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Tom tat

Bai viét so sanh cdc yéu to danh hwéng dén kiét qué tai chinh cia cdc doanh nghlep xay dung
va bat dong san niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam tir nam 2010 dén 2020. Sit
dung dit liu bang da dwoc xir 1y div liéu ngoai lai, va sir dung phwong phdp hoi quy binh
phirong nhé nhat tong qudt kha thi, nhém tdc gia chi ra khing hoang tai chinh, mirc do sir
dung don bdy tai chinh c6 tac dong thudn chiéu, trong khi quy mé doanh nghiép va hiéu qua
hoat dong co tac dong nguoc chiéu dén kiét qué tai chinh cua cac doanh nghiép. Cac doanh
nghiép nganh bat dong san chiu tic dong cia hiéu qua hoat dong nhiéu hon, trong khi mirc
d¢ sir dung don bdy tai chinh la nhan t6 tic dong Iém hon dén cdc doanh nghiép xdy dung.
Nhém tdc gia dwa ra khuyén nghi vé gidi han no trong viéc sir dung don bdy tdi chinh va viéc
ndng cao hiéu qua hoat dong ciing lam giam nguy co dan dén kiét qué tai chinh ciia cdc doanh
nghiép nay.

Tir khoa: Kiét qué tai chinh, doanh nghiép xdy dung, doanh nghiép bat dong san, FGLS,
ngoai lai.

Ma 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. Giéi thiéu

V&i muc tiéu t6i da loi nhuan trong qua trinh hoat dong kinh doanh, cac doanh nghiép khong nhitng luén
di tim giai phap ting doanh thu, giam chi phi, ma con tim kiém nguyén nhan cho cac thit bai trong cac quyét
dinh nham tim kiém logi nhuan ctia minh. Trong do, kiét qué tai chinh (KQTC) 1a mdt van d& ndi 1én gan day
ma cic doanh nghiép hét sitc quan tim. KQTC cho thay tinh trang ctia cong ty trudce khi pha san hodc giai
thé. Do d6, phan tich KQTC 1a mot cong cu canh bao som dé cac cong ty c6 nhimg diéu chinh kip thoi, tranh
t6i da ton that c6 thé xdy ra, va quan trong hon ca, 14 ctru cong ty khoi bo vy pha san.

Mb hinh dy doan pha san dau tién dugc phat trién bai Altman (1968) thuong duoc goi 1a mé hinh Z-score
1968. Sau cong trinh tién phong niy, cach tiép can da bién dé duy doan KQTC di lan rong khip thé gidi trong
céc nha nghién ctru vé tai chinh, ngan hang va rui ro tin dung. Ngoai ra, Altman (1983, dd goi y rang cac
cong ty gap kho khan c6 thé st dung mé hinh Z-Score nhu mét goi y cho cac giai phap dé xoay chuyén tinh
hinh tai chinh. Balcaen & Ooghe (2006) da xem xét cac mo hinh du doan KQTC trong kinh doanh va phan
loai 43 m6 hinh duogc trinh bay trong tai liéu thanh 4 loai (m6 hinh don bién, mé hinh chi sb rai ro, md hinh
MDA, mé hinh x4c suét c6 diéu kién). Trong s cac cong trinh nghién ctru, tac gia dic biét chii ¥ dén nghién
ctru cua Yazdanfar & cong su (2019) véi mau 1a 3.865 doanh nghiép vira va nho tai Thuy Dién, xem xét tac
dong cua cac nhan t6 nhu khing hoang tai chinh, hiéu qua hoat dong, mirc do su dung don béy tai chinh va
quy md doanh nghiép dén KQTC ciia cic doanh nghiép. Pong thoi, két hop voi két qua nghién ciru cua Lé
Hoang Vinh & Pham Lé Quang (2021) vé ba mé hinh phu hop nhan dién KQTC cua cac doanh nghiép phi
tai chinh tai Viét Nam la S-score, Z-score va X-score, tac gia s€ xem xét liéu 04 nhan tb trén c6 thuc sy 1a
chi bao hiéu qué cho tinh trang KQTC ctia doanh nghiép. Nghién ciru dugc tién hanh véi cac doanh nghiép
xdy dung va bat dong san niém yét trén ca hai san giao dich chimg khoan Ha Noi va Thanh phé Ho Chi Minh
trong khoang thoi gian tir 2010 dén 2020.

Bai viét gdm 5 phan. Sau phan m¢ dau, tic gia trinh bay tong quan cac nghién ctru li luan va thuc nghiém
d3 cong bd. Phan thi ba md ta phuong phap nghién ciru, phan thir tu trinh bay cac két qua nghién ciru, va
cac khuyén nghi duya trén két qua nghién ctru dugc dua ra ¢ phan thir nim, phan cudi ciing cua bai viét.

2. Téng quan nghién ctru

Duéi goc do phan tich 1i thuyét, KQTC c6 nhitng mirc dd khac nhau, tir nhitng kho khan tai chinh co ban
nhu kho khin vé dong tién (Bruynseels & Willekens, 2012), mat kha ning thanh toan, v& ng, v.v. cho dén
van dé nghiém trong nhat 14 pha san (Sun & cong su, 2014). KQTC dan dén su gian doan hoat dong ctia cong
ty va n6 c6 anh huong dang ké dén bat ky ai c6 lién quan (chu no, c¢6 dong, nha cung cép, v.v.). Do dé, viéc
tim ra mo hinh nhén dién va du doan KQTC dang tin cdy rat quan trong ddi voi cac doanh nghiép hién nay
(Zopounidis & Doumpos, 1999).

Theo Altman & cdng su (2019), vé co ban c6 bdn thuat ngit dugc st dung dé mo ta tinh trang ki¢t qué cua
doanh nghiép la that bai, mat kha nang thanh toan, v ng va pha san. Balcaen & Ooghe (2006) da thuc hién
tong hop cac phuong phéap thong ké ¢ dién trong 35 nam, dé hiéu 16 cac dic diém ciing nhu cac van dé lién
quan cua ching, theo nhom tac gia, ti€u chi that bai duoc lua chon mot cach tuy ti€n trong cac nghién ctru,
tir dinh nghia mang tinh phap 1y vé sy that bai nhu pha san (Altman & cong sy (1994); Hillegeist & cong
su (2004); Wilson & Sharda (1994); Fletcher & Goss (1993); Lee & cong su (1996), dén dinh nghia KQTC
(Pan, 2012; Jones & Hensher, 2004; Sun & Li, 2008; Xiao & cdng sy, 2012)). Xét theo khia canh kinh té,
that bai duoc nhom tac gia giai thich 1a ty 1€ loi nhuan trén von dau tu thye hién tha”ip hon dang ké so véi ty
18 loi nhuan hién hanh cta cac khoan dau tu tuong tu. Céc chi tiéu thuong dugc st dung la doanh thu khong
du bu dép chi phi; hodc ty 1& loi nhuén trung binh thdp hon chi phi sir dung vén. Ross & cong su (1999) két
luan bang cach tom tit cac nghién ciru trude day rang c6 ba loai pha san: pha san hop phap, nghia den 1a
cong ty ra tda dé tuyén bd pha san; phé san k§ thuat khi cong ty khong thé thyuc hién tra no gbc va 13i theo
dung tién d6 hop dong vay von; va pha san so sach, dé cap dén tinh hudng khi mot cong ty chi don gian 1a
dang thé hién tai san rong trén so sach am.

Céac md hinh dy béo ciing ngdy cang da dang. M6 hinh dau tién dugc dua ra boi Beaver (1966) st dung
phuong phap phan tich don bién so sanh ty 18 giita cac cong ty pha san va khong pha san. Sau d6, Altman
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(1968) da mé rong cong viée ciia Beaver (1966) bang cach sir dung phan tich da bién (MDA) dé xac dinh
mot nhom cac ty s6 tai chinh co thé dy doan kha ning pha san ciia doanh nghiép. Sau nady MDA dugc nhiéu
nha nghién ctu st dung, trong do cé Deakin (1972), Tam & Kiang (1992), Fletcher & Goss (1993), Wilson
& Sharda (1994), Lee & cong su (1996), Grice & Ingram (2001), Agarwal & Taffler (2007). Nhuoc diém
clia md hinh Z-score 13 két qua mo hinh s& khong con tin cdy néu viée 1ap bao cdo tai chinh khong trung
thuc, khach quan (Andriani & Sihombing, 2021). Altman ciing d4 phat trién mé hinh Z-core cia minh cting
cac hoc gia khac dé ra doi cac phién ban Z-score 1984 va 1995. M6 hinh S-score ctia Springate (1978) st
dung 4 ty s6 tai chinh dé du doan KQTC, trong d6 c¢o Ty 1€ loi nhuén trudc thué trén no ngén han. Va mo6
hinh X-score ctia Zmijewski (1984) phan tich cac ty sb tai chinh do luong két qua hoat dong cua cong ty,
don béy va tinh thanh khoan dé du bao KQTC. Uu diém ciia m6 hinh X-score 1a di khic phuc nhugc diém
cua mo hinh S-score khi khong tinh dén cac ti s6 hién hanh, nhung lai khong tinh dén Ty 1€ lgi nhuan trude
thué trén No ngan han.

Pham Thi Hong Vén (2018) d dé xuét mé hinh Logit dé du bao KQTC ctia cac doanh nghiép cong nghiép
ni€ém yét, voi két qua cho théy céc nhan td thudc ndi tai doanh nghiép nhu ty ¢ ndm gitr tién mat, ty s6 no,
quy md doanh nghiép, hiéu suit sir dung tai san, ty 1¢ loi nhuén dé lai c6 tic dong dén KQTC doanh nghiép;
trong khi cac nhan t6 thudc vé vi md va moi truong khong co tac dong dén KQTC. Islami & Rio (2018) da
khing dinh hiéu qua cia mé hinh Z-score khi 4p dung vao du doan KQTC tai cac doanh nghiép xay dung
niém yét trén thi trudng chimg khoan Indonesia trong giai doan 2012-2016. Céac két qua nghién ctru thuc
nghiém sau d6 tai Indonesia ciing cho thiy hiéu qua hoat déng c6 tac dong dén KQTC ddi vé6i cac doanh
nghiép bat dong san niém yét trén thi trudng ching khoan Indonesia 2015-2017 (Kartika & Utami, 2019);
Dwiantari & Artini, 2021) d4 chimg minh rang trong khi don bay tai chinh tac dong tich cuc thi tinh thanh
khoan lai c6 tac dong tiéu cuc dén KQTC véi nghién ciru trén dit liéu cac cong ty bat dong san niém yét trén
thi truong tai chinh Indonesia giai doan 2017-2019.

Trong vai ndm gan day, voi sy bung nd cua dir liéu 16n, hoc may va hoc sau, nhiéu ky thuat méi di dugc
ap dung dé nang cao hon hiéu qua cta cic mo hinh du bao KQTC. Pién hinh 1a cac k¥ thuat giam chiéu dix
liéu (Dimensionality reduction) nhu t-test (Kim & cdng su, 2018), PCA (Jiang & cong su, 2021), LASSO
(Du & cong su, 2020), hay ky thuat xtr ly mét can béng dir liéu (Huang & Yen, 2019; Sun & cong su, 2020;
Kim & cong su, 2021), k¥ thuat xtr Iy ngoai lai (Nyitrai & Virag, 2019; Gunawan & Putra, 2021; Lohmann
& Ohliger, 2020) hay viéc st dung md hinh cay phan 16p (Sun & Li, 2008; Chen, 2011; Kim & Upneja,
2014; Huynh Thi Cam Ha & cong sy, 2017; Qian & cong sy, 2022).

Véi céc bang chung thyc nghiém trén, sy da dang vé mo hinh nhan dién KQTC 1a can thiét va hiru ich
cho cac nhom doanh nghiép khac nhau, viéc ap dung cac k¥ thudt xur ly dir li€u cling ngay cang phong phu,
g6p phan ting hiéu qua ctia cac mé hinh duoc xay dung trude d6. Do do, tac gia mong rang s& kiém chimng
duoc tinh tin cdy clia cac md hinh nhan dién KQTC cho cac doanh nghiép xiy dung va doanh nghiép bét
dong san niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Trong nghién ctru nay, md hinh nghién ctru dugc xay dung trén co so ké thira nhitng két qua nghién ctru
tir mo hinh gdc ctia Yazdanfar & Ohman (2020).

Nhom tac gia dé xuat mé hinh nghién ctru nhu sau:

S-Scorei,t = B0 + p1CRISIS|, t + B2PERI, t-1 + B3LEVi,t + 4SZit + &i (1)
X-Scorei,t = 0 + BICRISISI, t + B2PERI, t-1 + B3LEVi,t + f4SZi,t + €1 (2)
Z-Scorei,t = B0 + B1CRISISI, t + B2PERI, t-1 + B3LEVi,t + p4SZit + &1 (3)

Theo két qua nghién ciru ciia Lé Hoang Vinh & Pham Lé Quang (2022) mé hinh phu hop dé c6 thé sir
dung nhim muc dich nhén dién KQTC cua cac doanh nghiép phi tai chinh Viét Nam lan luot 1a S-Score,
Z-Score (1995) va X-Score. Vi vdy, nghién ctru nay sir dung cac hé sé S-Score, Z-Score (1995) va X-Score
dé do luong KQTC cua cac doanh nghiép Viét Nam.

Bién doc 1ap 1a bién gia vé khing hoang tai chinh (CRISIS), hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép (PER),
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murc do st dung ng cua doanh nghiép (LEV), quy mo6 doanh nghiép (SZ).
M6 hinh hdi quy dwoc nhom tac gia st dung dé so sanh tac dong cua cac yéu td dén KQTC cua cac doanh
nghiép xdy dung va bat dong san niém yét Viét Nam. Trong do, cac bién ciia mo hinh dwoc trinh bay qua

Béang 1.
Bang 1. Md ta cac bién trong mé hinh
Tén bién Ky hiéu Ciach tinh Ghi chu
bién
KQTC S-Score  S-Score =1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 S-Score < 0,862:
X1 = Vén lvu déng/Tdng tai san KQTC
X2 = Loi nhuan trude thué va l3i vay/Tong tai san S-Score = 0,862:
X3 = Loi nhuan trude thué/Ng ngan han ngudng bao dong, S-
X4=Doanh thu/Tdong tai san Score > 0,862: Stic
khoé tai chinh tt
X-Score X-Score =-4,336 —4,513X1 + 5,679X2 - 0,004X3 X-Score > 0: KQTC
X1 = Loi nhuén rong/Tdng tai san X-Score = 0, ngudng
X2 = No/Tdng tai san bao dong
X3 =Tai san ngén han/N¢ ngén han X-Score < 0: strc khoé
tai chinh lanh manh
Z-Score  Z-Score (1995) = 6,56X1 +3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 Z-Score (1995) < 1,1:
(1995) X1 = Vén luu dong/Tong tai san KQTC
X2 = Loi nhuén gitt lai/Téng tai san Z-Score (1995) tur 1,1
X3 = Loi nhuén trudc thué va 13i vay/Tdng tai san dén 2,6: Vung xam
X4 = Gia trj s6 sach cia VCSH/Ng (két qua khong chic
chén)
Z-Score (1995) > 2,6:
stc khoé tai chinh tét
Khung hoang Crisis ~ Bién gia thé hién khing hoang tai chinh, trong thoi ky
tai chinh khuing hoang 1a 0, sau thoi ky khung hoang 1a 1
Hiéu qua hoat PER MO0 hinh Dupont
dong
Don bay tai LEV  No phai tra/Tong tai san
chinh
Quy mod SZ Logarit (Doanh thu thuan)
doanh nghiép

Nguon: Nhém tac gia tong hop .

Dir liéu st dung trong nghién ctru déu duoc thu thip tir Bdo céo tai chinh cia cac doanh nghiép nganh
xay dyung va bit dong san niém yét trén ca hai san giao dich chimg khoan H6 Chi Minh va Ha Noi trong
giai doan 2010 - 2020 tir co s& dit liéu FiinPro. Mau nghién ciru gdm toan bd cac doanh nghiép niém yét
thoa man diéu kién c6 déy du bao cdo tai chinh trong giai doan 2010-2020, sy lya chon dam bdo tinh chét
nhéit quan theo thong tu s6 200/2014/TT-BTC (Bo Tai chinh, 2014), va tat ca cac bao céo tai chinh da duoc
kiém toan véi y kién chdp nhan tinh hop 1y va trung thuc theo nguyén tic trong yéu. Mau nghién ctru gdbm
124 doanh nghiép xay dung va 51 doanh nghiép bat dong san niém yét thoa man yéu cau trén. Nhom tac gia
lra chon mau nghién ctru 1a cac doanh nghiép xdy dung va bat dong san 1a do toc do ting trudng nganh xay
dung co mébi lién hé chit ché véi su phat trién cua thi truong bét dong san. Sau khi thu thap dir liéu, nhém
tac gia kiém tra dit liéu ngoai lai. Nhom tac gia chi tap trung vao mot loai ngoai lai 1a nhimng diém dir liéu c6
gia tri qua cao hodc qua thip so v&i phan 16n dir lidu. Cac gia tri nay c6 thé 1am két qua nghién ciru sai 1éch.
Viée xtr 1y céc dit liéu ngoai lai s& giup ting cao do chinh xac cho cdc md hinh du doan mét cach dang ké.

Pé phén tich tac dong cua cac yéu té dén KQTC cuia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam, nhém tac gia tién hanh phan tich théng ké md ta, phan tich ma tran twong quan va udc
lwong md hinh hdi quy. Trong phwong phép wéc lwong mé hinh hdi quy sir dung dit lidu bang co6 thé dugc
thyc hién théng qua ba phuong phap, cu thé 1a OLS, FEM, REM. Bé Iya chon mé hinh phi hop, nhom téc
gia thuc hién cac kiém dinh vé da cong tuyén, phuong sai thay doi, tu tuong quan. Dé khic phuc cac khuyét
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tat trén, nhom tac gia tién hanh phan tich mé hinh hdi quy voi phuong phap FGLS.
4. Két qua va thao luin
4.1. Théng ké mé ti cdc bién
Céc bién trong mé hinh dugc théng ké mé ta trong Bang 2 va Bang 3.

Bing 2. Thong ké mé ta cac bién ciia doanh nghiép xiy dung

Bién Trung binh Do léch chuén Gi tri nhé nhat Gi tri 16n nhat
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

Nguon: Két qua tinh toan ciia nhém tdc gia.

Bang 3. Thong ké mé ta cac bién ciia doanh nghiép bt dong san

Bién Trung binh Pj léch chuin Gia tri nhé nhit Gia tri 16n nhit
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

Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém tdc gia.

Két qua phan tich théng ké mé ta cho thay c6 sy khac biét vé KQTC va cac yéu td tac dong dén KQTC clia
cac doanh nghiép xay dung va bat dong san niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Bién S-Score
ctia cac doanh nghiép xay dung niém yét co mirc trung binh 13 1,6884>0,862; cac doanh nghiép bat dong san
niém yét c6 S-Score trung binh 1a 1,1038>0,862 diéu nay cho thiy phan 16n cac doanh nghiép xay dung va
bat dong san niém yét ¢6 sirc khoé tai chinh tét, cac doanh nghiép xay dung c6 murc trung binh stc khoé tai
chinh t&t hon mirc trung binh cta doanh nghiép bat dong san. S-Score dao dong & mirc 0,1858 dén 10,562
d6i voi va doanh nghiép xay dung, & mirc 0,4064 dén 4,502 ddi v6i cac doanh nghiép bit dong san. Piéu
nay cho thiy muc d6 bién dong cua chi sé S-Score cuia cac doanh nghiép xay dung niém yét 16n hon cac
doanh nghiép bat dong san niém yét.

Néu do luong KQTC bang bién X-Score thi mirc trung binh ctia bién X-Score ciia cic doanh nghiép xay
dung 12 -0,7751 <0 va muc trung binh cua bién X-Score cta cac doanh nghiép bét dong san 1a -1,3765 <0,
diéu nay ciing cho thdy phan 16n cac doanh nghiép xay dung va bat dong san niém yét c6 stc khoe tai chinh
lanh manh, X-Score dao dong ¢ muc -4,3055 dén 0,7709 dbi vé6i va doanh nghiép xay dung, ¢ muc -3,2021
dén 0,4204 d6i v6i cac doanh nghiép bat dong san.

Déi v6i bién Z-Score (1995), mirc trung binh ctia Z-Score (1995) di v6i doanh nghiép xay dung va bat
dong san niém yét 1an luot 1a 5,2246 va 6,5074 >2.6, diéu nay ciing cho thiy cac doanh nghiép xay dung
va bat dong san c6 strc khoe tai chinh tbt. Z-Score (1995) ¢6 gia tri nho nhét 1a 1,6081 va gi tri 1on nhat
14 9,669 ddi véi va doanh nghiép xay dung, va nam trong khoang tir 2,4219 dén 10,859 di véi cac doanh
nghiép bat dong san.

Két qua théng ké mo ta cho thdy su chénh léch 16n vé KQTC cua doanh nghiép xay dung va bt dong san
niém yét, bén canh cac doanh nghiép co sirc khoe tai chinh tét thi van c6 nhitng doanh nghiép d6i mit véi
KQTC ¢ ca hai nhom nganh.

Bién Crisis 1a bién gia vé khing hoang tai chinh, c6 mirc trung binh 1a 0,8182. Trong giai doan 2010-
2020, Viét Nam chiu anh huong cua khing hoang tai chinh toan cAu vao nam 2010, 2011 nén bién Crisis
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nhan gia tri 0, cac nam tir 2012-2020 13 giai doan sau khing hoang nén bén Crisis nhan gia tri 1.

Hiéu qua hoat dong ciia cic doanh nghiép xay dung va bat dong san niém yét c6 mirc trung binh lan luot
12 0,0817 va 0,0136, hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép xay dung nam trong khoang tir -0,3908 dén
0,8050 va ddi véi doanh nghiép bat dong san thi hiéu qua hoat dong dao dong tir -0,0685 dén 0,1256. Didu
nay cho thay c6 su chénh léch 16n vé hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép xay dung va bat dong san
niém yét. Mtrc d6 bién dong hiéu qua hoat dong clia cic doanh nghiép xay dung 16n hon cic doanh nghiép
bat dong san.

Miic do st dung ng cua cac doanh nghiép xay dung c6 gia tri trung binh 1a 0,6539 trong khi cac doanh
nghiép bat dong san c6 mirc d6 sir dung no trung binh 13 0,5293 diéu nay cho thdy mirc do sir dung ng ciia
céc doanh nghiép xdy dung cao hon doanh nghiép bat dong san. Diéu nay ciing phu hop voi dic diém san
xudt kinh doanh ctia cac doanh nghiép xay dung véi nhu cau st dung v6n 16n. Tuy nhién c¢6 sy phan hoa 1&
nét vé muc dong sir dung no trong timg nhom nganh, mirc do st dung no ciia cac doanh nghiép xay dung
nam trong khoang 0,1441 dén 0,9133 va cac doanh nghiép bit dong san dao dong tir 0,2019 dén 0,8414.

Théng ké mé ta cac bién cho thiy sy da dang quy mé doanh nghiép trong cac doanh nghiép xay dung va
cac doanh nghiép bat dong san niém yét.

4.2. Két qua hoi quy

Sau khi tién hanh hdi quy mé hinh theo cac phuong phap OLS, FEM, REM va kiém dinh céc khuyét tat.
M5 hinh nghién ctru ton tai cac khuyét tat vé phuong sai thay doi, tu twong quan, nhém tac gia tién hanh
phan tich mé hinh hdi quy véi phuwong phap FGLS dé khic phuc cac khuyét tat. Két qua hoi quy cac yéu to
tac dong dén KQTC dugc thé hién ¢ Bang 4.

Bing 4. Két qua hoi quy

Bién Doanh nghiép xiy dung Doanh nghiép bit dong sin
@ (2) 3 @ 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%** -2,877H** -0,280%* 5,744%** -5,875%%*
SZ 0,308%*** -0,001 -0,028 0,160%*** -0,002%* -0,074

Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém téc gia.

Dbi vai cac doanh nghiép xay dung, bién Crisis ¢6 mbi quan hé nguoc chiéu véi bién S-Score va bién
X-Score. Bién PER c¢6 mbi quan hé cung chiéu véi bién S-Score va bién Z-Score va nguoc chidu voi
bién X-Score. Bién LEV ¢6 twong quan nghich véi bién S-Score va bién Z-Score va thuan chiéu voi bién
X-Score. Bién SZ c6 quan h¢ thuan chiéu véi S-Score.

Dbi voi cac doanh nghiép bat dong san, bién Crisis c6 mdi quan hé nguoc chidu voi bién Z-Score. Bién
PER c6 mdi quan hé cung chiéu véi bién S-Score va nguoc chiéu véi bién X-Score. Bién LEV ¢6 tuong
quan nghich véi bién S-Score va bién Z-Score va thuan chiéu voi bién X-Score. Bién SZ c¢6 quan hé thuén
chiéu véi S-Score va nguoc chidu véi bién X-Score.

Bién Crisis c6 mdi quan hé ngugc chiéu véi bién S-score dbi véi cac doanh nghiép xay dung véi hé sb
hdi quy -0,122. Bién Crisis c6 mdi quan hé cung chiéu v6i bién X-score ddi v6i cac doanh nghiép xay dung
va bat dong san v6i hé s6 hdi quy thap 13 0,008 va 0,004 didu nay cho thiy trong nhitng nam khéng xdy ra
khing hoang tai chinh thi sirc khoé tai chinh ciia doanh nghiép xay dung va bit dong san lanh manh hon.
Diéu nay cho thiy trong nhimg niam khing hoang tai chinh kha ning doanh nghiép niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam xay ra KQTC cao hon. Két qua nghién ctru nay phu hop véi két qua nghién ctru cua
Kliesen & cong su (2012), Kauko (2014), Quintiliani (2018). M6 hinh 3 véi bién phu thudc Z-Score, bién
khiing hoang tai chinh khong tac dong dén KQTC.

Bién PER c6 mbi quan hé cung chiéu véi bién S-Score d6i véi doanh nghiép xay dung va bit dong san
v6i hé s6 hoi quy 1a 3,184 va 4,469. M6 hinh 2, bién PER c6 mdi quan hé ngugc chiéu v6i bién X-Score d6i
v6i doanh nghiép xdy dung va bat dong san v6i hé s6 hoi quy lan luot 1a 1,507 va 2,020, bién X-Score cang
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thap thi strc khoé tai chinh cang lanh manh.. M6 hinh 3, bién PER c6 méi tuong quan thuén chiéu véi bién
Z-Score (1995) voi hé s6 hdi quy 1,481 d6i voi cac doanh nghiép xay dung. Diéu nay cho thay khi cac doanh
nghiép xay dung c6 hiéu qua hoat dong tot thi strc khoé tai chinh tot va KQTC thap. Két qua nay thong nhat
v6i Konstantaras & Siriopoulos (2011), Mselmi & cong su (2017). Két qua nghién ciru 3 mé hinh cho thay
khi cac doanh nghiép nganh xiy dung va bat dong san niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam c6
hiéu qua hoat dong tot thi strc khoé tai chinh tdt, khi cac doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong thap thi KQTC
cao va muc do tac dong cua hiéu qua hoat dong dén KQTC cua cac doanh nghiép bat dong san 16n hon cac
doanh nghi¢p xay dung.

Bién LEV ¢6 mdi twong quan ngugc chidu véi bién S-Score voi hé s hoi quy -1,399 tuwong tmg véi
doanh nghiép xay dung va hé s6 hdi quy -0,280 v&i doanh nghiép bat dong san. Didu nay cho thay cac doanh
nghiép xay dung va bat dong san sir dung don bay tai chinh & mirc cao thi S-Score thap hay kha nang xay ra
KQTC ciing & mttc cao va mirc d9 tac dong ctia doanh nghiép xay dung 16n hon doanh nghiép bat dong san.
Dic thu kinh doanh ciia cac doanh nghiép xay dung 1a nhu cau sir dung vén 16n nén mirc d6 sir dung don bay
tai chinh cao. Trong mé hinh 2, bién LEV c6 mdi quan hé ciing chiéu vai bién X-Score v6i hé s hdi quy
dbi v&i doanh nghiép xay dung va doanh nghiép bat dong san 1a 5,930 va 5,744. Piéu nay co nghia la cac
doanh nghiép xay dung va bt dong san sir dung don bdy tai chinh cao thi X-Score ciing cao hay kha ning
KQTC cao va mirc d6 tac dong cuia bién LEV dén X-Score 13 16n nhat trong md hinh hdi quy. Bién LEV va
bién Z-Score c6 mbi quan hé ngugc chiéu nhau véi hé sé hdi quy cua doanh nghiép xay dung 1a -2,877 va
doanh nghiép bt dong san 1a -5,875. Piéu niy c6 nghia la khi doanh nghiép xay dung va bit dong san sir
dung don bay tai chinh & mtc cao thi bién Z-Score thap hay kha ning KQTC cua doanh nghiép cao. Két qua
nay cho thay khi cac doanh nghiép xay dung va bt dong san niém yét c6 muc do st dung don bay tai chinh
cao thi kha ning KQTC cao. Két qua nghién ciru nay pht hop véi két qua nghién ciru ciia Kristanti & cong
su, 2016; Gathecha, 2016; Isayas, 2021.

Dbi v6i bién quy mo doanh nghiép (SZ), bién SZ tac dong cing chiéu dén bién S-Score véi ca doanh
nghiép xay dung va bat dong san. Diéu nay cho thiy quy mé cac doanh nghiép xay dung va bt dong san
niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam 16n thi strc khoé tai chinh lanh manh, it xay ra KQTC hon.
Nghién ciru nay pht hgp véi két quan nghién ciru ctia Horrigan (1966), Chemmanur & Fulghieri (1994);
Bolton & Freixas (2000). Trong md hinh 2 thi bién quy mé doanh nghiép chi tac dong dén KQTC ctia doanh
nghiép bat dong san, tuy nhién mirc d6 tac dong khong dang ké vai hé s hdi quy -0,002.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru nay bd sung thém bing ching thuc nghiém vé tac dong cua cac yéu td dén KQTC cua cac
doanh nghiép. Thtr nhét, cac nghién ciru truée hau hét tap trung vao cac nudc co nén kinh té phat trién,
nghién ctru nay thyc hién tai mot nén kinh té nho, thi truong vbn chua phat trién. Thir hai, nghién clru nay st
dung ba bién dai dién cho KQTC lan luot 1a lan luot 1a S-Score, Z-Score (1995) va X-Score vi ba bién nay
duogc coi la phi hop dé danh gia KQTC tai cac doanh nghiép phi tai chinh Viét Nam (Le & Pham, 2022).
Cubi cung, nghién ctru tap trung so sanh sy khac biét mirc do tac dong cua cac yéu to dén KQTC cua céc
doanh nghiép xay dung va bat dong san.

Két qua nghién ctru ting ho cac nghién ctru cho rang cac doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong tot thi kha
ning KQTC & murc thap va cac doanh nghiép sir dung don bay tai chinh & mirc cao thi kha ning KQTC &
mirc cao. Pon by tai chinh 1a yéu t6 tac dong 16n nhat dén KQTC cua cac doanh nghiép xay dung va bét
dong san niém yét. Cac doanh nghiép xay dung va bat dong san voi dic thu kinh doanh sir dung von nhiéu,
can xay dyng cau tric von t6i wu, dwa ra cac gidi han ddi véi viée sir dung no. Khi cac doanh nghiép xay
dung chinh sach c4u tric von can tuan thii cic nguyén tic thuc nghiém. Thir nhat, c¢6 sy khac biét trong cAu
tric von giita cac nganh khac nhau, c6 sy khac biét dang ké trong ty 1 ng giira cac nganh va sy khac biét nay
van ton tai theo thoi gian. Thu hai, cau tric von clia cac cong ty riéng 1é ¢6 thé thay d6i déang ké theo thoi
gian. Mot cong ty s& tim cac nguon tai trg khi ¢ co hoi dau tu dang gia. Bén canh do, hiéu qua hoat dong
t6t cling gop phan gitp cac doanh nghiép tranh tinh trang KQTC.

Nghién ctru nay mac du c¢6 nhitng dong gép méi vé thuc nghiém va ham y quan tri nhung van con cac
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han ché sau. Thir nhat, nghién ciru thu thap dir liéu thir cdp cac doanh nghiép niém yét nén tinh khai quat
hoa nganh xay dung va bat dong san con han ché. Trong twong lai, mau nghién ctru ¢6 thé mo rong hon cac
doanh nghiép khong niém yét. Thir hai, KQTC cuia doanh nghiép chiu dnh huéng ctia nhidu nhéan t6, nhung
nghién ctru nay chi kham pha cac yéu té tai chinh. Vi vy, cic nghién ctru trong tuong lai c6 thé kham pha

thém cac nhan t6 khac dé mé rong khung 1y thuyét va ham ¥ quan tri.
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