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Tóm tắt: Nghiên cứu xem xét và đánh giá tác động của các yếu tố tốc độ tăng trưởng 
doanh thu, đầu tư tài sản cố định, quy mô doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, tỷ lệ thanh 
khoản hiện hành, tốc độ tăng trưởng kinh tế, tỷ lệ lạm phát đến khả năng sinh lời của các 
công ty xây dựng niêm yết trên thị trường chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh (TP.HCM). 
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 20 công ty ngành xây dựng niêm yết trên thị trường chứng 
khoán TP.HCM trong giai đoạn 2015-2023 được trích xuất từ báo cáo tài chính hàng năm. 
Nghiên cứu sử dụng các mô hình hồi quy dữ liệu bảng gồm mô hình phương pháp bình 
phương nhỏ nhất (OLS), mô hình hiệu ứng cố định (FEM), mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên 
(REM) và các kiểm định để lựa chọn mô hình phù hợp. Mô hình REM là mô hình phù hợp 
ban đầu, nhưng xảy ra đồng thời tự tương quan, phương sai thay đổi và hiện tượng nội 
sinh. Do đó, tiếp tục ước lượng mô hình bằng phương pháp hồi quy GMM để kết quả ước 
lượng không bị chệch và đáng tin cậy. Những phát hiện cho thấy tốc độ tăng trưởng doanh 
thu, quy mô doanh nghiệp và tính thanh khoản có tác động cùng chiều đến khả năng sinh 
lời, trong khi đó, đòn bẩy tài chính, tốc độ tăng trưởng kinh tế có tác động ngược chiều với 
khả năng sinh lời.

Từ khóa: Đòn bẩy tài chính, Ngành xây 
dựng, Khả năng sinh lời.

1. GIỚI THIỆU

Đại dịch Covid 19 đã ảnh hưởng toàn 
diện đến nền kinh tế thế giới cũng như 
Việt Nam nói chung và ngành xây dựng 
nói riêng. Các công ty xây dựng cũng đã 
nỗ lực phục hồi sau khi đại dịch được kiểm 
soát. Tuy nhiên, thị trường ngành xây dựng 
Việt Nam trong những năm gần đây đang 
chuyển biến không mấy tích cực. Chủ đầu 
tư và nhà thầu gặp nhiều khó khăn khi giá 
các loại vật liệu tăng cao, tình trạng thiếu 
vốn, các công trình thi công bị ngưng trệ, 
tăng trưởng ngành của năm 2023 âm (-3%) 
so với năm 2022 (Dương Thị Phương Chi, 
2023). Kết quả thống kê 98 doanh nghiệp 
của Hiệp hội Nhà thầu Việt Nam cho thấy 
lợi nhuận năm 2022 giảm 11% so với năm 

2021. Trong đó, 37 doanh nghiệp gia tăng 
lợi nhuận, các doanh nghiệp còn lại thua lỗ, 
giảm lợi nhuận hoặc không tăng trưởng. 

Trước tình hình khó khăn của ngành xây 
dựng, đòi hỏi các doanh nghiệp phải có một 
chiến lược kinh doanh hiệu quả. Một chỉ tiêu 
quan trọng để đánh giá hiệu quả kinh doanh 
của doanh nghiệp, đó là khả năng sinh lời. 
Khả năng sinh lời là một trong những yếu tố 
quan trọng báo hiệu sự thành công của ban 
quản lý, sự hài lòng của cổ đông, sức hút đối 
với nhà đầu tư và phát triển bền vững của 
công ty (Bekmezci, 2015). Khả năng sinh 
lời được Bekmezci (2015) định nghĩa là thu 
nhập của một công ty được tạo ra từ doanh 
thu sau khi trừ đi tất cả các chi phí phát sinh 
trong một khoảng thời gian nhất định. Một 
nhà quản lý được đánh giá chất lượng và 
hiệu quả phụ thuộc vào khả năng xác định, 
đánh giá các yếu tố có thể làm tăng khả 
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năng sinh lời. Vì vậy, việc tìm hiểu các yếu 
tố tác động đến khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp là cần thiết. 

Khả năng sinh lời của các doanh nghiệp 
đã được rất nhiều tác giả trong và ngoài 
nước tiến hành nghiên cứu như Sudiyatno 
& Suwarti (2022), Liuspita & Purwanto 
(2019), Alarussi & Alhaderi (2018), Bùi 
Văn Dương & Ngô Hoàng Điệp (2017), 
Nguyễn Thị Ngọc Trang & Bùi Kim Phương 
(2018), và Bùi Duy Linh & Phạm Thị Thu 
Hường (2024). Tuy nhiên, những nghiên 
cứu này chỉ tập trung nghiên cứu các yếu 
tố tác động đến khả năng sinh lời của một 
số ngành nghề khác, ngành xây dựng trên 
các sàn chứng khoán TP.HCM vẫn chưa 
được các tác giả quan tâm nghiên cứu sâu. 
Hơn nữa, những nghiên cứu này sử dụng 
dữ liệu thứ cấp từ báo cáo tài chính của 
các công ty nên mỗi giai đoạn nghiên cứu 
sẽ cho ra những kết quả nghiên cứu khác 
nhau. Trước những vấn đề cấp thiết trên và 
kế thừa những nghiên cứu trước, nhóm tác 
giả tiến hành nghiên cứu tác động của các 
yếu tố đến khả năng sinh lời các công ty 
thuộc nhóm ngành xây dựng niêm yết trên 
sàn chứng khoán TP.HCM. Nghiên cứu xác 
định các yếu tố và mức độ tác động đến khả 
năng sinh lời, từ đó đưa ra một số hàm ý 
quản trị để giúp các nhà quản lý, nhà đầu tư 
định hướng chiến lược kinh doanh và quyết 
định đầu tư hiệu quả.

 2. TỔNG QUAN CƠ SỞ LÝ THUYẾT 
VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU

2.1 Tổng quan cơ sở lý thuyết và mô hình 
nghiên cứu

2.1.1 Lý thuyết cấu trúc vốn của Modigliani 
và Miller (M&M)

Lý thuyết của Modigliani và Miller 
(1958) về cấu trúc vốn đưa ra năm 1958 
và năm 1963 được coi là lý thuyết cơ bản 
nhất về cấu trúc vốn. Lý thuyết M&M trong 
trường hợp không có thuế thì chi phí sử dụng 
vốn bình quân của doanh nghiệp không đổi 

nếu bất kỳ cấu trúc vốn thay đổi. Lý thuyết 
M&M trong trường hợp có thuế: Khi doanh 
nghiệp vay nợ sẽ phát sinh chi phí lãi vay, 
và chi phí này sẽ được khấu trừ thuế khi có 
thuế thu nhập doanh nghiệp. Điều này sẽ 
giúp doanh nghiệp tiết kiệm thuế và được 
gọi là lá chắn thuế lãi vay.

2.1.2 Lý thuyết đánh đổi (Trade Off Theory 
– TOT)

Lý thuyết này được đưa ra bởi Kraus và 
Litzenberge (1973), trong đó doanh nghiệp 
có thể lựa chọn một cấu trúc vốn tối ưu 
nhằm tối đa hóa giá trị công ty dựa trên sự 
đánh đổi giữa lợi ích và chi phí của việc sử 
dụng nợ. Nhằm giải thích vì sao các doanh 
nghiệp thường được tài trợ một phần bằng 
nợ vay, một phần bằng vốn chủ sở hữu. Việc 
một doanh nghiệp sử dụng nợ có thể được 
hưởng lợi từ lá chắn thuế thông qua chi phí 
lãi vay. Tuy nhiên, khi chi phí lãi vay quá 
cao, làm tăng chi phí và giảm lợi nhuận của 
doanh nghiệp. Lý thuyết này được vận dụng 
để giải thích tác động của đòn bẩy tài chính 
đến lợi nhuận của doanh nghiệp.

2.1.3 Lý thuyết trật tự phân hạng (Pecking 
- ordertheory)

Lý thuyết trật tự phân hạng cho rằng các 
công ty có thứ tự ưu tiên cụ thể đối với vốn 
được sử dụng để tài trợ cho doanh nghiệp 
của họ (Myers, 1984). Do sự bất đối xứng 
thông tin giữa công ty và các nhà đầu tư 
tiềm năng, công ty sẽ thích lợi nhuận giữ 
lại hơn nợ, nợ ngắn hạn hơn nợ dài hạn và 
nợ hơn vốn chủ sở hữu. Myers (1984) lập 
luận rằng nếu các công ty không phát hành 
chứng khoán mới mà chỉ sử dụng lợi nhuận 
giữ lại để hỗ trợ các cơ hội đầu tư, thì sự bất 
đối xứng thông tin có thể được giải quyết.

2.1.4 Lý thuyết tín hiệu (Signaling Theory)

Lý thuyết tín hiệu của Spence được hình 
thành và phát triển dựa trên hiện tượng bất 
cân xứng thông tin trong thị trường. Lý thuyết 
này giả định rằng các doanh nghiệp có khả 
năng sinh lời cao sẽ công bố những thông tin 



128

Tạp chí Khoa học Trường Đại học Phan Thiết (UPTJS) - Tập 2, Số 5 Tháng 12/2024. ISSN: 3030-444X (16 trang)

tích cực về doanh nghiệp nhằm tăng sức cạnh 
tranh và thu hút nhà đầu tư. Trên thị trường 
chứng khoán, việc công bố những thông tin 
tốt về quy mô doanh nghiệp, tỷ lệ tài sản cố 
định, cơ cấu vốn, tỷ lệ tăng trưởng doanh thu 
sẽ là một tín hiệu tích cực, để các nhà đầu tư 
nhận định khả năng sinh lời trong tương lai 
và quyết định đầu tư.

2.1.5 Đo lường khả năng sinh lời và các 
yếu tố tác động đến khả năng sinh lời

Đo lường khả năng sinh lời (ROA)

 Theo Pandey (1980), khả năng sinh lời 
là khả năng tạo ra lợi nhuận của một công 
ty. Khả năng sinh lời là một trong những 
thước đo, mục tiêu quan trọng nhất của 
quản lý tài chính trong một doanh nghiệp. 
Kết quả của chỉ tiêu cho biết bình quân cứ 
một đồng tài sản sẽ tạo ra được bao nhiêu 
đồng lợi nhuận. Chỉ số này cho biết hiệu 
quả sử dụng tài sản để tạo ra lợi nhuận là 
như thế nào (Malik, 2011).

Có nhiều chỉ tiêu đo lường khả năng 
sinh lời như tỷ lệ lợi nhuận trên tổng tài 
sản (ROA) và tỷ lệ lợi nhuận trên vốn chủ 
sở hữu (ROE), tỷ lệ lợi nhuận trên mỗi cổ 
phiếu (ESP). Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu 
trước cũng chỉ sử dụng chỉ tiêu ROA để đo 
lường khả năng sinh lời; do đó, bài viết chỉ 
tập trung nghiên cứu chỉ tiêu lợi nhuận trên 
tổng tài sản (ROA).

Việc đánh giá chỉ tiêu này giúp nhà quản 
trị xác định được nguyên nhân tăng giảm 
của tỷ lệ lợi nhuận, từ đó có các giải pháp 
để cải thiện ROA. Nhà quản lý có thể áp 
dụng các biện pháp như tăng lợi nhuận từ 
hoạt động kinh doanh, cắt giảm chi phí hoặc 
quản lý tài sản có hiệu quả. 

Tốc độ tăng trưởng doanh thu 
(GROWTH).

Mức tăng trưởng của doanh thu càng cao 
cho thấy sự phát triển của công ty, làm tăng 
tài sản cho công ty, và từ đó tạo ra nhiều 
lợi nhuận hơn. Safarova (2010) thực hiện 
nghiên cứu trên 76 công ty niêm yết trên 

Sàn giao dịch chứng khoán New Zealand 
trong giai đoạn 1996-2007. Kết quả cho 
thấy tốc độ tăng trưởng doanh thu có tác 
động cùng chiều đối với lợi nhuận. Nghiên 
cứu của Diaz và Hindro (2017) trên 47 công 
ty bất động sản được niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán Indonesia từ năm 2010 
đến 2014 cũng cho kết quả tương tự. Nghiên 
cứu này xem xét mối quan hệ tích cực của 
tốc độ tăng trưởng doanh thu đến lợi nhuận. 

H1: Tốc độ tăng trưởng doanh thu có tác 
động tích cực đến khả năng sinh lời của các 
công ty nhóm ngành xây dựng niêm yết trên 
sàn chứng khoán TP.HCM.

Đầu tư tài sản cố định (TANG) 

Theo Chadh và Sharma (2015), đầu tư 
tài sản cố định cho thấy nguồn lực dài hạn 
mà công ty nắm giữ và cho thấy hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp. Hoàng Tùng 
(2016) cho rằng khi đầu tư tài sản cố định 
ở mức vừa đủ, thúc đẩy quá trình sản xuất, 
tạo ra nhiều sản phẩm, và gia tăng lợi nhuận 
cho công ty. Liuspita và Purwanto (2019), 
Chadh và Sharma  (2015) và Hoàng Tùng 
(2016) đã tìm thấy mối quan hệ tích cực 
giữa đầu tư tài sản cố định và khả năng sinh 
lời. Trong nghiên cứu này, tác giả kỳ vọng 
đầu tư tài sản có tác động tích cực đến khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp.

H2: Đầu tư tài sản cố định có tác động 
tích cực đến khả năng sinh lời của các công 
ty nhóm ngành xây dựng niêm yết trên sàn 
chứng khoán TP.HCM.

Đòn bẩy tài chính (DA): 

Đòn bẩy tài chính là một thành phần của 
cấu trúc vốn của một công ty. Công ty sẽ lựa 
chọn giữa nợ và vốn chủ sở hữu bằng cách 
đánh đổi giữa rủi ro kinh doanh và rủi ro tài 
chính. Khi các công ty chọn cơ cấu vốn vay 
nhiều hơn để tài trợ cho nhu cầu của mình, 
họ không ảnh hưởng đến quyền sở hữu của 
công ty (Alarussi và Alhaderi, 2018). Một 
công ty có đòn bẩy càng cao nghĩa là công 
ty đó đang tiến gần hơn đến giới hạn nợ 
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vay (Nguyễn Thị Ngọc Trang và Bùi Kim 
Phương, 2018). Theo kết quả nghiên cứu 
của Safarova (2010), Nguyễn Thị Ngọc 
Trang & Bùi Kim Phương (2018) và Bùi 
Văn Dương & Ngô Hoàng Điệp (2017) đòn 
bẩy tài chính có tác động cùng chiều đối với 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Ngược 
lại, Hossain (2020) tìm thấy mối quan hệ 
ngược chiều giữa đòn bẩy và khả năng sinh 
lời. Trong nghiên cứu này, tác giả kỳ vọng 
đòn bẩy tài chính có tác động tích cực đến 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp.

H3: Đòn bẩy tài chính có tác động tích 
cực đến khả năng sinh lời của các công ty 
nhóm ngành xây dựng niêm yết trên sàn 
chứng khoán TP.HCM.

Quy mô công ty (SIZE) 

Quy mô doanh nghiệp có thể được thể hiện 
qua tài sản của doanh nghiệp, quy mô doanh 
nghiệp càng lớn thì sẽ tạo ra được nhiều cơ 
hội kinh doanh hiệu quả, khi đó nguồn lực để 
tăng năng lực sản xuất và mở rộng thị trường 
càng lớn mạnh (Sudiyatno và Suwarti, 
2022). Kết quả nghiên cứu của Sudiyatno & 
Suwarti (2022), Alarussi & Alhaderi (2018), 
và Liuspita & Purwanto (2019) đều cho thấy 
quy mô công ty có tác động cùng chiều với 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Nghiên 
cứu này sẽ xem xét mối quan hệ cùng chiều 
của quy mô công ty xây dựng đến lợi nhuận 
trong giai đoạn hiện nay.

H4: Quy mô công ty có tác động tích cực 
đến khả năng sinh lời của các công ty nhóm 
ngành xây dựng niêm yết trên sàn chứng 
khoán TP.HCM.

Tính thanh khoản hiện hành (CR): 

Tính thanh khoản là khả năng của một 
công ty chuyển đổi tài sản thành tiền mặt 
nhanh chóng. Hay nói cách khác là khả năng 
của một công ty thanh toán các nghĩa vụ 
ngắn hạn của mình (Alarussi và Alhaderi, 
2018). Kết quả nghiên cứu của Alarussi và 
Alhaderi (2018) và Dương Thị Hồng Vân & 
Trần Phương Nga (2018) cho thấy tính thanh 

khoản có tác động cùng chiều đối với lợi 
nhuận doanh nghiệp. Tuy nhiên, nếu hệ số 
khả năng thanh toán quá lớn, có nghĩa công 
ty đang sử dụng vốn không hiệu quả, vốn dư 
thừa, tăng chi phí cơ hội, khi đó khả năng 
thanh toán cao sẽ làm giảm lợi nhuận. Trong 
nghiên cứu này, tác giả kỳ vọng mối quan hệ 
cùng chiều của tính thanh khoản hiện hành 
với khả năng sinh lời doanh nghiệp.

H5: Tính thanh khoản hiện hành có tác 
động tích cực đến khả năng sinh lời của các 
công ty nhóm ngành xây dựng niêm yết trên 
sàn chứng khoán TP.HCM.

Tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP): 

Tăng GDP giúp các công ty thu hút đầu 
tư hơn. Hàng hóa và nhu cầu thị trường 
tăng cao, dẫn đến chi tiêu tăng cao, tăng lợi 
nhuận công ty. Kurniawan và Khafid (2016) 
nghiên cứu trên 42 công ty tại Indonesia 
trong giai đoạn 2012-2014 cho rằng tốc độ 
tăng trưởng có tác động cùng chiều đối với 
lợi nhuận doanh nghiệp. Kết quả nghiên 
cứu của Liuspita và Purwanto (2019) cũng 
cho kết quả tương tự. Nghiên cứu tiếp tục 
kế thừa kết quả của các nghiên cứu trước 
và đưa ra giả thuyết tương tự để tiến hành 
nghiên cứu.

H6: Tốc độ tăng trưởng kinh tế có tác 
động tích cực đến khả năng sinh lời của các 
công ty nhóm ngành xây dựng niêm yết trên 
sàn chứng khoán TP.HCM.

Tỷ lệ lạm phát (INFL): 

Theo Odusanya và cộng sự (2018), 
nghiên cứu thực nghiệm trên 114 công ty 
được niêm yết trên Sở giao dịch chứng 
khoán Nigeria (NSE) từ năm 1998 đến 2012 
cho thấy tỷ lệ lạm phát có tác động ngược 
chiều đến lợi nhuận, lạm phát cao làm cho 
giá đầu vào tăng và giá đầu ra biến động, 
vì vậy gây ra sự ảnh hưởng đến công ty. 
Hossain (2020) cũng cho rằng, lạm phát có 
tác động tiêu cực đến khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp. Nghiên cứu đưa ra giả thuyết 
đồng tình với các nghiên cứu trước.
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H7: Tỷ lệ lạm phát có tác động tiêu cực 
đến khả năng sinh lời của các công ty nhóm 
ngành xây dựng niêm yết trên sàn chứng 
khoán TP.HCM.

2.1.6 Mô hình nghiên cứu

Dựa theo lý thuyết nền và các nghiên 
cứu trước đây, nhóm tác giả đề xuất mô 

hình nghiên cứu các yếu tố tác động đến 
khả năng sinh lời bao gồm: Tốc độ tăng 
trưởng doanh thu (GROWTH); Đòn bẩy 
tài chính (DA); Quy mô công ty (SIZE); 
Tỷ lệ thanh toán hiện hành (CR); Tốc 
độ tăng trưởng kinh tế (GDP); Tỷ lệ lạm 
phát (INFL); và Đầu tư tài sản cố định 
(TANG).

Mô hình nghiên cứu được ước tính bằng phương trình sau: 

ROAit = β0 + β1GROWTHit + β2DAit + β3SIZEi + β4CRit + β5GDPt+ β6INLt + 
β7TANGit + Uit

Biến phụ thuộc: 

- Lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA)

Biến độc lập:

- Tốc độ tăng trưởng doanh thu (GROWTH)

- Đầu tư tài sản cố định (TANG)

- Đòn bẩy tài chính (DA)

- Quy mô công ty (SIZE)

- Tỷ lệ thanh toán hiện hành (CR)

- Tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP)

- Tỷ lệ lạm phát (INFL)

Bảng 1: Mô tả biến trong mô hình

Tên biến Ký hiệu Đo lường Kỳ 
vọng Nguồn

Lợi nhuận trên 
tổng tài sản ROA Lợi nhuận sau thuế/ 

Tổng tài sản bình quân  
Sudiyatno và Suwarti 
(2022), Liuspita và 
Purwanto, Hossain (2020)

Tốc độ tăng 
trưởng doanh 
thu

GROWTH
[Doanh thu năm 1 
-Doanh thu năm (t-1)]/
Doanh thu năm t

+
Safarova (2010), Nguyễn 
Thị Ngọc Trang & Bùi Kim 
Phương (2018)

Đầu tư tài sản 
cố định TANG Tài sản cố định / Tổng 

tài sản + Hoàng Tùng (2016)

Đòn bẩy tài 
chính DA Tổng nợ / Tổng tài sản +

Safarova (2010), Nguyễn 
Thị Ngọc Trang & Bùi Kim 
Phương (2018) và Hossain 
(2020)
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Quy mô công 
ty SIZE Logarit (Tổng tài sản) +

Sudiyatno và Suwarti 
(2022), Alarussi và 
Alhaderi (2018), Liuspita 
và Purwanto (2019)

Tỷ lệ thanh 
toán hiện hành CR Tài sản ngắn hạn / Nợ 

ngắn hạn +

Goddard (2005), Alarussi 
(2018) và Dương Thị Hồng 
Vân & Trần Phương Nga 
(2018)

Tốc độ tăng 
trưởng kinh tế GDP Dữ liệu từ tổng cục 

thống kê + Tổng cục thống kê (2024)

Tỷ lệ lạm phát INFL Dữ liệu từ tổng cục 
thống kê - Tổng cục thống kê (2024)

(Nguồn: Tổng hợp từ những nghiên cứu liên quan)

2.2 Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp 
nghiên cứu định lượng, bằng cách sử dụng 
dữ liệu thứ cấp, thông qua phương pháp 
bình phương nhỏ nhất (OLS), mô hình hiệu 
ứng cố định (FEM), mô hình hiệu ứng ngẫu 
nhiên (REM), phương pháp ước lượng 2 
bước D- GMM. Nghiên cứu sử dụng các 
kiểm định để lựa chọn mô hình phù hợp. 
Sau khi chọn được mô hình phù hợp nhất, 
nhóm sẽ kiểm tra các khuyết điểm có trong 
mô hình như phương sai thay đổi, hiện 
tượng tự tương quan, hiện tượng nội sinh. 
Nếu trong trường hợp có khuyết tật, tác 
giả sẽ tiếp tục dùng phương pháp GMM để 
khắc phục.

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu báo cáo tài 
chính hàng năm của 20 doanh nghiệp hoạt 
động trong lĩnh vực xây dựng niêm yết trên 
Sở giao dịch Hồ Chí Minh từ năm 2015 
đến năm 2023. Dữ liệu báo cáo tài chính đã 
được kiểm toán được thu thập trên website 
của công ty và dữ liệu về tốc độ tăng trưởng 
kinh tế (GDP) và tỷ lệ lạm phát được thu 
thập trên trang website của Tổng cục thống 
kê. Sau khi thu thập dữ liệu, nhóm tác giả 
sử dụng phần mềm Stata để phân tích và xử 
lý số liệu.

3. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN  

3.1 Kết quả nghiên cứu

3.1.1 Thống kê mô tả dữ liệu 

Từ kết quả thống kê mô tả dữ liệu tại 
Bảng 2, ta thấy ROA trung bình của các 
công ty là 3.23%, độ lệch chuẩn 3.16%, 
giá trị dao động từ – 16.48% đến 10.52%, 
như vậy, có sự biến động không quá lớn 
giữa các công ty xây dựng trong giai đoạn 
nghiên cứu. Các chỉ tiêu về quy mô công 
ty, tốc độ tăng trưởng kinh tế, tỷ lệ lạm 
phát có giá trị trung bình lần lượt là 7.89%, 
5.82%, 3.18% và độ lệch chuẩn khá nhỏ, 
có thể thấy các doanh nghiệp không có sự 
chênh lệch lớn về quy mô và các yếu tố vĩ 
mô tương đối ổn định. Riêng chỉ tiêu đầu 
tư tài sản cố định và đòn bẩy tài chính có 
giá trị trung bình lần lượt là 23%, 65.94% 
và độ lệch chuẩn 23.91% và 15.47%. Như 
vậy, các doanh nghiệp có sự chênh lệch lớn 
về cấu trúc tài sản cố định và chính sách 
đòn bẩy. Điều này cho thấy quy mô đầu 
tư tài sản cố định của từng doanh nghiệp 
rất đa dạng tùy thuộc vào nhiều yếu tố và 
chính sách nợ trên tổng tài sản của mỗi 
doanh nghiệp cũng khác nhau theo từng 
giai đoạn.
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Bảng 2. Thống kê mô tả dữ liệu

Biến Obs Gía trị trung 
bình

Độ lệch 
chuẩn

Gía trị nhỏ 
nhất

Gía trị lớn 
nhất 

ROA 180 3.2284 3.1583 -16.48 10.52

GROWTH 180 20.35967 60.92317 -66.15 415.88

TANG 180 22.989 23.9067 0.36 87.66

DA 180 65.93733 15.46591 3.3 99.38

SIZE 180 7.8865 1.396353 4.79 10.69

CR 180 140.8051 124.7004 23.19 1580

GDP 180 5.817778 1.809286 2.58 8.02

INFL 180 3.18 1.525244 0.63 6.66

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata)

3.1.2 Ma trận tương quan 

Theo kết quả từ Bảng 3, các biến độc lập 
GROWTH, TANG, CR, GDP, INFL có tác 
động cùng chiều đối với ROA. Các biến độc 

lập DA và SIZE có tác động ngược chiều 
đối với ROA. Hệ số tương quan cặp giữa 
các biến đều có giá trị nhỏ hơn 0,8. Kết luận 
mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng 
tuyến nghiêm trọng.

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan giữa các biến

  ROA GROWTH TANG DA SIZE CR GDP INFL

ROA 1.0000              

GROWTH 0.0738 1.0000          

TANG 0.0587 -0.0357 1.0000        

DA -0.3921 0.0912 0.2286 1.0000      

SIZE -0.1687 0.0189 0.3067 0.4371 1.0000      

CR 0.1378 -0.0043 -0.2365 -0.552 -0.3016 1.0000  

GDP 0.0475 0.0827 -0.0769 -0.016 -0.1142 0.0161 1.0000  

INFL 0.0095 -0.0278 -0.047 0.0157 -0.0198 0.1321 0.1446 1.0000

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata)
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3.1.3 Kiểm tra đa cộng tuyến 

Theo kết quả bảng 4, ta thấy Hệ số VIF 
của các biến nhỏ hơn 3. Kết luận không 

có hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến 
trong mô hình.

3.1.4 Kết quả hồi quy

Theo kết quả ước lượng tại Bảng 5, 
tác giả dùng kiểm định F để lựa chọn mô 
hình OLS và mô hình FEM, kiểm định 
Hausman để lựa chọn giữa mô hình FEM 
và REM, kiểm định Breusch và Pagan 
Lagrangian Multiplier để lựa chọn giữa 
mô hình OLS và mô hình REM. Cuối 
cùng, nghiên cứu đã lựa chọn mô hình 
các yếu tố ảnh hưởng cố định (REM). 
Kiểm định Modified Wald được sử dụng 
để kiểm tra hiện tượng phương sai thay 
đổi trong mô hình, kiểm định Wooldridge 

được sử dụng để kiểm tra hiện tượng tự 
tương quan trong mô hình và sử dụng 
kiểm định Durbin-Wu-Hausman để kiểm 
định hiện tượng nội sinh trong mô hình. 

Sau khi thực hiện xong các kiểm định 
và các khuyết tật của mô hình, tác giả thấy 
mô hình tồn tại các khuyết tật như tự tương 
quan, phương sai thay đổi và hiện tượng nội 
sinh sẽ làm cho kết quả ước lượng bị chệch, 
không còn tin cậy và hiệu quả. Do đó, tác 
giả sử dụng mô hình bằng phương pháp hồi 
quy GMM để khắc phục các khuyết điểm 
này nhằm cho ra kết quả ổn định nhất.

Bảng 5. Kết quả ước lượng POSL, FEM, REM các yếu tố tác động đến ROA

Biến /kiểm định POLS FEM REM

GROWTH 0.0063* 
(0.0035)

0.0072** 
(0.0029)

0.0071** 
(0.0028)

TANG 0.0216** 
(0.0096)

0.0064 
(0.0204)

0.0134 
(0.0151)

DA -0.0986*** 
(-0.0179)

-0.0947*** 
(-0.0222)

-0.0934*** 
(-0.0202)

Bảng 4. Kiểm tra đa cộng tuyến

Biến độc lập VIF (độ phóng đại phương 
sai) Độ chấp nhận R2

ROA 1.25 0.7982 0.2018
GROWTH 1.04 0.9593 0.0407
TANG 1.17 0.8523 0.1477
DA 1.96 0.5095 0.4905
SIZE 1.33 0.7526 0.2474
CR 1.53 0.6534 0.3466
GDP 1.05 0.9542 0.0458
INFL 1.06 0.9461 0.0539
Trung bình VIF 1.30    

(Nguồn: Kết quả phân tích từ phần mềm Stata)
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SIZE -0.0852 
(0.1775)

-0.5383* 
(0.2834)

 -0.4078* 
(0.2335) 

CR -0026 
(0.0021)

-0010 
(0.0018)

-0012 
(0.0018)

GDP 0.0597 
(0.1216)

0.0038 
(0.0957)

0.0223 
(0.0949)

INFL 0.0757 
(0.1449)

0.0486 
(0.1132)

0.0545 
(0.1125)

Hằng số 9.5708*** 
(1.8391)

13.3980*** 
(2.4594)

12.0240*** 
(2.1845)

Số quan sát 180 180 180

Số doanh nghiệp 20 20 20
R2 0.2018 0.2111 0.2079

Kiểm định F F(7, 172)=6.21***
F(7,153)=5.85***

 
F(19,153)=7.10***

Kiểm định Hausman 4.03

Kiểm định LM 98.80***

Kiểm định Wooldridge 3.125*

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.
(Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata)

Qua kiểm định F ta có giá trị Prob>F 
=0.0000 <1%, có ý nghĩa thống kê, mô hình 
FEM là phù hợp hơn Pooled OLS.

Kiểm định Hausman có p.value =0.7759 
>10%, không có ý nghĩa thống kê, do đó mô 
hình REM phù hợp hơn mô hình FEM.

Kiểm định nhân tử Lagrange cho thấy 
p.value = 0.0000<1% nên có ý nghĩa thống 
kê. Do đó mô hình REM phù hợp hơn mô 
hình Pooled OLS. 

Từ các kết quả kiểm định trên, mô hình 
REM được lựa chọn là mô hình phù hợp nhất. 

Kiểm định phương sai thay đổi trên 
mô hình REM

Giả thuyết Ho: Mô hình không có hiện 
tượng phương sai thay đổi. Qua kiểm định 

Modified Wald cho thấy p.value = 0.0000 
<5%, do đó giả thuyết Ho không được chấp 
nhận và mô hình có hiện tượng phương sai 
sai số thay đổi.

Kiểm định hiện tượng tự tương quan 
theo REM

Giả thuyết Ho: Mô hình không có hiện 
tượng tự tương quan.

Qua kiểm định Wooldridge cho hiện 
tượng tự tương quan cho các phần dư cũng 
chỉ ra p.value = 0.0932 <10% , có ý nghĩa 
thống kê, nên mô hình có hiện tượng tự 
tương quan giữa các phần dư.

Kiểm định nội sinh

Qua kết quả kiểm định 
Durbin-Wu-Hausman tại Bảng 5, ta có 
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biến DA và biến INFL có p.value lần lượt 
là 0.0005 và 0.0009 đều <1%, có ý nghĩa 
thống kê, nên hai biến này bị nội sinh. Các 

biến độc lập còn lại có p.value >10%, nên 
các biến này là biến ngoại sinh.

Bảng 6. Kết quả kiểm định Durbin- Wu- Hausman

Biến

Kiểm định 
Wu-Hausman

Kiểm định 
Durbin-Wu-Hausman Kết luận

Thống kê F P.value Thống kê 
Chi-sq P.value

GROWTH 0.0981 0.7545 0.1039 0.7471 Biến ngoại sinh

TANG 0.1794 0.6724 0.1899 0.663 Biến ngoại sinh

DA 12.5238 0.0005 12.254 0.0005 Biến nội sinh

SIZE 0.0266 0.8706 0.0282 0.8666 Biến ngoại sinh

CR 1.8422 0.1767 1.9285 0.1649 Biến ngoại sinh

GDP 0.0911 0.7631 0.0965 0.756 Biến ngoại sinh

INFL 6.7168 0.0105 6.8141 0.009 Biến nội sinh

(Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata)

Sau khi thực hiện xong các kiểm định, 
các khuyết tật của mô hình, ta thấy mô hình 
tồn tại các khuyết tật như tự tương quan, 
phương sai thay đổi và hiện tượng nội sinh 
sẽ làm cho kết quả ước lượng bị chệch, 
không còn tin cậy và hiệu quả. Do đó, tiếp 
tục ước lượng mô hình bằng phương pháp 
hồi quy GMM.

Tính hợp lý của các công cụ được sử 
dụng trong phương pháp GMM được đánh 
giá qua các thống kê Sargan/Hansen và 
Arellano-Bond (AR). 

- Kiểm định Sargan/Hansen xác định 
tính chất phù hợp của các biến công cụ 
trong mô hình GMM. Đây là kiểm định 
giới hạn về nội sinh (over-identifying 

restrictions) của mô hình. Kiểm định 
Sargan với giả thuyết H0 biến công cụ là 
biến ngoại sinh, nghĩa là không tương quan 
với sai số của mô hình. Vì thế, giá trị p của 
thống kê Sargan/Hansen thỏa điều kiện khi 
lớn hơn 10%. 

- Kiểm định Arellano-Bond về tự tương 
quan (autocorrelation) có giả thuyết H0: 
không có tự tương quan, trong đó kiểm định 
AR (2) quan trọng hơn bởi vì nó kiểm tra tự 
tương quan ở các cấp độ. 

Tác giả tiến hành kiểm tra các biến độc 
lập với độ trễ tương ứng từ 1 đến 10, mô 
hình phù hợp ra kết quả cuối cùng thỏa 
mãn điều kiện được thể hiện qua kết quả 
tại Bảng 6.
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Bảng 7. Kết quả ước lượng D-GMM hai bước

Biến / kiểm định D-GMM hai bước 

GROWTH 0.0177*** 
(0.0046)

TANG 0.0232** 
(0.0110)

DA 0.1730*** 
(0.0528)

SIZE -1.0925*** 
(0.2404)

CR 0.0118*** 
(0.0027)

GDP -0.0685 
(0.0523)

INFL -0.1940* 
(0.1142)

Cons -3.4886 
(2.3070)

Số quan sát 180

Số công cụ 19

Số doanh nghiệp 20

Kiểm định Arellano-Bond AR2 0.465
Kiểm định Sargan 0.736
Kiểm định Hansen 0.613

(Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata)

Kết quả cho thấy, số công cụ = 19 < 
số doanh nghiệp =20. Kiểm định AR2 có 
p.value =0.465 >10%, chấp nhận giả thuyết, 
mô hình không có hiện tượng tự tương quan 
giữa các sai số của mô hình. Đồng thời, kiểm 
định Sargan có p.value = 0.736 >10%, kiểm 
định Hansen có p.value = 0.613 >10%. 

Như vậy, các biến công cụ trong mô 
hình GMM không tương quan với sai số 
của mô hình, đồng thời mô hình không có 
hiện tượng tự tương quan, phương sai sai 
số thay đổi và hiện tượng nội sinh. Có thể 
kết luận, mô hình được ước lượng bằng 
phương pháp D-GMM đạt được hiệu quả 
và tin cậy.

Theo kết quả Bảng 7, ta thấy sau khi 
dùng phương pháp GMM khắc phục hiện 
tượng phương sai thay đổi, hiện tượng tự 
tương quan và hiện tượng nội sinh, biến 
tốc độ tăng trưởng doanh thu (GROWTH), 
đầu tư tài sản cố định (TANG), đòn bẩy 
tài chính (DA), tỷ lệ thanh toán hiện hành 
(CR) có tác động tích cực với biến phụ 
thuộc khả năng sinh lời (ROA), có ý nghĩa 
ở mức 1% và 5%. Quy mô công ty (SIZE), 
tỷ lệ lạm phát (INFL) có tác động tiêu 
cực với biến phụ thuộc khả năng sinh lời 
(ROA) ở mức ý nghĩa 1%. Trong khi đó, 
tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP) không có 
tác động đến biến phụ thuộc khả năng sinh 
lời (ROA).
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3.2 Thảo luận kết quả

Tốc độ tăng trưởng doanh thu 
(GROWTH) có tác động tích cực đến khả 
năng sinh lời với hệ số tác động là 0.0177 
(p.value=0.000<1%). Điều này có nghĩa 
là khi doanh nghiệp tăng trưởng càng cao, 
hàng hóa bán được càng nhiều thì khả năng 
sinh lời càng lớn. Giả thuyết H1 được chấp 
nhận và kết quả nghiên cứu đồng nhất với 
nghiên cứu của Safarova (2010) và Diaz 
& Hindo (2017). Kết quả nghiên cứu phù 
hợp với thực tiễn, khi các công ty xây dựng 
giành được các dự án lớn, gia tăng khách 
hàng thì doanh thu sẽ tăng trưởng và tăng 
khả năng sinh lời.

Đầu tư tài sản cố định (TANG) có tác 
động tích cực đến khả năng sinh lời với hệ 
số tác động là 0.0232 (p.value =0.035<5%). 
Điều này có nghĩa nếu việc đầu tư vào tài 
sản cố định (trang bị mới tài sản cố định, 
nâng cao kỹ thuật công nghệ) được doanh 
nghiệp thực hiện tốt sẽ làm gia tăng hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp. Phù hợp 
với giả thuyết H2 và kết quả nghiên cứu 
tiếp tục ủng hộ Liuspita & Purwanto (2019), 
Chadh & Sharma (2015) và Hoàng Tùng 
(2016). Trong thực tế, việc đầu tư vào máy 
móc, thiết bị hiện đại, hoặc cơ sở hạ tầng 
mới trong xây dựng giúp tăng cường năng 
suất lao động, cải thiện hiệu quả công việc 
và giảm thiểu được chi phí sản xuất, tăng 
lợi nhuận.

Đòn bẩy tài chính (DA) có tác động tích 
cực đến khả năng sinh lời với hệ số tác động 
là 0.1730 (p.value =0.001<1%). Điều này 
có nghĩa doanh nghiệp vay nợ càng nhiều 
thì hiệu quả sử dụng vốn càng cao, làm tăng 
lợi nhuận cho doanh nghiệp. Nguyên nhân 
là do doanh nghiệp sử dụng vốn hiệu quả, 
hưởng lợi từ lá chắn thuế từ lãi vay. Kết quả 
nghiên cứu phù hợp với những nghiên cứu 
trước đó của Safarova (2010), Nguyễn Thị 
Ngọc Trang & Bùi Kim Phương (2018), Bùi 
Văn Dương và Ngô Hoàng Điệp (2017). Giả 
thuyết đặt ra được chấp nhận. Tuy nhiên, 

trong thực tế nếu không sử dụng hiệu quả 
chính sách đòn bẩy, không cân nhắc tốt giữa 
cơ hội và rủi ro, đặc biệt trong ngành xây 
dựng việc các dự án có tính chất dài hạn, 
chu kỳ thanh toán chậm thì rất dễ gây ra khó 
khăn tài chính, dẫn đến nguy cơ phá sản cao.

Tỷ lệ thanh toán hiện hành (CR) có tác 
động tích cực đến khả năng sinh lời với hệ 
số tác động là 0.0118 (p.value=0.000<1%). 
Khả năng thanh toán của doanh nghiệp 
càng cao chứng tỏ doanh nghiệp có tình 
hình tài chính lành mạnh, làm tăng niềm tin 
của các bên liên quan, giúp doanh nghiệp 
giảm chi phí và tăng khả năng sinh lời, 
điều này hoàn toàn phù hợp với thực tiễn. 
Chấp nhận giả thuyết đặt ra và đồng thời, 
ủng hộ kết quả nghiên cứu của Alarussi và 
Alhaderi (2018), Dương Thị Hồng Vân và 
Trần Phương Nga (2018).

Quy mô công ty (SIZE) có tác động 
ngược chiều đến khả năng sinh lời với hệ số 
tác động là -1.0925 (p.value =0.000<1%). 
Điều này có nghĩa là việc mở rộng quy mô 
công ty quá mức có khả năng làm giảm lợi 
nhuận của doanh nghiệp. Kết quả nghiên 
cứu bác bỏ giả thuyết đặt ra và không 
phù hợp với nghiên cứu của Sudiyatno & 
Suwarti (2022), Alarussi & Alhaderi (2018) 
và Liuspita & Purwanto (2019). Trong thực 
tế, việc mở rộng quy mô giúp các công ty 
xây dựng tiếp cận được nhiều dự án, thu 
hút khách hàng, tăng trưởng doanh thu; tuy 
nhiên, đối với đặc thù ngành xây dựng, chi 
phí ban đầu về sử dụng tài sản, máy móc, 
thiết bị, phương tiện vận chuyển và cơ sở 
hạ tầng cho các dự án mới rất lớn, doanh 
nghiệp sẽ đối mặt với việc quản lý nhiều dự 
án, quy trình hoạt động phức tạp, chi phí 
quản lý tăng cao. Có thể thấy, quy mô quá 
lớn sẽ gây ra tính phi kinh tế của quy mô.

Tỷ lệ lạm phát (INFL) có tác động ngược 
chiều đến khả năng sinh lời với hệ số tác 
động là -0.1940 (p.value =0.089<5%) cho 
thấy các yếu tố vĩ mô như lạm phát cao, làm 
giảm sức mua, gia tăng chi phí sản xuất, gây 
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bất ổn tài chính và ảnh hưởng xấu đến lợi 
nhuận công ty. Kết quả nghiên cứu chấp 
nhận giả thuyết và phù hợp với nghiên cứu 
của Odusanya và cộng sự (2018).

4. KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý QUẢN TRỊ

Nghiên cứu đã phân tích các yếu tố ảnh 
hưởng đến lợi nhuận của 20 công ty nhóm 
ngành xây dựng niêm yết trên sàn chứng 
khoán TP.HCM trong giai đoạn 2015-2023. 
Các kiểm định đã chỉ ra rằng mô hình GMM 
là phù hợp nhất. Các yếu tố ảnh hưởng đến 
lợi nhuận của ngành xây dựng bao gồm tốc 
độ tăng trưởng doanh thu, đầu tư tài sản cố 
định, đòn bẩy tài chính, tỷ lệ thanh toán hiện 
hành đều có tác động cùng chiều với khả 
năng sinh lời. Ngược lại, quy mô công ty, 
tỷ lệ lạm phát có tác động ngược chiều khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp.

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm về các yếu tố tác động đến khả năng 
sinh lời của các công ty xây dựng niêm yết 
trên sàn chứng khoán TP.HCM. Bổ sung 
thêm nguồn tài liệu tham khảo cho các 
nghiên cứu sau. Ngoài ra, kết quả nghiên 
cứu sẽ cung cấp những hàm ý quản trị cho 
các nhà hoạch định chính sách, nhà đầu tư 
tại TP.HCM.

 Dựa vào kết quả nghiên cứu, tác giả đưa 
ra một số gợi ý nhằm nâng cao khả năng 
sinh lợi tại các công ty nhóm ngành xây 
dựng trên thị trường chứng khoán TP.HCM 
như sau: 

Đối với nhà đầu tư: 

Lợi nhuận của doanh nghiệp ngành xây 
dựng chịu ảnh hưởng tích cực từ các yếu tố 
tốc độ tăng trưởng doanh thu, đầu tư tài sản 
cố định, đòn bẩy tài chính, tỷ lệ thanh toán 
hiện hành. Khi quyết định đầu tư, nhà đầu 
tư nên thận trọng chú ý những yếu tố này. 
Các doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng 
doanh thu cao thường phản ánh sự thành 
công trong việc khai thác cơ hội thị trường 
và có chiến lược kinh doanh hiệu quả. Đầu 

tư tài sản cố định, máy móc, thiết bị hiện 
đại, hoặc cơ sở hạ tầng mới giúp tăng cường 
năng suất lao động, cải thiện hiệu quả công 
việc và giảm thiểu được chi phí sản xuất, 
có khả năng sinh lời. Đòn bẩy tài chính hợp 
lý và tận dụng tối đa sức mạnh của đòn bẩy 
cho thấy hiệu quả sử dụng vốn của doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, các nhà đầu tư cũng cần 
trang bị cho bản thân một chiến lược vững 
vàng khi sử dụng đòn bẩy để tránh những 
rủi ro tài chính. Ngược lại, quy mô công ty 
và tỷ lệ lạm phát có tác động ngược chiều 
đến khả năng sinh lời, nên nhà đầu tư cần 
cân nhắc khi đầu tư vào các công ty có quy 
mô quá lớn và chú ý đến tỷ lệ lạm phát của 
thị trường để có quyết định phù hợp hơn.

Đối với nhà quản trị doanh nghiệp: 

Nắm được các yếu tố tác động tích cực 
đến khả năng sinh lời giúp cho nhà quản trị 
doanh nghiệp có một chiến lược kinh doanh 
phù hợp, cần cân nhắc một số yếu tố sau:

(1) Tăng trưởng doanh thu bằng cách mở 
rộng thị trường, cải thiện chất lượng sản 
phẩm, tăng cường marketing và bán hàng, 
đa dạng hóa các dự án.

(2) Tăng cường đầu tư tài sản cố định 
với những công nghệ hiện đại, cải tiến trang 
thiết bị, máy móc, nâng cấp cơ sở hạ tầng.

(3) Cần theo dõi chặt chẽ tỷ lệ nợ trên 
vốn chủ sở hữu và đảm bảo rằng khả năng 
thanh toán nợ của công ty không bị ảnh 
hưởng. Doanh nghiệp cần trang bị cho mình 
kiến thức về phân tích thị trường, nguyên 
tắc phân tích kỹ thuật, nâng cao kiến thức để 
có thể sử dụng hiệu quả chính sách đòn bẩy, 
tránh rủi to tài chính.

(4) Quản lý dòng tiền chặt chẽ, đảm bảo 
rằng doanh nghiệp có đủ vốn lưu động để 
duy trì thanh toán các nghĩa vụ ngắn hạn, sử 
dụng các công cụ tài chính ngắn hạn để duy 
trì thanh khoản khi cần thiết.

(5)Đồng thời quy mô công ty có tác động 
ngược chiều đến lợi nhuận nên nhà quản trị 
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cần cân nhắc kỹ trước khi có kế hoạch mở 
rộng quy mô quá mức. Đồng thời, tỷ lệ lạm 
phát cũng ảnh hưởng tiêu cực đến khả năng 
sinh lời; vì vậy, trong quyết định quản trị 
nhà quản trị cần cân nhắc đến yếu tố này. 

Đối với cơ quan nhà nước

Lạm phát cũng ảnh hưởng tiêu cực đến 
khả năng sinh lời của các công ty nhóm 

ngành xây dựng; vì vậy, để cho các công 
ty cũng như toàn thị trường phát triển ổn 
định, các cơ quan ban ngành cần có các 
biện pháp kiểm soát lạm phát phù hợp để 
ổn định thị trường; và quan trọng là tạo 
một môi trường kinh doanh ổn định cho 
các doanh nghiệp, nhằm phát triển tốt thị 
trường tài chính vĩ mô.
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Abstract: The study examines and evaluates the impact of factors such as revenue growth 
rate, fixed asset investment, enterprise size, financial leverage, current liquidity ratio, 
economic growth rate, and inflation rate on the profitability of construction companies 
listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange. The study uses data from 20 construction 
companies listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange for the period 2015–2023, 
extracted from annual financial reports. The study uses panel data regression models, 
including ordinary least squares (OLS) models, fixed effects models (FEM), and random 
effects models (REM), as well as tests to select the appropriate model. The REM model 
is the initial appropriate model, but autocorrelation, heteroscedasticity, and endogeneity 
occur simultaneously. Therefore, continue to estimate the model using the GMM regression 
method so that the estimated results are unbiased and reliable. The findings show that 
revenue growth rate, firm size, and liquidity have positive effects on profitability, while 
financial leverage and economic growth rate have negative effects.
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