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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

JEL Codes: need to increase capital utilization to enhance financial leverage, thereby
M10; J21; G30 positively impacting business efficiency.
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Thuc hién nghién ctiu vé cac cong ty vat liéu xay dung nham do luong anh
hudng ctia don béy tai chinh va lao dong t6i hiéu qua kinh doanh cua cac
cong ty. Tu s6 liéu thu tap 216 bao cdo tai chinh cta 18 cong ty vat liéu
xay dung c6 thoi gian niém yét ti 12 nam tré 1én trén san giao dich chiing
khoan Viét Nam. St dung phuong phap phan tich thong ké mo ta, nghién
ctu da chi ra doanh thu va chi phi ctia cdc cong ty tang lién tuc trong giai
doan 2010-2021, toc do ting ctia doanh thu nhanh hon nén lgi nhuén cta
cac cong ty ting nhanh theo thoi gian. Lao dong ctia cac cong ty cling ting
déu, don bdy tai chinh c¢6 xu hudng gidm trong thoi ky nghién ctu. Cac chi
s6 hiéu qua kinh doanh ROA, ROE va ROCE ctia nganh c¢6 su bién dong
16n theo thdi gian, & muc thap cac giai doan tt 2011-2013 va 2018-2019,
6 muc d¢ cao tit 2015-2017, & mtic d trung binh cac nam 2010; 2014 va
2020-2021. Cac cong ty nam lam chu tich hoi dong quan tri cé hiéu qua
kinh doanh t6t hon nti, ngudc lai cdc cong ty ni lam ké toan trudng co
hiéu qua kinh doanh t6t hon nam. Biang phuong phap phén tich di liéu
bang FEM va REM két qua cho thdy, bién don by tai chinh va bién lao
dong anh hudng tich cuc téi ROA, ROE va ROCE. Mit khac, bién luong
nhan vién, giéi tinh cta cha tich hoi dong quan tri va ké toan cling anh
hudng tich cuc t6i hiéu qua kinh doanh. Ngugc lai, bién ty s6 ng trén von
chti s6 hitu va bién hé s6 tai san c¢6 dinh anh hudng tiéu cuc t6i hiéu qua
kinh doanh. Vi vdy, trong diéu kién cho phép cac cong ty vat liéu x4y dung
can tang chiém dung von dé tang don bay tai chinh, tii d6 sé anh hudng
tich cuc t6i hiéu qua kinh doanh.
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1. Giéi thiéu

Trong qua trinh hoat dong kinh doanh cua
cong ty tli xua téi nay, viéc quan ly sti dung von
va nhan sy ludén dugc xem la chia khoéa cho su
thanh cong ctia mét céng ty. Quan ly vén va
nhan sy la 2 yéu t6 cot 161 nhat anh hudng téi su
phat trién cong ty noéi chung va hiéu quan kinh
doanh néi riéng ctia mot cong ty. Von la yéu
t0GioGi thé€ hién stic manh tai chinh cta cong
ty trén thi truong tai chinh, khi cong ty c6 du
lugng von thi cong ty c6 dugc cac lgi thé hon.
Coé nhiéu chi tiéu danh gia von ctia cong ty dugc
cac nha quan tri quan tAm nhu: vén cht sé hiiu,
ng ngan han hay dai han, tién mdt tai quy...
moi chi tiéu vé vén cho thdy tinh hinh tai chinh
cua cong ty khac nhau, tuy nhién rat nhiéu nha
quan tri va nha nghién ctu thudng quan tam
t6i don bay tai chinh (ty 1é ng trén von chu sé
htiu). Viéc cong ty st dung don bdy tai chinh
tot sé gitp cong ty tan dung dugc nhiéu loi thé
nhu tdn dung dugc nguoén vén ctia nguoi khac,
hay tan dung dugc y tudng, kinh nghiém, thoi
gian va stic luc cua ngudi khac cho viéc kinh
doanh cuia cong ty minh. Bén canh dé, st dung
don bdy tai chinh hgp ly sé giup gidam dugc cac
chi phi tai chinh va thué cho cong ty. Viéc st
dung don bdy tai chinh & mtc d6 nao, va bao
nhiéu con tuy thudc va tling cong ty va tiing
linh vyc cu thé. Mat khéc, viéc st dung nhén sy
sé c6 tac dong truc tiép téi hiéu qua kinh doanh
cua cong ty, viéc sti dung nhan sy dugc danh
gia thong qua s6 lugng va chat lugng nhén sy,
no truc tiép anh hudng téi chi phi nhan cong va
hiéu qua cong viéc lam ra, mdi cong ty nganh
nghé khac nhau sé yéu ciu s6 lugng va chat
lugng nhén sy khac nhau.

Hién nay, vat liéu xay dung dang la nganh
kinh doanh phat trién tét, ca linh vuc xay dung
céng va tu nhan nén doi héi mdt lugng 16n vat
liéu x4y dung d€ dap ting cic yéu cdu. Nam
2021, trén ca nudc c6 15.169 can chung cu va
3.545 can ho du lich dugc cdp phép xay dung.
Ngoai ra, cac cac dai dy 4n nhu cdc khu cong
nghiép hay cao t6c Bac - Nam hay san bay Long
Thanh dang dugc gap rut trién khai nén cdn mot
lugng rat 16n vét liéu xay dung. Thoi gian qua
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bi anh huéng béi dai dich nhung nganh vét liéu
x4y dung van ¢ su tang trudng tot, tong lugng
xi mang nam 2020 dat khoang 101,74 triéu tan,
gach 6p lat dat 575 triéu mét vuong; st vé sinh
dat 19 triéu san phdm; kinh xay dung dat 280
triéu mét vuong; gach xay nung, gach khong
nung 30 ty vién; ddp ing nhu cau trong nudc,
quy déi sang gia tri kinh t€ gid tri nganh da tao
ra hon 22 ty USD, tuong ting v6i mtic dong gop
gan 7% vao quy mo nén kinh té€ (Tap chi Xay
dung, 2021). Vat liéu xay dung la nganh c6 dac
thu riéng trong kinh doanh, 1a nganh phuc vu
cho cac cong trinh x4y dung nén bi anh hudéng
truc tiép tu dong tién dau tu ctia cht dau tu.

Trong giai doan kinh té khé khan do anh
huéng ctia dai dich nhu hién nay, viéc quan ly
von va nhén sy cua cong ty dang la van dé cap
thiét song con ctia cac cdng ty, ddc biét la doanh
nghiép vat liéu xay dung, chinh vi vay thuc hi¢n
nghién ctiu “Anh hudng ciia don by tai chinh va
lao dong tdi hiéu qud kinh doanh ciia cdc cong ty
vat liéu xdy dung niém yét tai Viét Nam” la thuc
su can thiét. Thong qua nghién ctiu d€ xac dinh
muc do anh hudng cua don bay tai chinh va lao
dong, cing nhu xac dinh sy anh hudng ctia cac
nhan t6 khac t6i hiéu qua kinh doanh cta cac
cong ty vat liéu xay dung.

2. Co s6 ly thuyét va mo6 hinh nghién ctiu
2.1. Co sé ly thuyét

Hiéu qua kinh doanh la két qua hoat dong
kinh doanh ma cong ty c6 dugc sau mot nam
hoat dong cua minh, la két qua t6ng hop cta
cong ty dugc thé hién thong qua bang bao cdo
tai chinh hgp nhat kiém toan ctia cong ty thong
qua cac chi s6 tai chinh cu thé. C6 nhiéu ciach
hiéu va do luong khac nhau vé hiéu qua kinh
doanh ctia mdt cong ty, cac cach hiéu va do
ludng nay dugc thay déi theo thoi gian va theo
go6c nhin cta cac nha quan ly va nghién ctu.
Hién nay, cac nha quan ly va nghién ctiu thuong
st dung cac chi tiéu tai chinh cu thé d€ danh gia
hiéu qua kinh doanh, cu thé cdc nha nghién ctiu
va quan tri dung cdc chi tiéu nhu ROA - Ty
sudt sinh lgi trén téng tai san (Zeitun va Tian,
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2014; va Liu va cong su, 2014; Thao va Manh,
2015), ROE - Ty sudt sinh lgi trén von chu sé
htiu (San va Heng, 2013; Na va cong su, 2022),
va ROCE - Ty s6 lgi nhuén trén von st dung dé
danh gia va do luong hiéu qua kinh doanh ctia
cac cong ty (Adhikary va Hoang, 2014; Na va
cong su, 2023). Cac nghién ctiu cling chi ra c6
nhiéu yéu t6 khac nhau anh hudng truc tiép téi
hiéu qua kinh doanh ctia cong ty, trong dé cac
yéu t6 tai chinh va yéu té quan tri dugc nhiéu
nghién ctu dé cap.

Trong cac yéu t6 anh hudng téi két qua kinh
doanh thi ciu tric von la yéu t6 dugc nhiéu
nghién ctiu quan tam, cdu tric von la ty 1¢ gitia
von vay va von chu s6 httu ma cong ty stt dung
trong kinh doanh. Theo ly thuyét M&M viéc st
dung ng hay st dung don béy tai chinh gia tang
gia tri cong ty (Modigliani, & Miller, 1958). Cau
tric von c6 anh hudng truc ti€p téi gia tri cong
ty, cu thé viéc st dung von vay hgp ly sé lam
tang gia tri cta doanh nghiép, cling nhu nang
cao hiéu qua kinh doanh vi 1ai vay sé dugc khau
trti khi nop thué (Thanh, 2022). Cau tric von
hay con goi la don bdy tai chinh néi 1én mtc do
sti dung vén vay ctia cong ty trong téng ngudn
vOn ma codng ty dang st dung. Sti dung don bay
tai chinh nham gia tang ty suét lgi nhuan trén
von chu s6 hiiu, don bdy tai chinh sé noéi lén ty
1é ng cuia cong ty nhu thé nao? Theo ly thuyét
cdu trung von t6i uu, viéc st dung don bay tai
chinh phu hgp sé dua lai nhiéu lgi ich cho cong
ty, viéc sti dung von c6 chi phi thap la mot loi
thé ctia cong ty. Theo cac nghién ctiu ctia Zeitun
va Tian (2014); Hoang va Vo (2014) cho thay,
c6 moi quan hé¢ gitia ty s6 ng trén von chu sé
htiu do6i véi thanh qua kinh doanh ctia cong
ty. Cac nghién ctu khac lai chi ra hé s6 tai san
c6 dinh cling c6 anh hudng téi thanh qua kinh
doanh ctia cac cong ty (Zeitun va Tian 2014; Na
va cOng su, 2022). Nghién ctiu ctia Liu va cong
su (2014); Marinova va cong su (2016); Nhut va
Thao (2014) chi ra c6 sy anh hudng truc tiép tu
don bdy tai chinh dén hiéu qua kinh doanh cta
cong ty. Tuy nhién, sy anh huéng tich cuc hay
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tiéu cuc la tuy thudc vao miic do st dung don
bay tai chinh ctia cong ty, néu cong ty stii dung
von phu hgp d€ cé dugce chi phi st dung von
binh quén gia quyén (WACC) thap la lgi thé va
ngugc lai.

Theo ly thuyét san xuit, lao dong la yéu to
quan trong trong hoat dong san xuatkinh doanh
ctia doanh nghiép, la yéu té dau vao then chét
ctia qua trinh san xuét kinh doanh cuia cong ty.
Lao dong ctia cong ty ndi lén quy md lao dong,
la s6 nhan vién lam viéc trong cdng ty, so lao
dong ctia cong ty 16n ndi 1én sy 16n manh cta
cong ty va ngugc lai. S6 lao dong cé anh hudng
truc ti€p téi hiéu qua kinh doanh cac cong ty,
s lao dong cuia cdng ty 16n thuong dong nghia
v6i quy mo cong ty 16n va ky vong lugng cua
cai vat cht cong ty tao ra trén don vi thoi gian
la nhiéu, tuy nhién di cung véi s6 lao dong ctia
cong ty la chi phi lao dong caing 16n, d€ c6 hiéu
qua kinh doanh t6t doi hdi cac cong ty can co
lugng lao dong pht hgp d€ tao ra dugc hiéu qua
toi uu. Da c6 nhiéu nghién ctu chi ra quy mo
lao dong cuia céng ty anh hudng truc tiép téi
hiéu qua kinh doanh cuia cong ty (Liu va cong
su, 2014; Anh & Trang, 2019).

Bén canh d6, con rat nhiéu yéu t6 anh hudng
truc tiép t6i hiéu qua kinh doanh cuia cac cong
ty ma cac nghién ctiu trudc day da chi ra nhu ty
1é ng trén von chu s6 hitu (Zeitun & Tian, 2014;
Trang & Nhi, 2014), hay hé s6 tai san c6 dinh
(Zeitun & Tian, 2014; Na va cong su, 2022), hay
quy mo cong ty theo von hda (Engelen va cong
su, 2012), hay luong can bo nhan vién, ty 1é ni
trong hoi dong quan tri (Wei & Xie, 2016), gidi
tinh ctia chu tich héi dong quan tri (Powell va
cong su, 1997), gidi tinh cua ké toan trudng
(Liu va cong su, 2014) hay quyén kiém nhiém
cua giam doc (Sheikh va Wang, 2011)

2.2. Mé hinh nghién ciiu dé xudt

Tu tdng hgp cac nghién ctu da thuc hién tac
gia dé xuat mo hinh nghién ctiu véi cac bién
phu thudc, bién doc lap va ky vong ddu nhu
Bang 1.



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

Bang 1. M0 hinh nghién ctiu dé xuat
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Cac bién do luong hiéu qua kinh doanh

Ky hiéu  Giai thich Cach do luong Ngudn
ROA Ty sudt sinh 1gi trén tdng Lgi nhuin sau thué/Tong tai sdin  Zeitun va Tian (2014); va
tai san Liu va cong su (2014);
Thdo va Manh (2017).
ROE Ty sudt sinh 1gi trén von Lgi nhuan sau thué/Von chuséhitu  San va Heng (2013);
CSH Na va cong sy, 2022.
ROCE Ty sudt lgi nhuan trén Logi nhuan trudc thué va lai vay/ Adhikary va Hoang (2014);

von st dung

(Tdng tai san - N¢ ngin han)

Na va cdng su (2023)

Cac bién doc 1ap anh hudng t6i hiéu qua kinh doanh

Ky hiéu  Giai thich Cach do luong Kyvong Ngudn
X1 Ty s6 ng trén von cha Téng ng/ Téng von chu + Zeitun va Tian (2014);
sG hiiu sG hiiu Hoang va V6 (2014)
X2 Hé s6 tai san ¢6 dinh Téng tai san c¢6 dinh/ + Zeitun va Tian (2014);
Téng tai san Na va cong su (2022)
X3 Don bdy tai chinh Nog/Tdng tai san + Liu va cong su (2014);
Marinova va cong su (2016);
Nhut va Théo (2014)
X4 Quy mo cong ty Quy mo cong ty theo + Engelen va cong su (2012)
vOn héa
X5 Quy mo lao dong LN (Quy moé cong ty + Liu va cong su (2014);
theo lao dong) Anh va Trang (2019);
X6 Luong nhén vién Phai tra nguoilao dong/ + Wei va cong su (2015)
Téng lao dong
X7 Ty 1é nii trong hoi dong S6 ni hoi dong quan + Wei va cong su (2015)
quan tri tri/T6ng thanh vién hoi
dong quan tri
X8 Gi6i tinh cht tich hoi NG =1vaNam=0 + Powell va cong su (1997)
dong quan tri
X8 Gi6i tinh Ké toan trudng N =1va Nam =0 Liu va cong su (2014)
X10 Gidm d6c kiém nhiém  Kiém nhiém =1 va Ddc Sheikh va Wang (2011)

lap=0

3. Phuong phap nghién ctu

3.1. Phuong phdp chon mdu va cdch thiic thu
thap sé liéu

Mau nghién ctiu dugc chon tng thé cac
cong ty trong linh vuc vat liéu xay dung c6 thai
gian niém yét tu 12 nam trd lén. Theo s6 liéu
trén san giao dich chiing khoan Viét Nam hién
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c6 41 cong ty kinh doanh vé vit liéu xay dung,
tuy nhién s6 cong ty thuc hién niém yét trén 12
ndm la 18 cong ty, nén s6 liéu sé dugc lay tu 18
cdng ty nay (xem Phu luc 1 online).

Tl danh sach 18 cong ty nganh vat liéu xay
dung c6 thoi gian niém yét trén 12 nam trén thi
truong chiing khodn, tac gia tién hanh tiép can
bdo cdo tai chinh tii san giao dich chiing khoan,



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

tién hanh download bao cdo tai chinh kiém
toan ndm, bao cao quan tri. Tl cac bao cao da
c6 tac gia ti€én hanh nhép vao file Excel cac chi
tiéu can thu thap co trén cac bdo cao cac cong ty
theo tiing nam. Dung cdc ham dé tinh toan cac
chi tiéu tai chinh va quan tri theo yéu ciu ctia
cac muc tiéu dé ra. VGi ¢d mau thu thap dugc
la 216 bao cdo tai chinh cta cic cong ty vat liéu
xay dung niém yét trong giai doan 2010 - 2021.

Trong t6ng s6 216 bdo cdo tai chinh c6 156
bao cao dugc thu thap tu sé giao dich chiing
khodn Ha N6i va 60 bao cdo tai chinh dugc thu
thép tli s6 giao dich chiing khoan Thanh phé Ho6
Chi Minh. Cé 10,19% bao cdo tai chinh c6 chu
tich hoi dong quan tri la nt va 89,81% c6 chu
tich hoi dong quan tri 1a nam. C6 67,13% bao
cédo tai chinh c6 ké toan trudng la ni va 32,87
bao cdo tai chinh c6 ké toan trudng la nam. Co
6,02% bao cdo tai chinh c6 giam doc la doc lap
khong kiém nhiém thanh vién hdi dong quan
tri va 93,98% bao cdo tai chinh cé giam doc la
kiém nhiém thanh vién hoi dong quan tri.

3.2. Phuong phdp phdn tich so liéu

Dé hoan thanh cdc muc tiéu da dat ra, ti cac
chi tiéu tai chinh va phi tai chinh ctia 216 bao
cao tai chinh cac cong ty thu thap dugc nghién
ctu da st dung phuong phap phan tich thong
ké mo ta, d€ thong ké 1én cac chi tiéu tai chinh
cta doanh nghiép nhu ROA, ROE, ROCE, don
bdy tai chinh,... theo yéu cau, tinh toan cac chi
s6 trung binh, phuong sai d¢ léch... cac chi tiéu
nay dugc mo ta dudi dang bang biéu va do thi
dé thé hién dugc cac xu thé theo thoi gian cua
cac yéu t6. Phuong phap kiém dinh sy khach
biét cia ROA, ROE va ROCE theo gi6i tinh ctia
cht tich hoi dong quan tri va gidi tinh cta ké
toan trudng dugc thuc hién d€ danh gia xem c6
su khach biét hay khong gitia cac nhom.

Phuong phap hoi quy dii liéu bang dugc thuc
hién dé do luong anh hudng cua don bay tai
chinh va quy mo6 lao dong ctia cong ty 1én hiéu
qua kinh doanh ctia cac cong ty nganh vit liéu
xdy dung. V6imo hinh c6 dang Y, =B, +B,.X
+ W,.. Trong dé: Y 1a hiéu qua kinh doanh cta
cong ty; X 1a cac bién doc lap; B 1a cac hé so6 goc,
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n chay tu 1 t6i 10 (1a cac bién doc lap X); i chay
tu 1 dén 18 (la cac cong ty theo khong gian);
t chay tu 1 t6i 12 (la cac ndm thu théap so6 liéu
theo thai gian); W, = ¢, + u, (¢ la thanh phan
sai s6 theo khong gian, u, 1a thanh phan sai s6
theo khong gian va chudi thoi gian két hop).
Cac buéc xti ly hoi quy di liéu bang dugc thuc
hién, trudc tién kiém tra xem céc bién trong
mo hinh ¢6 hién tugng da cong tuyén, véi chi
s6 VIF 16n nhat = 3,75 < 10 nén cac bién trong
mo hinh khéng cé hién tugng da cong tuyén.
Ti€p tuc phéan tich moé hinh tic dong c6 dinh
(FEM) va mo hinh tac dong ngau nhién (REM),
dung kiém diém Hausman d€ lya chon thi doi
vGi ROA va ROCE thi mé hinh FEM dugc danh
gia phu hgp hon con déi véi ROE thi mo hinh
REM dugc danh gia la phtt hgp hon. Dung
kiém dinh Wooldridge dé kiém tra hién tugng
tu tuong quan va kiém dinh Wald d€ kiém tra
hién tugng phuong sai sai s6 thay ddi thi cac
mo6 hinh ROA, ROE va ROCE déu vi pham mot
trong s6 cac hién tugng nay da st dung mo
hinh binh phuong nho nhat téng quat (GLS) dé
khac phuc nhiing hién tugng cho cac mo hinh,
lic nay mo hinh GLS 1a phtt hgp nhit.

4. Két qua nghién ctiu va danh gia

4.1. Thuc trang hoat dong kinh doanh cdc cong
ty vat liéu xay dung

Céc chi tiéu tai chinh clia cac cong ty vat
liéu xay dung (xem Phu luc 2 online) cho thay,
giai doan 2010-2021, tong tai san ctia cong ty
lién tuc ti 2.229,11 ty dong ndm 2010 tang lén
12.844,28 ty dong ndm 2021, tuong tng véi
muc tang 5,8 lan. Tuong tu tong ng cua cac
cong ty cling tang lién tuc theo thoi gian, cu
th€ ndm 2010 ng cua cac cong ty 1a 1.717,89 ty
dong, t6i nam 2021 tang 1én 6,441,04 ty dong,
tuong ng v6i muc tang 3,7 lan. Két qua nay
cho thay, giai doan 2010-2021, to6c d6 tang ctia
tong tai san nhanh hon téc d6 tang cta ng, don
bdy tai chinh trong c6 xu hudng giam theo thoi
gian, cu th€ don bay tai chinh cac cong ty ndm
2010 1a 0,77 gidm lién tuc xudéng con 0,51 ndm
2017, tang lién tuc 2 ndm dén nam 2019 lén dat
0,55 va sau d6 giam xu6ng con 0,50 nam 2021.
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Két qua (xem Phu luc 2 online) cling chi ra,
s6 lugng lao dong trung binh ctia cac cong ty c6
xu huéng tang lién tuc tii nam 2010 dén 2021,
tu 1.384,22 ngudi 1én 2.543,67 ngudi, véi mtic
tang gan 2 lan. Diéu nay phan nao anh hudng
téi doanh thu va lgi nhuin sau thué cta cac
cong ty. Giai doan 2010-2021, doanh thu va lgi
nhuan sau thué ctia cac cong ty c6 xu huéng
tang lién tuc nhung c6 sy khac nhau, cu thé:
Gia tri tdng cua doanh thu tu 1.872,22 ty dong
1én 12.956,37 ty dong, tuong ting v6i mic ting
6,9 lan. Gia tri ting cta lgi nhudn sau thué tu
122,39 ty dong 1én 2.278,99 ty dong, tuong ting
v6i muc tang 18,6 lan. Két qua nay cho thay, toc
do tang cua lgi nhuan sau thué tang nhanh hon
rat nhiéu so véi téc do tang doanh thu cua cac
cong ty. Nhu vay, tu két qua Phu luc 2 online c6
thé thdy, don bdy tai chinh ctia cac cong ty giam
valao dong ctia cac cong ty tang anh hudng tich
cuc tGi doanh thu va lgi nhuin sau thué cta cac
cong ty.
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Két qua (xem Phu luc 3 online) vé hiéu qua
kinh doanh ctia cac cong ty vét liéu xay dung
cho thdy, ca 3 chi tiéu ROA, ROE va ROCE déu
c6 dang do6 thi ham bac 4 (hinh chi M ngugc)
trong giai doan 2010-2021 véi diém cuc dai tai
truc tung vao ndm 2016. Cu thé, d6i véi ROA,
giai doan 2010-2012 giam tt 0,07 xudng con
0,04; giai doan 2013-2016 tang tti 0,04 1én 0,10;
giai doan 2016-2018 giam tu 0,10 xudéng con
0,05; va giai doan 2019-2021 tdng ti 0,05 lén
0,06. Tuong tu v6i ROCE, giai doan 2010-2012
giam ti 0,15 xudng con 0,08; giai doan 2013-
2016 tang ti 0,08 1én 0,22; giai doan 2016-2019
giam tu 0,22 xudng 0,08; va giai doan 2019-
2021 tidng t 0,08 1én 0,11. Con véi ROE, giai
doan 2010-2013 giam ti 0,14 xudng con 0,06;
giai doan 2013-2016 tang ti 0,06 lén 0,20; giai
doan 2016-2018 giam ti 0,20 xudéng con 0,06;
va giai doan 2018-2021 tang tu 0,08 1én 0,10.

Bang 2. Kiém dinh hiéu qua kinh doanh theo giéi tinh

Theo gi6i tinh chua tich HDQT

Theo gidi tinh K& toan trudéng

Nam Ni Sig Sig 2 duoi Nam Ni Sig Sig 2 duoi
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

Bang 2 cho thay, doi véi cac cong ty c6 nam
gidi la chu tich héi dong quan tri thi hiéu qua
kinh doanh ROA, ROE va ROCE cao hon cac
cong ty co nii gisi lam chu tich hdi dong quan
tri, ngugc lai doi véi cac cong ty cé nit gisi lam
ké toan trudng thi hiéu qua kinh doanh ROA,

Bang 3. Téng hgp cac bién

ROE va ROCE cao hon cac cong ty cé nam gidi
lam ké toan trudng, cac su khac biét vé hiéu qua
kinh doanh nay c6 y nghia thong ké.

4.2. Phén tich dnh huéng ciia don bdy tai chinh
va lao dong lén hiéu qua kinh doanh

trong mo6 hinh nghién ctiu

Bién bVT Trung binh D¢ léch chudn Gia tri nho nhit  Gia tri 16n nhat
ROA Lan 0,060 0,07 -0,18 0,38

ROE Lan 0,112 0,14 -0,46 0,47

ROCE Lan 0,119 0,14 -0,46 0,62

Ty s6 ng trén von cht Lan 1,528 1,33 0,09 12,34

sG hiiu
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Bién bvVT Trung binh D¢ léch chudn Gia tri nhé nhit  Gia tri 16n nhat
Hé s6 tai san c6 dinh Lan 0,381 0,24 0,01 0,85

Don bdy tai chinh Lan 0,547 0,39 0,08 5,52

Quy mo theo von Ty dong 6,404 1,85 3,52 12,17

Quy m6 lao dong Nguoi 1.811 3.861 18,00 27.651

Luong nhén vién triéu dong 16,583 0,87 12,72 18,37

Ty 1é nit trong HPQT  Léan 0,083 0,13 0 0,67

Gidi tinh chu tich HDQT Lan 0,102 0,30 0 1

Gi6i tinh K€ toan truéng Lan 0,671 0,47 0 1

Giam déc kiém nhiém  Lan 0,954 0,21 0 1

Cac gia tri Bang 3 cho thay, trong 216 bao cao
tai chinh thu thap tinh toan gia tri trung binh
va do léch tuong ting cta cac bién lan lugt la:
Bién ROA = 0,060 (o = 0,070); bién ROE = 0,112
(o = 0,14); bién ROCE = 0,119 (o = 0,14); bién
ty s6 ng trén von chu s6 htiu = 1,528 (0 = 1,33);
bién hé s6 tai san c6 dinh = 0,381 (0 = 0,24); bién
don béy tai chinh = 0,547 (0 = 0,39); bién quy

mo theo von = 6,404 (o = 1,85); bién quy mo lao
dong = 1810,69 (o = 3860,78); bién luong can bo
nhan vién = 16,583 (0 = 0,87); bién ty lé nii trong
HDQT = 0,083 (0 = 0,13); bién gidi tinh cht tich
héi dong quan tri = 0,102 (o = 0,30); bién gidi
tinh ké toan trudng = 0,671 (0 = 0,47); va bién
giam doc kiém nhiém = 0,954 (0 = 0,21).
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Bang 4 két qua phan tich GLS cta cac bién
doc lap anh huéng t6i hiéu qua kinh doanh
clia cac cong ty vat liéu xay dung cho thdy, &
moi chi tiéu tinh toan hiéu qua khac nhau thi
cac yéu t6 anh huong khong giéng nhau va
muc do y nghia giai thich cling khach nhau.
Cu thé, doi v6i bién phu thudéc ROA céc bién
doc lap nghién cuu gidi thich dugc 15,1% su
bién thién cta ty sudt lgi nhudn trén tong tai
san. Daéi véi bién ROE cac bién doc lap nghién
ctiu giai thich dugc 15,8% su bién thién cta ty
suat sinh 1gi trén von chu st hiiu, va d6i véi
bién ROCE céc bién doc lap nghién ctu giai
thich dugc 13,4% su bién thién cta ty suét lgi
nhuan trén vén st dung.

Bién don bdy tai chinh va bién quy mo lao
dong anh hudng tich cuc t6i hiéu qua kinh
doanh ctia cac cong ty. Cu thé, don bay tai
chinh anh huéng lén ROA gid trila 0,036 & mtic
y nghia 0,01; anh hudng 1én ROE gia trj la 0,057
¢ muc y nghia 0,10 va anh huong lén ROCE gia
tri 1a 0,074 6 muc y nghia 0,01. Con bién quy
mo lao dong anh hudng lén bén ROA, ROE
va ROCE gia tri déu la 0,0001 va déu & mtc y
nghia la 0,05.

Tuong ty, cac bién quy mod von héda, luong
nhén vién, ty 1é ni gidi trong hoi dong quan
tri cling anh huéng tich cuc téi hiéu qua kinh
doanh. Cu thé, quy md von hoéa anh hudng lén
ROE gia tri 1a 0,01 & mtic y nghia 0,10. Luong
nhan vién anh hudng dén ROA gid trila 0,01 va
ROCE gia trj la 0,019 déu 6 muc y nghia 0,01.
Ty 1€ nti gisi trong HDQT anh hudng 1én ROE
gia trila 0,159 & muc y nghia la 0,05. Tuy nhién
bién gidi tinh ké toan truéng viia anh hudng
tiéu cuc 1én ROA véi gia tri la -0,014 & mtic y
nghia 0,05 va viia anh hudéng tich cyc 1én ROE
gia trila 0,047 & muc y nghia 0,01 va ROCE gid
tri la 0,031 & mtic y nghia 0,05.

Ngugc lai, cac bién ty s6 ng trén von chu s&
htiu, hé s6 tai san va gia tinh cta chu tich hoi
dong quan tri anh hudng tiéu cuc 1én hiéu qua
kinh doanh. Cu thé, bién ty s6 ng trén vén chu
st httu anh huéng dén ROA gia tri 1a -0,016;
anh hudng léen ROE gia tri la -0,034; danh hudng
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dén bién ROCE 1a -0,033 déu & mtc y nghia la
0,01. Bién hé s6 tai san c6 dinh anh hudng dén
ROA gia tri la -0,032 va anh hudng lén ROCE
gia tri la -0,068 déu & mtc y nghia la 0,10. Con
bién gi6i tinh ctia cht tich hoi dong quan tri
anh huéng lén ROA gia tri 1a -0,024 & muc y
nghia 0,05; anh hudng dén ROE gid trila -0,113
¢ muc y nghia 0,01 va anh huéng lén ROCE gia
trila -0,039 & muc y nghia 0,10.

5. Kétluan va hamy quan tri
5.1. Két lugn

Trong giai doan phat trién nhanh ctia dat
nudc, vat liéu xay dung la nganh c6 su phat trién
16n lao, ddc biét la nganh c6 su dong gép 16n cho
nén kinh t€. Nghién ctiu cac yéu t6 anh hudng
t6i hiéu qua kinh doanh 1a huéng nghién ctiu
da dugc nhiéu nha nghién ctiu thuc hién. D€ do
luong hiéu qua kinh doanh thi c6 nhiéu phuong
phap khac nhau, nhung cac chi tiéu tai chinh
nhu ROA, ROE hay ROCE dugc nhiéu ngudi st
dung nhit. Trong giai doan 2010-2021, nganh
vat liéu x4y dung c6 nhiéu sy phat trién khong
6n dinh, cac chi s6 két qua nhu doanh thu, lgi
nhuan, quy mo... déu tang lién tuc, cac chi so
hiéu qua nhu ty suét sinh lgi trén tong tai san,
ty sudt sinh lgi trén von st dung hay ty suat loi
nhuén trén von st dung... thi c6 su lén xudng
theo tling giai doan khac nhau.

5.2. Mgt s6 ham y nham ndng cao hiéu quad
kinh doanh cho cdc cong ty

Tu két qua phan tich cho thay, don bdy tai
chinh c6 tac dong tich cuc téi hiéu qua kinh
doanh ctia cac cong ty nganh vat liéu xay dung,
cu thé don bdy tai chinh anh hudng truc tiép
cung chiéu va c6 y nghia t6i ROA, ROE va
ROCE. Két qua thong ké cho thay ty 1é No trén
tong tai san trung binh nganh 13 0,547 tuy nhién
hién c6 xu hudng giam theo thoi gian, vi vay dé
tang hiéu qua kinh doanh cac cong ty nganh vat
liéu xay dung can tang don bay tai chinh, nhiing
ndm gan day téc do ting clia tOng tai sin nhanh
hon rat nhiéu so véi téc do tang ctia ng, vi vay
dé tang don bdy tai chinh Ién thi cong ty can
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tang ng lén. Viéc ting ng c6 thé dugc thuc hién
theo cac hudng, mot la ng khach hang hoac doi
tac, hai 1a ng cac t6 chiic tin dung. Khi ting ng
cac t6 chuic tin dung sé anh hudng téi chi phi tai
chinh. Mit khac, két qua nghién ctu chi ra hé
s6 ng nay da kha cao (giao dong 50% dén 55%
nhiing ndm gin d4y) nén viéc tang ng tui cac to
chtic tin dung kho kha thi. Vi vay, dé tang don
béy tai chinh cac cong ty nén theo huéng chiém
dung von cua cac doi tac, khach hang, viéc nay
con tuy thudc vao uy tin va vi thé ctia tling cong
ty. Tuy nhién, cac cdng ty can cin nhac ky viéc
tang ng tit nguon nao dé€ cé sy bén viing.

Két qua thdng ké cho thdy, s6 lugng lao
dong clia cac cong ty nganh vat liéu xay dung
tang déu theo cac nam, hién tai s6 lugng lao
dong trung binh méi céng ty hon 1800 ngudi.
Két qua phén tich mo6 hinh cho thdy quy mo
lao dong anh hudng truc ti€p cung chiéu va cé
y nghia thong ké dén hiéu qua kinh doanh, vi
vay can tang lugng lao ddng trong moi cong ty.
Hién nay c6 mot thuc trang cac cong ty khat lao
dong, nhung ngudi lao dong lai thiéu viéc lam,
nguyén nhan nay 1a do ngudi lao dong khong
dap ting dugc cac yéu cau ctia cac cong ty. Vi
vay khi tang lugng lao dong cic cong ty can
thuc hién tuyén chon cdac lao dong co thé dap
tng dugc cac yéu cau cong viéc chuyén biét tu
nganh vat liéu xay dung.

Dbé tang hiéu qua kinh doanh ctia cac cong ty
vat liéu xay dung ngoai thuc hién tang don bay
tai chinh va tdng quy mo lao dong thi cac cong
ty c6 thé thuc hién cac bién phap sau:

Giam ty ¢ ng trén von chu s hitu dé€ lam
dugc viéc nay cac doanh nghiép chi c6 thé tang
von cht s hiiu (vi giam ng sé anh hudng téi
don bdy tai chinh). Két qua phén tich chi ra khi
giam ty 1é ng trén von chu s6 hitu sé tang hiéu
qua kinh doanh cac cong ty. D€ thuc hién dugc
viéc nay cac cong ty c6 thé tang thém von chu
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s hiiu bang kéu goi phat hanh thém c6 phiéu.
D6i v6i cac cong ty c6 thing du ¢6 phan hay lgi
nhuén chua phan phéi c6 thé chuyén sang lam
tang von cht s& httu cho minh.

Giam hé s6 tai san c6 dinh dé€ lam tang hiéu
qua kinh doanh ctia cac cong ty, hién cac cong
ty ¢ hé s6 tai san c6 dinh trung binh 1a 0,381
vi vay trong trong thdi gian téi cac cong ty khi
tang tai san thi can tap trung nhiéu hon vao tai
san luu dong, khi d6 hiéu qua kinh doanh cta
cac cong ty sé tot hon.

Nghién ctiu cling chi ra & cac cong ty co
luong nhén vién cao hon thi hiéu qua kinh
doanh ctia cac cong ty do tot hon, vi vay trong
diéu kién c6 thé cac cong ty nén tang luong cho
nhan vién mot cach hgp ly, dac biét 1a danh gia
su dong gop cua nhan vién d€ ting luong hop ly
sé la dong luc dé tang hiéu qua kinh doanh cho
cac cong ty.

5.3. Mot s6 luu y khi sii dung két quad nghién ciiu

Cé nhiéu yéu t6 anh hudng t6i hiéu qua kinh
doanh ctia cic cong ty, cu thé s6 liéu 18 cong
ty vat liéu xay dung chi ra don bay tai chinh va
quy mo lao dong anh hudng tich cuc téi hi¢u
qua kinh doanh. Bén canh do, con cac yéu té tai
chinh va quan tri khach anh huéng nhu ty 1¢ ng
trén von chu sé hitu, hé s6 tai san c6 dinh, luong
nhan vién, gidi tinh cta chu tich hoi dong quan
tri va ké todn trudng... Nganh vat liéu xay dung
tong cd 41 codng ty niém yét trén san giao dich
chiing khoan, tuy nhién s6 cong ty niém yét 12
ndm trd 1én c6 18 cong ty, vi vay néu su dung
phuong phép phén tich di liéu khong can bang
cing la hudng di t6t dé cho két qua tu khach
quan tt da phuong phap tiép can.

Loi cam on: Nghién ctiu nay la mét phan cta
dé tai khoa hoc va cong nghé cip co s ma so
CS-SV23-KT-03 dugc cap kinh phi bdi Trudng
Dbai hoc Nong Lam Thanh phé H6 Chi Minh.
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