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Tém tat: Muc tiéu cua bai viét nham phat hién cac nhan t6 tac dong dén kha ning
pha san ciia cac doanh nghiép bt dong san niém yét trén hai san giao dich ching
khoan tai Viét Nam bang cach danh gia muc d6 anh hudng cia mot s6 bién s6 dén
kha ndng rui ro tai chinh d6i VO’l cac doanh nghiép nay. Két qua phan tich hdi quy
mo hmh Logit cho thy: ty s6 tong ng pha1 tra trén tong tai san, ty sudt loi nhuan
trén von chu so hiru, hé s6 thanh toan tong quat va ty 18 14i suét co tic dong cung
chiéu véi kha nang pha san cua doanh nghiép bat dong san Nguoc lai, ty suét loi
nhuén trén tong tai san, ty s6 von hoat dong thuan trén tong tai san, ty 1€ thanh
toan nhanh, vong quay khoan phai thu va chi s kinh t& vi mé GDP c¢6 mdi quan h¢
ngugc chiéu v6i kha ning pha san ciia doanh nghiép. Cac dé xuat rat ra tir két qua
bai nghién ctru ¢6 thé giup doanh nghiép bat dong san c6 duoc sy chuan bj tot hon
dé phong ngira rii ro pha san dong thoi dua ra chién lugc hiéu qua dé giam thiéu
va tmg pho khi hoat dong cta doanh nghiép xuat hién d4u hiéu rui ro pha san.

Tir khéa: Doanh nghiép bat dong san, M6 hinh Logit, Rui ro pha san

FACTORS AFFECTING BANKRUPTCY RISK OF
REAL ESTATE BUSINESSES IN VIETNAM

Abstract: This study aims to detect the determinants of bankruptcy of real estate
companies listed on two Vietnamese stock exchanges by assessing the effect of
several variables on these businesses’ financial risks. The Logit model regression
results show that ratio of total liabilities to total assets, return on equity, all
liquidity rate and interest rate have a positive correlation with bankruptey risk.
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In contrast, return on assets, net working capital to total assets, quick ratio,
receivables turnover, and macroeconomic index GDP have negative relations.
The recommendations drawn from the study can help real estate businesses
be better prepared to prevent bankruptcy as well as offer effective strategies to
minimize and respond to the risk of bankruptcy in business operation.

Keywords: Real Estate Businesses, Logit Model, Bankruptcy Risk

1. Pit vén dé

Trong hon mot thap nién qua, thi trudng bat dong san Viét Nam da trai qua nhiéu
bién dong phtc tap, c6 nhiing giai doan thi truong ting néng nhung ciing c¢6 nhiing
giai doan thi trudng gan nhu dong bang. Tac dong tiéu cuc cta cudc khung hoang
tai chinh toan cau nam 2008 khién cac doanh nghiép bat dong san Viét Nam d6i
mit véi nhiéu thiét hai, no xau tang cao, lai suit cho vay ngan hang cao ¢ ngudng
hai con s6 dan dén viéc trién khai cac dy an bét dong san gap nhiéu kho khan, tinh
thanh khoan cua thi truong kém. Dac biét, cudc khung hoang nganh bat dong san tai
Viét Nam giai doan 2011-2013 dén nay van con gay 4m anh cho nhiéu doanh nghiép
trong nganh nay va nhiing nha dau tu vi khi d6 khong it doanh nghiép bat dong san
chao dao, mat kha nang thanh toan, khong huy dong duoc von, khong tra dugc ng
ngan hang va phai tuyén bd pha san.

Dé ngin chan va giam thiéu tdi da nguy co rui ro pha san cua cac doanh nghiép,
nha quan 1y doanh nghiép can do ludng duoc riti ro pha san va xac dinh cac nhan t6
anh huong dén rui ro pha san ctia doanh nghiép minh dé tir 46 ngan chén rui ro, giup
doanh nghiép phat trién 6n dinh hon. Pay 14 vin dé d3 duoc nhiéu nghién ctru thuc
hién véi cac mo hinh nghién ctru da dang nhu mo hinh Z-score, mé hinh O-score,
md hinh Logit, Probit. Nhitng nghién ctru ndi bat tao tién dé trong linh vuc nay c6
thé ké dén nghién ctru ctia Beaver (1966), Altman (1968) va Ohlson (1980). O Viét
Nam, cac tac gia nhu Nguyén & Pham (2010), Nguyén (2018), V5 (2020) ciing tién
hanh nghién ctru phan tich va danh gid mac do nguy co pha san cua doanh nghiép.
Tuy nhién, khong nhiéu nghién ciru xem xét tic dong tong hop cua ca cac nhan to
vi mo dong thoi véi cac yéu td vi mo dén mire do rui ro pha san cta doanh nghiép
va nhitng nghién ctru di trudc van c6 nhimng diém con co thé khai thac thém, vi vay
nghién ctru ndy duoc thuc hién dé ké thira va phat trién ciing nhu bo sung thém bang
chtng cho van dé xac suét xay ra rui ro v& no cua nhitng doanh nghiép hoat dong
trong linh vuc bat dong san. Két qua nghién ctru c6 thé giup cac nha quan Iy ngin
chin va giam thiéu rai ro pha san cua cic cong ty ciing nhu tir d6 c¢6 nhimg chién
lugc phat trién ting cudng sire khoe tai chinh cho doanh nghiép, gop phan vao su
phat trién 6n dinh cta nén kinh t& Viét Nam.

Sau phan dat van dé, bai nghién ctru duoc cdu tric gdm cac phan: phan 2 trinh
bay co s6 1y thuyét va cac gia thuyét nghién ctru, phan 3 dé cap mé hinh va dir liéu
nghién ciru, phan 4 1a két qua nghién ctru va thao ludn, phan 5 két luan bai viét.
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2. Co s 1y thuyét va cac gia thuyét nghién ciru

Céc nghién ctru xem xét nhitng yéu té tac dong dén rai ro pha san va xac sut
v& no cta cac doanh nghiép trong ciing mot nganh, mot quéc gia, mot khu vure hay
mot khdi nén kinh té da dugc thuc hién tai nhidu qudc gia trén thé gidi va tai Viét
Nam. C6 thé ké dén nghién ciru cia Beaver (1966) vé cac chi tiéu tai chinh dy bao
rti ro pha san. Pay 1a bai nghién ctru kinh dién trong linh vuc phan tich chi s6 va
xép hang pha san khi dua ra hé s6 no dan dén viéc phat hi¢n déu hiéu kiét qué va
phé san cua doanh nghiép bdi vi chi tiéu nay phan dnh mtrc do rui ro tai chinh ma
doanh nghiép dang gip phai. Chi s ndy ciing dugc Ohlson (1980) nhéc lai v6i do
chinh xéc tuong ddi cao trong Kkét qua mo hinh dy bao 1 ndm, 2 nam, va 1 hodc 2
nam lan luot 13 96,12%, 95,55% va 92,84%. Argent (1976) 1ap luan rﬁng ty 1€ ng
cao 12 mot trong nhirg nguyén nhan chinh dan dén pha san, ty 1& no cao chimg to
tinh trang strc khoe ctia doanh nghiép d6 khong tot. Quan diém dé ciing dwoc nhiéu
nha nghién ctru ing ho nhu Jensen (1989), Bandyopadhyay (2006). Bén canh do, co
cAu no gitra no ngan han va no dai han chénh 1éch qua nhiéu ciing giy anh huong
dén tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép va ting x4c suat lam doanh nghiép roi vao
tinh trang rui ro v ng. Cu thé, nghién ctru ciia Vo (2020) chi ra ty 1¢ ng ngén han
trén no dai han cang 16m s€ lam rui ro tai chinh tang 1én vo1 mre d6 tin cay rat cao
khoang 99% vi khi hé s6 nay cao dong nghia ap luc tra ng 16n nén khi dong tién
hoat dong kinh doanh cta doanh nghi¢p khong du chi tra ng s€ lam chinh doanh
nghiép d6 mat kha nang thanh toan, ting rui ro pha san. Tir nhitng nghién ctru trén,
gia thuyét sau dugc dé xuat:

HI: Nhéom ty s6 don bay tai chinh c6 tdc ddng cing chiéu t&i riii ro phd san ciia

doanh nghiép.

Altman (1968) xay dung mé hinh Z-score va phat trién cac mo hinh Z°, Z” lu6n
dit ty s6 von hoat dong thuan trén tong tai san 1a yéu t6 quan trong va khong thay
d6i mdi khi tién hanh thyc hién va phat trién mo hinh dy bao mic do rui ro pha
san. Beaver (1966) chting minh rang chi tiéu kha ning thanh toan hién hanh trong
mod hinh chay c6 tdc dong quan trong trong viéc du doan khing hoang tai chinh cua
mdt doanh nghiép. Hé s6 thanh khoan cang cao thi tinh hinh cta cong ty d6 cang
t6t, diéu d6 ciing dugc nhiéu nghién ctru khang dinh nhu Bandyopadhyay (2006),
Veronica & Anantadjay (2014). C6 thé thdy nhom chi tiéu phan anh kha ning thanh
toan 13 mot trong nhitng nhom chi tiéu quan trong khi mudn du doan rai ro pha san
tiém an boi khi mot doanh nghiép roi vao trang thai mat kha nang thanh toan, dong
tién luu chuyén dit doan 1a luc cong ty d6 dimg trude ranh gii pha san rat gan. Gia
thuyét sau day duoc xay dung:

H2: Nhém 1y s6 kha ndng thanh todn cé tdc ddng nguoc chiéu téi riii ro phd san

cua doanh nghiép.

Gu (2002) dua ra quan diém cac chi tiéu sinh loi 1a mot nhan td rat quan trong
va anh hudng tryuc tiép tdi nguy co rui ro pha san tiém an ctia moi doanh nghiép boi
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chi ti€u nay 1a thudc do hi¢u qua hoat dong cia doanh nghi¢p, dac biét trong viéc
str dung tai san, vn va chi phi. Theo V& (2020), khi kha ning sinh loi ctia cong ty
duoc cai thién thi ngué)n von chu sé hitu va kha nang thanh todn cac khoan ng cua
cong ty déu duogc ting cudng, thic day cong ty mé rong dau tu von dé ting quy mo,
phat trién thi phan va tir d6 1am giam rui ro tai chinh ciing nhu han ché x4c suat xuat
hién rui ro phé san. Két qua trong tu dugc tim thiy trong cac nghién ctru cia Gang
& Dan (2012), Bhunia & Mukhuti (2012). Bén canh dé, Nguyén (2018), Nguyén &
Ta (2017) déu chi ra chi sb loi nhuan trén tong tai san (ROA) 1a mot tiéu chi quan
trong dé du doan murc d6 rui ro phé san ctia mot doanh nghiép. Tir cac nghién ctru
di trude, gia thuyét sau day duoc dé xuat:

H3: Nhém 1y s6 khd néng sinh loi ¢6 tae déng ngwoc chiéu téi rii ro phd san
cua doanh nghiép.

Veronica & Anantadjay (2014) chi ra rang ty sd vong quay tong tai san va ty
s6 vong quay hang ton kho thé hién rd nhét hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. Eljelly & Mansour (2001) ciing da dé cap su quan trong cia ty sb
ndy. V& (2020) nhan dinh ring gan mot thap nién qua linh vuc bat dong san di va
dang d6i mat khong it kho khan, vi vy, két qua kinh doanh ctia gan nhu ca nganh
bi giam xudng nén viéc gia ting vong quay tong tai san lai lam cho hiéu qua hoat
dong kém hon va day 1a nguyén nhan khién rui ro tai chinh ting 1én, dan dén kha
nang rui ro pha san cling tang lén theo hiéu ing domino. Nhan dinh nay ciing
duoc Gang & Dan (2012) ung hd. Dua vao cac nghién ctru trude ddy, gia thuyét
sau dugc xay dung:

H4: Nhém 1y s6 hiéu qua hoat ddng cé tdc dong ngueoe chiéu téi riii ro phd san
cua doanh nghiép.

Theo V& (2020), doanh nghiép ting ty sb tu tai trg trong nhdm co ciu vén dong
nghia véi viée ting von chi so hitu, didu nay gitip doanh nghiép khong bi phu thudce
vao dong tién di vay va dau tu bén ngoai ma cé thé chu dong str dung ngudn von
do cting nhu giup cong ty thuan lgi trong viéc thanh toan nhanh cac khoan ng, gop
phan tich cuc cai thién murc do rui ro tai chinh va giam kha niang xdy ra pha san cta
doanh nghiép. Két qua nghién ctru phu hop voi nghién ciru cia Gang & Dan (2012)
va Vii (2017). Gia thuyét sau day duoc dé xuat:

H5: Nhom ty so co cau von co tac dong nguoc chiéu toi rui ro pha san cua doanh
nghiép.

Nhiéu nghién ctru chi ra rang néu chi xét dén cac yéu t6 chi sb tai chinh c6 san
tir bang can ddi ké toan s& khong thé phan anh chinh xac tinh trang thuc té cia mot
doanh nghiép (Agarwal & Taffler, 2008; Nguyén, 2018). Cac chi s thi trudng duoc
dé cap co tac dong dén xac suat xay ra rui ro pha san cia mot doanh nghiép chinh
la gia ) phiéu duoc niém yét trén thi truong, loi nhuan thu vé trén mot cd phiéu,
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gié tri thi truong von hoa, diéu d6 duge thé hién rd qua hai chi sé P/E va P/B. Gia
thuyét sau day dugc dé xuat:

H6: Nhém chi sé thi truong cé tac dong cing chiéu téi rii ro phd san ciia doanh
nghiép.

Tinoco & Wilson (2013) chi ra rang l4i suat, lam phat va kha nang phat trién cta
nén kinh té 13 ba yéu t6 kinh té vi mé c6 su anh huong nhat dinh toi kha ning hoat
dong kinh doanh ciing nhu dong gop phan nio vao viée xac dinh kha ning xay ra
rii ro v& ng ciia doanh nghiép. Céc chi s6 vi mé nay dugc dua vao nghién ciru dé
tang thém do chinh xac va thuyét phuc cho mé hinh nghién ciru. Vi vay, gia thuyét
sau day dugc xay dung:

H7: Nhom chi so kinh té vi mo co tac dong cung chiéu toi rui vo pha san cua

doanh nghiép.

Bing 1. Bang tong hop gia thuyét nghién ciru

STT Gia thuyét nghién ctru

Ngu?)n

1 Nhom ty s6 don bay tai chinh c6 tac dong Beaver (1966), Ohlson (1980), Jensen
cung chiéu téi rai ro pha san cua doanh (1989), Bandyopadhyay (2006), Vo
nghiép (2020)

2 Nhom ty sb kha ning thanh toan c6 tic Beaver (1966), Altman (1968),
dong nguoc chiéu t6i rai ro pha san cua Bandyopadhyay (2006), Veronica &
doanh nghiép Anantadjay (2014)

3 Nhom ty s6 kha ning sinh loi c6 tac dong Gu (2002), Gang & Dan (2012),
nguoc chiéu toi rai ro pha san cua doanh Bhunia & Mukhuti (2012), Nguyen
nghiép & Ta (2017), Nguyén (2018)

4 Nhom ty s6 hiéu qua hoat dong co tac Eljelly & Mansour (2001), Gang &
dong nguoc chicu tdi rai ro pha san cuia Dan (2012), Veronica & Anantadjay
doanh nghiép (2014), V& (2020)

5 Nhom ty sb co cdu von c6 tac dong nguge Gang & Dan (2012),Vii (2017), V5
chi€u td1i rui ro pha san cia doanh nghi¢p (2020)

6 Nhém chi sO thi truong c6 tac dong ciing Agarwal & Taffler (2008), Nguyén
chiéu t6i rui ro pha san cuia doanh nghi¢p (2018)

7 Nhom chi sé kinh t& vi mé c6 tac dong cing  Tinoco & Wilson (2013)

chiéu td1 rii ro pha san cua doanh nghi¢p

Nguon: Tong hop ciia nhom téc gid
3. M6 hinh va dir liéu nghién ciru
3.1 M6 hinh nghién ciru

Dua vao tong quan nhitng nghién ctru trong va ngoai nudc, bai viét kham pha
tac dong cua 7 nhom nhan t chinh din dén rui ro pha san cua cac doanh nghiép
trong linh vuc bat dong san dang niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan Thanh
phd H6 Chi Minh (HOSE) va S6 Giao dich Chirng khoan Ha Noi (HNX): don bay
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tai chinh (LE), kha nang thanh toan (SO), kha ning sinh lgi (PR), hiéu suét hoat
dong (PE), co cdu vdn (CS), gia tri cong ty trén thi trudng (MR) va chi sé kinh
té vi moé (MAC), st dung mé hinh Logit (hay con goi 14 mé hinh binary logistic)
trén phﬁn mém Stata . Bién phu thudc cia mo hinh la hé nhi phan chi nhan gia tri
0 hodc 1 (0 - Doanh nghiép c6 strc khoe tai chinh tét va 1 - Doanh nghiép c6 xac
sudt xay ra rui ro pha san). Trong d6 mo hinh gom mét bién phu thudc Y, va2l
bién tai chinh doc 1ap gém: tong no phai tra trén tong tai san, ty 1é ng ngan han
trén no dai han, ty sb thanh toan hién hanh, ty 1€ thanh toan nhanh, hé sb kha nang
thanh toan téng quat, von hoat dong thuan trén téng tai san, ty sb loi nhuan trén
doanh thu (ROS), ty s6 loi nhuén trén tong tai san (ROA), ty s6 loi nhuén trén von
chi so hitu (ROE), chi phi trén doanh thu, vong quay ton kho, vong quay tai san
¢ dinh, vong quay tong tai san, vong quay khoan phai thu, ty 1& tu tai tro, ty 18
vén ¢6 dinh, P/B, P/E, GDP, CPI, IR. Ky hiéu Y, 1a bién phu thudc, véi i dai dién
doanh nghiép bat dong san va t la thoi gian (nam) va u, 1a bién nhi€u, m6 hinh
nghién ctru s€ c6 dang nhu sau:
Yit - B0 * Bl XDTAit * Bz x SDRit * B3 % CRit * B4 x QRit + Bs x ALRit * B6 x NWAit

* B7 % ROSit * Bs % ROAit * Bo % ROEit + BIO % CRRit + Bn x ITit+ Blz x FATit

+ BIS % TATit+ B14 % RTit + Bls x EARit + Blé x FARit + Bn % P/Bit + BIS x P/Eit

+ B, x GDP+ B, xCPI+ B, xIR+u..

Biang 2. Bang dinh nghia va mé ta cac bién trong mé hinh

Nhém bién  Tén bién Cach tinh Ky vong diu
Pon bay tai  Tong ng phai tra trén tong Toéng no phai tra/Tong tai +
chinh (LE)  tai san (DTA) san
Ty 1€ no ngén han trén ng No ngén han/No dai han +
dai han (SDR)
Kha nang Ty s6 thanh toan hién hanh Tai san ngin han/No¢ ngin +
thanh toan ~ (CR) han
(SO) Ty 1&¢ thanh toan nhanh (Taisan nganhan—Toén kho) -
(QR) /No ngan han
Hé s6 kha nang thanh toan Téng tai san/Téng no phai +
tong quat (ALR) tra
Vén hoat dong thuan trén Voén hoat dong thuan /Tong -
tong tai san (NWA) tai san
Kha nang ROS Loi nhuan sau thué/Doanh -
sinh lgi (PR) thu thuan
ROA Loi nhuén sau thué/Tong tai -
san binh quan
ROE Loi nhuan sau thué/Vén chu -

s& hitu binh quan
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Bing 2. Bang dinh nghia va mé ti cac bién trong mé hinh (tiép theo)

Nhém bién  Tén bién Cach tinh Ky vong déu
Hiéu suét Chi phi trén doanh thu (CRR) Chi phi/Doanh thu +
hoat dong Vong quay hang ton kho Gia von hang ban/Ton kho -
(PE) (IT) binh quan
Vong quay tai san ¢6 dinh Doanh thu thuan/Tai san cb +
(FAT) dinh binh quan
Vong quay tong tai san Doanh thu thuin/Téng tai -
(TAT) san binh quan
Vong quay khoan phai thu Doanh thu thuan/Khoan phai -
(RT) thu binh quan
Cocauvbén Ty lé tu tai trg (EAR) Vén chi s¢ hira/Téng tai san -+
(CS) Ty 18 v6n ¢b dinh (FAR) Tai san ¢b dinh/Tong tai san -
Chiséthi  P/B Gia tri thi truong co phiéw/ +
truong (MR) Gia tri ghi s6 ¢0 phicu
P/E Gia tri thi truong cd phiéu/ -
EPS
Chi s0 kinh ~ GDP Lay tir nguéon ADB va WB -
te vi mo CPI +
(MAC) IR +

3.2 Dit liéu nghién ciru

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia

Dit liéu sir dung cho nghién ciru chil yéu duoc thu thap tir cac bao céo tai chinh
giai doan 2015-2020 cua 55 doanh nghlep nganh bt dong san dang niém yet trén
hai san HOSE va HNX c6 du thong tin vé bao céo tai chinh. Ngoai ra cac chi so gia
tri thi truong dugc tong hop tir website vietstock.vn va cafef.vn, mdt vai chi sb dai
dién kinh té vi mo duoc thu thap tir website cia World Bank va ADB.

Bang 3. Ty 1€ cac quan sat véi cac dieu kién nhan di€én rii ro pha san

Quan sat
Déu hiéu xuit hién rii ro pha san Cé riii ro Khong c6 Téng
pha sin  ruiro pha sian

Ty 1& tong ng phai tra trén tong tai san > 70% 82 248 330
Heé s6 thanh todn nhanh < 1 171 159 330
ROA<0 22 308 330
Céc doanh nghiép co ngudn von hoat dong 24 306 330
thuan am

Ty 1¢ tong ng phai tra trén tong tai san > 70% 90 240 330

va hé s6 thanh toan nhanh < 1 hoic ROA 4m

va von hoat dong thuan am

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

42 Tap chi Quan I¥ va Kinh té quée 1é, s6 147 (06/2022)



Dua vao cac nghién ciru ctia Nguyén & Ta (2017); Nguyén (2018) va Vo (2020),
trong bai nghién ctru nay, doanh nghiép cé rui ro pha san tiém an duoc danh gia
dua vao céc chi tidu dé nhu sau: ty 1é tong no phai tra trén tong tai san > 70%; hé
s6 thanh toan nhanh < 1; chi s ROA am va cac doanh nghiép c6 ngudn vdn hoat
dong thuan am.

Dé dam bao sb luong quan sét ctia cac doanh nghiép c6 rui ro pha san co ¥ nghia
thng ké va chay duoc két qua tot nhat khi chay mé hinh Logit véi s6 lugng tong
chi ¢4 330 quan sat, nghién ctru da két hop bdn chi tiéu dé xuat dé nhan biét rui ro
pha san: ty 18 tong no phai tra trén tong tai san > 70%; hé sd thanh toan nhanh < 1;
ROA < 0 va v6n hoat dong thuan < 0 thi ¢6 90 quan sat c6 kha ning xay ra rai ro
pha san (bién phu thudc 14 1) va 240 quan sat co strc khoe t6t (bién phy thudc 13 0).

4. Két qua nghién ctru va thao luin
4.1 Phan tich thong ké mé td

Dé danh gia so bo cac bién doc 1ap dua vao mod hinh nghién ctru, nhom tac gia
tién hanh chay thong ké mo ta cac bién doc 1ap giai doan 2015-2020.
Bing 4. Thong ké mé ta bién

Bién S6 quan sait  Trung binh lzglll%cnh nﬁ{i,éntlg ¢ lglii:]rf% ¢
PE 330 35,208 120,930 -95,68 1416,39
PB 330 3,229 41,512 0,000 754,921
DTA 330 0,526 0,253 0,032 3,120
SDR 330 43,417 322,679 0,000 4578,299
CR 330 2,595 2,445 0,031 19,663
QR 330 1,556 2,234 -0,754 19,663
ALR 330 2,775 3,058 0,320 31,227
NWA 330 0,291 0,425 -6,232 1,086
ROS 330 0,098 3,172 -49,993 24,382
ROA 330 0,041 0,056 -0,221 0,299
ROE 330 0,095 0,145 -0,999 0,632
CRR 330 0,808 7,376 -0,417 123,653
IT 330 31,539 526,578 0,000 9567,72
FAT 330 51,126 190,254 0,035 2704,981
TAT 330 0,291 0,233 0,000 1,267
RT 330 1,964 3,495 0,000 35,577
EAR 330 0,481 0,210 0,052 1,000
FAR 330 0,067 0,115 5,61e-06 0,851
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Bing 4. Thong ké md ta bién (tiép theo)

Bién S6 quan sat  Trung binh lzﬁlll%cnh nﬁ(i)éntlg ¢ léc’;nié:l:lrg ¢
GDP 330 0,061 0,015 0,029 0,071
CPI 330 0,027 0,001 0,006 0,035
IR 330 0,062 0,010 0,04 0,071

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Bang 4 cho thay, cac gia tri bién doc 1ap déu c6 sy bién thién twong ddi 16n trir
ba bién GDP, IR va CPI. Chang han, bién CRR trong giai doan nghién ciru ¢6 gia tri
nho nhét 14 -0,417, gia trji 16n nhat 1a 123,653 va do léch chuan 1a 7,376.

Kiém dinh hién twong da cong tuyén

Dé xac dinh mdi twong quan giira cac bién doc 1ap trong mo hinh, nhom tac gia
da tién hanh kiém dinh da cong tuyén dua vao hé sé phong dai phuong sai VIF. Két
qua kiém dinh cho thay tit ca cac bién cia mé hinh déu c6 gia trj VIF < 8 (bién GDP
c6 gia tri VIF cao nhat 13 7,23). Theo Hoang & Chu (2008) va V5 (2020), bai viét
chap nhén céc bién c6 gia tri VIF < 10. Do d6, cac cap bién trén khong xay ra hién
tuong da cong tuyén.

4.2 Két qud héi quy

Bai viét st dung md hinh Logit nhan bién phu thudc 1a hé nhi phan. Két qua hoi
quy nhu sau:

Bing 5. Két qua mé hinh héi quy Logit 1dn 1 (mé hinh 1)

Hbi quy Logit Séquansat = 330
LR chi’(21) = 171,96
Prob >chi> = 0,0000
Log likelihood = -107,387 R = 0,4446
RRPS | 8% Saishchuin 2 S e Bl
ROE 7,100 2,514 2,82 0,005 2,173 12,028
PE -0,001 0,002 -0,80 0,421 -0,004 0,002
PB 0,001 0,010 0,17 0,867 -0,018 0,021
DTA 7,869 1,773 4,44 0,000 4,395 11,343
SDR 0,001 0,000 1,11 0,266 -0,000 0,001
CR 0,331 0,271 1,22 0,223 -0,201 0,863
QR -0,325 0,281 -1,16 0,098 -0,876 0,226
ALR 0,309 0,151 2,06 0,040 0,014 0,605
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Bang 5. Két qua mé hinh hdi quy Logit 13n 1 (mé hinh 1) (tiép theo)

RRPS tu’oillg fﬁlan Sai 56 chuin z P>z tllllfl;g;I;gS Itfllll (2:11}17%
NWA -7,018 1,562 -4,49 0,000 -10,079 -3,957
ROS -0,099 0,126 -0,78 0,435 -0,346 0,149
ROA -49,588 11,519 -4,30 0,000 -72,164 -27,011
CRR 0,012 0,045 0,25 0,799 -0,077 0,100
IT -0,042 0,030 -1,40 0,161 -0,101 0,0167
FAT 0,001 0,001 0,89 0,373 -0,001 0,002
TAT 1,409 0,985 1,43 0,152 -0,521 3,339
RT -0,136 0,065 -2,10 0,036 -0,264 -0,010
EAR -0,132 1,671 -0,08 0,937 -3,407 3,142
FAR 0,010 1,930 0,01 0,996 -3,772 3,793
GDP -82,154 34,452 -2,38 0,017 -149,679 -14,629
CPI -21,688 20,610 -1,05 0,293 -62,082 18,707
IR 120,651 48,284 2,50 0,012 26,015 215,286
_cons -5,881 1,967 -2,99 0,003 -9,736 -2,026

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia

LR chi2(21) = 0,0000 cho thay hé sb ctia cac bién trong mé hinh nghién ctru déu
c6 gia tri khac 0 va két qua mo hinh phu hop dé tién hanh nghién ctru. Gia tri P> |z|
cta 9 bién gdm ROE, DTA, QR, ALR, NWA, ROA, RT, GDP va IR déu nhé hon
10% cho thiy cac hé sb déu c6 y nghia thong ké. Hé s6 R* = 0,4446 c6 nghia cac
bién doc 1ap trong mo hinh giai thich dugc 44,46% bién phu thude.

4.2.1 Kiém dinh khéng bé bién quan trong ciia mé hinh

Dé kiém tra mo hinh Logit c6 bi sai léch hodc bo sot bién quan trong, nhoém tac
gia st dung 1énh Linktest va cho két qua kiém dinh nhu sau: bién s tién doan _hat
¢6 ¥ nghia thong ké (p = 0,000) ddng nghia mé hinh hoan toan xac dinh ding. Bién
sd _hatsq cling c6 ¥ nghia théng ké (p = 0,002) cho thay mé hinh di c6 thé bé mat
mot s6 bién quan trong hodc cho nhiéu bién gy nhiéu lam anh huong dén két qua
mo hinh.

Tir d6, nhém tac gia tiép tuc hdi quy mo hinh Logit chi véi 9 bién c6 ¥ nghia
thong ké gom ROE, DTA, QR, ALR, NWA, ROA, RT, GDP, IR va cho két qua
nhu sau:
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Bing 6. Két quaz md hinh hdi quy Logit 14n 2 (mé hinh 2)

Hbi quy Logit Séquansat = 330
LR chi* 21) = 160,24
Prob>chi* = 0,0000
Log likelihood = -113,245 R? = 0,4143
RRPS HE s tuong Sai s6 chuin z P>z [Kh?ang I?hozlng
quan tin cay 95  tin cay]
ROE 6,184 2,291 2,700 0,007 1,693 10,674
DTA 7,482 1,353 5,530 0,000 4,830 10,134
QR -0,098 0,141 -0,700 0,084 0,374 0,177
ALR 0,285 0,139 2,050 0,040 0,013 0,557
NWA -4,953 1,037 -4,780 0,000 6,985 2,921
ROA -44,378 10,038 -4,420 0,000 64,052 24,704
RT -0,074 0,053 -1,380 0,069 0,178 0,031
GDP -55,472 29,107 -1,910 0,057 112,520 1,576
IR 86,428 41,009 2,110 0,035 6,053 166,804
_cons -5,738 1,487 -3,860 0,000 8,651 2,824

Nguon: Tinh todn cua nhom tac gia

LR chi2(21) = 0,0000 cho thdy hé s6 cua cac bién trong mé hinh nghién ctru
méi déu co gia tri khac 0 va két qua mo hinh méi phu hop dé tién hanh nghién ciru.
Gié tri P> |z ctia 9 bién déu nho hon 10% cho thay cac hé s déu co y nghia thong
ké. Hé sd R2=0,4143 ¢6 nghia 1a cac bién doc lap trong mo hinh giai thich dugc
41,43% bién phuy thudc.

Kiém dinh Linktest cho mé hinh nghién ctru méi cho thiy cac bién sb twrong tic
déu c6 y nghia thong ké véi p = 0,000 va hon nira kiém dinh Linktest da khong con
¥ nghia théng ké. Piéu nay cho thdy mé hinh khong sot hay thira bién quan trong va
da c6 mot mod hinh xac dinh tdt hon.

4.2.2 Kiém dinh lua chon mé hinh

Nghién ctru st dung thém 1€nh hau kiém fitstat dé tinh toan do da dang va muc
d6 phu hop giita hai mé hinh (mé hinh 21 bién va mé hinh 9 bién) dé lira chon mo
hinh tbt va két qua dugc thé hién & Béng 7. Theo d6, m6 hinh 9 bién duogc lya chon
dé phan tich.
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Bang 7. Két qua kiém dinh lya chon mé hinh

Hai m6 hinh Mo hinh 1 M6 hinh 2 Chénh léch
Mo hinh Logit Logit

S6 bién 330 330 0

Heé s6 chin Log-Lik -193,364 -193,364 0,000
Mau day da Log-Lik -107,387 -113,245 -5,858
Do sai léch D 214,774(308) 226,489(320) 11,716(12)
LR 171,955(21) 160,239(9) -11,716(-12)
Prob > LR 0,000 0,000 -0,000
McFadden's R? 0,445 0,414 -0,030
McFadden's R? hiéu chinh 0,331 0,363 0,032
Kha ning t6i da ctia R 0,406 0,385 -0,021
Cragg & Uhler's R? 0,588 0,557 -0,031
McKelvey & Zavoina's R? 0,994 0,796 -0,198
Efron's R? 0,483 0,457 -0,025
Phuong sai cua y* 513,755 16,107 -497,647
Phuong sai cua 16i 3,290 3,290 0,000
R? 0,861 0,848 -0,012
R? hiéu chinh 0,489 0,444 -0,044
AIC 0,784 0,747 -0,037
AIC*n 258,774 246,489 -12,284
BIC -1571,347 -1629,220 -57,874
BIC -50,174 -108,048 -57,874

Chui thich: chénh léch 57,874 chi tiéu BIC’ ung ho manh mé cho mé hinh co 9 bién tac dong.
Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gia
4.3 Cic két qud kiém dinh mé hinh
4.3.1 Kiém dinh tdc dong bién
Nhom tac gia tién hanh kiém dinh mirc d6 anh hudng cua tac dong bién tai cac
gia trj ctia bién trong mé hinh véi hai tiéu chi xét duyét cac doanh nghiép bat dong

san c¢6 kha nang rui ro pha san.
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Biang 8. Kiém dinh tic dong bién

Trwong hop 1 Trwong hop 2
S6 quan sat 330 330
ROE 0,095 0,095
DTA 0,7 0,526
QR 1 1,556
ALR 2,775 2,775
NWA 0,291 0,291
ROA 0,041 0
RT 1,964 1,964
GDP 0,061 0,061
IR 0,061 0,061
Phwong phap chénh léch Delta
-cons 0,334%** 0,447%**

(0,061) (0,081)

Chil thich: *** tiong ing hé s6 cé y nghia & mirc 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Tir két qua xét tai truong hop ciia anh huong bién, nhom tac gia nhan thay khi
xét dén chi tiéu ROA hodc von hoat dong thuan tai diém 0 (muc hoa von cua doanh
nghiép) thi tinh anh hudng bién tai diém ROA = 0 ¢ du doan kha cao.

4.3.2 Kiém dinh dg phit hop ciia mé hinh

Nghién ctru tién hanh kiém tra ¢ phu hop mé hinh bién phu thudc Logit. Vi mo
hinh ¢6 s luong quan sat du 16n nén nghién curu st dung s6 bac tu do 13 10 nhu céac
mo hinh kiém dinh 16n khac. Két qua cho thiy Prob > chi2 = 0,66 > 0,05, vi thé mo
hinh c6 y nghia.

4.3.3 Kiém dinh kha nang dw bao cua mé hinh

Nhom téc gia sir dung kiém dinh classification dé kiém dinh mtrc d6 chinh xéac
cta md hinh Logit. Trong 90 doanh nghiép c6 kha nang xdy ra rai ro pha san, thi
c6 62 truong hop dung. Nhu vay ty 1€ du doan dung (sensitivity) 1a 68,89%. Trong
240 cong ty c6 sirc khoe tai chinh tot, thi c6 218 truong hop dung. Nhu vay ty 16 du
doén dung (specificity) 1a 90,83%.

4.3.4 6 thi dé nhay cam ROC

Dé danh gia sirc manh tién doan ciia mo hinh, ngoai viéc théng ké két qua du
bao chinh x4c, nhém tac gia tién hanh phén tich dudng cong ROC. Dién tich phia
dudi cua duong cong ROC va truc hoanh 1a tap hop cac du bao chinh xac, con goi la
dién tich AUC. Mot mo hinh ¢6 strc manh tién doan hoan hao khi ¢6 dién tich = 1.
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N6i cach khac, néu duong ROC cang gan diém (0,1) ¢ goc trai cua dd thi thi kha
nang du bao ctia md hinh cang tét. Két qua cho théy, dién tich AUC ctia mé hinh 1a
0,9030 ddng nghia véi mirc d6 dy doan ctia md hinh kha tot.

4.4 Théo ludn két qua nghién civu va dé xudt giai phdp

Két qua nghién ctru cho thay hai nhom chi s6 c6 anh hudng t61 bién rui ro pha
san nhu sau:

Thir nhat, cdc chi s6 ¢6 tac dong cing chiéu (+) t&i bién RRPS gom ALR, DTA, ROE
va IR.

ALR: hé s6 thanh toan tong quat c6 anh hudng thuan chidu dén kha nang rii ro
pha san cua doanh nghiép, ddng nghia khi doanh nghiép ting hé s kha ning thanh
toan tong quat s& khién rii ro tai chinh ting 1én, dan dén kha ning tiém an rui ro pha
san tang 1én. Cu thé hon, khi bién ALR ting 1% thi bién RRPS s& ting 0,29% va
nguoc lai voi gia dinh cac yéu td khac khong doi. Khi ty 1é nay ting cao chimg to
cong ty d6 co tong tai san 16n va diéu d6 s& 1a mot bat loi 16n dbi voi cong ty hoat
dong trong nganh bat dong san. Vi khi do, cong ty ndm gitt mot khdi luong hang
ton kho qua 16n ma chua dugce thanh 1y, nhitng hop déng du an chua duoc thuc hién
hoic khong du ngudn vén dé van hanh va hoan thién, gbp phan ting xac suat xay ra
rii ro pha san ctia doanh nghiép. Bai viét ung ho quan diém cua Vo (2020).

DTA: ty sb tong ng trén tong tai san tic dong cing chidu v6i kha nang rui ro pha
san. Pay ciing 1a ky vong ctia nhiéu nghién ctru nhu Beaver (1966), Ohlson (1980),
Hoang (2011) va Nguyén (2018). Cu thé, khi bién DTA ting 1% thi bién RRPS s&
tang 7,48% va nguoc lai voi gia dinh cac yéu to khac khong thay doi.

ROE: ¢6 tac dong cung chiéu v6i RRPS. Mic du ROE 16n 1a mét diém 6t cho
doanh nghi¢p, nhung viéc tang cuia ROE doanh nghi¢p can kiém tra lai. Cu thé, khi
bién ROE tiang 1% thi bién RRPS s& ting 6,18% va nguoc lai v6i gia dinh cac yéu
t khac khong d6i. Bidu nay duoc giai thich bai vi khi d6 doanh nghiép c6 xu huéng
mubn tang von bang cach phat hanh no dé mua lai ¢6 phiéu, diéu d6 sé lam giam gia
tri s6 sach cta co phiéu. N6 s& 1am vén chi s¢ hitu doanh nghiép gip rui ro do ting
don bay tai chinh. Hay n6i cach khac doanh nghiép cé xu hudng sir dung no nhiéu
hon vi ho mudn tan dung 14 chan thué. Két qua nghién ctru thdng nhit v6i nghién
ctru cia Modigliani & Miller (1963), Nguyén & Ta (2017).

IR: chi s nay tang 1én khién kha ning rui ro xay ra pha san cia doanh nghiép
tang 1én. Cu thé, khi bién IR ting 1% thi bién RRPS s& ting 86,42% va nguoc lai
v6i gia dinh cac yéu td khac khong thay d6i. Pay 1a mot con s6 16n cho thiy sy anh
huong 16n cia 13i sut t6i thi truong bat dong san. Didu do6 chi ra rang 13i suat ting
chinh 13 nguy co tiém an vi chinh n6 anh hudng gian tiép t6i muc d6 thanh khoan
cling nhu dong tién dau tu cua céac linh vuc kinh té, dic biét 1a nganh bét dong san.
Vi doanh nghiép bat dong san thudng hoat dong kinh doanh chu yéu dya trén ngudn
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vbn di vay ngan hang va dong thoi ngudi mua nha ciing phai vay tién khién nganh
nay s& chiu ap luc kép.

Thir hai, cdc chi s6 ¢6 tdc ddng nguge chiéu (-) t6i bién RRPS gom NWA, ROA, RT
va GDP.

QR: néu ty sb thanh toan nhanh cang 16n thi doanh nghiép khong phai déi mat
v6i nhitng van dé lién quan t6i viéc thanh toan cac khoan no ngin han, giam thiéu
rii ro pha san. Cu thé, khi bién QR ting 1% thi bién RRPS s& giam 0,098% va
nguoc lai v6i gia dinh cac yéu t6 khac khong thay doi.

NWA: két qua nay dung véi ky vong gia thuyét ban du cua tac gia va ciing phu
hop v6i nghién clru cua Altman (1968), Ohlson (1980), Bandyopadhyay (2006) va
Nguyén (2018). Cu thé, khi bién NWA ting 1% thi bién RRPS s& giam 4,95% va
nguoc lai voi gia dinh cac yéu t6 khac khong ddi.

ROA: khi ty s6 ndy am va thap cho thiy doanh nghiép dang kinh doanh trong
tinh trang thua 15. Nguoc lai néu ROA cang tang thi chimg to doanh nghiép d6 hoat
dong hiéu qua tot. Cu thé, khi bién ROA giam 1% thi bién RRPS sé ting 44,38% va
nguoc lai véi gia dinh cac yéu td khac khong thay doi.

RT: vong quay khoan phai thu c6 tac dong ngugc chidu voi xac suit rii ro pha
san. Tang vong quay khoan phai thu s& giup day nhanh dugc dong tién 1i vé véi
doanh nghiép, dic biét 1a d6i voi doanh nghiép nganh bat dong san. Dbi voi doanh
nghiép trong linh vuc nay, cong ty chi yéu st dung no nhiéu, di vay vdn cao tir cac
ngan hang nén néu ty 1¢ vong khoan thu cao s& thiy kha ning thu va no tir khach
hang hiéu qua, gitp doanh nghiép tdng kha nang sinh lgi, gidm nguy co vd ng va
nguoc lai. Két qua mo hinh nghién ctru trai nguoc voi két luan cia Vo (2020) nhung
pht hop véi Nguyén (2021). Véi gia dinh cac yéu té khac khong doi, khi bién RT
giam 1% thi bién RRPS s& ting 0,073% va nguoc lai.

GDP: ¢6 mdi quan hé nguoc chiéu véi rui ro phé san ciia doanh nghiép. Ty trong
dong gop cua linh vuc bat dong san dang ngdy cang cao trong nén kinh té. Néu
nganh bit dong san giam manh va c6 xu hudng di xudng thi s& kéo GDP cta nén
kinh té di xudng va anh hudng ning né, bao hiéu cho thiy doanh nghiép trong linh
vuc nay khong khoe va ngugc lai. Cu thé, khi bién GDP giam 1% thi bién RRPS s&
tang 55,47% va nguoc lai voi gia dinh cac yéu td khac khong thay doi.

Két qua md hinh Logit cho thdy cac nhom yéu t6 tac dong dén kha ning rui ro
pha san cua doanh nghiép bat dong san 1a nhom don bay tai chinh (hé sb téng no
phai tra trén tong tai san); nhom kha ning thanh toan (hé s6 thanh toan nhanh, ty 18
vbn hoat dong thuan trén téng tai san); nhoém kha niang sinh 16i (ROA); nhém hiéu
sut hoat dong (vong quay khoan phai thu). Do d6, dé han ché va giam thiéu rui ro
pha san trong cac doanh nghiép bat dong san, nhom tac gia dua ra dé xuét cac doanh
nghiép can sir dung hop 1y don by tai chinh, Iya chon cc khoan vay minh bach, rd
rang, chinh thdng, tim hiéu k¥ nhu cau thi trudng dé kéu goi von dau tu hop 1y va
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hiéu qua cting nhu danh gia cu thé vé tinh kha thi cua dy an. Bén canh do, can nang
cao kha ning sinh loi ctia doanh nghiép va thiét 1ap mot cau trac vén hop ly, dam
bao can dbi kha ning thanh toan cua doanh nghiép. Doanh nghiép can chi trong
quan 1y t6t dong tién hoat dong va diéu tiét von hoat dong thuan mot cach hop 1y,
mo rong quy mo doanh nghi€p, da dang hoa linh vuc hoat dong.

5. Két luan

Nhom tac gia da tién hanh thu thap dit lidu co lién quan dé tién hanh phan tich
dinh luong véi mé hinh hdi quy Logit dé du bao xdc suat xay ra rii ro v& ng clia cac
doanh nghiép nganh bat dong san niém yét trén HOSE va HNX. Két qua mo hinh
hdi quy cho thiy cac chi tiéu vé don by tai chinh, dic biét 1a hé sb no, von hoat
dong thuan trén tong tai san, ty 1¢ thanh toan nhanh, nhing chi tiéu vé kha ning sinh
loi va 13i suat c¢6 anh hudng 16n va quan trong dén rui ro phé san cuia cic cong ty bat
dong san niém yét trén HOSE va HNX. M6 hinh hdi quy Logit st dung 1a mé hinh
phul hop voi huéng muc tiéu nghién ctru dé ra. Két qua bai nghién ciru mang dén y
nghia vé su tac dong cua nhitng chi s tai chinh, yéu té kinh té vi mé va thi truong
anh huong dén strc khoe tai chinh cia mdi doanh nghiép trong nganh bat dong san
nhu thé nao.

Bén canh nhiing két qua dat dugc thi nghién clru ciing tdn tai mot sd han ché
nhu s6 luong cac doanh nghiép kinh doanh linh vuc bt dong san niém yét trén san
chtng khoan dua vao mé hinh con han ché so véi thuc té nén két qua chua bao quat
hét toan bo nganh. Bén canh do6, vi hién nay chua c¢ tiéu chuin phan loai nhét quan
dé xac dinh chinh x4c giai doan nim nao mot céng ty trong nganh nay co rii ro
pha san nén viéc xac dinh bién phu thudc con kho khan. Trong bai nghién ctru nay
stir dung 4 yéu t6 dé xac dinh kha nang rii ro pha san ctia mot doanh nghiép: hé sd
no trén téng tai san > 70%, ROA < 0, hé sb thanh toan nhanh < 1 va von hoat dong
thuan 4m. Bén tiéu chi nay déu dwa vao va ké thira tir két qua cua nhimg nghién
ctru di trude. Tuy nhién trong thyc té ¢6 nhitng cong ty duoc xac dinh rui ro phé san
trong mo hinh nhung ban chét lai c¢6 stc khoe tai chinh ot va nguoc lai cling c6 mot
s trudng hop thyc té thi cong ty ¢ kha nang rii ro pha san nhung lai duoc xép vao
nhém c6 tinh trang 6n dinh.

Tir d6, nhom tac gia dé xuat hudng nghién ctru trong twong lai dé hoan thién hon
cho nghién ctru nay 13 thu thap thém dit liéu vé cac cong ty trong nganh bat dong san
niém yét trén ba san chimg khoan HOSE, HNX va UPCOM hoic cac cong ty chua
niém yét v6i thoi gian nghién ctru dai hon dé gitp tang so lwong quan sat nghién
ctru. Bén canh do, co thé dwa thém bién doc 1ap dé ting tinh y nghia cho mé hinh
hozc xem xét két hop nhiéu mé hinh dé nghién ctru nhu mé hinh FEM va REM, mo
hinh fuzzy, mé hinh Probit dé két qua hdi quy mang tinh tong quat hon.
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