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@al viét sir dung dir liéu ciia cdc doanh nghiép niém yét nganh bdt déng san trong khodng thoi
gian tir nam 2009-2019 d@é nghién ciru tac déng ciia cac yeéu to den rui vo tai chinh cua doanh

nghiép. Cdc yéu té duwoc sir dung trong mé hinh nghzen clru bao gom cac Yéu to tai chmh nhu cau triic no,
khd néng thanh todn, kha nang sinh 16i, hiéu sudt hoat déng, cdu triic von va cdc yéu t6 kiém sodt nhuw tuéi
doanh nghiép, quy mo doanh nghlep, toc dg tang trucng doanh thu cia cdc doanh nghlep nganh BBS
thmg phap binh phwong t6i thiéu (FGLS) dmrc stk dung két hop véi hoi quy phdn vi dé xac dinh cdc yéu
16 tac dong va mirc dg tac dong clia tirng yéu to den rui ro tai chinh cua doanh nghiép trén tung phan vi.
Két qua nghién citu ciing c6 thém co s6 thue tién vé riii ro tai chinh trong cdc doanh nghiép kinh doanh bt

dong san & Viét Nam trong thoi gian gan day.

Tir khéa: Hoi quy phdn vi, rii ro tai chinh, doanh nghiép bat dng san.

JEL Classifications: G30, G32, Gl

1. Giéi thiéu

Nganh kinh doanh bt dong san (BPS) 1a nganh
c6 dic thu khac biét so vdi cac nganh kinh té khac.
Su khac biét nay dén tir dic diém cua san phim
BDS 1a nhirng san phim c6 gia tri 16n, ¢6 vi tri ¢b
dinh, cac san phém (du an) co tinh chit khac nhau,
doanh nghi¢p BDS c6 chu ky kinh doanh dai va
thuong dién ra trong hon mot nam tai chinh. Bé dap
{rmg nhu cau vé von cho cac du an khac nhau doi hoi
céc doanh nghiép BDS phai c6 ngudn vén da 16n,
huy dong tir nhiéu ngudn khac nhau. Piéu nay gay
ra nhitng kho khan cho doanh nghiép trong qua
trinh huy dong vén ciing nhu thanh toan cac khoan
ng. Vi vay, dbi voi doanh nghiép BDS rii ro tai

chinh ¢6 thé dén tir qua trinh dau tu vao cac loai tai
san dai han khac nhau, hay rui ro c6 thé dén tir viéc
duy tri co céu von khong hop 1y anh huong dén
mirc d¢ tu cht vé mit tai chinh, dén kha nang thanh
toan cua doanh nghiép, tr d6 gdy ra nhiing kho
khan vé tai chinh khac. Do d6, ¢6 thé coi rui ro tai
chinh 1a mét trong nhitng déc trung clia nganh kinh
doanh BDS. Nghién ciru vé rii ro tai chinh cua
doanh nghiép da dugc dé cip dén trong nhidu
nghién ctru thyc nghiém & ca trong va ngoai nudc,
trong d6 c6 cd nhitng nghién clru tip trung riéng
vao nganh kinh doanh BDPS nhu nghién ctru cua
Hau (2017) va Long (2020). Tuy nhién, nhiing
nghién ciru vé nganh BDS hién nay & Viét Nam chi
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xem xét dén mot sb lugng nho doanh nghiép BDS
niém yét trén Sé giao dich chimg khoan (SGDCK)
Ho Chi Minh va trong thoi gian ngan. Trong khi do,
dé danh gia vé rui ro tai chinh cua doanh nghiép
BDS can phai can nhéc trong khoang thoi gian du
dai va thuong dugc cac nha kinh té xem xét chu ky
bién dong trong khoang thoi gian mudi nam. Do do,
nghién ciru ndy mé rong sd lugng cac doanh nghiép
BDS niém yét trén ca hai SGDCK chinh thirc 1a H)
Chi Minh, Ha No6i va ca cac doanh nghi¢p BDS
giao dich trén thi truong UPCOM. Bén canh do,
nghién ctru ciing st dung cach tiép can khac tir mo
hinh héi quy phan vi & danh gi4 rui ro tai chinh dbi
v6i cac doanh nghiép BPS niém yét tai Viét Nam
trong thoi gian tir 2009-2019.

Nghién ctu nay st dung dit li¢u cua 48 doanh
nghiép niém yét nganh BDS trong khoang thoi gian
tir nam 2009-2019 dé nghién ciru tic dong cla cac
yéu t& dén rui ro tai chinh cia doanh nghiép BDS
v6i phuong phap tiép can tir md hinh hdi quy phan
vi. Két qua nghién ctru ciing ¢6 thém co so thyc tidn
vé i ro tai chinh trong cac doanh nghiép BPS &
Viét Nam trong thoi gian gan day.

2. Xay dung mo hinh nghién ciru

Nghién ciru v& rui ro tai chinh ¢6 vai tro dic biét
quan trong trong nganh kinh doanh BDS. Theo
Knight (1921) riti ro bao gdm 2 thanh phan 1a sy bat
dinh va kha nang ton that. Rui ro 1 sy bit dinh ¢6 thé
do Iuong duoc hodc rai ro hién dién khi cac bién ¢b
tuong lai xay ra v6i xac suat c6 thé do luong duoc.
Tir d6 rii ro dugc hiéu 1a nhitng bién cb xuit hién
mot cach ngau nhién giy ra thiét hai cho cac chu thé
lién quan. Nghién ctru ctia Eichhorn (2004) va Napp
(2011), rai ro tai chinh ¢ thé c6 hai hinh thire khac
nhau. Rui ro tai chinh do yéu t6 khach quan phu
thudc vao nhimg thay doi trén thi truong tai chinh
nhu 14i sut, ty gia hbi doai, gia ca hang hoa. Rui ro
tai chinh do yéu t& chu quan, trong d6 tinh hinh tai
chinh 1a nguén gdc cua nhitng rui ro. Theo quan
diém cua Steven Li (2003) thi rui ro lién quan dén sy
khong chéc chin cia cac yéu t6 nhu 13i sudt, ty gia,

gi4 ¢ phiéu va gia ca hang hoa goi 13 rui ro tai chinh.
Viéc can nhic dén rai ro tai chinh trong doanh
nghiép c6 thé tac dong dén chi phi, dén can ddi dong
tién va kha ning thanh toan ctia doanh nghiép tir d6
anh hudng truc tiép dén loi nhuén cua doanh nghiép,
ddng thoi ciing anh huéng dén hidu qua kinh doanh,
nang lyc canh tranh va gia tri doanh nghiép.

Nghién ctru vé rui ro tai chinh cta cac doanh
nghiép duoc Alexander Bathory dé cap dén nam
1984 khi xem xét cac yéu tb tac dong dén rui ro tai
chinh bao gém co cdu ngudn vén, kha ning sinh 101,
mire do dau tu vao tai san va cac nhan t& dé nhan
dién rui ro tai chinh. Trong nghién ctru nay, nhém
tac gia xdy dung md hinh dua trén co so ké thia
nhitng két qua nghién ciru ctia Bathory (1984) va tir
cac két qua thuc nghiém cia Cao & Zen (2005),
Bhunia & Mukhuti (2012), Gang & Dan (2012).
Cao & Zeng (2005) sir dung hé sb don bay tai chinh
1a bién phu thudc dé nghién ctru rai ro tai chinh cua
doanh nghiép 16n. Két qua nghién ciru da chi ra rui
ro tai chinh ¢ mdi twong quan thuan véi quy mo va
co cAu no, tuong quan nghich véi hi¢u suit hoat
dong va kha ning sinh 151, va khéng c6 mdi tuong
quan voi 13i suat di vay va kha ning thanh toan.
Gang & Dan (2012), Bhunia & Mukhuti (2012) déu
cho thdy rui ro tai chinh c6 mdi twong quan dang ké
v6i hé s6 kha nang thanh toan hién hanh, h¢ s sinh
161 cta doanh thu, hé sé vdn ¢b dinh, hé s6 tu tai tro;
tuong quan thap v6i vong quay tai san ¢b dinh, vong
quay tong tai san va khong c6 mdi tuong quan voi
co cdu ng, vong quay hang ton kho, vong quay cac
khoan phai thu.

Mo hinh héi quy phan vi (Quantile Regression)
dugc Koenker va Bassett phat trién nim 1978 udc
luong tham sé hdi quy trén timg phan vi cta bién
phu thudc dé sao cho tong chénh léch tuyét ddi cua
ham hdi quy tai phan vi t ciia bién phy thudc 1a nhod
nhat. Piéu nay c6 nghia 1a khi sir dung mé hinh hoi
quy phan vi s& cho phép xéc dinh tdc dong bién cua
ting bién doc 1ap (X) dén bién phy thude (Y) trén
ting phan vi cta bién phu thudc d6. Pong thoi, hoi
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quy phan vi ciing c6 tinh 6n dinh hon (robustness)
hdi quy OLS do khéng bi anh huéng boi cac quan
sat bat thuong (outliers). Mot uu diém nira cua hoi
quy phan vi 1a khéng dua trén bat ky mot gia dinh
nao vé dang phan phdi cua sai s6 hdi quy va khong
dya vao viéc tinh chuén cua sai sd. Ung voi moi
nhom phan vi khac nhau c6 thé c6 nhimng yéu td tac
dong khac nhau dén bién phu thudc. Trén co sé do
gitip cac nha nghiéu ctru c6 thé dé xuat cac chinh
sach, cac giai phap cho phu hop. Cac phuong phap
hoi quy trén co s& di liéu bang nhu hdi quy Pooled
OLS, FEM, REM, cic kiém dinh khuyét tat duoc
thuc hién, phuong phap FGLS dugc ap dung dé
khic phuc khuyét tat ty twong quan va phuong sai
sai s thay d6i ciia mo hinh. Sau khi wéc lugng tim
ra cac yéu t6 tac dong dén rui ro tai chinh, phuong
phap hdi quy phan vi ciing dugc ap dung dé phan
tich chi tiét sy tac dong ciia cac yéu td dén rui ro tai
chinh ctia cac doanh nghiép nganh bat dong san trén
tung phan vi. Nhom tac gia lya chon cac phan vi co
ban ctia ham phan phéi bién riii ro tai chinh dé phan
tich, bao g6m cac phan vi 0,1; 0,25; 0,5; 0,75; 0,9.
Do vay, nhom tac gia lya chon phuong phap hdi quy
phéan vi dé danh gia chi tiét hon tac dong ctia cac yéu
t6 dén rui ro tai chinh cua cac doanh nghiép nganh
BDS. Trong d6, nhitng yéu té c6 mbi lién hé véi rui
ro tai chinh cia doanh nghi¢p BDS da dugc lugng
hoa thanh cac chi tiéu tai chinh dé dwa vao mo hinh.

FR;¢ = B; + By DS;; + B3 QRit + B4 ROS;; + B5
ROA;; + P ITj + Py FATj + Pg TATj¢ + Bo RTj¢ +
Bio ESit + P11FAS; + B1o AGEj + B13 SZj¢ + Bra
GRj; + &j¢

Dya trén cac nghién ctru ly thuyét va thuc
nghiém lién quan vé rui ro tai chinh, nhom tac gia
thiét 1ap 5 gia thuyét nghién ctru vé cac yéu té anh
huong dén rii ro tai chinh cta cic doanh nghiép
nganh bat dong san niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam nhu sau:

H1: Céu trac ng cua cac doanh nghiép niém yét
nganh bat dong san c6 moi twong quan thuan chiéu
véi rui ro tai chinh.

khoa hoc

H2: Kha nang thanh toan cta cac doanh nghiép
niém yét nganh bat dong san c6 tuong quan ngugc
chiéu véi rui ro tai chinh

H3: Kha nang sinh 161 cia cic doanh nghiép
niém yét nganh bat dong san c6 tuong quan ngugc
chiéu véi rui ro tai chinh

H4: Hiéu suét hoat dong cta cac doanh nghiép
niém yét nganh bat dong san c6 tuong quan ngugc
chiéu véi rui ro tai chinh

H5: Cau trac von ciia cac doanh nghiép niém yét
nganh bat dong san c6 mdi twong quan nguoc chiéu
véi rui ro tai chinh

3. Dit liéu nghién ciru

Duya trén cac 1y thuyét nén ting va tong hop cac
nghién ciru thuc nghiém, cac yéu td tic dong dén rai
ro tai chinh dugc lua chon dé xay dyng md hinh
nghién ctru dugc chi tiét & bang 1.

Dé thu thap dir lidu ciia cac bién duoc liét ké
trong Bang 1, tac gia st dung dir liéu dang bang
trich xudt tir bao cdo tai chinh cta 48 doanh nghiép
nganh bat dong san niém yét trén thi truong ching
khodn Viét Nam giai doan 2009-2019. Ngudn di
liéu duoc thu thap tir co so dir liéu cia Fiinpro.

Bang 2 thé hién thong ké mo ta cic bién trong
mo hinh gém gia tri trung binh, d¢ léch chuan va chi
tiét hon trén céac phan vi 0,1; 0,25; 0,5; 0,75 va 0,9.

Két qua phan tich théng ké mé ta dugc trinh bay
& Bang 2 cho thiy c6 su khac biét vé rii ro tai chinh
va cac yéu td anh huong dén rui ro tai chinh giira cac
doanh nghiép niém yét nganh BDS. Tinh trung binh,
céc cong ty trong mau cé riii ro tai chinh & mirc gin
8,1; rui ro tai chinh c6 sy bién dong lén giira cac
doanh nghiép nganh BDS, gia tri rui ro tai chinh ¢
cac muc phan vi 0,1; 0,25; 0,5; 0,75; 0,9 lan luot 1a
2,6552; 3,3568; 4,4892; 6,9584; 12,4354, diéu nay
cho théy su chénh 1éch vé mirc d6 rui ro tai chinh
giita cac doanh nghiép BDS 1a tuong ddi 16n.

Bién phan anh cau trac ng 1a DS ¢6 gia trj trung
binh 1a 55,25 va gia tri cic muc phan vi tor 0,3663
dén 24,6546 cho théy sy chénh léch nhau véi
khoang cach kha 16n. Piéu nay cho thdy viéc sir
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Bang 1: Cdc bién trong mé hinh nghién ciru

) Ky hi¢u Cach tinh
Tén bién bién Mo ta
FRit =SZLit + SYit + GLit + YFit +
Rui ro tai chinh | FRit M6 hinh Alexander Bathory YZit ’
Céu tric ng DS Hé s ng ngan han trén no dai han No ngan han/No dai han
Kha ning (Tai san ngan han — Hang ton kho)/No
thanh todn QR |Hé s kha ning thanh to4n nhanh  ngén han
ROS  |Hé s sinh 10i cta doanh thu Loi nhuan sau thué/Doanh thu thuan
Kha nang Loi nhudn sau thué/Tong tii san binh
sinh 1i ROA [Ha s sinh 10i cita tong tai sin quin
Gia von hang ban/Hang ton kho binh
IT  |Vong quay hang ton kho quan
Doanh thu thuan/Tai san co dinh binh
FAT |Vong quay tai san ¢d dinh quan

Hiéu suét TAT [Vong quay tong tai sin

Doanh thu thuan/Tong tai san binh quan

hoat dong RT  Vong quay céc khodn phai thu Doanh thu/S6 ng phai thu binh quén
o Von chi s¢ hir/Tong tai san
ES  Hé so tu tai tro ’ 0
Cau tric von FAS  [Hé s6 von cd dinh Tai sin c0 dinh/Tong tai sin
AGE  Pd tudi ctia doanh nghiép Nam nghién ciru - Nam thanh 18p
SIZE  Quy md ctia doanh nghi¢p Logarit ciia tong tai san
(Doanh thu thuan nim nay-Doanh thu
thuan nam trudc)/Doanh thu thudn nam
Bién kiém soat | GR  [Tdc do ting truong doanh thu trudc

Nguén: Nhém téc gid tong hop

dung no ngin han cua cac doanh nghiép BDS c6 su
khac biét rat nhidu. Gia tri trung binh cuda chi tiéu
kha nang thanh toan nhanh (QR) 1a 1,817 cho théy
cac doanh nghi€ép BDS dam bao kha nang thanh
toan nhanh. Céac chi tiéu phan anh hi¢u qua sinh 1oi
clia cong ty: ROS va ROA cho thiy trong giai doan
2009- 2019, hi€u qua kinh doanh cua cac doanh
nghiép BDS c6 su khac biét kha nhiéu.

Hiéu suit hoat dong cua cac doanh nghiép
BDS cho thdy su chénh léch 1én gitra cac doanh
nghiép trong miu nghién ciru. Vong quay hang
ton kho va vong quay tai san ¢ dinh cua cac
doanh nghiép nganh bat dong san kha 16n. Tuy

nhién vong quay tong tai san lai chua cao, muc
trung binh 1a 0,26 vong.

Hé s tu tai tro cua cac doanh nghiép BDS co6
muc trung binh 0,48 chiing té kha nang tu chu tai
chinh ciia cac doanh nghiép nay kha tot. Hé s6 von
c¢b dinh ctia cic doanh nghiép nay & mirc kha thap.

Téc d6 tang truong doanh thu cua cac doanh
nghiép BDS khé 16n, tuy nhién van c6 nhitng doanh
nghiép tang trudng am. Ngoai ra, cac doanh nghiép
déu c6 thoi gian hoat dong trén 11 nam.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Bang 3 trinh bay cac mo hinh mé ta két qua hoi
quy va cac két qua kiém dinh khi lya chon mé hinh

khoa hoc =
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Bang 2: Thong ké mé td cdc bién
Bién Trung | Poléch | Phanvi | Phanvi | Phan vi | Phian vi | Phan vi
binh chuén 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9
FRi 8,0991 | 15,9403 2,6552 3,3568 4,4892 6,9584 | 12,4354
DS 55,25 373,13 0,3663 0,9539 2,1217 5,2454 | 24,6546
QR 1,8166 4,1009 0,2817 0,5109 0,9030 1,6269 3,6511
ROS -0,1377 4,2749 0,0018 0,0559 0,1475 0,3037 0,4745
ROA 0,0421 0,0709 0,0003 0,0087 0,0347 0,0683 0,1121
IT 191,58 26987 0,0793 0,2151 0,5498 1,8738 | 11,3083
FAT 50,95 184,12 1,1628 3,0090 9,5961 | 29,5205 | 114,037
TAT 0,2659 0,2271 0,0379 0,0986 0,2019 0,3646 0,5803
RT 2,785 5,9296 0,2763 0,6716 1,5655 2,8723 5,0144
ES 0,4831 0,1950 0,2456 0,3440 0,4628 0,6125 0,7444
FAS 0,0383 0,0534 0,0015 0,0052 0,0191 0,0522 0,0915
AGE 12,7291 | 7,0028 6 8 11,5 15 21
SIZE 28,0151 1,2923 26,388 27,107 27,829 28,753 29,761
GR 6,0568 | 91,7382 | -0,5768 | -0,2437 0,1350 0,6935 2,3334

(Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gid)
phu hop.

Kiém dinh White chi ra rﬁng mo hinh ¢6 hién
tugng phuong sai (p-value <5%), kiém dinh
Wooldrige cho théy mo hinh c6 hién tugng ty tuong
quan. Do vy, mo hinh Pool OLS 14 khong phu hop.
Kiém dinh Hausman cho gia tri p-value = 0,9096
>0,05 ch?ip nhan Ho, do vdy sit dung m6 hinh REM
dé phan tich cac yéu t6 anh hudng dén rui ro tai
chinh ciia cac doanh nghiép niém yét nganh BDS.
Sau khi da lya chon md hinh REM 1a m6 hinh phu
hop, nhoém tac gid thuc hién kiém tra khuyét tat cua
mo hinh bang kiém dinh Wald. Két qua thu duoc
prob>chi2 = 0,0000 < 0,05 cho thdy m6 hinh REM
¢6 khuyét tat. Dé khic phuc khuyét tat, phuong phap
FGLS dugc ap dung dé phan tich tac dong cia cac
yéu t6 dén rui ro tai chinh cia cac doanh nghiép
nganh BDS.

Két qua nghién ctru cho thdy, kha ning thanh
toan nhanh va hé sb tu tai chinh co quan h¢ cung
chiéu voi bién FR hay c¢6 quan hé nguoc chidu voi
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rui ro tai chinh cia doanh nghi¢p nganh BDS véi
mirc y nghia 1%. Vong quay tong tai san c6 quan hé
nguoc chiéu voi bién FR hay c6 quan hé ciing chiéu
voi rui ro tai chinh cua cdc doanh nghiép nganh
BDS v6i mitc y nghia 5%. Cac bién con lai khong
¢6 ¥ nghia thong ké. Pé cu thé hon tac dong cua cac
yéu tb nay trén cac phan vi cua bién rui ro tai chinh,
két qiia hoi quy phan vi dwoc thé hién ¢ Bang 4.
Két qua hdi quy phan vi cho thay kha ning thanh
toan nhanh c6 quan hé cung chiéu véi bién FR hay
quan hé nguoc chidu vdi rui ro tai chinh va yéu t&
nay c6 y nghia thong ké tai mirc y nghia 1% trén tat
ca cac phan vi. Muc do tac dong cua QR dén FR &
cac muc phan vi khac nhau 1a khac nhau, phan vi
cang cao thi mirc d6 tac dong cua QR dén FR cang
manh, cao nhat 1a & phan vi 0,9 va thap nhét 1a ¢
phan vi 0,1. Két qua thu duoc bang FGLS kha tuong
ddng véi tac dong cia QR dén FR & phan vi 0,75.
Két qua nay da dugc dong nhat vai cac két qua cia
nghién ctu: Gang & Dan (2012), Bhunia & Mukhuti
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Bang 3: Két qud hoi quy

Bién Bién phu thujc FR
POLS FEM REM FGLS
DS -0,0005 -0,00003 -0,00008 0,0001
QR 2,362 2,293 2,292 1,972
ROS 0.0296 -0,0361 -0,0282 0,0048
ROA -8,541" 0,325 -0,369 1,713
IT 0,0000 0,0001 0,00003 -0,000003
FAT 0,0005 -0,0001 0,00003 -0,0002
TAT 0,0277 -6,564"" -5,326™" -1,496™
RT -0,0738 0,256" 0,180** 0,0262
ES 21,34 16,63 17,63 10,79
FAS -6,638 4,859 2,499 2,330
AGE 0,106 -0,253*** 0,176 0,0119
SIZE 0,114 0,352 -0,157 -0,0611
GR -0,0016 0,0032 0,0022 0,0004
Cons -1,642 -10,47 2,582 0,182
Significance F (13,476)= | F(13,429) = | Wald chi2(13) Wald chi2(13)
157,41 181,06 = 2438,79 = 1677,37
2 .| Chi2 (103)= 452,77
Kiém dinh White (Prolz > Chi2 = 0,0000
Kiém dinh | F(1,46) = 5,584
Wooldrige Prob > F =0,0224
Kiém dinh chi2(10)=4,71  Prob>chi2 =
Hausman 0,9096
Kiém dinh Wald chibar2(01) = 280.60
Prob>chi2 = 00,0000

*p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01

Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém téc gid
(2012). Kha nang thanh toan nhanh la mot trong
nhiing yéu tb quan trong tac dong dén rui ro tai
chinh cta cac doanh nghiép nganh BDS. Khi céc
doanh nghiép c6 kha ning thanh toan 6t thi rii ro
tai chinh ctia doanh nghiép gidm va nguoc lai.

Kha ning sinh 161 tong tai san c6 tac dong dén
bién FR va c6 ¥ nghia thong ké & phéan vi 0,1 va
0,25. Kha ning sinh 10i tong tai san c6 quan hé cling
chiéu vdi bién FR hay quan hé nguoc chiéu voi rai
ro tai chinh va muc do tac dong & phan vi 0,1 16n
hon. Khi doanh nghiép c6 kha nang sinh 101 cao thi

it 6 kha nang d6i mat vai rii ro tai chinh. Két qua
nay twong dong véi két qua nghién ciru ciia Gang &
Dan (2012), Bhunia & Mukhuti (2012).

Vong quay tong tai san c6 twong quan nghich voi
bién FR hay twong quan thuan véi rai ro tai chinh &
muc phan vi 0,1 va 0,25. Muc d9 tac dong ¢ phan vi
0,25 16n hon mirc phéan vi 0,1. Vong quay khoan
phai thu c6 tac dong tich cuc dén bién FR nghia la
¢6 quan hé nguoc chiéu véi riii ro tai chinh & cac
mic phan vi trr mic phan vi 0,75 va muc tac dong
cao nhit & phan vi 0,9. Pé giam thiéu rui ro tai
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Bang 4: Két qua héi quy phdn vi cdc yéu té tac déng dén rii ro tai chinh

Bién Hoi quy phén vi
0,1 0,25 0,5 0,75 0,9
DS -0,0002 0,00003 -0,00006 -0,0002 -0,0005
QR 0,715 0,979 1,406 2,231 4,073™
ROS 0,0033 0,0221 0,0217 0,0439 0,0807
ROA 3,274 2,793" 1,688 -0,7235 -3,712
IT 4.01e-06 -6.23e-06 -0,00001 -0,00003 0,0002
FAT -0,0004 0,00004 -0,0002 0,0001 0,0004
TAT -0,57" -1,072" -1.368 -1,311 -2,239
RT 0,0801"" 0,1136™" 0,094 0,0786 0,193
ES 7,513 8,704 9,726™" 10,239™" 10,399
FAS 0,294 0,5578 2,755 1,431 0,097
AGE 0,0057 -0,003 0,0004 -0,009 -0,013
SIZE 0,058 0,0565 -0,003 -0,035 -0,087
GR -0,001" -8.73e-06 -0,0003 -0,001 -0,002
Hé s0 chan -2,063 -2,312 -0,862 0,222 1,731

*p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01
Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém tac gid

chinh, cdc doanh nghiép nganh BDS can quan tri
khoan phai thu tdt, gia ting hé s6 vong quay céac
khoan phai thu.

Hé sd ty tai tro co quan hé cung chiéu véi bién
FR hay c6 quan hé nguoc chidu véi rii ro tai chinh
& tt ca cac muc phan vi, mic d6 tac dong cao nhét
& phan vi 0,9 va thap nhit ¢ phan vi 0,1. Két qua nay
ddng nhat v6i cac két qua nghién ciru cia Gang &
Dan (2012), Bhunia & Mukhuti (2012). Diéu nay
cho thiy kha niang tu tai trg cta cac doanh nghiép
nganh BDS cao thi nguy co déi mit véi rii ro tai
chinh cua cac doanh nghiép nay thép.

Ngoai ra tbc d¢ ting truong doanh thu c6 quan
hé nguoc chiéu véi bién FR & muc phén vi 0,1.

Két qua nghién ctru bang phuong phap FGLS
cho thdy kha ning thanh toan va hé sb tur tai tro cd
tac dong nguoc chiéu dén rui ro tai chinh cua doanh
nghiép véi mirc y nghia thong ké 1%, vong quay tai
san c6 quan hé cing chiéu véi rui ro tai chinh voi

khoa hoc

mirc ¥ nghia thong ké 5%, cac yéu to con lai khong
c6 ¥ nghia thong ké trong mo hinh. Tuy nhién mirc
do tac dong cua cac yéu td nay khac nhau & cac phan
vi khac nhau.

O mtc phan vi 0,1 ctia bién FR, kha niang thanh
toan nhanh, ty sudt sinh 1oi tong tai san, vong quay
tai san, vong quay khoan phai thu, hé sé tu tai trg
va tbc do ting truong doanh thu tac dong dén rui ro
tai chinh. Trong d6 kha nang thanh toan nhanh, ty
sudt sinh 10 tong tai san, vong quay khoan phai thu
va hé s tu tai tro co quan hé nguoc chiéu véi rui ro
tai chinh, vong quay tai san va toc do ting truong
doanh thu c¢6 quan hé cting chiéu véi riii ro tai chinh
ctia cac doanh nghiép BPS. Diéu nay c6 nghia 13, &
muc phan vi 0,1 cua FR thi viéc tang kha ning
thanh toan nhanh, ty sut sinh 15i tong tai san, vong
quay khoan phai thu va hé sb tu tai trg s& gop phan
giam thiéu rui ro tai chinh cho cac doanh nghiép
nganh BDS.
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O phéan vi 0,25 cua bién FR, kha ning thanh
toan, ty suét sinh 10 tong tai san, vong quay khoan
phai thu va hé sb tu tai trg ¢ quan hé ngugc chiéu
voi rui ro tai chinh, vong quay tai san c6 quan hé
cung chiéu véi rui ro tai chinh cta cac doanh nghiép
BDS, cac yéu té khac khong c¢6 ¥ nghia théng ké.
Mirc d6 tac dong cua cac yéu td dén rui ro tai chinh
déu cao hon so voi muc phéan vi 0,1 trir ty sudt sinh
10i tong tai san.

O phan vi 0,5 cua bién FR, kha ning thanh toan
nhanh, vong quay khoan phai thu va hé s tu tai trg
¢6 quan hé nguoc chidu véi riii ro tai chinh ciia cac
doanh nghiép nganh BDS. Trong d6, muc d¢ tac
dong ctia kha nang thanh toan nhanh va hé sb tu tai
trg cao hon cac phan vi 0,1 va 0,25.

O phén vi 0,75 cua bién FR, kha ning thanh toan
nhanh va hé sd tu tai trg c6 tuong quan nghich véi
rui ro tai chinh cua cac doanh nghi¢p nganh BDS,
trong khi cac yéu t6 khac trong mé hinh khong ¢6 ¥
nghia thong ké.

0] phan vi 0,9 béng chung thuc nghiém vé su tac
dong ngugc chidu cia kha ning thanh toan nhanh,
vong quay khoan phai thu va kha ning ty tai trg dén
rtii ro tai chinh 13 16n nhét trong cac mirc phan vi.

5. Két luan va khuyén nghi

Bai viét nghién ctu dir lidu cua 48 doanh
nghiép niém yét nganh BDS dé phan tich tac dong
cia cac yéu tb dén rui ro tai chinh cia doanh
nghiép. Phuong phap FGLS duoc sir dung dé xéac
dinh cac yéu t6 tac dong dén rui ro tai chinh, bén
canh d6 hdi quy phan vi ciing dwoc ap dung dé
phan tich chi tiét hon su tac dong cua cac yéu td
nay dén rui ro tai chinh trén ting phan vi. Két qua
nghién ctru cho thiy kha ning thanh toan va kha
nang ty tai trg' c6 quan hé nguoc chiéu véi rui ro tai
chinh vdi tat ca cac mirc phan vi, vong quay khoan
phai thu ciing c6 tuwong quan nghich véi rui ro tai
chinh & cac phan vi 0,1; 0,25; 0,5 va 0,9; ty suat
sinh 101 tong tai san c6 quan hé ngugc chiéu véi rai
ro tai chinh ¢ phan vi 0,1 va 0,25. Bén canh d6
vong quay tai san c6 mdi twong quan thudn véi rii

QUAN TRI KINH DOANH

ro tai chinh & phan vi 0,1 va 0,25. Trén tung phan
vi khéc nhau thi mirc d6 tac dong cua ting yéu tb
ciing khac nhau. O phan vi cang cao thi mirc do tac
dong cua kha nang thanh toan va kha nang tu tai
tro dén rui ro tai chinh cang manbh.

Nghién ciru cho thdy bang chimg thuc cho thay
kha nang thanh toan nhanh va kha nang tu tai trg cé
tuong quan chit ch& dén rui ro tai chinh cua doanh
nghiép niém yét nganh BPS. Do d6, nha quan trj riii
ro tai chinh cua cac doanh nghiép nganh BDS cin
tap trung kiém soat rui ro tai chinh bang cach ning
cao khd nang thanh toan va kha nang ty tai trg cluia
doanh nghiép.

Céc doanh nghiép nganh BDS cin nang cao kha
ning thanh toan nhanh nham giam thiéu rui ro tai
chinh. P& ning cao kha ning thanh toan nhanh thi cac
doanh nghiép niém yét nganh bt dong san can giam
thiéu luong hang ton kho. Trong cic doanh nghiép
BDS, bit dong san do dang chu yéu ghi nhéan gid tri
quyén sir dung dat, chi phi 13i vay da duoc vén hoa,
chi phi thiét ké, chi phi xay dung... cia cac du an
dang trong giai doan trién khai, vi vy cac doanh
nghiép BDS can giai quyét cac van dé vé thu tuc phap
1y va von dé giam thiéu bat dong san do dang. Bén
canh do, cac doanh nghiép BPS cin nang cao ning
luc tai chinh nham déy nhanh cac du 4n do dang,
cham tién do thi cong. Cac doanh nghiép nganh bat
dong san can c¢6 ké hoach tiép tuc chién luoc ban
budn dé duy tri dong tién, hiéu qua sir dung tai san
g6p phan nang cao kha ning thanh toan nhanh.

Bén canh d6, d& giam thiéu rui ro tai chinh thi
céc nha quan tri doanh nghiép nganh BDS can nang
cao kha nang tu tai trg, day 1a yéu t c6 tic dong 16n
nhit dén rui ro tai chinh caa doanh nghiép. Béo céo
phan tich cia FiinGroup (2020) cho thiy bat dong
san dang 1a nhém nganh di vay no nhiéu véi trén
267.400 ti ddng nim 2019. Bé giam vay no, cac
doanh nghiép BDS cén tich cuc giam ty 18 sir dung
v6n vay va chuyén hudng dé khach hang mua nha
vay thong qua cac chuong trinh hop tac 3 nha: chu
dau tu, ngan hang va khach hang mua nha.
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Summary

This research investigates the factors impact on
financial risk of the real-estate companies that listed
on Vietnam Stock Exchange from 2009-2019
according to the quantile regression. The determi-
nants that are taken into account are debt maturity
structure, current ratio, the profitability, activity
ratio and capital structure. Moreover, this study has
employed the controversial variables such as firm
age, firm size and sales growth to measure their
influences on financial risk. The FGLS (feasible
generalized least squares) and quantile regression
are applied to analyze their impacts on financial risk
for each quantile. The finding results contribute sev-
eral recommendations for the real-estate companies’
stakeholders.

78  thuong mai

S6 162/2022



