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1. ñaët vaán ñeà
Trong thôøi gian qua, hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa

nhöõng doanh nghieäp kinh doanh baát ñoäng saûn coù
nhöõng ñieåm toái nhö thua loã, ñoùng cöûa, tình traïng giaù
caû baát ñoäng saûn aûo, nhu caàu ñaàu cô giaù,… Qua tìm
hieåu vaø nghieân cöùu, taùc giaû nhaän thaáy coù nguyeân
nhaân töø caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán hieäu quaû kinh
doanh. Töø ñoù, taùc giaû nghieân cöùu theâm caùc ñieåm
môùi veà caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán hieäu quaû kinh
doanh cuûa ngaønh Baát ñoäng saûn noùi chung vaø ngaønh
Baát ñoäng saûn nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn HOSE
noùi rieâng, cuõng nhö hoaïch ñònh chieán löôïc cho caùc
nhaø quaûn trò theo ñaëc thuø rieâng cuûa töøng coâng ty.

2. muïc tieâu nghieân cöùu
Muïc tieâu nghieân cöùu cuûa baøi vieát laø xaùc ñònh

caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán hieäu quaû kinh doanh cuûa
caùc doanh nghieäp baát ñoäng saûn nieâm yeát treân saøn

chöùng khoaùn Hose, töø ñoù giuùp caùc doanh nghieäp
baát ñoäng saûn nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn Hose
toàn taïi vaø phaùt trieån beàn vöõng.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp phaân tích

ñònh löôïng baèng phaàn meàm Stata 14 chaïy moâ hình
hoài quy ñeå öôùc löôïng vaø kieåm ñònh, töø ñoù xaùc ñònh
chieàu höôùng vaø möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá
taùc ñoäng ñeán hieäu quaû kinh doanh cuûa doanh
nghieäp baát ñoäng saûn nieâm yeát treân saøn chöùng
khoaùn Hose.

4. Keát quaû nghieân cöùu
Taùc giaû söû duïng phaàn meàm STATA 14 ñeå phaân

tích vaø xöû lyù caùc moâ hình trong döõ lieäu baûng. Caùc
böôùc thöïc hieän goàm:

- Böôùc 1: Thoáng keâ moâ taû nhaèm cung caáp baûng
toång hôïp moâ taû soá lieäu cuûa caùc bieán.
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- Böôùc 2: Phaân tích ma traän heä soá töông quan
nhaèm ño löôøng moái quan heä tuyeán tính giöõa caùc
bieán vaø kieåm ñònh giaû thuyeát veà trò trung bình cuûa
2 maãu.

- Böôùc 3: Chaïy moâ hình thöïc hieän nhö sau:
Chaïy moâ hình hoài quy tuyeán tính theo, kieåm tra

ña coäng tuyeán, phöông sai thay ñoåi, töï töông quan,
neáu bò phöông sai thay ñoåi, töï töông quan thì chaïy
Fixed effect model(FEM) (moâ hình hieäu öùng coá
ñònh) Pooled OLS model vaø chaïy Random effect
model(REM) (moâ hình hieäu öùng ngaãu nhieân), söû
duïng kieåm ñònh Hausman ñeå löïa choïn FEM hay
REM. Neáu choïn REM thì tieáp tuïc kieåm ñònh nhaân
töû Largrange ñeå choïn REM hay Pooled OLS. Neáu
choïn FEM thì tieáp tuïc kieåm ñònh kieåm tra ña coäng
tuyeán, phöông sai thay ñoåi, töï töông quan; neáu bò
phöông sai thay ñoåi, töï töông quan thì söû duïng
phöông phaùp khaéc phuïc GLS (Generalized Least
Squares).

Moâ hình hoài quy tuyeán tính: 
ROEi,t = b0 + b1TP + b2DR + b3SIZE 

+ b4USB + b5CF + b6GROWTH 
+ b7TM + b8SM + uit

v Kieåm tra phöông sai thay ñoåi cho moâ hình
POOL (Baûng 1)

Duøng kieåm ñònh Hausman ñeå löïa choïn moâ hình
FEM hay REM.(Baûng 4)

Vôùi keát quaû kieåm ñònh Hausman,

Sig.(Prob>chi2 = 0.0000)<5%, neân chaáp nhaän H1.
Vaäy moâ hình FEM ñöôïc löïa choïn.

Keát quaû hoài quy GLS cho thaáy trong 8 yeáu toá
taøi chính ñöôïc kieåm ñònh thì coù 5 yeáu toá coù taùc
ñoäng yù nghóa ñeán ROE cuûa caùc doanh nghieäp baát
ñoäng saûn nieâm yeát treân saøn HOSE ôû möùc yù nghóa
töø 1% ñeán 10% goàm yeáu toá: Khaû naêng thanh toaùn;
Khaû naêng hoaït ñoäng; Tyû leä nôï; Quy moâ doanh
nghieäp; Heä soá chi phí vaø 3 yeáu toá taøi chính khoâng
coù yù nghóa laø Toác ñoä taêng tröôûng; Tyû leä taøi saûn coá
ñònh; Kyø thu tieàn bình quaân.

5. Keát luaän vaø ñeà xuaát
Keát quaû chaïy moâ hình GLS, chæ coù 5 yeáu toá coù

yù nghóa, thöïc söï taùc ñoäng ñeán ROE, coøn laïi 3 yeáu
toá khoâng coù yù nghóa. Cuï theå:

- Giaû thuyeát 1 (H1): Tyû leä taøi saûn coá ñònh (TP)
coù moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi tyû suaát sinh lôøi.
Keát quaû töø moâ hình khoâng coù yù nghóa thoáng keâ.

- Giaû thuyeát 2 (H2): Tyû leä nôï (DR) coù moái quan
heä ngöôïc chieàu vôùi tyû suaát sinh lôøi. Keát quaû töø moâ
hình cho thaáy, yeáu toá naøy coù yù nghóa thoáng keâ vôùi
möùc 5% vaø tyû leä cuøng chieàu vôùi ROE, neân baùc boû
giaû thuyeát. Heä soá hoài quy bieán naøy b2 = 0.0995,
vôùi söï taùc ñoäng naøy, neân caùc doanh nghieäp Baát
ñoäng saûn treân saøn chöùng khoaùn HOSE caàn taän
duïng nhöõng lôïi theá veà nôï ngaén haïn hay daøi haïn, coù
nhöõng chính saùch trong ngaén vaø daøi haïn veà tín
duïng thöông maïi, tín duïng taøi chính, ngaân haøng,
ñeå taïo ra tyû leä voán toái öu, taän duïng toái öu ñoøn baåy
taøi chính, töø ñoù khueách ñaïi ROE giuùp doanh
nghieäp ngaøy phaùt trieån hôn.

- Giaû thuyeát 3 (H3): Quy moâ doanh nghieäp
(SIZE) coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi tyû suaát sinh
lôøi. Keát quaû töø moâ hình cho thaáy, yeáu toá naøy coù yù
nghóa thoáng keâ vôùi möùc 10% vaø tyû leä cuøng chieàu
vôùi ROE, neân chaáp nhaän giaû thuyeát. Vôùi keát quaû
taùc ñoäng cuøng chieàu vaø yù nghóa thoáng keâ 10%, heä
soá hoài quy tuyeán tính cuûa bieán naøy b3 = 0.00709
thuaän chieàu, neân caùc doanh nghieäp caàn coù caùc
chính saùch taêng doanh thu nhö naâng cao chaát
löôïng saûn phaåm, dòch, caùc chính saùch khuyeán maïi,
chaêm soùc khaùch haøng, ñaûm baûo toát dòch vuï haäu
maõi, quaûng caùo,… ñeå kích caàu, taêng khaùch haøng ñeå
taêng doanh thu cho doanh nghieäp, töø ñoù taêng ROE
cuûa doanh nghieäp.

- Giaû thuyeát 4 (H4): Kyø thu tieàn bình quaân
(USB) coù moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi tyû suaát
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sinh lôøi. Keát quaû töø moâ hình
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ.

- Giaû thuyeát 5 (H5): Heä soá chi
phí (CF) coù moái quan heä cuøng
chieàu vôùi tyû suaát sinh lôøi. Keát
quaû töø moâ hình cho thaáy, yeáu toá
naøy coù yù nghóa thoáng keâ vôùi möùc
1% vaø tyû leä ngöôïc chieàu vôùi
ROE, neân baùc boû giaû thuyeát. Heä
soá hoài quy cuûa bieán naøy b5 = -
0.190, heä soá naøy aâm, ngöôïc
chieàu vôùi ROE, neân heä soá chi phí
caøng cao laøm cho tyû suaát sinh lôøi
treân voán chuû sôû höõu caøng giaûm.
Do ñoù, caùc doanh nghieäp baát
ñoäng saûn treân saøn HOSE quan
taâm ñeán quaûn lyù, kieåm soaùt chi
phí kinh doanh toát nhaát baèng
caùch caûi tieán kyõ thuaät coâng ngheä
maùy moùc xaây döïng, chính saùch
lao ñoäng toái öu, naâng cao chaát
löôïng saûn phaåm, tieát giaûm nhöõng
chi phí khoâng hôïp lyù ñeå giaûm giaù
thaønh saûn phaåm,…

- Giaû thuyeát 6 (H6): Toác ñoä
taêng tröôûng (GROWTH) coù moái
quan heä cuøng chieàu vôùi tyû suaát
sinh lôøi. Keát quaû töø moâ hình
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ.

- Giaû thuyeát 7 (H7): Khaû naêng
hoaït ñoäng (TM) coù moái quan heä
cuøng chieàu vôùi tyû suaát sinh lôøi.
Keát quaû töø moâ hình cho thaáy,
yeáu toá naøy coù yù nghóa thoáng keâ
vôùi möùc 1% vaø tyû leä cuøng chieàu
vôùi ROE, neân chaáp nhaän giaû
thuyeát. Heä soá hoài quy cuûa bieán
naøy b7 = 0.131, heä soá naøy cuøng
chieàu vôùi ROE, neân doanh
nghieäp caøng taêng tyû leä bieán naøy
thì tyû suaát lôïi nhuaän voán sôû höõu
caøng taêng cao. Tyû soá naøy ñöôïc
ño baèng Doanh thu thuaàn treân
Toång taøi saûn bình quaân. Do ñoù,
doanh nghieäp baát ñoäng saûn treân
saøn HOSE caàn taêng doanh thu
thuaàn, nhö: taêng saûn löôïng, chaát
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löôïng saûn phaåm, quaûng caùo saûn
phaåm, coù cheá ñoä haäu maõi toát, ñeå
taêng khaùch haøng. 

- Giaû thuyeát 8 (H8): Khaû naêng
thanh toaùn (SM) coù moái quan heä
cuøng chieàu vôùi tyû suaát sinh lôøi.
Keát quaû töø moâ hình cho thaáy, yeáu
toá naøy coù yù nghóa thoáng keâ vôùi
möùc 1% vaø tyû leä cuøng chieàu vôùi
ROE, neân chaáp nhaän giaû thuyeát.
Heä soá hoài quy cuûa bieán naøy b8 =
0.0208, heä soá döông, neáu doanh
nghieäp taêng tyû soá bieán SM naøy
caøng nhieàu thì laøm taêng tyû suaát
lôïi nhuaän voán chuû sôû höõu caøng
nhieàu, hieäu quaû kinh doanh caøng
toát. Ñeå ñöôïc nhö vaäy, doanh
nghieäp caàn ñaàu tö taøi saûn ngaén
haïn toái öu nhö giöõ löôïng tieàn
maët, ngaân haøng caân ñoái, kinh
doanh theâm ñaàu tö taøi chính ngaén
haïn, ñaàu tö naém giöõ ñeán ngaøy
ñaùo haïn ngaén haïn, caùc khoaûn
phaûi thu ngaén haïn hôïp lyù n
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Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh hausman
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Baûng 5. Baûng toång hôïp keát quaû cuûa 4 moâ hình 
(PooL, FeM, reM, gLS)
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