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ABSTRACT

This paper using the multivariate linear regression model based on the
ordinary least squares method (OLS) to estimate the factors affecting the
performance of 58 real estate companies which are trading on Ho Chi
Minh and Ha Noi Stock Exchange. The two indicators such as return on
equity (ROE) and return on assets (ROA) are used in the model. The
results of the study show that the performance of the real estate companies
is affected by the ratio of loans /total debt, ratio of fixed assets /total
assets, ratio of fund shares /total equity, cost ratio for sales and business
management and uptime of business. Finally, from the empirical results a
number of solutions have also proposed to improve the performance of the
real estate companies in the current period.

TOM TAT

Pé tai sir dung mé hinh hoi quy tuyén tinh da bién dywa vao phiong phdp
binh phuong bé nhdt (OLS) dé wéc heong cac nhén t6 anh hwéng dén hiéu
quad hoat dong ciia 58 doanh nghiép bat dong san dang giao dich trén hai
san giao dich chitng khodn thanh phé Ho6 Chi Minh va san giao dich
chung khoan Ha Ngi thong qua hai chi tiéu la loi nhudn trén vén chii sé
hitu (ROE) va loi nhudn trén tong tai san (ROA). Két qua mé hinh cho
thay hiéu qua hoat déng cia doanh nghiép bdt dong san chiu anh huong
boi ty I¢ don bay tai chinh, ty 1é tai san cé dinh/tong tai san, 1y 1é ¢é phiéu
qui/tong von co phan, ty 1é chi cho chi phi bin hang, quan Iy doanh
nghiép va thoi gian hoat dong cua doanh nghiép. Tir nhiing két qua trén,
dé tai ciing da dé xudt mét sé giai phap nham néang cao hiéu qua hoat
dong ciia cdc doanh nghiép bat déng san trong giai doan hién nay.

1 DPAT VAN PE

Ké tir khi Viét Nam gia nhap T6 chirc Thuong

khac, dong thoi con khuyén khich cic doanh
nghi¢p tang cuong kinh doanh, mé rong quy mod

mai Thé gioi (WTO) dén nay, tinh hinh kinh t& c¢6
nhiéu bién dong tich cuc di mo ra nhiéu co hoi dau
tw, thu nhdp gia ting nén nhu cau cta nguoi dan
dic biét 1a nhu cau vé nha ¢ ngay cang ting. Vi thé,
su phat trién cta cac doanh nghiép bat dong san la
mot tat yéu. Tuy nhién, do loi nhuén cua linh vuc
nay tuong dbi cao dad thu hat cac doanh nghiép
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hoat dong cua minh, tir §6 da hinh thanh nén con
sot 40 d6i v6i thi truong bt dong san va “bong
bong bat dong san” 1a diéu khong tranh khoi. Kém
theo cudc khing hoang kinh t& gin day cing véi
c4c chinh sach cua chinh phu dé kiém ché lam phat
nhu giam dau tu cong, cac chinh sach tién té, han
ché cho vay phi san xuit... dd gay cho cac doanh
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nghiép khong it kho khan, thach thire. Thach thirc
16n nhat d6 chinh 1a sy canh tranh gay git cua nén
kinh té thi truong, v6i cac ddi thu manh hon vé
vbn, vé cong nghé, khoén ngoan hon trong viée sir
dung von, cach thirc quan 1y. Trong diéu kién canh
tranh gay git nhu vay, lam thé nao dé duy tri hiéu
qué hoat dong kinh doanh, tao ra Igi nhuén cho
doanh nghiép. Pay 1a mot cau hoi 16n va khong dé
tra 161 ddi v6i cac doanh nghiép trong nganh bat
dong san.

Tir thuc té d6, phén tich cac nhan t6 anh huong
dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép bét
dong san dang niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam 1 van d& can duoc quan tdm trong
bbi canh hién nay. Vi thé, bai viét tap trung nghién
ctru vé thyc trang kinh doanh cua cac cong ty bat
dong san ma chu yéu la cic doanh nghi¢p dang
niém yét trén thi truong ching khoan nhim nang
cao nang lyc va hi¢u qua hoat dong cua cac doanh
nghiép gitip cac doanh nghiép kip thoi cd nhiing
chinh sach phu hop véi hoat dong kinh doanh cta
minh tranh dugc nguy co phd san, dong thoi tao
didu kién dé on dinh va phat trién kinh té, phat
trién thi truong chung khoan, on dinh va kiém ché
lam phat, cung cép nha & phuc vu tot doi séng an
sinh x4 hoi.

2 PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.1 Dirliéu sir dung

Dé tién hanh wéc lwong cac nhan t6 anh huong
dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép bét
dong san dang niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam, dé tai st dung sb liéu thu cép
dugc 13y tir cac ngudn sau ddy:

— 86 liéu duoc su dung trong mo6 hinh dugc
thu thap tir bao cao tai chinh cta 58 doanh nghiép
bat dong san da tham gia niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam (HOSE) ¢6 s liéu bao céo
da 3 nam (2010, 2011, 2012).

— Sb liéu phan tich v& tong quan nén kinh té,
nganh bit dong san dugc tac gia liy tir Téng cuc
théng ké Viét Nam (GSO), Téng cuc dan sb ké
hoach hoa gia dinh, Ngan hang Nha nudc (SBV),
Bo Tai chinh (MOF), Ngan hang thé gioi (WB),
Qily tién t& qudc té& (IMF), Ngan hang phat trién
Chau A (ADB), Dién dan kinh té thé giéi (WEF),
Trung tdm dy bao ning lyc canh tranh cip tinh
(PCI).

2.2 Phwong phap phan tich

Dé tién hanh phan tich cic nhan t6 anh huong
dén hiéu qua hoat dong cia cac doanh nghiép bat
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d6ng san hién dang niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam, dé tai st dung $6 liéu tha cép le”iy
tir cac bao cao tai chinh, ban cédo bach, bao cao
thuong nién cua cdc doanh nghi€p bat dong san.
Do s6 liéu dugce lay trong 3 nam nén c6 nhiéu bién
dong vé kinh té, chinh tri di anh huong it nhiéu
dén hoat dong ciia cac doanh nghiép trong cac
nam, nén sb lidu trong d& tai dugc diéu chinh dé
han ché yéu t6 khong cin xtng qua cac niam bing
cach iy binh quén trong 3 nam (trir bién gia gisi
tinh). Vi thé, trong chimg muc nao d6, mé hinh hoi
quy tuyén tinh da bién bang phuong phap OLS c6
thé duoc st dung dé uéde lugng céac nhan td anh
hudng dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Bai viét dwa vao 1y thuyét vé hiéu qua hoat
dong, cac chi s trong phan tich bao céo tai chinh,
cac luge khao tai liu trude do ciing nhu quan diém
ca nhan dé dé xuat cac bién doc lap. Mo hinh hoi
quy tuyén tinh da bién trong nghién ctru c6 dang
téng quat nhu sau:

E(Y/Xy) = Bo + BiXie + BaXor + PaXse + PaXa
+ BsXst + PeXet + PrX7t + PsXse + PoXot + ut

Trong d6: bién phu thudc (E(Y/X.)) 12 loi nhuan
trén von chi s hiru (ROE) va loi nhuan trén tong
tai san (ROA). Céc bién doc 1ap (Xi) 1an luot 1a ty
1¢ no cua doanh nghiép (X), vay ngan hang/tong
ng (X»), ty I¢ tai san c6 dinh/tong tai san (X3), von
cd phleu quy/vén chi s¢ hitu (Xy), hang ton
kho/tong tai san (Xs), chi phi ban hang va chi phi
quan ly doanh nghlep/tong chi phi hoat dong (Xs),
gi6i tinh lanh dao (X), toc do ting tong tai san
(Xs), thoi gian hoat dong cua doanh nghiép (Xo).

Co ciu vbn c¢6 anh huong dén gia tri doanh
nghiép, viéc duy tri mot ty 1¢ ng cao s€ anh hudng
tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Nghién ctru cua R. Zeitun va G. G. Tian (2007) noi
1én téng no/tdng vén chu sé hitu co tac dong tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong. Pong thoi nghién ctu
cia Ong Tze San (2009) nghién clru vé cau trac
vbn dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, da
dua ra két luan rang ty 1 no c¢6 anh hudng tiéu cuc
d6i v6i lgi nhuan trén von chii s¢ hitu (ROE). Vi
thé, bién X, dugc ky vong c6 gia tri am.

bac thu cua cac doanh nghi¢p tai Viét Nam
thuong ¢ ty 1& no vay rat cao, diéu nay lam anh
huéng dang ké dén hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép. Ty 1€ no vay cao lam tang chi phi tra 1ai va
lam giam loi nhudn cta doanh nghiép, diéu nay gay
anh hudéng dang ké dén ROA va ROE. Thé nén,
bién X, duoc ky vong c6 gia tri am.
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Trong mot nghién ciru cta R. Zeitun va G. G.
Tian (2007) chi ra ring ty 1& tai san cb dinh/tong tai
san lai ¢o tac dong tiéu cuc voi hiéu qua hoat dong
ciia doanh nghiép. Tuy nhién, viéc du tr vao tai
san cb dinh (trang bi méi tai san c6 dinh, nang cao
ky thuat cong nghé...) ciing co thé lam gia tang
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép néu tai san cb
dinh duoc cac doanh nghiép st dung mét cach co
hiéu qua. Thé nén, bién X; dwoc ky vong cé gia tri
duong/ am.

Doanh nghiép trén thi truong chimng khoan néu
tam thoi du von ho co thé tra ng hodc mua lai
chinh ¢ ph1eu clia cong ty minh lam co phiéu quy,
viéc mua lai co phiéu s& 1am ngudn vén chi s¢ hiru
cling nhu téng tai san cia doanh nghiép giam di
nén s€ lam tang ROE va ROA cua doanh nghiép.
Vi thé, bién X4 dwoc ky vong c6 gié tri dwong.

Céc doanh nghiép bat dong san néu dé du thira
mot lugng hang ton kho 16n thi s& anh huong dén
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Thé nén,
bién X5 dwoc ky vong co gia tri 4m.

Pic thu ciia doanh nghiép bat dong san 13 ban
dugc hang hoa, dong thoi sé chi tra hoa hdng cho
nguoi ban hang hay méi gidi, vi vay viéc chi tra
cho cong tac ban hang va quan 1y cang nhiéu s&
anh huéng tich cuc dén hidu qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Vi thé, bién X, dugc ky vong c6 gia
tri duong.

Gidi tinh lanh dao cling la mot trong nhiing
Bang 1: Diu ky vong cic bién trong mé hinh
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nhan t§ quan trong quyét dinh dén hiéu qua hoat
dong cta doanh nghiép. Theo nghién ciru cua
Girlie Ndoro (2012) cho rang gi6i tinh cua lanh
dao ciing anh huéng dén hiéu suét hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép, theo d6 Girlie Ndoro chi
ra ring giGi tinh lanh dao 13 nit s& anh hudng tich
cuc ddi véi hoat dong cia doanh nghiép.

Quy md doanh nghiép c6 anh huong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, quy mo
cang 16n ching to doanh nghiép hoat dong cang cod
hiéu qua. Nghién ciru cua R. Zeitun va G. G. Tian
(2007) va Mai Van Nam, Nguyén Qubc Nghi
(2011) chi ra ring quy mo cua doanh nghiép c6 anh
hudng tich cuc dén hiéu qué hoat dong cua doanh
nghiép. Trong dé tai nidy quy mo doanh nghiép
dugc do ludong bing tde do ting tong tai san. Thé
nén, bién Xs duge ky vong c6 gia tri duong.

Cudi cung 1a thoi gian hoat dong ciia doanh
nghi¢p, doanh nghiép hoat dong cang lau nam thi
hi€u qua hoat ddng cang cao do da tao dung duogc
uy tin, thuong hiéu trén thi truong nhu trong
nghién ctru cia Mai Van Nam va Nguy@n Qudc
Nghi (2011). Vi thé, bién Xy duoc ky vong c6 gia
tri duong.

T ban chét cua céc bién doc 1ap, m6 hinh kiém
dinh sy anh huéng cia cac nhan t6 dén hiéu qua
hoat dong ctia cac doanh nghiép bat dong san dang
giao dich trén thi trrong chiing khoan Viét Nam ky
vong diu clia cac bién nhu sau:

Bién Tén bién Ky vong
X,  Tong ng/tong VCSH -
X,  Tong von vay/tong ng -
X3 Téng tai san cb dinh/téng tai san +/-
X, €6 phleu quy/tong ngudn von +
Xs Hang ton kho/tong tai san -
Xe Bién nay dugc do ludng theo cong thirc: (Chi phi ban hang + chi phi quan 1y)/téng +

chi phi
X;  Giéi tinh cua 13nh dao: Bién gia nhan gia tri 1 1a ni¥ va 0 1a nam +
Xe Tdc d6 tang truong tong tai san, dugc tinh toan bang cach so sanh téng tai san nim +
sau so v&i nam trudc.
Xo Thoi gian hoat dong ctiia doanh nghiép, dugc tinh theo s6 nam thyc té hoat dong cia +

doanh nghiép.

3 KET QUA PHAN TiCH
3.1 Nhan t6 dnh hwéng dén hiéu qua hoat
dong cia doanh nghiép

Dé tién hanh phan tich cic nhan t6 anh huong
dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép bat
dong san hién dang niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam, d¢é tai sir dung sb lidu thir cap lay
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tir cdc bao cao tai chinh, ban cao bach, bdo cao
thudng nién cua cic doanh nghiép bat dong san.
Do sb liéu duoc lay trong 3 nam (2010, 2011,
2012) c6 nhiéu bién dong vé kinh té, chinh trj da
anh huong it nhiéu dén hoat dong cua cic doanh
nghiép trong cac nim, nén s liéu trong dé tai dugc
diéu chinh dé han ché yéu té khong can xtmg qua
cac ndm bang cach lay binh quén trong 3 nam.
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Bang 2: Két qua thong ké s6 liéu duge sir dung trong mé hinh

Chi tiéu__ S6 trung binh So trung vi _ Gi4 tri16n nhat __ Gi4 tri nhé nhat D léch chuan
X 142,52 111,77 546,58 4,80 108,71
X> 42,14 45,10 97,07 0,00 25,23
X; 13,89 9,61 59,92 0,24 14,82
X4 2,45 0,07 25,05 0,00 4,75
Xs 33,89 27,25 88,65 0,00 25,88
Xs 59,26 57,12 95,83 22,28 18,74
X5 - - - - -
Xs 28,01 12,58 535,47 -18,92 71,70
Xy 12,72 10,00 33,00 5,00 7,18

ROE 8,79 7,47 31,31 -18,44 9,156
ROA 3,93 3,48 16,03 3,42 3,72

Nguon: Tinh todn tir s6 liéu duge cong bé trén thi truong chimg khodn Viét Nam

Két qua phan tich mé hinh hdi quy tuyén tinh
nhu sau:
_ Giatri théng ké Prob (F) trong ca hai mo hinh
déu rat nho la 0,000 cho thdy mirc dg an toan bac
bo gia thuyét Ho, c6 nghia 1a ton tai mdi quan hé

tuyén tinh gitta hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép bat dong san (do ludong bang ty suit loi
nhun trén v6n chi s¢ hitu (ROE) va ty suét lgi
nhudn/tong tai san ROA) v&i it nhat mét trong cac
yéu t6 1a bién doc lap, nhu vay mé hinh hoi qui
tuyén tinh dwoc dwa ra phu hop véi dir liéu.

Bing 3: Két qua phén tich mé hinh hdi quy tuyén tinh

ROE ROA

Tiéu chi Bién Hésb anh  Giatrixac  Heé s6 anh Gia tri

huéng suit hwéng xdc suit
Hémg s0 2,25 0,667 1,51 0,471
Tong no/tong VCSH Xy 0,02 0,006 0,00 0,587
Tong von Vay/tong ng Xa -0,12 0,005 -0,05 0,002
TSCD/tong tai san X3 -0,24 0,000 -0,07 0,010
Ch phleu quy/tong vbn ¢b phan X4 0,51 0,016 0,20 0,020
Hang tdn kho/tong tai san Xs -0,03 0,351 0,00 0,804
CPBH+CPQLDN/téng chi phi X 0,07 0,203 0,05 0,028
Gidi tinh 1anh dao X7 3,65 0,226 0,91 0,486
Téc do tang tong tai san Xz 0,01 0,968 0,00 0,886
Thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép X 0,34 0,012 0,15 0,005
Hé s6 R? 0,57 0,59
Hé s6 Durbin Watson 2,02 2,00
Giatri F 6,94 7,52
Mic y nghia 0,000 0,000

Nguon: Uéc liwong tir 56 lidu dwoc cong bé trén thi trieong chitng khodn Viét Nam

Hé s x4c dinh R2 & hai md hinh ROE la 57%
va ROA 59% la tuong dbi hop 1y, chi sb nay cho
thdy bién dong chung cua cac nhan t6 anh huong
giai thich dugc khoang 57% va 59% hiu qua hoat
dong doanh nghiép bat dong san tuong (mg voi hai
chi titu ROE va ROA. Phan mé hinh hdi quy
khong do ludng duoc & ddy 1a khoang 43% dbi véi
bién phu thuc ROE va 41% ddi vai chi tiéu ROA
chinh 14 nhimg nhén t6 tic dong quan trong khéc
dén hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép nhung vi
khong dinh lugng duoc nén khong thé dwa vao mo
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hinh héi quy. Ching han nhu hiéu qua do quy dat,
trinh do lanh dao, sé du an dAu tu, tinh hinh bién
dong cua nén kinh té, cac chinh sich cia chinh
phu... s€ tac dong dén hiéu qua hoat dong cia cac
doanh nghiép mot cach dang ké.

Trong tit ca 9 bién dugc dwa vao md hinh thi
¢6 5 bién giai thich dugc muc do anh huong dén
hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép bt dong san
thong qua bién phu thuéc ROE & cac muic y nghia
tir 1% dén 5%, do 1a cac bién: tong ng/tong von
chi s¢ hitu (X1), tong von vay/tong ng (X2), tai
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san c¢b dinh/tong tai san (X3), ¢d phiéu quy/tong
vbn cb phan (X4), va thoi gian hoat dong cua
doanh nghiép (X9). Péi v6i bién phu thudc 1a
ROA, két qua cho thiy c6 5 bién anh huong dén
chi tiéu nay theo nhimng chiéu hudng khac nhau va
v6i mirc ¥ nghia tir 1% dén 5%, bao gdm cac bién:
tong von vay/tong ng (X2), tai san c6 dinh/tong tai
san (X3), ¢6 phiéu quy/tong vén cb phan (X4), (chi
phi ban hang + chi phi quan 1y doanh nghiép)/tong
chi phi (X6) va thoi gian hoat dong cta doanh
nghiép (X9).

Céc bién con lai nhu hang ton kho/téng tai san
(X5), gidi tinh cua lanh dao (X7) va téc do tang
tong tai san (X8) hau nhu khéng anh huong dén
hiéu qua hoat déng cua cac doanh nghiép nay. Két
qua cu thé ting bién nhu sau:

Bién dau tién c6 anh huong dén hiu qua hoat
dong ciia doanh nghiép 1a tong ng/tdng von chu so
hitu va chi tic dong tich cuc dbi véi chi tieu ROE
v6i mitc y nghia 1%, khong c6 ¥ nghia thng ké
dbi v6i ROA. Didu nay c6 nghia 13 néu doanh
nghiép c6 mét ty 1€ no cao so véi von chu s hitu
thi hoat dong s€ hiéu qua hon. Tuy nhién, nhitng
khoang n¢ doanh nghi€p nén ting cuong do6 la
nhitng khoang it ap lyc tra 13i, tra gbc nhu vén
chiém dung, trai phiéu dai han,... boi 1& néu sir
dung mdt ty 1€ ng vay ngén hang cao thi ap lyc tra
131, gbc cang 16n doanh nghiép s& hoat dong kho
khan hon. Theo két qua tr md hinh, gia tri udc
lwong 1a 0,02 nghia 1a khi ty 1¢ ng/von chi s¢ hiru
tang 1% thi ROE sg tang 1én 0,02%.

Bién tiép theo c6 anh huong dén hiéu qua hoat
d6ng cua doanh nghiép 14 tdng ng vay/tong ng & ca
hai chi tiéu la ROE va ROA véi muc y nghia la
1%. Ng¢ vay cua doanh nghiép, dic biét 1a cac
khoan n¢ vay tai ngan hang hién dang anh hudng
dén két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép, hién
nay tai cac doanh nghiép dac biét la cac doanh
nghiép bat dong san c6 ty 1& ng vay rat cao, thém
vao d6 do tinh hinh bat dong san dong bang da anh
huong it nhiéu dén hoat dong kinh doanh cua
doanh nghi¢p lam lgi nhudn cua doanh nghiép
giam thap anh hwong hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, theo két qua mo hinh, gia tri wéc
lugng dbi véi ROE la -0,12 va ddi voi ROA la -
0,05, c6 nghia 1a khi ty 1€ no Vay/téng ng cua
doanh nghiép tang 1% thi ROE s€ giam 0,12% va
ROA s& giam twong tng 1a 0,05%. Diéu nay c6
nghia 1a doanh nghiép can nén han ché ng vay
nham dam bao hoat dong cé hiéu qua hon.

Ty 18 tai san ¢b dinh/tong tai san c6 anh hudng
dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép & cé hai chi
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tiéu 1a ROE va ROA 6 muc y nghia tuong tng 1a
1% va 5%. Ty 18 tai san c6 dinh qua cao trong cic
doanh nghiép bat dong san trong thoi ky bat dong
san dong bang s€ gay kho khan cho hoat dong cia
cac doanh nghiép, lam cho ROA ciing nhu ROE
giam xubng. Cu thé, gia tri wéc lugng dbi véi ROE
1a -0,24 diéu nay c6 nghia 13 khi ty 18 tai san cd
dinh/tong tai san ting 1én 1% thi ROE ciia doanh
nghiép s& giam twong (g 1a 0,24% ddng. Twong
tu, gia tri wdc luong chi ti€u nay cua ROA 1a -0,07
¢6 nghia 1a véi ty 16 tai san cd dinh/tdng tai san
tang 1én 1% thi ROA giam di 0,07%. Tir thuc té
ndy, cac doanh nghiép phai ¢b ging hon trong viéc
sir dung tai san c0 dinh, tim bién phap ha ty 1¢ nay
xudng bang cach giam bt luong tai san ¢ dinh
hodc 1am ting gia tri tong tai san cua doanh nghiép.

Twong tu nhu chi tiéu tong tai san ¢ dinh/téng
tai san, bién ty 1¢ ¢ phiéu quy/tong vén co phan
cling anh hudng tich cuc dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghi¢p ¢ mirc y nghia twong tng 1a 5%
& ca hai chi tiéu ROE va ROA. Theo két qua tir mé
hinh, gié tri u6c lwong cua bién nay déi véi chi tiéu
ROE 14 0,51 diéu nay co nghia 1a vdi viéc doanh
nghiép mua vé 1% luong ¢b phiéu quy/tdng von cb
phin thi s& lam ting ROE cua doanh nghiép la
0,51%; d6i véi chi tieu ROA gia tri nay la 0,20
dugc giai thich 1a véi ty 18 tang 1% ty 1& c6 phiéu
quy/tong vén cd phan thi ROA cta doanh nghiép
s€ tang 1én 0,20%.

Bién tiép theo ciing anh huong dén higu qua
hoat dong la ty I¢ chi phi ban hang va chi phi quan
Iy doanh nghiép/tong chi phi hoat dong. Tuy nhién,
bién nay chi c6 ¥ nghia doi véi chi tiéu ROA véi y
nghia 1a 5%. Gié tri wdc lwong 14 0,05, diéu nay co
y nghia vai ty 1€ chi phi ban hang va quan 1y doanh
nghiép tang 1én 1% hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép 1a ROA s€ tang tuong ng 1a 0,05%. Viéc
nay c¢6 y nghia néu doanh nghiép dau tu nhiéu vao
khau ban hang va quan 1y thi viéc ban dwoc bét
dong san s& cang dé dang hon, thu dugc lgi nhuan
cao hon cho doanh nghiép.

Bién cudi cing co y nghia 1a thoi gian hoat
dong cua doanh nghiép, bién nay ciing dong thoi
c6 y nghia tich cuc & ca hai chi tiéu ROE va ROA
v6i mirc y nghia tuong tmg 13 5% va 1%. Ddi véi
ROE, gi tri udc luong dbi véi chi tiéu nay 1a 0,34
nghia la khi thoi gian hoat dong tang 1én 1 ndm thi
loi nhuén trén von chii s¢ hiru s& ting twong tng la
0,34% dong. Twong tu, d6i voi ROA gia tri nay 1a
0,15 duogc giai thich la véi thoi gian hoat dong cta
doanh nghiép tang 1én 1 ndm thi ROA s€ tang
tuong tng la 0,15%.
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Tém lai, két qua ttr mo6 hinh cho théy bdn bién
tong von vay/tong no (X2), tai san cb dinh/tong tai
san (X3), ty 18 c¢d phiéu quy/tdbng vén cd phan
(X4), va thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép
(X9) déu co tac dong dén hiéu qua doanh nghiép &
ca hai chi tiéu 1a ROE va ROA. Trong do, ty 1& cb
phiéu quy va thoi gian hoat dong cua doanh nghiép
c6 tac dong tich cuc con ty 1& von Vay/tong no va
ty 1€ tai sdn c6 dinh cé tac dong tiéu cuc dén hiéu
quéa hoat dong ciia doanh nghiép. Hai bién con lai
¢6 anh huong dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép 14 ty 18 no/von chu s¢ hitu (X1) va ty 1& chi
phi ban hang, chi phi quan ly (X6) theo chiéu
hudng tich cuc. Thé nhung, bién tong ng/vén chu
s& hitu chi tac dong dén ROE, va bién ty 1¢ chi phi
ban hang va quan ly doanh nghiép chi tic dong
dén ROA.

3.2 Giai phap niang cao hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép

Hién tai cac doanh nghiép da phan déu roi vao
tinh trang kho khan thé hién 1a doanh thu, téng tai
san, loi nhuan giam, ty 1¢ ng vay tang cao, diéu nay
cho thay hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép
bat dong san dang niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam dang dan xdu di. Dé nang cao
duoc hi¢u qua hoat dong, thi hon ai hét chinh ban
than cac doanh nghi€p nay phai c6 nhitng ing xu
sao cho phu hop vadi kho khan trong tirng thoi ky.
Trong giai doan hién nay, dé thuc hién duoc diéu
d6 cac doanh nghiép bat dong san can phai:

— Co céu lai hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép:

Thir nhét, két qua moé hinh chi ra ring cic
doanh nghiép s€ hoat dong kém hi€u qua khi co ty
1& no vay cao. Vi thé, co céu lai ty 1& von vay, giam
ty 1¢ nay xudng muc thap nhit, boi vi ty 1& von
vay/tdng ng cang cao, ap luc tra ng (gbe va 1ai) cia
doanh nghiép cang 16n, trong khi doanh thu, lgi
nhuén syt giam thi ddy s& 1a vin dé nan giai trong
cac doanh nghiép bat dong san. Thu hai, doanh
nghiép can phan b dong tién hién c6 tai doanh
nghi¢p hop ly, sao cho vira dam bao dugc kha nang
tai dau tu, vira nang cao dugc hi¢u qua hoat dong
cua cac doanh nghiép.

— Nang cao ning lyc quan tri diéu hanh
doanh nghiép:

Thir nhat, doanh nghiép bt dong san cin nang
cao nang lyc canh tranh va uy tin doanh nghiép cta
minh trén thi truong. Thir hai, nhitng nha quan tri
cong ty phai c6 chinh sach sir dung nhan sy hop ly:
b tri vi tri phii hop v&i trinh d¢ timg nhan vién,
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xay dung quy ché lam yiéc rd rang, ché do luong
thudng hop ly d€ khuyen khich kha nang lam viéc
tich cuc cta nhan vién.

— Nang cao kha ning huy dong vbn cua
doanh nghiép:

Huy dong vbn dai han bang cach phat hanh cb
phiéu, trai phleu cong ty: doanh nghiép c6 thé phat
hanh ¢b phleu trai phiéu cho cd dong hién hitu,
cho cac ddi tac chién lugc hodc phat hanh rong rai
trén thi truong chimg khoan. Dy 1a hinh thic huy
dong von kha hiéu qua vi doanh nghiép vira huy
dong duogc von v6i s0 lwong 16n ma gia von lai 6
dinh trong sudt thoi gian dai. Tir d6, doanh nghiép
c¢6 thé 1ap ké hoach san xuit kinh doanh dai hon,
khong lo chi phi v6n bién ddi theo thi truong nhu
vay ngan hang.

— Thuyc hién chién luoc ban hang hop 1y:

Thir nhat, lién két véi ngan hang trong viéc
mua ban nha: cac doanh nghiép c6 thé ky hop dong
lién két v6i ngan hang, cho khach hang mua nha tra
cham v6i thoi han dai, ngan hang sé& 1a noi thu tién
thay cho cac doanh nghiép nhim dam bao loi ich
cao nhét cho cac bén tham gia.

Tht hai, mot chién luge khac duge cac doanh
nghiép nén lya chon 1a cho thué lai cac bét dong
san. Day thuong 1a chién luge kinh doanh cia cac
doanh nghi¢p khong qua thiéu hut nguodn vén va
van c6 kha ning gitr ton kho. Bo xdy dung da
chinh thirc trinh thu tuéng cho phép mé rong ddi
tugng nguodi nudc ngoai mua va thué nha tai Viét
Nam, vi vay, phan khtic cho thué va thué lai dang
duoc ky vong s€ md ra mot 16i thoat méi cho thi
truong bat dong san.

Thir ba, cac doanh nghiép nén dau tu xay
dung ban nha cho nhing phan khuc khach hang
thuc sy co nhu cau nha ¢ trong xa hoi, nham gia
tang hiéu qua dau tu va giai quyét dugc van dé an
sinh x& hoi.

Cubi ciing, ngoai cac giai phap trén cac doanh
nghiép bat dong san co6 thé day nhanh cong tac ban
hang bang cach giam gid ddi voi cac du an da bi
ton kho lau nim nham giai quyét dugc kho khan
hién tai cho doanh nghiép.

4 KET LUAN

Bai viét “phan tich cac nhan té anh huong dén
hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép bat dong
san dang hoat dong trén thi truong chimg khoan
Viét Nam” di tap trung nghién ctru mot sé yéu to
tac dong dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh
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nghiép gitp doanh nghiép c¢6 cai nhin cu thé hon
vé tinh hinh hoat dong nhdm va tim ra mot sd giai
phap dé nang cao dugc hiéu qua hoat dong cua
chinh minh.

Bang phuong phap udc luge theo phuong phap
binh phuong bé nhat trong mé hinh héi qui, nghién
ctru dd wdc lwong va xac dinh duoc cac nhan té anh
huong dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép bao gbm: ty 18 von Vay/tong no, ty 1€ tai san
co dlnh/tong tai san, ty 1& ¢b phiéu quy/tong vén cd
phan, ty 18 chi phi ban hang va chi phi quan ly
doanh nghiép/tong chi phi hoat dong, thoi gian
hoat dong cua doanh nghiép. Két qua chi ra réng,
néu doanh nghiép bit dong san c6 ty 16 ng vay va
tai san c6 dinh cang cao thi hoat dong cang kém
hiéu qua. Nguoc lai, ty 16 ¢d phiéu quy va viéc chi
cho cong tac ban hang cling nhu quan ly doanh
nghiép hau nhu ¢6 tac dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong cuia doanh nghiép. Nghién ctru con chi ra
ring mot doanh nghiép bat dong san s& ¢6 hidu qua
cao néu thoi gian hoat dong ciia n6 cang 16n.

Két qua nghién ctru ciing da g1up tac gia tong
hop @& xuit mot sd giai phap nham giup cac doanh
nghiép bat dong san co thé ning cao hiéu qua hoat
dong kinh doanh clia minh trong giai doan thi
truong bat dong san déng bang voi nhitng khod
khin va thach thirc nhu béi canh hién tai.
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