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Tém tit

Muc tiéu chinh ciia nghién cizu nay la gitp cac doanh nghiép bar déng san ndng cao dwoc
kha néng tra ne. Sé liéu sir dung trong nghién cizu 1a sé liéu dang bang duwoc thu thap chu
yéu tir cac b&o céo tai chinh cia 35 doanh nghiép bar dng san trong giai doan 2011-2015.
Pé gitp cac doanh nghiép bdr dong sdan néing cao diroc khd ndng trd ne, tac gid tien hanh
phan tich cac nhan té dnh hudng dén kha ndng trd ng. Theo dé, mé hinh dnh hiréng ngau
nhién (REM) la phu hep khi phan tich cac nhan té anh huéng dén kha nang tra no ciia cac
doanh nghiép bat déng san niém yét tai S¢ giao dich chitng khoan Thanh phé Hé Chi Minh
(HOSE). Trong dé, cdc yéu té ty sé sinh loi tai san (ROA) va sé vong quay tai san (SOA) c6
tée dgng cuing chiéu véi kha nang trd ne, trong khi ty sé sinh loi von chi sé hitu (ROE), ty
s6 no trén tai san (DOA), va lam phdt (CPI) ¢6 tac déng nghich chiéu.
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Abstract

The study aims to help real-estate businesses improve their repayment capacity. This study
utilized panel data of real-estate businesses listed on the Hochiminh Stock Exchange (HOSE)
in the period of 2011-2015. To help these businesses improve the repayment capacity, the
author analyzed the factors that affect repayment capacity. Accordingly, the random effects
model (REM) is appropriate to analyze the factors that affect the repayment capacity of real-
estate businesses listed on the HOSE. In particular, factors such as return on assets (ROA)
and asset turnover (SOA) have positive impacts on the repayment capacity, while return on
equity (ROE), debt on assets ratio (DOA), and inflation (CPI) have negative impacts.
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Nguyén Vin Thép va Ta Quang Diing
1. PAT VAN DE

Trai qua hai cudc khang chién chéng Phap va My thanh cong, Viét Nam budc vao
giai doan xay dung, kién thiét va phét trién dat nuc. O thoi ky dau, ca nuéc thuc hign
theo ché d6 bao cap, nén kinh té ké hoach hoa tap trung. Do vay, ¢ thoi ky nay, thi truong
bat d6ng san khong c6 co hoi phét trién. Mot sb bat dong san c6 thé mua ban nhung cha
yéu 1a mua bén trao tay khong thong qua nha nude. Cac san giao dich chua hinh thanh,
cac quy dinh phap ludt, cac ché tai chua day du hodc chua duoc dé cap dén. Tuy nhién,
sau khi dat nudc ta budc vao thoi ky doi mai, chuyén sang nén kinh té thi truong, thi
truong bat dong san da hinh thanh va phat trién mot cach nhanh chong. Cung voi qua
trinh phat trién ctia nén kinh té thi trudng, mirc sbng cua cac téng l6p dan cu ngay cang
tang, cong vdi viée gia tang dan sO va qua trinh d6 thi héa, da dan dén nhu cau giao dich
bit d6ng san ting theo. Nhu cau giao dich ngay cang da dang, phong phu cua cac tang
16p dén cu chi co thé dugc dap tng bang cac giao dich trén thi truong bat dong san (BDS)
thong qua cac t6 chirc trung gian, moi gidi, tu van.....Chinh vi vy su hinh thanh va phat
trién cta thi truong BDS 1a mot tat yéu khach quan nham dap Gmg nhu cau giao dich vé
BDS ngiy cang ting ciia cac tang 16p dan cu.

Tt khi hinh thanh va phat trién, thi truong bat dong san da cho thay duoc vai trd
cling nhu strc anh huong cua minh. Thi truong bat dong san 1a mot trong nhiing thi trudng
c6 vi tri va vai trd quan trong d6i vai nén kinh té quc dan. N6 ¢6 méi lién hé mat thiét
Vi cac thi truong khac nhu: Thi trudng lao dong, thi truong von, thi trueong vat liéu xay
dung. Viéc quan Iy hiéu qua thi truong nay sé gop phan khdng nhé vao su phat trién kinh
té - x& hoi, thu hut von dau tu va ting ngan sach cho nha nudc. Nguoc lai, néu quan ly
khong tot s& anh huong rat 16n dén nén kinh té cua dat nudc.

Ngay nay, ching ta c6 thé thiy viéc dau tu kinh doanh bat dong san mang lai
nhitng khoan loi nhuan to 16n ma cac linh vyc dau tu kinh doanh khac kho so séanh duoc.
Do d6, day la thi truong thu hat dwoc rat nhiéu doanh nghiép kinh doanh dau tu. Tuy
nhién, bén canh nhitng lgi nhuan to 16n mang lai, thi truong bat dong san ciing da cho
thdy nhiing rai ro rat 16n cho doanh nghiép dau tu bai vi nganh bat dong san doi hoi von
dau tu 16n, vay no cao, gia ca hang hoa dau vao nhu sit, thép lién tuc bién dong va vi do
bién dong cung chiéu nén khi nén kinh té khung hoang thi s& 1am cho cac chu dau tu ciing
nhu toan b thi truong dong bang, gia nha sut giam, cac doanh nghiép kinh doanh khéng
hiéu qua s& dan dén no x4u ting cao, khong c6 kha nang tra ng va lam vao pha san. Thuc
té nay cho thay viéc phan tich cac yéu t6 anh huéng dén kha ning tra ng ciia cac doanh
nghiép bat dong san niém yet tai S¢ Giao dich ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) ¢6 ¥ nghia thuc tién rat lon.

2. LUQC KHAO TAI LIEU

Tinh dén thoi diém hién tai thi ¢ Viét Nam ciing nhu cac nuéce khac trén thé gisi
d3 c6 rat nhidu nghién ciru xem xét nhiing nhan té tac dong dén kha ning tra ng ciing nhu
X4&c suat v& no cua cac doanh nghiép cua mot qubc gia hay mot nhém céc qudc gia. Tuy
nhién, do giéi han vé thoi gian nén tac gia chi liét ké mot vai nghién ctiu dé lam co s
cho dé tai nghién cau caa minh.
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Fitzpatrick (1931) 1a ngudi tién phong st dung phan tich ty s6 tai chinh dé dy
doan kha ning pha san cua cac doanh nghiép. Sb liéu nghién cau caa éng duoc thu thap
tir cac bao cao tai chinh cua 20 doanh nghiép khong tham gia vao nganh cong nghiép san
xuat va kinh doanh trong nhimg nim 1920-1929 tai Hoa Ky. C6 tong cong 13 ty sé tai
chinh da duoc lya chon dya trén viéc sir dung thuong xuyén bsi cac nha phan tich hang
dau tai thoi diém do. Céc phat hién cho thdy rang céc ty so tai chinh tt nhat dé du doan
su pha san tir b4o céo cubi ciing hang nam trude khi kinh doanh pha san 1a Kha ndang sinh
loi cua tai san; Vong quay tai sdan co dinh; Ty sé no trén tai san; va Ty sé thanh toan
nhanh.

Beaver (1966) sir dung phuong phap phan tich phan biét dé tim ra mdi quan hé
giita cac ty s tai chinh va kha ning dy bao v& nog doanh nghiép. Bang nghién ciu thuc
nghiém 79 doanh nghiép kinh doanh that bai va mét sé luong twong tng cac doanh nghiép
kinh doanh thanh céng cho giai doan tir nam 1954-1964, bai nghién ctu cia éng da phan
tich, danh gia ting ty sb tai chinh nham dua ra nhitng tiéu chi dy bao phéa san doanh
nghiép théng qua viéc quan sét cac ty sb tai chinh nay. Tong cong da co 30 ty sé tai chinh
duogc chia thanh nam nhom (céc ty sé dong tién, ty sé doanh thu thuan, ty sé no phai tra
trén tong tai san, ty so tai san thanh khoan trén tong tai san, ty so tai san thanh khoan
nhanh, c4c ty s6 vong quay) da duoc sir dung. Két qua cho thay cac doanh nghi¢p lam
vao tinh trang khung hoang tai chinh la cac doanh nghi¢p co it tién mat, it hang t6n kho
nhung nhiéu no phai thu. Nghién ctu cia Beaver (1966) ciing chi ra rang Ty 18 leu chuyén
tién thuan/tong ne phdi tra 1a chi tiéu quan trong nhat trong viéc du bao dau hiéu khing
hoang va phé san doanh nghiép. Chi tiéu nay phan anh tinh can ddi giita kha ning tao tién
cua doanh nghiép véi s6 ng ma doanh nghiép phai thanh toan, va do d6 no thé hién rd
rang nhat kha niang thanh toan cua doanh nghiép. Bén canh d6, Kha nang sinh loi cia tai
san (thu nhdp rong/tong tai san) va Hé sé no (tong ne phdi tra/tong tai san) ciing 1a nhiing
chi tiéu quan trong trong viéc phat hién dau hiéu khing hoang va pha san doanh nghiép
bai vi cac chi tiéu nay phan anh hiéu qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép va mic
d6 rai ro tai chinh ma doanh nghiép dang mac phai.

Altman (1968) tiep tuc ké thira va mé rong nghién cau cua Beaver (1966). Altman
(1968) da str dung phuong phap phan tich phan biét va cac ty so tai chinh trong du bao
that bai doanh nghiép nham gidp cho cac doanh nghiép phét hién sém céc dau hiéu bao
trudc nguy co pha san dé c6 bién phap kip thoi. Sau d6, Altman (1968) di tiép tuc thuc
hién cac nghién cttu khac nhau va cho thay chi sb Z°, Z** ¢6 mirc d chinh xac cao hon
0 véi mé hinh cii. M6 hinh nay luc dau duoc tac gia xay dung dua trén céc phan tich
thng ké véi s6 mau 66 doanh nghiép, 1a cac cong ty san xuat va doanh nghiép nho, c6
tong tai san dudi mot triéu do-la My, mét nira trong s6 nay da ndp don pha san vao lic
d6. Két qua nghién ciru chi ra cac bién doc 1ap c6 kha niang du bao tét nguy co pha san
ctia doanh nghiép 1a Vén lieu dongltong tai san; Loi nhudn gid lai/tong tai san; Lei nhudn
truéc thué va |ai vay/tong tai san; Vén héa th trieong/téng nes phdi trd; va Doanh thu/tong
tai san.

Altman va Sabato (2007) nghién ctu c4c nhan t6 tac dong dén xac suat va no cua
cac doanh nghiép vira va nho tai thi trudng My va cho thay su can thiét cua viéc phai xay
dung mot mo hinh riéng biét dé danh gia rui ro tin dung ciaa nhém céc doanh nghiép vira
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va nho nay. Cac tac gia sir dung k§ thuat hoi quy Logistic véi dit liéu tai chinh Iy tir 2000
cong ty My (c6 doanh s6 nho hon 65 trigu do-la M) trong khoang thoi gian tir 1994 dén
2002. Két qua nghién cau chi ra c6 ndm bién doc 1ap (cac ty So tai chinh) c6 kha nang du
bao tét nhat cho xéc suat v& no caa doanh nghiép, do la ty s6: Loi nhudn trudc thué, 1ai
vay va khdu hao/tong tai san; No ngdn han/gia tri sé sach von cé phan; Loi nhudn gid
lgi/tong tai san; Tién mat/tong tai san; va Loi nhudn tréc thué, 18i vay va khdu hao/chi
phi lai vay.

Hol, Westgaard, va Wijst (2002) nghién ciru nhitng nhan té tac dong dén kha ning
phé san cua cac doanh nghiép Na-Uy dua trén phan tich hdi quy Logictic. Cac sb liéu st
dung trong nghién ctru nay dugc thu thap tir bao cao tai chinh cua 1394 cong ty trach
nhiém hitu han (TNHH) Na Uy trong giai doan 1995-2000. C4c cdng ty nay phai c6 tong
tai san hoac tong doanh thu tir 12,500 d6-la My tro 18n. Két qua nghién cttu cho thiy cac
bién du bao tét kha ning pha san cua doanh nghiép 1a Ty sé no trén tai san; Dong tién;
va D¢ léch chudn cua dong tien.

Westgaard va Wijst (2000) nghién cau dya trén phan tich hoi quy Logistic, sir
dung cac bién tai chinh két hop véi cac blen khéc thé hién dic diém cua cac cong ty dé
wdc tinh xac suat v no. Nguon dir liéu gém c6 cac cong ty TNHH tai Na-Uy hoat dong
trong giai doan 1995-1999, c4c bién doc lap dugc md hinh chap nhan la: Dong tién/tong
ne; EBIT/chi phi 13i vay; Tai san ngan han/ng ngdn hgn; Von cé phan/tong nguon V0n
S6 ndm hoat dong cua cong ty; va Quy mo cong ty. Ngoai ra, dé dua vao mo hinh tam
anh huong cia nganh nghé va vang dia ly, bén bién gia ciing duoc sir dung: Nganh kinh
doanh BPS; Nganh nha hang khéch san; va Mién Trung Na-Uy va Mién Bac Na-Uy. Két
qua mo hinh ciing cho thay céc bién du bao tét cho kha ning tra no ctia cac cong ty Na-
Uy.

Pederzoli va Torricelli (2010) nghién ctru mé hinh dugc phét trién duwa trén két
qua nghién ctru ciia Altman (1968). M6 hinh nay dugc sir dung dé xac dinh diém tin dung
dbi voi cac doanh nghiép vay von duya trén gia dinh rai ro tai chinh cua doanh nghiép anh
hudng tryc tiép dén rui ro tin dung cua khach hang. Néu nhu Alman (1968) sit dung dai
luong Z lam thude do tong hop dé phan loai rii ro tin dung ddi véi doanh nghigp va phy
thugc vao tri s6 cua céc ty s6 tai chinh cua doanh nghiép va tam quan trong ciia cac ty s6
nay trong viéc xac dinh xé&c xuat v& no caa doanh nghiép trong qua khw thi Pederzoli va
Torricelli (2010) lai sir dung céc chi tiéu tai chinh va trong s6 dé luong héa xac suat v
no cua doanh nghiép quy md nho va quy md siéu nho. Két qua nghién ctu chi ra co 4
bién doc 1ap co kha néng dy bao t6t nhat cho xac suét v& ng cua doanh nghiép, d6 1a No
dai han/tong tai san; Loi nhudn triréc thuéltong tai san; No phdi tra/tong tai san; va
Doanh thu/téng tai san.

Ninua (2008) nghién ciru méi lién hé gitra khoan tin dung c6 tai san bao dam véi
kha nang tra ng cua khach hang doanh nghiép tai ProCreditBank cua Georgia tir nam
2004-2007 bang mo hinh Logistic. M6 hinh giai thich mdi quan hé giira ty Ié rai ro tin
dung (thay cho kha nang tra ng cia doanh nghiép) va cac khoan vay co tai san bao dam.
Céc thong tin vé kha nang thanh toan khoan vay cua doanh nghiép duoc danh gia thong
qua ty 1€ khoan vay khéng hoan tra (LLR). Cac khoan vay véi LLR cao dugc xac dinh 1a
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céc khoan vay rai ro va khoan vay vai LLR thp duoc xac dinh 1a cac khoan vay it rai ro.
Két qua nghién ciu chi ra ¢ sau bién doc 1ap duoc chap nhan 14 tai san bao dam bao
gom: Ty 1é chap nhdn sé tién vay; Sé lwong nhan vién cia khach hang tai thoi diém vay,
S¢ tien vay; Thei gian vay; Khach hang; va Nganh cong nghiép cia khach hang.

Hoang (2011) da sir dung phuong phap hdi quy Logistic dé dy bao rui ro tin dung
cho cac cong ty niém yét trén Thi truong chung khoan Viét Nam. Tac gia sir dung mau
nghién ciru gdm 463 cong ty dang niém yét va dit liéu duoc khai thac tir bao céo tai chinh
ndm 2009 cua cac cong ty nay. Két qua nghién ctru chi ra c6 bay blen doc lap duoc chap
nhan la: No' phai tra/tong tai san; No' phdi tra/VCSH; Tai san ngan han/téng tai san;
Doanh thu/téng tai san; Loi nhudn/doanh thu; Lei nhudn/tong tai san; va Loi
nhugn/VCSH.

Tom lai, do dac diém cua mdi dia ban nghién ctu, pham vi nghién ctu va thoi
gian nghién ciru khac nhau nén nhiing nhan t6 tac dong dén kha nang tra ng cta cac doanh
nghiép & cac dé tai trén ciing khong hoan toan giéng nhau, nhung nhin chung cac nghién
ctru nay déu phan tich hai nhdm yéu t anh huéng dén loi nhuan, d6 1a yéu té bén trong
va yéu té bén ngoai. Yéu té bén trong 1a cac yéu té chiu anh huong bai cac quyét dinh
mang tinh cha quan cta ban lanh dao doanh nghiép, d6 1a: Ty sé sinh loi tai san (ROA);
Ty 56 sinh 161 von chi s¢ hitu (ROE); Ty so sinh loi doanh thu (ROS); Sé vong quay tai
san (SOA); Ty 50 no trén tai san (DOA); va Vén lieu dong trén tai san (COA). Yéu t6 bén
ngoai la yéu t6 nam ngoai kha nang kiém soat cia doanh nghiép nhu: Téc do tang trong
kinh té (GDP) va Lgm phat (CPI).

3. SO LIEU SU DUNG VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1.  Sb liéu sir dung

Nghién ciru nay st dung s6 liéu thir cip duoc thu thap chu yéu théng qua cac béo
céo tai chinh ciia 35 doanh nghiép bat dong san niém yét trén HOSE trong khoang thoi
gian tir nam 2011-2015. Ngoai ra, cac chi s6 kinh té vi mé duoc thu thap tir Website cua
Ngan hang thé gigi (World Bank).

3.2.  Phwong phap nghién ciru

Dir liéu sir dung trong nghién ctu la dir liéu bang can bang nén dé phan tich cac
nhan té anh huong téi kha ning tra no, tac gia sir dung mo hinh cac anh huéng ¢b dinh
(Fixed Effects Model - FEM) va mé hinh cic anh huéng ngau nhién (Random Effects
Model - REM). Sau khi tién hanh phan tich trén hai mé hinh, tiép tuc sir dung kiém dinh
Hausman d¢ lya chon ra md hinh phii hop hon gitra hai mé hinh. Mé hinh chung c6 dang
nhu trong cong thuc (1).

Yie :a+2ﬁkxkit+git (1)
]
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Trong d6 Yit 12 bién phu thudc, véi i 1a doanh nghiép BPS va t 1a thoi gian (nidm).
Bién phu thudc Ia ty s kha ndng tra ng ciia cac doanh nghiép BDS niém yét trén HOSE.
Ty ) nay danh gid kha nang thanh todn ng n6i chung cua cac doanh nghiép (bao gom ca
von goc va lai), nghia 1a dé chuan bi cho mdi dong no gbc va 1ai, doanh nghiép c6 bao
nhiéu dong c6 thé st dung dugc. Ty s6 nay dugc xac dinh dua theo cong thic (2).

Gid vén hang bin+Loi nhudn trudc thué+Khiu hao

Ty s0 khd ndng trd ng= -
yso fa nang tra ng: No gbéc+Chi phi ldi vay (2)

Xxit 1a cac bién doc lap, duoc trinh bay ¢ Bang 1

Bang 1. Dién giai c4c bién doc lap tac dong dén kha ning tra no

Bién Ky hiéu  Dién giai bién Ky vong
Ty s6 sinh 10i tai san ROA Loi nhuan sau thué/Tdng tai san binh quan +
Ty s6 sinh 16i vén chu sé hitu ~ ROE Loi nhuan sau thué/Vén chu sé hitu binh quan ~ +
Ty s6 sinh 16i doanh thu ROS Loi nhuan sau thué/Doanh thu +
S6 vong quay tai san SOA Doanh thu/Téng tai san binh quéan +
Ty s6 no trén tai san DOA No phai tra binh quan/Téng tai san binh quan -
Vén lwu dong trén tai san COA Vén lwu dong binh quan/Téng tai san binh quan ~ +
Tbc @6 tang truong kinh té GDP Téc d6 tang truong GDP +
Lam phat CPI Chi s6 gié tiéu dung -

4. KET QUA NGHIEN CUU
4.1. Thuc trang hoat dong ciaa cac doanh nghiép BPS niém yét trén HOSE
4.1.1. Téng tai sdan

Tong tai san cua doanh nghiép la toan bo gia tri tai san hién cd thugc quyén s
hitu, quan Iy cua doanh nghi¢p. Déy cling la mét trong nhitng chi tiéu quan trong dé so
sanh quy ma gitra cac doanh nghiép. Du¢i day la tong tai san binh quan cac doanh nghiép
bat dong san nién yét trén HOSE giai doan 2011-2015. Bang 2 cho thay tong tai san binh
quan cua cac doanh nghiép déu ting kha on dinh trong giai doan phan tich. Tuy nhién,
céc doanh nghiép nho va nhém doanh nghiép I6n cé su khac biét rat rd rét vé quy mo.
Céc doanh nghigép I6n, dac biét 1a Tap doan Vingroup c6 quy mo lén gap nhiéu lan cac
nhom doanh nghiép nho. Co thoi diém tong tai san cua 10 doanh nghiép c6 quy md nho
nhat cong lai van nho hon tong tai san cua doanh nghiép dung dau vé quy mo (Tap doan
Vingroup). Diéu nay cho thiy phan nao niang lyc canh tranh, quy mé, co so ha tang con
non yeu cua cac doanh nghiép nho.
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Bang 2. Tong tai san caa cac doanh nghiép BPS (2011-2015)

Nam S6 quan sat  Nho nhat Trung binh L&n nhét Do léch chuén
2011 35 172.370 2.820.116 30.829.742 5.332.859
2012 35 229.228 3.380.857 45.668.756 7.688.040
2013 35 221.812 4.058.427 65.798.762 11.000.000
2014 35 224.886 4.791.244 83.128.978 13.800.000
2015 35 229.709 6.260.569 117.989.990 19.700.000

Ghi cht: Pon vi tinh: Triéu dong.
Ngudn: Sé liéu tong hop tir cac doanh nghiép BDS niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

4.1.2. Loi nhudgn

Loi nhuan 1a muc tiéu hang dau cua doanh nghiép. Bé danh gia chét luong hoat
dong kinh doanh, so sanh muc lgi nhuan gitta cac doanh nghiép véi quy mé khac nhau
thi thuong sir dung chi tiéu lgi nhuan trén tong tai san (ROA) va loi nhuan trén vén cha
s& hitu (ROE). Cu thé, ROA la ty sé do luwong hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép ma
khong quan tim dén cau trdc tai chinh; Con ROE do ludng kha ning sinh 16i dbi vai ¢6
phan néi chung, bao gdom ca cb phan vu dai. Bé thiy duoc mic do sinh 10i ciia cac doanh
nghiép bat dong san giai doan 2011-2015, ta s& xem Xét ca hai chi sé ROA va ROE nhu
trong Bang 3.

Bang 3. ROA cua cac doanh nghiép BPS (2011-2015)

Nam Sé quansat  Nho nhit Trung binh Lén nhat Do léch chuén
2011 35 -5.35 2.39 12.93 3.61
2012 35 -8.56 1.48 7.68 3.61
2013 35 -11.94 2.28 28.45 6.11
2014 35 -13.34 2.51 16.34 4.22
2015 35 -9.30 3.91 18.61 5.22

Ghi chi: Bon vi tinh: %.
Ngudn: Sé liéu tong hop tir cac doanh nghiép BDS niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

Nhin chung ROA trung binh ¢6 xu hudng giam xudng vao nam 2012 va sau d6
ting dan 1én qua cac nim sau. Nguyén nhan 12 do lam phat cao dén 18.7% vao nim 2011
lam kinh té tré nén khé khin cing véi viéc cac ngan hang nang cao l4i suat cho vay déi
Vvéi cac nganh phi san xuat da khién ROA trung binh giam tir 2.39% nam 2011 xudng con
1.48% nam 2012. Pén nim 2013, véi su ra doi cia VAMC (Vietnam Asset Management
Company) di giup no Xau cua nganh bat dong san giam xudng con 3% cung véi chinh
sach dua nganh bat dong san ra khoi nganh phi san xuat da giap thao g& duoc kho khin.
Ké tir nam 2013 dén nam 2015, Chinh pha ludn c¢6 nhiéu chinh séch méi hd trg bat dong
san clng véi muc lam phat da duoc kiém ché da gitp viéc kinh doanh cuia cac doanh
nghiép bat dong san gap nhiéu thuan lgi hon. ROA trung binh nam 2015 di dat 3.91%
thay vi 1.48% vao nam 2012.
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Bang 4. ROE cta cac doanh nghiép BDS (2011-2015)

Nim Séquansat  Nhonhit  Trungbinh  Lén nhét Do léch chuén
2011 35 -8.19 5.61 28.14 8.03

2012 35 -17.61 3.90 30.01 8.96

2013 35 -18.25 5.27 45.98 11.98

2014 35 -69.66 4.01 22.05 13.95

2015 35 -99.93 5.51 23.68 19.95

Ghi chu: Don vi tinh: %.
Ngudn: Sé liéu tong hop tir cac doanh nghiép BDS niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

Bang 4 cho thdy ROE trung binh c6 mic bién dong khac hon so voi ROA va mirc
bién dong nay tang giam lién tuc qua cac nam. Nam 2012, viéc cac ngan hang tang lai
suit cho vay déi vai nganh bat dong san da khién ROA, ROE déu giam dang ké. Nam
2014, do loi nhuan trung binh ¢6 xu huéng giam nhung vén cha sé hitu trung binh cua
nganh bat dong san tang 1én da khién cho ROE bj giam xudng. Diéu dang cha ¥ nhat 12
Tap doan Vingroup nim 2013 d3 kinh doanh rat hiéu qua véi micc ROE dat rat cao 1a
45.98%. Pay 1a nam c6 nhiéu chinh sach hd trg cua Chinh phu cho bat dong san va Tap
doan Vingroup da rat biét nam bat co hoi. Trong khi d6, ROE ciia Cong ty c6 phan
COMAI18 (CIG) qué thip trong suét hai nim 2014 va 2015. Biéu nay cang cho thiy doanh
nghiép hoat dong khdng hiéu qua va kha nang pha san rat cao.

4.1.3. No phai tra

C6 thé thay su phat trién caa doanh nghiép bat dong san trong thoi gian qua c6 sy
dong gop khong nho cua ngan hang. Von vay ngan hang tao diéu kién cho cac doanh
nghiép bat dong san dau tu, mo rong quy mo, gop phan thuc day kinh doanh dong thoi
nang cao hiéu qua st dung von cia doanh nghiép bat dong san. Theo ly thuyét, vi tai tro
bang no vay ré hon von c6 phan do I4i suat ma doanh nghiép tra cho ng dugc mién thué
nén doanh nghiép sir dung no s& c6 kha ning tao ra duoc két qua hoat dong kinh doanh
t6t hon 100% von ¢ phan do tan dung loi ich tir 14 chan thué caa no. Trén thuc té, khdng
phai gié tri doanh nghiép tang mai khi ty suat no gia ting, boi vi khi gia tang viéc sir dung
no s€ gia tang chi phi tai chinh, gia ting kha nang pha san va s&€ lam giam gia tri doanh
nghiép. Do d6 ciu trdc tai chinh téi vu 1a phai can bang giita loi ich do sir dung no va chi
phi tai chinh. Bang 5 tom tit tinh hinh no phai tra cua cac doanh nghiép bat dong san
niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

Nhin chung, ng phai tra binh quan trung binh cua cac doanh nghiép bt dong san
tang déu qua cac nim va ting manh nhit vao nam 2015. Ptng dau qua cac ndm V€ ng
van chinh 12 Tap doan Vingroup véi trén 85.000 ty dong ndm 2015. K& dén van la Tong
cong ty phét trién d6 thi Kinh Bic véi no trén 6.200 ty dong. C6 thé thiy doanh nghiép
¢6 vén kinh doanh cang Ién thi cac khoan ng vay cang cao. Pang cha y 1a Cong ty ¢b
phan Pau tr Thuong mai Bit dong san An Duong Thao Pién (HAR) ¢6 muc ng thap nhat
cac nam tir 2012-2015. Tuy nhién dé c¢6 cai nhin chinh x4c hon thi can xem xét dén bang
ty 16 no trén tong tai san (DOA) (Bang 6).
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Bang 5. N¢ phai tra cia cac doanh nghiép BDS (2011-2015)

Nim Séquansat Nhonhat  Trungbinh  Loén nhét Do léch chuan
2011 35 51.768 1.671.755 21.926.834 3.727.066
2012 35 89.167 2.196.641 36.105.852 6.051.369
2013 35 62.683 2.708.015 51.053.676 85.42.183
2014 35 35.736 3.042.224 60.178.390 10.100.000
2015 35 49.406 3.928.052 85.559.252 14.300.000

Ghi cht: Pon vi tinh: Triéu dong.
Ngudn: Sé liéu tong hop tir cac doanh nghiép BDS niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

Nhin chung, DOA trung binh tang vao nam 2012 do lai sudt tang cao va lam phat,
va sau d6 ty 1& nay giam dan qua cac ndm sau do ngan hang giam lai suat cho bat dong
san clng voi VAMC mua lai ng xau da 1am giam duoc phan nao cac khoan no va thao ga
kho khin cho doanh nghiép. Céc doanh nghiép c6 DOA cao nhat lan luot 1a Cong ty ¢6
phan Pau tu LDG (2011, 2012, 2013), Cong ty c6 phan COMA18 (2014, 2015). DOA
cua cac doanh nghiép nay déu trén 76% va dudi 100%. Piéu nay cho thay cac cong ty
nay da tan dung tt don bay tai chinh nhung ciing d& dtng trudc nguy co tai chinh, v no.
Trong khi d6, Cong ty ¢6 phan Pau tu Thuong mai Bat dong san An Duong Thao Pién
(HAR) c6 ty Ié nay thap nhat trong sudt giai doan 2012-2015 va dang giam dang ké xubng
con 5.78%. Doanh nghiép nay can cai thién kha nang sir dung don bay tai chinh caa minh
nhim ting hiéu qua kinh doanh va thu hat thém cb dong.

Bang 6. DOA cua cac doanh nghiép BPS (2011-2015)

Nam Sé quansat Nhonhit Trungbinh  Lénnhiat Do léch chuan
2011 35 20.24 53.04 76.82 13.47
2012 35 27.38 54.04 89.84 14.83
2013 35 14.40 53.07 85.75 16.44
2014 35 6.73 50.92 80.85 17.14
2015 35 5.78 49.64 90.99 18.06

Ghi chi: Bon vi tinh: %.
Ngudn: Sé liéu tong hop tir cac doanh nghiép BPS niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

4.2.  Cécnhan té anh hwéng dén kha ning tra ng cia cac doanh nghiép BPS niém
yet trén HOSE

Nhu d trinh bay & trén, tac gia tién hanh hoi quy M6 hinh (1) theo hai k¥ thuat:
M6 hinh c&c anh hudng cb dinh (FEM) va M6 hinh cac anh huéng ngau nhién (REM).
Bén canh d0, nghién ctru con sir dung kiém dinh Hausman dé kiém tra mé hinh nao phu
hop hon trong nghién ctru nay. Két qua hdi quy duoc trinh bay & Bang 7.
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Biang 7. Két qua hdi quy cac yéu té anh hwéng téi kha ning tra ng caa doanh
nghiép BDS

Bién s6 Ky hieu  FEM REM

Ty s6 sinh loi tai san ROA 5.0760%** 6.1369***
Ty s6 sinh 16i vbn chi s6 hiru ROE -0.7490* -0.9441%**
Ty s6 sinh 15i doanh thu ROS -0.2159* -0.2227%*
S6 vong quay tai san SOA 2.2694*** 2.0343***
Ty s6 no trén tai san DOA -2.2474%** -1.4350%**
Vén luu dong trén tai san COA -0.2360 -0.1587
Tbc @6 tang truong kinh té GDP -0.5869 0.5257
Lam phét CPI -0.7416* -0.7364*
Hang s6 C 131.1013 83.3567

S6 quan sat 175 175

R (%) 66.9100 65.9900
Kiém dinh F(8.132) 33.3700%**

Kiém dinh Wald chi2(8) 496.2900%**
Kiém dinh Hausman 9.05

Ghi ch(: ***, ** *: Co y nghia thong ké twong (mg & mic y nghia 1%, 5% va 10%.
Ngudn: Sé liéu téng hop tir cac doanh nghiép BDS niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

4.3. Cac kiém dinh trong mé hinh hai quy
4.3.1. Kiém dinh Hausman

Kiém dinh Hausman dugc sir dung dé lya chon mé hinh phit hop hon gitra hai mo
hinh anh huong ¢é dinh va ngau nhién. Gia tri chi-binh phuong bang 9.05 véi xac suat
33.84%, 16n hon murc y nghia 5%. Vi vay, mo hinh hiéu (ing ngau nhién (REM) la mo
hinh phi hgp hon trong nghién citu c4c nhan t6 anh huong dén kha ning tra no.

4.3.2. Hién tiong da cong tuyén

Ma tran twong quan cho biét xu thé va mirc d6 twong quan tuyén tinh gitra hai bién
trong mo hinh. Néu twong quan cap gilra c4c bién giai thich cao (16n hon 0.8) thi c6 thé
xay ra hién tuong da cong tuyén. Ma tran tuong quan cta cac bién giai thich trong mé
hinh duoc thé hién & Bang 8.

Cac gia tri am trong Bang 8 thé hién méi tuong quan nghich chiéu giira hai bién
d6. Vi thé, khi noi vé hé sé tuong quan, ta sir dung gia tri tuyét dbi cua céac hé sb dé so
séanh. Dya vao Bang 8, ta thiy hé s6 tuong quan cua cac cap bién déu nho hon 0.8. Bén
canh d6, nghién ciru con sir dung hé s6 phong dai phuong sai dé kiém dinh hién tuong da
cong tuyén, duoc thé hién ¢ Bang 9.
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Béng 8. Twong quan giira cac bién doc 1ap
ROA  ROE ROS SOA DOA  COA  GDP cPI

ROA 1.00

ROE 0.79 1.00

ROS 0.66 0.52 1.00

SOA 0.36 0.22 0.03 1.00

DOA -0.22 -0.12 -0.11 -0.14 1.00

COA 0.09 0.00 0.10 -0.24 -0.12 1.00

GDP 0.15 0.03 0.19 0.04 -0.08 0.03 1.00

CPI -0.09 0.01 -0.16 0.04 0.07 -0.12 -0.19 1.00

Ngudn: Sé liéu tong hop tir cac doanh nghiép BDS niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

Bang 9. Tinh da cdng tuyén giira cac bién

STT Bién doc lap VIF 1IVIF

1 Ty sb sinh 16i doanh thu (ROS) 2.96 0.3384
2 S6 vong quay tai san (SOA) 2.80 0.3576
3 Ty s6 sinh 1oi tai san (ROA) 2.24 0.4461
4 Ty s6 no trén tai san (DOA) 2.23 0.4484
5 Vén luu dong trén tai san (COA) 1.97 0.5087
6 Ty s6 sinh 16i vn chu so hitu (ROE) 1.54 0.6495
7 Tbc @6 tang truong kinh té (GDP) 1.47 0.6793
8 Lam phat (CPI) 144  0.6812

Ngudn: Sé liéu tong hop tir cac doanh nghiép BPS niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

Két qua & Bang 9 cho thay chi s6 VIF twong déi thip ¢ tat ca cac bién (VIF < 3).
Do vay hién tuong da cong tuyen sé khong co kha nang xay ra khi thuc hién cac mo hinh
hoi quy.

4.3.3. Kiém dinh tw twong quan

D& kiém tra hién tugng tu twong quan, tac gia dung kiem dinh Wooldridge, néu
gia tri ket qua Pvae N6 hon 5% thi mo hinh hoi quy c6 hién tuong tu twong quan (Pinh,
2015). Ket qua kiém dinh Wooldridge ¢6 Pvaiwe = 0.5227, I6n hon 5%, nén chap nhan gia
thuyet Ho cho rang khdng ¢ hién tuong tu trong quan trong ude lugng moé hinh.

4.3.4. Kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi

Pé phat hién hién twong phuong sai sai s thay d6i trong md hinh anh huéng ngau

nhién (REM), tac gia s dung kiém dinh Breusch va Pagan. Két qua kiém dinh cho thay
Pvaiue = 0.0276, nho hon 5%, nén bac bo gia thuyéet Ho cho rang khong c6 phuong sai sai
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s6 thay doi. Tir d6 cho thay c6 hién twong phuong sai sai sé thay ddi trong mé hinh anh
huong ngau nhién (REM). Do d6, tac gia st dung mo hinh tac dong ngau nhién (REM)
vé6i diéu chinh sai s6 chuin Robust dé wéc lwong médi quan hé gitra cac bién doc lap va
cc bién phu thugc trong md hinh. Bang 10 trinh bay két qua hdi quy sau khi diéu chinh
sai s6 chuan Robust.

Két qua Kiém dinh Wald chi2 trén mé hinh c6 y nghia théng k& ¢ mac 1% nén
bac bo gia thiét Ho cho ring tat ca cac tham sb dong thoi bang 0 hay noi cach khac co it
nhat mét bién c6 anh hudng dén Y; Ching té su pht hop cia mé hinh. Gia tri R? sau khi
chay md hinh hdi quy dat 65.99% ching to cac bién doc lap trong mé hinh giai thich dugc
65.99% sur bién dong cua Y. Ngoai ra, trong tong sé tdm bién doc lap dua vao mé hinh
thi ¢6 4 bién c¢6 ¥ nghia théng ké & muc y nghia 1% la Ty sb sinh 10i tai san (ROA); Ty
s6 sinh 151 von chi s¢ hitu (ROE); Sé vong quay tai san (SOA); Ty sé no trén tai san
(DOA) va 1 bién c6 muc y nghia théng ké & mac 10% la Lam phat (CPI).

Bang 10. Két qua hdi quy cac nhan té tac dong dén kha ning tra no sau khi diéu
chinh sai so chuan Robust

Bién sb Ky hiéu Hé s P>z| Robust Std.Err
Ty s6 sinh loi tai san ROA 6.1369***  0.000 1.7468
Ty sb sinh 1oi vén cha sé hiru ROE -0.9441***  0.003 0.3220
Ty s6 sinh Ioi doanh thu ROS -0.2227 0.126 0.1456
S6 vong quay tai san SOA 2.0343***  0.000 0.3316
Ty s6 no trén tai san DOA -1.4350***  0.000 0.2730
Vén luu dong trén tai san COA -0.1587 0.344 0.1675
Téc do tang truong kinh té GDP 0.5257 0.901 4.2330
Lam phat CPI -0.7364* 0.052 0.3784
Hang sé C 83.3567 0.019 35.5440
S6 quan sat 175

R2 0.6599

Wald chi2(8) 260.5300***

Prob > chi2 0.0000

Ghi chi: *** *: C6 ¥ nghia thdng ké twong tng & mic ¥ nghia 1% va 10%.
Ngudn: Sé liéu téng hop tir cac doanh nghiép BPS niém yét trén HOSE giai doan 2011-2015.

Tac dong cua cac bién doc lap dén bién kha ning tra no cua cac doanh nghiép
BDS dugc dién giai nhu sau:

e Ty so sinh loi tai san (ROA): Pay la bién co y nghia thong ké dau tién trong
mo hinh va ¢ twong quan thuan véi kha ning tra no ctia doanh nghiép bat
dong san. Cu thé, khi ROA tang 1% thi Y sé& tang 6.14% va nguoc lai véi gia
dinh céc yéu té khac khong d6i. Méi quan hé gitta ROA va Y c6 ¥ nghia
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thdng ké & mirc y nghia 1%, chung to néu ROA cang tang 1én thi cang co tac
ddng tich cuc dén kha nang tra no caa doanh nghiép. Két qua nay dung voi
ky vong ban dau. Didu ndy c6 thé duogc giai thich 1a do khi ROA cang ting
chung to hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép cang tét, doanh nghiép co
co cau tai san hop ly, c6 su dau tu linh hoat trugc su bién dong cua nén kinh
té dan dén kha nang tra ng cang tét.

Ty so sinh 1oi vén chu s¢ hizu (ROE): Day la bién duy nhat trong md hinh cé
¥ nghia thong ké ma tac dong cua no dén kha ning tra no theo chiéu nguoc
lai voi ky vong ban dau. Theo két qua md hinh hdi quy cho thay, ROE cang
I6n thi kha ning tra no cang giam. Cu thé, khi cac yéu tb khac khong doi, néu
bién ROE ting 1% thi Y s& giam 0.94% va méi quan hé nay c¢6 y nghia théng
ké & muc y nghia 1% ching t6 néu ROE cang ting 1én thi cang co tic dong
tiéu cuc dén kha ning tra no cua doanh nghiép. Piéu nay co thé duoc giai
thich Ia do khi c&c doanh nghiép c6 kha nang sinh 161 16n thuong c6 xu hudng
str dung no nhiéu hon, bai 18, ho coi 14i phai tra nhu mot rao chan thué thu
nhap doanh nghi¢p (Midiglinani & Miller, 1963). Do d6, khong it doanh
nghiép da tan dung nguon von vay tir cac ngan hang ma st dung phan loi
nhuan dat duoc chia cho cac cd dong thay vi bd sung thém vao cac hoat dong
san xuit kinh doanh. Bén canh do, giai doan nay c6 nhiéu chinh sach wu dai
vén vay cua Chinh pha nén kich thich cac doanh nghiép vay vén nhiéu hon
lam cho rui ro ting cao hon dan dén kha ning tra ng ctia cac doanh nghiép bi
giam sut.

Sé vong quay tai san (SOA): Két qua mé hinh hdi quy cho thiy SOA c6 tuong
quan thuan vai kha nang tra ng va c6 ¥ nghia thong ké & mic y nghia 1%.
Diéu ndy c6 nghia la trong diéu kién cac yéu té khac khong d6i, SOA cang
cao thi kha nang tra ng cang tét va nguoc lai. Két qua nay ding véi ky vong
ban dau. Cu thé, khi SOA ting 1% thi kha ning tra no cia doanh nghiép s&
tang 2.03% cho thiy tac dong tich cuc cia SOA dén kha ning tra no cua
doanh nghiép. Piéu nay dugc giai thich 1a do khi SOA cang cao thi s6 dong
doanh thu tao ra trén mdi dong tai san cang Ién, doanh nghiép kinh doanh
ngay cang hiéu qua va do d6 lam tang kha nang tra ng cua doanh nghiép.

Ty s6 ng trén tai san (DOA): DOA c6 mdi twong quan nghich véi kha ning
tra ng va c6 y nghia théng ké & mirc y nghia 1% trong mé hinh. Két qua wéc
luong md hinh hdi quy cho thdy DOA ting 1% thi Y s& giam 1.44% trong
truong hop cac yéu té khac khong d6i. Két qua nay gidng véi ky vong ban
dau. Nguyén nhan 1a do khi DOA cang cao cho thay mirc do sir dung no dé
tai trg cho tai san caa doanh nghiép cang lon. Tuy réng no c6 vu diém 12 14
chan thué cho doanh nghiép, tang thu nhap cho cac c6 dong nhung dong thoi
cling dem lai rui ro rat 16n caa doanh nghiép khi sir dung no qua nhiéu dan
dén giam hoac mat kha ning tra ng cia doanh nghiép.

Lam phét (CPI): Pay 1a bién ¢6 ¥ nghia thong k& cudi cting trong md hinh.
Keét qua ude lwgng mo hinh hoi quy cho thay CPI c6 twong quan nghich voi
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kha ning tra no caa doanh nghiép & muc ¥ nghia 10%. Diéu niy c6 nghia 1a
trong diéu kién céc yéu té khac khong doi, lam phat cang cao sé& kha ning tra
no cua doanh nghiép cang giam va nguoc lai. Két qua nay dung véi ky vong
ban dau. Cu thé, khi lam phat ting 1% thi kha nang tra ng giam di 0.74%.
Nguyén nhan la do khi lam phét tdng 1én lam cho chi phi dau vao tang 1én
dan d&n lgi nhuan cua hau hét cac doanh nghiép bi giam sut dang ké; Lam
phét cao 1am cho thu nhap thyc té cua nguoi dan giam, nhu ciu vé nha & giam
gy kho khin cho kinh doanh cua doanh nghiép BDS dan dén kha ning tra
no giam sut.

5. KET LUAN

Két qua nghién ctru phan tich cac nhéan o anh huong dén kha ning tré no cia cac
doanh nghié¢p bat dong san théng qua md hinh cac anh huong ngau nhién (REM) da chi
ra cac yéu té tac dong dén kha ning tra no, bao gom: Ty s6 sinh 10i tai san (ROA) va So
vong quay tai san (SOA) ¢ tac dong thuan chiéu véi kha ning tra ng; Ty s6 sinh 16i von
chu so hitu (ROE); Ty s6 no trén tai san (DOA); va Lam phat (CPI) c¢é tac dong nghich
chiéu dén kha nang tra ng.
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