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và�c�ng�s��(2013)�th�c�hi�n�nghi�n�c�u:�Quy�t�

��nh� tài� chính� tác� ��ng� ��n� giá� tr��DN:�B�ng�

ch�ng� t�� 16� DN� �n� ��� thu�c� b�n� l�nh� v�c:�
Luy�n� kim,� hàng� ti�u� d�ng� nhanh,� c�ng� ngh��

th�ng� tin� và� c�ng� nghi�p� �� t�� ���c� ni�m� y�t�

tr�n�S��Giao�d�ch�Ch�ng�khoán�Bombay�(BSE)�
giai��o�n�t��n�m�2002���n�n�m�2011.�K�t�qu��

nghi�n�c�u�ch��ra�r�ng:�C��c�u�ngu�n�v�n�và�t��
l��chia�c��t�c�kh�ng�có�tác���ng���n�giá�tr��DN.

C�� c�u�ngu�n� v�n� �nh� h��ng� tích� c�c� ��n�

hi�u� qu�� ho�t� ��ng� kinh� doanh� c�a� doanh�

nghi�p:�K�t�qu����c�l��ng�c�a�Abor�(2005)�cho�
th�y,��nh�h��ng���ng�bi�n�c�a�t��l��n��tr�n�t�ng�

ngu�n�v�n���n�t��su�t�l�i�nhu�n�tr�n�v�n�ch��s��

h�u�(ROE)�c�a�20�DN�ni�m�y�t�t�i�Ghana�trong�
giai��o�n�1998�-�2002.��ng�h��cho�k�t�lu�n�c�a�

Abor� (2005)� th�� Gill,� Biger� và�Mathur� (2011)�

c�ng�quan�sát�th�y,�m�i�quan�h��c�ng�chi�u�gi�a�
t��l��n��và�h��s��ROE�trong�m�u�g�m�272�DN�

d�ch�v��và�s�n�xu�t�ni�m�y�t�t�i�New�York�giai�

�o�n�2005�-�2007.

C�� c�u� ngu�n� v�n� có� �nh� h��ng� ti�u� c�c�

��n�hi�u�qu��ho�t���ng�kinh�doanh�c�a�doanh�

nghi�p:� Trái� ng��c� hoàn� toàn� v�i� nh�ng� k�t�
lu�n� tr�n,� Majumdar� và� Chhibber� (1999)� t�m�

th�y� b�ng� ch�ng� có� �� ngh�a� th�ng� k�� v��m�i�

quan� h�� ng��c� chi�u� gi�a� c�� c�u� ngu�n� v�n�
và�hi�u�qu��ho�t���ng�d�a� tr�n�m�t�m�u�quan�

sát� g�m� 1.000�DN� t�i� �n���� trong� giai� �o�n�

1988�-�1994.�Nghi�n�c�u�c�a�Gleason�và�Mathur�
(2000)�c�ng�cho�th�y,��nh�h��ng�ti�u�c�c�c�a�t��

l��n�� tr�n� t�ng�ngu�n�v�n���n�h��s��ROA�c�a�

các� DN� trong� ngành� bán� l�� t�i� 14� qu�c� gia� ��
ch�u��u.�Hay�Zeitun�và�Tian�(2007)�nghi�n�c�u�

167�DN�t�i�Jordan�trong�giai��o�n�1989�-�2003�

c�ng�cho�k�t�qu��t��ng�t�.

2.�Ph��ng�pháp�ngh��n�c�u

2�1��D��l��u�ngh��n�c�u

Do��i�u�ki�n� còn�h�n�ch��n�n���� th�c�hi�n�

nghi�n� c�u,� tác� gi�� ch�� y�u� s�� d�ng� d�� li�u�
th��c�p.��ó�là�các�báo�cáo�tài�chính�hàng�n�m�

������c�ki�m� toán.�Các�báo�cáo�này� ���c� tác�

gi��thu�th�p�t��website�hsx.vn,�hnx.vn�và�c�ng�
th�ng�tin�c�a�các�DN.

Nghi�n�c�u�s��d�ng�s��li�u�c�a�25�DN�ngành�

VLXD� ���c� ni�m� y�t� tr�n� th�� tr��ng� ch�ng�

khoán�Vi�t�Nam�trong�kho�ng�th�i�gian�t��2009-

2017.�Các�DN�chi�m�ph�n� l�n� th��ph�n�ngành�

VLXD�t�i�Vi�t�Nam.

2�2��Các�b��n�ngh��n�c�u

C�n� c�� vào� các� nghi�n� c�u� tr��c� �ó� li�n�

quan,�tác�gi��s��d�ng�m�t�s��bi�n�nh��sau:

2.2.1.�Bi�n�ph��thu�c

Theo�Behn� (2003),� hi�u�qu�� kinh� doanh�có�

th��ch�u�tác���ng�b�i�nhi�u�nh�n�t��khác�nhau�

nh�:�M�c�ti�u�kinh�doanh,�quy�m��hay�tu�i���i�

doanh�nghi�p...�Hi�n�nay,�có�r�t�nhi�u�ch�� ti�u�

�o�l��ng�hi�u�qu��kinh�doanh�c�a�DN�nh�ng�các�

ch��ti�u�th��ng����c�s��d�ng�nhi�u�nh�t�trong�

các�nghi�n�c�u�v�i�các�h��s��giá�tr��k��toán,�còn�

g�i� là� các�h�� s��v�� l�i�nhu�n�nh�:�T�� su�t� l�i�

nhu�n�sau�thu��tr�n�doanh�thu�thu�n�(ROS),�t��

su�t�l�i�nhu�n�sau�thu��tr�n�t�ng�tài�s�n�(ROA)�

hay� t��su�t� l�i�nhu�n�sau�thu�� tr�n�v�n�ch��s��

h�u�(ROE)��Tuy�nhi�n,�nghi�n�c�u�c�a�Shah�

và�c�ng�s��(2011),�Le�và�c�ng�s��(2011),�Shahid�

(2003)���u�cho�r�ng,�ch��ti�u��o�l��ng�hi�u�qu��

kinh�doanh�(ROS�hay�ROA�)�c�ng�g�n�t��ng�

t��nh��ROE.�ROE�ph�n�ánh,�v�i�m�t���ng�v�n�

mà�ch��s��h�u���u�t��s��mang�v��bao�nhi�u�l�i�

nhu�n�t��ho�t���ng�kinh�doanh�và���y�là�v�n����

mà�ch��s��h�u�quan�t�m�nh�t�khi���u�t�.�Do��ó,�

bài�vi�t�ch�n�ROE�là�bi�n���i�di�n�cho�hi�u�qu��

kinh�doanh.�ROE����c�xác���nh�nh��sau:

ROE�=�L�i�nhu�n�sau�thu�/V�n�ch��s��h�u�

b�nh�qu�n

2.2.2.�Bi�n���c�l�p

H��s��n��(�L�V)� M�c����s��d�ng��òn�b�y�

tài�chính�trong�DN����c�th��hi�n���ch��ti�u�h��

s��n�.�DN�có�h��s��n��cao�th��hi�n�m�c����s��

d�ng��òn�b�y�tài�chính���m�c����cao�và�ng��c�

l�i.�Amarjit�Gill�(2011)�c�ng�nhi�u�nhà�khoa�h�c�

khác����s��d�ng�ch�� ti�u h��s��n������ánh�giá�

�nh�h��ng�c�a�c��c�u�ngu�n�v�n���n�hi�u�qu��

ho�t���ng�c�a�doanh�nghi�p.�H��s��n��c�a�DN�

���c�xác���nh�theo�c�ng�th�c:

H��s��n��=�N��ph�i�tr�/T�ng�ngu�n�v�n
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2.2.3.�Bi�n�ki�m�soát

Qu��m��doanh�ngh��p�(S���):����c�xem�là�

m�t�nh�n�t���nh�h��ng���n�hi�u�qu��ho�t���ng�

c�a�DN.�Nghi�n� c�u�c�a�Abor� (2005)�80�� cho�

th�y�các�DN�có�quy�m��l�n� th��ng�ho�t���ng�

hi�u�qu��h�n.�Ng��c�l�i,�nghi�n�c�u�c�a�Cheng�

và�c�ng�s��(2010)�cho�th�y�các�DN�quy�m��l�n�

l�i� ho�t� ��ng�kém�hi�u�qu��h�n.����ph�n�ánh�

quy�m��DN�Shumi�Akhtar� (2005)� s��d�ng�ch��

ti�u�t�ng�tài�s�n.�Trong�khi��ó,�nghi�n�c�u�c�a�

Titman�and�Wessels�(1998)�s��d�ng�ch��ti�u�t�ng�

doanh� thu.� Trong� ph�m� vi� bài� vi�t,� tác� gi�� s��

d�ng�ch��ti�u�t�ng�tài�s�n�(theo�giá�tr��s��sách)�

����o�l��ng�quy�m��c�a�DN.

SIZE�=�Giá�tr��s��sách�t�ng�tài�s�n.

��c����lu�n�chu��n���n�(VVKD)��Các�doanh�

nghi�p�có�t�c����lu�n�chuy�n�v�n�nhanh�th��doanh�

thu�t�o�ra�là�l�n�h�n.���y�là�c��s�����t�ng����c�l�i�

nhu�n�c�ng�nh��hi�u�qu��ho�t���ng�c�a�DN.�Tác�

gi��l�a�ch�n�ti�u�chí�“Vòng�quay�v�n�kinh�doanh��

���xác���nh�t�c����lu�n�chuy�n�v�n�c�a�DN.

VVKD� =� Doanh� thua� thu�n/T�ng� tài� s�n��

b�nh�qu�n

Kh��n�ng�t�ng�tr��ng�(GRO�)� Các�nghi�n�

c�u�tr��c���y�th��ng�s��d�ng�t��l��t�ng�tr��ng�

doanh�thu�ho�c�t��l��t�ng�tr��ng�t�ng�tài�s�n����

�o�l��ng�kh��n�ng�t�ng�tr��ng�c�a�

các�DN�(theo�Myers,�1977).�Trong�

nghi�n�c�u�này,�tác�gi��s��d�ng�t��

l��t�ng�tr��ng�tài�s�n�����o�l��ng�

kh��n�ng�t�ng�tr��ng�c�a�DN.

C�� c�u� tà�� s�n� (�ANG)�� ���

xác� ��nh� c�� c�u� tài� s�n,� tác� gi��

xác���nh�giá�tr��c�a�tài�s�n�c����nh�

(theo�giá�tr��s��sách)�tr�n�t�ng�tài�

s�n�(theo�giá�tr��s��sách).�C��th�:

TANG�=�Tài�s�n�c����nh/T�ng�

tài�s�n

Kh�� n�ng� thanh� toán� (L�Q)��

����ánh�giá�kh��n�ng� thanh� toán�

c�a�doanh�nghi�p,�nghi�n�c�u�s��d�ng�ch��ti�u�

kh��n�ng�thanh�toán�t�ng�quát:

LIQ�=�Tài�s�n�ng�n�h�n/�N��ng�n�h�n

Qu��n�s��h�u�c�a�nhà�qu�n�l��(SO�)� Theo�

nghi�n�c�u�c�a�Kang�và�Zardkoohi�(2005)�ch��ra�
r�ng�m�t�ng��i�kh�ng�n�n�gi��c��hai�v��trí�CEO�

và�ch��t�ch�H�QT�v��s��làm�gi�m�hi�u�qu��qu�n�

tr��v��s��b�o�th��c�a�CEO�và�s��gi�m�sút�m�c����
��c�l�p�c�a�H�QT.�Hay�nh��Nguy�n�Minh�Hu��

và� ��ng� T�ng� L�m� (2017)� ��� ch�� ra� r�ng� các�

c�ng� ty� ni�m� y�t� tr�n� th�� tr��ng� ch�ng� khoán�
Vi�t�Nam�càng�có�s�� tách�bi�t�gi�a�ch�c�n�ng�

s��h�u�và�ch�c�n�ng�qu�n�l��th��hi�u�qu��ho�t�

��ng�l�i�càng�cao.�Nghi�n�c�u�xác���nh�quy�n�
s��h�u�c�a�nhà�qu�n�l��d�a�tr�n�t��l��s��h�u�tính�

��n�cu�i�n�m����c�c�ng�b��tr�n�báo�cáo�th��ng�

ni�n�c�a�các�DN.

2�3��M��h�nh�ngh��n�c�u�

M��h�nh�kinh�t��l��ng�ph�n�ánh�tác���ng�c�a�

các�nh�n�t����n�c��c�u�ngu�n�v�n�c�a�các�doanh�

nghi�p� VLXD� ���c� ��� xu�t� ��� ��c� l��ng� và�
ki�m���nh�nh��sau:

ROE�=�b
0
�+�b

1
.�TLEVSIZE�+�b

2
.�SIZE�+�b

3
.�

VVK�+�b
4
.�GROW�+�b

5
.�TANG�+�b

6
.�LIQUID�

+�b
7
.�SOE

3.�K�t�qu��ngh��n�c�u

Sau khi�ki�m���nh�s��ph��h�p�c�a�m��h�nh,�
k�t�qu��cho�th�y�m��h�nh�có�s��t��t��ng�quan�và�

ph��ng�sai�sai�s��thay���i.�K�t�qu��h�i�quy�sau�
hi�u�ch�nh�nh��sau:

T��k�t�qu��m��h�nh���nh�l��ng,�có�th��rút�ra�

m�t�s��k�t�lu�n�v��tác���ng�c�a�các�nh�n�t����n�

hi�u� qu�� ho�t� ��ng� c�a� các� DN� ngành�VLXD�
ni�m�y�t�trong�giai��o�n�2009-2017,�nh��sau:

 
�� ���� ��� q�� ��� ���� ����� 

 

 
Nguồ�� ��� �u� �� ���� ��� ����� 
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Ki�m���nh�cho�k�t� lu�n�m��h�nh�h�i�quy� là�

ph��h�p�(p-value=�0,000�<0,05).�H��s��R2�=�0,45�

ch�ng�t��45%�thay���i�trong�hi�u�qu��ho�t���ng�
c�a�các�doanh�nghi�p�VLXD�là�do�tác���ng�c�a�

các�nh�n�t��k��tr�n.�Xem�xét�c��th��các�y�u�t��

gi�i�thích�cho�hi�u�qu��ho�t���ng�c�a�các�doanh�
nghi�p�VLXD�cho�th�y:

Các� nh�n� t�� có� quan� h�� thu�n� ch��u� ����

h��u�qu��ho�t���ng

Kh��n�ng�t�ng�tr��ng:�Bi�n�GROW�có�h��s��
h�i�quy�0,1202,�v�i�m�c���ngh�a�th�ng�k��1%.�

�i�u�này�cho�th�y�các�doanh�nghi�p�VLXD�có�

t�c����t�ng�tr��ng�tài�s�n�càng�l�n�th��hi�u�qu��
ho�t���ng�càng�cao.

T�c����lu�n�chuy�n�v�n:�Bi�n�VVKD�có�h��

s��h�i�quy� là�0,0567�và�có���ngh�a� th�ng�k����
m�c�5%�cho�th�y�m�i�quan�h��c�ng�chi�u�gi�a�

t�c���� lu�n�chuy�n�v�n�và�hi�u�qu��ho�t���ng�

c�a�DN.

Các� bi�n:� C�� c�u� tài� s�n� (TANG)� và� kh��

n�ng� thanh� toán� (LIQ)�có� tác���ng�c�ng�chi�u�

��n�hi�u�qu��ho�t���ng�c�a�DN�nh�ng�p-value�
��u�l�n�h�n�5%.�N�n�kh�ng�có���ngh�a�th�ng�k��

trong�m��h�nh�tr�n.

Các� nh�n� t�� có� quan� h�� ng��c� ch��u� ����

h��u�qu��ho�t���ng

H�� s�� n�:� Bi�n�TLEV� có� h�� s�� h�i� quy� là�

-0,9125,�v�i�m�c���ngh�a�th�ng�k��1%.�V�i�k�t�

qu��nh�� tr�n,�có� th�� th�y� r�ng� trong�giai��o�n�
2009-2016,� các� doanh� nghi�p�VLXD�có� h�� s��

n��cao�th��ng�có�hi�u�qu��ho�t���ng�kinh�doanh�

th�p�h�n.��i�u��ó�có� th�� l��gi�i�b�i� trong�giai�
�o�n�2009-2016,�các�doanh�nghi�p�VLXD�v�n�

còn� g�p� ph�i� nh�ng� khó� kh�n� nh�t� ��nh,� kh��

n�ng�ti�u�th��s�n�ph�m�kh�ng�t�t,�chính�v��v�y�
vi�c� s�� d�ng� �òn� b�y� tài� chính���m�c� cao� l�i�

càng�làm�cho�ROE�c�a�các�DN�tr�n�gi�m�sút.

Quy�n�s��h�u�c�a�nhà�qu�n�l�:�Bi�n�SOE�có�
h��s��h�i�quy�là�-0,2673,�v�i�m�c���ngh�a�th�ng�

k��5%.�Cho�th�y�các�doanh�nghi�p�VLXD�càng�

có� s�� tách� bi�t� v�� ch�c� n�ng� s�� h�u� và� ch�c�
n�ng�qu�n�l��th��hi�u�qu��ho�t���ng�là�t�t�h�n.

K�t� lu�n��K�t�qu��nghi�n�c�u�m�i�quan�h��

gi�a� c��c�u�ngu�n�v�n�và�hi�u�qu��ho�t���ng�

kinh�doanh�th��hi�n�qua�ch��ti�u�ROE�cho�th�y�
c��c�u�ngu�n�v�n� là�m�t� trong�nh�ng�nh�n� t��

tác� ��ng� ng��c� chi�u� ��n� hi�u� qu�� ho�t� ��ng�

kinh� doanh� c�a� các� DN� ngành� VLXD.� Trong�
giai��o�n�2009-2017,�các�DN�có�h�� s��n��cao�

h�n�th��ng�có�kh��n�ng�sinh�l�i�th�p�h�n.��i�u�

này� ���c� gi�i� thích� do� trong� giai� �o�n� 2009-
2017,� ho�t� ��ng� s�n� xu�t� kinh� doanh� c�a� các�

doanh�nghi�p�VLXD�còn�g�p�nhi�u�khó�kh�n,�

v�� v�y� vi�c� s�� d�ng� n�� ph�i� tr�� kh�ng� nh�ng�
kh�ng�phát�huy����c�m�t�tích�c�c�c�a��òn�b�y�

tài�chính�mà�còn�làm�gi�m�hi�u�qu��ho�t���ng�

c�a�doanh�nghi�p.�K�t�qu��nghi�n�c�u�là�c��s��
giúp�doanh�nghi�p�VLXD�x�y�d�ng�m�t�c��c�u�

ngu�n�v�n�ph��h�p�cho�th�i�gian�t�i.�Duy�tr��h��

s��n����m�c�th�p�h�n�s��giúp�DN�gi�m�r�i�ro�tài�
chính,�n�ng�cao�hi�u�qu��ho�t���ng�kinh�doanh�

c�ng�nh��t�i��a�hoá�giá�tr��DN.
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