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Tóm tắt
Bài viết so sánh các yếu tố ảnh hưởng đến kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp xây dựng 
và bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam từ năm 2010 đến 2020. Sử 
dụng dữ liệu bảng đã được xử lý dữ liệu ngoại lai, và sử dụng phương pháp hồi quy bình 
phương nhỏ nhất tổng quát khả thi, nhóm tác giả chỉ ra khủng hoảng tài chính, mức độ sử 
dụng đòn bẩy tài chính có tác động thuận chiều, trong khi quy mô doanh nghiệp và hiệu quả 
hoạt động có tác động ngược chiều đến kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp. Các doanh 
nghiệp ngành bất động sản chịu tác động của hiệu quả hoạt động nhiều hơn, trong khi mức 
độ sử dụng đòn bẩy tài chính là nhân tố tác động lớn hơn đến các doanh nghiệp xây dựng. 
Nhóm tác giả đưa ra khuyến nghị về giới hạn nợ trong việc sử dụng đòn bẩy tài chính và việc 
nâng cao hiệu quả hoạt động cũng làm giảm nguy cơ dẫn đến kiệt quệ tài chính của các doanh 
nghiệp này.
Từ khoá: Kiệt quệ tài chính, doanh nghiệp xây dựng, doanh nghiệp bất động sản, FGLS, 
ngoại lai.
Mã JEL: G11, G30, G32

The factors affecting the financial distress of construction and real estate companies 
listed in the Vietnamese stock market
Abstract
The article to compare the factors that influence the financial distress of construction and real 
estate companies listed on the Vietnam stock market during the period from 2010 to 2020. 
Using a panel data model which removed outliers and the feasible generalized least squares 
regression method, the authors show that financial crises and the level of financial leverage 
have a positive impact, while firm size and operational efficiency have a negative impact 
on financial distress of businesses. Real estate companies are more affected by operational 
efficiency, while the level of financial leverage is a more significant factor for construction 
companies. The authors recommend implementing debt limits when using financial leverage 
and suggest improving operational efficiency to reduce the risk of financial distress for these 
businesses.
Keywords: Financial distress, construction enterprises, real estate enterprises, FGLS, outlier.
JEL Codes: G11, G30, G32
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1. Giới thiệu
Với mục tiêu tối đa lợi nhuận trong quá trình hoạt động kinh doanh, các doanh nghiệp không những luôn 

đi tìm giải pháp tăng doanh thu, giảm chi phí, mà còn tìm kiếm nguyên nhân cho các thất bại trong các quyết 
định nhằm tìm kiếm lợi nhuận của mình. Trong đó, kiệt quệ tài chính (KQTC) là một vấn đề nổi lên gần đây 
mà các doanh nghiệp hết sức quan tâm. KQTC cho thấy tình trạng của công ty trước khi phá sản hoặc giải 
thể. Do đó, phân tích KQTC là một công cụ cảnh báo sớm để các công ty có những điều chỉnh kịp thời, tránh 
tối đa tổn thất có thể xảy ra, và quan trọng hơn cả, là cứu công ty khỏi bờ vực phá sản.

Mô hình dự đoán phá sản đầu tiên được phát triển bởi Altman (1968) thường được gọi là mô hình Z-score 
1968. Sau công trình tiên phong này, cách tiếp cận đa biến để dự đoán KQTC đã lan rộng khắp thế giới trong 
các nhà nghiên cứu về tài chính, ngân hàng và rủi ro tín dụng. Ngoài ra, Altman (1983, đã gợi ý rằng các 
công ty gặp khó khăn có thể sử dụng mô hình Z-Score như một gợi ý cho các giải pháp để xoay chuyển tình 
hình tài chính. Balcaen & Ooghe (2006) đã xem xét các mô hình dự đoán KQTC trong kinh doanh và phân 
loại 43 mô hình được trình bày trong tài liệu thành 4 loại (mô hình đơn biến, mô hình chỉ số rủi ro, mô hình 
MDA, mô hình xác suất có điều kiện). Trong số các công trình nghiên cứu, tác giả đặc biệt chú ý đến nghiên 
cứu của Yazdanfar & cộng sự (2019) với mẫu là 3.865 doanh nghiệp vừa và nhỏ tại Thụy Điển, xem xét tác 
động của các nhân tố như khủng hoảng tài chính, hiệu quả hoạt động, mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính và 
quy mô doanh nghiệp đến KQTC của các doanh nghiệp. Đồng thời, kết hợp với kết quả nghiên cứu của Lê 
Hoàng Vinh & Phạm Lê Quang (2021) về ba mô hình phù hợp nhận diện KQTC của các doanh nghiệp phi 
tài chính tại Việt Nam là S-score, Z-score và X-score, tác giả sẽ xem xét liệu 04 nhân tố trên có thực sự là 
chỉ báo hiệu quả cho tình trạng KQTC của doanh nghiệp. Nghiên cứu được tiến hành với các doanh nghiệp 
xây dựng và bất động sản niêm yết trên cả hai sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh 
trong khoảng thời gian từ 2010 đến 2020. 

Bài viết gồm 5 phần. Sau phần mở đầu, tác giả trình bày tổng quan các nghiên cứu lí luận và thực nghiệm 
đã công bố. Phần thứ ba mô tả phương pháp nghiên cứu, phần thứ tư trình bày các kết quả nghiên cứu, và 
các khuyến nghị dựa trên kết quả nghiên cứu được đưa ra ở phần thứ năm, phần cuối cùng của bài viết.

2. Tổng quan nghiên cứu
Dưới góc độ phân tích lí thuyết, KQTC có những mức độ khác nhau, từ những khó khăn tài chính cơ bản 

như khó khăn về dòng tiền (Bruynseels & Willekens, 2012), mất khả năng thanh toán, vỡ nợ, v.v. cho đến 
vấn đề nghiêm trọng nhất là phá sản (Sun & cộng sự, 2014). KQTC dẫn đến sự gián đoạn hoạt động của công 
ty và nó có ảnh hưởng đáng kể đến bất kỳ ai có liên quan (chủ nợ, cổ đông, nhà cung cấp, v.v.). Do đó, việc 
tìm ra mô hình nhận diện và dự đoán KQTC đáng tin cậy rất quan trọng đối với các doanh nghiệp hiện nay 
(Zopounidis & Doumpos, 1999).

Theo Altman & cộng sự (2019), về cơ bản có bốn thuật ngữ được sử dụng để mô tả tình trạng kiệt quệ của 
doanh nghiệp là thất bại, mất khả năng thanh toán, vỡ nợ và phá sản. Balcaen & Ooghe (2006) đã thực hiện 
tổng hợp các phương pháp thống kê cổ điển trong 35 năm, để hiểu rõ các đặc điểm cũng như các vấn đề liên 
quan của chúng, theo nhóm tác giả,  tiêu chí thất bại được lựa chọn một cách tùy tiện trong các nghiên cứu, 
từ định nghĩa mang tính pháp lý về sự thất bại như phá sản (Altman & cộng sự (1994); Hillegeist & cộng 
sự (2004); Wilson & Sharda (1994); Fletcher & Goss (1993); Lee & cộng sự (1996), đến định nghĩa KQTC 
(Pan, 2012; Jones & Hensher, 2004; Sun & Li, 2008; Xiao & cộng sự, 2012)). Xét theo khía cạnh kinh tế, 
thất bại được nhóm tác giả giải thích là tỷ lệ lợi nhuận trên vốn đầu tư thực hiện thấp hơn đáng kể so với tỷ 
lệ lợi nhuận hiện hành của các khoản đầu tư tương tự. Các chỉ tiêu thường được sử dụng là doanh thu không 
đủ bù đắp chi phí; hoặc tỷ lệ lợi nhuận trung bình thấp hơn chi phí sử dụng vốn. Ross & cộng sự (1999) kết 
luận bằng cách tóm tắt các nghiên cứu trước đây rằng có ba loại phá sản: phá sản hợp pháp, nghĩa đen là 
công ty ra tòa để tuyên bố phá sản; phá sản kỹ thuật khi công ty không thể thực hiện trả nợ gốc và lãi theo 
đúng tiến độ hợp đồng vay vốn; và phá sản sổ sách, đề cập đến tình huống khi một công ty chỉ đơn giản là 
đang thể hiện tài sản ròng trên sổ sách âm.

Các mô hình dự báo cũng ngày càng đa dạng. Mô hình đầu tiên được đưa ra bởi Beaver (1966) sử dụng 
phương pháp phân tích đơn biến so sánh tỷ lệ giữa các công ty phá sản và không phá sản. Sau đó, Altman 
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(1968) đã mở rộng công việc của Beaver (1966) bằng cách sử dụng phân tích đa biến (MDA) để xác định 
một nhóm các tỷ số tài chính có thể dự đoán khả năng phá sản của doanh nghiệp. Sau này MDA được nhiều 
nhà nghiên cứu sử dụng, trong đó có Deakin (1972), Tam & Kiang (1992), Fletcher & Goss (1993), Wilson 
& Sharda (1994), Lee & cộng sự (1996), Grice & Ingram (2001), Agarwal & Taffler (2007). Nhược điểm 
của mô hình Z-score là kết quả mô hình sẽ không còn tin cậy nếu việc lập báo cáo tài chính không trung 
thực, khách quan (Andriani & Sihombing, 2021). Altman cũng đã phát triển mô hình Z-core của mình cùng 
các học giả khác để ra đời các phiên bản Z-score 1984 và 1995. Mô hình S-score của Springate (1978) sử 
dụng 4 tỷ số tài chính để dự đoán KQTC, trong đó có Tỷ lệ lợi nhuận trước thuế trên nợ ngắn hạn. Và mô 
hình X-score của Zmijewski (1984) phân tích các tỷ số tài chính đo lường kết quả hoạt động của công ty, 
đòn bẩy và tính thanh khoản để dự báo KQTC. Ưu điểm của mô hình X-score là đã khắc phục nhược điểm 
của mô hình S-score khi không tính đến các tỉ số hiện hành, nhưng lại không tính đến Tỷ lệ lợi nhuận trước 
thuế trên Nợ ngắn hạn. 

Phạm Thị Hồng Vân (2018) đã đề xuất mô hình Logit để dự báo KQTC của các doanh nghiệp công nghiệp 
niêm yết, với kết quả cho thấy các nhân tố thuộc nội tại doanh nghiệp như tỷ lệ nắm giữ tiền mặt, tỷ số nợ, 
quy mô doanh nghiệp, hiệu suất sử dụng tài sản, tỷ lệ lợi nhuận để lại có tác động đến KQTC doanh nghiệp; 
trong khi các nhân tố thuộc về vĩ mô và môi trường không có tác động đến KQTC. Islami & Rio (2018) đã 
khẳng định hiệu quả của mô hình Z-score khi áp dụng vào dự đoán KQTC tại các doanh nghiệp xây dựng 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Indonesia trong giai đoạn 2012-2016. Các kết quả nghiên cứu thực 
nghiệm sau đó tại Indonesia cũng cho thấy hiệu quả hoạt động có tác động đến KQTC đối với các doanh 
nghiệp bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Indonesia 2015-2017 (Kartika  & Utami, 2019); 
Dwiantari & Artini, 2021) đã chứng minh rằng trong khi đòn bẩy tài chính tác động tích cực thì tính thanh 
khoản lại có tác động tiêu cực đến KQTC với nghiên cứu trên dữ liệu các công ty bất động sản niêm yết trên 
thị trường tài chính Indonesia giai đoạn 2017-2019. 

Trong vài năm gần đây, với sự bùng nổ của dữ liệu lớn, học máy và học sâu, nhiều kỹ thuật mới đã được 
áp dụng để nâng cao hơn hiệu quả của các mô hình dự báo KQTC. Điển hình là các kỹ thuật giảm chiều dữ 
liệu (Dimensionality reduction) như t-test (Kim & cộng sự, 2018), PCA (Jiang & cộng sự, 2021), LASSO 
(Du & cộng sự, 2020), hay kỹ thuật xử lý mất cân bằng dữ liệu (Huang & Yen, 2019; Sun & cộng sự, 2020; 
Kim & cộng sự, 2021), kỹ thuật xử lý ngoại lai (Nyitrai & Virág, 2019; Gunawan & Putra, 2021; Lohmann 
& Ohliger, 2020) hay việc sử dụng mô hình cây phân lớp (Sun & Li, 2008; Chen, 2011; Kim & Upneja, 
2014; Huỳnh Thị Cẩm Hà & cộng sự, 2017; Qian & cộng sự, 2022).

Với các bằng chứng thực nghiệm trên, sự đa dạng về mô hình nhận diện KQTC là cần thiết và hữu ích 
cho các nhóm doanh nghiệp khác nhau, việc áp dụng các kỹ thuật xử lý dữ liệu cũng ngày càng phong phú, 
góp phần tăng hiệu quả của các mô hình được xây dựng trước đó. Do đó, tác giả mong rằng sẽ kiểm chứng 
được tính tin cậy của các mô hình nhận diện KQTC cho các doanh nghiệp xây dựng và doanh nghiệp bất 
động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu
Trong nghiên cứu này, mô hình nghiên cứu được xây dựng trên cơ sở kế thừa những kết quả nghiên cứu 

từ mô hình gốc của Yazdanfar & Öhman (2020).
Nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu như sau:

S-Scorei,t = β0 + β1CRISISi, t + β2PERi, t-1 + β3LEVi,t + β4SZi,t + εi  (1)
X-Scorei,t = β0 + β1CRISISi, t + β2PERi, t-1 + β3LEVi,t + β4SZi,t + εi  (2)
Z-Scorei,t = β0 + β1CRISISi, t + β2PERi, t-1 + β3LEVi,t + β4SZi,t + εi  (3)

Theo kết quả nghiên cứu của Lê Hoàng Vinh & Phạm Lê Quang (2022) mô hình phù hợp để có thể sử 
dụng nhằm mục đích nhận diện KQTC của các doanh nghiệp phi tài chính Việt Nam lần lượt là S-Score, 
Z-Score (1995) và X-Score. Vì vậy, nghiên cứu này sử dụng các hệ số S-Score, Z-Score (1995) và X-Score 
để đo lường KQTC của các doanh nghiệp Việt Nam. 

Biến độc lập là biến giả về khủng hoảng tài chính (CRISIS), hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (PER), 
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mức độ sử dụng nợ của doanh nghiệp (LEV), quy mô doanh nghiệp (SZ).
Mô hình hồi quy được nhóm tác giả sử dụng để so sánh tác động của các yếu tố đến KQTC của các doanh 

nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết Việt Nam. Trong đó, các biến của mô hình được trình bày qua 
Bảng 1.

 5

Bảng 1. Mô tả các biến trong mô hình 
Tên biến Ký hiệu 

biến 
Cách tính Ghi chú 

KQTC S-Score S-Score = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 
X1 = Vốn lưu động/Tổng tài sản 
X2 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay/Tổng tài sản 
X3 = Lợi nhuận trước thuế/Nợ ngắn hạn 
X4=Doanh thu/Tổng tài sản 

S-Score < 0,862: 
KQTC 
S-Score = 0,862: 
ngưỡng báo động, S-
Score > 0,862: Sức 
khoẻ tài chính tốt 

X-Score X-Score = -4,336 – 4,513X1 + 5,679X2 - 0,004X3 
X1 = Lợi nhuận ròng/Tổng tài sản 
X2 = Nợ/Tổng tài sản 
X3 = Tài sản ngắn hạn/Nợ ngắn hạn 

X-Score > 0: KQTC 
X-Score = 0, ngưỡng 
báo động 
X-Score < 0: sức khoẻ 
tài chính lành mạnh

Z-Score 
(1995) 

Z-Score (1995) = 6,56X1 +3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
X1 = Vốn lưu động/Tổng tài sản 
X2 = Lợi nhuận giữ lại/Tổng tài sản 
X3 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay/Tổng tài sản 
X4 = Giá trị sổ sách của VCSH/Nợ 

Z-Score (1995) < 1,1: 
KQTC 
Z-Score (1995) từ 1,1 
đến 2,6: Vùng xám 
(kết quả không chắc 
chắn) 
Z-Score (1995) > 2,6: 
sức khoẻ tài chính tốt

Khủng hoảng 
tài chính 

Crisis Biến giả thể hiển khủng hoảng tài chính, trong thời kỳ 
khủng hoảng là 0, sau thời kỳ khủng hoảng là 1

  

Hiệu quả hoạt 
động 

PER Mô hình Dupont   

Đòn bẩy tài 
chính 

LEV Nợ phải trả/Tổng tài sản   

Quy mô 
doanh nghiệp 

SZ Logarit (Doanh thu thuần)   

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp . 

 

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu đều được thu thập từ Báo cáo tài chính của các doanh nghiệp ngành 
xây dựng và bất động sản niêm yết trên cả hai sàn giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh và Hà Nội trong 
giai đoạn 2010 - 2020 từ cơ sở dữ liệu FiinPro. Mẫu nghiên cứu gồm toàn bộ các doanh nghiệp niêm 
yết thỏa mãn điều kiện có đầy đủ báo cáo tài chính trong giai đoạn 2010-2020, sự lựa chọn đảm bảo 
tính chất nhất quán theo thông tư số 200/2014/TT-BTC (Bộ Tài chính, 2014), và tất cả các báo cáo tài 
chính đã được kiểm toán với ý kiến chấp nhận tính hợp lý và trung thực theo nguyên tắc trọng yếu. Mẫu 
nghiên cứu gồm 124 doanh nghiệp xây dựng và 51 doanh nghiệp bất động sản niêm yết thoả mãn yêu 
cầu trên. Nhóm tác giả lựa chọn mẫu nghiên cứu là các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản là do 
tốc độ tăng trưởng ngành xây dựng có mối liên hệ chặt chẽ với sự phát triển của thị trường bất động 
sản. Sau khi thu thập dữ liệu, nhóm tác giả kiểm tra dữ liệu ngoại lai. Nhóm tác giả chỉ tập trung vào 
một loại ngoại lai là những điểm dữ liệu có giá trị quá cao hoặc quá thấp so với phần lớn dữ liệu. Các 
giá trị này có thể làm kết quả nghiên cứu sai lệch. Việc xử lý các dữ liệu ngoại lai sẽ giúp tăng cao độ 
chính xác cho các mô hình dự đoán một cách đáng kể. 

Để phân tích tác động của các yếu tố đến KQTC của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam, nhóm tác giả tiến hành phân tích thống kê mô tả, phân tích ma trận tương quan và ước 

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu đều được thu thập từ Báo cáo tài chính của các doanh nghiệp ngành 
xây dựng và bất động sản niêm yết trên cả hai sàn giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh và Hà Nội trong 
giai đoạn 2010 - 2020 từ cơ sở dữ liệu FiinPro. Mẫu nghiên cứu gồm toàn bộ các doanh nghiệp niêm yết 
thỏa mãn điều kiện có đầy đủ báo cáo tài chính trong giai đoạn 2010-2020, sự lựa chọn đảm bảo tính chất 
nhất quán theo thông tư số 200/2014/TT-BTC (Bộ Tài chính, 2014), và tất cả các báo cáo tài chính đã được 
kiểm toán với ý kiến chấp nhận tính hợp lý và trung thực theo nguyên tắc trọng yếu. Mẫu nghiên cứu gồm 
124 doanh nghiệp xây dựng và 51 doanh nghiệp bất động sản niêm yết thoả mãn yêu cầu trên. Nhóm tác giả 
lựa chọn mẫu nghiên cứu là các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản là do tốc độ tăng trưởng ngành xây 
dựng có mối liên hệ chặt chẽ với sự phát triển của thị trường bất động sản. Sau khi thu thập dữ liệu, nhóm 
tác giả kiểm tra dữ liệu ngoại lai. Nhóm tác giả chỉ tập trung vào một loại ngoại lai là những điểm dữ liệu có 
giá trị quá cao hoặc quá thấp so với phần lớn dữ liệu. Các giá trị này có thể làm kết quả nghiên cứu sai lệch. 
Việc xử lý các dữ liệu ngoại lai sẽ giúp tăng cao độ chính xác cho các mô hình dự đoán một cách đáng kể.

Để phân tích tác động của các yếu tố đến KQTC của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam, nhóm tác giả tiến hành phân tích thống kê mô tả, phân tích ma trận tương quan và ước 
lượng mô hình hồi quy. Trong phương pháp ước lượng mô hình hồi quy sử dụng dữ liệu bảng có thể được 
thực hiện thông qua ba phương pháp, cụ thể là OLS, FEM, REM. Để lựa chọn mô hình phù hợp, nhóm tác 
giả thực hiện các kiểm định về đa cộng tuyến, phương sai thay đổi, tự tương quan. Để khắc phục các khuyết 



Số 319(2) tháng 01/2024 6

tật trên, nhóm tác giả tiến hành phân tích mô hình hồi quy với phương pháp FGLS.
4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả các biến
Các biến trong mô hình được thống kê mô tả trong Bảng 2 và Bảng 3.
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lượng mô hình hồi quy. Trong phương pháp ước lượng mô hình hồi quy sử dụng dữ liệu bảng có thể 
được thực hiện thông qua ba phương pháp, cụ thể là OLS, FEM, REM. Để lựa chọn mô hình phù hợp, 
nhóm tác giả thực hiện các kiểm định về đa cộng tuyến, phương sai thay đổi, tự tương quan. Để khắc 
phục các khuyết tật trên, nhóm tác giả tiến hành phân tích mô hình hồi quy với phương pháp FGLS. 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả các biến 

Các biến trong mô hình được thống kê mô tả trong Bảng 2 và Bảng 3. 

 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến của doanh nghiệp xây dựng 
Biến Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

S-Score 1,6884 1,4617 0,1858 10,562
X-Score -0,7751 0,9735 -4,3055 0,7709
Z-Score 5,2246 1,4082 1,6081 9,669
Crisis 0,8182 0,3858 0 1
PER 0,0817 0,1745 -0,3908 0,8050
LEV 0,6539 0,1510 0,1441 0,9133
SZ 26,224 1,3134 22,688 29,447

Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả. 

 

Bảng 3. Thống kê mô tả các biến của doanh nghiệp bất động sản 
Biến Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

S-Score 1,1038 0,6381 0,4064 4,9502
X-Score -1,3765 0,8936 -3,2021 0,4204
Z-Score 6,5074 1,5641 2,4219 10,859
Crisis 0,8182 0,3858 0 1
PER 0,0136 0,0238 -0,0685 0,1256
LEV 0,5293 0,1542 0,2019 0,8414
SZ 26,478 1,0594 23,953 29,056

Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả. 

 

Kết quả phân tích thống kê mô tả cho thấy có sự khác biệt về KQTC và các yếu tố tác động đến KQTC 
của các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Biến 
S-Score của các doanh nghiệp xây dựng niêm yết có mức trung bình là 1,6884>0,862; các doanh nghiệp 
bất động sản niêm yết có S-Score trung bình là 1,1038>0,862 điều này cho thấy phần lớn các doanh 
nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết có sức khoẻ tài chính tốt, các doanh nghiệp xây dựng có mức 
trung bình sức khoẻ tài chính tốt hơn mức trung bình của doanh nghiệp bất động sản. S-Score dao động 
ở mức 0,1858 đến 10,562 đối với và doanh nghiệp xây dựng, ở mức 0,4064 đến 4,502 đối với các doanh 
nghiệp bất động sản. Điều này cho thấy mức độ biến động của chỉ số S-Score của các doanh nghiệp xây 
dựng niêm yết lớn hơn các doanh nghiệp bất động sản niêm yết. 

Nếu đo lường KQTC bằng biến X-Score thì mức trung bình của biến X-Score của các doanh nghiệp 
xây dựng là -0,7751 < 0 và mức trung bình của biến X-Score của các doanh nghiệp bất động sản là -
1,3765 < 0, điều này cũng cho thấy phần lớn các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết có 
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lượng mô hình hồi quy. Trong phương pháp ước lượng mô hình hồi quy sử dụng dữ liệu bảng có thể 
được thực hiện thông qua ba phương pháp, cụ thể là OLS, FEM, REM. Để lựa chọn mô hình phù hợp, 
nhóm tác giả thực hiện các kiểm định về đa cộng tuyến, phương sai thay đổi, tự tương quan. Để khắc 
phục các khuyết tật trên, nhóm tác giả tiến hành phân tích mô hình hồi quy với phương pháp FGLS. 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả các biến 

Các biến trong mô hình được thống kê mô tả trong Bảng 2 và Bảng 3. 

 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến của doanh nghiệp xây dựng 
Biến Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

S-Score 1,6884 1,4617 0,1858 10,562
X-Score -0,7751 0,9735 -4,3055 0,7709
Z-Score 5,2246 1,4082 1,6081 9,669
Crisis 0,8182 0,3858 0 1
PER 0,0817 0,1745 -0,3908 0,8050
LEV 0,6539 0,1510 0,1441 0,9133
SZ 26,224 1,3134 22,688 29,447

Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả. 

 

Bảng 3. Thống kê mô tả các biến của doanh nghiệp bất động sản 
Biến Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

S-Score 1,1038 0,6381 0,4064 4,9502
X-Score -1,3765 0,8936 -3,2021 0,4204
Z-Score 6,5074 1,5641 2,4219 10,859
Crisis 0,8182 0,3858 0 1
PER 0,0136 0,0238 -0,0685 0,1256
LEV 0,5293 0,1542 0,2019 0,8414
SZ 26,478 1,0594 23,953 29,056

Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả. 

 

Kết quả phân tích thống kê mô tả cho thấy có sự khác biệt về KQTC và các yếu tố tác động đến KQTC 
của các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Biến 
S-Score của các doanh nghiệp xây dựng niêm yết có mức trung bình là 1,6884>0,862; các doanh nghiệp 
bất động sản niêm yết có S-Score trung bình là 1,1038>0,862 điều này cho thấy phần lớn các doanh 
nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết có sức khoẻ tài chính tốt, các doanh nghiệp xây dựng có mức 
trung bình sức khoẻ tài chính tốt hơn mức trung bình của doanh nghiệp bất động sản. S-Score dao động 
ở mức 0,1858 đến 10,562 đối với và doanh nghiệp xây dựng, ở mức 0,4064 đến 4,502 đối với các doanh 
nghiệp bất động sản. Điều này cho thấy mức độ biến động của chỉ số S-Score của các doanh nghiệp xây 
dựng niêm yết lớn hơn các doanh nghiệp bất động sản niêm yết. 

Nếu đo lường KQTC bằng biến X-Score thì mức trung bình của biến X-Score của các doanh nghiệp 
xây dựng là -0,7751 < 0 và mức trung bình của biến X-Score của các doanh nghiệp bất động sản là -
1,3765 < 0, điều này cũng cho thấy phần lớn các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết có 

Kết quả phân tích thống kê mô tả cho thấy có sự khác biệt về KQTC và các yếu tố tác động đến KQTC của 
các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Biến S-Score 
của các doanh nghiệp xây dựng niêm yết có mức trung bình là 1,6884>0,862; các doanh nghiệp bất động sản 
niêm yết có S-Score trung bình là 1,1038>0,862 điều này cho thấy phần lớn các doanh nghiệp xây dựng và 
bất động sản niêm yết có sức khoẻ tài chính tốt, các doanh nghiệp xây dựng có mức trung bình sức khoẻ tài 
chính tốt hơn mức trung bình của doanh nghiệp bất động sản. S-Score dao động ở mức 0,1858 đến 10,562 
đối với và doanh nghiệp xây dựng, ở mức 0,4064 đến 4,502 đối với các doanh nghiệp bất động sản. Điều 
này cho thấy mức độ biến động của chỉ số S-Score của các doanh nghiệp xây dựng niêm yết lớn hơn các 
doanh nghiệp bất động sản niêm yết.

Nếu đo lường KQTC bằng biến X-Score thì mức trung bình của biến X-Score của các doanh nghiệp xây 
dựng là -0,7751 < 0 và mức trung bình của biến X-Score của các doanh nghiệp bất động sản là -1,3765 < 0, 
điều này cũng cho thấy phần lớn các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết có sức khỏe tài chính 
lành mạnh, X-Score dao động ở mức -4,3055 đến 0,7709 đối với và doanh nghiệp xây dựng, ở mức -3,2021 
đến 0,4204 đối với các doanh nghiệp bất động sản. 

Đối với biến Z-Score (1995), mức trung bình của Z-Score (1995) đối với doanh nghiệp xây dựng và bất 
động sản niêm yết lần lượt là 5,2246 và 6,5074 >2.6, điều này cũng cho thấy các doanh nghiệp xây dựng 
và bất động sản có sức khỏe tài chính tốt. Z-Score (1995) có giá trị nhỏ nhất là 1,6081 và giá trị lớn nhất 
là 9,669 đối với và doanh nghiệp xây dựng, và nằm trong khoảng từ 2,4219 đến 10,859 đối với các doanh 
nghiệp bất động sản. 

Kết quả thống kê mô tả cho thấy sự chênh lệch lớn về KQTC của doanh nghiệp xây dựng và bất động sản 
niêm yết, bên cạnh các doanh nghiệp có sức khỏe tài chính tốt thì vẫn có những doanh nghiệp đối mặt với 
KQTC ở cả hai nhóm ngành.

Biến Crisis là biến giả về khủng hoảng tài chính, có mức trung bình là 0,8182. Trong giai đoạn 2010-
2020, Việt Nam chịu ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính toàn cầu vào năm 2010, 2011 nên biến Crisis 
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nhận giá trị 0, các năm từ 2012-2020 là giai đoạn sau khủng hoảng nên bến Crisis nhận giá trị 1.
Hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết có mức trung bình lần lượt 

là 0,0817 và 0,0136, hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp xây dựng nằm trong khoảng từ -0,3908 đến 
0,8050 và đối với doanh nghiệp bất động sản thì hiệu quả hoạt động dao động từ -0,0685 đến 0,1256. Điều 
này cho thấy có sự chênh lệch lớn về hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản 
niêm yết. Mức độ biến động hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp xây dựng lớn hơn các doanh nghiệp 
bất động sản.

Mức độ sử dụng nợ của các doanh nghiệp xây dựng có giá trị trung bình là 0,6539 trong khi các doanh 
nghiệp bất động sản có mức độ sử dụng nợ trung bình là 0,5293 điều này cho thấy mức độ sử dụng nợ của 
các doanh nghiệp xây dựng cao hơn doanh nghiệp bất động sản. Điều này cũng phù hợp với đặc điểm sản 
xuất kinh doanh của các doanh nghiệp xây dựng với nhu cầu sử dụng vốn lớn. Tuy nhiên có sự phân hoá rõ 
nét về mức động sử dụng nợ trong từng nhóm ngành, mức độ sử dụng nợ của các doanh nghiệp xây dựng 
nằm trong khoảng 0,1441 đến 0,9133 và các doanh nghiệp bất động sản dao động từ 0,2019 đến 0,8414.

Thống kê mô tả các biến cho thấy sự đa dạng quy mô doanh nghiệp trong các doanh nghiệp xây dựng và 
các doanh nghiệp bất động sản niêm yết.

4.2. Kết quả hồi quy
Sau khi tiến hành hồi quy mô hình theo các phương pháp OLS, FEM, REM và kiểm định các khuyết tật. 

Mô hình nghiên cứu tồn tại các khuyết tật về phương sai thay đổi, tự tương quan, nhóm tác giả tiến hành 
phân tích mô hình hồi quy với phương pháp FGLS để khắc phục các khuyết tật. Kết quả hồi quy các yếu tố 
tác động đến KQTC được thể hiện ở Bảng 4.
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Bảng 4. Kết quả hồi quy 
Biến Doanh nghiệp xây dựng Doanh nghiệp bất động sản 

(1) (2) (3) (1) (2) (3) 
Crisis -0,122*** -0,008* -0,005 -0,001 -0,004** 0,098
PER 3,184*** -1,527*** 1,481*** 4,469*** -2,020*** 2,837
LEV -1,399*** 5,930*** -2,877*** -0,280** 5,744*** -5,875***
SZ 0,308*** -0,001 -0,028 0,160*** -0,002** -0,074

Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả. 

 

Đối với các doanh nghiệp xây dựng, biến Crisis có mối quan hệ ngược chiều với biến S-Score và biến 
X-Score. Biến PER có mối quan hệ cùng chiều với biến S-Score và biến Z-Score và ngược chiều với 
biến X-Score. Biến LEV có tương quan nghịch với biến S-Score và biến Z-Score và thuận chiều với 
biến X-Score. Biến SZ có quan hệ thuận chiều với S-Score. 

Đối với các doanh nghiệp bất động sản, biến Crisis có mối quan hệ ngược chiều với biến Z-Score. Biến 
PER có mối quan hệ cùng chiều với biến S-Score và ngược chiều với biến X-Score.  Biến LEV có tương 
quan nghịch với biến S-Score và biến Z-Score và thuận chiều với biến X-Score. Biến SZ có quan hệ 
thuận chiều với S-Score và ngược chiều với biến X-Score. 

Biến Crisis có mối quan hệ ngược chiều với biến S-score đối với các doanh nghiệp xây dựng với hệ số 
hồi quy -0,122. Biến Crisis có mối quan hệ cùng chiều với biến X-score đối với các doanh nghiệp xây 
dựng và bất động sản với hệ số hồi quy thấp là 0,008 và 0,004 điều này cho thấy trong những năm 
không xảy ra khủng hoảng tài chính thì sức khoẻ tài chính của doanh nghiệp xây dựng và bất động sản 
lành mạnh hơn. Điều này cho thấy trong những năm khủng hoảng tài chính khả năng doanh nghiệp 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam xảy ra KQTC cao hơn. Kết quả nghiên cứu này phù 
hợp với kết quả nghiên cứu của Kliesen & cộng sự (2012), Kauko (2014), Quintiliani (2018). Mô hình 
3 với biến phụ thuộc Z-Score, biến khủng hoảng tài chính không tác động đến KQTC. 

Biến PER có mối quan hệ cùng chiều với biến S-Score đối với doanh nghiệp xây dựng và bất động sản 
với hệ số hồi quy là 3,184 và 4,469. Mô hình 2, biến PER có mối quan hệ ngược chiều với biến X-Score 
đối với doanh nghiệp xây dựng và bất động sản với hệ số hồi quy lần lượt là 1,507 và 2,020, biến X-
Score càng thấp thì sức khoẻ tài chính càng lành mạnh.. Mô hình 3, biến PER có mối tương quan thuận 
chiều với biến Z-Score (1995) với hệ số hồi quy 1,481 đối với các doanh nghiệp xây dựng. Điều này 
cho thấy khi các doanh nghiệp xây dựng có hiệu quả hoạt động tốt thì sức khoẻ tài chính tốt và KQTC 
thấp. Kết quả này thống nhất với Konstantaras & Siriopoulos (2011), Mselmi & cộng sự (2017). Kết 
quả nghiên cứu 3 mô hình cho thấy khi các doanh nghiệp ngành xây dựng và bất động sản niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam có hiệu quả hoạt động tốt thì sức khoẻ tài chính tốt, khi các doanh 
nghiệp có hiệu quả hoạt động thấp thì KQTC cao và mức độ tác động của hiệu quả hoạt động đến KQTC 
của các doanh nghiệp bất động sản lớn hơn các doanh nghiệp xây dựng.  

Biến LEV có mối tương quan ngược chiều với biến S-Score với hệ số hồi quy -1,399 tương ứng với 
doanh nghiệp xây dựng và hệ số hồi quy -0,280 với doanh nghiệp bất động sản. Điều này cho thấy các 
doanh nghiệp xây dựng và bất động sản sử dụng đòn bẩy tài chính ở mức cao thì S-Score thấp hay khả 

Đối với các doanh nghiệp xây dựng, biến Crisis có mối quan hệ ngược chiều với biến S-Score và biến 
X-Score. Biến PER có mối quan hệ cùng chiều với biến S-Score và biến Z-Score và ngược chiều với 
biến X-Score. Biến LEV có tương quan nghịch với biến S-Score và biến Z-Score và thuận chiều với biến 
X-Score. Biến SZ có quan hệ thuận chiều với S-Score.

Đối với các doanh nghiệp bất động sản, biến Crisis có mối quan hệ ngược chiều với biến Z-Score. Biến 
PER có mối quan hệ cùng chiều với biến S-Score và ngược chiều với biến X-Score.  Biến LEV có tương 
quan nghịch với biến S-Score và biến Z-Score và thuận chiều với biến X-Score. Biến SZ có quan hệ thuận 
chiều với S-Score và ngược chiều với biến X-Score.

Biến Crisis có mối quan hệ ngược chiều với biến S-score đối với các doanh nghiệp xây dựng với hệ số 
hồi quy -0,122. Biến Crisis có mối quan hệ cùng chiều với biến X-score đối với các doanh nghiệp xây dựng 
và bất động sản với hệ số hồi quy thấp là 0,008 và 0,004 điều này cho thấy trong những năm không xảy ra 
khủng hoảng tài chính thì sức khoẻ tài chính của doanh nghiệp xây dựng và bất động sản lành mạnh hơn. 
Điều này cho thấy trong những năm khủng hoảng tài chính khả năng doanh nghiệp niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam xảy ra KQTC cao hơn. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với kết quả nghiên cứu của 
Kliesen & cộng sự (2012), Kauko (2014), Quintiliani (2018). Mô hình 3 với biến phụ thuộc Z-Score, biến 
khủng hoảng tài chính không tác động đến KQTC.

Biến PER có mối quan hệ cùng chiều với biến S-Score đối với doanh nghiệp xây dựng và bất động sản 
với hệ số hồi quy là 3,184 và 4,469. Mô hình 2, biến PER có mối quan hệ ngược chiều với biến X-Score đối 
với doanh nghiệp xây dựng và bất động sản với hệ số hồi quy lần lượt là 1,507 và 2,020, biến X-Score càng 
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thấp thì sức khoẻ tài chính càng lành mạnh.. Mô hình 3, biến PER có mối tương quan thuận chiều với biến 
Z-Score (1995) với hệ số hồi quy 1,481 đối với các doanh nghiệp xây dựng. Điều này cho thấy khi các doanh 
nghiệp xây dựng có hiệu quả hoạt động tốt thì sức khoẻ tài chính tốt và KQTC thấp. Kết quả này thống nhất 
với Konstantaras & Siriopoulos (2011), Mselmi & cộng sự (2017). Kết quả nghiên cứu 3 mô hình cho thấy 
khi các doanh nghiệp ngành xây dựng và bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam có 
hiệu quả hoạt động tốt thì sức khoẻ tài chính tốt, khi các doanh nghiệp có hiệu quả hoạt động thấp thì KQTC 
cao và mức độ tác động của hiệu quả hoạt động đến KQTC của các doanh nghiệp bất động sản lớn hơn các 
doanh nghiệp xây dựng. 

Biến LEV có mối tương quan ngược chiều với biến S-Score với hệ số hồi quy -1,399 tương ứng với 
doanh nghiệp xây dựng và hệ số hồi quy -0,280 với doanh nghiệp bất động sản. Điều này cho thấy các doanh 
nghiệp xây dựng và bất động sản sử dụng đòn bẩy tài chính ở mức cao thì S-Score thấp hay khả năng xảy ra 
KQTC cũng ở mức cao và mức độ tác động của doanh nghiệp xây dựng lớn hơn doanh nghiệp bất động sản. 
Đặc thù kinh doanh của các doanh nghiệp xây dựng là nhu cầu sử dụng vốn lớn nên mức độ sử dụng đòn bẩy 
tài chính cao. Trong mô hình 2, biến LEV có mối quan hệ cùng chiều với biến X-Score với hệ số hồi quy 
đối với doanh nghiệp xây dựng và doanh nghiệp bất động sản là 5,930 và 5,744. Điều này có nghĩa là các 
doanh nghiệp xây dựng và bất động sản sử dụng đòn bẩy tài chính cao thì X-Score cũng cao hay khả năng 
KQTC cao và mức độ tác động của biến LEV đến X-Score là lớn nhất trong mô hình hồi quy. Biến LEV và 
biến Z-Score có mối quan hệ ngược chiều nhau với hệ số hồi quy của doanh nghiệp xây dựng là -2,877 và 
doanh nghiệp bất động sản là -5,875. Điều này có nghĩa là khi doanh nghiệp xây dựng và bất động sản sử 
dụng đòn bẩy tài chính ở mức cao thì biến Z-Score thấp hay khả năng KQTC của doanh nghiệp cao. Kết quả 
này cho thấy khi các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết có mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính 
cao thì khả năng KQTC cao. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với kết quả nghiên cứu của Kristanti & cộng 
sự, 2016; Gathecha, 2016; Isayas, 2021. 

Đối với biến quy mô doanh nghiệp (SZ), biến SZ tác động cùng chiều đến biến S-Score với cả doanh 
nghiệp xây dựng và bất động sản. Điều này cho thấy quy mô các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam lớn thì sức khoẻ tài chính lành mạnh, ít xảy ra KQTC hơn. 
Nghiên cứu này phù hợp với kết quản nghiên cứu của Horrigan (1966), Chemmanur & Fulghieri (1994); 
Bolton & Freixas (2000). Trong mô hình 2 thì biến quy mô doanh nghiệp chỉ tác động đến KQTC của doanh 
nghiệp bất động sản, tuy nhiên mức độ tác động không đáng kể với hệ số hồi quy -0,002. 

5. Kết luận và khuyến nghị
Nghiên cứu này bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm về tác động của các yếu tố đến KQTC của các 

doanh nghiệp. Thứ nhất, các nghiên cứu trước hầu hết tập trung vào các nước có nền kinh tế phát triển, 
nghiên cứu này thực hiện tại một nền kinh tế nhỏ, thị trường vốn chưa phát triển. Thứ hai, nghiên cứu này sử 
dụng ba biến đại diện cho KQTC lần lượt là lần lượt là S-Score, Z-Score (1995) và X-Score vì ba biến này 
được coi là phù hợp để đánh giá KQTC tại các doanh nghiệp phi tài chính Việt Nam (Le & Pham, 2022). 
Cuối cùng, nghiên cứu tập trung so sánh sự khác biệt mức độ tác động của các yếu tố đến KQTC của các 
doanh nghiệp xây dựng và bất động sản.

Kết quả nghiên cứu ủng hộ các nghiên cứu cho rằng các doanh nghiệp có hiệu quả hoạt động tốt thì khả 
năng KQTC ở mức thấp và các doanh nghiệp sử dụng đòn bẩy tài chính ở mức cao thì khả năng KQTC ở 
mức cao. Đòn bẩy tài chính là yếu tố tác động lớn nhất đến KQTC của các doanh nghiệp xây dựng và bất 
động sản niêm yết. Các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản với đặc thù kinh doanh sử dụng vốn nhiều, 
cần xây dựng cấu trúc vốn tối ưu, đưa ra các giới hạn đối với việc sử dụng nợ. Khi các doanh nghiệp xây 
dựng chính sách cấu trúc vốn cần tuân thủ các nguyên tắc thực nghiệm. Thứ nhất, có sự khác biệt trong cấu 
trúc vốn giữa các ngành khác nhau, có sự khác biệt đáng kể trong tỷ lệ nợ giữa các ngành và sự khác biệt này 
vẫn tồn tại theo thời gian. Thứ hai, cấu trúc vốn của các công ty riêng lẻ có thể thay đổi đáng kể theo thời 
gian. Một công ty sẽ tìm các nguồn tài trợ khi có cơ hội đầu tư đáng giá. Bên cạnh đó, hiệu quả hoạt động 
tốt cũng góp phần giúp các doanh nghiệp tránh tình trạng KQTC.

Nghiên cứu này mặc dù có những đóng góp mới về thực nghiệm và hàm ý quản trị nhưng vẫn còn các 
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hạn chế sau. Thứ nhất, nghiên cứu thu thập dữ liệu thứ cấp các doanh nghiệp niêm yết nên tính khái quát 

hoá ngành xây dựng và bất động sản còn hạn chế. Trong tương lai, mẫu nghiên cứu có thể mở rộng hơn các 

doanh nghiệp không niêm yết. Thứ hai, KQTC của doanh nghiệp chịu ảnh hưởng của nhiều nhân tố, nhưng 

nghiên cứu này chỉ khám phá các yếu tố tài chính. Vì vậy, các nghiên cứu trong tương lai có thể khám phá 

thêm các nhân tố khác để mở rộng khung lý thuyết và hàm ý quản trị.
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