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1. Giới thiệu
Hiệu quả hoạt động của các công ty là

thông tin quan trọng đối với các nhà quản lý,
các cổ đông và các nhà đầu tư (Vieira và cộng
sự, 2019). Có nhiều nhân tố tác động đến hiệu
quả công ty, chẳng hạn như các biến nội bộ và
bên ngoài. Trong đó, một số nghiên cứu về
hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp ngành
bảo hiểm, ngành xây dựng, ngành công nghệ
và ngành du lịch chịu ảnh hưởng từ các đặc

điểm công ty đã được tiến hành ở các quốc
gia (Kourtzidis và Tzeremes, 2020;
Mahmood và cộng sự, 2021; Mijoč, 2024;
Soni và cộng sự, 2023). Tại Việt Nam, ngành
bất động sản là ngành có mức vốn hoá thị
trường lớn, cụ thể vào ngày 20/8/2025 mức
vốn hoá thị trường chiếm 16,81%, xếp vị trí
thứ hai trên thị trường chứng khoán chỉ sau
ngành Tài chính (Vietstock, 2025), do đó có
ảnh hưởng quan trọng đối với sự phát triển
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Bài viết nghiên cứu ảnh hưởng của các nhân tố nội bộ đến hiệu quả hoạt động nhóm
công ty ngành bất động sản niêm yết. Sử dụng dữ liệu bảng cân bằng gồm 380

quan sát năm công ty của 76 công ty thuộc lĩnh vực bất động sản niêm yết tại hai sàn giao dịch
chứng khoán Việt Nam trong khoảng thời gian từ năm 2020 đến năm 2024. Các phát hiện của
nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm tác động thuận chiều của quy mô công ty, vòng
quay tổng tài sản và tăng trưởng doanh thu đến hiệu quả hoạt động (ROA) ở các công ty niêm
yết thuộc phân nhóm ngành bất động sản. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng chỉ ra tương quan
nghịch biến của tỷ lệ đòn bẩy của các công ty với hệ số ROA. Xét ở cấp độ doanh nghiệp,
những phát hiện về ảnh hưởng của các nhân tố nội bộ này của nghiên cứu sẽ giúp các nhà
quản lý, các chủ sở hữu của công ty hay các cổ đông trong việc định hướng các hoạt động
quản trị tài chính nhằm đảm bảo hiệu quả bền vững của công ty. Đồng thời, những phát hiện
của nghiên cứu cũng có thể là chỉ dẫn cho nhiều nhà đầu tư xác định được các mục tiêu đầu
tư để đạt hiệu quả tối ưu.
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kinh tế xã hội. Lĩnh vực bất động sản bao
gồm các công ty tham gia phát triển và vận
hành bất động sản, nó cũng bao gồm các công
ty cung cấp các dịch vụ liên quan đến bất
động sản và quỹ tín thác đầu tư bất động sản.
Nghiên cứu này của nhóm tác giả nhằm mục
đích phân tích tác động các yếu tố thuộc về
đặc điểm bên trong của các công ty lĩnh vực
bất động sản tới chỉ tiêu hiệu quả hoạt động,
cụ thể nghiên cứu chọn tỷ lệ ROA đo lường
cho hiệu quả hoạt động của các công ty. Sử
dụng dữ liệu bảng cân bằng gồm các quan sát
ở những công ty đang niêm yết trên hai sở
giao dịch chứng khoán Việt Nam là HOSE và
HNX giai đoạn từ 2020 đến 2024. Tác động
chi phối của các nhân tố khác nhau đến hiệu
quả ở nhóm công ty bất động sản đã chỉ ra
trong một số nghiên cứu tại Việt Nam như
ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu, ngưỡng tỷ lệ
nợ cũng như các nhân tố tài chính rút trích từ
các báo cáo hàng quý của các công ty (Le và
cộng sự, 2025; Mai và Vân, 2022; Minh Nhựt
và Lý Thị Phương Thảo, 2014). Tuy nhiên,
các phát hiện không nhất quán ngay cả đối
với cùng một yếu tố. Ngoài ra, những thay đổi
trên thị trường quốc tế nói chung và các biến
động về kinh tế, chính trị, xã hội ở từng giai
đoạn là khác nhau, do đó việc xem xét lại các
yếu tố quyết định đến chỉ tiêu hiệu quả hoạt
động của các công ty là cần thiết. Nghiên cứu
này bổ sung bằng chứng thực nghiệm dựa
trên việc xem xét hiệu quả hoạt động kinh
doanh của các công ty thuộc ngành bất động
sản với một khoảng thời gian nghiên cứu
hoàn toàn khác biệt, giai đoạn mà thị trường
bất động sản chịu nhiều ảnh hưởng từ đại dịch
Covid-19 và sự ra đời của các bộ luật mới về
bất động sản và kinh doanh bất động sản.
Nghiên cứu kỳ vọng cung cấp một kết quả
khác biệt trong bối cảnh mới, từ đó có thể
cung cấp góc nhìn quan trọng về hiệu quả của
những công ty thuộc lĩnh vực bất động sản,
hỗ trợ cho những nhà hoạch định chính sách,
nhà quản lý cũng như các chỉ dẫn hữu ích cho
các nhà đầu tư.

2. Tổng quan nghiên cứu và đề xuất
giả thuyết

Vòng quay tổng tài sản giải thích khả năng
sử dụng tài sản của công ty để có thể gia tăng
doanh thu. Một số nghiên cứu đã chứng minh
bằng thực nghiệm rằng hiệu quả hoạt động tốt
hơn có liên quan đến việc sử dụng tài sản của
công ty đó (Youssef và cộng sự, 2023). Soni
và cộng sự (2023) cho rằng các công ty có
nhiều tài sản hơn đồng nghĩa với việc doanh
thu được tạo ra nhiều hơn, từ đó đạt được lợi
nhuận tương đối cao hơn. Các nghiên cứu
trên đều sử dụng doanh thu thuần so với tổng
tài sản để biểu hiện cho hiệu quả sử dụng hay
vòng quay tổng tài sản. Từ những nghiên cứu
nói trên có thể thấy vòng quay tổng tài sản
ảnh hưởng rõ ràng tới hiệu quả hoạt động
công ty, do đó giả thuyết H1 được đề xuất là: 

H1: Vòng quay tổng tài sản tác động cùng
chiều tới hiệu quả hoạt động các công ty bất
động sản niêm yết tại thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Quy mô của công ty là một yếu tố đặc thù
được nhiều nhà nghiên cứu quan tâm, có thể
được đo lường bằng nhiều biến số khác nhau
như số lượng nhân viên; logarit tự nhiên của
tổng doanh thu hoặc tổng tài sản; quy mô về
nguồn vốn hoặc tài sản, hay thậm chí là quy
mô mạng lưới tiêu thụ. Mối liên hệ cùng
chiều giữa quy mô công ty và hiệu quả hoạt
động đã được chỉ ra trong nhiều nghiên cứu
trước đây (Na và cộng sự, 2022; Seetanah và
cộng sự, 2014; Vieira và cộng sự, 2019). Cụ
thể, Na và cộng sự (2022) dựa trên kết quả
nghiên cứu từ hồi quy FEM chỉ ra rằng quy
mô đo bằng tổng tài sản tác động có ý nghĩa
thống kê đến hiệu quả hoạt động của 15 công
ty bất động sản theo chiều hướng tích cực.
Bài báo của Seetanah và cộng sự (2014) cũng
khá thú vị khi phát hiện chiều hướng tác động
tương tự giữa hiệu quả hoạt động và quy mô
công ty, với ý nghĩa thống kê lần lượt là 1%,
10% và 5% cho mẫu toàn bộ doanh nghiệp,
mẫu con các doanh nghiệp phi tài chính và
mẫu con các doanh nghiệp tài chính. Lý giải
được các tác giả đưa ra là các doanh nghiệp
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lớn có hoạt động đa dạng, chịu mức độ rủi ro
phi hệ thống thấp hơn và ít biến động về dòng
tiền, do đó họ có vị thế tốt hơn để khám phá
các cơ hội sinh lời, có thu nhập dương và tạo
ra lợi nhuận bền vững. Từ các nghiên cứu nói
trên, có thể thấy các doanh nghiệp có thể gặt
hái được tính kinh tế nhờ quy mô, do đó
nghiên cứu đề xuất giả thuyết H2 là: 

H2: Quy mô công ty có tác động cùng
chiều tới hiệu quả hoạt động các công ty bất
động sản niêm yết tại thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Tăng trưởng doanh thu bán hàng phản ánh
sự gia tăng hàng năm trong doanh số bán sản
phẩm hoặc cung cấp dịch vụ của một công ty.
Doanh thu gia tăng không chỉ làm cho doanh
nghiệp nâng cao khả năng sinh lời mà còn tạo
điều kiện để mở rộng thị trường, đa dạng hóa
sản phẩm và phát triển các chiến lược kinh
doanh linh hoạt. Nhiều nghiên cứu đã sử dụng
tăng trưởng doanh thu bán hàng để đánh giá
hiệu suất tài chính của doanh nghiệp (Faccio
và cộng sự, 2016; Sila và cộng sự, 2016).
Mijoč (2024) đã tìm ra tác động cùng chiều
của doanh thu tăng trưởng ở các công ty ngành
công nghệ Croatia với ROA của các công ty
đó. Tung và cộng sự (2020) lại cho rằng sức
khỏe tài chính và hiệu quả kinh doanh của một
công ty được phản ánh thông qua sự tăng
trưởng trong doanh thu, tác giả cho rằng tác
động này khác nhau ở các công ty tuỳ thuộc
vào ngưỡng tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu, tuy
vậy thì kết quả nghiên cứu vẫn ủng hộ mối
tương quan cùng chiều giữa doanh thu tăng
trưởng và hiệu quả của các công ty. Chính vì
vậy nghiên cứu đã đề xuất giả thuyết H3:

H3: Tăng trưởng doanh thu có tác động
cùng chiều tới hiệu quả hoạt động các công ty
bất động sản niêm yết tại thị trường chứng
khoán Việt Nam.

Thời gian hoạt động của công ty hay tuổi
đời của nó đã được một số tác giả chứng minh
có tác động thực tế đến hiệu quả công ty (Soni
và cộng sự, 2023; Youssef và cộng sự, 2023).
Những công ty ở giai đoạn non trẻ có xu
hướng đổi mới và linh hoạt, họ sẵn sàng chấp

nhận rủi ro cao hơn, họ mở rộng và tuyển
dụng, và theo đuổi tăng trưởng cao hơn. Họ
đang trong quá trình áp dụng và phát triển
khuôn khổ cho các quy tắc và quy định và
phân biệt các cấp quản lý. Các công ty ở giai
đoạn trưởng thành có tất cả những điều trên,
có vị thế vững chắc trên thị trường và kinh
nghiệm đáng kể trong lĩnh vực của mình
(Kourtzidis và Tzeremes, 2020). Một số
nghiên cứu thực nghiệm cho thấy kết quả trái
chiều về ảnh hưởng của tuổi đời của công ty
đến hiệu suất. Na và cộng sự (2022) và Soni
và cộng sự (2023) cùng kết luận rằng tuổi đời
của công ty càng lớn thì hiệu quả càng cao.
Trong khi đó, Youssef và cộng sự (2023) phân
tích dữ liệu được thu thập từ Thomson
Reuters Data Stream cho 93 công ty vừa và
nhỏ niêm yết tại Anh từ năm 2012 đến năm
2020 để chỉ ra tác động ngược hướng của tuổi
đời với chỉ tiêu hiệu quả của công ty. Từ bằng
chứng của nghiên cứu nêu trên, có thể nhận
thấy thời gian hoạt động của doanh nghiệp
ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả, việc tích
lũy kinh nghiệm trong lĩnh vực hoạt động
kinh doanh có thể dẫn đến chi phí hoạt động
thấp hơn, do đó nhóm tác giả đề xuất giả
thuyết H4 như sau: 

H4: Thời gian hoạt động sẽ tác động cùng
chiều tới hiệu quả hoạt động các công ty bất
động sản niêm yết tại thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Cấu trúc vốn biểu thị mức độ sử dụng nợ
trong cơ cấu tài chính của một công ty và
thường được đo bằng nợ phải trả so với tổng
tài sản. Jensen, M. C., và Meckling (1976) và
Rajan và Zingales (1995) là những tác giả
tiên phong xem xét cấu trúc vốn trong các
công ty, các nghiên cứu của họ chỉ ra sự khác
biệt về cấu trúc vốn có ảnh hưởng tới hiệu
suất của các công ty. Rất nhiều nhà khoa học
trong lĩnh vực tài chính đương đại đã sử dụng
các bộ dữ liệu ở các khu vực khác nhau nhằm
làm sáng tỏ hơn mối quan hệ đó. Điển hình
như Seetanah và cộng sự (2014) tiến hành
nghiên cứu trên mẫu 33 công ty đã niêm yết
ở thị trường chứng khoán chính thức của
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Mauritius trong giai đoạn 2005-2011 để
chứng minh rằng cơ cấu vốn có tác động tới
hiệu quả hoạt động, phát hiện của các tác giả
là những doanh nghiệp hoạt động tốt hơn sử
dụng đòn bẩy tài chính ởmức thấp hơn. Na và
cộng sự (2022); Tung và cộng sự (2020) tiến
hành trên mẫu các công ty ở Việt Nam cũng
cho ra kết quả tương tự. Ngược lại, Mijoč
(2024); Youssef và cộng sự (2023) lập luận
rằng tỷ lệ nợ so với vốn chủ sở hữu cao hơn
dẫn đến ROA cao hơn trong các công ty ở
Croatia và Vương quốc Anh. Từ việc xem xét
tổng quan nghiên cứu và dựa trên lý thuyết
trật tự phân hạng, chúng tôi cho rằng các
doanh nghiệp sử dụng lợi nhuận để tài trợ cho
các dự án mới và nhờ đó giảm mức nợ, do đó
giả thuyết H5 được đề xuất như sau:

H5: Tỷ lệ đòn bẩy có tác động ngược chiều
tới hiệu quả hoạt động của công ty ngành bất
động sản niêm yết ở thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Tính thanh khoản của công ty đề cập đến
năng lực có thể thanh toán các khoản nợ khi
đáo hạn. Nhiều nghiên cứu đã khẳng định
tương quan cùng chiều giữa tính thanh khoản
và hiệu quả kinh doanh của công ty. Soni và
cộng sự (2023) phân tích mối tương quan
giữa thanh khoản và lợi nhuận ở 440 công ty
dịch vụ nhà hàng khách sạn trong 11 năm từ
2010 - 2020 ở Ấn Độ, các tác giả tìm thấy
bằng chứng cho thấy thanh khoản ảnh hưởng
cùng chiều với ROA, kết luận rằng các nhà
quản lý sẽ khiến lợi nhuận của công ty tăng
lên nếu họ đầu tư hiệu quả vào tài sản thanh
khoản. Ngoài ra, Youssef và cộng sự (2023)
thực hiện trên nhóm 93 doanh nghiệp vừa và
nhỏ ở Anh đã phản ánh mối liên quan tích cực
nhưng không đáng kể của thanh khoản đến tỷ
lệ sinh lợi ở hai mô hình hồi quy với ROA và
ROE là các biến phụ thuộc. Từ tổng quan tài
liệu ở trên cho thấy thanh khoản trực tiếp ảnh
hưởng đến hiệu quả hoạt động, tỷ lệ này nếu
được các công ty duy trì ở mức hợp lý có thể
đạt lợi nhuận tối ưu. Do đó, nhóm tác giả tiếp
tục đưa ra giả thuyết H6:

H6: Tỷ lệ thanh khoản có quan hệ cùng
chiều với hiệu quả hoạt động các công ty bất
động sản niêm yết tại thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Tài sản cố định hữu hình mang hình thái
vật chất trong khi đó các tài sản như kiến
thức, thông tin, kỹ năng, đào tạo, mối liên hệ
mật thiết với khách hàng, văn hóa kinh doanh
tốt, danh tiếng, hệ thống thông tin và quy
trình tổ chức được gọi là tài sản vô hình.
Trong một nghiên cứu với bộ dữ liệu các công
ty được lấy từ Cơ quan đăng ký doanh nghiệp
Serbia trong giai đoạn 2017 đến 2020,
Dženopoljac và cộng sự (2024) đã thực hiện
hồi quy đa biến tuyến tính và kết luận rằng tài
sản vô hình có tác động tích cực tới cả bốn tỷ
lệ gồm tỷ suất lợi nhuận ròng, EBITDA,
ROA và ROE, ngụ ý rằng các công ty ở
Serbia nên ưu tiên đầu tư và sử dụng tài sản
vô hình hiệu quả sẽ cải thiện được lợi nhuận
và khả năng cạnh tranh. Nghiên cứu của Na
và cộng sự (2022) cũng chỉ ra rằng biến tài
sản cố định so với tổng tài sản tác động cùng
chiều với cả 3 biến số đại diện hiệu quả công
ty là ROA, ROE, ROCE. Tuy nhiên, qua xem
xét cơ cấu tài sản của các công ty bất động
sản tại Việt Nam, xuất phát từ tính chất kinh
doanh nên các tài sản như nền đất, dự án khu
dân cư, căn hộ chung cư,… được xem là hàng
hoá tồn kho của các công ty bất động sản
niêm yết. Tài sản cố định thường là các
chương trình phần mềm hoặc mặt bằng kinh
doanh, chủ yếu phục vụ hoạt động của công
ty. Do đó, tỷ lệ tài sản cố định tăng lên ngược
lại sẽ làm giảm hiệu quả hoạt động của công
ty. Từ việc xem xét thực tiễn bối cảnh các
công ty ngành bất động sản tại Việt Nam,
nhóm tác giả đưa ra giả thuyết H7: 

H7: Tỷ lệ tài sản cố định sẽ tác động
ngược chiều đến hiệu quả hoạt động các công
ty bất động sản niêm yết tại thị trường chứng
khoán Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu theo năm của

các công ty thuộc phân cấp ngành bất động
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sản niêm yết ở hai sở giao dịch chứng khoán
HOSE và HNX của Việt Nam thuộc giai đoạn
từ năm 2020 đến năm 2024. Lý do lựa chọn
các công ty nói trên là vì quy mô khá lớn, cấu
trúc vốn hỗn hợp bao gồm cả vốn chủ sở hữu
và nợ, họ công bố nhiều thông tin hơn cho
công chúng, giúp dễ dàng tiếp cận dữ liệu cho
nghiên cứu hơn. Dữ liệu đặc điểm hoạt động
và tình hình tài chính của các công ty được
thu thập thủ công từ báo cáo tài chính và báo
cáo thường niên của các công ty trên website
của Vietstock. Bài viết thu thập dữ liệu gồm
những công ty có thông tin sẵn có trong ít
nhất năm năm liên tiếp. Dữ liệu cuối cùng là
bảng dữ liệu cân bằng gồm 76 công ty bất
động sản được niêm yết giai đoạn 2020 -
2024, tương đương 380 quan sát năm công ty.

Nghiên cứu áp dụng hồi quy dữ liệu bảng
thông thường Pooled OLS và các mô hình
hiệu ứng cố định (Fixed Effects Model -
FEM), mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên
(Random Effects Model - REM) để phân tích
ảnh hưởng của các nhân tố. Để xác định mô
hình phù hợp nhất với dữ liệu, bài viết tiến
hành các kiểm định. Trước tiên, kiểm định F
dùng để so sánh giữa hồi quy OLS và FEM.
Giả sử xác suất (Prob > F) bé hơn mức ý
nghĩa 5%, mô hình FEM được đánh giá là
phù hợp hơn so với OLS. Sau đó, kiểm định
Hausman dùng vào việc chọn lựa giữa FEM
hoặc REM. Nếu giá trị xác suất (Prob > chi²)
của kiểm định Hausman nhỏ hơn 5%, kết quả
chỉ ra FEM phù hợp hơn REM. Từ việc xác
định được mô hình phù hợp nhất, chúng tôi
tiến hành kiểm định các giả định cơ bản của
mô hình hồi quy nhằm đảm bảo sự tin cậy và
độ chính xác của các ước lượng mô hình gồm
đa cộng tuyến, tự tương quan, phương sai
không đồng nhất. Nếu các giả định nói trên vi
phạm, nghiên cứu sẽ xem xét áp dụng theo
phương pháp bình phương bé nhất khái quát
hóa GLS (Generalized Least Squares) để giải
quyết các khuyết tật trong mô hình.

3.2. Mô hình nghiên cứu
Trên cơ sở các giả thuyết, nhóm tác giả

đưa ra mô hình nghiên cứu như sau: 

Trong đó: 
βj: Các hệ số hồi quy, với j nhận giá trị từ

0 đến 7
εit: Sai số 
i: Công ty thứ i
t: Năm thứ t
Biến phụ thuộc: Hiệu quả hoạt động là

nhân tố thường được đo lường thông qua mối
liên hệ giữa các loại thu nhập khác nhau với
tài sản, thu nhập và/hoặc vốn như chỉ tiêu
ROA, ROE, EBITDA. Trong đó, ROE cho
biết khoản lợi nhuận sau thuế được tạo ra từ
chính vốn của chủ sở hữu, chỉ tiêu này cũng
đại diện cho hiệu quả nhưng chưa thể hiện
được tính hiệu quả chung của công ty. Chỉ
tiêu EBITDA (lợi nhuận trước thuế, lãi vay và
khấu hao trên tổng tài sản) thường sử dụng để
biết sức sinh lợi hay hiệu quả của công ty khi
chưa loại trừ các nghĩa vụ. Trong bài viết này,
dựa trên các nghiên cứu có liên quan (bảng
1), nhóm tác giả chọn ROA là biến số biểu thị
cho hiệu quả hoạt động công ty. ROA cho
thấy hiệu quả tạo ra từ việc quản lý và đầu tư
vào các tài sản sinh lời, do đó đây là thước đo
mang tính chất kinh tế, cho phép đánh giá
chất lượng quản lý nội bộ của các công ty.

Trọng tâm của bài viết là phân tích nhóm
nhân tố đặc thù của công ty có ảnh hưởng tới
hiệu quả của nhóm công ty ngành bất động
sản đang niêm yết tại thị trường Việt Nam hay
không. Tất cả nhân tố được xem xét trong mô
hình (1) được liệt kê trong Bảng 1, bao gồm
các kỹ thuật đo lường của biến.

4. Kết quả của nghiên cứu
Bảng 2 cho thấy giá trị của biến hiệu quả

hoạt động (ROA) của các công ty ngành bất
sản niêm yết trong giai đoạn 2020-2024 có
giá trị nhỏ nhất là -41,37 ở CTCP đầu tư tài
sản Koji trong năm 2024, giá trị lớn nhất là
29,43 ở CTCP Phát triển Đô thị Từ Liêm năm
2024, giá trị trung bình là 3,058895 và độ
lệch chuẩn rất lớn (6,100803), cho thấy sự
biến động lớn giữa các quan sát trong mẫu.
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Qua đó cũng có thể thấy rằng có sự hiện diện
của các doanh nghiệp có hiệu quả hoạt động
rất thấp (hoặc thậm chí âm) và một số công ty
có hiệu quả hoạt động rất cao. Một số công ty
khác cũng có giá trị ROA âm khá lớn như
CTCP phát triển Nhà Thủ Đức năm 2024 (-
30,18), CTCP Ngoại thương và Phát triển
Đầu tư Thành phố Hồ Chí Minh năm 2022 (-
27,86). Do ảnh hưởng từ môi trường kinh
doanh không thuận lợi, chi phí tài chính cao,
một số dự án không thanh khoản được, tồn
kho lớn dẫn đến ROA âm. Đây cũng là đặc
trưng của ngành bất động sản, một ngành vốn
được đánh giá là có độ rủi ro rất cao.

Tương tự, các biến độc lập của nghiên cứu
thể hiện sự biến động khá lớn. Quy mô công
ty (SIZE) có giá trị trung bình ở mức 8,23 và
dao động từ 4,61 đến 13,64, cho thấy sự phân
hoá rộng về quy mô công ty trong mẫu nghiên
cứu, với một số công ty lớn và một số công ty
nhỏ, cụ thể Công ty cổ phần Vinhomes lớn
nhất với quy mô là 13.237 tỷ đồng (2024) và
công ty có giá trị tài sản nhỏ nhất là Công ty
cổ phần Chương Dương với quy mô 6.310 tỷ
đồng (2020). Nhân tố tăng trưởng doanh thu
(REV) mặc dù giá trị trung bình thấp (0,63),
nhưng lại có độ lệch chuẩn khá cao (7,58),
chứng tỏ sự chênh lệch lớn về doanh thu giữa
các công ty, với nhiều công ty có doanh thu
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thấp hoặc thậm chí âm, trong khi một số công
ty khác có doanh thu cực kỳ cao. Tuổi doanh
nghiệp (AGE) có giá trị trung bình là 2,98 và
dao động từ 1,61 đến 4,01, cho thấy các công
ty chủ yếu có tuổi đời tương đối trẻ, nhưng
vẫn có một số công ty có tuổi đời lâu dài hơn.
Vòng quay tổng tài sản (TAT) có giá trị trung
bình khá thấp (0,24), nhưng cũng có sự dao
động lớn từ -0,02 đến 1,71, cho thấy sự khác

biệt rõ rệt trong sử dụng tài sản có hiệu quả
giữa các công ty. Doanh thu của LDG năm
2023 và năm 2024 đạt mức âm vì các khoản
giảm trừ quá lớn vì hàng bán bị trả lại, điều
này dẫn đến TAT có hệ số âm. Tỷ lệ đòn bẩy
(LEV) có giá trị trung bình 0,51 và dao động
từ 0,0028 đến 0,88; hé lộ thực tế các công ty
dùng đòn bẩy tài chính với mức độ khá đa
dạng, với một số công ty có đòn bẩy rất thấp
và một số công ty sử dụng mức độ cao. Tỷ lệ
thanh khoản (LIQ) có giá trị trung bình 3,37
và dao động rộng (0,03 đến 105,67), phản ánh
sự phân bổ không đồng đều giữa nhóm công
ty lĩnh vực bất động sản về năng lực chi trả
các khoản nợ ngắn hạn và việc chuyển tài sản
sang tiền mặt. Cuối cùng, giá trị trung bình
của tỷ lệ tài sản cố định (FAR) là 0,05 và dao
động từ 0 đến 0,50, cho thấy hầu hết các công
ty có tỷ lệ tài sản cố định tương đối thấp.

Bảng 3 chỉ ra rằng các biến độc lập trong
nghiên cứu này tương quan với nhau khá yếu

(thấp nhất là 0,0077 giữa tăng trưởng doanh
thu (REV) và biến thanh khoản (LIQ), cao
nhất là 0,3858 giữa tỷ lệ thanh khoản (LIQ)
và tỷ lệ đòn bẩy nợ (LEV). Cụ thể, không có
mối tương quan nào vượt quá ngưỡng cao
như 0,80 hoặc 0,90, điều này chỉ ra rằng xác
suất xuất hiện đa cộng tuyến trầm trọng ở mô
hình hồi quy (1) là rất thấp.

Thực hiện kiểm định nghiệm đơn vị (Unit
Root Test) đối với dữ liệu nghiên cứu để kiểm
tra tính dừng. Chuỗi dừng giúp các mô hình
thống kê dự đoán hiệu quả và chính xác hơn.
Kết quả kiểm định cho thấy rằng các biến
nghiên cứu đều có mức ý nghĩa là 0,0000
(<5%), kết quả này cho phép bác bỏ giả
thuyết không của kiểm định, tức là các biến
trong mô hình đều là chuỗi dừng. Theo
Gujarati (2004) một chuỗi thời gian là dừng
khi giá trị trung bình, phương sai, hiệp
phương sai (tại các độ trễ khác nhau) giữ
nguyên không đổi cho dù chuỗi được xác
định vào thời điểm nào đi nữa.

Các kiểm định được thực hiện đối với các
mô hình và thể hiện ở Bảng 5, cụ thể nhằm
chọn ra mô hình phù hợp giữa OLS và FEM,
nghiên cứu sử dụng kiểm định F, kết quả thu
được là F = 11,82 với mức ý nghĩa 0,0000
(<5%). Với giá trị này mô hình FEM sẽ phù
hợp hơn khi phân tích ảnh hưởng của các biến
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độc lập đến biến phụ thuộc ROA. Tiếp theo,
nhóm tác giả sử dụng kiểm định Breusch -
Pagan nhằm chọn lựa giữa mô hình OLS và
REM. Kết quả kiểm định là 95,22 với mức ý
nghĩa là 0,0000 (<5%), do đó mô hình REM
phù hợp với dữ liệu hơn. Cuối cùng, nhằm
chọn ra mô hình nào phù hợp hơn giữa mô
hình FEM và REM để đánh giá tác động của
các nhân tố nội bộ đến hiệu quả hoạt động

nhóm công ty ngành bất động sản, nhóm tác
giả dùng kiểm định Hausman. Kết quả của
kiểm định Hausman là Chi2 = 22,83 với xác
xuất tương ứng 0,0018 (<5%). Qua đó cho
phép kết luận mô hình hiệu ứng cố định tốt
hơn mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên khi phân
tích kết quả.

Qua các kiểm định trên chỉ ra mô hình hiệu
ứng cố định tốt hơn các mô hình còn lại. Do
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đó, bài viết sẽ tập trung vào những kết quả
ước lượng của mô hình FEM và sử dụng các
kiểm định cần thiết để kiểm tra các khuyết tật
của mô hình FEM như: đa cộng tuyến,
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan
(Bảng 6). Kết quả chỉ số VIF (phóng đại
phương sai) trung bình ở mức 1,13 bé hơn 10,
do đó có thể thấy đa cộng tuyến không phải là
vấn đề nghiêm trọng trong mô hình FEM.
Kiểm định Wald dùng để kiểm tra xem mô
hình hiệu ứng cố định có hiện tượng phương
sai không đồng nhất hay không. Từ kết quả
Bảng 6 cho thấy Prob > chi2 =0,0000 bé hơn

5%, có nghĩa là mô hình hiệu ứng cố định có
hiện tượng phương sai không đồng nhất.
Kiểm định White cũng được thực hiện, khác
với Wald ở chỗ kiểm định này sử dụng nhiều
bậc tự do hơn. Kết quả chỉ ra Prob > chi2 =
0,0006, góp phần khẳng định phương sai của
phần dư không phải là hằng số. Hệ quả của
hiện tượng này là kết quả ước lượng được sẽ
không chính xác. 

Cuối cùng, để biết được các phần dư trong
mô hình hiệu ứng cố định liệu có xảy ra tương
quan với nhau không, nhóm tác giả đã thực
hiện tiếp kiểm định Wooldridge với giả thuyết
không là mô hình không tồn tại tự tương quan
bậc nhất. Với kết quả thu được ở Bảng 6 là
Prob > F = 0,0062, giả thuyết không bị bác bỏ
với mức ý nghĩa 5%, tức là mô hình FEM có
tự tương quan bậc nhất. Hiện tượng này làm
cho hệ số hồi quy có sai số chuẩn nhỏ hơn
thực tế và R2 cao hơn. Mặc dù các hệ số hồi
quy được cho là không bị sai lệch nhưng
phương sai ước lượng của các hệ số sẽ chệch,
do đó các phép kiểm định không có ý nghĩa.

Như vậy, mặc dù mô hình hiệu ứng cố định

được kiểm định là mô hình tốt hơn hai mô
hình còn lại là OLS và hiệu ứng ngẫu nhiên,
song mô hình vẫn gặp các khuyết tật quan
trọng. Do đó, nhóm tác giả xem xét sử dụng
mô hình GLS theo đề xuất của Cameron và
Trivedi (2010) nhằm khắc phục các khuyết tật
nêu trên. Từ đó tìm ra được mô hình tối ưu
nhất giải thích ảnh hưởng của các yếu tố nội
bộ đến hiệu quả hoạt động nhóm công ty
ngành bất động sản tại Việt Nam. Từ kết quả
ở Bảng 4 và các kiểm định nêu trên, có thể
viết lại mô hình hồi quy (1) như sau: 

Kết quả của nhóm tác giả cho thấy trong 7
nhân tố thì chỉ có 4 nhân tố có tác động đến
hiệu quả hoạt động của nhóm công ty bất
động sản đang niêm yết ở sở giao dịch chứng
khoán Việt Nam. Cụ thể:
Đối với vòng quay tổng tài sản (TAT): Biến

này biến động cùng chiều với biến phụ thuộc
ROA (với hệ số hồi quy là 7,693) và có ý nghĩa
thống kê rất cao (p < 0,001) trong mô hình.
Đây cũng là biến có hệ số hồi quy cao nhất
trong nhóm, phản ánh vai trò nổi bật của hiệu
quả sử dụng tài sản đối với khả năng sinh lời
của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu ủng hộ
quan điểm của Soni và cộng sự (2023) rằng
các công ty có nhiều tài sản hơn sẽ tạo ra nhiều
doanh thu hơn, từ đó đạt được lợi nhuận tương
đối cao hơn. Đồng thời, kết luận này cũng
tương đồng với quan điểm của Coelli và cộng
sự (2005) rằng việc các nguồn lực sản xuất
trong doanh nghiệp được sử dụng hiệu quả là
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cần thiết để tăng cường khả năng cạnh tranh, là
điều kiện tiên quyết cho sự thành công kinh tế
của các công ty. Đặc biệt, kết quả này mở rộng
ra trong bối cảnh hiện nay, khi mà các công ty
buộc phải đầu tư các công nghệ mới vừa tiết
kiệm năng lượng vừa thân thiện với môi
trường, để có thể tăng hiệu suất hoạt động và
nâng cao sức cạnh tranh, nhóm công ty bất
động sản Việt Nam cần quan tâm nhiều hơn
đến chỉ tiêu hiệu quả sử dụng tài sản ròng.

Mô hình (1) cũng cho thấy biến LEV với
hệ số hồi quy là -2,861 và có ý nghĩa thống kê
rất cao (p < 0,001), qua đó khẳng định tác
động ngược chiều của LEV tới hiệu quả hoạt
động của doanh nghiệp. Điều này cho thấy
rằng việc dùng đòn bẩy hay nợ vay cao sẽ
giảm hiệu quả công ty một cách rõ rệt, tức là
khi một công ty bất động sản sử dụng nhiều
nợ hơn, hiệu quả hoạt động của nó sẽ giảm
xuống. Kết luận này tương đồng với phát hiện
của Khalid và cộng sự (2014) và Seetanah và
cộng sự (2014), những người đã báo cáo mối
quan hệ ngược chiều giữa hiệu suất doanh
nghiệp và cơ cấu vốn. Việc các doanh nghiệp
ngành bất động sản tăng cường tỷ lệ nợ có thể
dẫn đến chi phí lãi vay cao vì ngành này được
đánh giá là độ rủi ro cao hơn các ngành khác,
làm gia tăng áp lực tài chính và buộc các nhà
quản lý phải hoạt động tối ưu do gánh nặng
lãi suất và chi phí đại diện cao hơn. Tác động
ngược chiều của đòn bẩy cũng tương đồng
với lý thuyết trật tự phân hạng của Myers
(1984), theo đó việc tăng nợ vay sẽ làm giảm
giá trị công ty và gây ra tình trạng đầu tư dưới
mức trong dài hạn dẫn đến không đạt được
hiệu quả như mong đợi. Do vậy, giả thuyết
H5 của nhóm tác giả cũng được hỗ trợ.
Đối với quy mô công ty (SIZE): Biến này

có ảnh hưởng cùng chiều tới biến phụ thuộc
ROA (với hệ số hồi quy là 0,696), nghĩa là khi
công ty với quy mô càng tăng lên thì hiệu quả
hoạt động sẽ càng cao hơn và kết luận này có
độ tin cậy đến 99% ở mô hình GLS. Những
công ty với quy mô lớn thường sẽ có lợi thế
về tiếp cận tài chính hơn so với các công ty
nhỏ, ngoài ra, các công ty lớn hơn có thể thu

hút những nhà quản lý giỏi nhất trên thị
trường thông qua các ưu đãi hấp dẫn và mức
lương cao từ đó tối ưu hóa chi phí vận hành
và giúp cải thiện kết quả kinh doanh cũng như
khả năng sinh lời. Kết luận này hỗ trợ giả
thuyết H2 của nghiên cứu. Giai đoạn nghiên
cứu từ năm 2020 đến 2024 bao gồm những
ảnh hưởng từ khủng hoảng kinh tế bởi đại
dịch COVID - 19 đối với ngành bất động sản,
tuy nhiên kết quả tìm thấy cũng tương đồng
với nghiên cứu của Tung và cộng sự (2020)
trên 54 công ty bất động sản giai đoạn từ năm
2010 đến năm 2017. Do đó, phát hiện của
nghiên cứu một lần nữa khẳng định tác động
của quy mô công ty đến chỉ tiêu ROA trong
bất cứ bối cảnh kinh tế nào.
Đối với biến tăng trưởng doanh thu

(REV): nhân tố này cũng tác động cùng chiều
đến biến phụ thuộc ROA, kết luận này đạt
mức ý nghĩa khá cao là 5%. Hệ số bêta dương
và ổn định giữa các mô hình cho thấy rằng khi
doanh thu tăng trưởng thì hiệu quả hoạt động
của nhóm công ty bất động sản Việt Nam
cũng có xu hướng cải thiện. Kết quả hỗ trợ
cho giả thuyết H3 và tương đồng với các
nghiên cứu trước đây (Mijoč, 2024; Tung và
cộng sự, 2020). Cho thấy rằng việc duy trì
được mức doanh thu bền vững và không
ngừng gia tăng không chỉ giúp nâng cao khả
năng sinh lời mà còn mang lại sự phát triển
cho doanh nghiệp. Điều này đặc biệt quan
trọng trong lĩnh vực bất động sản bởi doanh
thu chịu ảnh hưởng nhiều từ thị trường và các
quy định pháp lý của quốc gia trong lĩnh vực
này, là ngành có đặc điểm là thay đổi nhanh
chóng (Li và cộng sự, 2024). Novotná và
Volek (2023) đã chứng minh rằng các doanh
nghiệp ngành thực phẩm sẽ đạt được kết quả
kinh tế tốt nhất nếu họ chú ý xem xét mối
quan hệ giữa sự biến động của các chỉ số
doanh thu hoạt động, chí phí hoạt động và
hiệu quả tài sản. Nghiên cứu này mở rộng
thêm kết quả của các tác giả trên bằng cách
cung cấp thêm bằng chứng tại nhóm công ty
thuộc ngành bất động sản Việt Nam. Gợi ý
rằng các nhà quản lý nên tính đến việc xây
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dựng các chính sách tài chính hợp lý để thúc
đẩy tăng trưởng doanh thu, từ đó đạt được
hiệu quả cao hơn.

5. Kiểm tra độ tin cậy của các kết quả
Kết quả nghiên cứu ở Bảng 4 đã cung cấp

những minh chứng quan trọng về tác động
của một số nhân tố nội bộ công ty đến hiệu
quả hoạt động. Tuy nhiên, ROE cũng là một
chỉ tiêu đánh giá hiệu quả hoạt động được các
học giả sử dụng trong các nghiên cứu học
thuật. Bằng cách thay thế biến ROA thành
biến ROE, nghiên cứu muốn kiểm tra ảnh
hưởng các biến chính liệu có thay đổi trong
trường hợp này (mô hình ở cột (1)). Ngoài ra,
khoảng thời gian nghiên cứu của mẫu là từ
năm 2020 đến năm 2024, do đó hiệu quả hoạt
động của các công ty bất động sản có thể bị
ảnh hưởng bởi giai đoạn đại dịch Covid-19.
Nếu vậy thì kết quả nghiên cứu ở phần trên
chỉ thể hiện được ảnh hưởng của các biến đến
hiệu quả hoạt động trong giai đoạn khủng
hoảng. Vấn đề này có thể giải quyết bằng

cách ước lượng lại mô hình nhưng sử dụng
khoảng thời gian của mẫu loại bỏ các quan sát
ngoại lai hay các quan sát năm công ty từ
2020-2021 (mô hình ở cột (2)). Các kết quả
kiểm định được trình bày ở Bảng 7 dưới đây:

Kết quả từ các kiểm định đều cho thấy ước
lượng hệ số trên các biến chính là TAT, SIZE
và REV vẫn dương và có ý nghĩa thống kê,
tương tự ước lượng hệ số biến LEV vẫn âm
và có ý nghĩa thống kê. Hệ số ước lượng của
biến TAT vẫn lớn nhất, cho thấy tác động
mạnh nhất đến hiệu quả hoạt động của các
công ty bất động sản niêm yết của Việt Nam.
Như vậy, có thể khẳng định rằng các kết quả
nghiên cứu ở Bảng 4 có độ tin cậy cao.

6. Kết luận và hàm ý chính sách
Nhìn chung, nhóm công ty bất động sản

Việt Nam có sự khác biệt khá lớn về quy mô,
vòng quay tổng tài sản, tăng trưởng doanh
thu và tỷ lệ đòn bẩy và các biến số này đều
được tìm thấy có tác động đến hiệu quả công
ty. Cụ thể hơn, phát hiện của nhóm tác giả
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một lần nữa khẳng định rằng quy mô công ty
đo bằng logarit tự nhiên tổng tài sản, vòng
quay tổng tài sản và tăng trưởng doanh thu có
liên quan tích cực đến việc gia tăng hiệu quả
hoạt động của nhóm công ty ngành bất động
sản, ngược lại tỷ lệ đòn bẩy ảnh hưởng ngược
chiều tới biến hiệu quả của nhóm công ty
này. Những phát hiện của nghiên cứu đã
cung cấp những hàm ý quan trọng cho các
nhà quản lý doanh nghiệp và cơ quan quản lý
nhằm thúc đẩy các giải pháp mới để giúp các
doanh nghiệp bất động sản tìm ra hướng phát
triển trong bối cảnh hiện nay. Các cơ quan
quản lý cần sớm ban hành các chính sách hỗ
trợ khơi thông thị trường bất động sản, kết
nối cung cầu hợp lý. Một mặt, các chính sách
này thúc đẩy nhanh việc giải phóng nguồn
bất động sản đang ứ đọng ở các công ty, các
công ty được lợi ích từ gia tăng vòng quay
tổng tài sản, từ đó tăng hiệu quả hoạt động và
góp phần lành mạnh hoá thị trường tài chính
của Việt Nam. Mặt khác, các chính sách này
còn hỗ trợ giải quyết vấn đề cấp thiết là nhu
cầu nhà ở cho người dân hiện nay. Về phía
các nhà quản lý công ty thì cần xem xét kỹ
khi xây dựng danh mục tài sản, nghiên cứu
việc đầu tư hoặc hợp tác kinh doanh đầu tư
các dự án mà cộng đồng có nhu cầu cao và
được nhà nước tạo điều kiện phát triển,
chẳng hạn như phân khúc nhà ở xã hội hay
các khu đô thị sinh thái, qua đó có thể đạt
hiệu quả từ vòng quay tổng tài sản tốt hơn.
Bên cạnh đó, các nhà quản lý công ty cũng
cần chú trọng đến việc mở rộng quy mô một
cách chiến lược, bởi quy mô công ty (SIZE)
được chứng minh là có tương quan thuận
chiều với ROA. Việc mở rộng tài sản cần
được thực hiện có chọn lọc, tập trung vào các
dự án có tiềm năng sinh lời cao và đồng thời
kiểm soát chặt chẽ chi phí vận hành phát sinh
nhằm tránh gia tăng gánh nặng tài chính.
Tăng cường doanh thu (REV) cũng là một
giải pháp thiết yếu. Doanh thu đóng vai trò
then chốt trong việc cải thiện kết quả hoạt
động, do đó các công ty nên thúc đẩy hoạt
động bán hàng, đồng thời đa dạng hóa nguồn

thu bằng cách phát triển nhiều dòng sản
phẩm phù hợp với các phân khúc thị trường
khác nhau. Ngoài ra, phát hiện của nghiên
cứu ủng hộ quan điểm rằng việc sử dụng nợ
quá mức có thể làm giảm hiệu quả hoạt động.
Vì vậy, các nhà quản lý có thể xem xét lại cơ
cấu vốn phù hợp, có thể cân nhắc việc tăng
lợi nhuận giữ lại để tăng cường vốn chủ sở
hữu thay vì quá phụ thuộc vào vốn vay.

Trên phương diện các nhà đầu tư, các nhân
tố đặc thù của công ty, cụ thể hơn là các chỉ
số tài chính được chứng minh ảnh hưởng đến
hiệu quả hoạt động dự kiến của công ty có thể
sẽ là chỉ báo đảm bảo tính hợp lý cho các
quyết định đầu tư của họ. Nói cách khác, nhà
đầu tư cần có cái nhìn dài hạn và toàn diện
hơn khi xem xét hiệu quả hoạt động của
những công ty bất động sản. Cần phân tích kỹ
các yếu tố nội bộ quan trọng để phân tích tiềm
năng phát triển bền vững của doanh nghiệp.
Cần thận trọng với những doanh nghiệp bất
động sản có tỷ lệ nợ vay cao, mặc dù việc vay
nợ có thể giúp doanh nghiệp này tăng trưởng
nhanh, nhưng nó cũng đi kèm với rủi ro về
khả năng thanh toán và áp lực tài chính trong
dài hạn, đặc biệt trong ngành có chu kỳ dòng
tiền dài như bất động sản.

Ngoài ra, việc xác định các biến số quyết
định hiệu quả công ty sẽ hỗ trợ trực tiếp cho
ban lãnh đạo doanh nghiệp định hướng các
hoạt động quản trị tài chính, đưa ra quyết
sách đúng đắn nhằm đảm bảo tính bền vững
và ổn định ở cấp độ doanh nghiệp. Điều này
khá quan trọng khi xét đến vai trò then chốt
của những công ty bất động sản trong phát
triển, tăng trưởng kinh tế và lành mạnh hoá
thị trường.

Nghiên cứu cũng còn một số hạn chế nhất
định, đó là chỉ mới xem xét đến các nhân tố
đặc thù công ty chứ chưa đi sâu vào khai thác
sự chi phối bởi các nhân tố thuộc cơ chế quản
trị công ty và các chính sách vĩ mô của nền
kinh tế. Ngoài ra, hướng nghiên cứu mới có
thể xem xét nhóm biến số tác động tới hiệu
quả công ty đã được thiết lập ở trên bằng cách
sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian dài hơn, vận
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dụng một số mô hình động hoặc mở rộng
phạm vi sang các ngành khác.!
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Summary

This study examines the impact of internal
factors on the performance of listed real
estate firms. The research uses a balanced
panel dataset comprising 380 firm-year
observations from 76 real estate companies
listed on the two Vietnamese Stock
Exchanges, covering the period from 2020 to
2024. The findings provide empirical
evidence of the positive influence of firm
size, total asset turnover, and revenue growth
on the financial performance of listed real
estate firms. Additionally, the study reveals a
negative impact of financial leverage on the
Return on Assets (ROA) of these compa-
nies. At the enterprise level, these results
provide valuable insights for corporate man-
agers, owners, or shareholders to guide
financial governance activities and ensure
sustainable performance. Furthermore, the
findings may serve as a valuable reference
for investors in identifying investment
opportunities to achieve optimal returns.
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