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Tém tat:
Sw tang trwedng gia tri ciia cic doanh nghiép bat dong san niém yét tai
Viét Nam trong thoi gian gin day c6 thuce sw bén virng hay ¢6 kha nang
roi vao khing hodng? Bai nghién ctiru dwéi day sé di tim hiéu nhirng
nhén t0 tic dong dén ting trwdng gia tri cia cic doanh nghiép bat
dong san niém yét trén thi treong chirng khoan Viét Nam trong giai
doan 2011 - 2020. Két qua thwc nghiém 1a can c dé ching toi dwa ra
nhirng khuyén nghi gitp cho cdc doanh nghiép bat dong sdn niém yét
tang truedng gia tri mot cach bén virng trong thoi gian téi.

Tir khoa: Bdt dong sdn, gid tri doanh nghiép, hoi quy, FEM, REM.

Abstract:

Has the firm growth of Vietnam’s listed real estate companies been
really sustainable or is it likely to fall into a crisis? The following
study will explore the factors that affect the firm growth of real
estate companies listed on the Vietnamese stock market from
2011 to 2020. The empirical results are the basis for us to make
recommendations to help listed real estate companies grow
sustainably in the upcoming years.
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1. Gi¢i thiéu

Moi sw vat hién twong luén ludn c6 sw
van dong, cac doanh nghiép ciling vay, ludn
luén vin déng dé€ ngay cang phat trién hon
va dat dwoc cac muc tiéu ciia minh. Trong
nén kinh té thi trwong hién nay, doanh
nghiép nao khéng cé su tién lén nghia la
doanh nghiép d6 dang tut lui dan so vé&i
cac doanh nghiép khac. Do d4, cac doanh
nghiép ludn ludn cin cé sw ting trudng,
tang trwdng la diéu kién can thiét cho sy
ton tai va phat trién ctia doanh nghiép. Néu
khong tang tredng thwong xuyén hoadc kinh
doanh thua 16 kéo dai sé dwa doanh nghiép
dén suy thodi va pha san. Tuy nhién, thuc
té hién nay tai Viét nam, kha nhiéu doanh
nghiép dwong nhw méi chi chi trong nhiéu
dén viéc tang trudng cao hay la t6i da héa
loi nhuan cia doanh nghiép ma chwa cé sy
quan tam thich ddng dén viéc ting trudng
trong sw phu hop véi toc do gia ting doanh
s6 ma van khéng lam can kiét cdc ngudn ndi
lyc tai chinh cta cong ty. Pay 1a mét cau hoi
kh6 doi hoi cac nha quan tri tai chinh can
phai giai dap.

Tai Viét Nam, dac biét la trong quy [ va
quy IV nam 2021 tinh trang “sot dat” xay ra
tr Bac vao Nam v&i mirc ting binh quan tir
30 - 300% so v&i thoi diém cudi nam 2020
(VNREA, 2022). Cung song voi thi treong
bat dong san (BDS), thi trvong chirng khoan
Viét Nam (TTCKVN) ciing chirng kién sy
tang troedng vwrot bac trong nam 2021. Moi
truong lai suit thap, nhu cau tim kiém kénh
dau tw m&i trong giai doan phai gidn cach
toan xa hoéi do dich Covid-19, cung véi strc
hdp dan béi ty 1€ sinh 10i cao, gitip chirng
khodan tré thanh lwa chon hang dau ctia nha
dau tw. Giai doan cu6i ndm 2021, diu nam
2022 nhiéu ma c6 phiéu BDS niém yét da
tré thanh cai tén thu hat nhiéu nha dau tw
va la “diém nhin” cta thi treong.

Liéu sy tang trwdng gia tri cua cac doanh
nghiép BDS niém yét nay cé thuc sw 1a bén
vitng hay lai sém roi vao khing khoang
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nhw giai doan 2009 - 2013 cua nganh kinh
doanh BDS tai Viét nam? Vi vay, nghién
ctru sau sé di tim hiéu nhitng nhan t6 cé
anh hwdng dén tang trwedng giad tri doanh
nghiép BDS niém yét trén TTCKVN trong
giai doan 2011 - 2020 dé tir d6 dé xuat bién
phap giup doanh nghiép tang truedng mot
cach bén virng trong thoi gian téi.

2. Co sé ly thuyét va tong quan nghién
ctru vé cac nhan té tic dong dén tang
trwrd'ng gia tri doanh nghiép

2.1. Co’ sé ly thuyét vé tdang trwéng gid
tri doanh nghiép

Trong chu ky song cua doanh nghiép
luén ludn can c6 sw ting trwdng vi ting
tredng la diéu kién can thiét cho sy ton tai
va phat trién cta doanh nghiép. Trén géc
d6 doanh nghiép, tang trudng cé thé dwoc
hi€u la sw gia ting quy mo vé kinh doanh,
hodc quy mo6 doanh thu, lgi nhuan dat dwoc
trong qua trinh san xuit kinh doanh cta
minh. M6t sé chi tiéu thuwong dung dé danh
gia tinh hinh tang truedéng cia mot doanh
nghiép la: tang truwdng vé tai san, ting
trwedng vé von chl sé& hitu, ting truedng vé
doanh thu, lgi nhuén, tang truedng vé dong
tién (Wiklund va cac cdng sw, 2009). Boi véi
cong ty c6 phin niém yét trén thi truong
chirng khoan, c6 mot chi tiéu danh gia tinh
hinh tang trwéng ctia cong ty cling dwoc ap
dung rong rai la ting truwedng vé gia c6 phiéu
trén thi trwong va chi sé6 P/B (Mateev va
Anstasov, 2010).

Tuy tiang truwdng la vin dé ma doanh
nghiép rat quan tdm, nhwng ting trudng
chi la diéu kién can khong phai la diéu kién
da dé giap doanh nghiép c6 thé ton tai va
phét trién dai han trong twong lai. Khi mot
doanh nghiép tang trudng qua nhanh véi
nhiéu co hoi dau tw sé phai doi hoi nhu cau
von ngay cang lén hon. Doanh nghiép sé
phai huy déng nhiéu nguén von hon, dé dap
rng nhu cau diu tw dé va diéu nay sé chira
dung nhiéu yéu t6 mao hiém. Viéc huy dong
von chu s& hiru sé gdp nhiéu kho khian, do
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cac nha diu tw luon khén ngoan trong viéc
quyét dinh dau tw vao doanh nghiép c6 téc
do6 tang tredng qua nhanh. Ké ca c6 thé huy
dong dwoc ngudn vén chd sé hiru, doanh
nghiép sé gap phai nhiéu hé luy nhw lodng
gid co phiéu, ap lwc chi trd co tirc...Doanh
nghiép cling c6 thé dap rng trwedc mit nhu
cau vOn bang viéc huy dong tlr vay ng, tuy
nhién diéu nay sé khién don biy tai chinh
tang cao hon, rui ro tai chinh c6 thé gap phai
sé rat cao trong trwong hop doanh nghiép
khong hoat dong nhu mong mudn. Chang
han nhuw mot khi doanh nghiép da dat toi
gi¢i han cla vay no, lgi nhuadn sut giam sé
lam doanh nghiép cing thang trong viéc tra
ng cac khoan no cli ma kha nang tra no cii
chwa dwoc giadi quyét thi viéc vay no mai sé
khong dé dang, cic chu no sé tir chdi cho
vay thém va khi d6 doanh nghiép sé roi vao
tinh trang thiéu nguén von dé thanh toan.
Nguwoc lai, khi doanh nghiép tang trudng
qua chim trong dai han, sé khién doanh
nghiép gap kho6 khan béi viéc thiéu di cac
co hoi diu tw va khé thé duy tri dwoc viéc
sinh 1&i 14u dai dn dén doanh nghiép ngay
cang tut lui. Do d6, dé€ dam bao sw ton tai
va phat trién trong dai han doi héi doanh
nghiép, can tang tredng mot cich bén virng,
khong qua nhanh va khéng qua cham, luén
dam bao trang thai tai chinh an toan.

Tang trwdng mot cach bén virng hay la
tang truwdng gid tri doanh nghiép la tang
trwedng thuc té€ cia doanh nghiép, phai hai
hoa vé&i cdc nguon luc cda doanh nghiép do.
Theo quan diém ctia A. Damodaran (2010),
khong mot doanh nghiép nao cé thé mai
mai tang trwdng nhanh hon nén Kinh té ma
no6 dang hoat dong, nén ty lé tang trwdng gia
tri doanh nghiép ciing khong thé cao hon
ty l1é ting trwdng chung cia nén kinh té.
Damodaran cho rang ty 1é ting trwdng gia
tri doanh nghiép dwoc hiéu qua hai yéu t6
dé6 la dau tw vao tai sdn maéi tao nén sy tiang
trwedng va cai thién hiéu qua tai san dang st
dung tao nén hiéu qua trong tang trudng.

T nhitng quan diém khac nhau cta cac
nha khoa hoc trén thé gidi, ching t6i cho
rang ting trwdng gia tri doanh nghiép 1a ty
1é ting trwdng t6i da ma doanh nghiép co
thé dat dwoc ma khong phai huy dong nguén
von chu s& hiru tir bén ngoai trong khi van
duy tri co cAu ngubén vén muc tiéu. Tang
trwdng gia tri doanh nghiép con dwoc goi la
ty 1é tang trwdng tir ndi lwc cho chu s& hiru
hién hanh, gia tri nay dworc tao ra tir sy gia
tang thém von cht s& hiru nhwng s6 vén nay
lai dwoc hinh thanh tir loi nhuan gitt 1ai tai
dau tw.

Tang trwdng ciia doanh nghiép chiu anh
hwdng bdi nhiéu yéu t6, cé thé chia thanh
hai nhém la nhin t6 bén trong va nhan to
bén ngoai. Nhdm nhén t6 bén trong thé
hién dic diém cta doanh nghiép nhw quy
mo cua doanh nghiép, hé sé no, diu tw tai
san co dinh, vong quay vén kinh doanh, kha
nang thanh toan,...Nhom nhéan té bén ngoai
doanh nghiép mang lai co hdi va thach thirc
cho doanh nghiép, c6 thé ké dén cac nhan td
nhuw tdc do ting trwdng ctia nén kinh té, lam
phat, chinh sach kinh té ctia nha nwéec, co sé
ha ting,...

2.2. Tong quan nghién ciru vé cdc
nhdn t6 tdc dong dén tdng trwdng gia tri
doanh nghiép

Trong khoang trén dwéi 10 ndm gin day,
viéc nghién cru cic nhan t6 tic dong dén
tang truedng gia tri doanh nghiép tré thanh
van dé dwoc ban luin nhiéu, dac biétla phuc
vu cho cac chién lwoc dau tw ciia cac td chirc
cling nhw ca nhan. Cac két qua nghién ctru
trong qua khir dd dwa ra nhirng quan diém
khac nhau vé cic nhan t6 tac dong dén tiang
trwdng gia tri doanh nghiép nhw sau:

Nghién ctru ciia Rui Huang & Guiying Liu
(2009) cho rang, ting trwdng gia tri doanh
nghiép la diéu kién can thiét cho sw ton taiva
phét trién cia doanh nghiép, va n6 l1a thwéc
do dé do lwong strc khoe ctiia doanh nghiép.
Trong bai viét nay, cac tac gia da so sainh mo
hinh tang trwdng gia tri doanh nghiép cua
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James VanHorne va mo hinh tang trudng gia
tri doanh nghiép ctia Robert Higgins va phan
tich mirc d6 tadc dong clia mirc do s dung
hai dang don bay: don biy tai chinh va don
by kinh doanh, t&i loi nhuin va thiét 1ap mo
hinh tang trwdng gid tri doanh nghiép dwa
trén tac dong don bay. M6 hinh ting truwdng
gia tri doanh nghiép dwa trén tac dong cua
don bay c6 thé 1am cho cac nha diu tw quan
tdm dén chirc nang cua hai loai don bay, thiét
ké céc chi s6 tai chinh khac nhau pht hop véi
sw ton tai va phat trién cta doanh nghiép,
dau tw va tai tro hop ly dé hién thwc héa sw
tang trwdng gia tri doanh nghiép.

Nghién ctu cua Hong-Yi Chen va cong
sw (2013) c6 muc dich chinh la m& rong mé
hinh tang truwdng gia tri doanh nghiép cua
Higgins (1977, 1981 va 2008) bang viéc cho
phép huy dong vén chi méi va riat ra mot
md hinh nang déng t6i wu héa dong thoi ty
1é ting trwdng va ty 1é chi tra c6 tirc. Bang
viéc cho phép ty 1é ting tredng va s6 co phan
phat hanh thay do6i dong thoi theo thoi gian,
bai nghién ctru t6i wu hda gia tri cia cong ty
nham dat duoc ty 1é ting truedng tdi wu va ty
1é ting trwdng 6n dinh xét trén mot phwong
trinh logic. S dung phwong phap phan tich
so sanh tinh, bai nghién ctru phan tich ty 1é
tang trwdng t6i wu ¢ thé bi anh hwdng nhw
thé nao badi thoi gian dau tw, mirc dd hoan
hdo cta thi trwong, ty suit loi nhudn von
chu s& hiry, va ty 1€ tang tredng goc.

Trong nghién ctru cda S. M. Ikhtiar Alam
va Md. Shahidul Islam Zahid (2008) cho
rang ty 1é ting trwdng gia tri doanh nghiép
(SGR) 1a ty lé ting trwdng toi da vé doanh
thu, dwoc do lwong tir mét mirc doanh s6 co
s& mamot cong ty co thé dat dwoc makhong
huy dong bat ky nguoén von c6 phan bo sung
nao ttr bén ngoai trong khi duy tri mot hé so
no trén von chu s& hiru (D/E) muc tiéu, véi
ti 1é loi nhuén gitr lai cho trwdc. Bai viét nay
nghién ctu anh hwéng cua ty 1€ D/E téi ty
lé tang trwdong gia tri doanh nghiép thong
qua viéc dé xuit mot cong thirc méi dé tinh

toan ty lé tang trwdng gia tri doanh nghiép.
Nghién ctru nay dé xuit cong thirc SGR la
mot cong cu thay thé dé xac dinh ty 1é D/E
t6i wu v&éi mot mirc dd dw bao cho trudce ty
1é tang truedng doanh thu cia mot cong ty.
Nghién ctru thdy rang khi hé s6 D/E ting,
SGR cling tang va & mdot mirc dd nao do cua
hé s6 D/E, SGR dat mirc t6i da. Sau mirc do,
SGR giam. M6i quan hé nay gitra SGR va hé
s6 D/E la ding néu mot cong ty khong phai
dang trai qua tinh trang kiét qué tai chinh.

Tai Viét Nam, chwa c6 nhiéu bai nghién
ciru vé cac nhin t6 dnh hwéng téi ting
trwdng gia tri doanh nghiép, dac biét cac
cac doanh nghiép niém niét trén TTCKVN.
biém qua trong thoi gian gan day méi co
mot s6 nghién ctru sau:

Nghién ctru Pham Thi Thanh Hoa va cong
suw (2020) da st dung mo hinh FEM dé xem
xét sw anh hwdng cta cac nhan té dén ty 1é
tang trudng cla cac cong ty ¢ phin niém
yét trén S& giao dich chirng khodn Thanh
phé H6 Chi Minh giai doan 2010 - 2019.
Cac nhén t6 d6 1a ty sult lgi nhuin sau thué
trén doanh thu (ROS), hé s6 ng (Debt), hé
s6 dau tw vao tai san c6 dinh (Fix), quy mo
doanh nghiép (SIZE). Trong d6 két qua chi
ra rang nhan td ty suit lgi nhuin sau thué
trén doanh thu (ROS) va quy mdé doanh
nghiép (SIZE) cé twong quan am voi ty 1é
tang trwdng, con hé sd no (Debt) va hé so
diu tw vao tai san c6 dinh (Fix) c6 twong
quan dwong véi ty 1€ tang tredng.

Nghién cttru cia Cu Thu Thuy va cong
suw (2016) cling da tim ra dwoc hai nhan to
thwe sw c6 anh hwdng dén ty 1é ting trudng
gia tri doanh nghiép cua cac cong ty Thuy
san niém yét trén TTCKVN la ty 1€ loi nhuin
gitr lai (twong quan dwong) va vong quay tai
san (twong quan dwong). Nghién ctru cling
chi ra khong cé sy khac nhau gitta nhém
cac doanh nghiép st dung don bay tai chinh
& mic thip va nhém st dung don by tai
chinh & mirc cao dén ty 1é tang trwdng gia
tri doanh nghiép nganh Thiy san niém yét.
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Nhuw viy, tuy dd c6 mot sé nghién ck vé
cac nhin t6 tac dong tang truwdng gia tri
doanh nghiép nhung cac nghién ctru nay
chwa di sau vao doanh nghiép BBS dworc
niém yét trén TTCKVN. Do dé, day la mét
khodng trong ma nhom nghién cttu cda
ching toi sé tap trung khai thac.

3. Phwong phap nghién ciru va dir
liéu cho mo hinh héi quy

3.1. Phwong phdap nghién ciru

Duv theo cac nghién cttu trwéc day cua
Amarijit Gill va Neil Mathur (2011); Mateev
va Anstasov (2010), trong nghién ctru nay,
ching t6i lwa chon phwong phap hoi quy
di liéu bang (Panel Data) véi cac gia thuyét
nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét H1: Nhdn t6' ty sudt loi nhudn
trén doanh thu cé tdc déng tich cwc dén tdng
trudng gid tri doanh nghiép.

Ly do: Ty suit lgi nhudn trén doanh
thu danh gia tinh hinh sinh lgi ciia doanh
nghiép. Mot doanh nghiép hoat dong co
hiéu qua va kinh doanh c6 1ai khi ty suit
lgi nhuan mang gia tri dwong va nguworc lai.
Gia tri cda ty suit loi nhuin cang 16n thi lgi
nhuin cong ty thu vé cang cao, tir d6 gia tri
doanh nghiép cling tang theo. Pac biét cac
doanh nghiép BDS thwong c6 chi phi dau tw
rat cao nén khi chi s6 nay tang cao thi chirng
minh rang xu hwdng hoat dong clia doanh
nghiép la ding dan.

Gid thuyét H2: Nhdn to hé so no co tdc
dong dén tdng trudng gid tri doanh nghiép.

Ly do: Hé s6 ng cho biét mirc d6 an toan
tai chinh. Doanh nghiép c6 mirc an toan cao
khi hé s6 ng thip. Tuy nhién giam chi phi st
dung von va tiét kiém thué thu nhap bang
cach ting no vay sé khién doanh nghiép
dwoc huwdng loi. Viéc st dung vén vay hiéu
qua sé lam gia tang hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép va tir d6 tic dong dén ting
truedng gia tri cda doanh nghiép.

Gia thuyét H3: Nhdn t6 quy mé doanh
nghiép c6 tdc ddng tich cwc dén tdng trudng
gid tri doanh nghiép.

Ly do: Quy mé doanh nghiép lién quan
nhiéu dén chi phi hoat dong va quy mo loi
nhuan cua doanh nghiép. Théng thwong,
cac doanh nghiép bat dong san c6 quy md
16m ludn chiém thi phan 1én trong nén kinh
té nén viéc tang quy mo sé dem lai doanh
thu va lgi nhuén cao cho doanh nghiép, Tw
d6 gia tri cia doanh nghiép cling tang 1én.

Gia thuyét H4: Nhdn t6 hé s6 ddu tw vao
tai sdn cd dinh cé tdc dong tich cwc dén tdng
trudng gid tri doanh nghiép.

Ly do: Tai san c6 dinh 1a yéu t6 chid yéu
thé hién nang lwc san xuit kinh doanh cta
doanh nghiép. Viéc dau tw tai san cd dinh
sé lam gia ting nang lwc san xuit kinh
doanh cho doanh nghiép. Khi thi truwong
phat trién, doanh nghiép diu tw nhiéu tai
san c6 dinh sé tin dung dwoc tic dong
tich cwc ciia don bay kinh doanh dén hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép, tir do tac
dong tich cwc dén tang trwdng gia tri cda
doanh nghiép. Ngwoc lai, khi thi truong
bi thu hep néu doanh nghiép nao diu tw
nhiéu tai san cd dinh thi cang khién cho
hiéu qua kinh doanh bi giam sut va tir do
anh hwdng tiéu cwc dén ting tredng cda
doanh nghiép.

Gia thuyét H5: Nhdn to hé sé khd ndng
thanh todn hién thoi cé tdc dong tich cwc dén
tdng trwéng gid tri doanh nghiép.

Ly do: Hé s6 kha ning thanh todn hién
thoi phan dnh nang lwc dap wng cac khoan
no phai trd ciia doanh nghiép. Khi hé so
nay tang va lén hon mot, kha nang thanh
toan cac khoan no ctia doanh nghiép cang
cao, tinh hinh tai chinh cang lanh manh dan
dén gia tri cia doanh nghiép sé tang trudng
on dinh.

Gia thuyét H6: Nhdn té hiéu sudt st
dung vén c¢é dinh cé tdc dong tich cwc dén
tdng trwong gid tri doanh nghiép.

Ly do: V6n c6 dinh bao gom cac tai san
va cac khoan dau tw vén. Doanh nghiép st
dung nguoén von cé dinh cang nhiéu, doanh
thu thuan cia doanh nghiép cang tang 1én.
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Loi nhuin tidng khién doanh nghiép cang
phat trién, gia tri cia doanh nghiép tir do
cling tang theo.

Gid thuyét H7: Nhdn té vong quay tai
sdn cé tdc dong tich cwc dén tdng trwdng gid
tri doanh nghiép.

Ly do: Vong quay tai san danh gia sy hiéu
qua trong qua trinh quan ly tai san cia doanh
nghiép. Doanh nghiép cé vong quay tai san
cang cao thi mirc dau tw dé tao doanh s6 ban
hang cang thap va do viy dem lai loi nhuin
cang lén. Loi nhudn cua doanh nghiép cang
tang 1én, doanh nghiép hoat dong cang hiéu
qua. Do do, nghién ctru dwa ra:

Gid thuyét H8: Nhan t6'téc do tdng trwdng
tong sdn phdm qudc nji cé tdc ddng tich cuwc
dén tdng trwdng gid tri doanh nghiép.

Ly do: Tang trwedng san phdm qudc ndi
danh gia téc do phat trién kinh té cia mot
quéc gia, phan anh m&c thu nhip ci nhin
hay mirc séng ciia ngwoi dan trong mot
nwdc. Sw ting tredng cda nén kinh té cling
giip cho cac doanh nghiép kinh doanh dat
dwoc hiéu qua cao hon.

Viéclwa chon bién phu thudc cling la mot

diéu dang quan tAm. Trén thuwc té, c6 nhiéu
cach thirc dé thé hién mkc tang trudng
cua gia tri doanh nghiép. Nghién ctru nay
ké thira cidc nghién citru cia Cu Thu Thay
(2016) va Pham Thi Thanh Hoa (2020)
nén sé s dung chi tiéu gid tri thi trudong
ctia c6 phiéu trén gid tri sé sach (TTDN)
lam bién phu thudc chi sw ting truwdng gia
tri doanh nghiép. Bién phu thudéc TTDN
(ban chat la chi s6 P/B trong tai chinh)
dwoc tinh nhw sau:

Gid tri thi trudongGia tri thi trueong

TTDN =

Giitrisé sich  Gii tris6 sach

Trong doé: Gia tri thi trwong la gia tri
cda cong ty dwa trén tong gia tri clda cac co
phiéu dang lwu hanh trén thi trweong, 1a gia
tri vén hoa thi trwong cua né tai thoi diém
cudi moi nam; Gid tri sé sdch 1a gia tri rong
cla tai san cia mot doanh nghiép trén bang
can d6i ké toan tai thoi diém cudi mdi nam.

Can ct vao cac gia thuyét trén, chung toi
dwa ra chiéu huwéng tac dong ky vong cia
cac nhan t6 (bién doc 1ap trong mo hinh) t&i
tang truedng gia tri doanh nghiép nhw sau
(d4u “-” thé hién tac dong ngwoc chiéu, dau
“+” thé hién tic dong cuing chiéu):

Bang 1: Cac bién doc lap trong moé hinh va dau ky vong

STT Nhén to Ky hiéu Po lwong Dau ky
vong
1 | Ty suitlgi nhuin trén doanh thu TSLNDT | Lo¢i nhuin sau thué/Doanh thu thuin +
2 |Hés6ng HSNo |Ng phai trd/Téng ngudn vén +/-
3 | Quy mo doanh nghiép QMDN | Logarit tw nhién clia téng tai san +/-
4 | Hé s6 dau tw vao tai san c6 dinh TSCD | Taisan cd dinh/Téng tai san +
5 |Hé s6 kha niang thanh todn hién thoi | KNTT | Taisdn ngan han/N¢ ngin han +
6 |Hiéu suit str dung von cd dinh HVCD | Doanh thu thuin/Vén c6 dinh binh quan +
7 |Vong quay tai san VQTS |Doanh thu thuin/ +
Téng tai san binh quin trong ky
8 |Tdc dd tang trwedng téng san phadm GDP | Tang trwdng GDP cia Viét Nam +
quéc ndi trong nam nghién ctru

Ngudn: Tinh todn cta tdc gid.

45



Cdc nhén té tdc ddéng dén tdng trudng gid tri doanh nghiép

Pam Thanh Tu, Bui Thi Ha Linh

bét déng san niém yét tai Viét Nam

3.2. Di¥ liéu cho mé hinh héi quy

Dt liéu trong nghién ctru ctia chung toi
dwoc thu thap tir cdc bdo cdo tai chinh da
dwoc ki€ém todn va cac tai liéu khac cua 59
doanh nghiép BDS niém yét trén TTCKVN
va cac dir liéu vi mo giai doan 2010 - 2020.
S6 liéu thu thip dwoc la dir liéu bang gom
59 doanh nghiép trong 10 nam do vay co tit
ca 590 quan sat. Dt liéu nghién ctru sé duoc

phan chia lam 2 pha dé ¢4 cai nhin siu sac
hon vé tang trwdng gia tri doanh nghiép BDS
cua Viét Nam trong cac giai doan khac nhau
trong moét chu ky ctia nganh BDS. Cu thé,
nghién ciru da st dung bién gia (GDTT) thé
hién pha th& nhat la giai doan khung hoang
(2011-2013) va pha th hai la giai doan
phuc hoi va phat trién (2014-2020).

Bang 2: Thong ké md ta cac bién dir liéu

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
TTDN 590 1.254394 1.202278 .0524268 8.84374
TSLNDT 590 .0755762 .9198505 -15.20332 8.029808
HSNo 590 .5156007 .1974163 .0019807 .2048104
QMDN 590 28.33478 1.372676 24.27831 33.63179
TSCD 590 .1661407 .1804932 .0000567 .9095002
KNTT 590 2.957741 10.00818 .2150997 229.7793
HVCD 590 19.82499 61.34481 -.3898652 941.966
VQTS 590 .6846562 . 747986 .0010449 5.873022
GDPT 590 .5 .5004243 0 1
GDP 590 6.3111 .5943909 5.247 7.076
Ngudn: Tinh todn cta cdc gid trén phdn mém STATA
Bang 3: Ma tran twong quan giira cac bién
TSLNDT HSNo QMDN TSCD KNTT HVCD VQTS GDPT GDP
T3LNDT 1.0000
HSNo -0.0434 1.0000
QMDN 0.0159 0.4030 1.0000
T5CD 0.0372 -0.1290 -0.2129 1.0000
ENTT -0.0059 -0.2692 -0.1460 -0.0268 1.0000
HvcoD 0.0323 0.1069 0.0446 -0.2360 0.0193 1.0000
VQT3 0.0142 0.0187 -0.3109 0.1814 -0.0779 -0.0421 1.0000
GDET 0.0349 0.0290 0.2216 -0.1209 -0.0236 0.1106 0.017¢ 1.0000
GDP 0.0741 0.0242 0.1666 -0.0557 -0.0523 0.0894 0.0172 0.7542 1.0000

Bang két qua cho thiy, hé s6 twong quan
gitra cac bién doc 1ap khoéng qua 16n (déu
nho hon 0.5) nén c6 thé xem mé hinh nghién
ctru sé khong gdp hién twong tw twong quan.
Tuy nhién, ddy méi chi 1a twong quan tirng
cdp dé6i gitta cac nhan td nén chwa thé két
ludn dwoc nhén t6 nao thwc sw anh hwdéng
dén tang trwdng gia tri doanh nghiép cia cac

Ngudn: Trich xudt két qud ttr phdn mém Stata

cong ty BDS niém yét trén TTCKVN.

Nhu vdy, mé hinh hoi quy tong thé cta
nghién ctru nay sé€ c6 dang nhu sau:
TTDN,, = B, + B,TSLNDT, + B,HSNO,, +
B,Q@MDN,, + B,TSCD,, + BKNTT,, + B.HVCD,
+B,VQTS,, + B,GDTT, + B,GDP, + it

Trong d6 chi sé dwai i, t biéu thi quan sat
thiri & thoi diém t.

t
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4. Két qua va thao luan dwoc str dung trong phan tich dir liéu bang.

Cau hoi dit ra 1a m6 hinh nao sé lamo Do dé, nghién ciru nay sé di tién hanh cac
hinh phil hop. Cin ct vao cic nghién ctu kiém dinh dé xem md hinh nao trong hai mé
trwée ddy, mé hinh hdi tic déng c¢6 dinh hinh FEM, REM la phu hop hon thong qua
FEM va mé hinh tac dong ngiu nhién REM kiém dinh Hausman.

Bang 4: Két qua kiém dinh Hausman

b = consistent under Ho and Ha: obtained from xztreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from mtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chidi{®2) = (b-B)"[(V_b-V_E)"(-1)] (b-B)
= 16.69
Prob>chiz = 0.0538

(V_b-V_B is not positive definite)
Ngudn: Trich xudt két qud tir phdn mém Stata
Két qud chay mdé hinh: P-value FEM. Ngoai ra, ching t6i tién hanh kiém
(Hausman) = 0.0538 > muc y nghia 0.05 dinh mtrc dd twong quan cling nhw phwong
nén md hinh REM phu hop hon mé hinh sai sai s6 thay d6i dwoc két qua nhu sau:

Bang 5: Kiém dinh hién twong da cong tuyén

Variable VIF VIF Tolerance Squared
TSLNDT 1.01 1.01 0.9868 0.0132
HSNo 1.32 1.15 0.7551 0.2449
VQTS 1.18 1.09 0.8440 0.1560
KNTT 1.10 1.05 0.9102 0.0898
HVCD 1.08 1.04 0.9243 0.0757
TSCD 1.14 1.07 0.8767 0.1233
GDP 2.34 1.53 0.4265 0.5735
GDPT 2.43 1.56 0.4122 0.5878
QMDN 1.48 1.22 0.6760 0.3240
Mean VIF 1.45

Ngudn: Trich xudt két qud ttr phdn mém Stata
Két qua ki€m dinh cho thdy m6 hinh khong c6 hién twong da cong tuyén gitra cac bién
doc lap.
Bang 6: Kiém dinh phwong sai sai s thay doi

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
TTDN 1.445472 1.202278
e .2665433 .5162783
u 1.13749 1.066532
Test: Variu) = 0
chibarz2 (01) = 1517.71

Prob » chibar2 0.0000

Ngudn: Trich xudt két qud ttr phdn mém Stata
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Tl két qua trén cho thdy mo hinh gidp hién diéu chinh phwong sai sai s6 thay do6i doi

twong phuong sai sai s§ thay déi. Do vdy, VvOimd hinh REM.

ching t6i c6 st dung tham s6 Robust dé

Bang 7: Két qua m6 hinh sau Khi str dung tham sé robust dé hiéu chinh

1) @) 3)
VARIABLES Fixed effect Fandom effect Robust
TSLNDT -0.00327 -0.00298 -0.00193
(0.0252) (0.0254) (0.00585)
HSNo 1.326%%* 1.135%%* 0.079%*¥*
(0.271) (0.261) (0.0891)
VQTS -0.0958 -0.107 -0.0355
(0.0844) (0.0792) (0.0269)
KNTT 0.000170 -0.000109 3.04e-05
(0.00255) (0.00256) (0.000732)
HVCD -0.000105 -4.82e-05 -7.52e-05
(0.000460) (0.000462) (0.000244)
TSCD 0.812*** 0.797 *** 0.075%*
(0.263) (0.255) (0.107)
GDF -0.0343 -0.0337 -0.00652
(0.0552) (0.0558) (0.0145)
GDPT 0.339*#* 0.290*%* 0.005*#
(0.0756) (0.0747) (0.0230)
QMDN -0.338++* -0. 257 F* -0.032#*
0.0561) (0.0515) (0.0228)
Constant 10,11 #+* 7.95] %=+ 1.760%+*
(1.588) (1.470) {(0.655)
Observations 590 590 590
R-squared 0.475
Number of ID 59 59 59

Standarderrorsin parentheses
##k p<(),01, ** p<0.05, * p<0.1

Nguodn: Tinh todn ctia tdc gid tir phn mém Stata

Trong bang bao cdo két qua hoi quy mo
hinh, hé s6 xac dinh R?R?= 0.475, tirc 1a cac
bién dbc 1ap trong md hinh da giai thich
dwoc 47.5% su thay d6i ciia bién phu thudc.

Nhu vdy, qua két qua wéc lwong mo
hinh REM, c6 thé nhén xét rang cic nhan t6
c6 anh hwong trong yéu dén ting truong
cda cac doanh nghiép BDS niém yét trén
TTCKVN la: hé s6 ng (HSNo) véi moi mic
y nghia; tai san c6 dinh (TSCD) mirc y nghia
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10%, giai doan phat trién (GDPT) va quy mé
doanh nghiép (QMDN) véi mirc y nghia 5%.
Cac nhén t6 con lai c6 &nh huwdng dén ting
trueong cla cac doanh nghiép BDS niém yét
nhung chwa chic chdn vé y nghia théng ké
nhuw trén so liéu & bang 7.

Nhén t6 hé s6 no (HSNo) c6 méi twong
quan dwong (0.079) v&i tang trweong gia tri
doanh nghiép (TTDN). Piéu nay c6 thé dwoc
ly gidi nhw sau, cac cong ty BDS str dung don
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bAy tai chinh & mirc cao, c6 kha ning khuéch
dai ty suitloi nhuin vén chi sé hiru néu két
qua kinh doanh thuéan lgi, qua d6 déng goép
vao ty 1é tang trudng cho cong ty BDS niém
yét & Viét Nam trong giai doan nghién ctru.

Nhén t6 tai san c6 dinh (TSCD) c6 twong
quan dwong (+0.075) véi tang trwdong gia
tri doanh nghiép (TTDN), diéu nay chirng
to trong giai doan nghién ctru ciia ching toi
nhitng cong ty BDS niém yét diu tw nhiéu
vao tai san c6 dinh thi sé lam gia ting dwoc
ty lé ting truedng. Nhitng cong ty dau tw 1on
vao tai san cd dinh (don biy kinh doanh
1é6n) sé c6 nang lwe sdn xuat vuot troi hon
do day la tac dong tich cuwc cua don bay, dac
biét sy tac dong nay sé phat huy trong thoi
gian dai néu moi trwong kinh doanh thuin
loi, 1a diéu kién dé giup doanh nghiép ting
truedng vuot troi.

Nhén t6 quy m6 doanh nghiép (QMDN)
c6 twong quan am (-0.032) véi ty 1€ tang
trwedng, két qua nay kha twong dong védi
nhiéu nghién ctiru trwéc dé. Pieu nay chirng
to viéc tang quy mo doanh nghiép lai c6 tac
dong ngwoc chiéu véi ty 1€ tang trwedng, cho
thdy cac cac nha diu tw kha quan ngai véi
viéc gia tang quy mo cua cac cong ty, vi sw
gia tang quy mo phai kem theo sw gia tang
vé hiéu qua st dung von cling nhw nang luc
quan ly thi méi dam bao dwoc cho doanh
nghiép phat trién, thuc té cho thiy nhiéu
doanh nghiép mé& rong quy md nhwng kha
nang kiém soat chwa dap rng du dén giam
thiéu hoat dong thua 16 d€ khong &nh huwéng
dén cac hoat dong con lai.

Nhin t6 giai doan phat trién (GDPT)
cling c6 tac dong dén tang truwdng gia tri
doanh nghiép BDS theo moéi twong quan
dwong véi ty 1€ 0.005. Két qua nay thé hién
khi nén kinh té thoat khoai khing hoang thi
Chinh pht sé dwa ra nhirng chinh sach wu

dai dé giap d& cac doanh nghiép va trong dé
c6 ca nhitng doanh nghiép BDS. Tir d6 ma
cac hoat dong ctia doanh nghiép BDS cang
c6 nhiéu co hdi dé phat trién hon nira. Tuy
nhién, sy tic dong ctia nhin to nay dén ting
trwdng gia tri doanh nghiép la khong dang
ké vi ¢ 1é c6 sw tac dong bu tru gitra hai giai
doan nghién ctru.

5. Két ludan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Nghién ctru nay da nhan dién dwoc mot
s6 nhan t6 quan trong tdi ty 1€ ting truedng
gia tri doanh nghiép BDS niém yét trén
TTCKVN giai doan 2011 - 2020. Cac nhan
td cé y nghia théng ké tac dong dén ting
trwdng gia tri doanh nghiép BDS niém yét
1a hé sé no (HSNo), tai san c6 dinh (TSCD),
quy mo doanh nghiép (QMDN) va giai doan
phat trién (GDPT). Trong d6 3 nhan hé sd
no (HSNo), tai san c6 dinh (TSCD) va giai
doan phat trién (GDPT) déu c6 twong quan
dwong dén ty 1é tang trwdng gia tri doanh
nghiép. Tic la trong giai doan nghién ctru
thi doanh nghiép BBS nao c6 hé s6 no cao,
c6 tai san c6 dinh 16n va dwoc & trong mot
giai doan kinh t€ t6t thi ty 1é ting trwdng
gia tri doanh nghiép sé & mic cao néu cac
diéu kién khac dwoc c6 dinh. Tuy nhién,
nhin t6 quy mo6 doanh nghiép (QMDN) c6
twong quan am véi ty 1€ tang truedng gia tri
doanh nghiép. Diéu nay cho thiy, véi cac
doanh nghiép BDS niém yét thi viéc tang
quy ma khong di cung v&i sw quan ly tot thi
doanh nghiép sé kh6 ma ting trwdng bén
virng dworc.

Nghién ctru van con ton tai mot sd han
ché. Han ché 1&n nhat cia nghién ctru 1a vé
s6 liéu, mau cta bai nghién ctiru khong thé
mé& rong hon vé mit thoi gian (cic ndm) va
khong gian (cac doanh nghiép BDS). Bai 1é,
s6 lwong cac doanh nghiép BDS niém yét
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trén TTCKVN con chwa nhiéu va cé nhirng
cong ty c6 thoi gian niém yét chwa dwoc lau.
Diéu nay ciing dé hiéu, vi TTCKVN ciing c6
tudi doi rat tré so véi cac thi treong chirng
khoan trén thé gi¢i. Tlr ché nay, rat can c6
nhitrng nghién ctru vé cdc nhan t6 dnh hwdng
dén tang truwdng gia tri doanh nghiép BDS
clia Viét Nam véi chit lwgng cia mau tdt
hon trong thoi gian téi. Thc 13, néu c6 thé
chung t6i sé md& rong nghién ctru cho tit ca
cac doanh nghiép BDPS da niém yét va chua
niém yét trén thi treong chirng khoan dé
két qua dat dwoc mang tinh dai dién hon,
phan anh ding ban chit hon cta thi treong
BDS Viét Nam hién nay.

5.2. Mgt s6 khuyén nghi danh cho cdc
doanh nghiép BPS niém yét

Tl két qua nghién ctru thuc nghiém anh
hwéng clda cic nhin t6 dén ting trudng
gid tri doanh nghiép BDS niém yét trén
TTCKVN, ching tdéi cho rang cic doanh
nghiép BDS niém yét tai Viét Nam can c6
bién phap nham gia ting tdc d0 ting trudng
theo mot s6 goi y sau.

Mot la, tai co cdu ngudn vén, dam bao
sw an toan va on dinh vé ngudén tai tro cla
doanh nghiép vi phan 1én cac doanh nghiép
BDS niém yét 1a nhitng cong ty c6 quy mod
vira va nho, kha nang quan tri chwa t6t, no
vay cao va chi yéu 1a no ngan han, hiéu qua
kinh doanh khong &n dinh, bién lgi nhuin
thép. Chinh vi vay, diéu tiét ng vay hop ly c6
y nghia rat quan trong doi véi doanh nghiép.

Hon nita, muc tiéu tai co ciu cac khoan
no trong cac doanh nghiép BDS niém yét la
cht dong kiém soat no, gidm hé s6 no, da
dang hoéa nguon tai tro no déng thoi ting
ty trong no dai han dé ddm bao an toan tai
chinh. Bién phap tai ciu tric cac khoan no
can phu hop v&i hoan canh thuec té cia tirng
cong ty. Cu thé:

+ Doi véi cac doanh nghiép BDS gidp khé
khan trong viéc thanh toan cac khoan no¢
dén han song van c6 khd ning hoat dong
can 4p dung cac bién phap nhim cai thién
kha nang thanh todn nhw thyc hién dam
phén véi cac chi no trong viéc giam 1ai suit,
khoanh ng, gian ng. Cac bién phap trén sé
gitup cac doanh nghiép BDS nay giam dwoc
ap luc thanh todn, tdp trung vao cai thién
hiéu qua hoat déng kinh doanh dé c6 nguén
thanh todn no. D€ thwc hién dwoc diéu nay
cac doanh nghiép BDPS cin c6 phwong an
phuc hoi hoat dong kinh doanh va ké hoach
trd no hop ly dé c6 thé thuyét phuc chi no.

+ D6i v&i cac doanh nghiép BDS ¢6 chinh
sach tai tro thiéu an toan, do st dung n¢
ngan han dé dau tw tai sn dai han, c6 thé
tai co ciu bang cach dam phan diéu chinh
ky han ng ddm bao phu hop véi thoi gian s
dung tai sdn nham tranh tinh trang mat can
d6i ngudn von, gop phan lanh manh héa tinh
hinh tai chinh cia doanh nghiép. Viéc ho tro
cac doanh nghiép BPS niém yét nay tai ciu
trac ng thong qua dung vén dai han dé xr
1y cac khoan n¢ ngin han cta cac td chirc
tin dung gép phan lam bang can doi ké toan
lanh manh hon, nang cao tinh canh tranh va
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Trong
trwong hop cac doanh nghiép BDBS c6 kha
nang hoat dong t6t ngin hang ciing can xem
xét t&i viec bom thém dong von nham duy tri
hoat dong va tién t&i hoat dong c6 hiéu qua.
Ban than doanh nghiép BDS cin diéu chinh
toc do tang trwdng cham lai, cit gidm tién do
dAu tw md&i, ban cac tai san va von gép tai cac
cong ty thanh vién dé trd bét ng déong thoi
tai cdu truc lai hoat dong kinh doanh nham
cai thién kha nang sinh lo1i tir d6 tang cwong
nguon vén chu s¢ hiru.

+ Chuyén n¢ thanh von gép c6 phan la
mot gidi phap hiru hiéu déi véi cac doanh
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nghiép BDS cin thuwc hién tai ciu tric mot
cach toan dién. Trong truorng hop nay, doanh
nghiép BDS niém yét c6 thé dam phan véi
chll ng dé chuyén mot phan vén vay thanh
von cO phan khi d6 chu no c6 quyén tham
gia sau vao cac hoat dong cua doanh nghiép
nham kiém soat tét hon dong tién dau tw va
gidi ngan ding huéng. Tuy nhién dé han ché
rti ro cho cac chii ng, cin can nhic ky lwong
phwong an san xuat kinh doanh sau tai ciu
tric va kha ning am hiéu cling nhw tham
gia vao cac hoat dong ctia cdng ty bat dong
san khi chtl ng chuyén thanh chu sé htru cta
doanh nghiép.

+ Ddi voi cac doanh nghiép BDS khong
c6 kha nang phuc hoi do hé sé ng qua cao,
hoat ddng kinh doanh thua 16 kéo dai cin
c6 nhirng giai phap kip thoi nhw ban lai cac
khoan no cho bén thit ba.

Sau khi thuc hién cic bién phap tai ciu
tric no, cac chi ng va doanh nghiép can
thiét 14p co ché kiém soat ng vay phat sinh
m&i nham c6 dwoc cdu tric tai chinh hop
ly. Mu6n viy, co ché cho vay va gidm sat no
cia doanh nghiép BDS ciling cin dwoc doi
m@i. Chidng han nhu: Khéng ché téng mitc
vOon déi irng cia doanh nghiép tinh cho tat
ca cac du an khong dwoc vieot qua von chua
s& hitu ciia doanh nghiép trén bao cdo tai
chinh dwoc cong bé tai thoi di€ém gin nhit.

Hai la, xem xét viéc m& rong quy mod
doanh nghiép

Viéc cac doanh nghiép BDS niém yét tai
Viét Nam hién mé rong quy mo, da dang hda
linh virc hoat ddng, diéu nay cho thay doanh
nghiép co tinh hinh san xuit kinh doanh tot.
Doanh nghiép BDS sé nhan dwoc nhirng tin
hiéu tot tir nha diu tw, khach hang, nha cung
cip va déi thd canh tranh. Viéc mé rong
quy mo lam cho doanh nghiép BDS tang thi
phén, c6 vi thé trén thi trwong. Tuy nhién,
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viéc m¢& rong quy mo doanh nghiép can di
lién v&i sw kiém soat tét chi phi, néu khong
thi viéc m& rong thi treong sé khong mang
lai hiéu qua cho doanh nghiép tham chi con
tang rui ro cho doanh nghiép.

Ba la, quan tri tot tai san c6 dinh cua
doanh nghiép

DE c6 thé theo doi chi tiét cac tai san c6
dinh, dac biét trong nhirng doanh nghiép
BDS c6 quy mo tai san 1én, cc tai san co
dinh can dwoc phan loai, danh sé va c6 thé
riéng. Hon nita, tai san cling phai dwoc theo
doi theo tirng doi twong va dwgce phan anh
trong s6 theo doi. Cac tai san c6 dinh phai
dwoc quan ly theo nguyén gia. S6 hao mon
Ity ké va gia tri con lai trén so sach ké toan,
dwoc thuc hién theo cong thirc sau:

Gia tri con lai trén s6 ké toan cua
TSCD = Nguyén gia ciia TSCP - S6 hao
mon liiy ké

DPoi véi nhitng tai san c6 dinh khong
dung dén, dang ch¢ thanh ly nhwng chwa
hét khiu hao, yéu cau cac doanh nghiép BbS
phai quan ly, theo d&i, bao quan theo quy
dinh hién hanh. Viéc trich khiu hao ciing
phai dwoc thuwce hién theo quy dinh ctia phap
luat. Po6i vai nhirng tai san cd dinh da dwoc
khau hao hét, nhung van dang tham gia
vao hoat dong san xuit kinh doanh nhw céc
tai sdn c6 dinh thong thwong khac, doanh
nghiép BDS cling cin phai thwc hién quan ly
hiéu qua.
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