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PANH GIA CAC YEU TO ANH HUONG DEN CAU TRUC TAI CHINH CUA CAC CONG
TY BAT PONG SAN NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
Tran Quéc Hung
Tom tit
Théng qua keét qua thu thdp va sang loc di liéu trén thi truong chiing khoan Viét Nam véi két qua 68 cong ty bat
ddng san niém yét trén cac san giao dich chizng khoan Viér Nam trong giai doan 2021 dén 2024; tong ¢é mau cua
nghién cizu 12 272. Nghién citu nay da dp dung céc ly thuyét nén tang, cac két qua nghién ciru di treéc trong viéc
nghién cizu va phan tich cac yéu to anh hwong dén cdu tric tai chinh. Két hop cdc phép phan tich co ban trong
nghién citu dinh heong nhie thong ké, phan tich tiwong quan, mé hinh hoi quy tuyén tinh tir phan mém SPSS. Két qud
chinh cia nghién ciu cho thdy duoc c&c yéu té anh hirong d@én cau tric tai chinh cia cac cong ty bar déng san niém
yét trén th; truweong ching khoan Viét Nam, trong do tac dgng manh nhat I (1) Tinh thanh khoan ciia doanh nghiép
(L1Q); (2) tiép deén la bién Quy md cua doanh nghiép (SIZE); (3) Tée dé ting truong cua doanh nghiép (GROW);
(4) Rui ro kinh doanh cua doanh nghiép (VOL); va cugi ciing 1a bién (5) Hiéu qua hoat d@éng kinh doanh cua doanh
nghiép (ROA).
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ASSESSING THE FACTORS AFFECTING THE FINANCIAL STRUCTURE
OF REAL ESTATE FIRMS LISTED ON THE VIETNAM STOCK MARKET
Abstract

Through the process of collecting and screening data from the Vietnamese stock market, a total of 68 real estate
companies listed on Vietnam’s stock exchanges during the period 2021-2024 were selected, yielding a sample size of
272 observations. By employing fundamental quantitative analytical techniques including descriptive statistics,
correlation analysis, and linear regression modeling using SPSS, the study identifies the key determinants of the capital
structure of real estate companies listed on the Vietnamese stock market. The results reveal five major influencing
factors, among which: (1) Liquidity (LIQ) exerts the strongest impact; followed by (2) Firm Size (SIZE); (3) Firm
Growth (GROW); (4) Business Risk (VOL); and finally (5) Profitability (ROA), which shows the weakest effect.
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1. Pit vén dé

Trong hoat dong san xuat kinh doanh, viéc st
dung ng vay la cdng cu quen thudc gitp doanh nghiép
tan dung dwoc loi ich cia don by tai chinh, qua d6
nang cao kha nang sinh loi va gia ting gia tri cho ¢
dong (Kontus, 2019). Tuy nhién, mat trai cta ng cling
khong thé bo qua, bai khi tinh hinh kinh doanh khdng
di&n ra thuan loi nhu du kién, ganh niang no nan cé thé
khién doanh nghiép roi vao khing hoang tai chinh,
tham chi ding trude nguy co pha san (Nenu va cong
su, 2018; Nguyen va Dao, 2021). Do vay, viéc xac dinh
va lya chon co cau tai chinh hop Iy giira vén cha s¢
hitu va vén vay luén 1a mot trong nhiing van dé quan
trong hang dau ddi vai cac nha quan tri doanh nghiép
(Antoniou va cong su, 2006; Sihombing va Lestari,
2025). Trong bdi canh hoi nhéap kinh té qu00 té ngay
cang sau rong, yéu Cau ndy cang tré nén cap thiét, nham
gilp doanh nghiép vira dam bao kha nang thanh toan,
vira tan dung duoc higu qua caa ngudn von vay.

Nhirng nim gan day, su suy thoai cua nén kinh té
thé gioi ciing da tac dong tiéu cuc dén kinh té Viét
Nam, 1am cho nhiéu doanh nghiép 1am vao tinh trang
khé khan, tham chi phai giai thé. Diéu nay dat ra ap luc
I6n cho cac nha quan tri trong viéc dua ra quyét dinh
tai chinh ding dén, phd hop véi timg giai doan phat
trién. MGi nganh nghé cé nhiing dic thu riéng vé co
c4u tai chinh, trong d6 bt dong san duoc xem la nganh
dic biét bai nhu cau vén 16n, phu thuéc manh vao
ngudn tin dung ngan hang (Pandey va Sahu, 2019;
Chiluwa va cong su, 2025). Pay ciing la linh vyc dong
vai trd quan trong trong nén kinh té quéc dan, vira la
thi truong tai san gia tri 16n c6 kha niang chuyén doi,
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vira gop phan kich thich san xuat va ting ngudn thu
ngan sach. Tuy nhién, hién nay thi truong bt dong san
Viét Nam van con ton tai nhiéu bat cap, dac biét 1a kho
khan trong tiép can vbn khi tin dung bi siét chat va lai
suit cho vay ¢ miic cao (Barbalau va cong su, 2021,
Nguyen va Tran, 2024; Ngo, 2025).

Trudc thuc té do, viéc nghién ctu nhitng yéu tb
anh huong dén cau tric tai chinh cua cac doanh nghiép
bat dong san 1a can thiét va ¢ ¥ nghia thuc tién sau sic
(Cvijanovi¢, 2016; Nguyen va cong su, 2021; Liu va
cong su, 2024; Ngo, 2025). Nghién ctru khdng chi gilp
nhan dién duoc cac nhan td tac dong va mac do anh
huéng cua tirng yéu t5, ma con cung cip co sé khoa
hoc dé doanh nghiép xay dung chinh sach tai tro phu
hop, dam bao can bang giita an toan tai chinh va hiéu
qua sinh lgi.

Hién nay c6 rat nhiéu nghién ctiu vé céc yéu té tac
dong dén cau trc tai chinh. Tuy nhién, tai Viét Nam,
viéc nghién cau cac yéu to tac dong dén Ty suat ng
(LEV) chi thuong xem xét chinh dén céc yéu té doanh
thu, chi phi, loi nhuan, cau trdc tai san. Hon hét, céc
nghién ctru trude day chi dé cap dén timg yéu to Quy
mo cuia doanh nghiép (SIZE), Hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép (ROA), Cau tric tai san cua
doanh nghiép (TANG), Tinh thanh khoan cua doanh
nghiép (LIQ), Téc do ting trudng cua doanh nghiép
(GROW), Rui ro kinh doanh cua doanh nghiép (VOL).
D0| véi nghién ciru nay, tac gia danh gia cung lic 6 yéu
t6 Quy mé cua doanh nghiép (SIZE), Hiéu qua hoat
dong kinh doanh ciia doanh nghiép (ROA), Cau tric tai
san cua doanh nghiép (TANG), Tinh thanh khoan cta
doanh nghiép (LIQ), Téc do ting truong cua doanh



TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 37 (2026)

nghiép (GROW), Rui ro kinh doanh cua doanh nghiép
(VOL) dén Ty suat ng (LEV).

Xuét phét tir yéu cau do, dé tai “Pdnh gid cdc yéu
t6 dnh hwéng dén cdu tric tai chinh cria cac cong ty
bdt dgng sdan niém yét trén thi frwomg chieng khoan
Vigt Nam” dugc thuc hién nham gop phan hd tro cac
doanh nghiép ti uru hoa co cau vén, phét huy sirc manh
noi tai va nang cao gia tri doanh nghiép trong bdi canh
canh tranh va hoi nhap hién nay.

2. Co s& ly thuyét va md hinh nghién ciru
2.1. Khéi niém céu truc tai chinh

CAu truc tai chinh 12 mot khai niém rong phan énh
tong thé vé tinh hinh tai chinh caa doanh nghiép trén
hai mit; d6 la: Co' cau nguon vén va qué trinh huy dong
VOﬂ phan anh chinh sach tai trg cua doanh nghiép; co
cAu tai san gén lién véi viéc sir dung vén, n6 chiu su
tac dong cua chién lugc kinh doanh thé hién méi quan
hé, su van dong cua cac yéu té ngudn vén va tai san
nham t6i da hoa lgi nhuan (Myers, 2001).

Nghién cau cua Myers (1984) cho rang: CAu tric
tai chinh 1a mot khai niém dugc dung dé phan anh méi
quan h¢ duoc tinh bang ty I¢ gitra no va von chu sa hitu
ma doanh nghiép sir dung dé tai tro cho hoat dong kinh
doanh cta minh.

Theo Brealey va cong su (2019) thi cau tric tai
chinh caa doanh nghiép duoc hiéu 1a quan hé ty 1¢ gitra
toan bo no ké ca cac khoan no trong kinh doanh va vén
chu s hitu duoc tinh tir bang can di ké toan.

Nhur vay, cau tric tai chinh doanh nghiép d6 1a méi
quan hé tinh bang ty 1é gitra toan bo no phai tra va vén
chu str hitu dwoc tinh tir bang can dbi ké toan cua doanh
nghiép; goi tit la ty suat no trong nghién ciru nay.

2.2. Cdc Iy thuyét vé céu triic tai chinh ciia doanh nghiép

C4u tric tai chinh 1a mét trong nhitng cha dé quan
trong hang dau trong nghién ctu tai chinh doanh
nghiép. Qua thoi gian, nhiéu ly thuyét da ra doi nham
ly giai méi quan hé giira no va vén chui s¢ hiru, ciing
nhu anh huéng cua chung dén gia tri doanh nghiép.

Quan diém truyén théng cho rang viéc sir dung
no & mirc @6 hop ly c6 thé dem lai loi ich cho doanh
nghiép nhd chi phi ng thip va lgi thé thué, lam giam
chi phi vén binh quan gia quyén (WACC). Tuy nhién,
khi ty 1€ ng qué cao, rui ro tai chinh gia tang, chi phi
no va chi phi vén chi s¢ hitu déu tang, khién WACC
tang trd lai. Diém han ché cua ly thuyét nay 1a chura xac
dinh rd mic d6 thay di chi phi vén khi co cdu ng —
von chu thay d6i (Modigliani va Miller, 1963; Kraus
va Litzenberger, 1973; Frank va Goyal, 2009; Brealey
va cong su, 2019)

Quan diém hién dai bit dau véi hoc thuyét
Modigliani va Miller (goi tat 12 MM) (1958). Trong
dleu kién khong c6 thué, MM ching minh ring ciu tric
vén khong anh huong dén gia tri doanh nghiép. Tuy
nhién, khi dua yéu t6 thué vao (MM, 1963), ng tro nén
hap dan do chi phi 1i vay dugc khau trir thué, 1am tang
gia tri doanh nghiep Theo d0, gia tri doanh nghiép st
dung no bang gia tri doanh nghlep khong ng cong voi
loi ich thué tir ng vay. Diéu ndy din dén két luan: gia
tri doanh nghiép ting khi str dung no nhiéu hon va dat
cuc dai khi tai tro hoan toan bang no.

Tir co s& nay, ly thuyét can bang ra doi nham b
sung nhitng yéu t6 phi hoan hao cua thi truong.

DeAngelo va Masulis (1980) cho rang ciu tric von téi
wu khéng chi phu thudc vao loi ich thué, ma con phai
can nhac chi phi khanh tan tai chinh va chi phi trung
gian. Nhu vdy, doanh nghiép can xac dinh diém cén
bang gitra loi ich thué va chi phi rui ro tai chinh dé hinh
thanh co cau von tdi wu.

Bén canh dé, ly thuyét trat ty phan hang cua
Myers (1984) lai tiép cin theo hudng thong tin bat can
xang. Do nha quan tri nam rd tinh hinh noi b hon so
v6i nha dau tu bén ngoai, ho thuong vu tién su dung
loi nhuan giir lai dé tai tro du 4n. Néu can von b6 sung,
ng vay dugc luya chon truéc phat hanh c¢6 phan méi
nham tranh pha loéng quyen loi CO dong hién hiru.
Theo thuyét nay, khong ton tai mot cau tric vén tbi uu
¢b dinh. Ty 1& no phan anh nhu cau tai tro bén ngoai
trong timg giai doan va phu thudc vao co hoi dau tu
ciing nhu diéu kién kinh doanh (Myers, 2001).

T6m lai, cac Iy thuyét truyén thdng va hién dai da
cung cap nhitng khung phan tich quan trong vé cau tric
tai chinh. Trong khi quan diém truyén théng nhan
manh méi quan hé gitra chi phi von va rai ro tai chinh,
hoc thuyét MM dat nén méng cho tur duy hién dai khi
chimg minh tac dong cua thué dén gia tri doanh nghiép.
Ly thuyet can bang b6 sung. yéu to phi hoan hao cua thi
truong dé hinh thanh co cdu vén t6i wu, trong khi 1y
thuyét trat ty phan hang giai thich hanh vi lya chon tai
trg dya trén thong tin bt can xtng. Cac ly thuyét nay
1a co s¢ khoa hoc quan trong gilp nha nghién ctru va
nha quan tri hiéu rd hon sy van dong cua cau tric tai
chinh trong doanh nghiép.

2.3. Gid thuyét nghién ciru
2.3.1. Méi quan hé giiza Quy md doanh nghiép va Ty
sudt ng

Quy md doanh nghiép dwoc phan anh qua tong
gia tri tai san, von chua s¢ hitu va sb luong lao dong
(Myers va Majluf, 1984). Doanh nghiép quy md Ién
thuong c6 kha nang da dang héa, dong tién 6n dinh, rui
ro pha san thip va vi thé thuong lugng vai nha cung
cap tin dung cao hon so vai doanh nghiép nho (Dang
va cong su, 2018). Nhin chung, cac doanh nghiép lon
thuong stir dung no dai han, trong khi doanh nghiép nho
cha yéu dya vao no ngin han dé tai tro cho hoat dong.
Theo ly thuyet thdng tin bat can xung, quy mo doanh
nghiép c6 anh huong tich cuc dén ty Suét ng, trong khi
ly thuyét trat ty phan hang cho rang anh huéng nay
khong dang ké (Myers va Majluf, 1984; Holmes va
Kent, 1991). Két qua nghién ciru ciia Antoniou va cong
su (2002), Antoniou va cong sy (2006), Sihombing va
Lestari (2025) ciing cho thdy c4u trdc tai chinh c6 mdi
guan hé thuan chiéu vai quy md doanh nghiép trong
béi canh céc tap doan tai Phap, Buc va Anh.

Chinh vi vay, tac gia dé xuét gia thuyét H1: Quy
mé doanh nghiép ty 1& thuan véi ty suat no (+).
Quy md doanh nghiép cang I6n, thi doanh nghiép co
xu huéng cang vay nhiéu va nguoc lai.

2.3.2. Méi quan h¢ giira Hiéu qud hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép va Ty sudt ng

Trong béi canh canh tranh nhu hién nay, muc tiéu
lau dai cua doanh nghiép la nang cao hiéu qua hoat
dong va t6i da hoa loi nhuan (Sanjay, 2005; Ngo va
cong s, 2020). Hiéu qua san xut kinh doanh phan &nh
trinh d6 st dung cac ngudn luc nhim dat muc tiéu dé
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ra, thé hién méi quan hé giira két qua dat duoc va chi
phi bo ra (Ngo va cong su, 2020). Pay 1a thude do chét
lwong hoat dong kinh té, duoc lugng hda thong qua cac
chi tiéu nhu ROA (kha nang sinh 161 trén tai san) va
ROE (kha ning sinh 15i trén vén chu sé hitu) (Pandey
va Sahu, 2019; Chiluwa va cong su, 2025). Trong béi
canh thdng tin bat can xing, Iy thuyét trat ty phan hang
cho rang nha quan tri c6 loi thé thong tin hon nha dau
tu, do d6 uu tién st dung ngudn vén nodi bo trude khi
huy dong bén ngoai. Nghién ctu thuc nghiém cua
Pandey va Sahu (2019), Ngo (2025) cho thay hiéu qua
hoat dong kinh doanh tac dong tich cyc dén ty suat ng
cua cac doanh nghiép.

Chinh vi vay, téc gia dé xuat gia thuyét H2: Higu
qua hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép ty 1€
thuan voi ty sut no (+). Hiéu qua kinh doanh cua cac
doanh nghiép cang cao thi doanh nghiép c6 xu hudng
cang vay nhiéu va nguoc lai.

2.3.3. Mdi quan hé giiza Cau trdc tai san cua doanh
nghiép va Ty sudt ng

Trong nghién cuu tai chinh doanh nghiép, co cau
v6n thuong duoc xem xét dudi goc do mdi quan hé véi
co cAu tai san, do vén 12 biéu hién bang tién cua tai san,
su phan b gitra tai san ngén han va tai san dai han co
anh huong tryc tiép dén dic diém co cdu vén
(Williamson, 1998). Vé mit Iy thuyét, khi ty trong tai
san ¢ dinh cao, doanh nghiép c6 diéu kién thé chap dé
tiép can ngudn von bén ngoai véi chi phi thip hon
(Williamson, 1998; Pandey va Sahu, 2019). Berger va
Udell (1995) khéng dinh ring viéc s¢ hiru tai san thé
chap gidp doanh nghiép vay véi lai suit wu dai, qua dé
lam giam chi phi st dung vén. Theo mé hinh can bang
tinh, co cau tai san c6 mdi quan hé ty I thuan vai ty
suit ng. Cac nha nghién ciru Berger va Udell (1995),
Titman va Wessels (1988), Vengesai (2023), Ngo
(2025) cho thay cau tric tai san anh huang tich cuc dén
ty suat ng ctia cac doanh nghiép.

Chinh vi vay, téc gia dé xuét gia thuyét H3: Cau
trdc tai san cua doanh nghiép ty Ié thuan voi ty suat ng
(+). CAu tric tai san cua doanh nghiép cang cao thi
doanh nghiép c6 xu hudng cang vay nhiéu va nguoc lai.
2.3.4. Méi quan h¢ giirza Tinh thanh khodn cia doanh
nghiép va Ty sudt no

Trong nghién cau tai chinh doanh nghiép, ning
luc thanh todn phan anh kha nang cua doanh nghiép trong
viéc dap tmg nghia vu ng dén han di véi céc ca nhan, to
chuc cho vay (Ross va cong sy, 2017). Kha nang nay dugc
thé hién qua cac ngu0n luc tai chinh c6 tinh thanh khoan
cao nhu tién mat, tién gari ngan hang, céc khoan phai thu,
hang hda, thanh phém hoic c4c tai san 6 thé nhanh chéng
chuyen dbi thanh tién (Deloof, 2003). Cac doanh nghiép c6
hé s6 thanh toan cao thuong c6 kha nang tiép can nguon
von vay I6n hon, bai ho ¢6 thé dam bao kha nang chi tra ng
vay ngan han ding han (Barbalau va cong su, 2021,
Nguyen va Tran, 2024). Tuy nhién, viéc s¢ hitu nhiéu tai
san thanh khoan ciing mang dén mot hya chon khéc: doanh
nghiép c6 thé sir dung truc tiép cac tai san nay dé tai tro cho
hoat dong dau tu, thay vi phai phy thudc nhiéu vao nguon
von vay; do d6, nang lyc thanh toan gii vai trd quan trong
trong viéc dinh hinh chién lugc tai chinh va quyét dinh co
cau von t6i uu cia doanh nghiép (Kontus, 2019).

Chinh vi vay, tac gia dé xuét gia thuyét H4: Tinh
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thanh khoan cua doanh nghiép ty Ié thuan véi ty suit ng
(+). Tinh thanh khoan cta doanh nghiép cang cao thi
doanh nghiép ¢6 xu huéng cang vay nhiéu va nguoc lai.

2.3.5. Mdi quan hé giiza Toc do tang truong cua
doanh nghiép va Ty suat no

Trong nghién cuu tai chinh doanh nghiép, toc do
tang truong tai san thuong duoc st dung dé phan anh
su phat trién cua doanh nghi¢p va dugc xem la nhan tb
quan trong anh hudng dén cau tric tai chinh (Myers va
Majluf, 1984; Huang va Song, 2006). Déi véi céc
doanh nghiép bat dong san — nganh cé dic _trung ton
kho 16n — khi téc do tang truong cao, nhu cau vén gia
taing do phai dau tu vao nhiéu du an quy mé In
(Cvijanovié, 2016; Liu va cong su, 2024). Trong béi
canh lgi nhuan gitr lai khong du dé tai dau tu, cac doanh
nghiép thuong lya chon huy dong vén vay bén ngoai.
Theo Myers va Majluf (1984), Alcock va cong su
(2012), Do va cong su (2020), Liu va cong su (2024)
toc do tang truong cao dan dén nhu cau vén 16n, khién
vdn vay tro thanh nguon tai trg chu yéu.

Chinh vi vy, tac gia dé xuat gia thuyét H5: Tc do
tang truong cia doanh nghiép ty 18 thuan véi ty suat ng
(+).Téc do tang truong cua doanh nghiép cang cao thi
doanh nghiép ¢6 xu hudng cang vay nhiéu va nguoc lai.
2.3.6. Mdi quan h¢ giira Rui ro kinh doanh cia doanh
nghiép va Ty sudt ng

Rui ro kinh doanh 1a nhan t6 then chét anh huong
dén cau tric tai chinh cua doanh nghiép. Khi muc do rui
ro cao, niém tin ciia nha dau tu giam, kéo theo kha ning
huy dong von bén ngoai bi han ché. Doanh nghiép c6 thé
gap nhiéu loai rui ro nhu no Xau, bién dong lai suat, ty
gia hay thi truong cb phiéu (Cvijanovi¢, 2016; Nguyen
va cong su, 2021). Viéc chap nhan rai ro co thé mang lai
loi nhuén cao hon, song ciing tiém an nguy co mat can
dbi tai chinh néu doanh thu hoic loi nhuan sut giam
(Huang va Song, 2006). Dic biét, trong nganh bat dong
san, dac thu chu ky dy &n dai, san phidm khong ddng nhat
va chiu tac ddng manh tir yéu t khach quan khién rai ro
kinh doanh thuong xuyén hién hiru (Nenu va cong su,
2018). Cac nghién cuu thuc nghiém (Kim va Sorenson,
1986; Titman va Wessels, 1988; Nenu va cong su, 2018;
Nguyen va Dao, 2021) cling da chirng minh rui ro kinh
doanh 14 co hoi thic day ty suit ng cao hon.

Chinh vi vay, tac gia dé xuat gia thuyét H6: Rui ro
kinh doanh ciia doanh nghiép ty 1¢ thuan véi ty suat ng
(+). Rui ro kinh doanh cua doanh nghiép cang cao thi
doanh nghiép c6 xu hudng cang vay nhiéu va nguoc lai.
3. Phuong phap nghién ciu:

Théng qua viéc téng hop céc ly thuyet va két qud
tir cac nha nghién curu di trude lién quan dén chu dé tac
gia nghién ctru dé dé xuét cac gia thuyét va xay dung
mo hinh nghién ciru; sau do, tac gia tién hanh thao luan
cling véi 10 chuyén gia dé hiéu chinh va b sung cac
bién trong md hinh nghién ciu cho phi hop hon véi
bdi canh nghién ciu.

Nghién ctu str dung dit ligu thir cap dugc thu thap
tir 68 cong ty niém yét trén cac san giao dich chung
khoan tai Viét Nam trong giai doan 2021 dén 2024, tap
trung vao cac doanh nghiép thudc nganh bat dong san,
tac gia tién hanh thu thap, sang loc va chon lya cac cong
ty ¢6 du céc tiéu chi trong mo hinh phén tich. Trén co
s6 bo dir lidu nay, tac gia tién hanh xu ly va phan tich
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bing phan mém SPSS, két hop nhiéu phwong phap
thdng ké hién dai nham dam bao tinh khach quan va do
tin cay cua két qua. Hon hét, tac gia tién hanh kiém
dinh tinh phan phéi chuan cua céc bién trong mé hinh
thong qua do thi Histogram va két qua ¢am bao cac
bién trong mé hinh tuan thu theo quy luat phan phéi
chuén trudc khi dwa vao phén tich mé hinh chinh thtc.

Dir liéu cu thé cac bién trong mé hinh nhu sau:

(1) Bién Quy md cua doanh nghiép (SIZE) =
Logarit ty nhién cua tong tai san

(2) Hiéu qua hoat dong kinh doanh (ROA) duoc
xéc dinh bang Loi nhuan trude thué chia cho Tong tai
san binh quan

(3) Céu tric tai san cua doanh nghiép (TANG)
dugc x4c dinh bang tai san ¢b dinh hitu hinh chia cho
Tong tai san.

(4) Tinh thanh khoan cua doanh nghiép (LIQ) dugc
xac dinh bang Tai san ngén han chia cho No ngén han.

(5) Téc do tang truong cua doanh nghiép (GROW)
duoc xac dinh bang ty 1é % vé chénh léch tong tai san 2
nam lién ké (tic tong tai san ndm sau trir tong tai san nim
trudc chia cho tong tai san ndm trudc nhan 100%).

(6) Rui ro kinh doanh cua doanh nghiép (VOL)
duogc xac dinh bang d6 léch chuan ROA chia cho gia
tri trung binh ROA.

(7) Ty suat no cua doanh nghiép (LEV) duoc xac
dinh bang ty 1& % cua no phai tra chia cho téng tai san.

Theo d6, nghién ctiru sir dung cac phép phan tich
thdng ké mo ta dé khai quat dac diém mau nghién cutu,
phén tich tuong quan nham xac dinh mbi quan hé tuyén
tinh giira céc bién, tiép dén ap dung mé hinh hoi quy dé
do ludng mie d6 anh huang cua cac nhan té dén cau tric
tai chinh. Sau cuing, cac kiém dinh sau mé hinh duoc
trién khai nham danh gia tinh phu hop va d tin cay cua
mo hinh, tir d6 cung cap bang chang thuc nghiém co gia
tri cho viéc hoach dinh chinh séach tai chinh trong céc
doanh nghiép bat dong san niém yét tai Viét Nam.

4. Két qua nghién ciru:

Téc gia thuc hién viéc phan tich dit liéu vai cac bién
doc 1ap Quy mb cua doanh nghiép (SIZE), Hiéu qua hoat
dong kinh doanh ciia doanh nghiép (ROA), CAu triic tai san
cta doanh nghiép (TANG), Tinh thanh khoan cua doanh
nghiégp (LIQ), Téc do tang truong cua doanh nghiép
(GROW), Rui ro kinh doanh cuia doanh nghiép (VOL) va
bién phu thudc Ty suat ng cia doanh nghiép (LEV).

Bing 1: Thong ké cdc bién phdn tich

Danh sach bién Gi tri nhé nhit Gid tri 16n nhit Trung binh Pj léch chuin
SIZE (ty VND) 24,430 34,360 29,061 1,644
ROA (lan) -0,300 0,400 0,045 0,067
TANG (l4n) 0,000 0,280 0,035 0,054
LIQ (lin) 0,030 92,920 3,281 7,511
GROW (%) -66,930 170,840 8,577 26,741
VOL (%) -15,560 11,010 0,725 2,606
LEV (%) 0,320 89,720 49,790 18,556

Két qua théng ké mo ta cho thay, Quy md doanh
nghiép (SIZE) dao dong tir 24,430 ty dong dén 34,360
ty dong Vi gla tri trung binh 29,061 ty dong va do léch
chuin tuong dbi thap (1,644), phan anh su chénh léch
khdng 16n vé quy mé trong mau.

Bién ROA ghi nhan gid tri &m thap nhét -0,300 va
cao nhat 0,400, cho thiy su khéc biét rd rét vé hiéu qua
kinh doanh gitta cac doanh nghiép, trong khi gia tri
trung binh chi dat 0,045.

V& cdu trlc tai san, ty 1é tai san ¢ dinh trén téng
tai san (TANG) & muc trung binh 0,035, ching to phan
Ién doanh nghiép trong mau nghién ciru cé ty trong tai
san ¢ dinh thap.

Nguon: Ket quad phan tich dir liéu

Déi vai tinh thanh khoan (LIQ), mirc dao dong
kh& rong (0,030-92,920), trung binh dat 3,281 nhung
c6 do léch chuan cao (7,511), phan anh su khéc biét
dang ké vé kha nang thanh toan ngan han.

Bién tang truong (GROW) c6 gié tri trung binh
8,577% nhung dao dong manh tir -66,930% dén
170,840%, trong khi rui ro kinh doanh (VOL) phan tan
guanh mic trung binh 0,725%.

Bién phu thudc LEV c6 gid tri trung binh 49,79%,
Vv6i d6 léch chuin 18,556, cho thay sy da dang trong
cu trlic vén.

Bing 2: Két qud phdn tich twong quan cdc bién

SIZE ROA TANG LIQ GROW VOL LEV
Pearson Correlation 1
SIZE s (-tailed)
Pearson Correlation 0,079 1
ROA =g 2-tiled) 0.191
Pearson Correlation 0,110 0,109
TANG Sig. (2-tailed) 0,069 0,071
LIQ Pearson Correlation -0,152" 0,037 -0,109 1
Sig. (2-tailed) 0,012 0,548 0,073
GROW Pearson Correlation 0,150 0,272" -0,024 -0,017 1
Sig. (2-tailed) 0,013 0,000 0,695 0,786
VOL Pearson Correlation -0,105 0,103 0,043 0,027 0,028 1
Sig. (2-tailed) 0,085 0,091 0,480 0,656 0,650
LEV Pearson Correlation 0,305 0,166™ 0,154 0,384™ 0,200™ 0,148" 1
Sig. (2-tailed) 0,000 0,006 0,111 0,000 0,007 0,015

* Correlation is significant at the 0,05 level (2-tailed); **. Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed); n=272

Nguédn: Két qua phan tich dir liéu
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Két qua phan tich twong quan Pearson cho thiy ty
suat ng (LEV) c6 mdi twong quan véi cac bién; cu thé,
LEV c¢6 tuong quan dwong va c6 ¥ nghia thong ké voi
quy md doanh nghiép (SIZE, r =0,305; p < 0,01), cho
théy cac doanh nghiép c6 quy mo lén thuong str dung no
nhiéu hon, phu hop veéi 1ap luén V& uy tin va kha ning
tiép can von vay tét hon ctia cac doanh nghigp lon.

Bén canh do, hiéu qua kinh doanh (ROA) ciing c6
mbi tuong quan duong véi LEV (r = 0,166; p < 0,01),
ham y rang cac doanh nghiép c6 kha ning sinh 1oi cao
van duy tri hoic gia ting ty 18 vay ng, c6 thé do tan
dung don bay tai chinh dé mé rong hoat dong.

Tinh thanh khoan (LIQ) c6 méi twong quan cing
chiéu va manh vai LEV (r = 0,384; p < 0,01), phan &nh ring
nhiing doanh nghiép c6 kha ning thanh toan ngin han t6t
d2 dang vay no va chap nhan mic ty suét ng cao hon.

Ngoai ra, tbc do tang truong (GROW) ciing turong
quan duong v6i LEV (r = 0,200; p < 0,01), cho thay

doanh nghiép trong giai doan mo rong thuong sir dung
thém ngudn vén vay dé tai trg cho hoat dong.

Rui ro kinh doanh (VOL) cé tuwong quan duong
nhung & muc thip véi LEV (r = 0,148; p < 0,05), ham
y rang ngay ca nhiing doanh nghiép d6i mat véi bién
dong loi nhuan ciing c6 xu hudng gia tang ty 1€ vay no.

Nguoc lai, ciu tric tai san (TANG) tuy ¢6 méi twong
quan duong v6i LEV (r = 0,154) nhung chua dat mac y
nghia thong ké (p > 0,05), cho thay vai tro cua tai san hitu
hinh trong viéc quyét dinh miic vay no chua 16 rét.

Do d6, khi phan tich cac yéu té anh huong dén Ty
suit no cua doanh nghiép, tac gia dua 5 bién Quy md
cua doanh nghiép (SIZE), Hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép (ROA), Tinh thanh khoan cua
doanh nghiép (LIQ), Tc do ting truong cua doanh
nghiép (GROW), Rui ro kinh doanh cua doanh nghiép
(VOL) vao thyc hién md hinh hoi quy.

Bing 3: Két qua mé hinh hoi quy tuyén tinh

Model M dnhia | chuinhis | Sie. Pa cing tuyén
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 |(Constant) 28,458 18,021 1,579 0,015

SIZE 2,867 0,618 0,254 4,644 0,000 0,941 1,063
ROA 47,239 15,373 0,171 3,073 0,002 0,913 1,096
LIQ 0,830 0,133 0,336 6,248 0,000 0,975 1,026
GROW 0,173 0,071 0,250 2,458 0,006 0,909 1,100
VOL 1,389 0,669 0,195 2,077 0,008 0,976 1,024

R? = 0,625; R? hiéu chinh = 0,618; Durbin Watson = 1,632; F = 17,698 (Sig. = 0,000); a. Bién phu thu¢c: LEV

Nhu vay, phuong trinh hoi quy (theo hé s6 chuan
hoa Beta) thé hién moi quan hé gitra cac nhén t6 anh
hudng dén Ty suat no cta doanh nghiép (LEV) la:

LEV = 0,254*SIZE + 0,171*ROA + 0,336*LIQ
+ 0,250*GROW + 0,195*VOL + Ei

(Trong dé: Ei la sai s6)

Cin ctr trén hé sb Beta chuan hoa, ching ta c6 thé
thdy rang, mirc d6 anh huong cao nhét dén Ty suit ng
cua doanh nghiép (LEV) d6 1a bién Tinh thanh khoan
cua doanh nghiép (LIQ cé Beta = 0,336; anh hudéng
cuing chiéu), khi bién Ty suit no cua doanh nghiép tét
hon (ting 1én 1 don vi) thi Ty suat ng ciia doanh nghiép
tang 1én 0,336 don vi.

Tiép dén 1a bién Quy md cua doanh nghiép (SIZE
c6 Beta = 0,254; anh huong cung chiéu), khi bién Quy
mo cua doanh nghiép t6t hon (ting 1én 1 don vi) thi Ty
suat no cua doanh nghiép tang 1én 0,254 don vi. Bién
Téc d6 tang truong cua doanh nghiép (GROW c6 Beta
= 0,250; anh hudng cung chiéu), khi bién Téc do ting
truong cua doanh nghiép tét hon (ting 1én 1 don vi) thi
Ty suat no cua doanh nghiép tang 1én 0,250 don vi. Bién
Rui ro kinh doanh cua doanh nghiép (VOL c6 Beta =
0,195; anh huong cung chiéu), khi bién Rui ro kinh
doanh ciia doanh nghiép tét hon (ting 1én 1 don vi) thi
Ty suat ng cua doanh nghiép tang 1én 0,195 don vi.

Va cubi cung la bién Hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép (ROA c6 Beta = 0,171; anh
huong cung chiéu), khi bién Hiéu qua hoat dong kinh
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Nguon: Ket quad phan tich dir liéu
doanh cua doanh nghiép tét hon (tang 1én 1 don vi) thi
Ty suat no caa doanh nghiép tang 1én 0,171 don vi.

cung vai do, két qua cho thay, hé sé VIF cua cac
bién Quy mé cua doanh nghiép (SIZE), Hiéu qua hoat
dong kinh doanh caa doanh nghiép (ROA), Cau tric tai
san cua doanh nghiép (TANG), Tinh thanh khoan cua
doanh nghiép (LIQ), Tc do ting truéng cua doanh
nghiép (GROW), Rui ro kinh doanh ctia doanh nghiép
(VOL) lan luot 14 1,063; 1,096; 1,026; 1,100; 1,024 déu
nam trong mac cho phép (nho hon 10, tham chi nho
hon 2), cho thdy md hinh khéng bi da cong tuyen Va
gia tri d (Durbin Watson) = 1,632 nam trong viing chap
nhan (1,5 < d < 2,5), nghia 1a md hinh khéng c6 tw
twong quan chudi bac nhit (Hoang Trong va Chu
Nguyén Méng Ngoc, 2008).

Va R? 14 0,625; két qua nay cho thay do thich hop
cta md hinh 1a 62,5%, hay n6i mot cach khac 62,5% su
bién thién cta bién Ty sudt no ciia doanh nghiép duoc
giai thich boi 5 bién: Quy mé cua doanh nghiép (SIZE),
Hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép
(ROA), Cau trac tai san cua doanh nghiép (TANG),
Tinh thanh khoan ciia doanh nghiép (LIQ), Téc d6 ting
trudng cua doanh nghiép (GROW), Rui ro kinh doanh
ctia doanh nghiép (VOL). Str dung kiém dinh F trong
phan tich phuong sai ANOVA cho thiy gia tri F la
17,698 vé6i mic vy nghia Sig. 1a 0,000 nho hon 0,05;
didu do6 cho thay su két hop cua 7 bién doc 1ap co trong
md hinh c6 thé giai thich dugc su thay ddi ciia Ty suat
no cua doanh nghi¢p.
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Quy mé (SIZE)**

Hiéu qua kinh doanh (ROA)**

Cau trdc tai san (TANG)

Tinh thanh khoan (LIQ)**

Téc do tang truong (GROW)**

L’

Rui ro kinh doanh (VOL)**

AN

+0.254

I

+0.171

~—
Khéng vV nghia

Ty suit ng (LEV)

- +0.336

+0.250

+0.195

/

Hinh 1: Két qua md hinh nghién citu

*: Co y nghia 5%; **: C6 y nghia 1%

Két qua nghién ctru cho thay, nghién ciu ¢6 5 yéu
t6 anh huong dén Ty suit ng (LEV), d6 1a Quy mo cua
doanh nghiép (SIZE), Hiéu qua hoat dong kinh doanh cta
doanh nghiép (ROA), Tinh thanh khoan ctiia doanh nghiép
(LIQ), Téc db tang truong cua doanh nghiép (GROW),
Rui ro kinh doanh ciia doanh nghiép (VOL) va yéu t5 Cau
truc tai san cua doanh nghiép (TANG) khong c6 ¥ nghia
trong viéc anh huong dén Ty suat ng (LEV).

Tuy nhién, do gisi han vé mit thoi gian, nghién ctu
chi dimng lai pham vi cac cong ty trong linh vyc bat dong
san do d6 mirc d6 (rng dung caa nghién ciru chua cao, va
con nhiéu yéu t6 khac anh huong dén Ty suat ng nhung
tac gia Vin chua dé cap, didu do thé hién qua gia tri R? 1
0,625. Do d0, cac nghién ciru theo sau nén maé rong pham
vi nghién ctu trén nhiéu nganh, linh vire hon; b sung cac
yéu to/bién doc lap anh huong dén Ty suat ng.

5. Két luan va hamy quan tri:
5.1. Két lugn

Két qua nghién ciru cho thdy cac yéu t anh huong
dén cAu tric tai chinh cua cac cong ty bt dong san niém
yét trén thi truong chiing khoan Vit Nam, thong qua bién
ty suit ng cua doanh nghiép (LEV) nhim do luong cau
triic tai chinh ciia cac cong ty bat dong san niém yét trén
thi truong ching khoéan Viét Nam, nghién ciru cho théy,
mirc do anh huong cao nhat dén Ty suit ng cua doanh
nghiép (LEV) d6 1a bién (1) Tinh thanh khoan cua doanh
nghiép (LIQ); (2) tiép dén la bién Quy md cua doanh
nghiép (SIZE); (3) Téc d6 ting truong cia doanh nghiép
(GROW); (4) Rui ro kinh doanh cta doanh nghiép
(VOL); va cudi cting 1a bién (5) Hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép (ROA).

5.2. Cac ham y qudn tri

Déi véi Quy md doanh nghiép: Két qua nghién
ctru cho thdy quy mé doanh nghiép tac dong tich cuc
dén ty suat ng, do do, cac doanh nghiép quy mo lén can
tan dung loi the Ve uy tin va kha nang thuong luong dé
tiép can nguon vén vay dai han vai chi phl thap Bén
canh d6, viéc m¢ rong quy md tai san va nguon luc
giup gia ting kha nang da dang hoa hoat dong, giam
thiéu rii ro va nang cao ning lyc huy dong von. Cac
doanh nghiép nén tang cuong minh bach tai chinh va

Nguon: Két qua phan tich cua tac gia
cdng b thong tin kip thoi s& cang ¢b niém tin tir nha
dau tu, tao diéu kién thuan loi cho viéc su dung ng
nham hudng téi phat trién bén viing.

Déivéi Higu qud hoar dgng kinh doanh: Két qua
nghién ctru cho thay hiéu qua hoat dong kinh doanh c6
tac dong tich cyc dén ty sut no, vi vay, céc doanh
nghiép can duy tri va nang cao hiéu qua kinh doanh
nhiam cang ¢6 niém tin tor cac to chirc tin dung, qua do
mé rong kha nang tiép can ngudn von vay véi diéu kien
thuan loi hon. Dong thai, cac doanh nghiép phai thuc
hién viéc téi wu hoa hiéu qua st dung vén va ngudn luc
s& gitp doanh nghiép tao ra dong tién 6n dinh, giam rai
ro tai chinh, tir 46 khuyén khich viéc s dung no nhu
mot cdng cu don bay tai chinh hiéu qua. Khéng nhiing
vay, cac doanh nghiép phai tiang cuong minh bach
théng tin va quan tri rai ro tai chinh gidp doanh nghiép
nang cao uy tin trén thi truong vén, tao diéu kién thuan
loi cho chién lwoc huy dong no gan véi muc tiéu ting
truong bén ving.

Déi véi Tinh thanh khodn cia doanh nghigp:
Két qua nghién ctru chi ra rang tinh thanh khoan cua
doanh nghiép c6 tac dong tich cuc dén ty suat ng, cho
nén, doanh nghiép can duy tri muc thanh khoan hop ly
dé nang cao kha ning thanh toan cic khoan vay dén
han, qua do gia ting niém tin tir cac t6 chuc tin dung
va doi téc tai chinh. Tiép theo, viéc sir dung hiéu qua
cac tai san ngan han c6 kha nang chuyen doi nhanh
thanh tién khong chi ¢am bao ngudn vén luu dong 6n
dinh ma con giup doanh nghiép chi déng hon trong
viéc tiép can va st dung vén vay. Va cac doanh nghiép
can phai ting cuong quan tri rii ro thanh khoan thong
qua du bao dong tlen va can d6i hop ly gitra tai san
ngan han va ng ngan han s& gitp doanh nghiép khai
thac tdi da loi thé cua tinh thanh khoan trong chién luoc
sir dung ng phuc vu tang truong bén viing.

Déi véi Toc dj ting trwéng: Két qua nghién cau
cho thdy tdc do tang truong ciia doanh nghiép cé tac
dong tich cuc dén ty suat ng, do dé, cac doanh nghiép
ting trudng nhanh cén xay dung chién lugc huy
dong vén vay hop 1y dé kip thoi dap tng nhu cau vén
ma rong dau tu, dong thai giam ap luc phu thudc vao
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ngudn vén chu s hiru. Bén canh do, viéc kiém soét
chat ch& hi¢u qua sir dung von vay trong cac du 4n ting
truong s€ giup doanh nghi¢p vira tan dung loi ich tir
don bay tai chinh, vira han ché rii ro gia tang ganh nang
ng. Khdng nhiing vay, cac doanh nghiép can két hop
tang trusng V4i nang cao uy tin va minh bach théng tin
tai chinh nham cung 00 niém tin cua nha dau tu va to
chirc tin dung, qua do t6i wru hoa kha nang tiép can vén
vay phuc vu chién luoc phat trién dai han.

Déi véi Rai ro kinh doanh: Két qua nghién ciru
cho théy riii ro kinh doanh c6 tac dong tich cuc dén ty
suét no, vi vay, doanh nghiép can xay dung co ché quan

tri rai ro chat ch&, nham bién rui ro thanh co hoi gia
tang lgi nhuan va dong thoi nang cao kha ning thuyét
phuc céc t6 chirc tin dung trong viéc cap von vay. Bén
canh dé, viéc da dang hoa danh muc dau tu va linh vuc
hoat dong sé gitp doanh nghiép phan tan rui ro, duy tri
dong tién 6n dinh, tir 46 nang cao ning luc st dung don
bay tai chinh. Va céc doanh nghiép nén tang cuong
minh bach théng tin, céng b kip thoi céc Chlen luoc
ng pho rui ro va két qua tai chinh s& cang c6 uy tin
trén thi truong von, tao dleu kién thuan lgi dé doanh
nghiép tiép can nguon von vay Vi diéu kién tét hon,
phuc vu cho chién lugc phét trién bén virng.
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