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Tom tat:

Trong bai viét nay dit liéu bang thu thdp tir bao cdo tai chinh theo quy cua 107 doanh nghiép
bdt dong san va xdy dung niém yét tai Viet Nam 2015 - 2020, hoi quy bang OLS, FEM, REM
va GLS dé klem dinh nhan 6 tac déng dén hiéu qua kinh doanh xem c6 tuong dong hay khac
biét gi so vdi két qua nghzen ciru truce day bang dir liéu nam. Két qua cho thdy quy mo doanh
nghzep do bang tong tai san tac dong nguoc chiéu, con quy mé doanh nghlep do bang doanh
thu va ROS tac dong cung chiéu téi hiéu qua kinh doanh, twong a’ong voi két qua nghzen cuu
trudc day bang dit lieu nam; quy mo doanh thu tac dong nguoc chiéu toi ROA, quy mo cua
héi dong quan tri tac dong nguoc chiéu t6i vong quay tai san, két qua nay khéc véi két qua
nghién citu trudc day bang dir liéu nam. Bai viet khuyen nghi doanh nghiép chi trong hoach
dinh quy moé von va cau tric von hop Iy, tang cuong quan tri tai san co dinh, quan tri doanh
thu, kiém sodt chi phz

Tir khoa: Bit dong san va xdy dung, doanh nghiép niém yét, dir liéu quy, hiéu qua kinh doanh,

nhan t6 tac dong.

Ma JEL: G32, G30

Factors affecting performance of listed real estate and construction firms

Abstract

In this paper, panel data was collected from quarterly financial statements of 107 real estate
and construction firms listed in Vietnam 2015 - 2020, analyzed by OLS, FEM, REM and GLS
regression to test factors influencing performance to find out whether there is any similarity or
difference compared to previous researches which based on annual data. The results show that
firm size by total assets has the negative effect while firm size by revenue and return on sales
have positive impacts on performance, similar to previous researches results using annual
data; revenue has a negative effect on return on assets, scale of board has a negative effect on
asset turnover, these results are different from studies based on annual data. We recommend
that real estate & construction firms focus on planning reasonable capital scale and capital
structure, strengthening fixed asset management, revenue management, and cost control.
Keywords: Real estate and construction, listed firm, quarterly data, performance, impact
factor

JEL Codes: G32, G30

1. Dit van dé

Viét Nam dang hoi nhap ngay cang sdu rong vao nén kinh te thé glm d3 mo ra nhiéu co hoi dau tu, thu
nhép gla tang nén nhu cau cua nguoi dan dac biét 1a nhu cau vé nha ¢ ngay cang tang. Vi thé, sy phat trién
cua cac doanh nghlep kinh doanh bat dong san la mot tt yeu Tuy nhién, trong bdi canh dai dlCh Covid-19
Xudt hién thoi gian qua va lan rong trén toan cau, dién blen phtc tap di tac dong dén moi mat cua doi song
kinh té - xa hoi, anh huong 16n dén hoat dong san xuét kinh doanh cua cac doanh nghlep, trong do6 co cac
doanh nghiép k1nh doanh bat dong san. Vi v@y nhirng thong tin vé tinh hinh hoat dong cua doanh nghiép la
thong tin cyc ky hitu ich cho cac nha quan tri, nha dau tu trong viée toi wu hoa cc quyét dinh quan 1y, quyét
dinh ddu tu, hoach dinh cac chinh sach phat trién kinh doanh ctia doanh nghiép.
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Chinh vi vy, viéc danh gid va phan tich, danh g1a bién dong hoat dong kinh doanh cua céc doanh nghi¢p
kinh doanh bat dong san thong qua, mau nghién ctru cac doanh nghi¢p niém yét trén thi truong ching khoan
trong bdi canh hién nay s& cung cap thong tin va bang ching thyc té vé xu huong va dic diém bién dong
ctia hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép, cung cip thong tin hiru ich cho cic nha quan tri, nha dau tu.
va cac nha hoach dinh chinh sach.

Cai thién, nang cao hi¢u qua kinh doanh l1a muc ti€u quan trong trong, quén tri doanh nghlep noéi chung,
quan fri tai ch1nh doanh nghiép noi riéng. Hiéu qua kinh doanh tot 1én dong ngh1a Vi vige gia tang loi ich
cho ¢6 dong, cho ngudi lao dong va cho xa hgi. Do d6, hi¢u qua kinh doanh cua doanh nghlep con dugc cac
nha dau tu, co quan quan ly nha nudc va toan xa hdi quan tam, la muc ti€u hang dau ma cac doanh nghlep
hudng t6i. Cac thong tin ve hi¢u qua kinh doanh cta doanh nghlep ludén c6 y nghia cho cac nha quan tri
doanh nghiép dé tdi wu hoa cic quyét dinh quan trj, hoach dinh cac chinh sach phat trién hoat dong kinh
doanh. Hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép néi chung con la thong tin cuc ky hiru ich cho cac nha phan
tich va hoach dinh chinh sach, 1a thong tin khong thé thiéu dbi vdi cac nha dau tu trong qua trinh ti da hoa
gia tri danh myc dau tu cia ho.

Dung trén goc do quan tri tai chinh doanh nghiép, g1a1 quyét bai toan nang cao hi¢u qua kinh doanh nhét
thiét phai bat dau tir nhiém vu nhan dién cic nhan 10 anh hudng truc ti€p hay gian tiép toi hi¢u qua kinh
doanh. C6 thé nhén dinh, hiéu qua kinh doanh 13 két qua dau ra chiu anh hudng tir rat nhidu nhén t6 khic
nhau, khach quan lan chu quan. Viéc danh gia, luorng hoa va phan tich anh hudéng cua cac nhan t6 trén nhiéu
goc do la nguon cung cap thong tin gla tri cho céc quyet dinh quan tri tai chinh néi chung, quan tri doanh
nghiép noi neng, huéng téi muc ti€u nang cao hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghlep Cac thong tin vé anh
hudng cta cac nhan to to1 hi¢u qua kinh doanh cang thé hién tam quan trong voi cac cong ty thudc linh vuc
bat dong san va xay dung trong b6i canh gan day nén kinh té c6 nhiéu bién dong, nganh bat dong san va xay
dung d6i mat voi nhiéu thach thirc ca tir tir moi truong bén ngoai 1an mdi trudng bén trong.

Khi tham khao céac két qua nghién clru trude day vé hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép va cac yéu tb
anh huong, nhom tac gia nhan thay hau hét cac nghlen cuu dugc thyc hién dya trén dir li¢u theo nam cua
cac doanh nghi¢p duoc lya chon vao mau nghién ctru. Céc tac gia dat nghi van rang liéu khi do luong hiéu
qua kinh doanh va cac nhan t6 anh huong bang dir liéu voi ky han khong pha1 ky han nam thi cac két luan
co tuong tu hay khong. Cac két qua nghién ctru hién tai chua cung cAp céu tra 1oi ddy du va rd rang cho
nghi van d6. Do d6, nhom tac gia ké thira nhiing két qua nghién ctru da cong b, thyc nghiém nghlen clru
tac dong cua mot so nhan t6 1én hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghi¢p xay du’ng va bat dong san niém yét
& Viét Nam dé gop phan lam sang to nghi vin noi trén.

2. Tong quan nghién ctru

Trudc het trong cac nghién ctru da thyc hi¢n thuong su dung ROE - ty suét sinh 161 von chi s¢ hitu, hodc
ROA -ty suat sinh 10i tong tai san, hodc ca ROA 1dan ROE dé phan anh hiéu qua kinh doanh. Chang han Xu
& cong su (2005) su dung ROE, con Zeitun & Tian (2014) lai Iya chon ROA. Tuy nhién, cac ngh1en ctru
trong nudc va nudc ngoai gan day vé chu d& hiéu qua kinh doanh cta doanh nghlep cé xu huong str dung
¢4 ROA 1an ROE dé phan anh hiéu qua kinh doanh ctia mot doanh nghiép, nhu cac nghién ciru cua Salim &
Yadav (2012), Quan Minh Nhut & Ly Thi Phuong Thao (2014), Bang Ngoc Hung (2015), Mule & cong su
(2015) Vu, T. & cong su (2020) Hoang Tuén Sinh (2021). Tuy vay, hi¢u qua kinh doanh ctua doanh nghlep
con dugc phan anh bang mot so chi tiéu khac, chang han Duong Thu Minh (2017) con dé cap dén hiéu qua
kinh doanh bing Vong quay tai san.

Vé cac nhan t6 anh huong dén hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghi¢p, voi nhiéu goc do tiép can va
phuong phap nghién cuu céc nghién ciru trude ddy di dé cap dén nhiéu nhan t6 khac nhau:

Co cau VOI’l va co cau tai san

Xu & cong su (2005) nghién ciru mdi quan h¢ gilra co céu von va higu qua kinh doanh bang dix li¢u cua
1.130 cong ty niém yéet tai Thuong Hai, chira rang hi¢u qua kinh doanh c6 mdi lién h¢ ¢6 y nghia thong ké
V01 cdu tric vbn va quy md cong ty. Ve sau nay, nhleu nghién ciru da b sung thém hodc phat trién thém
nham khing dinh méi quan hé tac dong ciia cu tric von t6i hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép, ching
han nghién clru cua Salim & Yadav (2012) v6i doanh nghiép Malaysia, nghién ctru cua Quan Minh Nhut &
Ly Thi Phuong Thao (2014), cua Bang Ngoc Hung (2015), Tran Thi Kim Anh & D& Thanh Trung (2016) va
nghién cuu ciia Nguyen Lé Cudng & Nguyén Phuong Anh (2020) véi doanh nghiép Viét Nam.

Bén canh d06, anh huong clia co cAu tai san t6i hiéu qua kinh doanh cling dugc de cap tdi va chiing minh
bang thuc nghlem Véi cac doanh nghiép Viét Nam, dién hinh c6 thé ké t&i nghién cuu cua Quan Minh Nhut
& Ly Thi Phuong Thao (2014), T6 Thi Thanh Trac & Nguyén Binh Thién (2015), Tran Thi Kim Anh & D
Thanh Trung (2016), Nguyén Lé Cuong & Nguyén Phuong Anh (2020), Vu, T. & cong su (2020).

Hiéu sudt sit dung tdi san

Raheman & cong sur (2010) khi nghién ctru hi€u qua ctua doanh nghi€p ¢ Pakistan, da chimg minh rang
hidu suét sir dung tai san tac dong ngugc chiéu 1én hiéu qua kinh doanh cua doanh nghlep O Viét Nam,
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bang Ngoc Hung (2015) cung thuc nghiém v6i 453 cong ty niém yet giai doan 2010 - 2013, két qua da
chtng minh vong quay tai san (phan 4nh hiéu suét sir dung tai san) co tac dong dén hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép.

Quy mé cong ty

Ngoai Xu & cong su (2005) d& cap t6i anh huong cua quy md cong ty lén hi¢u qud kinh doanh,
Prasetyantoko & Parmono (2012) dua trén sb liéu ctia 238 doanh nghiép niém yet trén thi truorng chu'ng
khoan Indonesia trong giai doan 1944 - 2004, nghlen cuu su thay doi trong mdi quan hé giita quy mo tai
san voi higu qua kinh doanh khi nén kinh té co nhung bién dong trong thoi ky trudc va sau khung hoang,
cho thay quy mé tai san c6 tac dong dén hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghi¢p. Nhén dinh nay ciing dugc
Younis & Sundarakani (2019) tng ho. Két qua nay ciing dugc Bang Ngoc Hung (2015), Nguyen Lé Cuong
& Nguyén Phuong Anh (2020) thuc nghiém va ching minh véi cong ty niém yét tai Viét Nam.

Ngoai nhung nghién clru str dung quy mo tai san (hdi quy bang gi4 tri logarit cua tong tai san) thi cling c6
nghién ctiu st dung quy mo doanh thu dé dai dién quy mo cong ty trong phén tich. Mule & cong su (2015)
phan anh quy mo cong ty do bang logarit ty nhién ciia doanh thu, da két luan ring quy mo cong ty tac dong
dwong va c6 y nghia thong ké 1én ROE nhung lai khong tac dong t6i ROA cua doanh nghiép.

Vay, trong cac phan tich c6 thé sir dung quy mo tai san, quy mo doanh thu hodc sir dung dong thoi ca 2
cach de do luong quy mo cong ty.
Nhén t6 khéc thuée dic diem hoat dong cia doanh nghiép

Ng0a1 cac nhan t6 ké trén, hiéu ~qua hoat dong cua doanh nghi¢p dugc ching minh 1a chiu anh hudng tir
mot s6 nhan t6 khac thudc dac diém hoat dong doanh nghlep bang Thi Huong & Nguyen Thi Hong Nga
(2018) dua trén két qua bién d01 phuong trinh Dupont va céc nghién ciru trudce day, su dung dir ligu tir 154
doanh nghlep x4y dung niém yét 2012-2016 dé phan tich, di duara nhung nhan dinh v& cc nhan t6 tic dong
dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép trong dé co ROS (tac dong cung chiéu téi ROA).

Mat khac, khi phan anh hi€u qua kinh doanh bang ROE, trong cac nghién clru ké trén cung nhéan dinh
rang ROA ciia doanh nghiép ciing c6 moi quan hé tac dong, ¢6 y nghia thdng ké, t6i hiéu qua kinh doanh
cua doanh nghiép.

Quy mé ciia héi dong quan tri

Chu Thi Thu Thuay (2020) da chung minh quy m6 cua hoi dong quan tri c6 anh hu’ong cung chiéu dén hiéu
qua tai chinh (ROA) cua doanh nghiép bang dir lidu ctia 654 cong ty co phan niém yét tai Viét Nam trong
giai doan 2016 - 2018. Ngoai két luan nay, nghién ciru ctia Chu Thi Thu Thuy (2020) con dua ra nhiéu két
luén c6 y nghia vé cac dic trung khac cua hoi dong quan tri 1én hi¢u qua kinh doanh ctia doanh ngh1ep Cung
chu dé nghién ctru, Younis & Sundarakani (2019) cling tién hanh thyc nghlem va phat hién ra quy moé doanh
nghiép, quy mod h01 ddng quan tri c6 mdi quan hé thuan chiéu véi hidu qua hoat dong tai UEA.

Nhu Vay, chu dé nghlen ctru vé hiéu qua kinh doanh di c6 nhiéu nghién ctru thyc hién, cong bd trong va
ngoa1 nudc. Song cdc nghlen ciru thuo'ng danh gida hiéu qua kinh doanh va nhan to anh hudng dén hiéu
qua kinh doanh trén co so do lwong cdc chi tiéu theo nam. Nhom tac gia da tim hiéu cac két qua nghlen
cuu trude day vé hiéu qua kinh doanh, vé cac nhan t6 anh huong, dé xem liu rang trong cac ky han ngan
hon (ching han theo ky han cac quy), thi cac nhan t6 nhu vong quay tai san, quy mo cong ty, cAu trac von va
cAu tric tai san, ty suat loi nhuén bién hay quy mé hoi déng quan tri co con thé hién quan h¢ tac dong coy
nghia thong ké to1 hi€u qua kinh doanh cua doanh nghlep hay khong. Két qua tim hiéu cho thay rang, phan
tich bang mot bo dit liéu theo quy mot mat co thé giup kiém chung thém moi quan h¢ gilra cac nhan t6 anh
hudng t6i higu qua kinh doanh cua doanh nghlep, mat khac gop phan bo sung thém minh chung thyc té tir
két qua ngh1en ctru bang bo dir li¢u theo quy. Hon nira, trong nhung nghién cttu cung chu de v€ nhém cong
ty niém yét xay dung, bat dong san chua thdy nhitng nghlen ctru khai quat mot cach hé thong mdi quan hé
anh huorng ctia cac nhan t6 da d& cép ¢ trén t6i hidu qua kinh doanh & ca ba goc do danh gia 1a ROE, ROA
va vong quay tai san trong cung pham vi thoi gian va khong gian nghién ctru.

3. Phwong phap nghién ciru
Ciing tir két qua tong quan tai liéu, hiéu qua kinh doanh va cac nhan tb anh huong dén hiéu qua kinh
doanh cia doanh nghi¢p duogc lua chon va dua vao md hinh nghién ctru dy kién nhu trinh bay trong Bang 1.

Dé thuc hién phan tich thuc nghiém, nhom tac gia tong hop dir licu tir 107 cong ty x4y dung va bat dong
san niém yet trén thi truong chung khoan Viét Nam giai doan 2015 - 2020 (gom 24 quy) Dit ligu bang duoc
thu thap va tong hop tur dir liu trén website www.finance.vietstock.vn tir 107 cong ty xay dung va bat dong
san c6 du di liéu cua 24 quy ndi trén.

Higu qua kinh doanh thuong duoc phan anh bang ROE, ROA, VQTS, do d6, nhém tac gia phan tich mbi
quan h¢ giira cac nhan t6 vdi hi¢u qua kinh doanh bang 3 mé hinh:

M@ hinh 1: ROE va cdc nhén to dnh hwéng

ROE = + B.ROA + B.VOTS + B,OMO + f,0MO2 + B HSN + B, TSNH_TS + , TSCD_TS + f,ROS +
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Bing 1: Céc bién trong mé hinh nghién ciru
Bién Ky hiéu | Xac dinh Nghién ciru di sir dung
Loi nhuin sau thué/ Vén | Xu & cong su (2005)
N S P chu s¢ hitu binh quéan Piang Ngoc Hung (2015)
Ty suat sinh 161 von chu sé hitu ROE Vu, T. & cong su (2020)
Hoang Tuan Sinh (2021)
Loi nhuan sau thué/ Tai | Zeitun & Tian (2014)
s AL e 1 1as R o san binh quan Pang Ngoc Hung (2015)
Ty suat sinh 101 tong tai san ROA Vu, T. & cong su (2020)
Hoang Tuan Sinh (2021)
\ <o Doanh thu/ Tai san binh | Duong Thu Minh (2017)
Vong quay tai san VQTS quin Raheman & cong su (2010)
Gia tri tong tai san Prasetyantoko &  Parmono
Quy mb cong ty: Tong doanh thu ) (2012)
¥, mo cong ty: QMO | (Téng tai san va téng | Mule & cong su (2015)
+ Tong tai san , o X Ta \ N
+ Doanh thu QMO2 doanh thu su dung gid tri | Nguyen Lé Cuong & Nguyén
logrit khi hoi quy) Phuong Anh (2020)
Younis & Sundarakani (2019)
) Téng no/ Tong tai san Salim & Yadav (2012) ~
H¢ so no HSN Tran Thi Kim Anh & Do
Thanh Trung (2016)
A s oz < Tai san ngan han/ Tong tai | T6 Thi Thanh Tric & Nguyén
Ty 1¢ tai san ngan han TSNH_TS <an Dinh Thién (2015)
' Tai san c6 dinh/ Tong tai | Tran Thi Kim Anh & BDJ
Ty 1¢ tai sdn co dinh TSCD_TS | sdn Thanh Trung (2016)
i Vu, T. & cong su (2020)
) Loi nhuan sau thu¢ / | Phuong trinh Dupont; ~
Ty suat lgi nhuan bién ROS Doanh thu béang Thi Huong & Nguycn
Thi Hong Nga (2018)
e . Téng sb thanh vién hoi | Chu Thi Thu Thuy (2020)
Quy m6 hoi dong quan tri C_SIZE dong quan tri Younis & Sundarakani (2019)

Nguon: Nhém tac gid tong hop.

B,C_SIZE +i

M@ hinh 2: ROA va cdc nhin té anh huwéng

ROA =B + B, VOTS + B,OMO + B.OMO2 + B HSN + B TSNH_TS + B, TSCD_TS + B .ROS + B.C _SIZE
+i

M@ hinh 3: Vong quay tai sin va cdc nhén té anh huéng

VoTsS =B, +pB,0MO + pOMO2 + B .HSN + B, TSNH_TS + B, TSCD_TS + B.ROS + B.C_SIZE +

Tir dit liéu bang da thu thap, cac mé hinh hdi quy dugc phan tich bang STATA16.0 1an lugt theo quy trinh
sau:

- Hdi quy bang OLS

- Hdi quy bang mé hinh tac dong c¢b dinh FEM

- Hdi quy bang mé hinh tac dong ngiu nhién REM

- Str dung kiém dinh Hausman dé lya chon FEM hay REM

- Hdi quy GLS dé khic phuc cac sai sot ciia mo hinh (néu co)

M® hinh nghién ctru cling dugc kiém dinh nharn phat hién cac sai sot nhu hién twong da cong tuyén (kiém

dinh hé sO VIF), hién tuong phuong sai sai s6 thay doi (Wald-test), hién tuong tu twong quan (Wooldridge-
test) dé khic phuc néu c6.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qua nghién ciru

Sau khi thu thap dit li¢u theo phwong phap nghlen ctru ndi trén, bang STATA16.0, két qua phén tich thong
ké mo ta clia cac bién duoc lya chon nghién ctru thé hién trong Bang 2.

Két qua phan tich hoi quy va kiém dinh sai sot ctia cac mé hinh nhu sau:

M@ hinh 1: ROE va cdc nhén t6 dnh hwing
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Bang 2: Két qua phan tich thong ké mé ta

Bién S6 quan sat Trung binh P 1éch chuin Min Max
ROE 2.568 0,2256247 3,532887 -8,883978 166,9356
ROA 2.568 0,1035847 2,566036 -2,707071 128,2448
VQTS 2.568 0,1465646 0,1450003 -0,0804124 1,281553
QMO 2.568 6,78293 1,438983 3,135494 12,04123
QMO2 2.530 4,222496 1,625042 -3,218876 9,108197
HSN 2.568 0,6062786 0,2043451 0 1
TS NH 2.568 0,6905745 0,3098401 0 8,432351
TS CD 2.568 0,0833623 0,1199356 0 0,9133965
ROS 2.534 1,420278 14,97015 -46,6 482,8039
C SIZE 2.568 1,678315 0,229481 0,6931472 2,397895
Nguon: Két qud phan tich tir STATAI6.0.
Bing 3: Két qua phan tich hdi quy M hinh 1
OLS_ROE FEM_ROE REM_ROE GLS_ROE
ROA 1,258 1,254 1,256%** 1,672%*
VQTS -0,331* -0,507*%* -0,357* -0,0191
QMO -0,0717%** 0,0614 -0,0741%** -0,00628***
QMO2 0,0627%%* 0,113%** 0,0774%%*%* 0,00660%**
HSN 0,443*** 1,008%*** 0,657*** 0,0685%**
TS_NH -0,0112 0,0907 0,0329 -0,00320
TS_CD -0,282* -0,00123 -0,239 -0,0175
ROS 0,0193%%*%* 0,0163%** 0,0173%*%* 0,00939%%**
C_SIZE -0,0482 0,237%%* 0,0926 -0,00494
_cons 0,181 -1,818%*%** -0,259 0,000367
Prob > F = 0,0000 Prob >F =0,0000  Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000
N 2530 2530 2530 2530
R-sq 0,944 0,947

Hausman-test
Prob>chi2 = 0,0000

Chii thich: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01
Nguon: Ket qua phan tich tir STATA16.0.

Tir két qua phan tich bang STATA16.0 dugc tong hop va trinh bay trong Bang 3 ¢6 the thdy cac mo hinh
phén tich la phu hop véi mirc y nghia a<5%, gié tri R-sp (R?) khd cao cho biét cac bién doc lap giai thich
dugc trén 94% bién dong cia ROE. Két qua kiém dinh F-test va Hausman-test dé lyra chon mé hinh phti hop
cho thay m6 hinh FEM 1a phi hgp hon.

Ket quéa kiém dinh nham phat hién sai s6t cia mo hinh nghién clru trinh bay trong Bang 4 cho thay cac
hé so VIF cao nhat 1a 4,20 (trung binh 2 17) Vay 6 thé chap nhan mo hinh khong c6 hién tugng Pa cong
tuyen tuy nhién ¢6 hién tugng phuong sai sai so thay ddi, khong co6 hién tuong tu twong quan. Khéc phuc
sai sot ciia mo hinh bang kiém dinh GLS, két qua da trinh bay trong Bang 3.

Vay, voi két qué phan tich hoi quy ctia M6 hinh 1 sau khi khic phuc cac sai sot ctia mo hinh bang kiém
dinh GLS thi thay ROA, doanh thu DT (QMO2), hé sé6 no HSN, ROS c6 tac dong cung chiéu voi ROE
trong khi quy mo tai san (QMO) c6 tac dong ngugc chiéu, do tin cay 0<1%. Vong quay tai san trong cac
phén tich OLS, FEM va REM c6 tac dong nguoc chiéu v6i ROE (muc y nghia 0<10%) song trong két qua
hdi quy GLS thi khong thay coy nghla thong ké. Tu’orng tu, trong md hinh FEM thi quy m6 Hoi dong quan
tri C_SIZE ¢ tac dong cung chiéu v6i ROE ¢ mirc ¥ nghia a<5% song két qua hdi quy GLS ciing khong
¢6 ¥ nghia théng ké.

M@ hinh 2: ROA v cic nhén t6 anh hudng
Tir két qua phan tich tong hop trong Bang 5 co thé thay ¢ két qua hoi quy OLS, FEM va REM déu thay
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Bing 4: Két qua kiém dinh sai s6t ciia M6 hinh 1

Sai sét K#ét qua kiém dinh C6/Khdng
R % VIF <4,20 A

Da cong tuyén (Mean VIF = 2,17) KHONG

Phuong sai sai s6 thay doi Prob>chi2 = 0,0000 co

Tu tuong quan Prob > F =0,3550 KHONG

Nguon: Két qua phan tich tir STATA16.0.

Bang 5: Két qua phan tich hdi quy Mé hinh 2

OLS ROA FEM_ROA REM_ROA GLS_ROA
VQTS -1,288%%* -1,319%#* -1,288#%* -0,0676
QMO -0,296%** -0,398** -0,296%** -0,0290%**
QMO2 0,315%** 0,444%** 0,315%** 0,0269***
HSN 0,0690 0,420 0,0690 0,00211
TS_NH -0,0201 0,110 -0,0201 0,00113
TS_CD -0,387 -0,568 -0,387 -0,0175
ROS 0,123%** 0,129%** 0,123 0,0669%**
C_SIZE 0,0500 -0,0170 0,0500 -0,00579
_cons 0,714* 0,678 0,714* 0,0941*

Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000

N 2530 2530 2530 2530
R-sq 0,495 0,465

Hausman-test
Prob>chi2 = 0,0000

Chii thich: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Nguon: Ket qua phdn tich tir STATA16.0
VQTS tac dong nguoc chicu toi ROA véi do tin cay kha t6t, song két qua hoi quy GLS lai cho thidy mdi
quan hé nay khong c6 ¥ nghia théng ké. Trong két qua hdi quy GLS chi ¢6 quy mé tai san QMO c6 tac dong
nguoc chiéu con quy md doanh thu QMO2 va ROS tac dong cung chiéu (muc y nghia 1%) t6i ROA.

Két qua kiém dinh nham phat hién sai sét ctia mo hinh thé hién trong Bang 6.

Bang 6: Két qua kiém dinh sai s6t ciia M hinh 2

Sai sét Két qua kiém dinh C6/Khdng
A £ VIF <4,13 A

DPa cong tuyén (Mean VIF = 2,05) KHONG

Phuong sai sai $6 thay ddi Prob>chi2 = 0,0000 coO

Tu tuwong quan Prob > F = 0,0000 coO

Nguon: Két qud phan tich tir STATA16.0

Khic phuc cac sai sot vé phuong sai sai s thay dbi va tu twong quan bang kiém dinh GLS, két qua da
trinh bay trong Bang 5.

M@ hinh 3: VQTS va cac nhan té anh huong

Két qua kiém dinh nham phat hién sai sot ctia mo hinh thé hién trong Bang 8:

Khic phuc céc sai st vé phuorng sai sai 86 thay doi bang klem dinh GLS, két qua di trinh bay trong Bang
7. Tir két qua hodi quy, quy mo tai sin QMO va ty 16 tai san ¢6 dinh TSCD TS, quy mé thanh vién hoi dong
quan tri C_SIZE c¢6 tac dong ngugc chleu voi Vong quay tai san (do tin cdy 1%) trong khi quy mé doanh
thu QMO2 va ROS tac dong ciing chiu d¢ tin cay 1an luot 1a 1% va 5%.

4.2. Thdo lugn

Tir két qua phan tich hoi quy cta 3 mé hinh, quy mo tai san thé hién quan hé tic dong ngugc chidu dén
hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghlep xay du‘ng va bat dong san trong khi quy mé6 doanh thu c6 tac dong
cung chiéu dén hiéu qua kinh doanh & ca 3 mé hinh. Ket qua nay ham y khi quy mo tai sdn ctia doanh nghiép
tang 1én thi ROA, ROE va vong quay tai san giam xudng. Thuc té khi quy mé tai san cia mot doanh nghiép
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Bang 7: Két qua phan tich hdi quy M hinh 3

OLS_VQTS FEM_ VQTS REM_ VQTS GLS_VQTS

QMO -0,0837*** -0,0599%*%* -0,0786%** -0,0775%**
QMO2 0,0827%** 0,0846%*** 0,0835%** 0,0791%***
HSN -0,00126 0,0572%%%* 0,0500%** 0,00215
TS_NH -0,00789 -0,00232 -0,00471 -0,00122
TS _CD -0,0306* -0,0393 -0,0466%* -0,0299%**
ROS 0,0004 1 1#** 0,000404*** 0,0004 18%** 0,000261%**
C_SIZE -0,0351%** -0,0163 -0,0229%%* -0,0392%**
_cons 0,433%** 0,193%** 0,343%** 0,387***

Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000 Prob > chi2 = 0,0000
N 2530 2530 2530 2530
R-sq 0,617 0,488

Hausman-test
Prob>chi2 = 0,0001

Chii thich: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01
Nguon: Ket qua phdn tich tr STATA16.0

Biang 8: Két qua kiém dinh sai s6t ciia M6 hinh 3

Sai st Két qua kiém dinh C6/Khong
R 2 VIF< 1,92 -

Da cong tuyén (Mean VIF = 1,39) KHONG

Phuong sai sai sb thay d6i Prob>chi2 = 0,0000 coO

Ty twong quan Prob > F = 0, 3604 KHONG

Nguon: Két qua phan tich tir STATA16.0

tang 1én trong diéu kién cac yéu té khac khong doi thi Vong quay tai san thuong cham lai dong thoi cac chi
tiéu sinh 161 nhu ROE va ROA giam di. Ket qua nghién clru nay cung phu hop v6i nhitng nhan dinh trude
day cua Prasetyantoko & Parmono (2012) vé tac dong cta quy mo tai san 1én ROE. Diéu d6 cung chung té
1a khi phén tich bang bo dir lidu theo quy ciing cho két qua twong tu vé tic dong ctia quy md tai san 1én hiéu
qua kinh doanh twong ty nhu b¢ dit liéu theo nam.

Két qua kiém dinh tac dong cua quy md doanh thu Ién ROA va ROE bd sung thém mot két luan ung ho
nhan dinh cua Mule & cong su (2015) khi chi ra mdi quan hé cung chidu cua quy mé cong ty (qua logarlt
cua doanh thu) 1én ROE dong thoi chung minh tac dong cung chiéu cia ROA Ién ROE. Nhu Vay, két qua
thuc nghlem bang bo dir li¢u theo quy twong dong v6i két qua kiém dinh bang bd dir liéu theo nam. Tuy vay,
két qua nghién ciru da bo sung thém mot két qua khac biét so voi nghlen cuu cua Mule & cong su (2015)
khi chirmg minh quan hé cung chleu clua quy mo doanh thu 1én hi¢u qua kinh doanh phan 4nh bang ROA
cua doanh nghlep xay dung va bt dong san. Két qua nay ching t6 c6 su khéac biét khi thuc nghiém bang dir
liéu theo quy.

Céc két qua kiém dinh Ve mdi quan h¢ tac dong gitra Vong quay tai san 1én ROA va ROE trong nghlen
ctru nay chua cho thiy mdi quan hé c6 y nghia thong ké cua VQTS tac dong t61 ROA va ROE nhu két qua
phan tich bang bo dit liéu theo nam ciia Raheman & cong sy (2010) trén doanh nghiép san xuit niém yét tai
Parklstan

Vé moi quan h¢ tic dong cua co céu nguon Von 1€n hi¢u qua kinh doanh cta doanh nghi¢p xay dung va
bat dong san niém yet tai Viét Nam, céc ket qua kiém dinh d chi ra rang hé s6 no (ty 1& no trén tong tai san)
the hién tac dong cung chiéu 1én ROE ctia nhom doanh nghlep trong mau nghién ctru, ¢6 nghia la khi cac
yeu t6 khac khong doi ty 1é no tang 1én 1am cai thién ROE cua doanh nghiép. Két qua nay cho thay su tuong
dong vai nhung két qua phan tich tir bo dir li¢u theo nam cua doanh nghlep Tuy vay, cac ket qua phan tich
trong nghlen clru nay chua du co so dé két luan vé m01 quan h¢ cta h¢ s6 no, ty I¢ tai sin ngin han, ty 16 tai
san ¢0 dinh 1én ROA cua doanh nghiép xay du:ng va bat dong san niém yet tai Viét Nam. Trong M6 hinh 3,
két qua thuc nghlem chirng minh ty 1¢ tai san co dinh tac dong nguoc chiéu 1én hiéu qua hoat dong phan anh
qua vong quay tai san. Thuc té mirc str dung tai san ¢6 dinh gia tang thuong lam chdm vong quay tai san cta
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doanh nghiép, didu d6 ching to két qua phan tich bang dit lidu theo quy cho két qua twong ty nhu nhiing
nghién ctru bang dir lidu theo nam trude day.

Ty suét lgi nhuan bién ROS tac dong cung chiéu 1én hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép xay dung
va bat dong san niém yét tai Viét Nam. Két qua nay twong dong v6i nhitng két qua nghién ctru da cong bod
trudce do.

Vé quy mé (s6 luong) thanh vién ctia hoi d(‘)ng quan tri, trong M6 hinh 1 va M6 hinh 2 két qua kiém dinh
chua du chimg minh tic dong cua quy mo hoi dong quan tri 1én hiéu qua kinh doanh song két qua kiém dinh
ctia M6 hinh 3 lai cho thay tic dong nguoc chidu ciia bién nay 1én vong quay tai san, tirc la khi quy m6 hoi
ddng quan trj 16n hon thi vong quay tai san ciia doanh nghi€p giam xu6éng. Nhom téc gia co trao dbi két qua
nay v6i mot sd chuyén gia vé quan tri tai chinh doanh nghiép dé lam sang to két qua kiém dinh thong ké cua
mo hinh. Két qua nay co thé 1y giai rang ¢ nhitng doanh nghiép 16n thuong c6 sd luong thanh vién hoi dong
quén trj 16n, dong thoi nhimg doanh nghiép nay c6 quy mo tai san 16n hon so voi mat bang chung cac doanh
nghiép xay dung va bat dong san trong mau nghién ctru. Tir két qua phan tich truge do ve quan hé ngugce
chiéu cua quy mo tai san 1én hiéu qua kinh doanh, c6 thé giai thich dugc mdi quan hé nguoc chiéu cua quy
mo hoi dong quan tri 1én hiéu qua kinh doanh phan anh bang vong quay tai san.

5. Két luin va khuyén nghi

Tir nhitng két qua nghién ciru thuc nghiém, cé thé rit ra rang khi phan tich bang bo dit liéu theo quy cua
doanh nghiép nganh xay dung va bat dong san niém yét tai Viét Nam cho thay nhimng két qua tuong tu nhur
nhing két qua nghién ctru bang bd dir liéu theo nam da cong bo trude do, tuy nhién ciing c6 nhitng két qua
thé hién su khac biét. Quy md tai san tic dong nguoc chidu téi hidu qua kinh doanh, quy mé doanh thu tac
dong cuing chiéu t6i hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép xay dung va bt dong san niém yét tai Viét Nam,
két luan nay tuwong ty nhitng nghién ciru trude day. Quy moé doanh thu tac dong ciing chiéu téi hidu qua kinh
doanh do bang ROA, déy 1a két qua khac biét véi nhimng két luan tir cac nghién ciru trude day tién hanh trén
b6 dir liéu theo ndm. Cac két luan vé tac dong cua ty 1€ tai san ¢b dinh, ty suat lgi nhuan bién ROS ciing
twong ty nhu nhimng két qua thuc nghiém bang dit liéu theo nim trudc diy. Tuy vy, nghién clru nay cling
chtrng minh dugc voi bo dit lidu theo quy c6 tac dong nguoc chiéu gitra quy md hoi dong quan tri voi hiéu
qua kinh doanh do bang vong quay tai san ctia doanh nghiép Xay dung va bat dong san niém yét.

Ciing tir nhimg két qua ctia nghién ctru, c6 thé rat ra mot s khuyén nghi cho doanh nghiép bat dong san
va xdy dung nhu sau:

Thir nhdt, huéng t6i muc tiéu nang cao hiéu qua kinh doanh, cac doanh nghiép bat dong san nén ch trong
van dé phan tich, xéc dinh nhu cau von dé €6 co s0 hoach dinh quy m6 von dau tu ti wu, tranh dau tu dan
trai vira lang phi vbn vira ton kém chi phi Von Mat khac, xac dinh quy m6 v6n toi wu ¢6 thé xem la gidi phap
co s gitp cac doanh nghiép tranh dugc van dé giam hiéu suat st dung von va hiéu qua kinh doanh khi quy
mo tai san tang nhanh hon két qua kinh doanh. Bén canh do, viéc xac dinh co ciu von hop 1y ciing 14 van
dé quan trong can cha y trong quan tri tai chinh cac doanh nghiép bat dong san va xay dung vi nhiing anh
huéng cua co cdu Von dén doanh nghiép khong chi ding & van dé hiéu qua kinh doanh, ma con anh huéng
to1 rui ro, chi phi von, gia tri doanh nghiép, an ninh tai chinh cua doanh nghiép.

Thir hai, doanh nghiép bit dong san va xay dung can ting cudng quan trj doanh thu va kiém soat chi phi.
Két qud nghién ctru da chiing minh doanh thu va ROS c6 tac dong thuan Ién hi€u qua kinh doanh, do d6 cac
hoat dong nham tang cuong quan tri doanh thu va chi phi, huéng toi két qua gia ting doanh thu dong thoi
kiém soat tot chi phi s& tao ra nhiing tin hiéu tich cuc vé hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép boi khi d6
vong quay tai san, ROS cling dugc cai thién theo.

Thit ba, do cau tric tai san ¢6 anh huong tryc tiép t6i hidu qua kinh doanh, nén cac doanh nghiép bat dong
san va xdy dung nén quan tim hon nita dén van dé dau tu st dung tai san, nhat 1a tai san c¢d dinh. Do dic thu
san xuat kinh doanh ctia nganh bat dong san va xay dung, dam bao tot cong tac quan tri va sir dung hiéu qua
tai san c¢6 dinh 1a thiét thyc, dam bao hoat dong kinh doanh 6n dinh ddng thoi c6 thé kiém soat rui ro hoat
dong lién quan dén cau trac tai san ciia doanh nghiép.

Thit tir, cAn chu trong cong tac phan tich va du bao, vi két qua phén tich va dy bao giir vai trd quan trong,
cung cép thong tin hitu ich cho cac nha quan tri doanh nghiép, 1a can clr hoach dinh ké hoach kinh doanh va
xdy dung chién luge diéu hanh, phat trién doanh nghiép.

Cac tac gia cling dé xuét rang dé cac két luan c6 do chinh xac, khach quan hon, can co nhirng phan tich
dua trén ket qué kiém dinh so sanh giita bo dit liéu theo nam va bo dit liéu theo quy, dong thoi can mo rong
quy md mau nghién ctru dé cac két luan thuc nghiém c6 tinh dai dién cao hon, hé thdng cac nhan t6 anh
huéng dén hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép dugc bd sung day du va toan dién hon.
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