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Tóm tắt
Bài viết đo lường tác động của Quản trị rủi ro tài chính (QTRRTC) tới Hiệu quả hoạt động 
kinh doanh (HQHĐKD) của các doanh nghiệp vật liệu xây dựng (VLXD) niêm yết trên thị 
trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam giai đoạn 2017-2022. Kết quả nghiên cứu cho thấy, 
QTRRTC và quy mô có tác động tích cực tới HQHĐKD của doanh nghiệp và ngược lại, doanh 
nghiệp sử dụng nợ quá nhiều sẽ ảnh hưởng tiêu cực tới khả năng tạo ra HQHĐKD.

Từ khóa: quản trị rủi ro tài chính, hiệu quả hoạt động kinh doanh, doanh nghiệp vật liệu 
xây dựng

Summary
The article measures the impact of Financial Risk Management on Business Performance of 
construction materials enterprises listed on the Vietnam stock market during the period 2017- 
2022. Research results show that financial management and size have a positive impact on 
the business performance of the enterprise, meanwhile businesses using too much debt will 
negatively affect the ability to improve business performance.

Keywords: financial risk management, business performance, constructionmaterials businesses

ĐẶT VẤN ĐỀ

Ngành VLXD có đặc thù thâm dụng vôn cao, dễ 
bị tác động bởi các biến động từ môi trường vĩ mô và 
chịu ảnh hưởng sâu sắc từ ngành xây dựng (đặc biệt là 
lĩnh vực bất động sản). Do vậy, doanh nghiệp VLXD 
thường phải sở hữu nguôn vôn lớn, tài trợ từ nhiều kênh 
khác nhau để đảm bảo nguồn tài chính cho hoạt động 
sản xuất, kinh doanh, tương thích với sự vận động của 
lĩnh vực bất động sản. Với đặc thù này, doanh nghiệp 
VLXD luôn phải đối mặt với rủi ro trong các quyết định 
kinh doanh nói chung và các rủi ro tài chính nói riêng. 
Việc đưa ra những quyết định QTRRTC để nâng cao 
HQHĐKD và giảm thiểu những tổn thất tài chính là 
rất quan trọng, ảnh hưởng tới sự tồn tại của các doanh 
nghiệp trong ngành này. Chính vì vậy, việc thực hiện 
nghiên cứu: “Tác động của QTRRTC tói HQHĐKD 
của các doanh nghiệp niêm yết trong ngành VLXD

trên thị trường chứng khoán Việt Nam” 
là cần thiết.

cơ SỞ LÝ THUYẾT VÀ PHƯƠNG 
PHÁP NGHIÊN CỨU

Cơ sở lý thuyết
Các nghiên cứu về QTRRTC trên thế 

giới biết đến rộng rãi gồm nghiên cứu 
của Steven Li (2003), Drogt và Goldberg 
(2008), Heinz Peter Berg (2010)... Mặc 
dù góc độ tiếp cận của các tác giả khác 
nhau, song điểm chung đều nhận định rủi 
ro tài chính (RRTC) là một phần của rủi 
ro trong doanh nghiệp, khi nó xảy ra sẽ 
làm kết quả hoạt động kinh doanh thực 
tế khác biệt so với hoạch định. Từ đó, tác 
giả tiếp cận QTRRTC với quan điểm là
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, đo lường, kiểm soát 
m đạt được mục tiêu

quá trình nhận diện, 
và xử lý RRTC nhí 
của doanh nghiệp.

về tác động 
HQHĐKD, trên thế 
cứu thực nghiệm 
tối đa hóa giá trị 
qua tác động làm suy giảm chi phí kiệt 
quệ tài chính (May
Shapiro và Titman, 1998); QTRRTC 
làm tăng HQHĐKD và giá trị doanh 
nghiệp thông qua tạo điều kiện cho

của QTRRTC tới 
giới có nhiều nghiên 
như QTRRTC làm 

doanh nghiệp thông

ers và Smith, 1982;

BẢNG 1: MÓ TẢ CÁC BIÊN TRONG MÓ HÌNH NGHIÊN cứa

STT Tên biến Nội dung Phương pháp tính Giả thuyết

Biến phụ thuộc đo theo tiêu chí ROE

1 FP (đo bằng 
ROE)

Tỷ lệ sinh lời trên vốn 
chủ sở hữu

Lợi nhuận sau thuế/ 
Vốn chủ sở hữu

Biến độc lập

1 FRM Quản trị rủi ro tài chính QTRRTC nhận giá trị 
từ 0 đến 4 +

Biến kiểm soát

1 DEA Sử dụng nợ của DN Tổng nỢ/Tổng tài sản -

2 SIZE Quy mô DN Logarit tự nhiên của 
doanh thu +

3 AGE Tuổi của doanh nghiệp Năm t - Năm thành 
lập + 1

+

Dấu + thể hiện tác động thuận chiều và dấu - thể hiện tác động ngược chiều
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp

nghiệp thông qua
cac dự án đầu tư (Smith và Stulz, 1985; 
Hauslialter, 2000...)
tới HQHĐKD và giá trị doanh nghiệp 
với nghiên cứu về cốc doanh nghiệp bảo 
hiểm nhân thọ (Hpyt và Liebenberg, 
2011). Điểm chung trong các nghiên 
cứu này là đều chỉ rạ vai trò tích cực của 
QTRRTC trong việc _
về dòng tiền và giảrh chi phí kiệt quệ tài 
chính, cụ thể nếu doanh nghiệp có hoạt 
động QTRRTC tốt sẽ có tác động tích 
cực tới HQHĐKD trong ngắn hạn và góp 
phần tối đa hóa giá trị của doanh nghiệp 
trong dài hạn.

Căn cứ các nghiên cứ thực nghiệm 
trên thế giới, như: Gordon (2009), Don 
và Richard (2010), Hoyt và Liebenberg 
(2011), Farrell và Gallagher (2015), 
Florio và Leoni (2Ợ17), nhóm tác giả 
đưa ra giả thuyết nghiên cứu Hl: Hoạt 
động QTRRTC có tá< 
HQHDKD của doanh

Mô hình nghiên cứu
Căn cứ nghiên 

Liebenberg (2011), 
(2014), Farrell và 
Florio và Leoni (201 
dựng mô hình nghiên 

+ +
P}SlZE.t + PjAGE.' + fit

Trong đó: Cac biến: FRM, DEA, 
SIZE, AGE được mô tả cụ thể như Bảng 
1; i là doanh nghiệp thứ i trong mẫu 
nghiên cứu (ỉ = 1, 2 
điểm năm f, £ là sai sí • 
thời điểm t.

Phương pháp nghiên cứu
Bài viết sử dụng phương pháp nghiên 

cứu định lượng. Dữ liệu bảng được thu 
thập và hình thành tù báo cáo tài chính 
kiểm toán, báo cáo thường niên và báo 
cáo quản trị của 40 doanh nghiệp VLXD 
niêm yết tại TTCK Việt Nam từ năm 
2017 đến năm 2022.

Biến FRM (QTRRTC) được đo lường 
thông qua thông tin tiình bày trong báo

QTRRTC tác động

giảm các biến động

C động tích cực tới 
1 nghiệp.

cứu của Hoyt và 
Eckles và cộng sự 
Gallagher (2015), 
), nhóm tác giả xây 
cứu như sau:

3..., 40), t là thời 
của đối tượng i tại

cáo tài chính kiểm toán, báo cáo thường niên, báo cáo 
tình hình quản trị công ty và bản cáo bạch từ các doanh 
nghiệp VLXD (đo biểu hiện). Cụ thể, trong mục rủi 
ro và quản trị rủi ro của các tài liệu trên, nếu doanh 
nghiệp thể hiện đầy đủ việc nhận diện RRTC (liệt kê 
va đanh giá RRTC), đo lường RRTC (đưa ra phương 
pháp đo lường RRTC trên cơ sở định lượng có căn 
cứ khoa học), kiểm soát RRTC (đưa ra phương án và 
hình thức kiểm soát) và phòng vệ RRTC (đưa ra công 
cụ phòng vệ và/hoặc trích lập dự phòng RRTC) thì 
sẽ được chấm 1 điểm/mục. Tong sô' điểm mỗi doanh 
nghiệp nhận được sẽ từ 0 đến 4, tương ứng mới mức độ 
thực hiện QTRRTC của doanh nghiệp.

Các phương pháp hồi quy sử dụng để đánh giá tác 
động của QTRRTC tới HQHDKD ià OLS, FEM, REM 
và FGLS. Các kiểm định được sử dụng là đa cộng 
tuyến, F test, Hausman test, phương sai sai sô' thay đổi 
và tự tương quan. Phần mềm sử dụng là Stata 17 (Bài 
viết sử dụng cách viết số thập phân theo chuẩn quốc tế).

KẾT QUẢ NGHIÊN cứu

Khái quát về các doanh nghiệp VLXD niêm yết 
trên TTCK Việt Nam

Theo Vietnam Report, cả nước hiện có 406 doanh 
nghiệp hoạt động trong lĩnh vực sản xuất và kinh 
doanh VLXD. Bài nghiên cứu dựa vào Quyết định số 
27/2018/QĐ-TTg, ngày 06/7/2018 Ban hành hệ thống 
ngành kinh tế Việt Nam và Tiêu chuẩn NAICS 2007 
(The North American Industry Classification System) 
áp dụng cho việc phân ngành để lựa chọn ra 40 doanh 
nghiệp VLXD niêm yết trên TTCK Việt Nam để đưa 
vào tổng thể nghiên cứu.

về tình hình tổng doanh thu, tổng tài sản: Trong 
giai đoạn từ 2017-2022, tổng tài sản và tổng doanh thu 
của 40 doanh nghiệp VLXD có sự tăng trưởng nhanh 
chóng. Cụ thể: về giá trị tuyệt đôi, tổng tài sản của 
40 doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu tăng từ 136.5 
nghìn tỷ đồng năm 2017 lên 264.37 nghìn tỷ đồng trong
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BẢNG 2: KẾT QGẢ THÔNG KÊ MÔ TẢ

Biến Ý nghĩa của biến Số 
quan sát

Giá trị 
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị tôì 
thiểu

Giá trị 
tốì đa

ROE HQHĐKD 240 0.1016867 0.1153465 -0.563 0.4682

FRM QTRRTC 240 1.145833 1.260763 0 4

SIZE Quy mô doanh nghiệp 240 27.59776 1.723214 23.61827 32.64741

DEA Sử dụng nợ của doanh nghiệp 240 0.464136 0.1745483 0.0389392 0.7777996

AGE Tuổi của doanh nghiệp 240 12.6 4.848155 1 27

BẢNG 3: KẾT QUẢ Hồi QUY VÀ CÁC KIEM định

Tên biến OLS FEM REM FGLS

FRM 0.0290*** 0.00582 0.0256*** 0.0219***

0.0064193 0.0117107 0.008838 0.0055419

SIZE 0.0117** 0.0618*** 0.0205*** 0.0111***

0.00501 0.0178854 0.0079386 0.0039196

DEA -0.111** -0.121* -0.100* -0.0789**

0.044375 0.0689731 0.0574632 0.0348724

AGE 0.00325** -0.0157*** -0.00354 0.000650

0.0015646 0.002907 0.0021716 0.0014082

Hằng số -0.245* -1.358*** -0.404** -0.212**

0.1246783 0.4781276 0.2024256 .0954657

Giá trị R2 hiệu chỉnh 23.76% - - -

Số quan sát 240 240 240 240

Số doanh nghiệp 40 40 40 40

Kiểm định VIF 1.52

Kiểm định F p-value 0.0000

Kiểm định Hausman p-value 0.0000

Kiểm định Modified Wald p-value 0.0000

Kiểm định Wooldridge p-value 0.0379

Sai số chuẩn in nghiêng, *** p < 0.01; 
** p <0.05; *p <0.1

Nguồn: Tính toán cùa nhóm tác giả

năm 2022. Tổng doanh thu của các doanh nghiệp này 
tăng từ 152.5 nghìn tỷ đồng năm 2017 lên 286.75 nghìn 
tỷ đồng trong năm 2022. Tốc độ phát triển định gốc 
tổng tài sản và tổng doanh thu của các doanh nghiệp 
trên lần lượt là 1.94 và 1.88 lần. Tốc độ phát triển bình 
quân tổng tài sản và tổng doanh thu của các doanh 
nghiệp trên lần lượt là 1.141 và 1.135 lần. về quy mô 
doanh thu, biên độ quy mô doanh thu của 40 doanh 
nghiệp trong mẫu nghiên cứu rất rộng, thấp nhất 20 tỷ 
đồng/năm và cao nhất 142.8 nghìn tỷ đồng/năm. Điều 
này cho thây, mức độ khác biệt rất lớn trong quy mô 
của doanh nghiệp VLXD niêm yết.

về tình hĩnh tổng nợ, trong giai đoạn nghiên cứu, 
sô'liệu thống kê từ mẫu nghiên cứu cho kết quả: về giá 
trị tuyệt đối, tổng nợ của 40 doanh nghiệp trong mẫu 
nghiên cứu tăng từ 72.06 nghìn tỷ đồng năm 2017 lên

121.86 nghìn tỷ đồng trong năm 2022. 
Tốc độ phát triển định gốc tong nợ của 40 
doanh nghiệp trên là 1.69 lần và tốc độ 
phát triển bình quân tổng nợ là 1.11 lần. 
Bình quân trong kỳ nghiên cứu, tổng nợ 
của 40 doanh nghiệp trong mẫu nghiên 
cứu bằng 52.4% tổng tài sản.

Kết quả thống kê mô tả
Sô' liệu (Bảng 2) cho thấy, giá trị 

trung bình biến phụ thuộc ROE (Tỷ 
lệ sinh lời/vốn chủ sở hữu) của doanh 
nghiệp thuộc mẫu nghiên cứu trong 
thời gian nghiên cứu là 10.168%, giá trị 
thấp nhất là - 56.30%, giá trị cao nhất là 
46.82%, độ lệch chuẩn là 11.534%. Kết 
quả này biểu thị mức độ chênh lệch rất 
lớn về ROE của các doanh nghiệp trong 
mẫu nghiên cứu.

Giá trị trung bình biến độc lập FRM 
(Quản trị rủi ro tài chính) là 1.145 với độ 
lệch chuẩn là 1.261. Cụ thể, trong 240 
quan sát, có 102 quan sát (42.5% tổng sô' 
quan sát) cho kết quả FRM = 0 và có 18 
(7.5% tổng sô' quan sát) quan sát cho kết 
quả FRM = 4. Điều này cho thấy, công 
tác QTRRTC của doanh nghiệp VKXD 
niêm yết cần được chú trọng hơn. Giá trị 
trung bình biến kiểm soát SIZE (Quy mô) 
của doanh nghiệp thuộc mẫu nghiên cứu 
trong thời gian nghiên cứu là 27.597; giá 
trị thấp nhất là 23.618; giá trị cao nhất là 
32.647. Giá trị trung bình biến kiểm soát 
DEA (Sử dụng nỢ/Đòn bẩy tài chính) 
của doanh nghiệp thuộc mẫu nghiên cứu 
trong thời gian nghiên cứu là 0.464 -điều 
này cho thấy, các doanh nghiệp VLXD 
niêm yết chủ yếu huy động vốn vay để 
đáp ứng nhu cầu sản xuất, kinh doanh 
của mình; Giá trị thấp nhất là 0.039; giá 
trị cao nhất là 0.778. Giá trị trung bình 
biến kiểm soát AGE (Tuổi) của doanh 
nghiệp thuộc mẫu nghiên cứu trong thời 
gian nghiên cứu là 12.6; giá trị thấp nhất 
là 1; giá trị cao nhất là 27. Kết quả này 
cho biết, các doanh nghiệp VLXD niêm 
yết trên TTCK Việt Nam có lịch sử hình 
thành và hoạt động khá dài.

Kết quả hồi quy và các kiểm định
Kết quả phân tích (Bảng 3) cho thấy, 

kiểm định VIF cho giá trị các hệ sô' tương 
quan < 4 và VIF trung bình = 1.52 (< 4), 
nên không có hiện tượng đa cộng tuyến. 
Kiểm định F p-value = 0.0000 (< 0.05), 
cho thấy phương pháp hồi quy tác động 
cô' định (FEM) là hiệu quả hơn phương 
pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất 
(OLS). Kiểm định Hausman p-value 
= 0.0000 (< 0.05), cho thấy FEM cũng
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hiệu quả hơn hồi quy tác động ngẫu 
nhiên (REM). Kiểm định Modified 
Wald p-value = 0.0000 (< 0.05) và kiểm 
định Wooldridge p
0.05), cho thấy phương pháp FEM tồn 
tại hiện tượng phươn; 
tương quan bậc nhất
phương pháp bình phương tô'i thiểu tổng 
quát khả thi FGLS
Squares) để khắc phục các hiện tượng 
trên. Do đó, nhóm tác giả sử dụng kết 
quả hồi quy của phương pháp FGLS để 
thảo luận kết quả n 
trình hồi quy về tác 
tới HQHĐKD của d< 
như sau:

ROEit = -0.212
0.0789*DEAit + 0.01 ỉ. ____ it

Cụ thể, từ Bảng 3, hệ sô'beta của biến 
FRM = 0.0219, cho thậ'y tác động tích cực 
của hoạt động QTRI 
của doanh nghiệp. I 
hiện QTRRTC sẽ có 
và trong dài hạn giú]

value = 0.0379 (<

g sai thay đổi lẫn tự 
nên tác giả sử dụng

(Generalized Least

lỊghiên cứu. Phương 
lộng của QTRRTC 

danh nghiệp VLXD

■ 0.0219 *FRM.t 
1 *SIZE.it

TC tới HQHĐKD 
•oanh nghiệp thực 
HQHDKD tốt hơn 
I tô'i đa hóa giá trị

TÀI LIỆU THAM KHẢO

doanh nghiệp. Kết quả này khẳng định, giả thuyết HI 
đã được chấp nhận và cũng tương đồng với các kết quả 
nghiên cứu của Hoyt và Liebenberg (2011), Eckles và 
cộng sự (2014), Farrell và Gallagher (2015), Florio 
và Leoni (2017), Phạm Thị Tuyết Nhung (2021). Bên 
cạnh đó, hệ sô' beta của biến DEA = -0.0789, cho thấy 
việc doanh nghiệp sử dụng nợ quá nhiều sẽ ảnh hưởng 
tiêu cực tới HQHĐKD. Ngoài ra, doanh nghiệp có quy 
mô càng lớn, thì khả năng có được HQHĐKD tốt càng 
cao hơn, điều này được thể hiện qua hệ sô' beta của 
biến SIZE = 0.0111.

KÊT LUẬN VÀ MỘT số HÀM Ý

Kết quả cho thấy, QTRRTC và quy mô có tác động 
tích cực tới HQHĐKD của doanh nghiệp, ngược lại, 
doanh nghiệp sử dụng nợ quá nhiều sẽ ảnh hưởng 
tiêu cực tới khả năng tạo ra HQHĐKD. Để nâng cao 
HQHĐKD, các doanh nghiệp VLXD cần chú trọng 
đến QTRRTC trong doanh nghiệp, bao gồm: Thiết lập 
văn hoá quản trị rủi ro; Xây dựng và triển khai quy 
trình QTRRTC trong doanh nghiệp; Đầu tư vào các 
công cụ QTRRTC hiện đại; Thiết lập cơ chê' khuyến 
QTRRTCL.Q
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