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Toém tat:

Nghién civu nay dwgc thiee hién nham xdc dinh cdc yéu té anh hieong dén kha nang sinh 1oi
cua cac doanh nghiép bat dong san niém yét tai Viét Nam. Dir liéu nghién cieu dwoc thu thdp
tir 65 doanh nghiép bat dong san niém yét trén S¢ Giao dich Chitng khodn Thanh phé Hé Chi
Minh (HoSE) va Sé Giao dich Chitrng khodn Ha Ngi (HNX) trong thoi gian tir nam 2010 dén
nim 2022. Bang phuwong phdp xir Iy dit liéu bang, mé hinh phit hop véi dir liéu ciia nghién cieu
la mé hinh hoi quy theo phirong phép binh phirong t6i thiéu tong qudt kha thi (FGLS). Két qua
cho thdy quy mé céng ty, kha ning thanh todn ngdn han va tang truéng doanh thu la nhitng
Yéu té cé tac dong tich cuwc dén kha ndng sinh 10i dwoc do lwong boi 1y sudt sinh 16i ciia tai
san (ROA). Trén co so do, nghién ciru da dé xudt mét s6 ham ¥ quan tri nham ndng cao kha
ndng sinh 10i tai cdc cong ty bat dong san niém yét ¢ Viét Nam.

Tir khéa: Kha ning thanh toan ngén han, kha ning sinh 10i, quy mé doanh nghiép, tc do ting
truong, ty suat sinh 10i ciia tai san.

Ma JEL: F18, E44

Factors affecting the profitability of listed real estate firms in Vietnam

Abstract:

The aim of this study is to identify factors affecting financial performance of listed real estate
firms in Vietnam. Research data was collected from 65 real estate firms listed on the Ho Chi
Minh City Stock Exchange (HoSE) and Hanoi Stock Exchange (HNX) during the period from
2010 to 2022. Using the panel data processing method, the model suitable for the research
data is the feasible generalized least squares (FGLS) regression model. The research results
show that firm size, short-term solvency and revenue growth are factors that have a positive
impact on financial performance measured by return on assets (ROA). On that basis, the study
has proposed some management implications to improve financial efficiency at listed real
estate companies in Vietnam.

Keywords: Profitability, short-term solvency, business scale, growth rate, return on assets.
JEL Codes: F18, E44
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1. Giéi thiéu

Trong qua trinh hoat dong ciia doanh nghiép, cai thién kha nang sinh 101 1a mot trong nhitng muc ti€u quan
trong hang dau (Gill & cong su, 2012). Kha ning sinh 10i va cac yéu t6 anh huong dén kha ning sinh 1o
ctia doanh nghiép ciing 1a van d& nhan duorc su quan tim ctia cac nghién ciru 1y thuyét va thuc nghiém. Két
qua cua cac nghlen clru cho thay cac yéu té anh huong dén kha nang sinh 16i ciia doanh nghiép kha da dang,
gom céc yéu t6 thudc vé dic diém doanh nghlep (quy mo, thoi glan hoat dong, tinh thanh khoan, céu tric
von, tdc do tang truong, dau tu vao tai san ¢b dinh) va cac bién kiém soét khac nhu lam phat, tang trudng
kinh té hay lai suét (Gatsi & cong su, 2013; Pattweekongka & Napompech, 2014; Aytiirk & Yanik, 2015;
Alarussi & Alhaderi, 2018; Ngo & Nguyén 2020; Liu & Zhu, 2021). Tuy nhién, két qua ctia cdc nghién ciru
da thuc hién khong dong nhét vé cac yéu té tac dong ciing nhu chiéu hudng tac dong cua cac yéu td nay dén
kha nang sinh 161 cia doanh nghiép.

Nganh bat dong san 1 nganh c6 nhiéu tiém ning phat trién, chiém ty trong kha 16n va dong gop vai trd
quan trong trong cac hoat dong kinh té va ting truong kinh té cua cac qudc gia, trong d6 c6 Viét Nam. Tai
Viét Nam, nganh bat dong san chiém khoang 4 - 5% trong tong san pham qudc ndi (GDP). Tuy nhién, giai
doan 2010 - 2022 chimg kién nhiéu bién dong ctia thi truong bt dong san Viét Nam tir dong bang trong thoi
gian dai cho dén tang truong manh mé va khing hoang. C6 phiéu bat dong san ciing thugc nhom c6 phiéu
¢6 sy phan hoa vé gia va bién dong rat 16n trén thi truong ching khoan Viét Nam. Diéu nay xut phat tir dic
diém ctia nganh bat dong san 1a nganh phuy thudc rat 16n vao chu ky kinh té. Thém vao d6, kha nang sinh 10i
cling 1a mot trong nhimg yéu t6 dong vai tro then chdt trong viée dinh gia cac cong ty bat dong san.

Do d6, muc dich cua bai nghién ctru nay 1a xay dung va kiém dinh mé hinh dé do luong cac yéu t6 anh
hudng dén kha ning sinh 101 ciia cac cong ty bt dong san niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan Thanh
phé H) Chi Minh (HoSE) va S6¢ Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan 2010 - 2022. Trén
co s& do6, nghién ciru dé xuat mot s ham ¥ quan tri nhim ning cao kha nang sinh 15i ctia cac cong ty bét
dong san, tir do, giam bdt cac tac dong tir moi truong bén ngoai va gia tang kha nang canh tranh ctia doanh
nghiép bat dong san. Két ciu cta bai viét bao gdm 5 ndi dung chinh: Gidi thidu, co s 1y thuyét va tong quan
nghién ciru, phuong phap nghién ciru, két qua nghién ctru va thao luan, két luan va khuyén nghi.

2. Co s Iy thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Co 56 I thuyét

Malik (2011) dinh nghia kha nang sinh 161 1a sy chénh 1€ch giira chi phi va doanh thu trong m¢t khoang
thoi gian cb dinh, thuong 1a mot ndm tai chinh. Theo Nishanthini & Nimalathasan (2013), kha nang sinh 1o
1a kha nang doanh nghiép str dung cic khoan dau tu dé tao ra thu nhap vuot qua chi phi sir dung céc khoan
dau tu nay. Nhu vay, c6 thé hiéu kha nang sinh 10i 1a kha ning ctia mot doanh nghiép tao ra thu nhap tir viéc
sir dung cac nguon lyc ¢ san nham bu dap cho cac chi phi bo ra cho nhu cau ting trudng va mé rong hoat
dong san xuat, kinh doanh. Kha ning sinh 15i ciing cho thdy kha ning tao ra loi nhuin cua doanh nghiép &
Cép d9 tai san, doanh thu va vén (Margaretha & Supartika, 2016). Do d6, day dugc coi 1a mot thude do quan
trong cua hi€u qua tai chinh doanh nghiép.

Céc chi tiéu ty suat lgi nhuan thudng duge sir dung dé danh gia kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép. Trong
do, ty suét sinh 151 trén tong tai san (ROA) va ty suat sinh 101 trén vén chu s¢ hitu (ROE) 1a nhiing chi tiéu
duoc sir dung phd bién nhat. ROA 1a chi s6 do ludng muc sinh 10 cia mot doanh nghiép so v6i chinh tai san
ctia nd. Chi tiéu ROA thé hién tinh hiéu qua cta qua trinh td chirc, quan Iy hoat dong san xuét kinh doanh cua
doanh nghiép. C6 nhiéu nghién ctru sir dung ROA dé do ludong mirc sinh 1i ctia doanh nghiép nhu nghién
ctru cuia Malik (2011), Bolek & Wilinski (2012), Andersson & Minnema (2018), Hasan & cong su (2020).
Trong khi d6, chi s6 ROE phan anh ning Iyc sir dung dong von dé sinh 10i trong qué trinh hoat dong kinh
doanh cuia doanh nghiép. ROE ciing 1a thudc do duoc st dung pho bién trong cac nghién ctru nhu Clarkson
& cong sy (2008), Alarussi & Alhaderi (2018), Pham & Nguyén (2023).

2.2. Tong quan nghién ciru

Trén thé gi6i da c6 rat nhiéu nghién ctru xem xét tac dong clia cac nhan td dén kha ning sinh 10i cua doanh
nghiép. Bolek & Wilinski (2012) nghién ctru anh hudng cua tinh thanh khoan dén kha ning sinh 10i ciia cac
cong ty xay dung tai Ba Lan. Dir liéu nghién cuu dugc thu thap tu cac cong ty xay dung niém yét trén san
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giao dich chtng khoan Warsaw tir nim 2000 dén nam 2010. Két qua nghién ctru nay cho thdy quy mé doanh
nghiép va tc do ting truong GDP c6 tac dong clng chiéu dén kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép (duoc
dai dién boi ROA). Trong khi d6, cau triic tai san, cau trac von, ty sd kha niang thanh toan nhanh va ky thu
tién trung binh lai co tac dong ngugc chidu d6i voi kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép. Nghién ciru cia
Yazdanfar (2013) vé cic yéu td tic dong dén kha ning sinh 101 ctia cac cong ty siéu nho tai Thuy Dién cho
thiy quy mo cong ty, toc do ting truong va nang suat anh huong tich cuc dén kha ning sinh 161 ctia doanh
nghiép.

Pattweekongka & Napompech (2014) xem xét mdi quan hé giita von luu dong va kha ning sinh 16i ctia
doanh nghiép bang cach ldy mau 255 cong ty niém yét trén S¢ Giao dich chimg khoan ctia Thai Lan trong
giai doan 2007 - 2009. Céc bién doc lap duoc tac gia sir dung trong mo hinh bao gdm ky thu tién trung binh,
vong quay hang tdn kho, chu ky chuyén ddi tién mat va dic diém kinh doanh, bién phu thude dai dién cho
kha ndng sinh 10i 14 ty 1¢ loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san khong tinh tai san tai
chinh. Két qua cho thay ky thu tién trung binh va s6 ngay mot vong quay hang ton kho ¢ tac dong ngugc
chiéu dén kha ning sinh 10i; cac cong ty Thai Lan c6 thé tang loi nhudn bang cach rat ngan ky thu tién trung
binh va s6 ngay mot vong quay hang ton kho.

Alarussi & Alhaderi (2018) da thyc hién nghién ciru nham xem xét anh huéng cia cac yéu to dén kha
nang sinh 10i clia cdc cong ty niém yét tai Malaysia. Dit liéu nghién ctru dugc thu thap tir 120 cong ty niém
yét trén Bursa Malaysia trong giai doan 2012 — 2014. Két qua nghién ctru cho thdy mbi quan hé tich cuc
manh mé& giita quy mo doanh nghiép (tong doanh thu), vén luu dong, hiéu qua cong ty (ty 16 vong quay tai
san) va kha nang sinh 10i. Két qua nghién ctru ciing cho thdy méi quan hé tiéu cuc giira ca ty 16 ng va ty 18
don bay va kha ndng sinh 10i. Trong khi d6, tinh thanh khoan khong c6 méi quan hé déng ké véi kha ning
sinh 10i ctia doanh nghiép. Nghién ciru ctia Andersson & Minnema (2018) vé mbi quan hé giita don bay tai
chinh va kha ning sinh 161 ctia cac cong ty tu van tai Thuy Dién ciing cho thdy mdi quan hé tiéu cuc giita
don béy tai chinh va kha ning sinh 16i cta doanh nghiép.

Liu & Zhu (2021) danh gi4 tac dong ctia cac yéu to tai chinh chinh dén kha ning sinh 10i ciia cc cong ty
thiét bi y té tai Trung Qudc giai doan 2010 - 2019. Két qua nghién ciru nay da chi ra doanh thu ban hang, ty
1¢ tai san rong va ty 1¢ tai san vo hinh c6 mdi trong quan duong dang ké voi kha ning sinh 10i. Trong khi
do, ty trong chi phi trong ky va ty 1€ no dai han lai c6 tdc ddng nguoc lai. Ahmeti & Iseni (2022) nghién cuu
tac dong cua cac yéu té bén trong doanh nghiép nhu: tinh thanh khoan, quy mé cong ty, tudi cong ty, tai san
hittu hinh, don béy tai chinh, cAu trac von va tdc do tang truong, dén kha nang sinh 101 dugc thé hién br:ing
chi s6 ROA. Dit liéu nghién ctru duogc sir dung tir 11 cong ty bao hiém trong giai doan 2015 - 2020. Két qua
hdi quy cho thiy quy mo, don béy tai chinh va tudi cta coéng ty c6 anh hudng tich cuc déang ké dén kha niang
sinh 101 ciia doanh nghiép.

Tai Viét Nam, trong nhitng nim gan day, da c6 mot s6 nghién ctru xem xét anh huong cua cac yéu to
dén kha nang sinh 10i ctia cac doanh nghiép néi chung va cac doanh nghiép bat dong san noi riéng. Ngo &
Nguyén (2020) xem xét cac yéu té anh huong dén kha nang sinh 16i ctia 27 cong ty bat dong san niém yét
trén HoSE giai doan 2010 - 2019 cho thay don bay tai chinh, quy mé, thoi gian hoat dong cua cong ty, quy
md Hoi dong quan tri va ting truéng GDP ¢ anh hudng tich cuc t6i kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép
(duogc dai dién bai chi s6 ROE). Pham & Nguyén (2023) nghién ctru cac yéu to tac dong dén kha niang sinh
101 ctia mot s6 cong ty xudt khdu ndng san cua Viét Nam trong giai doan 2013 - 2022. Két qua nghién ctru
da chi ra rang ty 1 no, co cau tai san va thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép déu co tac dong dang ké dén
kha nang sinh 161 cia doanh nghiép (dugc dai dién bdi chi s6 ROA va ROE).

Nhin chung, trén thé gidi va tai Viét Nam, da c6 mot ) nghién ctru dé cap dén cac yéu td anh hudng kha
nang sinh 101 ctia cac doanh nghiép niém yét ciing nhu cac doanh nghiép trong mot s6 nganh nhat dinh. Tuy
nhién, con kha it nghién ciru vé kha ning sinh 10i ciia cac doanh nghiép bat dong san, mot nganh c6 nhiéu
dac thu trong hoat dong kinh doanh. Cung vai do, thi truong bat dong san cua Viét Nam ciing co nhiéu bién
dong trong nhitng nam gan ddy, tac dong khong nho dén kha ning sinh 10 ciia cac cong ty bat dong san. Tir
do, viéc nghién ctru cac yéu td tac dong dén kha ning sinh 101 ctia cac cong ty bat dong san co ¥ nghia dbi
v6i nang cao kha ning sinh 10i ctia cac cong ty bat dong san tai Viét Nam,
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Trén co s 1y thuyét va cac nghién ctru thuc nghiém c6 lién quan, nghién ciru nay dé xuit cac yéu t co
tac dong dén kha ning sinh 10i ctia cac cong ty bat dong san niém yét tai Viét Nam nhu sau:

Pon bdy tai chinh

Pon bay tai chinh 1a chi tiéu phan dnh mic d6 sir dung ng trong co ciu ngudn von ciia doanh nghiép.
Trong nghién ctru nay, don bay tai chinh dugc tinh 1a ty sé gitra tong no trén tong tai san. Pdi véi cac nha
quén 1y, quyét dinh lién quan dén don bay tai chinh ¢ ¥ nghia rat quan trong boi né tac dong truc tiép dén
riii ro va lgi nhuén ciia doanh nghiép. Piéu nay cang ¢ ¥ nghia ddi voi cac doanh nghiép bat dong san boi
nhu cau ngudn vén cho hoat dong dau tu, kinh doanh cua cac doanh nghiép nay 1a rat 16n. Nhiéu nghién
ctru thyc nghiém ciing chi ra tac dong tich cuc ctia don bay tai chinh dbi voi kha nang sinh 10i ciia doanh
nghiép (Saeedi & Mahmoodi, 2011; Ngd & Nguyén, 2020; Ahmeti & Iseni, 2022). Do d6, bai viét dé xuat
gia thuyét H1.

H1: Ty 1é don bay tai chinh c6 tic dong cung chiéu v6i kha nang sinh 10i ciia cac doanh nghiép bat dong
san niém yét tai Viét Nam.

Quy mo doanh nghiép

Quy mé doanh nghiép c6 thé dugc do ludng bang s lugng nhan vién, tong doanh thu hay tong tai san.
Trong bai viét nay, yéu té quy mo doanh nghiép duoc do ludng boi tong tai san. Quy mé doanh nghiép duge
mé rong c6 thé giup doanh nghiép tin dung duoc loi thé kinh té theo quy md, gia ting lgi nhuan va quy mé
doanh nghiép. Mot s6 nghién ctru thuc nghiém ciing cho thay nhing bang chimg vé tac dong tich cyc ciia
quy mé doanh nghiép dbi v6i kha nang sinh 161 ctia doanh nghiép (Bolek & Wilinski, 2012; Yazdanfar, 2013;
Chu & cong su, 2015; Ahmeti & Iseni, 2022). Do do, bai viét dé xuét gia thuyét H2.

H2: Quy m6 doanh nghiép c6 tac dong cung chiéu véi kha ning sinh 10i ctia cac doanh nghiép bat dong
san niém yét tai Viét Nam.

Thoi gian hoat dong cua doanh nghiép

Thoi gian hoat dong c6 thé gitip cac doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon bai ngudn nhan luc ¢ kinh
nghiém va kha ning thich tmg t&t hon ciling nhu ngudn luc tai chinh 6n dinh hon. Tuy nhién, cac doanh
nghiép hoat dong qua 1au c¢6 thé kho thich nghi voi sy thay dbi cia méi truong kinh doanh ciing nhu kha
nang va k¥ thuat thiéu sy ddi méi, tir do, kha nang sinh 101 cling chiu anh huéng tiéu cuc. Mot ) nghién
ctru thuc nghiém gan day di cho thiy thoi gian hoat dong c6 anh hudng tich cuc dbi véi kha nang sinh 10
ctia doanh nghiép nhu Malik (2011), Ngb & Nguyén (2020), Ahmeti & Iseni (2022). Do d6, bai viét d& xuét
gia thuyét H3.

H3: Thoi gian hoat dong co tac dong ciing chiéu voi kha ning sinh 16 cta cac doanh nghiép bit dong san
niém yét tai Viét Nam.

Tang truong doanh thu

Téc d6 tang truong cta doanh nghiép ¢ thé dugc do luong thong qua cac chi sd ting truong tai san hodc
tang truong doanh thu. Yéu t6 nay trong bai viét duge do ludng bai ting trudng doanh thu cua doanh nghiép.
Viéc tang truong doanh thu s& gitip doanh nghiép gia ting tinh da dang ctia san pham, mo rong thi trudng va
da dang cac chién luoc kinh doanh, tir 46, ning cao kha ning sinh 15i ciia doanh nghiép. Céc nghién ctru ctia
Lechner & cong sy (2016), Alarussi & Alhaderi (2018), Liu & Zhu (2021) cling chirng minh tac dong tich
cuc cua toc do ting truong dén kha ning sinh 10i. Do d6, bai viét dé xuat gia thuyét H4.

H4: Tang trudng doanh thu c6 tac dong cing chidu v6i kha ning sinh 101 ciia cac doanh nghiép bat dong
san niém yét tai Viét Nam.

Kha ndng thanh todn ngdn han

Kha nang thanh toan hién hanh xac dinh moi lién hé gilia tai san ng'fm han va ng ng'fm han cua doanh
nghiép. Hé s6 thanh toan ngan han cao cho thiy doanh nghiép c6 kha ning thanh toan cac nghia vu ngin han
t6t. Trong khi d6, hé s6 nay qua thap thé hién rii ro tai chinh ciia doanh nghiép & muc cao, doanh nghi¢p
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gip kho khin trong thyuc hién cac nghia vu ngin han. Cac nghién ciru thyc nghiém ctia Omondi & Muturi
(2013), Durrah & cong su (2016) da chimg minh kha nang thanh toan ngan han c6 tic dong tich cuc dbi voi
kha ning sinh 1i ctia doanh nghiép. Do d6, bai viét dé xuat gia thuyét H5.

H5: Kha ning thanh toan ngan han c6 tic dong cung chiéu v6i kha ning sinh 10i ctia cac doanh nghiép
bat dong san niém yét tai Viét Nam.

Biang 1: Pinh nghia va mé ta cic bién

Mi  Dinh nghia Mb ta Ql‘l‘g“ Ngudn
o . Bolek & Wilinski (2012),
ROA  Kha nang sinh loi Loi nhuén sau thué/Tong tai san Andersson & Minnema (2018),
Pham & Nguyén (2023)
\ P A ae 1 2 2 N on Saeedi & Mahmoodi (2011), Ngo
LEV ~ Don bay tai chinh Tong no/Tong tai san + & Neuyén (2020), Ahmeti (2022)
. Bolek & Wilinski (2012),
S1Z Quy mo Logarit ctia tong tai san + Yazdanfar (2013), Chu & cong su
(2015)
AGE  Thoi gian hoat dong S6 nam hoat dong cua doanh nghiép + Malik (2011), Ng va Nguyen

(2020), Ahmeti & Iseni (2022)
Lechner & cong su (2016),

+ Alarussi & Alhaderi (2018), Liu &
Zhu (2021)

Omondi & Muturi (2013), Durrah
& cong su (2016)

Téng truéng doanh thu ndm sau so

REV  Tang truéng doanh thu o .
vO1 nam truoc

CUR  Kha ning thanh toan ngin han  Tai san ngin han/N¢ ngén han -

Nguon: Tac gid tong hop

3.2. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru nay st dung dir liéu tir 65 cong ty bt dong san niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam (50 cong ty niém yét trén san HoSE va 15 cong ty niém yét trén san HNX) trong giai doan 2010 - 2022.
Ngudn dir liéu 14 cac bao céo tai chinh hang nim di duogc kiém toan, duoc 14y tir co so dit liéu ciia Cong ty
C6 phan Chimg khoan VNDirect.

3.3. Phan tich dir liéu

Dit liéu nghién ctru duge xtr 1y bang phan mém Stata 16 véi cac phuong phap phan tich nhu: phuong phap
thong ké mo ta, phan tich twong quan dugc str dung dé c6 nhan dinh tong quét vé cac bién trong mo hinh.
Phan tich h6i quy da bién bang mé hinh binh phuong nhé nhét gop (Pooled OLS), mé hinh tac dong cb dinh
(FEM) va m6 hinh tic dong ngau nhién (REM) va so sanh sy phil hop giita cac mo hinh dé chon mo hinh
t6i wu. Kiém dinh phuong sai thay dbi, kiém dinh tu twong quan trong dit liéu bang va khic phuc cac hién
twong nay bang phuong phap binh phuong tdi thiéu téng quat kha thi (FGLS) dé c6 md hinh dang tin cay.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qua théng ké mé ti

Biang 2: Két qua théng ké mé ta

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuin Gia tri nhé nhiat  Gia tri 16n nhit
ROA 845 0,0337 0,0552 -0,3697 0,4970
LEV 845 0,6346 0,3411 0,0109 3,8997

S1Z 845 6,0026 0,5952 4,3057 7,4900
AGE 845 19,62 11,1385 3 62

REV 845 0,8360 11,0860 -0,9967 278,1341
CUR 845 2,4540 4,6187 0,2306 64,0460

Nguon: Két qua phan tich dir liéu ciia tac gia

D¢ danh gia so bo cac bién dua vao mo hinh nghién ciru, tac gia tién hanh phan tich théng ké mo ta cac
bién trong giai doan 2010 - 2022. Bang 2 cho thiy trong giai doan nay, ty suat sinh 10i trén tong tai san
(ROA) ctia cac cong ty co gid tri trung binh trong 13 ndm 14 0,0337, tac 1a cr mot ddng dau tu vao tai san,
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cong ty s€ thu lai dugc 0,0337 déng loi nhuén sau thué; ty s6 ROA 16n nhét va nho nhat cua cac cong ty lan
luot 13 0,4970 va -0,3697. Cung véi do, gid tri cac bién co sy bién thién twong ddi 16n.

4.2. Két qud phan tich twong quan

Béng 3 mo ta mbi quan hé twong quan véi cac bién trong mo hinh nghién ciru gdm bién phu thuéc ROA va
6 bién doc 1ap con lai. Theo két qua ctia Bang 3, hé sd tuong quan giita cac cip bién doc 1ap trong mé hinh
khéng c6 cip nao 16n hon 0,8, do d, it c6 kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén giira cac bién doc lap
khi dwa vao mo hinh. Dé kiém tra hién tuong da cong tuyén, nghién ciru sir dung hé sé phong dai phuong
sai VIF trong mé hinh hdi quy. Két qua cho thay gia tri VIF 16n nhét 1a 1,15, do d6, c6 thé két ludn mé hinh
khong c6 hién tuong da cong tuyén.

Bing 3: Két qua ma trin twong quan

ROA LEV SIZ AGE REV CUR
ROA 1,0000
LEV 0,1617* 1,0000
SIZ 0,1085* 0,0096* 1,0000
AGE -0,0465 0,2120%* 0,2853* 1,0000
REV 0,1174 -0,0228 0,0105 0,0534 1,0000
CUR 0,0205 -0,1965* -0,1804* -0,195% -0,0089 1,0000

Ghi chu: * CO y nghia théng ké & mirc 10%
Nguon: Ket qua phan tich dir liéu cua tdac gia

4.3. Két qud phan tich héi quy

Trude hét, nghién ctru thyuc hién udc lugng mé hinh hoi quy bang ba mé hinh pho bién véi dit liéu bang
1a POLS, FEM va REM. Tiép dén, nghién ctru str dung cac kiém dinh dé so sanh cac cip md hinh gdm: Cap
mo hinh POLS va FEM (F-test), FEM va REM (Hausman test), REM va POLS (Breusch-Pagan Lagrange
test). Két qua cho thdy mé hinh FEM 1a mé hinh t6i wu phtt hop cho nghién ctru. Két qua kiém dinh phuong
sai thay d6i cia mo hinh FEM cho thiy gia tri Prob>chi 2 (v6i gia tri 0,0000) nhé hon 0,05, do d6, mé hinh
FEM ton tai hién twong phuong sai thay d6i. Tuong tu, két qua kiém dinh Wooldridge cho thy gi tri Prob
>F béng 0,0000 nhé hon muc y nghia 0,05, do d4, m6 hinh FEM duoc xay dung c6 xay ra hién tugng tu
tuong quan. Dé khic phuc hién twong phuong sai thay doi va tu twong quan, tac gia thuc hién phuong phap
hdi quy FGLS (udc lwong binh phuong t6i thiéu tong quat kha thi). Két qua cho thiy cac bién quy mé doanh
nghiép, tang truong doanh thu va kha ning thanh toan ngin han ¢ y nghia thong ké (chap nhan céc gia
thuyét H2, H4, H5).

Bing 4: Két qua phan tich hoi quy

POLS FEM REM FGLS
LEV 0,0297** 0,0358%** 0,0356%** 0,0025
S1Z 0,0127** 0,0146%** 0,0147** 0,0087**
AGE 0,0005 0,0030%** 0,0010 0,0003
REV 0,0133** 0,0183* 0,0102%* 0,0121*
CUR 0,0089* 0,0076 0,0074 0,0068**
Hé s6 chin -0,0573 -0,02308 -0,2376 -0,138

Ghi qhd: "jp <01, ¥*p < 0,05 va ***p < 0,01
Nguon: Ket qua phan tich dir liéu cua tdac gia

Tang trudng doanh thu c¢6 tac dong cung chiéu va mang y nghia thong ké dén kha nang sinh 10i cua cac
doanh nghiép bat dong san niém yét tai Viét Nam, do hé s6 hdi quy duong (0,0121). Diéu nay la béi su phat
trién ctia doanh nghiép phu thudc rat 16n vao viéc tang truong doanh thu ban hang va cung céap dich vu. Day
1a qua trinh tich lily cac ngudn luc tai san cta doanh nghiép nhiam mé rong hoat dong san xudt kinh doanh.
Viéc tang truong doanh thu s& giup doanh nghiép gia ting tinh da dang cta san pham, mé rong thi trudng
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va da dang cac chién lugc kinh doanh. Két qua nghién ctru phu hop véi gia thuyét ban dau dit ra va nghién
ctru cia Lechner & cong su (2016), Alarussi & Alhaderi (2018), Liu & Zhu (2021).

Yéu t6 quy mo doanh nghiép c6 hé sé hdi quy 1a 0,0087 va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%, nén quy mo
doanh nghiép c6 tac dong ciing chiéu d6i voi kha niang sinh 10i ctia cac cong ty bat dong san niém yét tai
Viét Nam. Quy mé doanh nghiép dugc do luong bang tong tai san ciia doanh nghiép nén khi quy mé doanh
nghiép cang 16n, nghia 13 tong tai san cta doanh nghiép cang cao, thé hién tiém lyc tai chinh ctia doanh
nghiép cang manh, gitp cho doanh nghiép ddy manh su tiéu thu san pham, cung tmg dich vu dén ngudi tiéu
dung. Két qua nay phu hop véi gia thuyét ban dau dit ra va cac nghién ctru ciia Bolek & Wilinski (2012),
Yazdanfar (2013), Chu & cong su (2015).

Yéu t6 kha niang thanh toan ngin han c6 hé s hdi quy 13 0,0068 va c6 ¥ nghia thong ké & muc 5%, nén
kha ning thanh toan ngin han c6 tac dong ciing chiéu ddi voi kha ning sinh 161 ciia cac cong ty bat dong san
niém yét tai Viét Nam. Két qua nay c6 thé giai thich dugc khi cac cong ty ¢ ty s6 thanh khoan tdt thi cong
ty s& khong chiu ap luc thanh toan cac khoan ng ngén han nén khong cin phai vay cac khoan vay véi 1ai suét
qua cao lam tang chi phi tai chinh cing voi d6 1am giam kha nang sinh 10i ciia doanh nghiép. Két qua nay
phu hop véi gia thuyét ban ddu dit ra va cac nghién ctru cia Almajali & cong sy (2012), Omondi & Muturi
(2013), Durrah & cong su (2016).

5. Két luan

Bang mé hinh hoi quy theo phuong phap FGLS thong qua phan tich dit liéu tir 65 doanh nghiép bat dong
san niém yét trén HoSE va HNX tir ndm 2010 dén 2022, nghién ctru nay di chi ra 3 yéu td ¢o tac dong tich
cuc d6i véi kha ning sinh 16i ctia cac doanh nghiép bat dong san 1a ting truéng doanh thu, kha ning thanh
to4n ngdn han va quy mé doanh nghiép. Do d6, dé ning cao kha ning sinh 15, cic doanh nghiép bt dong
san can déy manh hoat ddng ban hang, mé rong thi truong va da dang hoa san phém dé dat duoc su tang
truong doanh thu bén vimg. Thém vao do, can ning cao kha ning thanh khoan ctia doanh nghiép bang cach
tap trung vao duy tri kha ning thanh toan nhanh phu hop, khong nén dé cac tai san c6 tinh chét thanh khoan
cao va phai thu khach hang & mirc qua thap so voi no ngin han, khéng nén qua lam dung viéc st dung ng
vay lam tang chi phi tai chinh. Ngoai ra, cdc doanh nghiép can tan dung tot loi thé kinh té theo quy mo dé
gia tang kha nang sinh 161 ctia minh.

Bén canh nhiing két qua dat duoc, nghién ctru van ton tai mot s6 han ché nhét dinh nhu sau: (i) nghién
ctru chi str dung dir lidu ciia 65 cong ty bat dong san niém yét trén HoSE va HNX ma chua nghién ctru duge
tong thé toan bo cac doanh nghiép thude cac nganh khac trong nén kinh té. Do do, két qua nghién ctru chi
gi¢i han ddi véi cac doanh nghiép trong linh vyc bat dong san tai Viét Nam; (i) Cac yéu t6 duoc sir dung
trong nghién ctru nay 1a cac yéu té thudc vé dic diém doanh nghiép ma chua tinh dén cac yéu té thuéc moi
truong bén ngoai cé thé tic dong dén kha ning sinh 151 ctia doanh nghiép nhu cac yéu tb kinh t& vi mo, moi
truong nganh. Do do, cac nghién ciru tiép theo c6 thé dwa thém bién doc 1ap khi dé xuat mo hinh nghién ctru
hoic tiép tuc mé rong pham vi nghién ctru dé nghién ciru toan dién hon cac yéu tb tac dong dén kha ning
sinh 101 ctia cac doanh nghiép.
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