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Tom tat: Nghién cuiu nay tién hanh phdn tich phan nhom cdc doanh nghiép
bat djng san niém yét tai Viét Nam giai dogn 2012- 2023 bdng phuong phdp
phan tich dir liéu da hop (CoDa) dua trén mé hinh DuPont. B6 dit liéu gom
63 doanh nghiép vdi 621 quan sat dugc thu thdp tu ba san HOSE, HNX va
UPCOM. Két qua chi ra ba nhém doanh nghiép c6 ddc trung tai chinh khdc
biét. Nhém 1 chiém da s6, duy tri ty trong ng dai han khodng 45% téng ng
va dat hiéu qua sinh loi 6n dinh. Nhém 2 c¢6 muc sinh (61 tuong tu nhung gan
nhu khéng st dung ng dai han, phan dnh chién lugc thdn trong va it phé bién.
Nhém 3, mdc du su dung don bdy tai chinh cao nhat, lai c6 ROA va ROE thdp,
thé hién rui ro khi lam dung ng. Két qua nghién citu nhdn manh vai tro cta co
cdu von, ddc biét la ng dai han, trong viéc duy trl kha ndng sinh 6i va ndng

Cluster analysis of real estate enterprises using compositional data analysis method based on
DuPont model

Abstract: This study conducts a compositional data analysis (CoDa)- based clustering of listed real estate
firms in Vietnam over the period 2012- 2023, using the DuPont model as the analytical framework. The
dataset comprises 63 firms and 621 firm-year observations collected from the HOSE, HNX, and UPCOM
exchanges. The findings reveal three distinct clusters characterized by heterogeneous financial profiles.
Cluster 1, which represents the majority of the sample, maintains a long-term debt ratio of approximately
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ROA and ROE, indicating heightened financial risk associated with excessive debt utilisation. The results
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cao ndng luc canh tranh cua doanh nghiép bat dong san; cung cdp co sé tham
khdo cho cdc nha quan tri, nha ddu tu va nha hoach dinh chinh sach, nham
danh gia suc khée tai chinh cua doanh nghiép, xdy dung chién lugc phat trién
bén viing va dua ra quyét dinh dau tu pha hop véi diéu kién thi truong.

TU khéa: Doanh nghiép bdt dong san, Phdn nhém, Dir liéu da lgp, M6 hinh Dupont

Trich dan: Trinh Thi Hudng, & Nguyén Anh Tuan. (2026). Phan nhém doanh nghiép nganh bat déng
san. bang phén tich di liéu da hop dua trén mé hinh DuPont. Tap chi Kinh té - Ludt va Ngén hdng,
28(4), 143-156. https://doi.org/10.59276/JELB.2026.04.3070

1. Giéi thi¢u

Thi trudong bat dong san dugc xem 1a mdt
trong nhitng try cot ciia nén kinh té, giup
tap trung cic nguodn lyc, tao ra tai san cd
dinh cho quéc gia. Su phat trién cua thi
truong bat dong san tao ra dong luc ting
truong cho cac nganh nghé lién quan, dap
mg nhu cau vé chd ¢ va phat trién do thi,
du lich. Theo Téng cuc Théng ké, dong
gop trung binh ctia nganh xay dung va bat
dong san vao tong GDP ca nudc cac nim
gﬁn day chiém khoang 10% (Pham Qudc
Duin, 2023) Trong d6, nganh bat dong
san tryc tiép chiém khoang 3,5%, dong gop
trung binh khoang 0,5 diém phan trim vio
tang truong GDP.

Phan nhém (phan cum) doanh nghiép la
hoat dong phan tidch cic doanh nghiép
thanh nhiing nhém khac nhau dua trén céac
dic diém nhu quy mé von, hiéu qua hoat
dong, loai hinh sé hiru, cling nhu cac yéu tb
vé d6i méi sang tao (Akhmetshin va cong
su, 2017; Truong, 2015). Trong giai doan
2012- 2023, thi truong bat dong san Viét
Nam da trai qua sy bién dong manh mé
véi tbe do m¢ rong nhanh cua khu vuc tu
nhan, qué trinh ¢6 phan héa doanh nghiép
nha nude va su gia ting ciia dong von dau
tu nudc ngoai (Trin Kim Chung, 2023).
Nhimng thay doi nay tao ra sy phan héa rd
1ét vé nang lyc tai chinh va hiéu qua hoat
dong gilta cadc doanh nghiép. Tu do, viéc

phén nhom doanh nghi¢p da tré thanh méot
van d& cap thiét nham nhan dién cau tric
thi truong va danh g1a kha nang canh tranh
trong toan nganh. Di voi cac nha dau tu,
viéc phan nhém doanh nghi¢p da tr¢ thanh
cong cu khong thé thiéu trong viéc danh
gia co hoi va rai ro dau tu. Di véi doanh
nghiép, viéc xac dinh nhom twong dong
gitip ho danh gid vi thé tai chinh tuong doi,
nhén dién khodng cach hi¢u qua so vdi cac
d6i tha va xdy dung chién lugc cai thién
hiéu qua st dung von. Tir goc do quan 1y
nha nuédc, phan nhom doanh nghiép bt
dong san theo ning lyc tai chinh cung cip
cong cu hitu ich cho viéc hoach dinh va
giam sat chinh sach, dac biét trong bdi canh
kiém soat tin dung, co cau von va phat trién
thi truong bén viing.

Nghién ctu nay tap trung phan nhom
doanh nghiép bit dong san théng qua
cac ty sb tai chinh theo md hinh Dupont
(Coenders, 2022; Saus-Sala va cong su,
2021). Ty sb tai chinh 14 cong cu hitu ich
trong danh gid hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, ty s tai chinh s& 14 bién dau
vao cua cac phuong phap dinh luogng, dé do
luong, phan tich va nhéan dinh stc khoe tai
chinh va hiéu suét van hanh ctia mot doanh
nghiép. Ngoai ra, ty sb tai chinh con duoc
sir dung dé so sanh hiéu qua hoat dong gitra
cac doanh nghiép trong cung nganh hoac
danh gia sy thay d6i vé hiéu sudt tai chinh
theo thoi gian. Dir liéu tai chinh c6 dac
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diém tu nhién cua dit liéu da hop (Linares-
Mustards va cong su, 2022). Ching t6i su
dung phuong phap phan nhom dya trén dir
liéu da hop (Compositional Data Analysis,
CoDa)- phuo’ng phap phan nhém di li¢u
hiéu qua dugc dé xuat boi Coender va cong
su (Ferrer-Rosell & Coenders, 2018; Jofre-
Campuzano & Coenders, 2022; Linares-
Mustards va cong su, 2018). Mot khoang
tréng quan trong trong nghién ctu hoc
thuat 1a chua c6 nghién ctru dinh luong nao
phan nhém céc doanh nghiép bat dong san
niém yét tai Viét Nam. Nghién ciru ndy giai
quyét van d& phuong phép luan bing cach
ap dung CoDa két hgp mé hinh DuPont.
CoDa vuot troi hon cac tiép can truyén
théng nho kha nang xir Iy d6i xtimg cac ty
s0 tai chinh, giam anh huo’ng tri ngoai bién,
cho phép su dung nhiéu ty s va khong yéu
cau phéan phdi chuén.

Tur dir liéu cua 63 doanh nghiép trong giai
doan 2012- 2023, nghién cuu xac dinh ba
nhom c6 dic trung tai chinh khac biét.
Nhom 1 chiém da sb, duy tri ty trong no
dai han khoang 45% va dat muc sinh 101
6n dinh (ROA 4,5%, ROE 11,6%). Nhom
2 dat muc sinh 101 tuong ty (ROA 4,9%,
ROE 10,7%) nhung hau nhu khong dung
no dai han (0,01), thé hién chién lugc than
trong va it phé bién. Nguoc lai, Nhém 3
sir dung don by cao nhit (4,78) nhung c6
ROA va ROE thép nhat (3,5% va 6,8%),
cho théy rui ro cua vi¢e lam dung ng khi
hiéu qua hoat dong yéu. Két qua cho thay
CoDa két hop DuPont phan tach doanh
nghiép theo ciu truc tai chinh, dong thoi
cung cip bang ching thuc nghiém cho nha
dau tu va nha hoach dinh chinh sach trong
danh gia tinh bén viing tai chinh va rui ro
hé thong cua nganh

Bai viét dugc ciu truc gom nam phan Gioi
thiéu; Tong quan nghién ctru; Phuong phap
nghién ctru; Két qua va thao luén; Két luan
va khuyén nghi.
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2. Téng quan nghién ciru
2.1. M6 hinh Dupont

M6 hinh DuPont, dugc giéi thidu lan
dau nim 1914 boi F. Donaldson Brown
(Soliman, 2008), 1a mdt phuong phap phan
tich lgi nhuan, bao gém:

Kha nang sinh 101 (Profitability): Do luong
béng bién lgi nhuédn (profit margin), dinh
nghia 1a thu nhdp rong (net income)/téng
doanh thu (total revenue) Ty sO nay g1up
cac nha phan tich c¢6 thé xac dinh ty 1é phan
tram chady vao “lgi nhuan rong” trén moi
don vi doanh thu.

Hiéu sut (Efﬁciency)' Do luong bang ty
1€ vong quay tong tai san (turnover), duoc
dinh nghla 1a tong doanh thu/tong tal san
Co cau von (Capital structure). Co ciu von
duoc xem xét dua trén tai san dai han, tai
san ngén han, no dai han va ng ngén han.
Viéc sir dung no c6 kha niang khuéch dai
ty 1& loi nhuén trén von chu s hitu (ROE)
theo ca chiéu hudng tich cuc va tiéu cyec.
Kha nang thanh khoan (Liquidity) cua
cong ty thuong dugce do luong thong qua ty
1€ gitra tai san ngén han va ng dai han. Phan
tich lori nhuan va kha nang thanh khoan la
ha1 yéu td quan trong trong danh gia h1eu
suét ctia bat ky t6 chirc nao dé dua ra quyét
dinh dung dén (Hasidi va cong su, 2024).
Bén canh m6 hinh Dupont, mo hinh Altman
cling dugc su dung trong phan tich tai chinh
cua doanh nghi¢p (Kasilingam & Jayabal
2012). Mo hinh Dupont tap trung nhiéu hon
vao phan tach nguon goc hiéu qua sinh 161
cta doanh nghi¢p, do d6 phu hop hon voi
muc tiéu phan nhom doanh nghiép, con
md hinh Altman dy bao rti ro pha san cua
doanh nghiép thong qua két hop cac ty s tai
chinh (Altman va cong sy, 2017). M6 hinh
Dupont c6 wu diém 13 cac bién tai chinh
trong mo hinh Dupont thu dugc truc tiép tir
béo cdo tai chinh ciia doanh nghiép.
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2.2. Phan nhom doanh nghiép

Phan nhom déng vai tro quan trong trong
nghién cou va quan tri doanh nghiép.
Thong qua phuong phap phan nhém, céc
doanh nghiép c6 dic diém tuong dong sé
dugc gom lai (Feng va cong su, 2025). Co
nhiéu tiéu chi vé phan nhém doanh nghiép:
nganh nghé, dia Iy hay hiéu qua hoat dong
Phan nhém doanh nghiép la mot yéu t6
quan trong trong qua trinh phat trién ctia
cac doanh nghiép, tir d6 thuc day su hop tac,
chia sé kién thirc va d6i méi (Akhmetshin
va cong su, 2017). Trong tai chinh va kinh
doanh, phan nhom doanh nghi¢p 1a mot
cong cu hiéu qua dé danh gia hoat dong ctia
doanh nghiép va du bao két qua kinh doanh
(Saenz va cong su, 2023). Nho vay, céc
nha dau tu c6 thé dung phuong phap nay
dé danh gia strc khoe ciia doanh nghiép, dé
c6 thé dua ra cic quyét dinh dau tu sang
sudt va phan bo ngudn lyc hop ly. Chi so
hiru va cac nha quan 1y doanh nghiép co thé
so sanh hiéu suit cong ty cia ho v6i nhom
doanh nghiép gan nhat thay vi mirc trung
binh toan nganh.

C6 nhiéu phuong phap phan nhom khac
nhau nhu phan cum phan cap (hierarchical),
K-means, phan cum theo mé hinh (model-
based), phan cum theo mat do (density-
based) va lién két Ward (Ward linkage).
Céc phuong phap c6 su khac nhau vé gia
dinh va céch hinh thanh cum. Déi véi dit
libu da hop, Greenacre (2018) cho thiy
phuong phap Ward phu hop va hi¢u qua.

2.3. Phin nhém doanh nghiép bang
phwong phdap CoDa

Phan nhém doanh nghiép dua trén cac hiéu
suét tai chinh dugc st dung tir gitra thé ky
19 trong nhiéu linh vyc khac nhau (Ayaba
va cong su, 2023; Gupta & Huetner, 1972;
Jensen, 1971). Nam 2021, Germa Coenders

va cong su dé xuat st dung phuong phap
phan tich dir liéu da hop (Compositional
Data Analysis, CoDa) dé tryc quan hoa
phéan tich DuPont va phan nhom doanh
nghiép (Coenders, 2022). Huéng tiép can
nay dua trén dir liéu cAu trac von, thuong
dugc cong bd trong cac bao céo tai chinh
cua cong ty (Coenders, 2022), ¢ tinh tuong
déng va tu nhién cua dir liéu CoDa. Dir liéu
tai chinh da hop cua cac cong ty 1a vécto da
hop 6 thanh phén (tai san ¢d dinh, tai san luu
dong, ng dai han, ng ngén han, doanh thu
tong va chi phi hoat dong) (Creixans-Tenas
va cong su, 2019). Phuong phap CoDa gitip
xu ly cac ty 16 tai chinh mot cach dbi xu’ng
sao cho ket qua khong phu thuoc vao tu so
va mau s6. So voi hudng t1ep can thong
qua phan nhom truc tiép trén bién tai chinh,
phéan tich CoDa ciing gitp lam giam thiéu
cac van dé k¥ thuat va cho két qua phan
nhém tt hon. Cy thé, phuong phap Coda
it anh huong boi tri ngoai bién, c6 thé s
dung nhiéu ty s tai chinh va dir liéu khong
phan phdi chuan (Arimany-Serrat va cong
su, 2022, 2023; Creixans-Tenas va cOng su,
2019; Linares-Mustaros va cong su, 2022).
Phuong phap tiép can méi da duogc cai tién
va ap dung phan nhom doanh nghiép hi¢u
qua trong nhiéu nganh va bdi canh khac
nhau (Coenders & Serrat, 2023).

Cac ung dung cia CoDa trong phan tich tai
chinh bao gém cac bao cao ké toan cua cac
cong ty nganh rugu vang tai Tay Ban Nha
(Coenders, 2022). Thong qua cac ty sd tai
chinh ctia m6 hinh Dupont, cac tac gia cho
thdy phuong phap CoDa 14 hiru ich khi thyc
hién cac phan nhém doanh nghiép, vi du
doanh nghiép trong nganh du lich va nong
nghi¢p (Jofre-Campuzano & Coenders,
2022; Saus-Sala va cong su, 2021). Trong
do, mdt vai nghién ctru da ung dung phan
tich CoDa trong phan nhém hd so doanh
nghi¢p (Jofre-Campuzano & Coenders,
2022). Phan tich dir li¢u da hop, khi so
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sanh va&i viée st dung céc ty 1¢ tai chinh
cin ban, dem lai cic két qua hoan toan
khéc biét (Jofre-Campuzano & Coenders,
2022; Saus-Sala va cong su, 2021). Do do,
phuong phéap nay c6 kha ning mang lai két
qud phan nhom doanh nghi¢p hié¢u qua khi
ap dung vao cac nghién ciru tai mot qudc
gia khac hodc mot nganh khac.

Tai Viét Nam, phuong phap tiép can nay
1an dau dugc st dung trong phan nhom cac
doanh nghiép thuy san va san xuat thuc
pham tai Viét Nam trong boi canh dai dich
Covid-19. Céac doanh nghi¢p nay dugc
phan loai thanh ba nhom véi cac dac diém
riéng biét vé kha niang thanh khoan va lgi
nhuan dya trén phan tich DuPont. Két qua
phan nhém ciing cho thdy sy dich chuyén
tr nhom nay sang nhém khac trong dai
dich COVID-19 (Dao va cong su, 2024).
Dua trén dir liéu bao cao tai chinh cta 300
doanh nghiép 16n tai Thai Lan, Indonesia
va Viét Nam, Dao Thi Thanh Binh va cong
su (2025) da phan nhoém doanh nghié¢p va
phan tich dic tinh ciing nhu sy dich chuyén
gilta cic nhom giai doan 2018- 2022. Két
qua xac dinh ba nhoém theo hiéu qua kinh
doanh va riii ro tai chinh. Trong bdi canh
COVID-19, céc doanh nghiép Viét Nam
thé hién hiéu suat tich cuc va duy tri ty 16
16n trong nhém c6 hoat dong tdt nhat vai
muc an toan thanh khoan cao.

Theo tong quan ciia nhom tic gia, cac
nghién ctru dinh lwong vé phan nhom
doanh nghiép tai Viét Nam, dac biét trong
linh vuc bt dong san, van con han ché du
phuong phap nay pho bién quc té nho dir
liéu tai chinh san co. Trong bdi canh thi
truong bat dong san Viét Nam bién dong
manh, viéc phan tich sau vé dic diém tai
chinh- kinh doanh cua doanh nghiép cung
cap bang chung hitu ich cho nha hoach
dinh chinh sach, 1anh dao doanh nghi¢p va
nha dau tu. Pong thoi, viéc tng dung phan
tich dit 1iéu da hop dua trén céc ty I¢ tai
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chinh tir mé hinh DuPont g6p phan bd sung
khoang trong vé phuong phap luan.

3. Phuong phap nghién ciru
3.1. Dit liéu nghién ciru

Dir li¢u nghién ctru dugc thu thap tir bao
céo tai chinh cta cic doanh nghiép bét
dong san tai Viét Nam giai doan 2012-
2023, twong ung voi mot chu ky kinh té
bién dong manh. Giai doan nay khoi dau
sau khung hoang 2012, phuc hoi vao 2013-
2014, bung nd trong 2015- 2018, suy giam
tir cudi 2018 dén dau 2022 dudi tic dong
ctia COVID-19, va tiép tuc phat trién nhung
d6i mat thach thic vi mé trong nam 2023.
Doanh nghiép dugc lya chon theo phan
nganh GICS va hé thong phan loai cia
HOSE, HNX va UPCOM. Danh sach duoc
ldy tir co s6 dit liéu Refinitiv. Tiéu chi bao
goém: (1) niém yét lién tuc trén ba san trong
giai doan 2012- 2023; (2) c6 diy du bao
c4o tai chinh kiém toan nam; (3) khong
bi canh béo, kiém soat hodc dinh chi giao
dich; va (4) khong thay 601 nganh nghé
kinh doanh chinh. Mau cubi cung gém 63
doanh nghiép VO’l 621 quan sat.

Dir liéu bao gdm céac bién tai chinh tir bao
cao tai chinh hop nhat (tong tai san, ta1 san
ngin han va dai han, tong no, co ciu ng,
doanh thu, chi phi, lgi nhuan sau thue) va
cac bién phi tai chinh nhu thoi gian niém
yét, loai hinh s& hitu va sd nam hoat dong.
Trong 621 quan sat, co6 455 quan sat tu
HOSE, 119 to HNX va 47 trt UPCOM.

3.2. Do lwong 1y so tai chinh tiv mé hinh
DuPont

Mb hinh DuPont, duoc gidi thidu lan dau
nam 1914 boi F. Donaldson Brown, 1a mot
phuong phap phan tich lgi nhuan. M6 hinh
Dupont duogc tinh truc tiép tir cac bién tai



TE SO

A

CONG NGHE VA KINH

Phan nhdm doanh nghiép nganh bat déng san

bang phan tich di liéu da hgp dua trén mé hinh DuPont

chinh trong bao c4o tai chinh. Cuy thé, ky hiéu:
x,: Tai san dai han (Non current assets)

X,: Tai san ngin han (Current assets)

X5: N¢ dai han (Non current liabilities)

X4: No ngén han (Current liabilities)

X5: Doanh thu (Net sales)

Xq: Chi phi (Costs)

Tu d6, tong tai san (Total assets) cua
doanh nghiép la x, + x, va tong ng (Total
liabilities) 1a x5+ x, . Cac ty sO vé kha nang
thanh khoan dugc quan tam la: Kha nang
thanh khoan hién hanh, Ty s6 no dai han
trén téng ng va cau tr1'1c von (Bang 1). Theo
mo hinh Dupont, ty s tai chinh ducc quan
tAm nhat 13 ty sudt loi nhuan trén vén chi
so hitu Bang 1. M6 hinh Dupont cho phép
phéan tich kha nang sinh 101 nhu sau:

ROA = Turnover x Margin

ROE = ROA x Leverage.

3.3. Phin nhém di liéu da hop doi véi
bién tai chinh

Mot vécto da hop géom D thanh phan
duong, ky hi¢u x = (x,X,,....Xp) va thong
tin lién quan giita cac thanh phan trong
vécto (ty sb gitra cac phan do) 1a méi quan
tam (Egozcue & Pawlowsky-Glahn, 2019).

Mot dac trung cua dir liéu da hop 1a céac
tinh toan thong thuong (nhu khoang céch)
ddi vai vécto Euclide khong thyc hién dugce
(Pawlowsky-Glahn & Buccianti, 2011). Do
do, cac tiép can d6i véi phan tich CoDa la
sir dung phép chuyén doi dé dwa mot vécto
da hop vé vécto trong khong gian Euclide
thong thuong.

Ddi v6i cac bién tai chinh x|, ... Xp da gidi
thiéu & trén déu khong am, ty so gilra cac
thanh phan (tic 14 ty s6 tai chinh dya trén
mo hinh Dupont) c¢6 y nghia quan trong nén
bién tai chinh nay dugc xem la mot vécto
da hop gdom 6 thanh phan. Dé phu hop va
hiéu qua phan tich nhom va dir li¢u da
hop, Coender va cong su (Coenders, 2022;
Jofre-Campuzano & Coenders, 2022) dé
xuét sir dung bién d6i logarit ti 1¢ trung tim
c6 trong $6 (Weighted CLR): v¢i j=1,...,6;
D=6 ta co:

X .
wCLR, = Jw  log| ——L— |,
! ! g(xlw‘xzv”...ngJ

Trong do, trong s wj dugc chon sao cho
tong 2iW;= 1 vaw; ty 1€ voi trung binh mau
X; cua thanh phan thu J (Greenacre & Lewi,
2009 Jofre-Campuzano & Coenders,

Bang 1. Ty s6 tai chinh dwa trén mé hinh Dupont

Ty s6 tai chinh

Tén tiéng Viét

Cong thirc

Tén tiéng Anh

Kha nang thanh khoan hién hanh
Ty s6 ng dai han trén téng ng

Liquidity
Debt-maturity

X,/

Xo/(X,+X, )

Ty sé ng Indebtedness (X, +X,)/(X,+X,)
Ty lé vong quay t8ng tai san Turnover X /(X +X,)
Bién Igi nhuan rong Margin (X=X )/,

Ty suét Igi nhuén trén téng tai
san
Hé s& don bay tai chinh

Ty suat Igi nhuan trén vén chd sé
hitu

Return On Assets (ROA)
Leverage

Return On Equity (ROE)

(X=X )/ (X, +X,)
(%, X0, +%,)- (X, +X,)

(X=X )/ (X, %)= (X, +X,))

Nguon: Tic gida tong hop dwa trén (Dao Thi Thanh Binh va cng sw, 2025; Jofre-Campuzano & Coenders, 2022).
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2022)- trong so tdi wu theo Greenacre
(2018) va ciing 1a trong s6 mic dinh cua
ham phan tich trong géi easyCODA trén
phan mém R. Bién d6i wCLR phan nhom
hiéu qua hon dbi véi cac ti sb tai chinh
(Jofre-Campuzano & Coenders, 2022).
Khi do, cac phuong phap phan nhém thong
thuong nhu K-mean, Ward dugc sir dung d6i
voi dir lieu (WCLR,, wCLR,,..,wCLRy).
Vé mit ky thuat thong ké, sb nhom t6i wu
duoc lya chon theo nhiéu chi sd va tiéu
chi khac nhau bang ham NbClust ciia goi
NbClust trong phan mém R (Charrad va
cong su, 2014). Thuit toan xac dinh sb
nhém téi wu dua trén 30 chi s, dong thoi
sit dung biéu dd dendrogram va biéu do
khuyu tay dé h trg lua chon truc quan. Vé
mat thuc tién, tiéu chi phan nhom dya trén
md hinh DuPont, trong do cac ty s0 hiéu
qua hoat dong cang cao cang t6t, con cac ty
s0 ng (ty trong ng dai han, ty s6 ng, hé sb
don bay) cang thap cang tot.

TRINH THI HUONG - NGUYEN ANH TUAN

Hinh 1 minh hoa quy trinh 06 budc cua
phéan tich dir liéu da hop dua trén mo hinh
DuPont: lam sach dir liéu, théng ké mo ta
cac bién va ty sb tai chinh, tinh CLR c6
trong s, phan nhom Ward, tinh ty sb tai
chinh cho tirng nhom va dat tén nhém, cudi
cung phéan tich nhom theo cic bién quan
sat b sung. Quy trinh nay c6 thé duoc lip
lai nhiéu 1an dé dat duoc cac nhém doanh
nghi¢p phu hgp va c6 ¥ nghia.

4. Két qua nghién ciru va thao luin
4.1. Thong ké mé ti

Bang 2 trinh bay cai nhin khai quat vé dac
diém cua bo dir liéu nghién ctru, bao gom
thong ké mo ta ddi véi 63 doanh nghiép
nganh bat dong san niém yét trén ba san
chung khoén tai Viét Nam (HOSE, HNX
va UPCOM), véi tong sé 621 quan sat
trong giai doan 2012- 2023. B dit li¢u ban

Lam sach so0 liéu [«

Y

Théng ké mo ta bién tai chinh
va ty s0 tai chinh dua trén mo hinh Dupont

Y

Tinh CLR c¢6 trong sé tir vécto da hop bién tai chinh

\4

Phan tich nhém Ward d6i v6i CLR c¢6 trong s6

\4

Tinh ty s6 tai chinh Dupont cho mdi
nhom doanh nghiép va gan tén

Y

Phan tich nhém véi cac bién lién quan

Nguon: Téc gia dé xudt dya trén Dao va cong sw (2024).

Hinh 1. Quy trinh phén tich dir liéu da hgp dwa trén mé
hinh DuPont
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A

Phan nhdm doanh nghiép nganh bat déng san

bang phan tich di liéu da hgp dua trén mé hinh DuPont

Bang 2. Thong ké mé ta dir liéu (don vi: ti VND)

CONG NGHE VA KINH TE SO g

Nam Taisan dai han Taisadnngdn han Ng daihan N¢ngan han Doanh thu Chi phi
1150,75 1075,29 1532,8 462,11 374,54
2012 (3802,24) 233145 (521043) (3424,05) (4566,84) (1376,49) (1053,08)
1683,19 1583,23 2205,4 1079,44 804,64
2013 (5320,65) 3492,34 (7631,89) (5109,6) (5347,66) (3118,39) (2003,72)
2505,34 214441 2102,68 1312,2 1159,39
2014 (7900,19) 350595 (7081,46) (6289,68) (5184,71) (4267,44) (3703,18)
3061,75 2154,42 3091,91 1559,01 1386,35
2015 (10618,93) 428018 (10776,94) (6759,79) (9908,1) (4975,14) (47351)
3394,33 1999,93 3898,54 2323,28 1999,1
2016 (12346,35) >289,68 (14072,99) (5892,93) (14132,13) (8043,36) (7370,63)
3156,78 1684,55 4247,45 285776 2508,69
2017 (14572,57) 2555,51 (15163,7) (5319,51) (16986,79) (11955,75) (11176,38)
4665,99 3054,3 4692,72 4096,77 3425,25
2018 (19682,08) 770011 (21634,32) (11121,61) (15412,07) (16388,05) (15147,78)
2019 5953,77 10083,71 3449,53 7244,58 4597,37 3694,81
(26447,36) (31231,82) (14102,63) (27367,34) (17577,14) (15795,42)
2020 8198,95 10869,59 5168,76 7693,99 4694,09 3804,43
(34865,24) (28810,26) (18672,11) (25830,45) (16995,08) (14831,92)
2021 8806,88 11805,51 5778,62 7059,88 5511,62 4598,12
(37568,51) (30874,99) (21382,96) (21884,65) (19506,74) (18204,79)
2022 9939,67 13580,48 4553,57 11363,55 448211 3664,37
(41918,58) (45253,07) (19334,4) (46393,81) (15726,14) (13926,74)
2023 12598,21 20771,81 7068,56 16580,27 6657,95 5663,82
(49450,94) (62601,05) (22983,2) (63336,1) (26416,13) (24034,93)

Chii thich: Gid tri trinh bay trong bang la gid tri trung binh va d¢ léch chudn (trong ngodc) khi bién quan tam la lién
tuc; gid tri la tan sudt (dang phan tram) khi bién quan tam la roi rac.

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid trén phan mém R bang goi lénh tidyverse.

dau gdm 654 quan sat, trong d6 33 quan
sat bi loai theo quy trinh ¢ Hinh 1 (6 quan
sat c¢6 toan bo bién tai chinh rong va 10
quan sat c6 chi phi am). Véi cac quan sat
c6 bién tai chinh bang 0, thuat toan EM
dugc 4p dung thong qua ham IrEM cua
g6i zCompositions dé thay thé bang gia
tri khac 0. Quy trinh phan cum duogc lap
lai bdn 1an va loai bo thém 17 quan sat khi
xudt hién cac cum riéng 1é co qua it quan
sat (1- 5 doanh nghiép).

Béng 2 trinh bay thong ké mé ta cua sau
bién dau vao (x1- x6), gdm gia tri trung
binh va d6 léch chuan trong ngoic don.
Do léch chudn cao, nhiéu truong hop gip
d6i gid tri trung binh, phan anh muc bién
dong 16n va su khac biét dang ké vé quy
mo, quan tri va hi€u qua hoat dong gitra cac
doanh nghiép.

Bang 3 trinh bay cac bién duoc tinh tir ty
s6 tai chinh DuPont dua trén dit liéu dau
vao. Giai doan 2012- 2023 cho thay trung
binh va d6 1éch chuén cua kha nang thanh
khoan va don bay tai chinh ting trong nira
dau giai doan, sau d6 giam trong thoi ky
COVID-19. Bién lgi nhuan rong cé xu
huong giam lién tuc, dong thoi do léch
chuan ciing giam. Ty suét sinh 16 trén tai
san (ROA) duy tri & mirc thap, ting nhe
giita giai doan rdi glam dan, tham chi 4 am
vao nam 2023. Ty suét sinh 10i trén vbn
chit s¢ hiru (ROE) nhin chung 6n dinh
trong toan bd giai doan nghién cuu.

4.2. Két qud phén nhom

Két qua phan nhom dir liéu da hop ddi
voi dir liu (WCLR,, wCLR,,...,wCLRy,)
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CONG NGHE VA KINH TE S

A

Phan nhdm doanh nghiép nganh bat déng san

bang phan tich di liéu da hgp dua trén mé hinh DuPont

.0 0.1 0.2 03 04 0.5

2 ]

”!r'“- (=TT --"ﬁm}‘

& & -T! Iy n

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid trén phan mém R bang ham WARD trong géi lénh easyCODA.

Hinh 2. Biéu @6 Dendgogram

dong san niém yét.

Nhom 1 va nhém 2 ¢ ty suét lgi nhuan
tuong duong, nhung nhom 1 cao hon.
Khéc biét chinh nim & ty 1¢ ng dai han:
nhom 1 duy tri mare khoang 45%, trong khi
nhom 2 hau nhu khong ding no dai han.
Nhom 1 ciing chiém da s6, con nhém 2 chi
gom it doanh nghiép. Didu nay phan anh xu
hudéng vu tién ng dai han dé tang on dinh
tai chinh va gidm rui ro thanh khoan, du chi
phi vbn cao hon.

Nhom 3 ¢6 hiéu qua thip hon 15 rét, véi
ROA va ROE déu thap. Du s dung don
bay cao nhit, vong quay tai san thap khién
nhom khong dat murc sinh 161 ky vong, cho
thiy rui ro khi lam dung don bay trong diéu
kién hiéu qua kinh doanh kém. Piéu nay
nhin manh don bay chi hiru ich khi doanh
nghiép duy tri hiéu qua 6n dinh.

Xét theo san giao dich, UPCOM c6 $6 quan
sat han ché, trong khi HOSE chiém khoang
2/3 mau. Ty 1& ndy phan bd twong dbi dong

Bang 4. Trung binh céc ty s6 tai chinh theo két qua phan nhém

Cac ty s6 tai chinh Nhém 1 Nhém 2 Nhém 3 p-gié tri
N = 376 N = 86 N = 159

Kha nang thanh khoan hién hanh 2,68 (2,61) 2,21 (2,95) 2,66 (1,67) <0,001
Ty s6 ng dai han trén téng ng 0,43 (0,25) 0,01 (0,01) 0,33 (0,19) <0,001
Hé s6 don bay tai chinh 2,97 (2,26) 2,34 (1,59) 4,78 (7,58) <0,001
Ty I& vong quay téng tai san 0,29 (0,21) 0,31 (0,27) 0,20 (0,16) <0,001
Bién Igi nhuan rong (%) 19,90 (17,47) 18,16 (20,28) 20,12 (20,14) 0.2
Ty sudt Igi nhuén trén tng tai 4,83 (4,19) 5,16 (6,79) 3,76 (4,71) <0,001
san (%)

Rﬁrj“(fz)'c-’i nhuantrénvon chi s 4349 (1413 11,27 (18,64) 11,36 (16,60) 0,001

Chui thich: Gia tri trung binh va d¢ léch chudn (trong ngodc). P-gid tri cua kiém dinh Kruskal-Wallis vé so sanh cdc

nhom.

Nguon: Tinh todn trén phan mém R bang ham thl_summary trong géi lénh gtsummary.
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NHOM1  NHOM2  NHOM 3
s HOSE =HNX = UPCOM

TRINH THI HUONG - NGUYEN ANH TUAN

KiC

il

NHOM 1
s HOSE = HNX = UPCOM

NHOM 2 NHOM 3

Nguén: Tinh todn ciia tac gid trén phan mém R bdng goi lénh tidyverse va Excel.

Hinh 3. Ti 1§ niém yét theo san trong 3 nhém (trai) va so hrgng quan sit phan loai theo san
niém yét va trong cic nhém (phai)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Nhém 1

2018 2019 2020 2021
u Mhém 2

2022 2023

= Nhdm 3

Nguon: Tinh todn ciia tée gid trén phan mém R bang goi lénh tidyverse va Excel.

Hinh 4. Ty 1€ phan nhom theo nim giai doan 2012- 2023 (Pon vi: %)

déu ¢ ca ba nhom, ké ca nhom yéu nhét, cho
thdy khong thé két luan doanh nghiép trén
san nao hoat dong tot hon do HOSE vén tap
trung nhiéu doanh nghiép quy mé 16n.

Hinh 4 thé hién sy dich chuyén giita cac
nhom doanh nghiép trong giai doan 2012-
2023, duoc goi la ma tran dich chuyén.
Nhom 3, tirc nhom cac cong ty co két qua
kinh doanh yéu nhét, duy tri trang thai kha
6n dinh trong toan bo giai doan (chiém ti
1¢ khoang 25%). Diéu nay phan anh rang,
trong nganh bat dong san, mot by phan
dang ké cac doanh nghiép thudng xuyén
gip kho khin vé hiéu qua hoat dong va kho
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thoat ra khoi tinh trang kém hi¢u qua. Su
on dinh cia Nhom 3, mac du ¢ muc thép,
cling cho thiy ring kha ning chuyén dich
tor Nhom 3 sang Nhom 2 hodc Nhom 1 1a
kha han ché, va do d6, cac chinh sach cai
thién hiéu qua hoat dong trong nganh van
chu:a tao ra su tic dong manh m& dén nhom
yeu kem nay Ngugc lai, su bién dong chu
yéu vé co cdu co thé quan sat & Nhom 2-
nhom cac doanh nghiép c6 két qua hoat
dong tuong ddi tét, tuy nhién dic diém ndi
bat cua nhom nay 1a phy thudc nhiéu vao
nguon v6n vay ngin han, trong khi no dai
han hiu nhu khong dugc st dung. Ty 16



A

CONG NGHE VA KINH TE SO

Phan nhdm doanh nghiép nganh bat déng san

bang phan tich di liéu da hgp dua trén mé hinh DuPont

cia Nhom 2 trong toan nganh dao dong tir
9% dén 20%. Nhom 2 khong dai dién cho
mdt chién lugc dic thu hay khac biét, boi
mac du cac doanh nghi¢p nay hoat dong
trong linh vuc bat dong san- von doi hoi
nhu cau von dai han rat 16n- nhung lai lya
chon chién lugc huy dong von thién vé
ngin han.

Hinh 4 cho thiy ti 1¢ cac cong ty Nhom 1
thdp nhat va Nhom 3 cao nhat nim 2012-
twong Umg 12 nim cudi trong giai doan
khing hoang cua thi truong bat dong san
trude khi budc vao giai doan phuc hi tir
2013-2014 v6i nhiéu chinh sach hd trg thao
g0 kho khan va xu ly ng x4u. Giai doan
2013- 2014 cho thdy su dich chuyén tir
cong ty Nhom 2 sang cong ty thuoc Nhom
1. Dic biét, Hinh 4 cho thiy su gia ting ciia
cac cong ty Nhom 1 trong giai doan 2015-
2018, tuwong imng v6i thi truong bung nd
manh m& & hau hét cac phan khic va cac
dia phuong trong giai doan nay. Giai doan
cudi ndm 2018 dén dau 2022, thi truong
giam sut cung tic dong cua COVID-19
khién nhiéu dy an dinh tré nhung nhu cau
dau tu van cao, dan dén gia bt dong san
cao cdp tang nhanh (Nguyén Thi Minh
Phuong va cong sw, 2024). Tur nam 2023,
thi truong bat dong san tiép tuc phat trién
tr& lai nhung voi nhiéu thach thirc hon do
tac dong tir vi mo va ca quoc té (Tran Kim
Chung, 2023). Theo du doén, cac doanh
nghi¢p bat dong san tiép tuc co tiém nang
phat trién trong giai doan tiép theo tuy
nhién, cac doanh nghiép nay ciing tiép ddi
mit v6i nhiéu kho khan.

5. Két luan va mjt s6 khuyén nghi

Nghién ctu su dung phuong phap phan
tich dit liéu da hop (CoDa) két hop mé
hinh DuPont dé phan nhom cac doanh
nghiép bat dong san niém yét giai doan
2012- 2023. Vi dir licu 63 doanh nghi¢p

va 621 quan sat, két qua cho thay ba nhém
véi dic trung tai chinh khac biét, phan anh
su da dang vé chién lugc vén va hiéu qua
hoat dong.

Phan 16n doanh nghiép thudc nhom co hiéu
qua tuong dbi cao, duy tri ty 1€ ng dai han
6n dinh, hd trg dau tu dai han va giam rai
ro thanh khodn. Mgt nhém nhoé c6 hi¢u qua
twrong duong nhung han ché st dung no dai
han, thé hién chién lugc than trong nhung it
phé bién. Nhom yéu nhit c6 kha ning sinh
10i thap du sir dung don bay cao, cho thay
don bay chi hiéu qua khi doanh nghiép duy
tri hi€u qua hoat dong 6n dinh, néu khong
s€ lam tang rui ro va giam loi nhuan.

Bén canh do, két qua nghién ctru ciing cho
thdy hau hét cac doanh nghiép bit dong san
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam déu tap trung & HOSE, do do, vai trd
trung tdm cuia HOSE trong vi¢c phan anh sy
dich chuyén giira cac nhom 1a rat rd rang.
Két qua phan tich su dich chuyén qua cac
san giao dich trong giai doan 2012- 2023
khong mang lai nhiéu két qua rd rét vé khac
biét chat luong doanh nghiép giita cac san.
Piéu nay cho thay viée lya chon niém yét
trén san nao chi yéu mang tinh chién luoc
thi truong va quy mo doanh nghi¢p, chir
khong phan anh sy khac biét vé hidu qua
hoat dong. Diém dang chu y duy nhét 13,
trong Nhom 3- nhom yéu kém nhat- hau nhu
khong c¢6 doanh nghiép nao thudc vé HNX
hay UpCOM. Dic biét, ma tran dich chuyén
trong giai doan nghién ctru da thé hién duoc
chu ky kinh t& day bién dong va kho khin
ctia cac doanh nghiép bat dong san.

Tur cac phat hién trén, co thé théy co chu
von- dic biét 1a ty trong no dai han- dong
vai tro quan trong trong viéc duy tri kha
nang sinh 101 6n dinh va cung co vi thé canh
tranh ctia doanh nghiép bat dong san niém
yét. Pong thoi, két qua nghién ctru ciing
g6p phan bo sung bang ching thyc nghiém
vé hiéu qua cua phuwong phap CoDa trong
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phan tich tai chinh doanh nghiép, khi cho
phép xir 1y dit liéu ty s tai chinh mot cach
linh hoat va khic phuc dugc nhiéu han ché
clia cac cach tiép can truyén thong.

Nhin chung, nghién ctru mang lai gi tri ca vé
mat hoc thuat 13n thuc tién. Vé mat ly thuyét,
nghién ctru mo rong tng dung cia phuong
phap phan tich dir liéu da hgp trong linh vuc
tai chinh doanh nghiép tai Viét Nam, dac biét
trong bdi canh thi truong bat dong san co
nhiéu bién dong. Trong khi cac bién tai chinh
c6 sur dao dong 16n, thong qua tiép can CoDa,
chiing ta c6 thé tim thiy sy twong dong cua
cac nhom. Vé mat thyc tién, két qua nghién
ctru cung cAp co s& tham khao cho cac nha
quan tri, nha dau tu va nha hoach dinh chinh
sach trong vi¢c danh gia suc khoe tai chinh
cua doanh nghiép, xay dung chlen lugc phat
trién bén vimg va dua ra quyét dinh dau tu
phtt hop v6i diéu kién thi truong,

Tai liéu tham khao

TRINH THI HUONG - NGUYEN ANH TUAN

Nghién ctru ¢6 mot s6 han ché nhu mau dir
liéu chi han ché trén cac doanh nghiép niém
yét trén san chimg khoan. Do phan nhom
doanh nghiép khong co suy luan nhan qua
nén chua tim dugc yéu t6 quyét dinh cua su
dich chuyén doanh nghiép giita cac nhom
(nhu quy md, tudi doanh nghiép, loai hinh
sO htru). Két qua phan nhom doanh nghiép

c6 thé két hop véi cac phuong phap phan
tich khac (nhu phuwong phéap hdi quy) dé co
két qua khoa hoc toan dién hon. m

Lot cam on

Nghién ciru nay dwoc tai tro boi Bo Giao
duc va Pao tgo Viét Nam, trong khuon khé
dé tai nghién ciru khoa hoc cdap Bo, Ma sé
B2024-NHF-04, theo Quyét dinh sé 1393/
OD-BGDDT ngay 16 thang 5 nam 2023.
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