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ABSTRACT: The firm performance of listed companies in the real estate industry
has attracted much attention from investors in recent times. The article captures the actual
situation, combined with previous views and studies, the article uses a panel data
regression model to evaluate the relationship between liquidity, asset performance and
leverage on firm performance of 50 listed companies in the real estate industry on the
Vietnamese stock market in the 8 years from 2014 to 2021. The results show that the
different firm performance indicators because of the different influencing factors, liquidity
has a positive effect on profitability, while leverage and asset performance have a positive
effect onreturn of asset.
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TOM TAT: Hiéu qué hoat dong ciia doanh nghiép niém yét nganh bat dong san (BDS)
dwoc cdc nha dau tw quan tam nhiéu trong thoi gian gan day. Ndm bdt dwoc tinh hinh thuc
16, két hop Vi cac quan diém va nghién civu triede ddy, bai viét siv dung moé hinh hoi quy div
liéu bang dé danh gic moi lién hé giita tinh thanh khodn, hiéu sudt si dung tai san va don
bay tai chinh dén hiéu qua hoat déng ciia 50 doanh nghiép niém yét thudc nhém nganh BPS
trén thi truong chimg khodn Viét Nam trong 8 ndm tir 2014 dén 2021. Két qua cho thay chi
tiéu hiéu qua hoat dong khac nhau thi nhan 16 anh huong sé khac nhau, tinh thanh khoan
anh hwong tich cuc dén ty suat loi nhudn trén doanh thu con don bd~y tai chinh va hiéu sudt
stk dung tai san lai cé anh hwéng tich cyee dén ty sudt sinh 16i ciia tai san.

Tir khoa: Hiéu qua kinh doanh, hiéu qua tai chinh, tinh thanh khoan, don bcfy tai
chinh, bat dong san.

1.GIOI THIEU

Hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép
niém yét trén thi truong chimg khoan luén
12 vin dé duoc cac nha dau tu, cac to chic
tai chinh quan tdm hang dau. Nhiing niam
tro lai day, su phat trién manh mé& cua céc
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc bat
dong san v6i nhu cau von 16n, dau tu dién
rong da lam cho thi trudng nha dat & khap
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cac dia phuong trong ca nude c6 nhiéu bién
dong. Bat dong san 1a mot linh vic quan
trong c6 lién quan dén nhidu mat dén sy
phat trién kinh té xa hoi. Nganh BDS 1a
nganh kinh té dong vai trd quan trong trong
xdy dung co s ha tang k¥ thuat va ha ting
x4 hoi, khu kinh té, khu cong nghiép, do thi,
nha ¢... do d6, khi thi trudng bat dong san
roi vao tinh trang suy thoai da tac dong dén



khoang 50 nganh nghé khac nhu san xuét
vatliéu xay dung, trang thiét bi noi that, van
chuyén, méi gi6i...; ng xdu ciia ngan hang
tang lén. Chinh vi vay, trong giai doan hién
nay, su nhon nhip cua thi truong BDS da
huéng su quan tdm ciia nha dau tu vao né
nhiéu hon, vin dé vé hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghi¢p nganh BDS ciling dugc
quan tdm hon trudc.

Céc yéu t6 tai chinh quan trong trong
doanh nghiép c6 kha ning anh huéng dén
hi€u qua tai chinh trong doanh nghiép bao
gom cac yéu td bén trong doanh nghiép
(tinh thanh khodan, hiéu Sult st dung tai san,
don bay tai chinh, cac yéu td khac) va cac
yéu tb thuoc vé nén kinh té (tbc do ting
truong GDP, lam phat, 6 md ctia nén kinh
té, chi s6 gia tiéu dung).

Bai viét nay tip trung vao xem xét lién
hé gifra cac chi tiu tai chinh quan trong cua
doanh nghiép Ia tinh thanh khoan, hi¢u sut
str dung tai san va don bay tai chinh ddi véi
hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
kinh doanh BDS niém yét trén thi truong
ching khoédn Viét Nam. V&1 muc dich danh
gia ding nhitng anh hudng cua cac yéu tb
tai chinh trong doanh nghiép BDS dén hiéu
qua kinh doanh, bai viét s& str dung mé hinh
hoi quy dir liéu bang va cac ky thuat phan
tich c6 lién quan dé danh gi4 cic nhan t6
anh huong dén hiéu qua tai chinh cua cac
doanh nghiép niém yét nganh BDS.

2. HIEU QUA HOAT PONG VA CAC
NHANTO ANHHUONG
2.1. Hiéu qua kinh doanh

Hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
ding dé chi hiéu qua cua viéc huy dong,
quan ly va str dung ngudn von trong qua
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trinh kinh doanh. Hi¢u qua hoat dong phan
anh mdi quan hé vé loi ich kinh t& ma doanh
nghi¢p nhan dugc va chi phi cia doanh
nghiép phai bo ra dé c6 dugc loi ich kinh té
d6 (trong bai viét thira nhan quan diém hiéu
qua hoat dong bao gom tat ca cic hoat dong
lién quan dén quan ly tai chinh trong doanh
nghi¢p). Co ba chi tiéu thuong dugc su
dung dé danh gia hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép do la:

Ty suét loi nhuin trén tong tai san
(Return on Asset - ROA): day 1a chi tiéu thé
hién mdi déng dau tu vao tai san s& tao ra
bao nhiéu déng loi nhuén sau thué, chi tiéu
phan anh hiéu qua str dung tai san. Chi tiéu
nay duoc xac dinh bang cach ldy ty sb cua
chi tiéu loi nhuén sau thué trén téng tai san
binh quan.

Ty sudt lgi nhuan trén von chii s hitu
(Return on Equity - ROE): chi sé nay thé
hién moi déng dau tu cta cha sd hitu & tao
ra bao nhiéu d@)ng loi nhuén sau thué, nhim
danh gia kha nang dam bao loi nhuan cho
dbi tac gop von vao doanh nghiép. Chi tiéu
nay duoc xac dinh bang cach lay ty sb gitra
chi tiéu loi nhuan sau thué va von chu s
hiru binh quan.

Ty sudt loi nhuan trén doanh thu
(Return on Sales - ROS): chi sé nay cho
biét, mdi déng doanh thu thuan thuc hién
dugc trong ky s& co bao nhiéu dong loi
nhudn sau thué, giup danh gia ning luc
doanh nghiép khi tao ra san pham canh
tranh, c6 gia ban cao hodc chi phi thip. Chi
s0 nay dugc tinh bang cach lay loi nhuan
sau thué chia cho doanh thu thuan.
2.2.Cac nhan té anh hwéng dén hiéu qua
kinh doanh
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Trén thé gi6i, co nhiéu nghién ctru lién quan
dén viéc xac dinh cac nhan td anh hudng
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép,
qua do, mot s6 yéu t6 co kha niang s& anh
huong dén hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghi¢p BDS trén thi truong chung khoan

Yéu t6 bén trong doanh nghiép

‘ Tinh thanh khoan

[ Hiéu suat str dung tai san

Pon bay tai chinh

Cac chi tiéu tai
chinh khac

Quy mo6 cua DN ]

[ Thoi gian hoat dong ciia DN ]

Viét Nam nhu: tinh thanh khoan, hiéu suét
sir dung tai san, don bay tai chinh, GDP, lam
phat, 6 mo cua nén kinh té, quy mo, thoi
gian hoat dong ctia doanh nghiép. .., chi tiét
dugc trinh bay qua Sodo 1.

Yeéu to thuéc vé nén kinh té

Y
Lam phat
Toc do e
tang C )
truong D‘é mo cﬁa}
cianin 4| nénkinhté
Kinh t \\—’
(GDP) .
Chi s6 gia
tiéu dung
— @

So dd 1. M6 hinh lién hé giita cac yéu td bén trong va bén ngoai dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép [Nguon: Tdc gia ti tong hop]

- Cac yéu t bén trong doanh nghiép:

Trong nghién ctru cia Adam (2014),
Alsamaree, Adnan Hashim (2013),
Ablanedo-Rosas va cong su (2010) da dua
ra minh chimg vé mdi lién hé cung chiéu
cua tinh thanh khoan va hiéu qua kinh
doanh. Doanh nghiép c6 tinh thanh khoan
cao, kha nang xur ly giao dich mot cach
nhanh choéng va kip thoi nham tao ra loi
nhuan cho doanh nghiép, gia tang hiéu qua
kinh doanh. Trong bai viét, tac gia sir dung
hé s6 kha nang thanh toan hién hanh, kha
ning thanh toan nhanh va chu ky chuyén
doi tién mat dé lam bién dai dién cho tinh
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thanh khoan [1], [2], [3].

Theo Wu va cong su (2010), Yu va Xu
(2010), nang lyc st dung tai san cua doanh
nghiép c6 mbi lién hé chit ché voi kha nang
sinh 16 ctia tai san tir d6 ¢ lién h¢ mat thiét
v6i hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghié¢p
theo quan hé thuan chiéu [13], [14].

Chi tiéu don bay tai chinh cho thiy kha
nang doanh nghiép st dung nhitng cong cu
lién quan dén chi phi tai chinh ¢6 dinh dé
lam gia tang logi nhuan cta doanh nghiép.
Cho dén nay, viéc st dung chi tiéu don bay
tai chinh va dua vao céu triic von dé danh
gia hiéu qua hoat dong cho ra nhitng két qua



trai nguoc, Rehman (2013) cho thdy mbi
lién hé cling chiéu, trong khi d6 Ahmad va
cong su (2012) lai cho thay lién hé nghich
chiéu [4], [12].

Mot s6 chi tiéu tai chinh khac c6 lién
quan trong doanh nghiép dai dién cho nhém
bién kiém soat nhu: ty s6 no ngan han trén
tong tai san, tang truong doanh thu, ty s6
hang t6n kho va TSCD trén tong tai san.

Quy mo6 va thoi gian hoat dong cua
doanh nghiép ciing dugc xem 1a nhan té anh
huong dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Khi doanh nghiép c6 quy mo 16n thi
hiéu qua hoat dong s€ cao [5], [6], [8]. Bén
canh do, thong thuong doanh nghiép co
thoi gian hoat dong du dai thuong sé da thoi
gian dé bu dap duoc cac khoan chi phi dau
tu xay dung co ban va s€ c6 kha nang tao ra
lgi nhuén cao hon hon la cac doanh nghiép
hoat dong trong thoi gian ngan.

- Cac yéu té thude vé nén kinh té:

Trén thé giéi, nhiéu nghién ciru dua ra
bang chimg vé anh huong tich cuc ciia GDP
dén hiéu qua tai chinh ciing nhu hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép [9], [10].
Trong khi d6, GDP lai chiu anh hudng cta
cac nhan t6 khac nhau, trong d6 lam phat,
d6 ma cua nén kinh té, chi sé gid tiéu dung,
... 1a nhimg nhan t6 c6 kha nang s& 1a bién
ndi sinh anh hudng dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghi¢p. Trong nghién ctru cua
Mundell (1963), Bittencourt (2011) dua ra
bang chimg thue nghiém cho thdy lam phat
la chi tiéu c6 nhiing anh hudong khac biét
dén higu qua tai chinh. Nén kinh té c6 thich
ung dugc voi mac do lam phat hién tai hay
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kha nang du bao lam phat trong tuong lai s€
quyét dinh dén su anh hudng ciia lam phat
la tich cuc hay ti€u cuc dén hiéu qua tai
chinh va hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép [7], [11].

Nhu vay, vo1 mo hinh dugc trinh bay
trong So dd 1, gia thuyét nghién ctru dit ra
1a tinh thanh khoan, hiéu suét st dung tai
san va don by tai chinh dén hiéu qua kinh
doanh, c6 xét dén cac nhan td bén trong va
bén ngoai trong mo hinh ly thuyét s& c6 anh
huong dam bao y nghia thong ké ddi véi cac
bién dai dién cho hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép kinh doanh BDS.

3. MO HINH VA DU LIEU NGHIEN
CcUU

Vi mé hinh lién hé cta cac nhan td dén
hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép,
nghién ctru s dung dit liéu trong thoi gian 8
nam tir nam 2014 dén 2021 cia cac doanh
nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam thugc nhém nganh BPS. Véi muc
tiéu kiém tra gia thuyét nghién ctru, mé hinh
hoéi quy dé xuét 1a mé hinh hdi quy dit liéu
bang, ¢6 bién noi sinh trong mé hinh.

Dit lidu nghién ctru duoc 14y tir thong
tin trén bao céo tai chinh da duoc kiém toan
cua 50 doanh nghi¢p thudc nganh BDS
niém yét trén hai san giao dich chimg khoén
HNX va HOSE (tong thé 55 doanh nghiép,
tuy nhién 5 doanh nghiép c6 thoi gian thanh
1ap chua té1 6 nam nén dugce loai ra khoi
mau nghién ctru). Dit liéu dugc thu thap dé
tinh toan cac bién trong mé hinh duoc thé
hién trong Bang 1.
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Bang 1. Céc bién trong mé hinh

Pai di¢n/ viét

TT Bién & Cich tinh
(Loi nhuan sau thué / Tong tai san binh quén)
ROA
Hiéu qua x 100% £
1 kinh doanh  ROE (Loi nhuan sau thu¢ / NVCSH binh quan
x 100% ) .
ROS (Lgi nhuan sau thu¢ / Doanh thu thuan) x 100%
Kha nang thanh ’ ’
toan hién hanh Tai san ngan han/ No ngéan han
Tinh %(Chlz)nén thanh . ) .
2 thanh , & (Tai san ngan han - Hang ton kho)/ No ngéan han
Khodn toan llzl}arlllh ((gR)
Chukychuyén o puyén déi hang ton kho + K3 thu tidn
doi tién mat . \ \ . \ Z
(CCO) khach hang - Ky thanh toan cho nha cung cap

Hiéu suat

So vong quay

3  strdung tong tai san Doanh thu thuan/ Tong tai san binh quan
tai san (ATO)
Pon bay tai  Financial 2 P
4 chinh Leverage (FL) Tong no phai trd/ Tong tai san
5 Quy mo SIZE Logarit (Tong tai san)
6 Thoi gian TIME S6 nam hoat dong cua cong ty dén thoi diem
hoat dong thu thap dir liéu
Ty s6 no ngan ) i
han trén tong tai ~ No¢ ngan han/ Tong tai san
) san (STD/TA)
Mot so Ty s6 hang ton
7  chitiéu kho va TSCb <A 2 s
i chinh {rén tng tai san (Hang ton kho + TSCD)/ Tong tai san
(IGP/TA)
Tang truéng (Doanh thu ky nay - Doanh thu ky trugc)/
doanh thu (RGR) Doanh thu ky trudc
TVOC do \ Gross Domestic ~ S6 liéu tang truéng GDP cia nam thu théap
8 WngUuONg  boquct(GDP) it licu
GDP i
9 Lam phat ?Illf{‘l; tion rate Ty 1¢ lam phat ciia nam thu thap dir liéu
10 Do mocua  Openness of the Tong gia tri xuét nhap khau chia cho GDP
nén kinh t€  Economy (OTE) ctia nam thu thap so li€u
g Chisogid  p CPI ctia nam thu thap sb lidu
tiéu dung
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Pé tai st dung mo hinh hoi quy voi
uée lugng OLS, FEM va REM dé danh gia
anh huong cua cac nhan t6 dén hiéu qua
hoat dong ctia cac doanh nghi¢p BDS niém
yét trén thi truong chirmg khoan Viét Nam.
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4. KET QUANGHIEN CUUVA BANLUAN
4.1. Thong ké mé ta

Céc bién dugc xem xét trong mé hinh
hdi quy dit lidu bang dugc thong ké trong
Bang?2.

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién

Bién Gia tri Dj Igch Gia tri Gia tri S6
trung binh chuan bé nhat 16n nhat quan sat
ROA 0,0453 0,1361 -0,8087 1,2856 400
ROE 0,4328 3,9026 -7,3411 52,2023 400
ROS 0,0995 3,4325 -50,0192 24,4444 400
CCC 6,9688 43,8146 0,0005 863,7711 400
CR 2,3602 2,4099 0,2101 23,3836 400
QR 1,3737 1,8806 0,0965 19,4277 400
ATO 0,4055 0,7309 0,0003 5,8730 400
FL 0,5798 0,4989 0,0455 7,6126 400
STD/TA 0,3918 0,2220 0,0289 2,7303 400
TGP/TA 0,3876 0,2553 0,0002 2,5209 400
RGR 5,7628 102,189 -0,9531 2043,507 400
SIZE 6,4885 0,6335 5,0868 8,6061 400
TIME 16,5 2,2942 13 20 400
GDP 0,0663 0,0040 0,06 0,071 400
IR 0,2526 0,4341 0,0063 1,28 400
OTE 1,8513 0,1473 1,6017 2,0111 400
CPI 0,0289 0,0097 0,0063 0,0409 400

Qua Bang 2 cho thiy, cic doanh
nghiép niém yét kinh doanh BPS ¢6 hiéu
qua kinh doanh cao, nhung chénh léch gitra
cac doanh nghiép ciing rat 1on. Tinh thanh
khoan ctia cac doanh nghiép nay tuong ddi
cao, thé hién & chu ky chuyén ddi tién mat
binh quén 13 6,9 ngay, d6 léch 1én dén 43,2
ngay; hé s6 kha nang thanh toan hién hanh
va kha nang thanh toan nhanh déu 16n hon
1. Hiéu suét s dung tai san ¢ cac doanh
nghiép nay trung binh 1én dén 40%, don biy

Nguon: Phan tich STATA

tai chinh trung binh vao khoang 57,9% day
13 hé s6 kha 16n, chimg t6 cac doanh nghiép
niém yét nganh BDS st dung no trong viéc
duy tri hoat dong cua doanh nghiép nhiéu
hon 1a st dung v6n chii sé hitu.
4.2. Anh huéng ciia cac nhén t6 dén hiéu
qua hoat dong cia cac doanh nghiép
niém yét nganh BDS

Dé xac dinh anh hudng ctia cac nhan tb
dén cac chi tiéu thé hién hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép, nghién ctru tién hanh
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thuc hién kiém tra ting mo hinh véi bién
phu thudc 1an lugt 1a ROA, ROE, ROS, tinh
thanh khoan bao gdm ca ba chi tiéu 1a CR,
QRvaCCC.
4.2.1. Nhdn té anh hieong dén ty sudt sinh
loi cuataisan - ROA

Tién hanh kiém tra quan hé gitra ROA
va céc bién c6 lién quan trong mé hinh, chi
6 cac bién gom STDTA, RGR, ATO, FL 14
cac bién thudc vé nhém nhan t6 bén trong
ctia doanh nghiép dam bao y nghia thong ké
v6i p-value < 0,05, nhom nhan td thudc vé
nén kinh té khong dam bao y nghia thong

ké. Tuy nhién, khi kiém tra quan hé giira
GDP va cac bién thudc vé nén kinh té thi cac
nhan t6 gém: IR, OTE va CPI déu anh
huong dén GDP, dam bao y nghia thong ké
v6i mirc giai thich su bién thién cia GDP
1én dén 98%. Nhu vdy, trong mé hinh nay,
kha nang d3 xay ra hién tuong bién ndi sinh
trong mo hinh hdi quy dir liéu bang. Do do,
nghién ctru str dung phuong phap khir bién
noi sinh trong mo hinh hdi quy dit liéu bang
v6i bién ndi sinh 1a GDP, bién congculalR,
OTE va CPL Két qua duoc thé hién qua
Bang 3.

Bang 3. Két qua udc lugng hdi quy dir liéu bang c6 xem xét bién nodi sinh
v6i bién phu thude 1a ROA

Bién Hé 50 P léch chuan P-value
GDP 3,1571 1,1826 0,004
STD/TA -0,1429 0,0336 0,000
RGR -0,0003 0,00008 0,003
ATO 0,0183 0,0084 0,020
FL 0,0393 0,0136 0,004
_cons -0,1738 0,1039 0,095
Instrumented: GDP
Instruments: STD/TA RGR ATO FL IR OTE CPI
Wald chi2(5) = 32,15 Number of obs = 300
R-squared = 0,0980 Prob>chi2 = 0,0000

Tuy nhién, khi kiém tra xem GDP co
phai 14 bién noi sinh hay khong thi két qua
kiém dinh Wu va Durbin déu cé p-
value>0,05 didu nay cho thdy GDP khong
phai la bién néi sinh ctia mé hinh. Do vay,
mic du kiém dinh trong Bang 3 cho ra két
qua cac bién déu c6 y nghia thong ke,
nhung GDP khong phai 13 bién noi sinh
trong mo hinh. Vi vdy, can xét udc luong
binh phuong nhoé nhét s& cho ra két qua phu
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Nguén: Phén tich STATA

hop hon trong truong hop nay.

Tiép tuc str dung kiém dinh Hausman,
két qua cho thdy p-value (Hausman) =
0,9944>0,05, phu hop véi md hinh tac dong
ngau nhién. Két qua mo hinh tic dong ngiu
nhién sau khi da loai trir cac bién khong
dam bao y nghia théng ké khi danh gia anh
hudng ciia cac nhan t6 dén ROA duoc thé
hién qua Bang 4.
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Bang 4. Két qua udc luong ngiu nhién trong mé hinh véi bién phu thudc 1a ROA

Bién Hé 56 Do 1éch chuén P-value
STD/TA -0,1378 0,0419 0,001
RGR -0,0001 0,00005 0,010
ATO 0,0159 0,0145 0,269
GDP 0,0639 0,0209 0,002
FL 0,0396 0,0152 0,009
_cons -0,0837 0,0505 0,098
sigma_u: 0,0776
sigma_e: 0,1099
rho: 0,3327 (fraction of variance due to u_i)
Number of obs = 400 Number of groups = 50
Wald chi2(5) = 24,58
R-squared = 0,0805 Prob>chi2 = 0,0002

Két qua udc luong trong Bang 4 cho
thdy c6 4 nhan t6 anh huong dén ROA cia
cac doanh nghiép véi mire giai thich su bién
thién 1a 8,05%. Trong d6, tang truéng GDP
va don by tai chinh FL 1a cac yéu t6 c6 anh
hudng cling chiéu véi su bién dong cia
ROA. Trong khi d6 ty s6 no ngan han trén
tai san - STD/TA va tang truéng doanh thu -
RGR lai ¢6 anh hudng nghich chiéu véi su
bién thién cia ROA. Tinh thanh khoan
khong c6 anh huong dén sy thay doi cia
ROA trong cac doanh nghi¢p BDS.

4.2.2. Nhdn t6 anh hieong dén ty sudt sinh
10 ciia von chii s hitu (ROE)

Kiém tra mé hinh twong tu nhu truong
hop bién phu thudc 1a ROA, két qua cho
thdy tt ca cac bién dua vao mo hinh khong
dam bao y nghia théng ké, muc giai thich
ctia cac bién trong mé hinh ciing rat thap.
Piéu nay cho thiy cac bién sb tai chinh

Nguén: Phan tich STATA

duogc ky vong 1a ¢ anh huong dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép niém yét
nganh BPS hau nhu khong anh huéng dén
ty suat sinh 16i ctia von chi s hiru.

4.2.3. Nhdn t6 anh hwéng dén ty sudt lpi
nhuan trén doanh thu (ROS)

Kiém tra anh hudng cia cac nhén t6
theo So d6 1, két qua cho thdy, GDP khong
phai 12 bién noi sinh trong mo hinh danh gia
anh huong dén ROS. M6 hinh khong c6
bién noi sung, do vay udc luong dugc st
dung s& 13 u6c luong OLS. Tiép tuc str dung
kiém dinh Hausman dé lua chon uéc luong
¢ dinh hay ngiu nhién, két qua p-value
(Hausman) = 0,0000 < 0,05, Iya chon mo6
hinh tac dong c6 dinh dé danh gia cac nhan
t6 anh huong dén ROS. Két qua sau khi da
loai trir cac bién khong dam bao y nghia
thong ké, duoc trinh bay trong Bang 5.
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Bang 5. Két qua udc lugng tac dong cb dinh trong mo hinh véi bién phu thudc 1a ROS

Bién Hé sb P 1éch chuin P-value
CcCC 0,0318 0,0035 0,000
STD/TA -1,5466 1,1105 0,165
IGP/TA 1,6973 1,0188 0,097
TIME 2,2768 1,0702 0,034
_cons -6,4531 2,9783 0,031
sigma u: 1,1942
sigma_e: 2,7569
rho: 0,1579 (fraction of variance due to u 1)
F test that all u 1 = 0: F(49, 345) = 1,31 Prob>F= 10,0913

Number of obs = 400
F(4,345) = 21,57
R-squared = 0,2001

Number of groups = 50

Prob>F = 10,0000

Két qua ude luong c¢b dinh trong Bang
5 cho théy, theo mo hinh nhén t6 dé xuit
trong So dd 1, ¢6 3 nhan t6 (thudc vé bén
trong doanh nghiép) c6 anh huong dén sy
bién thién cua ROS, khong c6 su anh hudong
ctia cac nhan t6 thudc nén kinh té. Cu thé,
tinh thanh khoan cua doanh nghiép dai dién
boi chi tiéu chu ky chuyén ddi tién mat -
CCC, hang t6n kho va TSCP trén tong tai
san - IGP/TA, thoi gian hoat dong cua doanh
nghiép - TIME 1a cic nhén t6 anh hudng
cung chiéu dén su bién thién cua ty suat loi
nhuan trén doanh thu - ROS. Két qua nay
cho théy, madc du tinh thanh khoan c6 anh
hudéng dén ROS, nhung hiéu suit st dung
tai san va don bay tai chinh khong anh
huong dén sy bién thién cia ROS, khong
thdy c6 anh hudng cua cac bién lién quan
dén nén kinh té di voi su thay doi ctia ROS.
5.KETLUAN

Duya trén cac nghién ctru trudc do,
nghién ctru da xay dung md hinh c4c nhan
td anh hudng dén hiéu qua hoat dong cua
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Nguén: Phén tich STATA

doanh nghiép, muc ti€u xem xét anh hudng
ctia tinh thanh khoan, hiéu sut sir dung tai
san va don bay tai chinh dén hiéu qua hoat
dong ctua doanh nghi€p. Tuy nhién, sau khi
tién hanh kiém dinh mo hinh, két qua cho
thdy cac nhan t6 anh huong dén céc chi tiéu
thé hién hiéu qua hoat dong cia cac doanh
nghiép niém yét thudc nganh BDS 1a khac
nhau. Trong khi don bay tai chinh va hiéu
suét sir dung tai san c6 anh hudng tich cuc
dén sy thay d6i cua ty suat sinh 10i cua tai
san trong cac doanh nghi¢p BDS thi tinh
thanh khoan lai khong thdy cé anh huong
dén chi tiéu nay. Nguoc lai, ddi v6i ty suat
loi nhuan trén doanh thu thi chi c¢é tinh
thanh khodn c6 4nh hudng theo hudng tinh
thanh khoan tiang s& kéo theo su ting lén
cua ty suét loi nhuan trén doanh thu, hai
nhan td vé hiéu suét st dung tai san va don
bay tai chinh lai khong anh huéng dén chi
tiéu nay. Ngoai ra, yéu t6 thudc vé nén kinh
té (GDP) chi anh huong dén ty suét sinh 10i
clia tai san ma khong anh huong dén ty suét



loi nhuan trén doanh thu cua cac doanh

nghi¢p nganh BDS trén thi truong ching
khoan Viét Nam.

Két qua nay s€ gitp cac nha dau tu, cac
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