ANH HUONG CUA HAN CHE TAI CHINH DEN
DONG TIEN PAU TU TAI CAC CONG TY
BAT PONG SAN NIEM YET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

Nguyén Trung Diing
Hoc vién Ngdn hang
Email: dunght211089@gmail.com
Nguyén Nhit Pirc Minh
Hoc vién Ngan hang
Email: ducminhnguyenl307@gmail.com

Ma bai: JED-1832

Ngay nhén: 30/06/2024

Ngay nhén ban sua: 28/10/2024
Ngay duyét dang: 28/11/2024
DOI: 10.33301/JED.VI.1832

Toém tat:

Nghién ciru nay sir dung mé hinh GMM hé thong dé wée lwong anh hwéng ciia han ché tai
chinh d@én dong tién dau tw tai cdc cong ty bat dong san niém yét dwa nén tang phirong trinh
Euler tuyén tinh vé dau tw do Bond & Meghir gidi thiéu lan dau vao nam 1994. Nhém tdc gia
thu thdp dir liéu tir bdo cdo tai chinh hop nhdt kiém todn ciia 59 cong ty bat déng san niém yét
trén thi trwong chiimg khodn Viét Nam giai doan 2015-2022. Két qua cho thdy néu chi sé do
liwong han ché tai chinh (KZ) va ty 1é luu chuyén tién thuan tir dau tw trén tai san c6 dinh hitu
hinh c6 méi quan hé nghich bién véi dong tién dau tuw thi bién dé tré bdc 1 ciia dong tién dau
tw cung voi ty 1é doanh thu thudn trén tdi san c6 dinh hitu hinh lai biéu thi quan hé tich cuc
véi bién phu thuée. Két qua thao ludn con mang ham y quan trong trong cong tac dinh hudng
nhitng chinh sach quan 1y tai chinh céng ty phit hop véi diéu kién thuc tién va muc tiéu phat
trién thi truong bat dong san Viét Nam giai doan 2030 - 2045.

Tir khoa: Dong tién dau tu, han ché tai chinh, bat dong san, GMM hé théng

Ma JEL: R3, O16, G11, G31 va P33.

The impact of financial constraints on investment cash flow at listed real estate firms on
the Vietnam Stock Exchange

Abstract:

This study employs a system GMM model to estimate the influence of financial constraints on
investment cash flows at listed real estate firms based on the linear Euler equation of investment
first introduced by Bond & Meghir (1994). We collected data from audited financial statements
of 59 listed real estate firms on the Vietnam stock market from 2015-2022. The results reveal
that financial constraints and net investment cash flow on tangible fixed assets have a negative
relationship with investment cash flow. The first lag investment cash flow with the net income
on tangible fixed assets demonstrates a positive relationship with the dependent variable.
The discussion consequences also have noteworthy implications in orienting financial firm
management that is suitable with practical conditions and development goals of Vietnam's
real estate market in 2030 - 2045.

Keywords: Investment cash flow, financial constraints, real estate, system GMM

JEL Codes: R3, 016, G11, G31, P33.
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1. Giéi thiéu

S6 liéu thyc té tir Tong cuc Théng ké (2023) cho thiy nhitng nim gan day déu chimg kién ty trong dong
gop dang ké cua thi truong bat dong san (BPS) vao co ciu tong san pham qubc ndi. Pic biét vao nam 2022,
chi riéng linh vuc nay da dong gop 328,7 nghin ty VND, tuong dwong 3,46% GDP ca nudc. Thyc té da cho
thiy mot thi truong bat dong san phat trién thinh vuong sé 1a bé phong thic day hidu qua ting trudng kinh té
bén vitng. Mic du vay, do mang trong minh déc tinh lan truyén riii ro nén tinh trang suy thoai ciia thi trudng
nay tai bat ky thoi diém nao déu c6 thé tiém an nguy co kéo theo sy dinh tré ctia hang loat linh vuc lién quan.
Hién nay, c6 86 doanh nghiép bat dong san niém yét trén thi truong chimg khoan trén ca 2 san HOSE (61
doanh nghiép, chiém 70,93%) va HNX (24 doanh nghiép, chiém 29,07%), hoat dong ciia nhom cd phiéu
dang c6 xu hudng bi dan dit boi dong c6 phiéu ho Vingroup (VIC, VHM, VRE) va cac nhom cb phiéu khac
nhu BCM, SSH, KBC, NVL va IDC (AGRISECO, 2023). Nganh bét dong san lién quan tryc tiép dén nhiéu
nganh nghé, ¢6 tinh chu ky, dai han, doi hoi rat nhiéu ngudn luc khic nhau, trong d6 nguén luc vé tai chinh
doi dao va bén viing dong vai tro cdt 16i dén sy thanh bai ciia cac doanh nghiép bat dong san (Guizani &
Ajmi, 2021; Hoai & cong su, 2023).

Han ché tai chinh dudi gbc nhin cua Kaplan & Zingales (1997) duoc biét dén nhu sy chénh 1éch gitra chi
phi bén trong va chi phi bén ngoai ctia von trong diéu kién thi trudng khong hoan hao. Rao can nay xuat hién
lam suy giam kha nang tiép cin ngudn tai tro thay thé bén ngoai, tir d6 khién cac cong ty bi 1é thudc nhiéu
hon vao nguén von ndi sinh hién c6 (Ding & cong su, 2013; Meng & cong su, 2020; Guizani & Ajmi, 2021;
Xiao & Xiaomeng, 2024). Khiém khuyét nay néu khong duoc xir Iy kip thoi bang nhitng bién phap phu hop
chéc chin s& dé lai nhidu hé luy cho ké hoach dau tu ctia cic cong ty bét dong san.

Anh huéng cia han ché tai chinh d6i VO’l dong tién dau tu tai cap do cong ty khong phai 1a dé tai qua
méi va da duoc nghién ctru tai nhidu qudc gia trong khu vuc va qubc té & cac qudc gia phat trién va dang
phat trién v6i dir liéu 1a nhom cac cong ty hoat dong trén nhidu nganh nghé (Ding & cong su, 2013; Mulier
& cong su, 2016; Lerskullawat, 2018; Mansali & cong su, 2019; Meng & cong su, 2020; Guizani & Ajmi,
2021; Olopade & cong sy, 2022; An & Ngoc, 2022; Hoai & cong sy, 2023; Xiao & Xiaomeng, 2024). Trong
sO cac nghién ctru nay thi chi c6 mot s 1a da cy thé hoa dir lidu phan tich ciia minh vé miat khong gian nhur
nganh khai thac mo tai Trung Quéc (Ding & cong su, 2013); 7 linh vyc cy thé tai Thai Lan (Lerskullawat,
2018); 8 linh vyc tai Viét Nam (An & Ngoc, 2022). Co rat nhiéu chi tiéu cach phan loai han ché tai chinh va
chi s6 KZ cta Kaplan & Zingales (1997) do luong bang phuong trinh Euler dugc danh gié 1a rat quan trong,
song chi c6 Meng & cong su (2020), Kumar & Ranjani (2018), Xiao & Xiaomeng (2024) van dung danh
gid tac dong tryc tiép dén hoat dong dau tu ciia doanh nghiép. Cac nghién ctru trong nudc ciing chi dimg lai
0 viéc phan loai va chua co6 sy van dung do luong chi s6 KZ va danh gia tac dong truc tiép cua chi s6 nay.
Do @6, viéc van dung KZ do luong tac dong ctia han ché tai chinh dén dong tién dau tu phu hop véi cac dac
trung ctia thi truong bat dong san Viét Nam c6 ¥ nghia cap thiét hon bao gid hét.

2. Co s Iy thuyét va tong quan cac cong trinh nghién ciru

2.1. Han ché tai chinh

Kaplan & Zingales (1997) di dua ra quan diém ciia minh vé thuét ngit nay nhu sau: “Han ché tai chinh
(financial constraints) 1a viéc cac cong ty phai ddi mat v6i su chénh 1éch (wedge) giita chi phi bén trong
(internal costs) va chi phi bén ngoai (external costs) ctia von”. Theo d6, mot cong ty duge xem xét 1a phai
dbi dién voi han ché tai chinh hoan toan néu né gén nhu 1€ thudc vao nguén von bén trong, dugc coi la bi
han ché mot phan néu trong phan 16n s6 nim kha dung dua trén cac ngudn tai trg ngén han bén ngoai va it
bi han ché nhat khi dua vao nguén tai chinh ngoai sinh du6i hinh thitc ng dai han véi thoi gian dao han tr
mot nam trd 1€n.

Silva & Carreira (2010) dinh nghia han ché tai chinh 1a viéc mot cong ty hay mot nhom cong ty khong co
kha ning huy dong sé von can thiét (thuong xudt phat tir nguyén nhan thiéu hut ngudn tai chinh bén ngoai)
dé tai tro cho 19 trinh phat trién t6i wu cua ho.

Kaplan & Zingales (1997), Hu & Liu (2015) va Meng & cong su (2020) di tién hanh phat trién mot
chi s6 KZ dua trén su két hop tuyén tinh cua 4 ty sb tai chinh, chi sb nay da nhan dugc sy danh gia cao va
tng hd manh mé tir cong ddng nghién ctru hoc thuat trén khip cac chau luc boi tinh nhat quan cua nd d6i
v6i phuong trinh Euler tuyén tinh vé dau tu cong ty. Chi s6 KZ nay duoc tinh theo phwong trinh dudi day:
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KZindex;; = —1.002 X —1t — 39368 x —2 — 1315 x —i +3.139 x LEV;, (1)
Ajt-1 Ajt-1 Ajr-1

KZ ind‘exit d'g}i dién cho chi sé‘ do luong han ché tai chinh tai céngﬁ ty i vao nérn‘ tai cl}inh t; ﬂCFI].t }é luu
chuyén tien thuan tir hoat dong dau tu cua cong ty 1 hang ndm; D, 1a ¢0 tirc chi trd bang tién va ¢6 phi€u cua
cong ty i trong ndm t; C, 1a lugng tién va tuwong duong ti€n dugc nam gilr tai cong ty i cudi nam t; Ai”t_1 dai
dién cho gia tri tr¢ bac 1 cua tong tai san cong ty i tai thoi diém két thac ndm tai chinh; LEV, 1a h¢ s6 don
bay tai chinh duogc tinh bang Tong ng phai tra trén Tong tai san ctia cong ty i hang ndm. Céac chi s6 1 vats€
1an luot dai dién cho cong ty va ndm tai chinh. Céc cong ty c6 gia tri KZ - Index cao hon dugce cho 14 c6 kha
ning phai ddi dién v6i nhidu thach thire 16n hon trong viée dap tng nhu cau vé sé vén cin thiét nham tai trg
cho cac dy an va linh vuc dau tu cia minh.

2.2. Dong tién diu tw

Theo Chuén muc Ké toan qudc té sb 7 (IAS 7), dong tién phat sinh tir hoat dong dau tu 12 dong tién nhan
duogc tir hoat dong dau tu va dong tién chi cho hoat dong dau tu. Dong tién nhan duge tir hoat dong dau tu
bao gém: (1) tién thu tir vi€c ban tai san, nha xudng, thiét bi, tai san vo hinh va cac tai san dai han khac; (2)
tién thu tr viée ban ¢ ph?m hodc cong cu ng cia don vi khac va tién 1ai trong lién doanh (trtr cac khoan thu
tir cac cong cu dugce phan loai 1a tuong duong tién hodc nim gitr cho muc dich thuong mai); (3) tién thu tur
viéc duoc hoan tra cac khoan tmg trudc va cac khoan cho vay tir don vi khac va (4) tién thu tir cac hop dong
twong lai, hop dong ky han, hop ddng quyén chon va hop dong hoan dbi, trir truong hop hop dong d6 duoc
nim gili cho muyc dich thuong mai hoac khoan tién thu duoc phan loai la hoat ddng tai chinh.

2.3. Ly thuyét nén tang nghién ciru tdc dong cia han ché tai chinh dén dong tién dau tw

Ly thuyét chi phi giao dich (Transaction costs): Trong bdi canh thi trudng vén khong hoan hao, ngudn
v6n ndi bo s& trd' thanh phuong tién tai trg vu tién thay vi von ¢ phan méi cua doanh nghiép (Williamson,
1981). Do d6, c6 thé khing dinh ton tai mot mbi quan hé nghich bién gita han ché tai chinh va dong chi dau
tu tai cac doanh nghiép. Theo do, cac cong ty phu thudc vao ngudn von ndi bd s& biéu hién do nhay dong
tién dau tu véi nguén tai chinh ndi bd cao (Campello & cong su, 2010).

Ly thuyét chi phi no dai dién (Agency costs of debt): Jensen & Merkling (1976) da giai thich viéc cac nha
quan ly st dung nguén von ndi bod du thira mot cach kém hiéu qua, chi tiéu qua muc cho cac du an dau tu
thiéu tiém nang thay vi phan bd hop 1y cho cac dy an c6 tinh kha thi va kha ning sinh 10i tot da khién chi
phi tai trg bén ngoai lién tuc ting cao va s& vuot qua chi phi tai chinh bén trong. Mitc d6 han ché tai chinh
gia ting s& khién cong ty budc phai tir bo cac du an dau tu tiém ning, dong thoi dong tién dau tu cta doanh
nghiép cling kho tranh khéi viéc bi anh huong tiéu cuc trong mdt thoi ky nhét dinh (Kaplan & Zingales,
1997).

Ly thuyét chi phi théng tin bdt cdn xitng (Asymmetric information costs): Theo Akerlof (1978), md hinh
qua chanh c6 thé duoc st dung dé dua ra mot s6 binh luan vé chi phi cia sy khong trung thyc. Trong do,
mot thi trudng hang hoa minh bach hodc khong trung thuc thi chat lugng thong tin vé chi phi c¢6 thé duge
thé hién khong chic chin va theo nhiéu chidu khac nhau. Fazzari & cong su (1988) dan theo 1y thuyét bat
can xung cua Akerlof (1978) cho rang tai nhitng thoi diém phai ddi mat véi tinh trang bat ddi xting thong
tin trén thi truong chimg khoan, cac doanh nghiép khé c6 kha ning thay thé ng vay bang cac dot phat hanh
¢6 phiéu méi néu khong duy tri du ngudn tai chinh ndi bo sin c6 va tai san luu dong dang ké. Mirc d6 thong
tin bat ddi ximg cang nghiém trong thi cang tiém an nguy co ludng tai chinh bén ngoai s& rat ton kém hodc
tham chi roi vao tinh trang khong san co.

2.4. Tong quan cdc cong trinh nghién civu va phdt trién gia thuyét

Dong nghién cuu vé danh gia tac dong ctia han ché tai chinh va dau tu doanh nghi€p nhan dugc sy quan
tam rat 1on cta gidi hoc thuat, dic biét 1a & cac qudc gia dang phat trién tiép can dudi cac 1y thuyét nhu 1y
thuyét chi phi giao dich, chi phi ng dai dién va chi phi thong tin bat can ximg (Ding & cong su, 2013; Mulier
& cong su, 2016; Lerskullawat, 2018; Mansali & cng su, 2019; Meng & cong su, 2020; Guizani & Ajmi,
2021; Olopade & cong su, 2022; Xiao & Xiaomeng, 2024). Trong ) do, Ding & cong su (2013) dé cap dén
van dé nay voi dir liéu nganh khai thac mo tai Trung Qudc va Lerskullawat (2018) v6i bay linh vuc cy thé
tai Thai Lan. Hién nay chwa c6 nghién ctru riéng 1é nao danh gia vai trd cta han ché tai chinh va hoat dong
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dau tu cua cac doanh nghiép bat dong san niém yét. Tai Viét Nam, Liém & Nga (2017), An & Ngoc (2022),
Hoai & cong sur (2023) da danh gia tac dong ciia han ché tai chinh dén dau tu cua cic doanh nghiép niém
yét, song cach tiép can danh gia chi s6 han ché tai chinh chua toan dién. Pong thoi, nhitng nghién ciru nay
thiéu g6¢ nhin vé ty 1€ chi tra ¢b tic trén tai san, ty 1€ du trir thanh khoan béng tién mat theo cach tiép can
han ché tai chinh v&i chi s6 KZ cua Kaplan & Zingales (1997) do luong bang phuong trinh Euler dugc ddnh
gi4 1a rat quan trong, dugc van dung hidu qua trong cic nghién ctru ciia Meng & cong su (2020); Kumar &
Ranjani (2018), Xiao & Xiaomeng (2024). Kumar & Ranjani (2018) van dung ly thuyét chi phi giao dich
cua Williamson (1981) khang dinh trong diéu kién thi truong khong hoan hao, han ché tai chinh xuét hién
lam suy glam kha nang tiép can nguon tai tro tir bén ngoai, khién cong ty trd nén bi 18 thudc nhiéu hon vao
quy md tién mat nim giit va nguon Von ndi sinh. Theo Mansali & cong su (2019) KZ cang cao co nghia la
su chénh léch giita chi phi ngudn von bén trong va bén ngoai cang 16n. Diéu nay c6 thé dién bién nghiém
trong hon khi ngay ca mét sb co hoi dau tu kha thi ciing c6 thé bi hity bo, dn dén hién twong dau tu dudi
murc (Meng & cong su, 2020; Olopade & cdng su, 2022). Pay co thé duge coi 1a mot trong nhirng khia canh
then chét cua 1y thuyét chi phi giao dich va chi phi ng dai dién cua Jensen & Merkling (1976) cho rang chi
phi ng ting cao cung vai chi tiéu qua murc ciing v6i anh huong ctia bt can xing thong tin dan dén cac doanh
nghiép kho khin xoay x& vé von, do d6 két qua 1a mirc d han ché tai chinh anh huong tiéu cuc cia 1én dong
tién dau tu trong cong ty (Hu & Liu, 2015; Kumar & Ranjani, 2018; Xiao & Xiaomeng, 2024).

Gid thuyét H - Han ché tai chinh dwoc ky vong cé tac dong nguwoc chiéu doi véi dong tién dau tw tai cdc
cong ty bat dong san niém yét.

Williamson (1981) dan theo Akerlof (1978) cho rz‘?mg theo ly thuyét chi phi ng dai dién, su cai thién vé kha
nang sinh 161 nay co tac dung ning cao sirc khoé tai chinh ndi tai, dong thoi cung cép thém ngudn von noi
sinh cho cong ty hién thuc hoa cac co hoi dau tw. Khi thong tin chi phi ng cta doanh nghiép 14 riéng tu, cac
doanh nghiép c6 dong co thuc hién cac chinh sach cit giam dau tw. Chinh sach cét giam dau tu cua doanh
nghiép trong trudng hUp nay quyét dinh ngudng chi phi, trén ngudng d6 nha san xuat s& nhan duoc it hon loi
nhuén, dugc cho 14 tdi wu do thu’c té 1a 1oi nhudn ciia doanh nghlep Theo Gul & Tastan (2018), cac cong ty
¢ doanh thu thuan trén tai san c¢b dinh hitu hinh ting c6 thé d& dang hon trong viéc tiép can thi truong von
do tinh hinh tai chinh duoc cai thién. Viéc ting kha ning tiép cin voi cac ngudn tai trg bén ngoai sé gitip cac
nha quan tri giam bdt ganh nang 1€ thudc vao quy mo loi nhuén gitr lai khi thyc hién hoat dong dau tu kinh
doanh (Gupta & Mahakud, 2019; Guizani & Ajmi, 2021).

Qid Zi’zuyé’t H, Ty {_é dqanh thu thuén trén tc‘zi' san cé dinh hitu h’inh duoc du doan co moi quan hé cung
chiéu doi voi dong tién dau tu tai cac cong ty bat dong san niém yet.

Theo 1y thuyét chi phi giao dich ciia Williamson (1981), cac doanh nghiép hoat dong trong thi truong
khong hi¢u qué c6 xu huéng phu thudc vao nguén von noi bo, do do6 viéce st dung tai san ¢ dinh qua mirc
thay vi cac nguon von khac thé hién kém hiéu qua trong viéc tiép can von tir thi truong va st dung tai san dan
dén han ché hon trong hoat dong dau tu, mdi quan hé gitta ty I¢ luu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tu
trén tai san ¢6 dinh hitu hinh va dong tién dau tu cong ty la nghich bién (Whited & Wu, 2006). Gul & Tastan
(2018) chi ra rang mbi quan hé nguoc chiéu giﬁ’a dong tién dau tu cong ty va tj’/ 1¢ luu chuyén tién thuan tir
hoat dong dau tu trén von ¢b dinh hiru h1nh ¢6 thé duogc 1y giai dwa vao su cam két cia cong ty dbi vai cac dy
4n dau tu doi hoi viée sir dung luong von 16n trong thoi gian dai. Két qua nay ddng quan diém véi 1y thuyét
chi phi thong tin bit can ximg ctia Akerlof (1978) theo Fazzari & cong su (1988), Guizani & Ajmi (2021).

Gid thuyét H Ty 1é e chuyén {ién {hudn tir hoat dong dc”ib{ tue trén tdi san co L?‘.inh hitu hinh dwoc ky vong
co anh huong tiéu cuc lén dong tién dau tw tai cdac cong ty bat dong san niém yet.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Trén co sé van dung cac nén tang ly thuyét va thuc nghiém nhu da dé cdp cia Hu & Liu (2015), Kumar
& Ranjani (2018) va Meng & cong su (2020), Xiao & Xiaomeng (2024) nhom tac gia trinh bay mé hinh dit
liéu bang dong dya trén phuong phap GMM hé théng qua phuong trinh Euler tuyén tinh vé dau tu cong ty

sau day:
1 1 S CFI
o = ﬁo + ﬁl X (E)it_l + BZ X KZIndexlt + Bg X (E)Lt + ﬁ4 X (T)lt + /.lit (2)

Kit

Trong phuong trinh trén, 7, dai dién cho chi dau tu cta cong ty i trong nam tai chinh f; K la tai san b
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dinh hiru hinh trong cong ty i tai thoi diém cudi ndm r; KZIndex, 1 chi s6 do ludng mirc do han ché tai chinh
dugc xay dung boi Hu & Liu (2015) va Meng & cdng su (2020) theo phuong trinh (1); S, dai di¢n cho gia tri
doanh thu thuin phat sinh tai cong ty i hang nam; CFI 1aluu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tu cua cong
ty inam £, 1a nhiéu trang. Cac chi s i va ¢ 1an luot dai dién cho cong ty va nam tai chinh. Ngoai ra, vé phai

K

H e I , cr o X 1A , e o A A

cua phuong trinh (2) duoc bo sung thém bién (—) L turc gia tri tré bac 1 cta bién phu thudc. Bién so
vt £ A -4 N -

nay, theo Pindado & cdng su (2011), dugc thém vao véi tu cach nhu mdt bién cong cu can thiét nham kiém

soat hién twong ndi sinh c6 thé xay ra, dong thoi giai quyét van dé nhan qua dao nguge phat sinh va con co
 nghia gitip cho m6 hinh GMM hé théng ndm bat dugce dong luc trong cac chinh sach dau tu cia cong ty.

Bing 1: Po lwdng bién nghién ciru

Tén bién  Chi tiéu Do luong Ky hiéu Ky vong Tén tac gia

Tai sin ¢6 dinh hitu hinh tai
~ thoi diém két thic cia ndm ké
Dong tien dau  tiep + Khau hao liy ké tai san

glle? phy tu doanh ¢6 dinh hiru hinh trong nam /K gaz.zarl.SchAopg .SEIZ81291§8)
uoc nghiép hién tai - Tai san c¢6 dinh hitu uizant & Ajmi
hinh tai thdi diém két thic cta
nam hién tai
Bién tré cia i o
dong tien dau - BO e bdc 1 cua dong tiemdau -y, +  Mulier & cong su (2016)
> ghiep Guizani & Ajmi (2021)
nghiép
-1.002 x Luu chuyén tién thuan
) tr dau tu/ToOng tai sdn tré bac 1
Chi s0 do ) -39.368 x Co tic chi tré/TéI}g Hu & Liu (2015)
luong han ché  tai san tré bac 1 - 1.315 x Tién KZ index - Kumar & Ranjani (2018)
tai chinh KZ va tuong duong ti€n/Tong tai Xiao & Xiaomeng (2024)
o san tré bac 1 +3.139 x Tong ng
Bien doc phai tra/Tong tai san
lap
Ty 1€ doanh . )
thu thuén trén Doanh thu thuan / Tai san co S/K; + Guizani & Ajmi (2021)
tai san ¢0 dinh  dinh hiru hinh " Xiao & Xiaomeng (2024)
hiru hinh
Ty 1¢ luu_
chuyén tién P Ao o
thuan tirhogt - chuyen tién thuan tir hoat Gul & Tastan (2018)
N N dong dau tu / Tai san co dinh CFI/Kiz - . L
dong dau tu LS Guizani & Ajmi (2021)
N xs s A hitu hinh
trén ta1 san cO
dinh hiru hinh
Bang 2: Phin nhém cd phiéu
San S6 lwgng c6 phiéu Ty 18 % trong miu
San HOSE 42 71,19
San HNX 17 28,81%

3.2. Dit li¢u nghién ciru

Bo dit liéu chinh duoc sir dung trong nghién ctru nay 13 ngudn dir liéu thir cap duge thu thap tir cac bao
c4o tai chinh da kiém toan hang nim (Bang can dbi ké toan; Bao céo két qua hoat dong kinh doanh; Bao cdo
Iru chuyén tién t& & Thuyét minh bao céo tai chinh) ciia cac cong ty bt dong san niém yét trén thi trudng
chting khodn Viét Nam trong giai doan 2015 — 2022. Nhom tac gia di chon ra mau nghién ctru véi 59 cong
ty thoa man ddy du cac diéu kién vé viéc trich xudt day du dit liéu va niém yét trude 2015. Trong d6 bao gdm
42 cb phiéu bat dong san thudc San giao dich chimg khoan Thanh phd H5 Chi Minh va 17 ¢ phiéu bt dong
san thudc San giao dich chimg khoan Ha Ni (tuong tmg véi 472 quan sat). Bang 2 cho thay ty 1& % trong
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mau cua nhom c¢b phiéu HOSE dat 71,19%, cao hon so v&i con s6 28,81% cia HNX.

3.3. Phwong phdp xir Iy sé liéu

Két qua dir liéu lam sach duoc dua vao ph?in mém STATA 16 dé tinh toan, ude lugng mo hinh SYS-
GMM. Nghién ctru kiém tra tinh bén viing cua udc luong SYS-GMM thong qua bién ndi sinh va cong cu voi
viéc st dung tu twong quan bac 2 hay AR (2), chi so Sargan va chi so6 Hansen (Arellano & & Bond, 1991).

4. Két qua nghién ciru

Bang 3 théng ké mé ta cac bién quan sat do ludng cac nhan t6 trong mé hinh nghién ciru tac dong ctia han
ché tai chinh dén dong tién dau tu tai cac cong ty bat dong san niém yét trén thi truong chirng khoan Viét
Nam trong giai doan 2015 — 2022.

Bing 3: Thong ké mé ta bién nghién ctru

Nhin t6 S6 quan sat  Gia tri trung binh  P§ 1éch chuin  Gia tri nhé nhdt  Gia tri 16n nhit
1K 472 0,888 37,133 -47,500 725,233
Ikic1 413 1,430 39,568 43,281 725,233
KZIndex 472 0,575 1,535 9,418 2,957
SKi 472 77,263 340,279 -11,086 5062,938
CFIKj 472 -46,199 849,410 -18004,440 1764,804

Dbi v6i dong tién dau tu: Gia tri trung binh cuia dong tién dau tur 12 0,888. Diéu d6 co nghia 1a ty 1¢ chi dau
tu trén tai san c6 dinh (TSCP) hiru hinh ciia cong ty bit dong san la 88,80%, kha cao so véi cac nganh khac.

Gia trj trung binh ctia chi s6 KZ Index 1 0,575 c6 nghia 1a mtc do déi dién v6i han ché tai chinh ctia cac
cong ty bat dong san 1a 0,575.

Ty 1& doanh thu thuan trén TSCD hiru hinh cta cong ty bt dong san niém yét 1a 77,263 1an, mot con sb
tuong dbi dang ké khi dit trong mbi trong quan so sanh voi cac nganh nghé kinh doanh khéc trén thi truong
ching khoan Viét Nam.

Gia tri trung binh cta ty 18 luu chuyén tién thuan tir dau tu trén von cb dinh hitu hinh bt dong san 1a
46,199 lan, phan anh sy thim dung v6n dau tu & mic cao hon so véi cac linh vuc kinh doanh khac trén thi
truong Viét Nam.

Béang 4: Phan tich twong quan

IKit Ikit-1 KZIndex SKit CFIKit
IK 1
1Kty 0,0028 1
KZIndex 0,0328 0,0387 1
SKit 0,3456 -0,0550 0,0610 1
CFIKj -0,2608 0,0469 -0,0409 -0,6339 1

Bang 4 cho thiy SK, IK, , , KZIndex 1an luogt c6 m01 tuong quan thuan chiéu véi IK, . trong khi do CFIKt
twong quan ngugc chleu v6i bién phu thudc. Cac hé s6 tuong quan nho hon 0,85 ¢ the két luan cac yéu t6
khong c6 hién tugng da cong tuyén va tu twong quan.

Theo Bang 5, cac chi s6 AR (2) va Hansen déu khong c6 y nghia thong ké, ddng thoi kiém dinh Wu-
hausman c6 ¥ nghia thong ké. Didu nay két ludn su phu hop cta bién ndi sinh va cong cu.

Bang 5 ciing cho thiy khi cc cong ty bat dong san niém yét trén thi truong ching khoan gip han ché
tai chinh thuong c6 xu huéng giam dau tu. He s6 hdi quy g,= -0,297 (p < 0,05). Két qua nay dong quan
diém voi Kumar & Ranj am (2018), van dung ly thuyet chi phi giao dich va chi ph1 no dai dlen cua Jensen
& Merkhng (1976), cho rang han ché tai chinh xuat hién 1am suy giam kha nang tiép can nguon tal tro thay
thé ben ngoal tir 46 khién cac cong ty bi 16 thudc nhleu h0’n vao luong tién va tu:ong duong tién ndm gitt va
ngudn von nodi sinh hién co6. Hu & Liu (2015) 1y gidi vé mdi quan hé nghich bién gitra han ché tai chinh voi
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Bang 5: Phan tich hdi quy SYS -GMM tac dong
cuia han cheé tai chinh dén dong tién dau tw ciia cic cong ty bat dong sdn niém yét

Nhan t6 /K
1K -1 0,324
[1,48]
KZIndex -0,297*
[-1,91]
SKj 0,0218***
[5,35]
CFIK; -0,00156%**
[-2,82]
Hé s6 chan -2,689%
[-9,78]
Sb quan sat 328
AR (2) 0,447
Wu-hausman 0,000
Sargan 0,996
Difference-in-Hansen tests of exogeneity 0,638

dong tién dau tu tai cac cong ty bat dong san niém yét nhu sau: Dau tién, nhitng han ché vé tai chinh co thé
xay ra tai nhitng thoi diém cong ty khong huy dong du ludng von ngoai sinh dé hd tro cho cac du an cap thiét
cua minh. Bén canh do, chinh sach thanh toan ¢ tirc khong phu hop v6i diéu kién tai chinh ciing c6 thé 1a
mot nhan t6 gop phan gia tang chi s6 KZ, boi 18 trong truong hop phan loi tire duoc chia cho cac chu sé hitu
vuot qua mirc can thiét s& dong nghia phan thu nhap duoc giit lai phuc vu cho hoat dong dau tu giam di. Ké
tiép, khoi lugng dy trir va vi thé thanh khoan thap ciing c6 kha ning lam trim trong hon mirc 6 anh huong
nghich bién ctia KZ Index véi dong tién dau tu boi khi cong ty khong dap tng dugc céc nghta vu tai chinh
ngin han s& rat khé bao dam duoc uy tin trong viée tiép can cac ngudn ta1 tro bén ngoa1 Ngoai ra, muc do
sir dung no trén téng tai san vuot ngudng tdi wu cung s& tiém 4n rui ro vé ciu trac von ciing nhu don bay tai
chinh nghich. Dit trong diéu kién kém an toan vé tinh hinh tai chinh, cac cong ty roi vao tinh thé kém linh
hoat hon trong viéc huy dong va phan bd cac ngudn vén cho linh vuc dau tu tai cac qudc gia dang phat trién
(Meng & cong su, 2020; Xiao & Xiaomeng, 2024). Thuc té, van dé vé thuyét chi phi giao dich va chi phi ng
dai dién van dang dién ra khi cac doanh nghiép bat dong san dang phai d6i mit v6i khé khan vé hang hoa
ban cham, ng phai tra trude han, huy dong trai phiéu va han muc tin dung can khién cho chat luong dong tién
ctia doanh nghiép bi bao mon (An & Ngoc, 2022; Hoai & cong su, 2023). Nhiéu doanh nghiép dang thiéu
tién mat, 4m dong tién, bi thiéu thanh khoan nghiém trong c6 thé dan dén tinh trang bat 6n tai chinh ngay
cang gia tang. Thi trudng von c6 nhiéu bién dong va dién bién bat thuong da tao ap luc kép tir nhing dong
thai thanh loc thi truong trai phiéu doanh nghiép va thu nhdp suy giam tir cac dy 4n bat dong san.

Khi cong ty dat duoc co hdi ting truong s& co khuynh hudng phan bd ngudn von manh mé hon cho céac
du én va linh vyc dau tu khéc nhau (8, = 0,0218 véi mic y nghia 5%). Két qua nay dong nhét véi ly tl}uyé;
chi phi ng dai dién cua Jensen & Merkling (1976), su cai thién vé kha nang sinh 101 trén moi don vi von ¢o
dinh hﬁ’u hinh c6 mdi lién hé mat thiét véi dong chi dau tur tai cac cong ty. Didu nay co thé 1y giai béng viéc
khi hé s6 S/K,, €6 xu huorng gia tang s€ cb tac dung nang cao suc khoe tai chinh va kha nang chdng chiu
cua cac cong ty tai cac qudc g1a dang phat trién trude sy phuc tap clia quy dao thi truong, dong thoi cung
cAp ngudn tai chinh nodi bd bd sung nhiam dép tmg cac nhu ciu dau tu méi (Gul & Tastan, 2018; Guizani &
Ajmi, 2021; Xiao & Xiaomeng, 2024).

Viéc cac cong ty bat dong san tang ty 1¢ CFI/K, s€ kéo theo ty 1€ chi dau tu trén mdi don vi von cb dinh
hiru hinh giam xu6ng. H¢ s6 #,= -0,00156 va gia tr1 P < 0,05 cho thay voi khoang tin cdy 95%. Két qua nay
cing ¢ thém nhén dinh vé 1y thuyét chi phi giao dich va thong tin bat can xtng ctia Akerlof (1978) duoc
dan chiéu tir cac tai liéu nghién ctru trude d6, dién hinh c6 thé dé cap toi Whited & Wu (2006). Cac cong
ty dang ghi nhan sy thay d6i vé khoang cach giita cac ludng tién ra - vao tir hoat dong dau tu trén mdi don
vi von ¢b dinh hitu hinh va dién bién theo huéng dong tién nhan vao ting 1én hodc dong thanh toan giam di
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va cac cong ty co thé dang phan bd mot phan dang ké ngudn luc ctia minh vao cac du 4n dai han hodc cac
thwong vu mua lai tai san. Chinh diéu nay 1a khién cho murc chi dau tu tai cic cong ty bi giam di. Két luan
nay ciing da nhan duoc sy dong tinh ciia Gul & Tastan (2018), Guizani & Ajmi (2021) v6i nghién ctru tai
céc qudc gia dang phat trién.

5. Két luan va ham y

Két qua hdi quy mo hinh GMM hé thong dé cho thay, néu KZ va ty 18 luu chuyén tién thuan tir dau tu
trén TSCPD hitu hinh c6 mdi quan hé nghich bién véi dong tién dau tu thi hai bién giai thich con lai bao gom
bién d6 tré bac 1 ctia dong tién dau tu cing véi ty 1¢ doanh thu thuan trén TSCD hitu hinh lai biéu thi quan
hé tich cuc véi bién phu thudc. Chi s6 do luong KZ dugc hinh thanh dya trén mbi quan hé tuyén tinh cua
bdn ty s6 tai chinh. Do dé, cac ham ¥ quan trji danh cho chi sé nay s& dugc phan tich dua trén hé thng giai
phap dbi v6i cac cdu phan tao thanh né, bao gom:

(i) Chinh sdch téi wu héa lwu chuyén tién thuén tir hoat dong diu tw

Céc cong ty bt dong san niém yét can xay dung khudn khd giam sat chit ché, thuong xuyén theo ddi va
dbi chiéu gia tri tir cac ludng tién ra — vao trong cac hoat dong dau tu thuc té voi s6 liéu dugc ghi chép trén
s6 sach ké toan. Xuat phat tir nhirng rii ro mang tinh dic hitu ciia linh vic phét trién va kinh doanh bat dong
san, qué trinh dy bao dong tién can dugc tién hanh song song véi cong tac 1ap bao cao luu chuyén tién té
trong nam tai chinh. Viéc t6i wu hoa gia tri dong luu chuyén dau tu phai phit hop voi diéu kién va dic tinh
riéng biét ciia mdi giai doan trong vong doi kinh doanh bat dong san va tién hanh phan tich ky ludng dé thué
hay mua TSCD s& t6i wu hon vé mit quan 1y dong tién.

(ii) Chinh sdch cé tirc

Céc cong ty bat dong san can didu chinh viéc phan phdi cd tirc phit hop v6i tinh hinh tai chinh, muc tiéu
tang truong, diéu kién thi trudng va chu dong ting tinh minh bach dé 14y lai niém tin cua nha dau tu trén
thi truong trai phiéu va chimg khoan dé dat duoc chinh sach ¢ tirc bén vimg. Tiép tuc xay dung va hoan
thién chién lugc va ap dung cach tiép can thén trong khi thuc thi chinh sach thanh toan cb tire, bao gém
viéc thuong xuyén danh gia co cAu von, phan tich k¥ ludong dong luc dong tién, vu tién dau tu va dinh vi thi
truong dé dam bao rang chinh sach cb tic dem lai loi ich ca vé ngdn han va lau dai. Cac doanh nghiép bat
dong san niém yét can han ché tinh trang tra ¢ tirc cao cho cb dong trong ngin han ma thiéu sy kiém soat
chit ché va can c6 nhitng du bao kip thoi vé kho khin dbi véi tinh hinh hoat dong kinh doanh nham phong
ngira tinh trang khét no ¢6 tirc va day nha dau tu da roi vao by ¢ tirc. Cac cong ty cb thé Iya chon linh hoat
giita chinh sach 6n dinh c6 tirc, chinh sach thang du c6 tirc va chinh sach c6 tirc hdn hop.

(iii) Chinh sdach dw trit thanh khodn

Céc nha quan tri can thuong xuyén theo ddi tinh hinh bién dong ctia khdi lugng tién va tuong dwong tién
nhiam bao dam cho sy dit trit ddy da vé ngudn thanh khoan cho cong ty trong viéc dép g cac nghia vy tai
chinh ngén han va duy tri tinh lién tuc cta hoat dong kinh doanh. Quy trinh giam sat ciia cac doanh nghiép
bét dong san can phai dugc ting cudng nghiém ngit va tién hanh dong thoi véi cong tac du bao nhim nang
cao hiéu qua thuc thi ddi voi chinh sach dy trit thanh khoan. Nhom tac gia dé xuét cac doanh nghiép bat
dong san can giam ky vong lgi nhuan thong qua xac dinh diém an toan von c6 thé chip nhan, sin sang ban,
chuyén nhuong cac dy an dau tu yéu kém dé co thé co céu lai danh muc dau tu kinh doanh, tai cdu tric lai
doanh nghiép, tai co ciu lai hoat dong dau tu ciia doanh nghiép theo hudng dinh 6n dinh va bén viing.

(iv) Chinh sach don btfy tai chinh

Céc cong ty bt dong san niém yét can tién hanh xem xét va dénh gia k¥ ludng vé tinh an toan ciia cau
trac von trude thoi diém dua ra quyét dinh sir dung ngudn vay no. Trén co sé dd phan tich cac didu kién tai
chinh mét cach thén trong, cac cong ty can tiép tuc lya chon phuong thuc vay va ngu(“)n cung cép tin dung
pht hop. Céc cong ty nén cb ging xay dung mot cau tric von tdi wu dua trén sy két hop cua ca dong vén
vay va von chii nham dung hoa nhimg loi thé ma mdi loai hinh von mang lai. Cac doanh nghiép bt dong
san can phai nang cao hiéu qua cac phwong an tai co cau ng nhu: gia han ng, chuyén doi goi vay vai 1i suat
m&i, mua lai trai phiéu, tra ng trai phiéu bang bat dong san.
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