêm yết từ 12 năm trở lên. Theo số liệu 
trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam hiện 

có 41 công ty kinh doanh về vật liệu xây dựng, 
tuy nhiên số công ty thực hiện niêm yết trên 12 
năm là 18 công ty, nên số liệu sẽ được lấy từ 18 
công ty này (xem Phụ lục 1 online).

Từ danh sách 18 công ty ngành vật liệu xây 
dựng có thời gian niêm yết trên 12 năm trên thị 
trường chứng khoán, tác giả tiến hành tiếp cận 
báo cáo tài chính từ sàn giao dịch chứng khoán, 
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n chạy từ 1 tới 10 (là các biến độc lập X); i chạy 
từ 1 đến 18 (là các công ty theo không gian); 
t chạy từ 1 tới 12 (là các năm thu thập số liệu 
theo thời gian); Wit = εi + uit (εi là thành phần 
sai số theo không gian, uit là thành phần sai số 
theo không gian và chuỗi thời gian kết hợp). 
Các bước xử lý hồi quy dữ liệu bảng được thực 
hiện, trước tiên kiểm tra xem các biến trong 
mô hình có hiện tượng đa cộng tuyến, với chỉ 
số VIF lớn nhất = 3,75 < 10 nên các biến trong 
mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến. 
Tiếp tục phân tích mô hình tác động cố định 
(FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM), 
dùng kiểm điểm Hausman để lựa chọn thì đối 
với ROA và ROCE thì mô hình FEM được đánh 
giá phù hợp hơn còn đối với ROE thì mô hình 
REM được đánh giá là phù hợp hơn. Dùng 
kiểm định Wooldridge để kiểm tra hiện tượng 
tự tương quan và kiểm định Wald để kiểm tra 
hiện tượng phương sai sai số thay đổi thì các 
mô hình ROA, ROE và ROCE đều vi phạm một 
trong số các hiện tượng này đã sử dụng mô 
hình bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS) để 
khắc phục những hiện tượng cho các mô hình, 
lúc này mô hình GLS là phù hợp nhất.

4. 	Kết quả nghiên cứu và đánh giá

4.1. Thực trạng hoạt động kinh doanh các công 
ty vật liệu xây dựng

Các chỉ tiêu tài chính của các công ty vật 
liệu xây dựng (xem Phụ lục 2 online) cho thấy, 
giai đoạn 2010-2021, tổng tài sản của công ty 
liên tục từ 2.229,11 tỷ đồng năm 2010 tăng lên 
12.844,28 tỷ đồng năm 2021, tương ứng với 
mức tăng 5,8 lần. Tương tự tổng nợ của các 
công ty cũng tăng liên tục theo thời gian, cụ 
thể năm 2010 nợ của các công ty là 1.717,89 tỷ 
đồng, tới năm 2021 tăng lên 6,441,04 tỷ đồng, 
tương ứng với mức tăng 3,7 lần. Kết quả này 
cho thấy, giai đoạn 2010-2021, tốc độ tăng của 
tổng tài sản nhanh hơn tốc độ tăng của nợ, đòn 
bẩy tài chính trong có xu hướng giảm theo thời 
gian, cụ thể đòn bẩy tài chính các công ty năm 
2010 là 0,77 giảm liên tục xuống còn 0,51 năm 
2017, tăng liên tục 2 năm đến năm 2019 lên đạt 
0,55 và sau đó giảm xuống còn 0,50 năm 2021.

tiến hành download báo cáo tài chính kiểm 
toán năm, báo cáo quản trị. Từ các báo cáo đã 
có tác giả tiến hành nhập vào file Excel các chỉ 
tiêu cần thu thập có trên các báo cáo các công ty 
theo từng năm. Dùng các hàm để tính toán các 
chỉ tiêu tài chính và quản trị theo yêu cầu của 
các mục tiêu đề ra. Với cỡ mẫu thu thập được 
là 216 báo cáo tài chính của các công ty vật liệu 
xây dựng niêm yết trong giai đoạn 2010 – 2021.

Trong tổng số 216 báo cáo tài chính có 156 
báo cáo được thu thập từ sở giao dịch chứng 
khoán Hà Nội và 60 báo cáo tài chính được thu 
thập từ sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ 
Chí Minh. Có 10,19% báo cáo tài chính có chủ 
tịch hội đồng quản trị là nữ và 89,81% có chủ 
tịch hội đồng quản trị là nam. Có 67,13% báo 
cáo tài chính có kế toán trưởng là nữ và 32,87 
báo cáo tài chính có kế toán trưởng là nam. Có 
6,02% báo cáo tài chính có giám đốc là độc lập 
không kiêm nhiệm thành viên hội đồng quản 
trị và 93,98% báo cáo tài chính có giám đốc là 
kiêm nhiệm thành viên hội đồng quản trị.

3.2. Phương pháp phân tích số liệu

Để hoàn thành các mục tiêu đã đặt ra, từ các 
chỉ tiêu tài chính và phi tài chính của 216 báo 
cáo tài chính các công ty thu thập được nghiên 
cứu đã sử dụng phương pháp phân tích thống 
kê mô tả, để thống kê lên các chỉ tiêu tài chính 
của doanh nghiệp như ROA, ROE, ROCE, đòn 
bẩy tài chính,… theo yêu cầu, tính toán các chỉ 
số trung bình, phương sai độ lệch… các chỉ tiêu 
này được mô tả dưới dạng bảng biểu và đồ thị 
để thể hiện được các xu thế theo thời gian của 
các yếu tố. Phương pháp kiểm định sự khách 
biệt của ROA, ROE và ROCE theo giới tính của 
chủ tịch hội đồng quản trị và giới tính của kế 
toán trưởng được thực hiện để đánh giá xem có 
sự khách biệt hay không giữa các nhóm.

Phương pháp hồi quy dữ liệu bảng được thực 
hiện để đo lường ảnh hưởng của đòn bẩy tài 
chính và quy mô lao động của công ty lên hiệu 
quả kinh doanh của các công ty ngành vật liệu 
xây dựng. Với mô hình có dạng Yit = β0 + βniXnit 
+ Wit. Trong đó: Y là hiệu quả kinh doanh của 
công ty; X là các biến độc lập; β là các hệ số góc, 
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Kết quả (xem Phụ lục 3 online) về hiệu quả 
kinh doanh của các công ty vật liệu xây dựng 
cho thấy, cả 3 chỉ tiêu ROA, ROE và ROCE đều 
có dạng đồ thị hàm bậc 4 (hình chữ M ngược) 
trong giai đoạn 2010-2021 với điểm cực đại tại 
trục tung vào năm 2016. Cụ thể, đối với ROA, 
giai đoạn 2010-2012 giảm từ 0,07 xuống còn 
0,04; giai đoạn 2013-2016 tăng từ 0,04 lên 0,10; 
giai đoạn 2016-2018 giảm từ 0,10 xuống còn 
0,05; và giai đoạn 2019-2021 tăng từ 0,05 lên 
0,06. Tương tự với ROCE, giai đoạn 2010-2012 
giảm từ 0,15 xuống còn 0,08; giai đoạn 2013-
2016 tăng từ 0,08 lên 0,22; giai đoạn 2016-2019 
giảm từ 0,22 xuống 0,08; và giai đoạn 2019-
2021 tăng từ 0,08 lên 0,11. Còn với ROE, giai 
đoạn 2010-2013 giảm từ 0,14 xuống còn 0,06; 
giai đoạn 2013-2016 tăng từ 0,06 lên 0,20; giai 
đoạn 2016-2018 giảm từ 0,20 xuống còn 0,06; 
và giai đoạn 2018-2021 tăng từ 0,08 lên 0,10.

Kết quả (xem Phụ lục 2 online) cũng chỉ ra, 
số lượng lao động trung bình của các công ty có 
xu hướng tăng liên tục từ năm 2010 đến 2021, 
từ 1.384,22 người lên 2.543,67 người, với mức 
tăng gần 2 lần. Điều này phần nào ảnh hưởng 
tới doanh thu và lợi nhuận sau thuế của các 
công ty. Giai đoạn 2010-2021, doanh thu và lợi 
nhuận sau thuế của các công ty có xu hướng 
tăng liên tục nhưng có sự khác nhau, cụ thể: 
Giá trị tăng của doanh thu từ 1.872,22 tỷ đồng 
lên 12.956,37 tỷ đồng, tương ứng với mức tăng 
6,9 lần. Giá trị tăng của lợi nhuận sau thuế từ 
122,39 tỷ đồng lên 2.278,99 tỷ đồng, tương ứng 
với mức tăng 18,6 lần. Kết quả này cho thấy, tốc 
độ tăng của lợi nhuận sau thuế tăng nhanh hơn 
rất nhiều so với tốc độ tăng doanh thu của các 
công ty. Như vậy, từ kết quả Phụ lục 2 online có 
thể thấy, đòn bẩy tài chính của các công ty giảm 
và lao động của các công ty tăng ảnh hưởng tích 
cực tới doanh thu và lợi nhuận sau thuế của các 
công ty.

Bảng 2. Kiểm định hiệu quả kinh doanh theo giới tính 

Theo giới tính chủ tịch HĐQT Theo giới tính Kế toán trưởng
Nam Nữ Sig Sig 2 đuôi Nam Nữ Sig Sig 2 đuôi

ROA 0,058 0,012 0,000 0,005 0,037 0,061 0,009 0,021
ROE 0,105 0,028 0,000 0,012 0,068 0,111 0,013 0,028
ROCE 0,111 0,037 0,001 0,022 0,071 0,120 0,008 0,019

Bảng 2 cho thấy, đối với các công ty có nam 
giới là chủ tịch hội đồng quản trị thì hiệu quả 
kinh doanh ROA, ROE và ROCE cao hơn các 
công ty có nữ giới làm chủ tịch hội đồng quản 
trị, ngược lại đối với các công ty có nữ giới làm 
kế toán trưởng thì hiệu quả kinh doanh ROA, 

ROE và ROCE cao hơn các công ty có nam giới 
làm kế toán trưởng, các sự khác biệt về hiệu quả 
kinh doanh này có ý nghĩa thống kê.

4.2. Phân tích ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính 
và lao động lên hiệu quả kinh doanh

Bảng 3. Tổng hợp các biến trong mô hình nghiên cứu
Biến ĐVT Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất
ROA Lần 0,060 0,07 -0,18 0,38
ROE Lần 0,112 0,14 -0,46 0,47
ROCE Lần 0,119 0,14 -0,46 0,62
Tỷ số nợ trên vốn chủ 
sở hữu

Lần 1,528 1,33 0,09 12,34



99

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 81 (Tập 15, Kỳ 3) – Tháng 04 Năm 2024

mô theo vốn = 6,404 (σ = 1,85); biến quy mô lao 
động = 1810,69 (σ = 3860,78); biến lương cán bộ 
nhân viên = 16,583 (σ = 0,87); biến tỷ lệ nữ trong 
HDQT = 0,083 (σ = 0,13); biến giới tính chủ tịch 
hội đồng quản trị = 0,102 (σ = 0,30); biến giới 
tính kế toán trưởng = 0,671 (σ = 0,47); và biến 
giám đốc kiêm nhiệm = 0,954 (σ = 0,21).

Các giá trị Bảng 3 cho thấy, trong 216 báo cáo 
tài chính thu thập tính toán giá trị trung bình 
và độ lệch tương ứng của các biến lần lượt là: 
Biến ROA = 0,060 (σ = 0,070); biến ROE = 0,112  
(σ = 0,14); biến ROCE = 0,119 (σ = 0,14); biến 
tỷ số nợ trên vốn chủ sở hữu = 1,528 (σ = 1,33); 
biến hệ số tài sản cố định = 0,381 (σ = 0,24); biến 
đòn bẩy tài chính = 0,547 (σ = 0,39); biến quy 

Biến ĐVT Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất
Hệ số tài sản cố định Lần 0,381 0,24 0,01 0,85
Đòn bẩy tài chính Lần 0,547 0,39 0,08 5,52
Quy mô theo vốn Tỷ đồng 6,404 1,85 3,52 12,17
Quy mô lao động Người 1.811 3.861 18,00 27.651
Lương nhân viên triệu đồng 16,583 0,87 12,72 18,37
Tỷ lệ nữ trong HĐQT Lần 0,083 0,13 0 0,67
Giới tính chủ tịch HĐQT Lần 0,102 0,30 0 1
Giới tính Kế toán trưởng Lần 0,671 0,47 0 1
Giám đốc kiêm nhiệm Lần 0,954 0,21 0 1
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đến biến ROCE là -0,033 đều ở mức ý nghĩa là 
0,01. Biến hệ số tài sản cố định ảnh hưởng đến 
ROA giá trị là -0,032 và ảnh hưởng lên ROCE 
giá trị là -0,068 đều ở mức ý nghĩa là 0,10. Còn 
biến giới tính của chủ tịch hội đồng quản trị 
ảnh hưởng lên ROA giá trị là -0,024 ở mức ý 
nghĩa 0,05; ảnh hưởng đến ROE giá trị là -0,113 
ở mức ý nghĩa 0,01 và ảnh hưởng lên ROCE giá 
trị là -0,039 ở mức ý nghĩa 0,10.

5. 	Kết luận  và hàm ý quản trị

5.1. Kết luận

Trong giai đoạn phát triển nhanh của đất 
nước, vật liệu xây dựng là ngành có sự phát triển 
lớn lao, đặc biệt là ngành có sự đóng góp lớn cho 
nền kinh tế. Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng 
tới hiệu quả kinh doanh là hướng nghiên cứu 
đã được nhiều nhà nghiên cứu thực hiện. Để đo 
lường hiệu quả kinh doanh thì có nhiều phương 
pháp khác nhau, nhưng các chỉ tiêu tài chính 
như ROA, ROE hay ROCE được nhiều người sử 
dụng nhất. Trong giai đoạn 2010-2021, ngành 
vật liệu xây dựng có nhiều sự phát triển không 
ổn định, các chỉ số kết quả như doanh thu, lợi 
nhuận, quy mô... đều tăng liên tục, các chỉ số 
hiệu quả như tỷ suất sinh lợi trên tổng tài sản, 
tỷ suất sinh lợi trên vốn sử dụng hay tỷ suất lợi 
nhuận trên vốn sử dụng… thì có sự lên xuống 
theo từng giai đoạn khác nhau. 

5.2. Một số hàm ý nhằm nâng cao hiệu quả 
kinh doanh cho các công ty

Từ kết quả phân tích cho thấy, đòn bẩy tài 
chính có tác động tích cực tới hiệu quả kinh 
doanh của các công ty ngành vật liệu xây dựng, 
cụ thể đòn bẩy tài chính ảnh hưởng trực tiếp 
cùng chiều và có ý nghĩa tới ROA, ROE và 
ROCE. Kết quả thống kê cho thấy tỷ lệ Nợ trên 
tổng tài sản trung bình ngành là 0,547 tuy nhiên 
hiện có xu hướng giảm theo thời gian, vì vậy để 
tăng hiệu quả kinh doanh các công ty ngành vật 
liệu xây dựng cần tăng đòn bẩy tài chính, những 
năm gần đây tốc độ tăng của tổng tài sản nhanh 
hơn rất nhiều so với tốc độ tăng của nợ, vì vậy 
để tăng đòn bẩy tài chính lên thì công ty cần 

Bảng 4 kết quả phân tích GLS của các biến 
độc lập ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh 
của các công ty vật liệu xây dựng cho thấy, ở 
mỗi chỉ tiêu tính toán hiệu quả khác nhau thì 
các yếu tố ảnh hưởng không giống nhau và 
mức độ ý nghĩa giải thích cũng khách nhau. 
Cụ thể, đối với biến phụ thuộc ROA các biến 
độc lập nghiên cứu giải thích được 15,1% sự 
biến thiên của tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài 
sản. Đối với biến ROE các biến độc lập nghiên 
cứu giải thích được 15,8% sự biến thiên của tỷ 
suất sinh lợi trên vốn chủ sử hữu, và đối với 
biến ROCE các biến độc lập nghiên cứu giải 
thích được 13,4% sự biến thiên của tỷ suất lợi 
nhuận trên vốn sử dụng.

Biến đòn bẩy tài chính và biến quy mô lao 
động ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh 
doanh của các công ty. Cụ thể, đòn bẩy tài 
chính ảnh hưởng lên ROA giá trị là 0,036 ở mức 
ý nghĩa 0,01; ảnh hưởng lên ROE giá trị là 0,057 
ở mức ý nghĩa 0,10 và ảnh hưởng lên ROCE giá 
trị là 0,074 ở mức ý nghĩa 0,01. Còn biến quy 
mô lao động ảnh hưởng lên bến ROA, ROE 
và ROCE giá trị đều là 0,0001 và đều ở mức ý 
nghĩa là 0,05.

Tương tự, các biến quy mô vốn hóa, lương 
nhân viên, tỷ lệ nữ giới trong hội đồng quản 
trị cũng ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh 
doanh. Cụ thể, quy mô vốn hóa ảnh hưởng lên 
ROE giá trị là 0,01 ở mức ý nghĩa 0,10. Lương 
nhân viên ảnh hưởng đến ROA giá trị là 0,01 và 
ROCE giá trị là 0,019 đều ở mức ý nghĩa 0,01. 
Tỷ lệ nữ giới trong HDQT ảnh hưởng lên ROE 
giá trị là 0,159 ở mức ý nghĩa là 0,05. Tuy nhiên 
biến giới tính kế toán trưởng vừa ảnh hưởng 
tiêu cực lên ROA với giá trị là -0,014 ở mức ý 
nghĩa 0,05 và vừa ảnh hưởng tích cực lên ROE 
giá trị là 0,047 ở mức ý nghĩa 0,01 và ROCE giá 
trị là 0,031 ở mức ý nghĩa 0,05.

Ngược lại, các biến tỷ số nợ trên vốn chủ sở 
hữu, hệ số tài sản và giá tính của chủ tịch hội 
đồng quản trị ảnh hưởng tiêu cực lên hiệu quả 
kinh doanh. Cụ thể, biến tỷ số nợ trên vốn chủ 
sử hữu ảnh hưởng đến ROA giá trị là -0,016; 
ảnh hưởng lên ROE giá trị là -0,034; ảnh hưởng 
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sở hữu bằng kêu gọi phát hành thêm cổ phiếu. 
Đối với các công ty có thặng dư cổ phần hay lợi 
nhuận chưa phân phối có thể chuyển sang làm 
tăng vốn chủ sở hữu cho mình.

Giảm hệ số tài sản cố định để làm tăng hiệu 
quả kinh doanh của các công ty, hiện các công 
ty có hệ số tải sản cố định trung bình là 0,381 
vì vậy trong trong thời gian tới các công ty khi 
tăng tài sản thì cần tập trung nhiều hơn vào tài 
sản lưu động, khi đó hiệu quả kinh doanh của 
các công ty sẽ tốt hơn.

Nghiên cứu cũng chỉ ra ở các công ty có 
lương nhân viên cao hơn thì hiệu quả kinh 
doanh của các công ty đó tốt hơn, vì vậy trong 
điều kiện có thể các công ty nên tăng lương cho 
nhân viên một cách hợp lý, đặc biệt là đánh giá 
sự đóng góp của nhân viên để tăng lương hợp lý 
sẽ là động lực để tăng hiệu quả kinh doanh cho 
các công ty.

5.3. Một số lưu ý khi sử dụng kết quả nghiên cứu

Có nhiều yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả kinh 
doanh của các công ty, cụ thể số liệu 18 công 
ty vật liệu xây dựng chỉ ra đòn bẩy tài chính và 
quy mô lao động ảnh hưởng tích cực tới hiệu 
quả kinh doanh. Bên cạnh đó, còn các yếu tố tài 
chính và quản trị khách ảnh hưởng như tỷ lệ nợ 
trên vốn chủ sở hữu, hệ số tài sản cố định, lương 
nhân viên, giới tính của chủ tịch hội đồng quản 
trị và kế toán trưởng… Ngành vật liệu xây dựng 
tổng có 41 công ty niêm yết trên sàn giao dịch 
chứng khoán, tuy nhiên số công ty niêm yết 12 
năm trở lên có 18 công ty, vì vậy nếu sử dụng 
phương pháp phân tích dữ liệu không cân bằng 
cũng là hướng đi tốt để cho kết quả từ khách 
quan từ đa phương pháp tiếp cận.

Lời cảm ơn: Nghiên cứu này là một phần của 
đề tài khoa học và công nghệ cấp cơ sở mã số 
CS-SV23-KT-03 được cấp kinh phí bởi Trường 
Đại học Nông Lâm Thành phố Hồ Chí Minh.

tăng nợ lên. Việc tăng nợ có thể được thực hiện 
theo các hướng, một là nợ khách hàng hoặc đối 
tác, hai là nợ các tổ chức tín dụng. Khi tăng nợ 
các tổ chức tín dụng sẽ ảnh hưởng tới chi phí tài 
chính. Mặt khác, kết quả nghiên cứu chỉ ra hệ 
số nợ này đã khá cao (giao động 50% đến 55% 
những năm gần đây) nên việc tăng nợ từ các tổ 
chức tín dụng khó khả thi. Vì vậy, để tăng đòn 
bẩy tài chính các công ty nên theo hướng chiếm 
dụng vốn của các đối tác, khách hàng, việc này 
còn tùy thuộc vào uy tín và vị thế của từng công 
ty. Tuy nhiên, các công ty cần cân nhắc kỹ việc 
tăng nợ từ nguồn nào để có sự bền vững.

Kết quả thống kê cho thấy, số lượng lao 
động của các công ty ngành vật liệu xây dựng 
tăng đều theo các năm, hiện tại số lượng lao 
động trung bình mỗi công ty hơn 1800 người. 
Kết quả phân tích mô hình cho thấy quy mô 
lao động ảnh hưởng trực tiếp cùng chiều và có 
ý nghĩa thống kê đến hiệu quả kinh doanh, vì 
vậy cần tăng lượng lao động trong mỗi công ty. 
Hiện này có một thực trạng các công ty khát lao 
động, nhưng người lao động lại thiếu việc làm, 
nguyên nhân này là do người lao động không 
đáp ứng được các yêu cầu của các công ty. Vì 
vậy khi tăng lượng lao động các công ty cần 
thực hiện tuyển chọn các lao động có thể đáp 
ứng được các yêu cầu công việc chuyên biệt từ 
ngành vật liệu xây dựng. 

Để tăng hiệu quả kinh doanh của các công ty 
vật liệu xây dựng ngoài thực hiện tăng đòn bẩy 
tài chính và tăng quy mô lao động thì các công 
ty có thể thực hiện các biện pháp sau:

Giảm tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu để làm 
được việc này các doanh nghiệp chỉ có thể tăng 
vốn chủ sở hữu (vì giảm nợ sẽ ảnh hưởng tới 
đòn bẩy tài chính). Kết quả phân tích chỉ ra khi 
giảm tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu sẽ tăng hiệu 
quả kinh doanh các công ty. Để thực hiện được 
việc này các công ty có thể tăng thêm vốn chủ 
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