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CAC NHAN TO TAC DONG BEN KHA NANG KIET QUE TAI CHINH
CUA CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG VA BAT DONG SAN
NIEM YET TAI VIET NAM

TS. Nguyén Thj Hong*

Nghién ciru nay dwoc thwe hién dé phén tich anh hwéng cta cdc nhan té bao gém ty 1é don bay tai chinh, ty
1é dong tién tir hoat déng kinh doanh trén téng doanh thu, ty Ié dong tién tir hoat déng kinh doanh trén téng
no, quy mé céng ty dén kha ndng kiét qué tai chinh cta 147 doanh nghiép xdy dwng va bat déng san niém
yét tai Viét Nam giai doan 2015-2022 v&i 1.042 quan sét. Bién déc Iap Ia kiét qué tai chinh dworc do lwdng theo
mé hinh ctua Atiman (1968). Bdng phwong phép théng ké mé ta, kiém dinh twong quan va phan tich héi quy
da bién. Két qua thu dworc ty Ié don bay tai chinh, ty 1é dong tién tir hoat déng kinh doanh, quy mé céng ty
¢6 tic déng ngworc chiéu dén kha nang kiét qué tai chinh, ty I1é dong tién tir hoat déng kinh doanh trén téng
no cé6 tic déng thuan chiéu. Qua bai nghién cteu nay, tic gia dwa ra mét sé khuyén nghi cho nha quan tri,
nha diu tw dé c6 nhirng quyét dinh ding din khi dau tw vao doanh nghiép.

« Tir khéa: kiét qué tai chinh, don béy tai chinh, quy mé, dong tién tir hoat déng kinh doanh.

This study was conducted to analyze the influence
of factors including financial leverage ratio, ratio of
cash flow from operating activities to total revenue,
ratio of cash flow from operating activities to total debt,
company size to financial distress of 147 construction
and real estate enterprises listed in Vietnam in the
period 2015-2022 with 1,042 observations. The
independent variable is financial distress measured
according to Atlman's (1968) model. Using descriptive
statistics, testing correlation and multivariate
regression analysis. The results show that financial
leverage ratio, cash flow ratio from business activities,
and company size have a negative impact on the
possibility of financial distress, cash flow ratio from
business activities to total debt. have a positive
impact. Through this research article, the author
gives some recommendations for administrators and
investors to make the right decisions when investing in
businesses.

» Key words: financial distress, fiancial leverage,
company size, cash flow from operating activities.

JEL codes: M10, M40, M41.

Vs

1. Giéi thiéu

Theo Tong cuc Thong ké, trong 6 thang dau nim
2023 ¢6 60.200 doanh nghiép tam ngung kinh doanh
¢6 thoi han, 31.000 doanh nghiép ngimg hoat dong
cho 1am thii tuc giai thé va 8.800 doanh nghiép hoan
tt tha tuc giai thé. Con sb vé cac doanh nghiép nay
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¢6 xu hudng tang so voi nam 2022. Mot trong nhiing
nguyén nhan dan dén tinh trang cac doanh nghiép giai
thé, pha san 1a kiét qué tai chinh. Do do, du bao kha
ning kiét qué tai chinh ctia DN da tr¢' thanh nhu cau
can thiét, 1a mot vin dé ma cac nha dau tu, chu no va
cac nha quan 1y cia DN dang rit quan tim trong giai
doan nay. Trong bai viét nay, tic gia danh gia cac yéu
t6 tac dong dén kha nang kiét qué tai chinh ctia DN,
gitip cho nha quan 1y co nhimg quyét sach phit hop
nham duy tri hoat dong va c6 nhiing bién phap thic
day gitup doanh nghiép phat trién. Bén canh do, nhan
dién dugc cac nhan to anh hudng dén kha ning kiét
qué tai chinh ciing giup cho cac nha dau tu, chi no ¢6
thé ra nhitng quyét dinh kinh té dang dan. Tir nhiing
van dé cfip thiét trén, tic gid lya chon van dé& “Cac
nhén t6 tac dong dén kha nang kiét qué tai chinh ciia
cdc DN xdy dung va bdt dong san niém yét tai Viét
Nam” dé nghién ctru. Ttr d6, 6 thé giup nha dau tu,
chti ng va cac nha quan 1y nhan dién dugc mirc 4§ anh
huéng cua cac nhan t6 anh huong dé han ché s luong
DN roi vao tinh trang kiét qué tai chinh.

2. Tong quan nghién ctru va co s¢' 1y thuyét

2.1. Téng quan nghién ciru

Nghién ctru vé cc nhan t6 anh huéng dén kha ning
kiét qué tai chinh nhan dugc sy quan tdm cta nhiéu
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nha nghién ctu trén thé gidi tir nhitng ndm dau sau
chién tranh thé gi6i lan thir I. Nghién ctru cia Beaver
(1966) duoc coi la mot trong nhimg nghién ctru nén
tang vé kha nang kiét qué tai chinh. Tac gia da st dung
phuong phap phan biét don bién trong viée du bao
kha ning that bai ctia 79 doanh nghiép trong giai doan
1954-1964. Tuy nhién, phuong phap nay cua Beaver
khi 4 ap dung vao thuc té cho két qua khong thong nhat,
gdy nén kho khan trong viéc phan tich tinh hinh thuc
té DN. Ké thira nghién curu ciia Beaver (1966), Altman
(1968) ap dung md hinh phan tich da bién c6 thé khac
phuc duoc han ché cua Beaver. Tuy nhién, mo hinh
phan tich da bién ma Altman st sung van con mot sb
han ché nhu mé hinh gia dinh rang tat ca cac bién doc
1ap co phan phéi chudn, két qua du bao méi chi dimg
lai ¢ viéc xac dinh doanh nghiép an toan hay khong,
cac hé sb bién riéng trong md hinh phan biét khong
thé xac dinh y nghia ctia cac bién gii thich trong mo
hinh. Ohlson (1980) da sir dung phuong phap 1ogar1t
dé wéc lugng xac xuat xay ra kiét qué tai chinh véi
dir liéu ctia 105 DN phé san va 2,058 DN khong pha
san trong thoi ky 1970-1976 & My. Két qua cho thay
mo hinh Ohlson dy bao trudc mdt nam ki€t qué tai
chinh xdy ra c6 d§ chinh xac 96,12%. Chiristidis va
Gregory (2010) d kiém dinh mot tap hop céc bién sb
tai chinh, thi truong va vi mo trong mét mo hinh du
bao kiét qué tai chinh cho cac DN niém yét tai Anh
bang m6 hinh Hazard, v6i mau gdm 589 DN niém yét
trong giai doan 1978-2006. Két qua cho thiy viéc két
hop dong thoi cac bién tai chinh, thi truong va vi mod
c6 kha nang du bao kiét qué tai chinh. Thim (2011)
va cong su nghién ctru cac doanh nghiép tai Malay51a
giai doan 2005-2009, két qua thu duoc quy mo, don
bay tai chinh c6 mdi quan hé ciing chleu voi kha nang
kiét qué tai chinh. Trong khi d6, toc do tang trudng
loi nhuan lai c6 mdi quan hé nguoc chiéu. Nguyén
Thu Hing va Lé Cao Hoang Anh (2012) kiém dinh
md hinh chi s6 Z ctia Altman trong du bao tht bai cua
DN tai Viét Nam. Két qua kiém dinh cho thiy mé hinh
cta Altman rat hiéu qua véi ty 1& du bao chinh xac
dat 91% tai thoi diém mot nam trude khi DN kiét qué
tai chinh, ty ¢ nay giam xudng con 72% trong vong
2 nam. Tinoco va cong su (2013) sir dung mau quan
sat 23.218 cong ty trong giai doan 1980-2022 voi viée
dua trén céc tién ich cta viée két hop dit lidu ké toan,
dua trén thi trudng va kinh té vi mo. Nghién ciru phat
trién mo hinh rii ro cho cac cong ty niém yét dy doan
kiét qué va pha san. Két qua cho thay tién ich ctia viée
két hop dit liéu ké toan, thi truong va vi mo trong trinh
trang kho khan tai chinh mé hinh du doan cho cac DN
niém yét. Két qua cudi cung thu duoc cac bién céc tac
dong dén kha ning kiét qué tai chinh gdm tong sé tién
tu hoat dong dén téng noQ phai tra, téng noQ phai tra déi

voi tong tai san, khong c6 khoang thoi gian tin dung,
von luu dong trén tong tai san. Lé Chi Dat va Pham
Hoang Chién (2016) du bao kha nang gap kho kha tai
chinh cho cdc cong ty niém yét tai SO glao dich chimg
khoan Thanh phd H6 Chi Minh. Téc gia stir dung mau
nghién ctru 1,137 quan sat ctia 167 DN phi tai chinh
niém yét trén san ching khoan Thanh phé HO Chi
Minh giai doan 2006-2014. Tac gia dua cac bién tai
chinh vao mé hinh hdi quy sau do6 lan lugt bd sung
cac bién kinh té vi m6 va thi trdng vao mé hinh. Két
qua nghién ctru cho thiy céc bién tai chinh két hop voi
céac thong tin vi mo va thi truong gitip gia tang muc do
chinh xéc trong viéc du bao tinh trang gap kho khan
tai chinh ctia doanh nghiép.

Qua viéc liét ké mot sb ~cong trinh nghién ctru
truge nhom tac gia nhén thay da c6 mot s6 nghién
ctru chuyén siu vé cac nhan tb anh hucmg dén kha
nang kiét qué tai chinh tai Viét Nam va trén thé gidi
nhung két qua van chua dong nhat. Can c6 nhitng
nghién ctiru chuyén sau ¢ céc linh vyc khac nhau va
quy mé mau 16n dé khang dinh mérc 6 anh hudng
ctia cac nhan t6 dén kha ning kiét qué tai chinh. Do
d0, bai bao nay tién hanh nghién ctru thyc nghiém
nham tim ra mirc d6 anh hudng cia cac nhén t6 dén
kha ning kiét qué tai chinh cua cac DN niém yét tai
Viét Nam.

2.2. Co 56’ Iy thuyét

Kiét qué tai chinh la trang thai ma mot cong ty dap
ung mot cach kho khan cac nghia vu tai chinh cia minh
ddi véi cac cht no. Trang thai cia kiét qué tai chinh la
qua trinh thay d6i linh hoat cac trang thai khac nhau
gitra tinh trang kho khan tam thoi cua doanh nghiép
va pha san, 1a két qua ciia cac bat thuong xay ra trong
hoat dong kinh doanh sudt mot khoang thoi gian. Cac
trang thai nay bao gdm that bai, mat kha ning thanh
khoan, v ng va pha san.

Cic diu higu nhén biét kit qué tai chinh

Giai dogn sém - giai doan that bai: Trong giai doan
that bai, doanh nghiép gap mot s6 khé khan trong hoat
dong kinh doanh nhu doanh sé sut giam, doanh thu
khong dii dé bu dép chi phi lam thu nhap hoat dong
bi am, doanh nghi¢p gap khé khén trong viéc thu hoi
cong ng nén thinh thoang bi thiéu hut tién mat dé hoat
dong (Whitaker, 1999), ty suét sinh loi ¢6 phiéu am
(Opler va Titman, 1994).

Giai doan giita - giai doan mdt kha néng thanh
khoan: Trong giai doan mat kha ning thanh khoan,
ty suat sinh loi giam, tién mat giam do thua 16 lién tuc
(Makridakis, 1991), cong ty phai cat giam hay ngung
chi tra c6 tic, phai gia han ng hay diéu chinh ky han
tra ng, vi pham hop dong tin dung, gian doan viéc
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thanh toan ng, bi giam thoi han cap tin dung tir cac
chu ng (Altman va Hotchkiss, 1993).

Giai doan sau - giai dogn vo' ng, pha san: Trong
giai doan nay, cong ty thuong xuyén thua 16 trong hoat
dong kinh doanh, viéc thiéu hut tién mat gla tang, viéc
vi pham h(yp dong tin dung tro' thanh van dé thuong
xuyén va c6 thé dan dén viéc dé trinh don xin ph san
1én toa an (Altman va Hotchkiss, 1993).

3. Phuwong phap nghién ctru

3.1. Mé hinh va gia thuyét nghién ciru

Cén cir co s6 ly thuyét va cac bang chimg thuc
nghiém, bai viét can clt vao nghién cuu thuc nghiém
cta Sayari & Mugan (2013) va thyc hién nhan di¢n
ki€t qué tai chinh cta cac doanh nghi€p phi tai chinh
niém yét tai Viét Nam voi mo hinh nghién ctru nhu sau:

Dong tién tir hoat
dong kinh doanh
trén tong ng’
(OCFLE)

DPon by tai chinh
(LEV) (S1ZE)

Quy mé cong ty

Kiét qué tai
chinh (ZScore)

Toan bo céac thude do bién phu thude, doc lap va
kiém soat dugc khai quat 6 Bang 1.
Bang 1: Tén bi€n nghién ctru va do lwong

Tenbign |
Bién phu thudc - Kiét qué tai chinh

M3 hoa bin | Do ludng

Z-Score = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 +0,6X, + 1,0XS

X, = V6n lvu dong/Tong tai san

X. = Loi nhuan giit lai/ Tong tai san

X, = Loi nhuan trudrc thué va 3i vay/ Tong tai san
= Gia tri von héa thi truong/Gid tri s6 sach
cliang

X, = Doanh thu/ Tng tai san

Z-Score < 1,8: Kiét qué tai chinh

1,81 <= Z-Score <=2,99: Két qua khong chic
chan

Z-Score > 2,99: Strc khde tai chinh tot

1
2
3
!

ZScore  |Kiét qué tai chinh

Bién déc Igp
LEV Don béy tai chinh
Dong tién hoat déng
OCF kinh doanh trén tng
doanh thu
Dong tién hoat dong
OCFLE  |kinh doanh trén
téng ng

Tong no/Tong tai san

Dong tién hoat dong kinh doanh/Tong doanh
thu ban hang va cung cap dich vu

Dong tién hoat dong kinh doanh/Téng no

Logarit Tong tai san
Nguén: Nhém tac gid tir tong hop.

SIZE Quy m6 cong ty

Nghién ctru nay do luong bién phuy thude 1a kiét
qué tai chinh bing md hinh Z-Score ctia Altman
(1968), day 1a mé hinh phd bién nhét. Theo Tanjung
(2020) Z-Score 1a mo hinh dy doan chinh xac nhat

kha nang kiét qué tai chinh khi so sanh voi S-Socre,
X-Score va O-Score.
Duya trén két qua cua nhiing nghién ciru trude,
nhom tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:
HO: Ty 1é don by tdi chinh c6 tdc dong cung chiéu
dén kha néng kiét qué tai chinh cua cac DN xdy dung
va bdt dong san niém yét tai Viét Nam

HI: Ty Ié dong tién hoat dong kinh doanh trén tong
doanh thu ¢6 tac dong nguoc chiéu dén khd nang kiét
qué tai chinh ciia cac DN xdy dung va bat dng san
niém yét tai Viét Nam

H2: Ty I dong tién hoat dong kinh doanh trén t(;ng
no 6 tac dong nguwoc chiéu dén kha ning kiét qué tai
chinh ciia cée DN xdy dung va bat dong san niém yét
tai Viét Nam

H3: Quy mo cong ty co tac déng nguegc chiéu dén
kha nang kiét qué tai chinh cia cac DN xdy dung va
bat dgng san niém yét tai Viét Nam

3.2. Dir liéu nghién cvru

Qua tong hop ciia nhom tic gia, ndm 2022 co
1.514 doanh nghiép thudc tat ca cac nganh nghé niém
yét trén hai san chimg khoan 14 Thanh phé HO Chi
Minh va Ha Ngi, trong d6 c6 162 DN thugc linh vuc
xay dung va bét dong san (chiém ty 1¢ 10,7%). Nhu
vay, cac DN thudc linh vuc xdy dung va bat dong san
¢6 anh hudng kha 16n dén cac DN niém yét néi chung.
Trong nghién ctru nay tac gia st dung dit liéu trén bao
céo tai chinh cta cac DN trong linh vuc san Xuét niém
yét trén 2 san chimg khoan 1a HNX va HOSE trong
giai doan 2015-2022. Sau khi loai bo cac bién khong
6 dit liéu, tac gia thuc hién phan tich trén 147 doanh
nghiép voi 1,042 quan sat.

3.3. Ky thudt xu ly dir liéu

Muc dich cua nghién ctru nay la phén tich sy tac
dong cac nhan to dén kha nang kiét que tai chinh cia
cac DN san xuat niém yét trén hai san chimg khoan
HNX va HOSE. Dya trén nhimg nghién ctru trude vé
hiéu qua tai chinh, nhom tic gia xay dung gia thuyét,
md hinh nghién ciru ciing nhu do ludng cac bién trong
md hinh. Dé kiém dinh tac dong ctia cudng do st dung
von dén hiéu qua tai chinh, dit liéu thir cap dugc thu
thap trén béo céo tai chinh ciia cac DN sau d6 tién
hanh phan tich bang phan mém Stata 15.1 véi quy
trinh nhu sau:

- Phuong phap thong ké mo ta, kiém dinh twong
quan gitta cac bién dé co6 céi nhin tong quan vé cac
bién trong m6 hinh.

- Phén tich hoi quy da bién st dung mé hinh binh
phuong i thiéu (POLS), mé hinh hiéu tng ¢6 dinh
(FEM) va mé hinh hiéu tmg ngau nhién (REM) va so
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sanh sy phu hop gilra cac md hinh dé tim ra md hinh
t01 wu.

- Kiém dinh phuong sai bién doi, kiém dinh hién
tuong tu tuong quan trong dir li¢u bang va khac phuc
cac hién tuong nay bang phuong phap binh phuong
t6i thiéu tong quat (FGLS) dé ¢6 dugc mé hinh déng
tin cdy.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Thong ké mé ti

Théng ké mé ta gid tri nho nhat, nhé nhat, gid tri
trung binh va do léch chuan

Bang 2 thé hién két qua thong ké mé ta cho cac bién
nghién clru, phan anh gia tri trung binh (mean), gia tri
nho nhat (minimum), gid tri 16n nhat (maximum) va
do 1éch chuan (Std.Dev).

Bang 2: Két qua thong ké mé ta cho 1.042
quan sat (2015-2022)

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ZScore 1,042 1.736757 2.219718 -0.99054 32.66735
LEV 1,042 0.591749 0.200243 0.01099 0.991947
OCF 1,042 -0.25562 6.748086 -176.664 74.3823
OCFLE 1,042 -0.00104 2.468736 -62.7763 46.9385
SIZE 1,042 28.35008 1.483901 24.18532 33.98957

Nguon: Két qud tir Stata 15.1
Bang trén tong hop két qua thong ké mé ta cua
147 cong ty voi 1.042 quan sat trong thoi gian 8 ndm
tr 2015-2022. D(}rléch chu'ém cho théy céc bién trong
mo hinh c6 su nhat quan vé mirc do phan tan. Chi s6
Zscore ¢o gia tri nho nhét 13 -0,99054 va gia tri 16n
nhat 13 32,66735, gié tri trung binh 14 1,736757 v6i do
léch chudn 2,219718. Biéu nay cho thiy dir lidu bién
Zscore c6 do phan phéi 16n vi d6 1éch chuan 16n hon
gia tri trung binh.
Biéu d 1: Gia tri trung binh cla kiét qué tai chinh
(Zscore) giai doan 2015-2022
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Nguon: Két qud tir Stata 15.1
Biéu db trén cho thiy cac DN xdy dung va bat
dong san c6 hé sé ZSCore trung binh qua cac nam déu
duéi 2,5, theo nghién ctru cua Altman (1968) thi hé sb
Zscore >2.99 thi strc khoe tai chinh t6t. Do do, gié tri
trung binh cua chi sb Zscore ¢ biéu db trén cho thiy
cac DN xay dung va bat dong san dang gap kho khin
vé tai chinh.

4.2. Hoi quy twong quan
Bang 3 cho thiy két /qua sy tuong quan gitlra cac
bién, do ludng theo hé s Pearson.

Bang 3: Hé sd twong quan Pearson
gilra cac bién

ZScore LEV OCF OCFLE SIZE
ZScore 1
LEV -0.4571 1
OCF -0.0934 0.0868 1
OCFLE 0.2002 0.0144 0.0818 1
SIZE -0.1536 0.1682 0.0472 0.0146 1

Nguon: Két qua ti Stata 15.1

Bang 3 mo ti mdi quan hé twong quan gitra céc
bién trong mo hinh gom bién phy thudc Zscore va 4
bién doc 1ap LEV, OCF, OCFLE, SIZE. Dya vao bang
trén c6 thé thay hau hét cac bién déu c6 y nghia thong
ké va c6 mdi twong quan. Theo két qua ¢ bang trén
thi hé s6 twrong quan giita cac cip bién trong mo hinh
khong c6 cdp nao 16n hon 0,8 nén it xay ra hién tugng
da cong tuyén giita cac bién dua vao mo hinh. Vi vay,
¢6 thé két luan mo hinh khong co6 hién tuong da cong
tuyén nghiém trong.

4.3. Hoi quy tuyén tinh

Hoi quy tuyén tinh bang mé hinh POLS, FEM,
REM

Bang 4: Két qua héi quy

POLS FEM REM GLS
LEV -5.659%** | .7.603***| -5659%**| -4.887***
[-15.08] [-12.55] [-15.08] [-16.29]
OCF -0.0247*¥** | -0.0249***| -0.0247***| -0.0226**
[-3.02] [-3.03] [-3.02] [-2.57]
OCFLE 0.186*** 0.183*** 0.186*** 0.192%**
[8.24] [7.93] [8.24] [7.99]
SIZE -0.132%* -0.197 -0.132%*%|  -0.119***
[-2.39] [-1.58] [-2.39] [-2.94]
cons 8.826*** 11.83%** 8.826*** 7.986%**
- [5.76] [3.48] [5.76] [7.06]
N 1,042 1,042 1,042 1,042
R-sq 0.248
Kiém dinh F F(146, 891) = 2.95
Prob > F =0.0000
Kiém dinh BP Lagrange test chibar2(01) = 130.32
Prob > chibar2 = 0,0000
Hausman test Chi2(4) = 38.42
Prob>chi2 = 0.0000

Nguon: Két qua tir Stata 15.1

Bang 4 mo ta két qua hoi quy tuyén tinh ciia cuong

0 str dung von dén hiéu qué tai chinh theo 3 md hinh
la POLS, FEM, REM. Vi két qua kiém dinh d so
sanh cac cap mo hinh POLS va FEM (F-test), FEM
va REM (Hausman test), REM va POLS (Breusch-
Pagan Lagrange test), m hinh FEM 1a md hinh t6i
uu phu hop cho nghién ctru. Sau d6, nhom tac gia tién
hanh kiém dinh dé danh gia liéu mo hinh FEM duoc
xdy dung c6 khiém khuyeét khong. Két qua kiém dinh
phuong sai thay ddi cho thdy gia tri Prob>chi2 bing
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0,0000 (nh6 hon 0,05) nén chung t6i két luan md hinh
¢6 hién twong phuong sai thay doi. Tiép theo, nhom
tac gia kiém dinh Wooldridge va thu dugc két qua
Prob > F bang 0,0489 nho hon mtc ¥ nghia 0,05 nén
ching t6i cho ré‘lng mo hinh c6 xdy ra hién tuong tu
tuong quan. Pé khac phuc hién tuong phuong sai thay
d6i nhom tac gia thyc hién hoi quy bang phuong phap
hoi quy FGLS (u6c luong binh phuong bé nhat tong
quat kha thi) va két qua thu dugc cia hoi quy FEM,
REM va FGLS.

Qua bang 4 cho thiy ty 1¢ don bay tai chinh (LEV)
¢ gia tri bang -4.887, diéu nay c6 nghia ty 1& don bay
tai chinh c6 tic dong ngugc chidu dén kha nang kiét
qué tai chinh, bac bo gia thuyét HO. Doanh nghiép xay
dung va bat dong san co ty 1¢ don bay tai chinh cang
cao thi cang it c6 kha nang kiét qué tai chinh. Cac DN
it phai d6i mat véi kiét qué tai chinh khong chi cé co
héi tiép can cac khoan vay dé dang voi 13i suét thap
hon va dam bdo hi¢u qua sir dung n¢ ciia DN.

Gia tri bién ty 1¢ dong tién hoat dong kinh doanh
trén tong doanh thu (OCF) c6 gia tri -0,00226, diéu
nay c6 nghia ty 18 dong tién hoat dong kinh doanh trén
tong doanh thu ¢6 tac dong ngugc chiéu dén kha ning
kiét qué tai chinh, chdp nhéan gia thuyét H1. Két qua
nay phu hop voi két qua nghién ctru thue nghiép cua
Sayari & Mugan (2013). Két qua nay ung h nguyén
Iy phan tich dong tién, theo d6 dong tién hoat dong
kinh doanh thang tu va gia tang cho thay DN co kha
nang tap tién va cai thién, day la ngudn tién phi hop
dé DN ¢6 thé thyc hién trach nhiém véi chii no va qua
d6 giam thiéu kha nang kiét qué tai chinh va nguoc lai.

Gia tri bién ty 1¢ dong tién hoat dong kinh doanh
trén tong ng (OCFLE) ¢6 gi4 tri 0,192, diéu nay co
nghia ty 1& dong tién hoat dong kinh doanh trén tong
ng co tac dong thuan chiéu dén kha nang kiét qué tai
chinh, bac bo gia thuyét H2. Doanh nghiép co ty 1¢
no 16n trén tong dong tién thi din dén kho khin trong
viéc tra ng, do do lam gia tang kha nang kiét qué tai
chinh cua DN.

Gia tri bién quy md cong ty (SIZE) ¢6 gia tri bang
-0,119, diéu ndy c6 nghia quy mo cong ty ¢6 mbi quan
hé nguoc chiéu véi kha nang kiét qué tai chinh, chap
nhan gia thuyét H3. Viéc nhan dinh nhan t nay, khong
phai giai phap 1a nang quy mo 1én, ma thuc cht cac
nha quén tri DN phai lam cach ndo dé giai quyét nhing
kho khan gap phai cia mot DN ¢6 quy md nho va tir
d6 han ché duoc kha nang din dén kiét qué tai chinh.

Két ludn
Nghién ctru nay ,nhém muyc dich kiém dinh sy tac
dong cua cac nhan to ty I¢ don bay tai chinh, ty I¢ dong

tién tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san, ty 18
dong tién tir hoat dong kinh doanh trén tong no, quy
mb cong ty dén kha nang kiét qué tai chinh ciia cic
DN x4y dyng va bat dong san niém yét tai Viét Nam
giai doan 2015-2022. Bang phuong phap thong ké mo
ta, kiém dinh twong quan, phan tich hoi quy cho thay
ty 16 don bay tai chinh, ty 1¢ dong tién tir hoat dong
kinh doanh trén tong tai san, quy mo cong ty ¢ moi
quan h¢ nguoc chiéu véi kiét qu¢ tai chinh. Tuy nhién,
ty 1¢ dong tién tir hoat dong kinh doanh trén tong no
lai c6 mdi quan hé thuan chidu. Qua nghién ctru nay
tac gia khuyén nghi cac nha quan tri doanh nghiép nén
kiém sodt va co cdu lai ty 16 no & muc thich hop. Trudce
khi tién hanh vay 16n va dai han, can phai danh gia
mot cach chat ché kha nang sinh 161 xem nhiting khoan
vay nao ¢6 thé tao muc sinh 101 it nhat 1a dé bu dép chi
phi 13i vay hay khong.

Tuy nhién, nghién ctru ndy cua nhom tac gia con
nhiing han ché nhat dinh vi nghlen cuu chi st dung dir
liéu cua 147 DN xay dung va bit dong san niém yet tai
Viét Nam ma chua nghién ctru duge tong the cac DN
thudc cac nganh khac nhau trong nén kinh té. Kiét qué
tai chinh méi do luong theo mot mo hinh ctia Altman
(1968) ma chua do luong theo cac mo hinh khac nhau,
do d6 chua phan anh chinh x4c nhat vé anh hudng
cua nhitng nhan t6 dén kha ning kiét qué tai chinh tai
céc DN x4y dung va bat dong san. Dy ciing la nhiing
khoang trdng dé tac gia ciing nhu cac nha nghién ctru
tai Viét Nam co thé thuc hién trong nhimg nghién ctru
tiép theo.
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