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MO PAU

1. Tinh cép thiét caa deé tai

Pé ton tai va phat trién theo co ché thi truong, méi trudng
canh tranh gay gat thi mdi Doanh nghiép ludn phai khong ngimg
nang cao hidu qua hoat dong san xuat kinh doanh ctia minh. Dam bao
dugc diéu do, trong san xuat kinh doanh cac Doanh nghiép phai thoa
min tdi da nhu cau vé hang héa — dich vu ctia xa hoi trong gidi han
cho phép cua cac nguén luc hién c6 va thu duge nhiéu lgi nhuan
nhat, dem lai hiéu qua kinh té xa hoi cao nhat. Hiéu qua kinh doanh
1a mdi quan hé so sanh giira két qua dat duoc trong qua trinh san xut
kinh doanh v&i chi phi bo ra dé dat dugc két qua do, nd ciing phan
anh trinh d6 str dung cac ngudn lyc dau vao cua cac Doanh nghiép.
Nhu vay, co thé néi muc dich chinh cta san xuét kinh doanh 1a lgi
nhuén, loi nhuén 13 muc tiéu trude mat, 1au dai va thuong xuyén cua
hoat dong san xuét kinh doanh.
2. Muc tiéu nghién ciru

X4y dung mé hinh, nghién ctru cac yéu t6 anh hudng tac dong
dén hiéu qua kinh doanh cua cach Doanh nghiép Xay dung.
3. Pbi twong va pham vi nghién ctru

Péi tugng nghién ctru: HQKD va cac nhan t6 tac dong dén
HQKD cuia cac doanh nghiép nganh Xay dung niém yét trén thi truong
chiing khoan Viét Nam.

Pham vi nghién ctru:

Pham vi khéng gian: 40 doanh nghi¢p trong nganh Xay dung

niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.
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Pham vi thoi gian: Tinh hinh hoat ddng ctia 40 doanh nghiép

nganh xay dung tir nim 2010 dén nam 2014.
4. Phuong phap nghién ciru

Ngudn dir liéu: Dua vao sd liu bao céo tai chinh tir nim 2010
dén ndm 2014 cua 40 doanh nghiép Xay dung niém yét trén san chimg

khoan Viét Nam dugc cong b trén website www.cophieu68.com.

5. B6 cuc ciia ludn vin
Ngoai ph?m mé dau, muc luc, danh muc céc bang, két luan, tai
liéu tham khéo, dé tai chia 1am 04 chuong nhu sau:
Chuong 1: Co sé 1y luan vé cac yéu t anh huong tac dong dén
hi€u qua hoat dong kinh doanh.
Chuwong 2: Thiét ké nghién ctru.
Chuong 3: Két qua nghién ciru va cac yéu t6 anh hudng.
Chwong 4: Ham ¥ chinh sach va kién nghi.
6. Tong quan tai li¢u nghién ctru

Vao nam 2010, trong bai nghién ctru “Capital Structure and
Firm Performance: Evidence from Nigeria”, Onaolapo va Kajola.

Bai viét “Capital structure and corporate performance:
evidan from Jordan” trong Autralasian Accounting Business and
Finance Journal, 2007, 2 tac gia Zeitun, R. va Tian, G. G.

Abbasali Pouraghajan va Esfandiar Malekian c6 bai viét
“The Relationship between Capital Structure and Firm Performance
Evaluation Measures Evidence from the Tehran Stock Exchange”

vao nam 2012.


http://www.cophieu68.com
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Maja Pervan va Josipa Visic trong bai viét “Influence of firm

size on its business success” muc ti€u nghién ctru anh hudéng quy moé
Doanh nghiép doi voi HQKD.
Vao nam 2011, Marian Siminica, Daniel Circiumaru, Dalia

113

Simion da thuc hién nghién ctru “ Determinants of Profitability:
What factors play a role when assessing a firm’s return on assets? ™.

Tai Viét Nam, luén van “Nghién ctru cac nhan t6 anh huong
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cac cong ty nganh san xuat
ché bién thyc phdm niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam”
ctia Nguyén Lé Thanh Tuyén (2013).

Theo giao trinh Phéan tich tai chinh - Pai hoc Pa N':'lng “Hiéu
qua kinh doanh” 1a xem xét hi€u qua st dung toan bg cac phuong

tién kinh doanh trong qué trinh san xuat, tiéu thy.
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CHUONG 1

CO SO LY LUAN VE CAC YEU TO ANH HUONG
TAC PONG PEN HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH

1.1. TONG QUAN VE HIEU QUA HOAT PONG KINH
DOANH CUA DOANH NGHIEP

1.1.1. Khdi niém hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia
Doanh nghiép

Hiéu quéa ctia Doanh nghiép 1a danh gia kha nang dat duoc két
qua, kha ning sinh 13i ciia Doanh nghiép do muc dich cudi cung cua
nguoi chu so hitu, cua nha quan tri 1a bao dam sy giau co, sy tang
truong tai san cia Doanh nghiép.

1.1.2. Ban chit ciia hi¢u qui hoat dong kinh doanh cia
Doanh nghiép

Tir khai niém vé hiéu qua néu & trén da khing dinh ban chét
cua hiéu qua kinh doanh la phan anh dugc trinh d§ sir dung cac
nguén lyc ctia Doanh nghiép dé dat dugc cac muc tiéu kinh té - xa
hdi va nd chinh la hiéu qua cua lao dong xa hoi dugc xac dinh trong
mdi twong quan gitra lugng két qua hitu ich cudi cung thu duoc véi
lugng hao phi lao dong xa hoi bo ra. Hiéu qua kinh doanh ctia Doanh
nghiép phai dugc xem xét mot cach toan dién ca vé khong gian va
thoi gian, ca vé mit dinh tinh va dinh lugng.

1.1.3. Vai tré ciia hiéu qua kinh doanh ddi véi cic Doanh
nghiép

Hiéu qua kinh doanh chi dugc coi 1a dat dugc mét cach toan dién
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khi hoat dong ctia cac bd phan mang lai hiéu qua khong anh hudng dén

hiéu qua chung ( vé mit dinh hudng 14 tang thu giam chi ).

Hiéu qua hoat dong kinh doanh 1a cong cy hitu hi¢u dé cac
nha quan tri doanh nghiép thuc hién nhi€ém vu quan tri kinh doanh.

1.1.4. Thj trwong chirng khoan

Thi truong chimg khoan trong diéu kién cua nén kinh té hién
dai, dugc quan niém la noi dién ra cac hoat dong giao dich mua ban
chung khoan trung va dai han.

1.1.5. Phan loai hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia Doanh
nghiép

Thyec tién cho thiy, c6 nhiéu cach phan loai HQKD, mdi cach phan
loai duya trén nhiing tiéu thirc khac nhau va nham muc dich khac nhau.

1.1.6. Chi tiéu danh gia hiéu qua kinh doanh

Nhu da néu & myc 1.1 hi¢u qua kinh doanh dugc phan tich theo
cong thuc:

Hiéu qua = Két qua dau ra/ Chi phi ddu vao x 100%

Phuong tién tao ra két qua ciing duoc thé hién qua nhiéu chi
tiéu nhu tai san (tong tai san, ting loai tai san), tong von dau tu, von
chu so hitu, chi phi, tham chi 1a doanh thu (trong truong hop két qua
kinh doanh thé hién qua chi tiéu lgi nhuén).

* Hi€u qua céd biét: Cac chi tiéu phan anh hi¢u qua ca biét
dugc xay dung cho timg qua trinh san xuat kinh doanh trén co s& so
sanh ting loai phuong tién, timg ngudn luc duge st dung véi két qua

ma Doanh nghiép dat duogc.
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* Hiéu qua tong hop: Cac chi tiéu nay thé hién kha ning sir
dung mdt cach tong hop tit ca cac ngudn lyc dé tao ra HQKD cua
doanh nghiép.
1.2. CAC NHAN TO ANH HUONG DPEN HIEU QUA HOAT
PONG KINH DOANH

Hi€u qua kinh doanh ctia Doanh nghiép phan anh trinh d6 str dung
cac nguén luc du vao dé dat duoc muc tiéu ctia Doanh nghiép.

1.2.1. Nhém yéu t6 khach quan

a. Moi truwong kinh té

Méi truong vi mé 1a téng thé cac yéu t6 nam bén ngoai Doanh
nghiép, c6 anh hudng téi mirc cau ctia nganh va tac dong truc tiép t6i
lgi nhuén cua Doanh nghiép.

b. Lam phdt

Khi lam phat & muc cao, gia ca leo thang, gia nguyén liéu dau
vao phuc vu cho san xudt nhu xi ming, st thép... s& ting 1én dan
dén gi4 thanh cong trinh ting cao hon mirc du kién.

c. Ty gid hoi dodi

Trong linh vuc xdy dung, mot sb nguyén vat liéu phai nhap
khau va chiém mot ty trong twong ddi cao.

d. Yéu t6 ludt phdp

Phép ludt va moi trudng phap ludt co tac dong khong nho dén
hoat dong kinh doanh ctia cac DN.

1.2.2. Nhém yéu té chit quan

a. Co ciu von

Bét ky DN nao khi tién hanh san xuat kinh doanh doi hoi phai
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c¢6 von, DN phai bé tri ngudn tai tro hop 1y cho nhu cau vén do.

b. Ly thuyét Modigliani & Miller vé co ciu von

Ly thuyét Modigliani & Miller (1958) gia dinh rang khi cac DN
hoat dong trong mot mdi trudng khong co thué, khong cé chi phi giao
dich, khong co chi phi pha san va khong ¢ bat can ximg thong tin,
néu thi truong vbn 1a hoan héo, sir dung co cdu von khong c6 anh
hudng gi dén gia tri DN hay n6i cach khac DN khong thé tang gia tri
ctia minh bang cach thay doi co cau von.

c. Ly thuyét co cdu von toi wu (hay con goi cdch tiép cin truyén
théng)

Quan niém vé ciu triic von truyén thong cho ring khi mot DN bit
dau vay muon, thuan loi vuot troi hon bat lgi. Chi phi ng thap két hop
voi loi thé vé thué s& khién chi phi vén binh quan gia quyén (WACC)
giam khi ng tang. Tuy nhién, khi ty 1¢ giita ng va VCSH tang, budc cac
chi s& hitu phai ting loi tic yéu cau cua c6 dong (nghia 1a chi phi
VCSH tang).

d. Cong nghé, mdy méc thiét bi

Co so vat chit k¥ thuat trong Doanh nghiép 1a yéu té vat chat
hitu hinh quan trong phuc vu cho qua trinh san xuét kinh doanh cta
Doanh nghiép, 1am nén ting quan trong dé Doanh nghiép tién hanh
cac hoat dong kinh doanh. Bén canh d6, may moéc thiét bi déi véi
moi Doanh nghiép déu vo cung quan trong, né s& quyét dinh DN d6
s& san xuat nhitng san pham gi, chung loai gi, s6 lwong bao nhiéu va

hiéu qua nhu thé nao.
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e. Quy mé cia Doanh nghiép

Quy md ctia DN ¢6 thé dugc hiéu 1a quy mé ngudn vén, quy
md tai san, quy mé mang ludi tiéu thu... Mo hinh 1y thuyét loi thé
kinh té theo quy mé hay con goi 1 loi nhuan ting dan theo quy md
dugc thé hién khi chi phi binh quéan trén mot san pham san xuat ra s&
giam dan theo mirc ting cua san lugng san pham.

f- Nang luc qudn tri tai chinh Doanh nghiép

Quan tri tai chinh DN c6 vai trd to 16n trong hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép. Trong qua trinh hoat dong thudng ndy sinh
cac nhu cau v6n ngin han va dai han cho HPKD thudng xuyén cua
DN ciing nhu dau tu phat trién.

g Toc dp tang truéng

Tang trudng 1a mot trong nhitng diu kién co ban dé Doanh
nghi€p co thé dat dugc cac muc tiéu cua minh trong subt cude doi
hoat dong san xuat kinh doanh. Tang trudng gitip cho Doanh nghiép
tich lity v& ngudn von va co s vat chat dé dau tu mo rong san xuat
ddng thoi tao dung dugc uy tin d6i véi khach hang ciing nhu véi cac
nha cung cip va cac nha dau tu. Tang truong con giup Doanh nghiép
nang cao kha niang canh tranh trén thi truong nham dam bao su ton
tai va phat trién trong diéu kién canh tranh khoc 1iét nhu hién nay.
1.3. MOT SO CONG TRINH NGHIEN CUU VE CAC NHAN
TO CO TAC PONG PEN HIEU QUA KINH DOANH CUA
DOANH NGHIEP TREN THE GIOI

Bai viét “Capital structure and corporate performance: evidan

from Jordan” trong Autralasian Accounting Business and Finance
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Journal, 2007, 2 tac gia Zeitun, R. va Tian, G. G.

Vao nam 2010, trong bai nghién cuu “Capital Structure and
Firm Performance: Evidence from Nigeria”, Onaolapo va Kajola.

Abbasali Pouraghajan va Esfandiar Malekian c6 bai viét “The
Relationship between Capital Structure and Firm Performance
Evaluation Measures Evidence from the Tehran Stock Exchange”
vao nam 2012.

Maja Pervan va Josipa Visic trong bai viét “Influence of firm
size on its business success” muc ti€u nghién ctru anh hudéng quy moé
Doanh nghiép d6i voi HQKD.

Vao nam 2011, Marian Siminica, Daniel Circiumaru, Dalia
Simion da thyc hién nghién ctru “ Determinants of Profitability:
What factors play a role when assessing a firm’s return on assets? .

Qua nghién ctru, Marian Siminica, Daniel Circiumaru, Dalia

Simion dua ra két luan sau: hiéu qua kinh doanh cia cac cong ty

Rumani giam 1a két qua ctia cudc khung hoang kinh té.
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CHUONG 2

THIET KE NGHIEN CUU

2.1. XAY DUNG MO HINH NGHIEN CUU CAC YEU TO ANH
HUONG TAC PONG PEN HIEU QUA KINH DOANH CUA
DOANH NGHIEP NGANH XAY DUNG

Céc yéu t6 khach quan nhu: tinh hinh kinh té, yéu t6 lam phat,
ty gia.

Céc yéu to chii quan: cach thirc huy dong va sir dung ngudn
von, quyét dinh vé ty 18 ng, quy md caa DN, mirc d6 dau tu vao tai
san cb dinh, vao cong nghé.

2.1.1. M t céc bién

a. Bién phu thugc

Céac DN nganh X4y dung 1a ty suét sinh 10i cta tai san duoc
ma hoa la ROA.

b. Bién djc lip

Trong 2.1 théo luan nhan t6 anh hudng tac gia co dé cap dén
cac chi tiéu dé do luong cac bién nghién ciru lién quan.

2.1.2. Thiét 1ap dang ham mé hinh

Mo hinh duoc xay dung dé phan anh cac yéu té anh hudng tac
dong dén HQKD 1a mo hinh héi quy boi. Dang ciia mé hinh hdi quy
c6 thé 1a tuyén tinh hodc phi tuyén. Pay 1a mot van dé quan trong,
mdt trong nhimng yéu t& co ban quyét dinh d6i v6i két qua nghién
ctru. Tuy nhién, van dé “dang ctia ham hoi quy” khong c6 mot co s&

1y thuyét nao di manh dé khang dinh dang cta ham héi quy 1a dang
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nay ma khong phai dang khac. Dang cta ham hdi quy 1a mot van dé

thuc nghiém. Theo két qua nghién ctru thuc nghiém cac nha khoa
hoc trén thé gidi vé ty 18 ng va cac yéu té anh hudng tac dong dén
HQKD thi mdi quan hé nay co thé ton tai dudi dang mé hinh hdi quy
tuyén tinh va phi tuyén bac 2, bac 3. Trong nghién clru, tic gia s&
tién hanh khao sat timg dang ham c6 thé c6 va tién hanh kiém dinh
tung dang ham.

Do chua biét trudc duge dang ham hdi quy nao s& duoc sir
dung nén tac gia xay dung dang ham hdi quy tong quat d6i véi timg
bién HQKD nhu sau:

ROA = f (D, SIZE, GROWTH, TANG)
ROE = f (D, SIZE, GROWTH, TANG)

Bién doc lap D dai dién cho ty 1& no va s& duoc thay thé 1an
luot béi TDTA, TDTE, STDTA, LTDTA khi chay m6 hinh.

Phuong phap st dung dé wéc lugng cac tham sé ciia md hinh
la phuong phap binh phuong nho nhit — OLS (Ordinary Least
Squares). Theo quan diém cua kinh té luong, sy van dong cua mot
bién kinh t& (bién phu thudc) chiu tac dong ctia 2 yéu td: thir nhat 1a
cac yéu to tac dong mot cach cé hé théng t6i nod (cac bién doc lap) va
tha nhi, chinh 13 cac tac dong ngau nhién khac c6 anh hudng phi hé
thdng t6i bién phu thudc — thanh phan nay dwoc goi 1a sai s6. Khi sir
dung sb liéu cua mau dé uée luwgng céc tham s ctia mo hinh kinh té
luong thi sai s6 ngau nhién duoc dai dién bang cac gia tri ciia phan
du trong ham hoi quy mau. Céac phan du co gia tri tuyét di cang nho

thi cac uwdc lugng cang chinh xac. Vi vay, tiéu chuédn udc luong cua
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phuong phap OLS 1a duya trén tong binh phuong cac phan du dat gia

tri cuc tiéu.
2.2. GIA THUYET NGHIEN CUU

Duya vao 1y thuyét két hop voi thuc trang tinh hinh hoat dong
kinh doanh ctia cac doanh nghiép trong nganh Xay dung da cho
thay hiéu qua kinh doanh ctia nganh cao s& c6 nhiéu yéu té tac
dong, bén canh mat sb yéu td khach quan bén ngoai; con c6 cac
yéu t6 chu quan xuét phét tir nang lyc ndi tai ciia doanh nghiép.
Trong pham vi cta dé tai, két hop véi cd nghién ctru thuc nghiém,
tac gia tAp trung nghién ciru mot sé nhan té thude pham vi c6 thé
kiém soat trong DN c¢6 tac dong dén HQKD cuia cic doanh nghiép
nganh Xay dung.

2.2.1. Céu triic ngudn von

Theo Iy thuyét co ciu von di néu & chuong 1, DN sir dung von
vay dé co6 loi thé vé 1a chan thué. Khi chi phi ng thap cing véi 14
chén thué, DN sé& dugc loi khi nang cao muc ng. Tuy nhién, khi ty 1&
ng trén VCSH tang, tac dong cua ty 1€ ng budc tang lgi tic yéu cau
ctia cac chit s¢ hitu, nghia 1a chi phi VCSH ting. O mic ty 1é no trén
VCSH cao, chi phi ng cling taing do d6 kha nang DN khéng trd dugc
no, ty 1€ no trén VCSH luc nay khién DN lam giam HQKD.

Trong nghién ctu ctia Zeitun & Tian (2007), chi ti€u ng trén
vbn chit s¢ hitu 1a mot trong 4 chi tiéu phan anh nhan t6 ciu triic von,
qua phén tich moé hinh két qua cho thiy chi tidu nay c6 anh huong
nghich dbi voi HQKD. Bén canh d6, cac nghién ctru Onaolapo &
Kajola (2010), Margaritis & Psillaki (2007); Abbasali Pouraghajan &
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Esfandiar Malekian (2012); Maja Pervan & Josipa Visi¢ (2012);

Gleason, K.Mathur & I.Mathur (2000) hau hét déu nhan thay ty 1é no
c6 tac dong nguoc chiéu dén HQKD v6i mttc d6 khac nhau.

Vi vay voi 2 chi tiéu ty 1€ ng trén von chu sé hitu va ty 1€ no,
tac gia dit ra gia thuyét:

Gia thuyét 1: Co cau v6n co anh huong nghich déi véi hidu qua
kinh doanh.

Ciing gi6ng nghién ciru Zeitun & Tian (2007), mot nghién ciru
khac ctia Schiantarelli & Sembenelli (1999) da dé cap dén anh huong
cia co cAu ng ky han dén loi nhuan cua cac cong ty & Y va Vuong
qudc Anh. Ho tim thdy mdi quan hé tich cuc giita no ngin han dén
hiéu sudt DN. C6 thé néi viéc lya chon co cdu ng c6 thé c¢6 anh
huong dén ca hiéu suat DN.

Do véy trong nhan té ciu trac ngudn von tic gia s& xem xét
anh huong anh huéng co cau ng ky han téi HQKD ctua DN. Gia
thuyét dit ra:

Gia thuyét 2: Co cdu no c6 anh hudng thuan dén HQKD.

2.2.2. Quy mé cia doanh nghiép

Hau hét cac nghién ctru cia Zeitun & Tian (2007), Margaritis
& Psillaki (2007); Abbasali Pouraghajan & Esfandiar Malekian
(2012); Maja Pervan & Josipa Visic (2012); Gleason, K.Mathur
&I.Mathur, (2000) déu nhan thiy quy mé DN c6 tac dong tich cuc va
dang ké dén hiéu qua ctua DN, tic quy md cang 16n thi DN cang
duogc hiéu qua kinh doanh cao. Nguoc lai, nhiéu nha nghién ctru khac

nhu Durand & Coeuderoy (2001), va Tzelepis & Skuras (2004) lai
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nhan thiy khong c6 anh huéng dang ké giita quy mé véi hiéu qua

cua DN.

Phan tich thyc trang hoat dong kinh doanh cua cac DN xay
dung cho thay cac DN ¢6 quy mé 16n s& ¢6 nhiéu loi thé hon cac DN
c6 quy mo nho. Boi 1€, nganh x4y dung c6 dic thu la ngudi mua
chon nguodi ban thong qua dAu thau canh tranh hodc chi dinh thau.
Céc DN c6 quy md 1én trudc hét phai 1a cac DN co thwong hiéu, co
uy tin va duoc nhidu nguoi biét t6i. Tha hai, DN ¢6 quy m 16n véi
strc manh vé tai chinh, vé tai san, vé ky thudt cong nghé va kha nang
quan ly s& d& dang khai thac lgi thé theo quy md nham t6i thiéu hoa
chi phi dau vao va gia ting hiéu qua dau ra nhim giam thiéu gia
thanh san phdm. Vi vay cac DN c6 quy mé 16n d& trang thau hoic
duogc chi dinh thdu hon 13 cac DN nhé, tir d6 ¢6 co hdi ting doanh sb,
tim kiém loi nhuan, nang cao HQKD.

Trong nghién ctru Gleason, K.Mathur &I.Mathur (2000), v6i két
qué nghién ctru ciia minh, 3 éng cho rang: DN cang mé rong doanh thu
thi HQKD cang cao.

San pham x4y dung thuong cé kich thudc 16n, trong lugng
16n. S6 lugng, ching loai vt tu, thiét bi xe may thi cong va lao dong
phuc vu cho mdi cong trinh ciing rat khac nhau, lai luén thay doi
theo tién do thi cong. Do d6 du 4n cong trinh c6 gia tri 1on thi méi
phat huy hiéu suét str dung may moéc, doanh thu cang cao bu dép

dugc chi phi ¢ dinh trong thoi gian may cho viée.
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Dua trén cudc thao luan nay, tac gia st dung chi ti€u doanh

thu va tong tai san dé do ludng nhan té quy mo Doanh nghiép. Va
gia thuyét dit ra la:

Gia thuyét 3: Quy mod DN ¢6 anh hudng thuan dén HQKD

2.2.3. Pau tw tai san cb dinh

Trong khi két qua nghién ctru ciia Abbasali & Malekian
(2012) cho thdy viéc nang cao dau tu tai san ¢ dinh co tac dong tich
cuc dén HQKD thi nghién ctru ciia Zeitun, Titan (2007) va Onaolapo
& Kajola (2010) lai cho thay ty trong tai san c6 dinh cao lai lam
giam HQKD cua DN.

Tai san c¢b dinh trong xdy dung 13 cac may moc, thiét bi khong
can c6 nha xuéng kién cb bao che, nén phan gia tri thiét bi may moc
16n chiém phan 16n trong tai san ciia Doanh nghiép. Tiém luc cia
mot Doanh nghiép xay lap thé hién khong chi thong qua doi ngii k¥
su, cong nhan ma phan 16n thong qua sb lugng, chung loai cla cac
thiét bi thi cong va ham lugng cong nghé trong cac thiét bi d6. Déi
v6i DN xdy dung, may moc thiét bi duge xem 13 bd phan chi yéu va
quan trong nhit trong tai san ¢d dinh cua DN. N¢ 13 thudc do trinh
d6 ky thuat, thé hién ning luc hién c6 dong thoi 1a nhan t6 quan
tronggdp phan ting kha ning canh tranh ctia DN trong dau thau. Mot
DN trang bi nhitng thiét bi hién dai c¢6 thé han ché duoc chi phi hao
t6n strc nhan cong, tao diéu kién rat ngan thoi gian thi cong, dam bao
tién d6 cong trinh tir d6 tiétkiém chi phi. Viéc dau tu tai san c6 dinh
hay dau tu phuong tién may moc s& giam dugc chi phi nhan cong,

giam gia thanh cong trinh va thoi gian thi cong ciing duoc rit ngan,
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nhu vay chi phi dugc cit giam, loi nhuan DN ghi nhan cao va som

hon. Vé mit canh tranh, dem lai do chinh xac va chét luong cong
trinh, gop phan nang cao uy tin DN, loi thé dau thau trong cac du 4n .
Vi vaytac gia chon dit ra gia thuyét:

Gia thuyét 4: Pau tu tai san ¢ dinh tac dong thuan dén HQKD

2.2.4. Toc @) ting truomg ciia Doanh nghiép

Trong moi trudng canh tranh ngy cang gay git, mdi DN ludn
phai bao dam hoat dong kinh doanh ctia minh ngay cang phat trién
dé co thé dimg viing trén thi trudng. Tang truong 1a mot trong nhitng
diéu kién co ban dé Doanh nghiép co thé dat dugc cic muc tiéu cua
minh trong subt cudc doi hoat dong san xuét kinh doanh. Ting
truong 1a Doanh nghiép tich liiy vé von, dau tu co s vat chét dé tiép
tuc mo rong hoat dong kinh doanh déng thoi tao dung duoc uy tin
d6i v6i khach hang ciing nhu v6i cac nha cung cap va cac nha dau tu.

Tuy nhién di voi ting trudng tai san can luu ¥ t6i nhidu yéu
t6 khac nhau: Muc dich ting trudng tai san, loai tai san nao c6 ting
trudng, von tai tro 1y tir ngudn nao. Néu mot DN sir dung loi nhudn
chua chia dé tai dau tu, thi viéc ting trudng tai san 13 co hoi phat
trién doanh thu tao ra loi nhuan két qua ROA tang. Truong hop DN
sir dung chii yéu 1a von vay thi chung ta lai cAn than trong. Vi von
vay sé& phai tra ca 1di 1an gdc, nén viéc sir dung von vay dé dau tu
mang theo nhiéu riii ro, va quyét dinh dau tu sai 1am c6 thé dan dén
viéc DN bj thua 16 nang né hoac phé san. Do d6 tac gia dat ra gia
thuyét Nghién ctru cia Abbasali Pouraghajan & Esfandiar Malekian

(2012),nhan thiy téc do ting truong cua tai san co tac dong cing
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chidu voi HQKD trong khi nghién ctru cua Onaolapo& Kajola

(2010) lai cho két qua khong c6 sy anh huong nao. Theo tac gia viéc
tang trudéng la co hdi phat trién, mo rong hoat dong,nang cao loi
nhuédn. Do d6 tac gia dat ra gia thuyét.

Gia thuyét 5: tbc do ting truong c6 anh hudng thuin dén
HQKD.
2.3.MO TA SO LIEU VA PHUONG PHAP THUC HIEN

Trong nghién ctru nay, cac sb liéu duoc lua chon va thu thap
nhu sau:

- Nguén dir liéu: Tir Bo céo tai chinh, cu thé tir Bang can dbi

ké toan va Bang két qua hoat dong kinh doanh ctia cac DN.

- Pac diém dir lidu: Co6 40 DN duoc thu thap sb lieu trong
vong 5 ndm tur 2010 - 2014.

- Uéc luong trong nghién ciru ndy duoc xtr Iy bang phin mém

SPSS 11.5.
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CHUONG 3

KET QUA NGHIEN CUU VA CAC YEU TO ANH HUONG

3.1. THONG KE MO TA

ROA - ty suit sinh loi trén tong tai san ciia cac DN trong nganh
xay dung.

ROE - ty suét sinh loi trén von CSH cua cac DN trong nganh
xay dung.

Ty 18 no - dua trén bang mo ta thong ké c6 thé thiy dugc cac DN
trong nganh xay dung c6 ty 1¢ no kha cao day cling la mot trong nhiing
déc thu cua nganh.

TDTA - ty 1¢ tong no trén tong tai san & muc trung binh 1a
70%, & mirc cao nhat 92% va murc thap nhit 29%.

TDTE - ty 1¢ tong ng trén tong von CSH cta cac DN & mirc
trung binh 13 3.77 1an.

GROWTH - tdc dd ting trudng tong tai san ctia cac DN binh
quan 1 39%, cao nhét c6 DN dat t&i 149% va thap nhét 12 0.9%.

TANG - ty trong tai san c¢b dinh trén tong tai san & mic trung
binh 14 17%, cao nhat 49% va thip nhat 3%.
3.2.MO TA HE SO TUONG QUAN

+ Mo hinh 1 — m6 hinh st dung ty I¢ ng TDTA

+ MOd hinh 2 — m6 hinh str dung ty 1€ ng TDTE.

+ MO0 hinh 3 — mo6 hinh st dung ty 1€ ng STDTA.
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3.3. XAY DUNG MO HINH GIUA ROA VA CAC BIEN PQC

LAP

3.3.1. Khio sat ciac dang ham hoi quy

Tién hanh khao sat riéng dang ham hoi quy phu hop cua timg
bién doc lap trén voi bién phu thugc ROA: ROA va TDTA, ROA va
TDTE, ROA va STDTA, ROA va GROWTH:

3.3.2. X4y dung ham héi quy giira ROA va céc bién doc lap

Pua cac bién vira xdy dung duoc vao mot mé hinh tuong tng,
ding phuong phép Enter cho moi budc khao sat dé tw nhan xét va chon
lua cac bién, str dung mirc y nghia sig = 5% cho ¢4 3 mé hinh.

3.3.3. Kiém dinh md hinh ROA

a. Kiém dinh mé hinh 1 (mé hinh siv dung bién 1y 1¢ ng
TDTA)

+ Kiém dinh gia thuyét vé do phu hop ciia mé hinh.

+ Kiém dinh gia thuyét vé ¥ nghia cua hé s6 hdi quy.

+ Kiém dinh phuong sai cta sai s6 khong doi.

+ Kiém dinh tuong quan hang Spearman giita cac bién doc 1ap
v6i tri tuyét dbi cua phan du.

+ Kiém dinh khong c6 méi tuong quan giira cac bién doc 1ap
(hién tuong da cong tuyén).

c. Kiém dinh mé hinh 2 (mé hinh siv dung bién ty Ié ng
TDTE)

+ Kiém dinh gia thuyét vé d6 phii hgp ctia md hinh.

+ Kiém dinh gia thuyét vé y nghia cuia hé s6 hdi quy.

+ Kiém dinh phuong sai cua sai s6 khong doi.
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+ Kiém dinh phéan phdi chuan cta phan du.

+ Kiém dinh tinh doc 1ap cua sai s6 (khong c6 tuong quan
gitra cac phan du).

+ Kiém dinh khong c6 méi tuong quan giira cac bién doc 1ap
(hién tugng da cong tuyén).

d. Kiém dinh mé hinh ROA (mé hinh sir dung bién 1y Ié no

ngdn han STDTA)

+ Kiém dinh gia thuyét vé d6 phii hop ctia mé hinh 2.

+ Kiém dinh gia thuyét vé y nghia cuia hé s6 hdi quy.

+ Kiém dinh phuong sai cta sai s6 khong doi.

+ Kiém dinh phéan phdi chuan cta phan du.

+ Kiém dinh tinh doc lap cua sai sb.

+ Kiém dinh khong c6 mbi trong quan giita cac bién doc 1ap
(hién tuong da cong tuyén).
3.4. KET QUA NGHIEN CUU

Mo hinh 1: M6 hinh hdi quy st dung bién ty 1& téng no trén
téng von.

Mo hinh 2: M6 hinh hdi quy st dung bién ty 1& téng no trén
téng von chi so hiru.

Mo hinh 3: M6 hinh hdi quy str dung bién ty 1¢ tong no ngin

han trén tong von.
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CHUONG 4

HAM Y CHINH SACH VA KIEN NGHI

4.1. MOT SO KIEN NGHI NHAM NANG CAO HIEU QUA
HOAT PONG KINH DOANH

4.1.1. Nhirng két qua da lam dwoc

Cac DN nganh Xay dung van tiép tuc trong viéc tiép can cac
ngudn von phuc vu cho san xuét kinh doanh, dau tu phat trién. ..

4.1.2. Trong pham vi dé tai

Tir két qua nghién ciru md hinh ciing nhu tinh hinh hoat dong
san xuét kinh doanh cta cic DN nganh Xy dung cho thiy can phai
xay dung cdu tric von hop 1y, mé rong doanh thu, du tu c6 hiéu qua
tai san cb dinh, quan 1y t6t cong no.
4.2. POI VOI DOANH NGHIEP XAY DUNG

4.2.1. Nang cao ning lrc kinh doanh va diy manh uy tin
cua DN

Thong tin vé bao c4o tai chinh ciing nhu DN chimg minh dugc
su cam két vé céc chién luoc kinh doanh rd rang, lau dai s€ lam cho
DN chiém duoc long tin cda cac nha dau tu, khi d6 chéc chin viée
huy dong von s& dé dang.

4.2.2. Phat trién cac kénh huy dong von khac

DN c6 thé phat hanh c¢d phiéu, trdi phiéu cho c6 dong hién
hitu, cho cac ddi tac chién luge hodc phéat hanh rong rdi trén thi

truong chirg khoan.
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4.3. POI VOI NHA NUOC

Viéc cai thién co cdu von cia cac DN xdy dung thanh cong
khong chi la nd luc ban than cia DN ma con phu thude rat 16n vao
thi trudng tai chinh va céc chinh sach diéu hanh kinh té vi mé cua
Viét Nam.

4.3.1. On dinh kinh té vi mb

Chinh sdch tién t.
Giam sat chat ché hé théng tai chinh.

4.3.2. Phat trién thi truwong trai phiéu Viét Nam

Trong diéu hanh thi truong trai phiéu, 13i suat trai phiéu chinh
phi phai giit vai tro dinh huéng va tham chiéu.

4.3.3. Phit trién thi trwong chimg khoan Viét Nam

Dé thi truong chimg khoan hdi phuc va phat trién lau dai, cac
co quan diéu hanh nén co6 cac quyét sach binh on thi truong.

4.4. KIEN NGHI

Xéc dinh va danh gia mic do anh huong tac dong dén hiéu
qua hoat dong kinh doanh ctia Doanh nghiép 1a mot chu dé rat quan
trong, thu hit dugc sy quan tdm ctia cac nha quan tri Doanh nghiép

cling nhu cac nha nghién ctu khoa hoc.
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KET LUAN

Chuong 1 khai quét chung 1y thuyét vé hiéu qua kinh doanh,
cac chi tiéu ding dé danh gia hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh
cua Doanh nghi€ép va thao luan mot sb yéu td ndi tai Doanh nghiép
co thé tac dong dén hiéu qud hoat dong kinh doanh cua Doanh
nghiép bao gébm: Co cdu vén, quy md Doanh nghiép, co s& may moc
thiét bi va nang lyc quan tri tai chinh. Cac nhén t6 nay sé& dugc phan
tich va chon loc dé dua vao md hinh hdi quy nham kiém nghiém tac
dong cua chiing ddi véi thyc tién hidu qua kinh doanh cua cac Doanh
nghiép nganh Xay dyng niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. Ciing trong chuong nay da gioi thi€u khai quat dac trung
nganh X4y dung, dic diém hoat dong va HQKD cuia cac DN 1am tién
dé cho nghién ctru.

Dua trén co so ly luan da trinh bay ¢ Chuong 1, tai Chuong
2 tac gia xdy dyng mo hinh nghién ctru cic yéu td anh hudng tac
dong dén HQKD ciia cac DN nganh xay dung. M6 hinh nghién ctu
dugc xdy dung 1a mé hinh hdi quy boi; bién phu thudc 1a bién
HQKD dugc dai dién boi chi s6 ROA, ROE; bién doc 1ap bao gém
cac bién ty 1& no, quy mo cua DN, tdc do ting trudng clia tong tai san
va ty trong TSCD trén tong tai san. Trong d6 bién ty 1& no duoc dai
dién béi céac chi sb: ty 1€ no trén téng von, ty 1€ no trén von CSH, ty
1€ no ngén han trén téng von va ty 1€ no dai han trén téng von.

Téc gia da xay dung md hinh, gia thuyét nghién ctru va trinh

bay céc ndi dung lién quan dén viéc xu 1y dir liéu. Dir li€u dugc thu
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thap tir bao céo tai chinh di duoc kiém toan ciia 40 DN xiy dung

trong khodng thoi gian 5 nam tir nam 2009 — 2013. Viéc xu ly di
lidu s& duoc thuc hién trén phan mém SPSS 11.5 va két qua nghién

ctru s& dugce trinh bay cu thé trong chuong 3.



