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TRÊN ĐỊA BÀN THÀNH PHỐ HÀ NỘI 
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Tóm tắt: 

Mục tiêu của nghiên cứu là xem xét các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của 

doanh nghiệp xây dựng (DNXD) trên địa bàn thành phố Hà Nội, từ đó đưa ra các kết luận và 

hàm ý chính sách cho các nhà quản trị cũng như cơ quan quản lý Nhà nước để nâng cao hiệu 

quả tài chính cho DNXD. Bài viết phân tích dữ liệu từ của 227 doanh nghiệp (DN) từ dữ liệu 

điều tra DN hàng năm của Tổng cục Thống kê giai đoạn từ 2010-2018. Kết quả cho thấy, hiệu 

quả tài chính được đo bởi các chỉ tiêu  tỷ số lợi nhuận trên tài sản (ROA), lợi nhuận trên vốn 

chủ sở hữu (ROE), tỷ số lợi nhuận trên doanh thu (ROS) của các DNXD trên địa bàn TP Hà Nội 

bị ảnh hưởng bởi các nhân tố như đòn bẩy tài chính, cấu trúc vốn, tỷ lệ vốn Nhà nước, quy mô 

công ty, khả năng thanh toán ngắn hạn, tăng trưởng kinh tế GDP và  lạm phát. 

1. Đặt vấn đề 

Hiệu quả tài chính (HQTC) giữ vai trò 

quan trọng đối với hoạt động sản xuất kinh 

doanh của mỗi DN, là điều kiện để gìn giữ và 

phát triển nguồn vốn chủ sở hữu. HQTC là 

mục tiêu chủ yếu của các nhà quản trị, các 

nhà đầu tư; là cơ sở để các ngân hàng xem 

xét cấp tín dụng, là sự an tâm nhà cung cấp, 

là cơ sở để các cơ quan quản lý đưa ra các 

chính sách, định hướng… DNXD, với vai trò 

quan trọng là các đơn vị tạo ra cơ sở vật 

chất, cơ sở hạ tầng cho nền kinh tế, hoạt 

động trên Thủ đô Hà Nội, nơi có tốc độ xây 

dựng cao nhất cả nước, HQTC lại càng quan 

trọng với các DN trong lĩnh vực này.  

Trong những năm qua, các DNXD trên 

địa bàn đã có nhiều nỗ lực vươn lên và có 

đóng góp quan trọng vào quá trình chuyển 

đổi cơ cấu và duy trì tốc độ tăng trưởng cao 

của nền kinh tế. Tuy nhiên, HQTC của các  

DNXD chưa cao, sức cạnh tranh còn nhiều 

hạn chế chưa theo kịp yêu cầu của thị trường 

trong thời kỳ hội nhập với kinh tế khu vực và 

thế giới. 

Trước thực tế nói trên, để nâng cao 

HQTC của các DNXD, tác giả đặt ra câu hỏi 

“Liệu có những yếu tố nào ảnh hưởng đến 

HQTC của các DNXD trên địa bàn Hà Nội? Và 

những yếu tố đó tác động ra sao? Vì vậy, bài 

viết này tập trung tìm hiểu thực trạng, xác 

định các nhân tố ảnh hưởng đến HQTC của 

các DNXD trên địa bàn TP Hà Nội giai đoạn 

2010-2018. Qua đó rút ra các kết luận và 

hàm ý chính sách, từ đó đưa ra các giải pháp 

nhằm cải thiện, nâng cao HQTC của các 

DNXD nói chung và DNXD trên địa bàn Hà 

Nội nói riêng trong thời gian tới. 

 

 

* Vụ Hệ thống tài khoản quốc gia 
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2. Phương pháp nghiên cứu 

Dựa trên số liệu thu thập của mẫu 

nghiên cứu là 227 DNXD trên địa bàn TP Hà 

Nội giai đoạn 2010-2018 từ nguồn điều tra 

DN hàng năm của Tổng cục thống kê. Tác 

giả sử dụng phương pháp định lượng thông 

qua việc thu thập thông tin, tổng hợp số liệu, 

mô tả, so sánh để phân tích đánh giá thực 

trạng các nhân tố và tác động của các nhân 

tố đến HQTC của các DNXD trên địa bàn TP 

Hà Nội. Đồng thời sử dụng mô hình kinh tế 

lượng để kiểm định tác động của các nhân tố 

đến hiệu quả tài chính với sự hỗ trợ từ phần 

mềm Eview6.  

3. Các nhân tố tác động và mô hình 

nghiên cứu 

Các chỉ tiêu dược sử dụng để đánh giá 

HQTC là ROS, ROE, ROA. Các yếu tố tác 

động đến 3 chỉ tiêu trên, gồm: 

(i) Khả năng thanh toán: Khả năng 

thanh toán của DN phản ánh mối quan hệ tài 

chính giữa các khoản có khả năng thanh toán 

trong kỳ với các khoản phải thanh toán trong 

kỳ. Theo quan điểm của Opler và cộng sự 

(1999) hay Myers (1977), Almajali (2012) 

đều cho rằng: tính thanh khoản cao sẽ cho 

phép doanh nghiệp có thể đối phó với những 

tình huống bất ngờ cũng như nghĩa vụ trả nợ 

của mình và là dấu hiệu chứng tỏ DN đang 

kinh doanh tốt hay tính thanh khoản cao có 

mối quan hệ thuận chiều (+) tới HQTC. 

Nhưng ngược lại, Khalifa và Zurina (2013), 

Chu Thị Thu Thuỷ và cộng sự (2014) chỉ ra 

khả năng thanh toán có tác động ngược 

chiều đến hiệu quả tài chính. Nhóm này đươc 

đo lường bởi các chỉ tiêu: Khả năng thanh 

toán nhanh (QR), Khả năng thanh toán ngắn 

hạn (CR), Khả năng thanh toán tổng quát 

(H), Khả năng thanh toán dài hạn (LONGR). 

 

(ii) Quy mô doanh nghiệp (SIZE): Quy 

mô DN được xem là dấu hiệu đầu tiên để các 

nhà đầu tư, quản lý... biết đến. Quy mô DN 

được đo bằng nhiều thước đo khác nhau như: 

tổng số lao động, tổng doanh thu, tổng tài 

sản, tổng nguồn vốn... Các nghiên cứu về quy 

mô cho thấy có các lý thuyết ngược chiều 

nhau về mối quan hệ giữa quy mô và HQTC 

của DN. Thứ nhất, quy mô DN được coi là 

một yếu tố quyết định đến lợi nhuận của của 

DN (Babalola P.90.2013), Amarjit và các cộng 

sự (2010) lại cho rằng quy mô và HQTC của 

công ty không có mối liên hệ với nhau. Và 

quan điểm khác lại cho rằng quy mô có quan 

hệ ngược chiều với hiệu quả tài chính vì cho 

rằng: quy mô lớn quá trình kiểm soát kém, 

dẫn đến tham nhũng và một số lý do khác 

làm giảm HQTC. 

(iii) Hình thức sở hữu doanh nghiệp 

(STATE): Theo nghiên cứu của Võ Thị Hồng 

Diễm (2013) tìm thấy một mối quan hệ tích 

cực giữa sở hữu Nhà nước và hiệu quả hoạt 

động của DN (đo lường bằng ROA và ROE). 

Nghiên cứu về mối quan hệ giữa sở hữu Nhà 

nước và hiệu quả hoạt động DN như Lê Đức 

Hoàng (2015) cho thấy sở hữu Nhà nước có 

tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động 

của công ty, trong khi đó sở hữu nước ngoài 

có tác động tích cực tới hiệu quả hoạt động 

của công ty xây dựng niêm yết. Như vậy các 

nghiên cứu cho thấy, có mối quan hệ có thể 

tích cực hoặc không tích cực giữa sở hữu Nhà 

nước và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp 

qua chỉ số đo lường hiệu quả tài chính. 

+ Thời gian hoạt động của DN (AGE): 

theo Loderer, Neusser và Waelchli (2009), 

Agarwal và Gort (2002) cho rằng HQTC giảm 

khi DN hoạt động càng lâu. Vì cho rằng số 

DN hoạt động quá lâu có thể đi theo lối mòn, 

khó thích nghi với sự thay đổi của môi trường 



  

34 
 

 

Hướng tới kỷ niệm 75 năm Ngày thành lập ngành Thống kê và 45 năm Ngày thành lập Viện Khoa học Thống kê 

kinh doanh, khả năng và kỹ năng nắm bắt xu 

hướng kém nhạy bén, khiến cho hoạt động 

kinh doanh giảm sút, chậm phát triển, từ đó 

HQTC cũng chịu ảnh hưởng tiêu cực. Ngược 

lại, nghiên cứu của Liargovas và Skandalis 

(2008) lại cho rằng thời gian hoạt động và 

HQTC của DN có mối quan hệ cùng chiều. 

Nghiên cứu chỉ ra rằng các DN lớn hơn sẽ có 

tay nghề cao bởi họ đã có kinh nghiệm lâu 

năm và thường các công ty này sẽ có ít những 

khoản nợ phải trả hơn, do đó HQTC đạt được 

sẽ cao hơn so với các DN còn non trẻ. 

+ Đòn bẩy tài chính (FL): Pandey (2007) 

cho rằng, đòn bẩy tài chính có mối quan hệ 

cùng chiều với hiệu quả tài chính. Tuy nhiên, 

nghiên cứu của Simerly và Li (2000), Chu Thị 

Thu Thủy và cộng sự (2015) cho thấy mối 

quan hệ ngược chiều giữa HQTC và đòn bẩy 

tài chính, tức là khi đòn bẩy được sử dụng 

càng nhiều thì HQTC càng suy giảm.  

+ Cấu trúc tài sản (AS): Zeitun & Tian 

(2007), Onaolapo & Kajola (2010) tỷ trọng tài 

sản cố định có tác động ngược chiều đến 

hiệu quả kinh doanh, điều này được biểu 

hiện qua chỉ số ROA. Công ty có tỷ trọng tài 

sản cố định cao thì hiệu quả kinh doanh thấp 

do các công ty này đầu tư quá nhiều vào tài 

sản cố định mà không cải tiến được hiệu quả 

kinh doanh. Nghiên cứu của Đỗ Dương 

Thanh Ngọc (2010) lại chỉ ra rằng tỷ lệ tài 

sản cố định trên tổng tài sản không có ảnh 

hưởng đến hiệu quả sản xuất kinh doanh.  

+ Tăng trưởng GDP (GRO): Khi nền kinh 

tế có xu hướng tăng nhanh, tốc độ GDP qua 

các năm ổn định sẽ tác động đến nhu cầu 

của gia đình, doanh nghiệp và Nhà nước, 

hàng hóa tiêu thụ nhiều doanh nghiệp mở 

rộng đầu tư, hiệu quả tài chính cao. Ngược 

lại nếu GDP thấp, nền kinh tế trì trệ, doanh 

nghiệp tiêu thu kém dẫn đến hiệu quả tài 

chính kém. 

+ Lạm phát (I): Lạm phát là một trong 

những yếu tố tác động cả tiêu cực lẫn tích 

cực tới tốc độ tăng trưởng kinh tế thông qua 

nhiều kênh khác nhau với mức độ ảnh hưởng 

tổng thể khác nhau, phụ thuộc đáng kể vào 

cơ cấu thể chế của nền kinh tế, phụ thuộc 

vào khả năng thích ứng với mức làm phát 

hiện hành và khả năng dự báo lạm phát. Do 

đó, lạm phát vừa được xem là nhân tố giúp 

tăng trưởng kinh tế thông qua khuyến khích 

các doanh nghiệp đầu tư, huy động vốn và 

tăng tính linh hoạt tỷ giá. Mặt khác, khi có 

yếu tố lạm phát tăng cao thì thu nhập thực tế 

của người dân giảm đáng kể. Lợi nhuận 

không đạt được mục tiêu và HQTC giảm. 

Tác giả tổng hợp các biến và các giả 

thiết để kiểm định mối tương quan với hiệu 

quả tài chính. Từ đó, đưa ra lý thuyết mô 

hình kiểm định tác động của các nhân tố đến 

hiệu quả tài chính bao gồm mô hình ROS, 

ROA, ROE cụ thể: 

ROSi = a0+ a1*CRi+ a2*QRi+ a3*H1i+ 
a4*LONGRi+ a5*AGEi +a6*LNSIZEi 

+a7*STATEi + a8*ASi+ a9*FLi +a10*GROi+ 
a11*Ii+ Ei 

ROAi = b0+ b1*CRi+ b2*QRi+ b3*H1i+ 
b4*LONGRi+ b5*AGEi +b6*LNSIZEi +b7*STATEi 
+ b8*ASi+ b9*FLi +b10*GROi+ b11*Ii+ Ui 

ROEi = c0+ c1*CRi+ c2*QRi+ c3*H1i+ 
c4*LONGRi+ c5*AGEi +c6*LNSIZEi +c7*STATEi 
+ c8*ASi+ c9*FLi +c10*GROi+ c11*Ii+ Vi 

ROSi: Tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu 

thuần, được đo bằng lợi nhuận sau thuế trên 

doanh thu thuần x100%. 

ROAi: Tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài 

sản, chỉ tiêu này được đo bằng lợi nhuận sau 

thuế chia cho tổng tài sản bình quân trong 

nămx100%. 
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ROEi: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở 

hữu, chỉ tiêu này được đo bằng lợi nhuận sau 

thuế trên vốn chủ sở hữu x100%. 

CRi: Khả năng thanh toán ngắn hạn 

bằng tài sản ngắn hạn trên nợ ngắn hạn. 

QRi: Khả năng thanh toán nhanh được 

đo bằng tài sản ngắn hạn trừ hàng tồn kho 

trên nợ ngắn hạn. 

H1i: Khả năng thanh toán tổng quát, chỉ tiêu 

này được đo bằng tổng tài sản trên nợ dài hạn 

LONGRi: Khả năng thanh toán dài hạn, 

được đo bằng tài sản dài hạn trên nợ dài hạn 

SIZEi: Quy mô công ty được đo bằng 

logarit tổng tài sản bình quân trong năm 

STATEi: Hình thức sở hữu của doanh 

nghiệp đo bởi phần vốn sở hữu của Nhà nước. 

AGEi: Thời gian hoạt động của doanh 

nghiệp tính từ khi doanh nghiệp thành lập 

cho đến năm cuối của giai đoạn nghiên cứu. 

FLi: Đòn bẩy tài chính được đo bằng nợ 

phải trả trên vốn chủ sở hữu 

ASi: Cấu trúc tài sản được đo bằng tài 

sản dài hạn trên tổng tài sản 

GROi: Tăng trưởng GDP 

Ii: Lạm phát 

E,U,V các sai số ngẫu nhiên  

4. Kết quả nghiên cứu  

Hiệu quả tài chính của 227 doanh nghiệp 

qua các chỉ tiêu ROS, ROA, ROE trung bình 

giai đoạn 2010-2018 lần lượt là 1,1 %, 7,1%, 

3,5%; khả năng thanh toán trung bình của 

các DN qua các chỉ số CR, QR, H, LONGR lần 

lượt là 12,2 lần, 8 lần, 2,3 lần, 5,6 lần; tuổi 

đời DN trung bình là 11,8 năm; quy mô trung 

bình của DN là 226 tỷ; Tỷ lệ sở hữu vốn Nhà 

nước trung bình 3,6%; cấu trúc tài sản trung 

bình 0,2 lần; đòn bẩy tài chính trung bình 2,8 

lần; tốc độ tăng trưởng GDP trung bình 

6,3%; lạm phát trung bình giai đoạn 2010-

2018 là 6,4%. 

Kiểm định đa cộng tuyến ta dùng ma 

trận tương quan giữa các biến giải thích. Hệ 

số tương quan (r) là một chỉ số thống kê đo 

lường mối liên hệ tương quan giữa hai biến 

số. Hệ số tương quan bằng 0 (hay gần 0) có 

nghĩa là hai biến số không có liên hệ gì với 

nhau; ngược lại nếu hệ số bằng -1 hay 1 có 

nghĩa là hai biến số có một mối liên hệ tuyệt 

đối. Hầu hết giữa các biến giải thích không 

có mối quan hệ với nhau. Ví dụ CR với H1 có 

r= 0.0919, CR với LONGR có r= 0.1115, CR 

với AGE có r= 0.0004 ... đều có r rất xa so 

với 1 hay -1. chỉ có biến giải thích QR có hệ 

số tương quan là 0,973941 cao gần bằng 1 

với biến giải thích CR chứng tỏ hai biến có 

mối quan hệ mạnh. Do vậy mô hình xảy ra 

hiện tượng đa cộng tuyến. Để loại bỏ hiện 

tượng đa cộng tuyến trong mô hình trên ta 

loại bỏ biến QR ra khỏi mô hình. 

Bảng 1: Ma trận tương quan giữa các biến giải thích 

 CR QR H1 LONGR AGE LNSIZE STATE AS FL GRO I 

CR 1           

QR 0.9739 1          

H1 0.0919 0.0852 1         

LONGR 0.1115 0.1188 0.1164 1        

AGE 0.0004 0.0039 -0.0163 -0.0285 1       

LNSIZE -0.042 -0.0323 -0.075 -0.0454 0.5952 1      

STATE 0.0064 0.0042 -0.0224 -0.0179 0.3688 0.4037 1     

AS -0.017 -0.0081 0.0989 0.0943 -0.0061 0.1326 0.0439 1    

FL -0.007 -0.0062 -0.011 -0.0046 0.03819 0.0355 -0.0023 -0.0134 1   

GRO 0.0218 0.0293 0.0476 0.00967 0.0962 -0.0036 -0.0369 -0.0324 0.0352 1 - 

I -0.015 -0.0159 -0.002 -0.00954 -0.1761 -0.17 0.0364 0.02199 -0.0614 -0.2668 1 

Nguồn: Tác giả tính toán từ phần mềm Eview
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Mặt khác, mô hình có hiện tượng tự 

tương quan bậc 2. Để khắc phục hiện tượng tự 

tương quan trong nghiên cứu này tác giả sử 

dụng các trễ của biến phụ thuộc của mô hình 

ROS và ROA (Do u= 2/sqrt(2043)= 0,044248). 

Qua ma trận tương quan có thể thấy: 

Nhóm các hệ số khả năng thanh toán tác 

động ngược chiều đến cả ba hệ số ROS, 

ROA, ROE; Quy mô công ty (SIZE) là nhân tố 

tác động mạnh nhất lên HQTC với tác động 

cùng chiều lên cả ba hệ số ROS, ROA, ROE; 

Thời gian hoạt động của doanh nghiệp (AGE) 

có tác động cùng chiều lên ROS, và ROA. Tuy 

nhiên, lại tác động ngược chiều với ROE 

nhưng ở mức yếu; STATE tác động cùng 

chiều với ROS và ROA, nhưng tác động 

ngược với ROE nhưng mức độ tác động rất 

yếu; Đòn bẩy tài chính (FL) cho thấy tác 

động cùng chiều với ROA, nhưng tác động 

ngược chiều với ROS và ROE; cấu trúc tài sản 

(AS) tác động ngược chiều với ROA, ROE và 

tác động cùng chiều với ROS. 

Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan giữa biến độc lập và biến phụ thuộc 

 
CR H1 LONGR AGE LNSIZE STATE AS FL GRO I 

ROS -0.7052 -0.0558 -0.0469 0.3359 0.0617 0.0237 0.0124 -0.0009 -0.0389 0.0086 

ROA -0.5197 -0.0499 -0.0469 0.0967 0.0934 0.0538 -0.103 0.0352 -0.0186 0.0238 

ROE -0.0134 -0.0057 -0.0046 -0.0057 0.0133 -0.0005 -0.0624 -0.833 -0.0107 0.063 

Nguồn: Tác giả tổng hợp, tính toán từ phần mềm Eview 

Bảng 3: Tổng hợp kiểm định của các nhân tố ảnh hưởng đến HTQC 

Nguồn: Tác giả tổng hợp, tính toán từ phần mềm Eview 

Bảng 3 cho thấy: 

Đối với mô hình ROS có nhân tố CR có 

P-value= 0,0000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5%, 

các nhân tố còn lại trong mô hình đều có hơn 

mức ý nghĩa lớn hơn 5%, tức là chỉ có một 

biến CR- khả năng thanh toán ngắn hạn tác 

động đến ROS.  

Với mô hình ROA, có nhân tố CR, AS có 

P-value= 0,0000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% có 

ý nghĩa với mô hình. Tức là chỉ có CR và AS 

tác động đến ROA. 

Đối với mô hình ROE, ta thấy biến độc 

lập LNSIZE, AS, FL, GRO, I đều có P- value 

=0,0000<5% và P-value = 0,0508< 10% 

của biến STATE, tức là các biến này có ý 

nghĩa với mô hình tại mức ý nghĩa 5% và 10% 

hay LNSIZE, STATE, AS, FL, GRO, I có tác 

động đến tỷ suất lợi nhuận trên VCSH (ROE). 

CR H1 LONGR AGE LNSIZE STATE AS FL GRO I C AR(1) AR(2)

Coefficient
-0.2501 -0.0113 0.0228 0.0304 0.7868 0.0666 -2.5911 -0.0383 -1.8979 0.0445 4.9915 0.2922 0.0784

Prob.  
0.0000 0.8831 0.0541 0.8266 0.3432 0.4298 0.6395 0.4253 0.2079 0.9480 0.7168 0.0000 0.1909

Coefficient
-0.2907 0.0318 0.0227 0.3887 2.4108 0.0341 -36.3466 0.0474 -0.8642 1.3714 -13.9245 0.4405 -0.1927

Prob.  
0.0000 0.8151 0.2570 0.0837 0.0765 0.8028 0.0001 0.5135 0.7713 0.1504 0.5700 0.0000 0.0000

Coefficient
-0.0146 -0.0201 0.0069 -0.0358 4.0938 -0.1645 -43.5380 -3.0186 3.7820 0.5808 -49.0800

Prob.  
0.1520 0.8684 0.7304 0.8061 0.0000 0.0508 0.0000 0.0000 0.0498 0.0121 0.0021

ROS

ROA

ROE
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Ngoài ra, mô hình ROS có hệ số hiệu 

chỉnh R2 bằng 0,516 tức là có 51,6% sự biến 

đổi của biến phụ thuộc ROS được giải thích 

thông qua biến độc lập CR còn lại 48,4% là 

được giải thích thông qua các biến nằm ngoài 

mô hình. Mô hình ROA ta có hệ số hiệu chỉnh 

R2 bằng 0,4349 tức là có 43,5% sự biến đổi 

của biến phụ thuộc ROS được giải thích 

thông qua biến độc lập CR, AS còn lại 56,5% 

là được giải thích thông qua các biến nằm 

ngoài mô hình. Mô hình ROE có hệ số hiệu 

chỉnh R2 bằng 0,7037 tức là có 70,37% sự 

biến đổi của biến phụ thuộc ROE được giải 

thích thông qua biến độc lập biến độc lập 

LNSIZE, STATE, AS, FL, GRO, I còn lại 

29,63% là được giải thích thông qua các biến 

nằm ngoài mô hình. 

Thông qua kết quả phân tích hồi quy theo 

3 mô hình điều chỉnh với 3 biến phụ thuộc là 

ROS, ROA, ROE, tóm tắt kết quả qua bảng sau: 

Bảng 4: Kết quả các nhân tố tác động đến HQTC qua phân tích hồi quy tuyến tính 

Biến độc lập CR H1 LONGR LNSIZE LNSIZE AGE AS FL GRO I 

Lý thuyết  
(Tổng kết một 

số nghiên cứu 

điển hình) 

(+)/(-) (+)/(-) (+)/(-) (+)/(-) (+)/(-) (+)/(-) (+)/(-) (+)/(-) (+)/(-) (+)/(-) 

Thực tế 

nghiên cứu 
các DNXD trên 

đại bàn Hà Nội 

(+) 
Không 

tác 

động 

Không  
tác              

động 

0,0967 (-) 
Không 

tác 

động 

(-) (-) (+) (+) 

Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp 

Từ kết quả phân tích hồi quy tuyến tính 

qua ba mô hình với 3 biến phụ thuộc là ROS, 

ROA, ROE ta rút ra được một số kết luận và 

hàm ý chính sách về sự ảnh hưởng của các 

nhân tố tác động đến HQTC của các DNXD 

trên địa bàn TP Hà Nội. 

Thứ nhất, khả năng thanh toán ngắn 

hạn (CR) có tác động tiêu cực đến HQTC cụ 

thể tác động lớn đến tỷ suất sinh lời trên 

doanh thu thuần (ROS) và tỷ suất sinh lời 

trên tổng tài sản (ROE). Như vậy, việc các 

DNXD duy trì khả năng thanh toán ngắn hạn 

cao là không tốt, tức là DN có nợ phải thu 

lớn, hàng tồn kho nhiều khi đó mức độ luân 

chuyển dòng tiền sẽ thấp. Đồng thời cho 

thấy khả năng quả trị tài sản ngắn hạn kém, 

hiệu quả không cao dẫn đến HQTC đạt được 

sẽ thấp. 

Thứ hai, quy mô công ty (LNSIZE) là 

nhân tố có ý nghĩa thống kê trong trong mô 

hình ROE và có tác động cùng chiều lên ROE. 

Quy mô tác động mạnh đến tỷ suất lợi nhuận 

trên vốn chủ sở hữu với hệ số hồi quy là 

4,09. Khi doanh nghiệp có tài sản lớn chứng 

tỏ doanh nghiệp có nguồn lực lớn, tiềm lực 

tài chính mạnh, uy tín doanh nghiệp cao, tính 

thanh khoản cao, khả năng quản trị tốt, kiểm 

soát chi phí tốt... Do vậy, lợi nhuận tăng dẫn 

đến HQTC cũng tăng theo chiều hướng tăng 

dần quy mô, doanh nghiệp nên mở rộng quy 

mô sản xuất kinh doanh. 

Thứ ba, hình thức sở hữu doanh nghiệp 

(STATE): Tỷ lệ sở hữu vốn Nhà nước cũng có 

mối quan hệ ngược chiều HQTC, cụ thể biến 

STATE có tác động ngược chiều duy nhất với 

ROE, tuy nhiên mức độ tác động không lớn 

với hệ số beta = - 0,16. Thực tế, nền kinh tế 

Việt Nam hiện nay vẫn đang được dẫn dắt 

bởi các Doanh nghiệp có vốn sở hữu của Nhà 

nước. Khi một công ty có tỷ lệ vốn Nhà nước 
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lớn thì sẽ có nhiều lợi thế từ sự quan tâm của 

Nhà nước như hỗ trợ về vốn, các chính sách 

đặc thù, mối quan hệ mang tính chất quốc 

gia. Tuy nhiên rất nhiều DN Nhà nước quản 

lý kém dẫn đến HQTC không cao thậm chí 

thua lỗ dẫn đến mất vốn của Nhà nước. Vì 

vậy, nên giảm tỷ tệ sở hữu vốn Nhà nước 

bằng hình thức cổ phần hoá… 

Thứ tư, cấu trúc tài sản (AS) tác động 

ngược chiều đến tỷ suất lợi nhuận trên tổng 

tài sản (ROA) và tỷ suất lợi nhuận trên vốn 

chủ sở hữu (ROE) của các DNXD trên địa bàn 

TP Hà Nội. Khi tài sản dài hạn tăng thì tổng 

tài sản cũng tăng lên tuy nhiên mức độ thay 

đổi của tài sản dài hạn sẽ tăng nhanh hơn so 

với tổng tài sản. Khi tài sản dài hạn tăng tổng 

tài sản tăng, lợi nhuận không cao đã làm cho 

tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản giảm. Như 

vậy nguyên nhân do các công ty đầu tư quá 

nhiều vào TSCĐ mà không sử dụng hợp lý, 

chưa khai thác tối đa tác dụng của tài sản 

dẫn đến không cải thiện được HQTC. 

Thứ năm, đòn bảy tài chính (FL) có tác 

động đáng kể và ngược chiều với HQTC qua 

chỉ tiêu ROE với beta = -3,01. Kết quả này 

giống với kết quả của Chu Thị Thu Thủy 

(2015). Theo lý thuyết về sự đánh đổi khi sử 

dụng nợ ở mức tối ưu hóa sẽ cân bằng được 

lợi ích và chi phí của việc sử dụng nợ. Nên 

việc sử dụng nợ ở một mức độ nhất định sẽ 

làm tăng hiệu quả tài chính. Khi sử dụng nợ 

nhiều sẽ gây áp lực tài chính tăng, nhiều rủi 

ro tài chính ra tăng và dẫn đến tác động 

ngược chiều với HQTC. 

Thứ sáu, tăng trưởng GDP (GRO) có tác 

động cùng chiều và tương đối mạnh so với 

các nhân tố khác đến tỷ suất lợi nhuận trên 

vốn chủ sở hữu (ROE) với hệ số beta=3,781. 

Mẫu nghiên cứu cho thấy rằng khi GDP tăng 

cao đời sống nhân dân được cải thiện, các 

doanh nghiệp làm ăn có lãi mở rộng đầu tư 

sản xuất kinh doanh. Do đó nhu cầu xây dựng 

nhà cửa hay mua sắm nhà của xây dựng nhà 

xưởng, đầu tư hệ thống hạ tầng nhiều DNXD 

có nhiều việc làm, thuận lợi trong sản xuất 

kinh doanh dẫn đến HQTC cao.  

Thứ bảy, lạm phát (I) tác động tỉ lệ 

thuận với HQTC ở mô hình ROE. Khi lạm phát 

tăng 1% thì làm cho ROE tăng 0,590% với 

điều kiện các nhân tố khác không thay đổi. 

Khi lạm phát tăng cao các khoản chi phí đầu 

vào sẽ tăng theo khiến cho giá bán hàng hóa 

sẽ tăng. Khi nhu cầu kinh doanh tăng các 

doanh nghiệp cần xây nhà xưởng, hay thuê 

văn phòng, mua nhà ở vẫn phải làm và chấp 

nhận ở giá cao thì doanh thu cao, lợi nhuận 

tăng dẫn đến HQTC đạt được là cao. 

Các nhân tố còn lại không có tác động đến 

HQTC của các DNXD trên địa bàn TP Hà Nội. 

5. Kết luận và khuyến nghị 

Khả năng thanh toán, đòn bảy tài chính, 

cấu trúc tài sản, tỷ lệ vốn Nhà nước tác động 

âm tới hiệu quả tài chính, do: Quy mô doanh 

nghiệp nhỏ, khả năng quản trị tài sản và nợ 

ngắn hạn không tốt dẫn đến nợ phải thu cao, 

hàng tồn kho nhiều, cấu trúc tài sản và 

nguồn vốn chưa hợp lý, doanh nghiệp sử 

dụng đòn bảy tài chính cao, chi phí lãi vay 

phải trả nhiều, khả năng tự chủ về tài chính 

yếu dẫn đến rủi ro cao trong kinh doanh; 

doanh nghiệp chịu tác động bất lợi của thời 

tiết, nền kinh tế có nhiều biến động bất ổn 

xấu dẫn đến giảm hiệu quả tài chính của 

doanh nghiệp.  

Từ kết quả trên, để phát huy tác động 

tích cực và hạn chế tác động tiêu cực của các 

nhân tố đến HQTC, các doanh nghiệp xây 

dựng trên địa bàn thành phố Hà Nội cần: 

+ Mở rộng quy mô doanh nghiệp, đa 

dạng hoá các lĩnh vực hoạt động. Để tăng 

quy mô vốn, doanh nghiệp có thể lựa chọn 
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hình thức huy động: từ nội bộ DN, từ nguồn 

vốn nhàn rỗi của cán bộ công nhân viên, qua 

hình thức thuê tài chính, huy động qua thị 

trường chứng khoán; đẩy mạnh công tác cổ 

phần hóa, giảm tỷ lệ vốn sở hữu đối với 

doanh nghiệp Nhà nước; tăng cường công 

tác chỉ đạo, kiểm tra, giám sát việc thực hiện 

các kế hoạch, phương án cổ phần hóa, thoái 

vốn Nhà nước đã được phê duyệt, không để 

xảy ra thất thoát vốn, tài sản Nhà nước trong 

quá trình sắp xếp, cổ phần hóa, thoái vốn và 

quản lý, sử dụng vốn Nhà nước. Mặt khác, 

các DN cần đảm bảo một cấu trúc tài sản 

hợp lý bằng cách điều chỉnh giảm tỷ trọng tài 

sản dài hạn cho phù hợp với đặc điểm kinh 

doanh, điều chỉnh cơ cấu tài sản theo hướng 

tăng tỷ trọng tài sản ngắn hạn, phải dự trữ 

đầy đủ nguyên vật liệu trước khi triển khai 

dự án công trình, linh hoạt điều chỉnh cơ cấu 

tài sản công nghệ và thiết bị.  

+ Kiểm soát hệ số khả năng thanh toán 

ngắn hạn và dài hạn ở mức hợp lý đảm bảo 

tỷ lệ sinh lời cao của tài sản. Cần có các 

chính sách quản lý các khoản nợ phải thu 

như: Xác định số tiền nợ, phân loại khách 

hàng, xác định thời gian nợ, tổ chức kiểm 

soát nợ,... thúc đẩy khâu quyết toán: rút 

ngắn thời gian làm hồ sơ hoàn công để thanh 

toán, quyết toán công trình, chủ động kiến 

nghị chủ đầu tư nghiệm thu khi công trình 

hoàn thành; làm tốt công tác quản lý hàng 

tồn kho. Sử dụng đòn bẩy nợ với tỷ lệ đảm 

bảo cân bằng giữa tỷ suất sinh lời và rủi ro. 

Các doanh nghiệp xây dựng có hệ số đòn bẩy 

cao cần cơ cấu lại tỷ lệ nợ phải trả, giảm tỷ lệ 

này xuống mức hợp lý để có thể tối đa hóa 

lợi nhuận, giảm áp lực trả nợ gốc và lãi, giảm 

chi phí lãi vay nhằm gia tăng lợi nhuận, gia 

tăng tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. 

+ Nâng cao năng lực quản trị tài chính 

của doanh nghiệp như phân tích, hoạch định 

và kiểm soát tài chính quản trị vốn, vốn luân 

chuyển, hoạch định các kế hoạch tài trợ và 

tìm kiếm nguồn tài trợ hấp dẫn. 

+ Chính phủ, các bộ, ngành cần ổn định 

kinh tế vĩ mô, các chính sách tài khóa, chính 

sách tiền tệ cần được điều hành một cách 

linh hoạt và ổn đinh; cần lành mạnh hóa và 

thúc đẩy sự phát triển của thị trường tài 

chính; tiếp tục hoàn thiện hệ thống pháp 

luật, chính sách về ngành xây dựng, các 

chính sách kinh tế của Nhà nước cho phù 

hợp với thông lệ quốc tế; mở rộng ngoại 

giao, thương mại với các nước.  

+ Ủy ban nhân dân TP Hà Nội cần cải 

cách thủ tục hành chính hơn nữa, công khai 

minh bạch các dự án đầu tư, đơn giản tối đa 

các thủ tục hành chính, thủ tục đấu thầu, thủ 

tục giải ngân của các dự án. 

Tài liệu tham khảo: 

1. Đoàn Ngọc Phi Anh (2010), „Các nhân 

tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính và hiệu 

quả tài chính: tiếp cận theo phương pháp 

phân tích đường dẫn‟, Tạp chí khoa học và 

công nghệ, Đại học Đà Nẵng, số 5(40), 2010; 

2. Trương Đông Lộc & Trần Quốc Tuấn 

(2009), “Phân tích hiệu quả tài chính của các cơ 

sở chế biến tơ dừa ở tỉnh Trà Vinh”, Tạp chí 

khoa học 2009, Trường đại học Cần Thơ, pp 

289- 298; 

3. Chu Thị Thu Thủy, Nguyễn Thanh 

Huyền & Ngô Thị Quyên (2015), „Phân tích các 

nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính: 

Nghiên cứu điển hình tại các công ty cổ phần 

phi tài chính niêm yết trên sở giao dịch chứng 

khoán TP Hồ Chí Minh‟, Tạp chí Kinh tế và Phát 

triển, số 215, tháng 5/2015; 

(Xem tiếp trang 6) 
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Hướng tới kỷ niệm 75 năm Ngày thành lập ngành Thống kê và 45 năm Ngày thành lập Viện Khoa học Thống kê 

Tăng cường phổ biến các số liệu điều tra để 

phục vụ xây dựng các chỉ số giá của một số 

sản phẩm xuất nhập khẩu chủ lực của nền 

kinh tế; giá của những sản phẩm thiết yếu 

của đời sống dân sinh; chỉ số phát triển; về 

tổng phương tiện thanh toán, về dư nợ tín 

dụng trong các ngành sản xuất và khu vực 

kinh tế ở mức chi tiết hơn vì số liệu này rất 

có ích cho các nhà nghiên cứu khi xây dựng 

các mô hình dự báo theo thời gian thực; 

- Thực hiện thu thập và cung cấp các 

thông tin dữ liệu thống kê liên quan đến các 

thị trường tài chính, tiền tệ, chứng khoán và 

thị trường hàng hóa, trong đó nhất là dữ liệu 

ở tần suất theo ngày.  

- Cung cấp số liệu thống kê quốc tế 

của những nước đối tác có quan hệ thương 

mại lớn với nền kinh tế Việt Nam.  

- Tăng cường và chú trọng hình thức 

điều tra trực tuyến để thu thập thông tin, xử 

lý và cung cấp thông tin một cách tự động 

cho các đối tượng sử dụng; 

- Chú trọng xây dựng các Robot dữ liệu 

để có thể thu thập tự động thông tin dữ liệu 

theo tần suất cao như tuần, ngày, giờ để 

cung cấp cho các đối tượng người sử dụng.  

- Phát triển website của Hệ thống 

thống kê nhà nước, để trở thành nơi cung 

cấp toàn diện, đầy đủ và khai thác thuận lợi 

nhất tất cả các thông tin, dữ liệu thống kê 

mà Hệ thống thống kê nhà nước có thể phổ 

biến và cung cấp cho xã hội.  

- Xây dựng cổng dữ liệu, với các 

phương thức, giao thức kết nối các ứng dụng 

(API) thông tin thống kê của Hệ thống thống 

kê nhà nước.  
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