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Tóm tắt:
Sự tăng trưởng giá trị của các doanh nghiệp ba� t động sản niêm yế� t tại 
Việt Nam trong thời gian ga�n đây có thực sự bế�n vững hay có khả năng 
rơi vào khủng hoảng? Bài nghiên cứu dưới đây sẽ đi tì�m hiế�u những 
nhân to�  tác động đế�n tăng trưởng giá trị của các doanh nghiệp ba� t 
động sản niêm yế� t trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai 
đoạn 2011 - 2020. Kế� t quả thực nghiệm là căn cứ đế�  chúng tôi đưa ra 
những khuyế�n nghị giúp cho các doanh nghiệp ba� t động sản niêm yế� t 
tăng trưởng giá trị một cách bế�n vững trong thời gian tới. 

Từ khóa: Bất động sản, giá trị doanh nghiệp, hồi quy, FEM, REM.
Abstract: 

Has thế firm growth of Viếtnam’s listếd rếal ếstatế companiếs bếến 
rếally sustainablế or is it likếly to fall into a crisis? Thế following 
study will ếxplorế thế factors that affếct thế firm growth of rếal 
ếstatế companiếs listếd on thế Viếtnamếsế stock markết from 
2011 to 2020. Thế ếmpirical rếsults arế thế basis for us to makế 
rếcommếndations to hếlp listếd rếal ếstatế companiếs grow 
sustainably in thế upcoming yếars.
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1. Giới thiệu 
Mọi sự vật hiện tượng luôn luôn có sự 

vận động, các doanh nghiệp cũng vậy, luôn 
luôn vận động đế�  ngày càng phát triế�n hơn 
và đạt được các mục tiêu của mì�nh. Trong 
nế�n kinh tế�  thị trường hiện nay, doanh 
nghiệp nào không có sự tiế�n lên nghì�a là 
doanh nghiệp đó đang tụt lùi da�n so với 
các doanh nghiệp khác. Do đó, các doanh 
nghiệp luôn luôn ca�n có sự tăng trưởng, 
tăng trưởng là điế�u kiện ca�n thiế� t cho sự 
to� n tại và phát triế�n của doanh nghiệp. Nế�u 
không tăng trưởng thường xuyên hoặc kinh 
doanh thua lo�  kéo dài sẽ đưa doanh nghiệp 
đế�n suy thoái và phá sản. Tuy nhiên, thực 
tế�  hiện nay tại Việt nam, khá nhiế�u doanh 
nghiệp dường như mới chì� chú trọng nhiế�u 
đế�n việc tăng trưởng cao hay là to� i đa hóa 
lợi nhuận của doanh nghiệp mà chưa có sự 
quan tâm thì�ch đáng đế�n việc tăng trưởng 
trong sự phù hợp với to� c độ gia tăng doanh 
so�  mà va�n không làm cạn kiệt các nguo� n nội 
lực tài chì�nh của công ty. Đây là một câu hỏi 
khó đòi hỏi các nhà quản trị tài chì�nh ca�n 
phải giải đáp.

Tại Việt Nam, đặc biệt là trong quý I và 
quý IV năm 2021 tì�nh trạng “so� t đa� t” xảy ra 
từ Ba� c vào Nam với mức tăng bì�nh quân từ 
30 - 300% so với thời điế�m cuo� i năm 2020 
(VNREẶ, 2022). Cùng sóng với thị trường 
ba� t động sản (BĐS), thị trường chứng khoán 
Việt Nam (TTCKVN) cũng chứng kiế�n sự 
tăng trưởng vượt bậc trong năm 2021. Môi 
trường lãi sua� t tha�p, nhu ca�u tì�m kiế�m kênh 
đa�u tư mới trong giai đoạn phải giãn cách 
toàn xã hội do dịch Covid-19, cùng với sức 
ha�p da�n bởi tỷ lệ sinh lời cao, giúp chứng 
khoán trở thành lựa chọn hàng đa�u của nhà 
đa�u tư. Giai đoạn cuo� i năm 2021, đa�u năm 
2022 nhiế�u mã co�  phiế�u BĐS niêm yế� t đã 
trở thành cái tên thu hút nhiế�u nhà đa�u tư 
và là “điế�m nha�n” của thị trường. 

Liệu sự tăng trưởng giá trị của các doanh 
nghiệp BĐS niêm yế� t này có thực sự là bế�n 
vững hay lại sớm rơi vào khủng khoảng 

như giai đoạn 2009 - 2013 của ngành kinh 
doanh BĐS tại Việt nam? Vì� vậy, nghiên 
cứu sau sẽ đi tì�m hiế�u những nhân to�  có 
ảnh hưởng đế�n tăng trưởng giá trị doanh 
nghiệp BĐS niêm yế� t trên TTCKVN trong 
giai đoạn 2011 - 2020 đế�  từ đó đế�  xua� t biện 
pháp giúp doanh nghiệp tăng trưởng một 
cách bế�n vững trong thời gian tới.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên 
cứu về các nhân tố tác động đến tăng 
trưởng giá trị doanh nghiệp

2.1. Cơ sở lý thuyết về tăng trưởng giá 
trị doanh nghiệp

Trong chu kỳ so� ng của doanh nghiệp 
luôn luôn ca�n có sự tăng trưởng vì� tăng 
trưởng là điế�u kiện ca�n thiế� t cho sự to� n tại 
và phát triế�n của doanh nghiệp. Trên góc 
độ doanh nghiệp, tăng trưởng có thế�  được 
hiế�u là sự gia tăng quy mô vế�  kinh doanh, 
hoặc quy mô doanh thu, lợi nhuận đạt được 
trong quá trì�nh sản xua� t kinh doanh của 
mì�nh. Một so�  chì� tiêu thường dùng đế�  đánh 
giá tì�nh hì�nh tăng trưởng của một doanh 
nghiệp là: tăng trưởng vế�  tài sản, tăng 
trưởng vế�  vo� n chủ sở hữu, tăng trưởng vế�  
doanh thu, lợi nhuận, tăng trưởng vế�  dòng 
tiế�n (Wiklund và các cộng sự, 2009). Đo� i với 
công ty co�  pha�n niêm yế� t trên thị trường 
chứng khoán, có một chì� tiêu đánh giá tì�nh 
hì�nh tăng trưởng của công ty cũng được áp 
dụng rộng rãi là tăng trưởng vế�  giá co�  phiế�u 
trên thị trường và chì� so�  P/B (Matếếv và 
Ặnstasov, 2010).

Tuy tăng trưởng là va�n đế�  mà doanh 
nghiệp ra� t quan tâm, nhưng tăng trưởng 
chì� là điế�u kiện ca�n không phải là điế�u kiện 
đủ đế�  giúp doanh nghiệp có thế�  to� n tại và 
phát triế�n dài hạn trong tương lai. Khi một 
doanh nghiệp tăng trưởng quá nhanh với 
nhiế�u cơ hội đa�u tư sẽ phải đòi hỏi nhu ca�u 
vo� n ngày càng lớn hơn. Doanh nghiệp sẽ 
phải huy động nhiế�u nguo� n vo� n hơn, đế�  đáp 
ứng nhu ca�u đa�u tư đó và điế�u này sẽ chứa 
đựng nhiế�u yế�u to�  mạo hiế�m. Việc huy động 
vo� n chủ sở hữu sẽ gặp nhiế�u khó khăn, do 
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các nhà đa�u tư luôn khôn ngoan trong việc 
quyế� t định đa�u tư vào doanh nghiệp có to� c 
độ tăng trưởng quá nhanh. Kế�  cả có thế�  huy 
động được nguo� n vo� n chủ sở hữu, doanh 
nghiệp sẽ gặp phải nhiế�u hệ lụy như loãng 
giá co�  phiế�u, áp lực chi trả co�  tức…Doanh 
nghiệp cũng có thế�  đáp ứng trước ma� t nhu 
ca�u vo� n ba�ng việc huy động từ vay nợ, tuy 
nhiên điế�u này sẽ khiế�n đòn ba�y tài chì�nh 
tăng cao hơn, rủi ro tài chì�nh có thế�  gặp phải 
sẽ ra� t cao trong trường hợp doanh nghiệp 
không hoạt động như mong muo� n. Cha�ng 
hạn như một khi doanh nghiệp đã đạt tới 
giới hạn của vay nợ, lợi nhuận sụt giảm sẽ 
làm doanh nghiệp căng tha�ng trong việc trả 
nợ các khoản nợ cũ mà khả năng trả nợ cũ 
chưa được giải quyế� t thì� việc vay nợ mới sẽ 
không dế�  dàng, các chủ nợ sẽ từ cho� i cho 
vay thêm và khi đó doanh nghiệp sẽ rơi vào 
tì�nh trạng thiế�u nguo� n vo� n đế�  thanh toán. 
Ngược lại, khi doanh nghiệp tăng trưởng 
quá chậm trong dài hạn, sẽ khiế�n doanh 
nghiệp gặp khó khăn bởi việc thiế�u đi các 
cơ hội đa�u tư và khó thế�  duy trì� được việc 
sinh lời lâu dài da�n đế�n doanh nghiệp ngày 
càng tụt lùi. Do đó, đế�  đảm bảo sự to� n tại 
và phát triế�n trong dài hạn đòi hỏi doanh 
nghiệp, ca�n tăng trưởng một cách bế�n vững, 
không quá nhanh và không quá chậm, luôn 
đảm bảo trạng thái tài chì�nh an toàn.

Tăng trưởng một cách bế�n vững hay là 
tăng trưởng giá trị doanh nghiệp là tăng 
trưởng thực tế�  của doanh nghiệp, phải hài 
hòa với các nguo� n lực của doanh nghiệp đó. 
Thếo quan điế�m của Ặ. Damodaran (2010), 
không một doanh nghiệp nào có thế�  mãi 
mãi tăng trưởng nhanh hơn nế�n kinh tế�  mà 
nó đang hoạt động, nên tỷ lệ tăng trưởng giá 
trị doanh nghiệp cũng không thế�  cao hơn 
tỷ lệ tăng trưởng chung của nế�n kinh tế� . 
Damodaran cho ra�ng tỷ lệ tăng trưởng giá 
trị doanh nghiệp được hiế�u qua hai yế�u to�  
đó là đa�u tư vào tài sản mới tạo nên sự tăng 
trưởng và cải thiện hiệu quả tài sản đang sử 
dụng tạo nên hiệu quả trong tăng trưởng.

Từ những quan điế�m khác nhau của các 
nhà khoa học trên thế�  giới, chúng tôi cho 
ra�ng tăng trưởng giá trị doanh nghiệp là tỷ 
lệ tăng trưởng to� i đa mà doanh nghiệp có 
thế�  đạt được mà không phải huy động nguo� n 
vo� n chủ sở hữu từ bên ngoài trong khi va�n 
duy trì� cơ ca�u nguo� n vo� n mục tiêu. Tăng 
trưởng giá trị doanh nghiệp còn được gọi là 
tỷ lệ tăng trưởng từ nội lực cho chủ sở hữu 
hiện hành, giá trị này được tạo ra từ sự gia 
tăng thêm vo� n chủ sở hữu nhưng so�  vo� n này 
lại được hì�nh thành từ lợi nhuận giữ lại tái 
đa�u tư.

Tăng trưởng của doanh nghiệp chịu ảnh 
hưởng bởi nhiế�u yế�u to� , có thế�  chia thành 
hai nhóm là nhân to�  bên trong và nhân to�  
bên ngoài. Nhóm nhân to�  bên trong thế�  
hiện đặc điế�m của doanh nghiệp như quy 
mô của doanh nghiệp, hệ so�  nợ, đa�u tư tài 
sản co�  định, vòng quay vo� n kinh doanh, khả 
năng thanh toán,…Nhóm nhân to�  bên ngoài 
doanh nghiệp mang lại cơ hội và thách thức 
cho doanh nghiệp, có thế�  kế�  đế�n các nhân to�  
như to� c độ tăng trưởng của nế�n kinh tế� , lạm 
phát, chì�nh sách kinh tế�  của nhà nước, cơ sở 
hạ ta�ng,…

2.2. Tổng quan nghiên cứu về các 
nhân tố tác động đến tăng trưởng giá trị 
doanh nghiệp   

Trong khoảng trên dưới 10 năm ga�n đây, 
việc nghiên cứu các nhân to�  tác động đế�n 
tăng trưởng giá trị doanh nghiệp trở thành 
va�n đế�  được bàn luận nhiế�u, đặc biệt là phục 
vụ cho các chiế�n lược đa�u tư của các to�  chức 
cũng như cá nhân. Các kế� t quả nghiên cứu 
trong quá khứ đã đưa ra những quan điế�m 
khác nhau vế�  các nhân to�  tác động đế�n tăng 
trưởng giá trị doanh nghiệp như sau:

Nghiên cứu của Rui Huang & Guiying Liu 
(2009) cho ra�ng, tăng trưởng giá trị doanh 
nghiệp là điế�u kiện ca�n thiế� t cho sự to� n tại và 
phát triế�n của doanh nghiệp, và nó là thước 
đo đế�  đo lường sức khỏế của doanh nghiệp. 
Trong bài viế� t này, các tác giả đã so sánh mô 
hì�nh tăng trưởng giá trị doanh nghiệp của 
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Jamếs VanHornế và mô hì�nh tăng trưởng giá 
trị doanh nghiệp của Robếrt Higgins và phân 
tì�ch mức độ tác động của mức độ sử dụng 
hai dạng đòn ba�y: đòn ba�y tài chì�nh và đòn 
ba�y kinh doanh, tới lợi nhuận và thiế� t lập mô 
hì�nh tăng trưởng giá trị doanh nghiệp dựa 
trên tác động đòn ba�y. Mô hì�nh tăng trưởng 
giá trị doanh nghiệp dựa trên tác động của 
đòn ba�y có thế�  làm cho các nhà đa�u tư quan 
tâm đế�n chức năng của hai loại đòn ba�y, thiế� t 
kế�  các chì� so�  tài chì�nh khác nhau phù hợp với 
sự to� n tại và phát triế�n của doanh nghiệp, 
đa�u tư và tài trợ hợp lý đế�  hiện thực hóa sự 
tăng trưởng giá trị doanh nghiệp.

Nghiên cứu của Hong-Yi Chến và cộng 
sự (2013) có mục đì�ch chì�nh là mở rộng mô 
hì�nh tăng trưởng giá trị doanh nghiệp của 
Higgins (1977, 1981 và 2008) ba�ng việc cho 
phép huy động vo� n chủ mới và rút ra một 
mô hì�nh năng động to� i ưu hóa đo� ng thời tỷ 
lệ tăng trưởng và tỷ lệ chi trả co�  tức. Ba�ng 
việc cho phép tỷ lệ tăng trưởng và so�  co�  pha�n 
phát hành thay đo� i đo� ng thời thếo thời gian, 
bài nghiên cứu to� i ưu hóa giá trị của công ty 
nha�m đạt được tỷ lệ tăng trưởng to� i ưu và tỷ 
lệ tăng trưởng o� n định xét trên một phương 
trì�nh logic. Sử dụng phương pháp phân tì�ch 
so sánh tì�nh, bài nghiên cứu phân tì�ch tỷ lệ 
tăng trưởng to� i ưu có thế�  bị ảnh hưởng như 
thế�  nào bởi thời gian đa�u tư, mức độ hoàn 
hảo của thị trường, tỷ sua� t lợi nhuận vo� n 
chủ sở hữu, và tỷ lệ tăng trưởng go� c. 

Trong nghiên cứu của S. M. Ikhtiar Ặlam 
và Md. Shahidul Islam Zahid (2008) cho 
ra�ng tỷ lệ tăng trưởng giá trị doanh nghiệp 
(SGR) là tỷ lệ tăng trưởng to� i đa vế�  doanh 
thu, được đo lường từ một mức doanh so�  cơ 
sở, mà một công ty có thế�  đạt được mà không 
huy động ba� t kỳ nguo� n vo� n co�  pha�n bo�  sung 
nào từ bên ngoài trong khi duy trì� một hệ so�  
nợ trên vo� n chủ sở hữu (D/E) mục tiêu, với 
tì� lệ lợi nhuận giữ lại cho trước. Bài viế� t này 
nghiên cứu ảnh hưởng của tỷ lệ D/E tới tỷ 
lệ tăng trưởng giá trị doanh nghiệp thông 
qua việc đế�  xua� t một công thức mới đế�  tì�nh 

toán tỷ lệ tăng trưởng giá trị doanh nghiệp. 
Nghiên cứu này đế�  xua� t công thức SGR là 
một công cụ thay thế�  đế�  xác định tỷ lệ D/E 
to� i ưu với một mức độ dự báo cho trước tỷ 
lệ tăng trưởng doanh thu của một công ty. 
Nghiên cứu tha�y ra�ng khi hệ so�  D/E tăng, 
SGR cũng tăng và ở một mức độ nào đó của 
hệ so�  D/E, SGR đạt mức to� i đa. Sau mức đó, 
SGR giảm. Mo� i quan hệ này giữa SGR và hệ 
so�  D/E là đúng nế�u một công ty không phải 
đang trải qua tì�nh trạng kiệt quệ tài chì�nh. 

Tại Việt Nam, chưa có nhiế�u bài nghiên 
cứu vế�  các nhân to�  ảnh hưởng tới tăng 
trưởng giá trị doanh nghiệp, đặc biệt các 
các doanh nghiệp niêm niế� t trên TTCKVN. 
Điế�m qua trong thời gian ga�n đây mới có 
một so�  nghiên cứu sau:

Nghiên cứu Phạm Thị Thanh Hòa và cộng 
sự (2020) đã sử dụng mô hì�nh FEM đế�  xếm 
xét sự ảnh hưởng của các nhân to�  đế�n tỷ lệ 
tăng trưởng của các công ty co�  pha�n niêm 
yế� t trên Sở giao dịch chứng khoán Thành 
pho�  Ho�  Chì� Minh giai đoạn 2010 - 2019. 
Các nhân to�  đó là tỷ sua� t lợi nhuận sau thuế�  
trên doanh thu (ROS), hệ so�  nợ (Dếbt), hệ 
so�  đa�u tư vào tài sản co�  định (Fix), quy mô 
doanh nghiệp (SIZE). Trong đó kế� t quả chì� 
ra ra�ng nhân to�  tỷ sua� t lợi nhuận sau thuế�  
trên doanh thu (ROS) và quy mô doanh 
nghiệp (SIZE) có tương quan âm với tỷ lệ 
tăng trưởng, còn hệ so�  nợ (Dếbt) và hệ so�  
đa�u tư vào tài sản co�  định (Fix) có tương 
quan dương với tỷ lệ tăng trưởng.

Nghiên cứu của Cù Thu Thủy và cộng 
sự (2016) cũng đã tì�m ra được hai nhân to�  
thực sự có ảnh hưởng đế�n tỷ lệ tăng trưởng 
giá trị doanh nghiệp của các công ty Thủy 
sản niêm yế� t trên TTCKVN là tỷ lệ lợi nhuận 
giữ lại (tương quan dương) và vòng quay tài 
sản (tương quan dương). Nghiên cứu cũng 
chì� ra không có sự khác nhau giữa nhóm 
các doanh nghiệp sử dụng đòn ba�y tài chì�nh 
ở mức tha�p và nhóm sử dụng đòn ba�y tài 
chì�nh ở mức cao đế�n tỷ lệ tăng trưởng giá 
trị doanh nghiệp ngành Thủy sản niêm yế� t. 
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Như vậy, tuy đã có một so�  nghiên cứ vế�  
các nhân to�  tác động tăng trưởng giá trị 
doanh nghiệp nhưng các nghiên cứu này 
chưa đi sâu vào doanh nghiệp BĐS được 
niêm yế� t trên TTCKVN. Do đó, đây là một 
khoảng tro� ng mà nhóm nghiên cứu của 
chúng tôi sẽ tập trung khai thác.

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ 
liệu cho mô hình hồi quy

3.1. Phương pháp nghiên cứu
Dự thếo các nghiên cứu trước đây của 

Ặmarjit Gill và Nếil Mathur (2011); Matếếv 
và Ặnstasov (2010), trong nghiên cứu này, 
chúng tôi lựa chọn phương pháp ho� i quy 
dữ liệu bảng (Panếl Data) với các giả thuyế� t 
nghiên cứu như sau:

Giả thuyết H1: Nhân tố tỷ suất lợi nhuận 
trên doanh thu có tác động tích cực đến tăng 
trưởng giá trị doanh nghiệp.

Lý do: Tỷ sua� t lợi nhuận trên doanh 
thu đánh giá tì�nh hì�nh sinh lợi của doanh 
nghiệp. Một doanh nghiệp hoạt động có 
hiệu quả và kinh doanh có lãi khi tỷ sua� t 
lợi nhuận mang giá trị dương và ngược lại. 
Giá trị của tỷ sua� t lợi nhuận càng lớn thì� lợi 
nhuận công ty thu vế�  càng cao, từ đó giá trị 
doanh nghiệp cũng tăng thếo. Đặc biệt các 
doanh nghiệp BĐS thường có chi phì� đa�u tư 
ra� t cao nên khi chì� so�  này tăng cao thì� chứng 
minh ra�ng xu hướng hoạt động của doanh 
nghiệp là đúng đa�n. 

Giả thuyết H2: Nhân tố hệ số nợ có tác 
động đến tăng trưởng giá trị doanh nghiệp.

Lý do: Hệ so�  nợ cho biế� t mức độ an toàn 
tài chì�nh. Doanh nghiệp có mức an toàn cao 
khi hệ so�  nợ tha�p. Tuy nhiên giảm chi phì� sử 
dụng vo� n và tiế� t kiệm thuế�  thu nhập ba�ng 
cách tăng nợ vay sẽ khiế�n doanh nghiệp 
được hưởng lợi. Việc sử dụng vo� n vay hiệu 
quả sẽ làm gia tăng hiệu quả kinh doanh của 
doanh nghiệp và từ đó tác động đế�n tăng 
trưởng giá trị của doanh nghiệp. 

Giả thuyết H3: Nhân tố quy mô doanh 
nghiệp có tác động tích cực đến tăng trưởng 
giá trị doanh nghiệp.

Lý do: Quy mô doanh nghiệp liên quan 
nhiế�u đế�n chi phì� hoạt động và quy mô lợi 
nhuận của doanh nghiệp. Thông thường, 
các doanh nghiệp ba� t động sản có quy mô 
lớn luôn chiế�m thị pha�n lớn trong nế�n kinh 
tế�  nên việc tăng quy mô sẽ đếm lại doanh 
thu và lợi nhuận cao cho doanh nghiệp, Từ 
đó giá trị của doanh nghiệp cũng tăng lên. 

Giả thuyết H4: Nhân tố hệ số đầu tư vào 
tài sản cố định có tác động tích cực đến tăng 
trưởng giá trị doanh nghiệp.

Lý do: Tài sản co�  định là yế�u to�  chủ yế�u 
thế�  hiện năng lực sản xua� t kinh doanh của 
doanh nghiệp. Việc đa� u tư tài sản co�  định 
sẽ làm gia tăng năng lực sản xua� t kinh 
doanh cho doanh nghiệp. Khi thị trường 
phát triế�n, doanh nghiệp đa� u tư nhiế�u tài 
sản co�  định sẽ tận dụng được tác động 
tì�ch cực của đòn ba�y kinh doanh đế�n hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp, từ đó tác 
động tì�ch cực đế�n tăng trưởng giá trị của 
doanh nghiệp. Ngược lại, khi thị trường 
bị thu hẹp nế�u doanh nghiệp nào đa� u tư 
nhiế�u tài sản co�  định thì� càng khiế�n cho 
hiệu quả kinh doanh bị giảm sút và từ đó 
ảnh hưởng tiêu cực đế�n tăng trưởng của 
doanh nghiệp.

Giả thuyết H5: Nhân tố hệ số khả năng 
thanh toán hiện thời có tác động tích cực đến 
tăng trưởng giá trị doanh nghiệp.

Lý do: Hệ so�  khả năng thanh toán hiện 
thời phản ánh năng lực đáp ứng các khoản 
nợ phải trả của doanh nghiệp. Khi hệ so�  
này tăng và lớn hơn một, khả năng thanh 
toán các khoản nợ của doanh nghiệp càng 
cao, tì�nh hì�nh tài chì�nh càng lành mạnh da�n 
đế�n giá trị của doanh nghiệp sẽ tăng trưởng 
o� n định. 

Giả thuyết H6: Nhân tố hiệu suất sử 
dụng vốn cố định có tác động tích cực đến 
tăng trưởng giá trị doanh nghiệp.

Lý do: Vo� n co�  định bao go� m các tài sản 
và các khoản đa�u tư vo� n. Doanh nghiệp sử 
dụng nguo� n vo� n co�  định càng nhiế�u, doanh 
thu thua�n của doanh nghiệp càng tăng lên. 
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Lợi nhuận tăng khiế�n doanh nghiệp càng 
phát triế�n, giá trị của doanh nghiệp từ đó 
cũng tăng thếo. 

Giả thuyết H7: Nhân tố vòng quay tài 
sản có tác động tích cực đến tăng trưởng giá 
trị doanh nghiệp.

Lý do: Vòng quay tài sản đánh giá sự hiệu 
quả trong quá trì�nh quản lý tài sản của doanh 
nghiệp. Doanh nghiệp có vòng quay tài sản 
càng cao thì� mức đa�u tư đế�  tạo doanh so�  bán 
hàng càng tha�p và do vậy đếm lại lợi nhuận 
càng lớn. Lợi nhuận của doanh nghiệp càng 
tăng lên, doanh nghiệp hoạt động càng hiệu 
quả. Do đó, nghiên cứu đưa ra:

Giả thuyết H8: Nhân tố tốc độ tăng trưởng 
tổng sản phẩm quốc nội có tác động tích cực 
đến tăng trưởng giá trị doanh nghiệp.

Lý do: Tăng trưởng sản pha�m quo� c nội 
đánh giá to� c độ phát triế�n kinh tế�  của một 
quo� c gia, phản ánh mức thu nhập cá nhân 
hay mức so� ng của người dân trong một 
nước. Sự tăng trưởng của nế�n kinh tế�  cũng 
giúp cho các doanh nghiệp kinh doanh đạt 
được hiệu quả cao hơn.

Việc lựa chọn biế�n phụ thuộc cũng là một 

điế�u đáng quan tâm. Trên thực tế� , có nhiế� u 
cách thức đế�  thế�  hiế� n mức tăng trưởng 
của giá trị doanh nghiệp. Nghiên cứu này 
kế�  thừa các nghiên cứu của Cù Thu Thủy 
(2016) và Phạm Thị Thanh Hòa (2020) 
nên sẽ sử dụng chỉ tiêu giá trị thị trường 
của cổ phiếu trên giá trị sổ sách (TTDN) 
làm biế� n phụ thuộc chì� sự tăng trưởng giá 
trị doanh nghiệp. Biế� n phụ thuộc TTDN 
(bản cha� t là chì� so�  P/B trong tài chì�nh) 
được tì�nh như sau: 

TTDN =  

Trong đó: Giá trị thị trường là giá trị 
của công ty dựa trên to� ng giá trị của các co�  
phiế�u đang lưu hành trên thị trường, là giá 
trị vo� n hóa thị trường của nó tại thời điế�m 
cuo� i mo� i năm; Giá trị sổ sách là giá trị ròng 
của tài sản của một doanh nghiệp trên bảng 
cân đo� i kế�  toán tại thời điế�m cuo� i mo� i năm.

Căn cứ vào các giả thuyế� t trên, chúng tôi 
đưa ra chiế�u hướng tác động kỳ vọng của 
các nhân to�  (biế�n độc lập trong mô hì�nh) tới 
tăng trưởng giá trị doanh nghiệp như sau 
(da�u “-” thế�  hiện tác động ngược chiế�u, da�u 
“+” thế�  hiện tác động cùng chiế�u):

Bảng 1: Các biến độc lập trong mô hình và dấu kỳ vọng

STT Nhân tố Ký hiệu Đo lường Dấu kỳ 
vọng

1 Tỷ sua� t lợi nhuận trên doanh thu TSLNDT Lợi nhuận sau thuế�/Doanh thu thua�n +

2 Hệ so�  nợ HSNo Nợ phải trả/To� ng nguo� n vo� n +/-

3 Quy mô doanh nghiệp QMDN Logarit tự nhiên của to� ng tài sản +/-

4 Hệ so�  đa�u tư vào tài sản co�  định TSCD Tài sản co�  định/To� ng tài sản +

5 Hệ so�  khả năng thanh toán hiện thời KNTT Tài sản nga�n hạn/Nợ nga�n hạn +

6 Hiệu sua� t sử dụng vo� n co�  định HVCD Doanh thu thua�n/Vo� n co�  định bì�nh quân +

7 Vòng quay tài sản VQTS Doanh thu thua�n/ 
To� ng tài sản bì�nh quân trong kỳ

+

8 To� c độ tăng trưởng to� ng sản pha�m 
quo� c nội

GDP Tăng trưởng GDP của Việt Nam  
trong năm nghiên cứu

+

Nguồn: Tính toán của tác giả.
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3.2. Dữ liệu cho mô hình hồi quy
Dữ liệu trong nghiên cứu của chúng tôi 
được thu thập từ các báo cáo tài chì�nh đã 
được kiế�m toán và các tài liệu khác của 59 
doanh nghiệp BĐS niêm yế� t trên TTCKVN 
và các dữ liệu vì� mô giai đoạn 2010 - 2020. 
So�  liệu thu thập được là dữ liệu bảng go� m 
59 doanh nghiệp trong 10 năm do vậy có ta� t 
cả 590 quan sát. Dữ liệu nghiên cứu sẽ được 

phân chia làm 2 pha đế�  có cái nhì�n sâu sa�c 
hơn vế�  tăng trưởng giá trị doanh nghiệp BĐS 
của Việt Nam trong các giai đoạn khác nhau 
trong một chu kỳ của ngành BĐS. Cụ thế� , 
nghiên cứu đã sử dụng biế�n giả (GDTT) thế�  
hiện pha thứ nha� t là giai đoạn khủng hoảng 
(2011-2013) và pha thứ hai là giai đoạn 
phục ho� i và phát triế�n (2014-2020).

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến dữ liệu

Nguồn: Tính toán của các giả trên phần mềm STATA

Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các biến

Nguồn: Trích xuất kết quả từ phần mềm Stata

Bảng kế� t quả cho tha�y, hệ so�  tương quan 
giữa các biế�n độc lập không quá lớn (đế�u 
nhỏ hơn 0.5) nên có thế�  xếm mô hì�nh nghiên 
cứu sẽ không gặp hiện tượng tự tương quan. 
Tuy nhiên, đây mới chì� là tương quan từng 
cặp đôi giữa các nhân to�  nên chưa thế�  kế� t 
luận được nhân to�  nào thực sự ảnh hưởng 
đế�n tăng trưởng giá trị doanh nghiệp của các 

công ty BĐS niêm yế� t trên TTCKVN. 
Như vậy, mô hì�nh ho� i quy to� ng thế�  của 

nghiên cứu này sẽ có dạng như sau:
TTDNi,t =  β0  + β1TSLNDTi,t + β2HSNOi,t + 
β3QMDNi,t + β4TSCDi,t + β5KNTTi,t + β6HVCDi,t 
+ β7VQTSi,t + β8GDTTi,t + β9GDPi + εi,t

Trong đó chì� so�  dưới i, t biế�u thị quan sát 
thứ i ở thời điế�m t. 
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4. Kết quả và thảo luận 
Câu hỏi đặt ra là mô hì�nh nào sẽ là mô 

hì�nh phù hợp. Căn cứ vào các nghiên cứu 
trước đây, mô hì�nh ho� i tác động co�  định 
FEM và mô hì�nh tác động nga�u nhiên REM 

được sử dụng trong phân tì�ch dữ liệu bảng. 
Do đó, nghiên cứu này sẽ đi tiế�n hành các 
kiế�m định đế�  xếm mô hì�nh nào trong hai mô 
hì�nh FEM, REM là phù hợp hơn thông qua 
kiế�m định Hausman.

Bảng 4: Kết quả kiểm định Hausman

Nguồn: Trích xuất kết quả từ phần mềm Stata

Kế� t quả chạy mô hì�nh: P-valuế 
(Hausman) = 0.0538 > mức ý nghì�a 0.05 
nên mô hì�nh REM phù hợp hơn mô hì�nh 

FEM. Ngoài ra, chúng tôi tiế�n hành kiế�m 
định mức độ tương quan cũng như phương 
sai sai so�  thay đo� i được kế� t quả như sau:

Bảng 5: Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến

  Mean VIF      1.45

----------------------------------------------------

      QMDN      1.48    1.22    0.6760      0.3240

      GDPT      2.43    1.56    0.4122      0.5878

       GDP      2.34    1.53    0.4265      0.5735

      TSCD      1.14    1.07    0.8767      0.1233

      HVCD      1.08    1.04    0.9243      0.0757

      KNTT      1.10    1.05    0.9102      0.0898

      VQTS      1.18    1.09    0.8440      0.1560

      HSNo      1.32    1.15    0.7551      0.2449

    TSLNDT      1.01    1.01    0.9868      0.0132

----------------------------------------------------

  Variable      VIF     VIF    Tolerance    Squared

Nguồn: Trích xuất kết quả từ phần mềm Stata

Kế� t quả kiế�m định cho tha�y mô hì�nh không có hiện tượng đa cộng tuyế�n giữa các biế�n 
độc lập.

Bảng 6: Kiểm định phương sai sai số thay đổi 

Nguồn: Trích xuất kết quả từ phần mềm Stata
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Từ kế� t quả trên cho tha�y mô hì�nh gặp hiện 
tượng phương sai sai so�  thay đo� i. Do vậy, 
chúng tôi có sử dụng tham so�  Robust đế�  

điế�u chì�nh phương sai sai so�  thay đo� i đo� i 
với mô hì�nh REM.

Bảng 7: Kết quả mô hình sau khi sử dụng tham số robust để hiệu chỉnh

                                                        Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm Stata

Trong bảng báo cáo kế� t quả ho� i quy mô 
hì�nh, hệ so�  xác định = 0.475, tức là các 
biế�n độc lập trong mô hì�nh đã giải thì�ch 
được 47.5% sự thay đo� i của biế�n phụ thuộc.

Như vậy, qua kế� t quả ước lượng mô 
hì�nh REM, có thế�  nhận xét ra�ng các nhân to�  
có ảnh hưởng trọng yế�u đế�n tăng trường 
của các doanh nghiệp BĐS niêm yế� t trên 
TTCKVN là: hệ so�  nợ (HSNo) với mọi mức 
ý nghì�a; tài sản co�  định (TSCD) mức ý nghì�a 

10%, giai đoạn phát triế�n (GDPT) và quy mô 
doanh nghiệp (QMDN) với mức ý nghì�a 5%. 
Các nhân to�  còn lại có ảnh hưởng đế�n tăng 
trường của các doanh nghiệp BĐS niêm yế� t 
nhưng chưa cha� c cha�n vế�  ý nghì�a tho� ng kê 
như trên so�  liệu ở bảng 7.

Nhân to�  hệ so�  nợ (HSNo) có mo� i tương 
quan dương (0.079) với tăng trường giá trị 
doanh nghiệp (TTDN). Điế�u này có thế�  được 
lý giải như sau, các công ty BĐS sử dụng đòn 



49

Đặc san Nghiên cứu Chính sách và Phát triển Số 02/2022

ba�y tài chì�nh ở mức cao, có khả năng khuế�ch 
đại tỷ sua� t lợi nhuận vo� n chủ sở hữu nế�u kế� t 
quả kinh doanh thuận lợi, qua đó đóng góp 
vào tỷ lệ tăng trưởng cho công ty BĐS niêm 
yế� t ở Việt Nam trong giai đoạn nghiên cứu.

Nhân to�  tài sản co�  định (TSCD) có tương 
quan dương (+0.075) với tăng trưởng giá 
trị doanh nghiệp (TTDN), điế�u này chứng 
tỏ trong giai đoạn nghiên cứu của chúng tôi 
những công ty BĐS niêm yế� t đa�u tư nhiế�u 
vào tài sản co�  định thì� sẽ làm gia tăng được 
tỷ lệ tăng trưởng. Những công ty đa�u tư lớn 
vào tài sản co�  định (đòn ba�y kinh doanh 
lớn) sẽ có năng lực sản xua� t vượt trội hơn 
do đây là tác động tì�ch cực của đòn ba�y, đặc 
biệt sự tác động này sẽ phát huy trong thời 
gian dài nế�u môi trường kinh doanh thuận 
lợi, là điế�u kiện đế�  giúp doanh nghiệp tăng 
trưởng vượt trội.

Nhân to�  quy mô doanh nghiệp (QMDN) 
có tương quan âm (-0.032) với tỷ lệ tăng 
trưởng, kế� t quả này khá tương đo� ng với 
nhiế�u nghiên cứu trước đó. Điế�u này chứng 
tỏ việc tăng quy mô doanh nghiệp lại có tác 
động ngược chiế�u với tỷ lệ tăng trưởng, cho 
tha�y các các nhà đa�u tư khá quan ngại với 
việc gia tăng quy mô của các công ty, vì� sự 
gia tăng quy mô phải kèm thếo sự gia tăng 
vế�  hiệu quả sử dụng vo� n cũng như năng lực 
quản lý thì� mới đảm bảo được cho doanh 
nghiệp phát triế�n, thực tế�  cho tha�y nhiế�u 
doanh nghiệp mở rộng quy mô nhưng khả 
năng kiế�m soát chưa đáp ứng đủ đế�n giảm 
thiế�u hoạt động thua lo�  đế�  không ảnh hướng 
đế�n các hoạt động còn lại.

Nhân to�  giai đoạn phát triế�n (GDPT) 
cũng có tác động đế�n tăng trưởng giá trị 
doanh nghiệp BĐS thếo mo� i tương quan 
dương với tỷ lệ 0.005. Kế� t quả này thế�  hiện 
khi nế�n kinh tế�  thoát khoải khủng hoảng thì� 
Chì�nh phủ sẽ đưa ra những chì�nh sách ưu 

đãi đế�  giúp đỡ các doanh nghiệp và trong đó 
có cả những doanh nghiệp BĐS. Từ đó mà 
các hoạt động của doanh nghiệp BĐS càng 
có nhiế�u cơ hội đế�  phát triế�n hơn nữa. Tuy 
nhiên, sự tác động của nhân to�  này đế�n tăng 
trưởng giá trị doanh nghiệp là không đáng 
kế�  vì� có lẽ có sự tác động bù trù giữa hai giai 
đoạn nghiên cứu.

5. Kết luận và khuyến nghị 
5.1. Kết luận
Nghiên cứu này đã nhận diện được một 

so�  nhân to�  quan trọng tới tỷ lệ tăng trưởng 
giá trị doanh nghiệp BĐS niêm yế� t trên 
TTCKVN giai đoạn 2011 - 2020. Các nhân 
to�  có ý nghì�a tho� ng kê tác động đế�n tăng 
trưởng giá trị doanh nghiệp BĐS niêm yế� t 
là hệ so�  nợ (HSNo), tài sản co�  định (TSCD), 
quy mô doanh nghiệp (QMDN) và giai đoạn 
phát triế�n (GDPT). Trong đó 3 nhân hệ so�  
nợ (HSNo), tài sản co�  định (TSCD) và giai 
đoạn phát triế�n (GDPT) đế�u có tương quan 
dương đế�n tỷ lệ tăng trưởng giá trị doanh 
nghiệp. Tức là trong giai đoạn nghiên cứu 
thì� doanh nghiệp BĐS nào có hệ so�  nợ cao, 
có tài sản co�  định lớn và được ở trong một 
giai đoạn kinh tế�  to� t thì� tỷ lệ tăng trưởng 
giá trị doanh nghiệp sẽ ở mức cao nế�u các 
điế�u kiện khác được co�  định. Tuy nhiên, 
nhân to�  quy mô doanh nghiệp (QMDN) có 
tương quan âm với tỷ lệ tăng trưởng giá trị 
doanh nghiệp. Điế�u này cho tha�y, với các 
doanh nghiệp BĐS niêm yế� t thì� việc tăng 
quy mà không đi cùng với sự quản lý to� t thì� 
doanh nghiệp sẽ khó mà tăng trưởng bế�n 
vững được.

Nghiên cứu va�n còn to� n tại một so�  hạn 
chế� . Hạn chế�  lớn nha� t của nghiên cứu là vế�  
so�  liệu, ma�u của bài nghiên cứu không thế�  
mở rộng hơn vế�  mặt thời gian (các năm) và 
không gian (các doanh nghiệp BĐS). Bởi lẽ, 
so�  lượng các doanh nghiệp BĐS niêm yế� t 
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trên TTCKVN còn chưa nhiế�u và có những 
công ty có thời gian niêm yế� t chưa được lâu. 
Điế�u này cũng dế�  hiế�u, vì� TTCKVN cũng có 
tuo� i đời ra� t trẻ so với các thị trường chứng 
khoán trên thế�  giới. Từ chế�  này, ra� t ca�n có 
những nghiên cứu vế�  các nhân to�  ảnh hưởng 
đế�n tăng trưởng giá trị doanh nghiệp BĐS 
của Việt Nam với cha� t lượng của ma�u to� t 
hơn trong thời gian tới. Tức là, nế�u có thế�  
chúng tôi sẽ mở rộng nghiên cứu cho ta� t cả 
các doanh nghiệp BĐS đã niêm yế� t và chưa 
niêm yế� t trên thị trường chứng khoán đế�  
kế� t quả đạt được mang tì�nh đại diện hơn, 
phản ánh đúng bản cha� t hơn của thị trường 
BĐS Việt Nam hiện nay. 

5.2. Một số khuyến nghị dành cho các 
doanh nghiệp BĐS niêm yết

Từ kế� t quả nghiên cứu thực nghiệm ảnh 
hưởng của các nhân to�  đế�n tăng trưởng 
giá trị doanh nghiệp BĐS niêm yế� t trên 
TTCKVN, chúng tôi cho ra�ng các doanh 
nghiệp BĐS niêm yế� t tại Việt Nam ca�n có 
biện pháp nha�m gia tăng to� c độ tăng trưởng 
thếo một so�  gợi ý sau.

Một là, tái cơ ca�u nguo� n vo� n, đảm bảo 
sự an toàn và o� n định vế�  nguo� n tài trợ của 
doanh nghiệp vì� pha�n lớn các doanh nghiệp 
BĐS niêm yế� t là những công ty có quy mô 
vừa và nhỏ, khả năng quản trị chưa to� t, nợ 
vay cao và chủ yế�u là nợ nga�n hạn, hiệu quả 
kinh doanh không o� n định, biên lợi nhuận 
tha�p. Chì�nh vì� vậy, điế�u tiế� t nợ vay hợp lý có 
ý nghì�a ra� t quan trọng đo� i với doanh nghiệp. 

Hơn nữa, mục tiêu tái cơ ca�u các khoản 
nợ trong các doanh nghiệp BĐS niêm yế� t là 
chủ động kiế�m soát nợ, giảm hệ so�  nợ, đa 
dạng hóa nguo� n tài trợ nợ đo� ng thời tăng 
tỷ trọng nợ dài hạn đế�  đảm bảo an toàn tài 
chì�nh. Biện pháp tái ca�u trúc các khoản nợ 
ca�n phù hợp với hoàn cảnh thực tế�  của từng 
công ty. Cụ thế� :

+ Đo� i với các doanh nghiệp BĐS gặp khó 
khăn trong việc thanh toán các khoản nợ 
đế�n hạn song va�n có khả năng hoạt động 
ca�n áp dụng các biện pháp nha�m cải thiện 
khả năng thanh toán như thực hiện đàm 
phán với các chủ nợ trong việc giảm lãi sua� t, 
khoanh nợ, giãn nợ. Các biện pháp trên sẽ 
giúp các doanh nghiệp BĐS này giảm được 
áp lực thanh toán, tập trung vào cải thiện 
hiệu quả hoạt động kinh doanh đế�  có nguo� n 
thanh toán nợ. Đế�  thực hiện được điế�u này 
các doanh nghiệp BĐS ca�n có phương án 
phục ho� i hoạt động kinh doanh và kế�  hoạch 
trả nợ hợp lý đế�  có thế�  thuyế�t phục chủ nợ. 

+ Đo� i với các doanh nghiệp BĐS có chì�nh 
sách tài trợ thiế�u an toàn, do sử dụng nợ 
nga�n hạn đế�  đa�u tư tài sản dài hạn, có thế�  
tái cơ ca�u ba�ng cách đàm phán điế�u chì�nh 
kỳ hạn nợ đảm bảo phù hợp với thời gian sử 
dụng tài sản nha�m tránh tì�nh trạng ma� t cân 
đo� i nguo� n vo� n, góp pha�n lành mạnh hóa tì�nh 
hì�nh tài chì�nh của doanh nghiệp. Việc ho�  trợ 
các doanh nghiệp BĐS niêm yế� t này tái ca�u 
trúc nợ thông qua dùng vo� n dài hạn đế�  xử 
lý các khoản nợ nga�n hạn của các to�  chức 
tì�n dụng góp pha�n làm bảng cân đo� i kế�  toán 
lành mạnh hơn, nâng cao tì�nh cạnh tranh và 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Trong 
trường hợp các doanh nghiệp BĐS có khả 
năng hoạt động to� t ngân hàng cũng ca�n xếm 
xét tới việc bơm thêm dòng vo� n nha�m duy trì� 
hoạt động và tiế�n tới hoạt động có hiệu quả. 
Bản thân doanh nghiệp BĐS ca�n điế�u chì�nh 
to� c độ tăng trưởng chậm lại, ca� t giảm tiế�n độ 
đa�u tư mới, bán các tài sản và vo� n góp tại các 
công ty thành viên đế�  trả bớt nợ đo� ng thời 
tái ca�u trúc lại hoạt động kinh doanh nha�m 
cải thiện khả năng sinh lời từ đó tăng cường 
nguo� n vo� n chủ sở hữu. 

+ Chuyế�n nợ thành vo� n góp co�  pha�n là 
một giải pháp hữu hiệu đo� i với các doanh 
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nghiệp BĐS ca�n thực hiện tái ca�u trúc một 
cách toàn diện. Trong trường hợp này, doanh 
nghiệp BĐS niêm yế� t có thế�  đàm phán với 
chủ nợ đế�  chuyế�n một pha�n vo� n vay thành 
vo� n co�  pha�n khi đó chủ nợ có quyế�n tham 
gia sâu vào các hoạt động của doanh nghiệp 
nha�m kiế�m soát to� t hơn dòng tiế�n đa�u tư và 
giải ngân đúng hướng. Tuy nhiên đế�  hạn chế�  
rủi ro cho các chủ nợ, ca�n cân nha�c kỹ lưỡng 
phương án sản xua� t kinh doanh sau tái ca�u 
trúc và khả năng am hiế�u cũng như tham 
gia vào các hoạt động của công ty ba� t động 
sản khi chủ nợ chuyế�n thành chủ sở hữu của 
doanh nghiệp.

+ Đo� i với các doanh nghiệp BĐS không 
có khả năng phục ho� i do hệ so�  nợ quá cao, 
hoạt động kinh doanh thua lo�  kéo dài ca�n 
có những giải pháp kịp thời như bán lại các 
khoản nợ cho bên thứ ba.

Sau khi thực hiện các biện pháp tái ca�u 
trúc nợ, các chủ nợ và doanh nghiệp ca�n 
thiế� t lập cơ chế�  kiế�m soát nợ vay phát sinh 
mới nha�m có được ca�u trúc tài chì�nh hợp 
lý. Muo� n vậy, cơ chế�  cho vay và giám sát nợ 
của doanh nghiệp BĐS cũng ca�n được đo� i 
mới. Cha�ng hạn như: Kho� ng chế�  to� ng mức 
vo� n đo� i ứng của doanh nghiệp tì�nh cho ta� t 
cả các dự án không được vượt quá vo� n chủ 
sở hữu của doanh nghiệp trên báo cáo tài 
chì�nh được công bo�  tại thời điế�m ga�n nha� t.

Hai là, xếm xét việc mở rộng quy mô 
doanh nghiệp 

Việc các doanh nghiệp BĐS niêm yế� t tại 
Việt Nam hiện mở rộng quy mô, đa dạng hóa 
lì�nh vực hoạt động, điế�u này cho tha�y doanh 
nghiệp có tì�nh hì�nh sản xua� t kinh doanh to� t. 
Doanh nghiệp BĐS sẽ nhận được những tì�n 
hiệu to� t từ nhà đa�u tư, khách hàng, nhà cung 
ca�p và đo� i thủ cạnh tranh. Việc mở rộng 
quy mô làm cho doanh nghiệp BĐS tăng thị 
pha�n, có vị thế�  trên thị trường. Tuy nhiên, 

việc mở rộng quy mô doanh nghiệp ca�n đi 
liế�n với sự kiế�m soát to� t chi phì�, nế�u không 
thì� việc mở rộng thị trường sẽ không mang 
lại hiệu quả cho doanh nghiệp thậm chì� còn 
tăng rủi ro cho doanh nghiệp.

Ba là, quản trị to� t tài sản co�  định của 
doanh nghiệp

Đế�  có thế�  thếo dõi chi tiế� t các tài sản co�  
định, đặc biệt trong những doanh nghiệp 
BĐS có quy mô tài sản lớn, các tài sản co�  
định ca�n được phân loại, đánh so�  và có thẻ 
riêng. Hơn nữa, tài sản cũng phải được thếo 
dõi thếo từng đo� i tượng và được phản ánh 
trong so�  thếo dõi. Các tài sản co�  định phải 
được quản lý thếo nguyên giá. So�  hao mòn 
lũy kế�  và giá trị còn lại trên so�  sách kế�  toán, 
được thực hiện thếo công thức sau:

Giá trị còn lại trên sổ kế toán của 
TSCĐ = Nguyên giá của TSCĐ -  Số hao 

mòn lũy kế
Đo� i với những tài sản co�  định không 

dùng đế�n, đang chờ thanh lý nhưng chưa 
hế� t kha�u hao, yêu ca�u các doanh nghiệp BĐS 
phải quản lý, thếo dõi, bảo quản thếo quy 
định hiện hành. Việc trì�ch kha�u hao cũng 
phải được thực hiện thếo quy định của pháp 
luật. Đo� i với những tài sản co�  định đã được 
kha�u hao hế� t, nhưng va�n đang tham gia 
vào hoạt động sản xua� t kinh doanh như các 
tài sản co�  định thông thường khác, doanh 
nghiệp BĐS cũng ca�n phải thực hiện quản lý 
hiệu quả.
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