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CACYEU TO ANH HUGNG DEN QUYET DINH CAU TRUC VON
CUA DOANH NGHIEP: NGHIEN CU'U TRUGNG HOP
CACDOANH NGHIEP BAT DONG SAN NIEM YET

FACTORS AFFECTING THE DECISION OF THE CAPITAL STRUCTURE OF THE BUSINESS:

A CASE STUDY OF LISTED REAL ESTATE COMPANIES

TOM TAT

Nghién ctiu nay kiém tra cic ddc tinh cda doanh nghiép anh hudng dén
quyét dinh cdu tric von clia cdc doanh nghiép bat dong san niém yét trén thj
truong chiing khoan Viét Nam giai doan 2010 - 2018. Cac két qua nghién ctu chi
ra rang don bay ngan han chiu anh huéng béi kha nang sinh 13i, quy md doanh
nghiép, cac co hdi tang trung, dd tudi cia doanh nghiép va tinh thanh khoan.
Trong khi d6, quyét dinh st dung ng dai han chiu anh hudng chinh yéu t6 rdi ro
va tinh thanh khoan. Bén canh viéc kiém tra yéu t6 ky han cta ng, cac yéu t6 anh
hudng dén don bay tdng thé ciing xac nhan vai tro cia quy mé doanh nghiép, rii
ro, dd tudi va tinh thanh khoan. Cac phat hién chinh clia nghién ctu dugc thao
ludn dua trén Iy thuyét danh doi va Iy thuyét trat tu phan hang. Ngoai ra, dva
trén cac phat hién vé két qua dugc bao cdo, nghién cliu cling ham y vé cau tric
ng phit hop dé t3i da hoéa gia tri ca cong ty.

Tirkhéa: Cdc cong ty niém yét, cdu triic voi, hiéu sudt, cdu tric ky han, don bdy.

ABSTRACT

This paper investigates the impact of firms’ characteristics on the leverage ratio
with the sample of listed real estate companies in Vietnam stock market in the
period from 2010 to 2018. The results reveal that short-term leverage is influenced
by profitability, firm size, growth opportunities, potential risks, firm age, and
liquidity, while only risks and liquidity have an impact on long-term leverage. In
addition to the maturity test, the factors affecting the total leverage of firms are
also identified in the roles of firm size, risks, age, and settlement. The major
findings are discussed based on the trade-off theory and the pecking order theory.
Additionally, based on the findings of the reported results, the study also implies
the suitable debt structure to maximize a firm's value.

Keywords: Listed firms, capital structure, performance, maturity structure,
leverage.
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truéng va hién thuc hoa cac co hoi dau tu ¢ gia tri hién tai
rong (NPV) duong. Déi véi cac doanh nghiép bat déng san,
vGi quy mo von dau tu 16n do ddc thu hoat déng clia nganh
thi cac yéu té anh hudng dén quyét dinh cau trdc von ciing
luén 1a méi quan tdm clia cadc nha nghién cdu va hoach
dinh chinh sach bai viéc thiét lap cau truc vén nhu thé nao
dé gia tang gia tri doanh nghiép khi trién khai cac du an cé
quy mé I6n, luén doi héi su san c6 clia dong tién cling nhu
déi mat vai cac rai ro lién quan dén nhiing bién dong mang
tinh chu ky trén thi trudng luén cé anh hudng truc ti€p dén
cac doanh nghiép bat déng san.

Vé mat ly thuyét, khi cdc doanh nghiép can vén dé tai trg
cho hoat déng san xuat kinh doanh, doanh nghiép sé st
dung ngudn von ndi bo, trong trudng hop von chi sé hiu
khéng du, doanh nghiép sé stir dung cac nguon tai trg bén
ngoai, danh dau su tén tai cla ng. Tuy nhién, trén thuc té, do
dac thu hoat dong ctia nganh, khéong c6 nhiéu cac doanh
nghiép bat dong san st dung duy nhat nguén tai trg tir von
cht s& hiu. Van dé nay cling tuong tu vdi viéc st dung ng.
Tuy nhién, tuy thudc vao ddc tinh riéng cda tiing doanh
nghiép, cdu trdc von dugc thiét 1ap trén co s vi thé gilp toi
uu gia tri doanh nghiép theo quan diém ctia nha quan tri. Do
dé, ciing nhu cac doanh nghiép khac noi chung, cau tric von
cla cac doanh nghiép bat déng san dugc dinh nghia la su
két hgp t6i uu gilia viéc st dung vén chii sG hitu va no. Su két
hop nay doi héi dam bao dong thai hai yéu cau dat ra, do la,
(1) t6i thiéu chi phi st dung vén trong ciu tric tai chinh
dugc thiét lap va (2) t6i da hoa gia tri cong ty [3]. Chinh vi
vay, quyét dinh chinh sach tai chinh dugc thé hién théng
qua viéc thiét lap cau tric vén t6i uu luén la méi quan tam
chinh ctia cac nha quan tri doanh nghiép, lién quan dén viéc
két hap hagp ly gilra ng vay va viéc phat hanh ¢é phiéu [40].

C6 hai nhom yéu t6 anh hudng dén cau tric vén cla
doanh nghiép, bao gém céc yéu té bén trong va yéu t6 bén
ngoai. Cac yéu t6 bén ngoai dé cap dén cac yéu t6 dién
hinh cGa nganh, 1ai suat di vay va chinh sach tai chinh.
Ngudc lai, cac yéu t6 bén trong chia dung cac dac diém
clia doanh nghiép nhu tinh hitu hinh, kha nang sinh 16i va
¢d hdi tang trudng. Khi xem xét anh huéng clla muc ng s
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dung, Modigliani va Miller [32] da ghi nhan rang gia tri cta
cong ty c6 thé dugc ting lén bang cach st dung nhiéu don
bdy hon, trong khi Lang va déng nghiép [27] nhan manh
rang cac céng ty co ty 1& don bdy tai chinh cao gap kho
khan trong viéc huy doéng vén bén ngoai va dé gap phai
van dé dau tu dudi muc [9]. Tuy nhién, trén thuc té tai Viét
nam, theo sé liéu théng ké cla Ngan hang nha nudc, bat
dong san ludn la nganh st dung don bay tai chinh cao,
chiém ty trong 16n téng du ng clia nén kinh té&, khi so sanh
tuong quan vai cac nganh khac trong khi ty suat lgi nhuan
c6 xu hudng giam. Vai van dé nay, cau hoi dat ra la viéc
thiét 1ap cau tric vén cta cac doanh nghiép bat dong san
hién nay da thuc su phu hop chua, nhitng yéu t6 nao cé
anh hudng chinh dén co cau ng clia cac doanh nghiép hoat
déng trong linh vuc nay? Day cling la van dé chinh ma
nghién cliu hudng viéc tap trung lam ré hon bdéi tai Viét
Nam, da c6 kha nhiéu nghién ctiu thuc hién viéc kiém tra vé
van dé cdu trac von, song cac két qua chua cé dugc su
doéng thuan chung do su khac biét vé pham vi nghién ctu,
thai diém nghién ctu va dac thu cda linh vuc kinh doanh.

Cac phan tiép theo clia bai bdo bao gém (1) Téng quan
tai liéu va khung ly thuyét; (2) Phuong phéap nghién cdu; (3)
Két qua nghién ctu va (4) Két luan va mot s6 ham y chinh
sach.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU, KHUNG LY THUYET VA
PHUONG PHAP NGHIEN CUU
2.1. Téng quan nghién ctu va khung ly thuyét

Quyét dinh cau trdc von la mot trong nhiing quyét dinh
trong tam trong tai chinh doanh nghiép béi c6 su lién két
I6n v6i cac khia canh khac nhau trong hiéu suét va su phat
trién cla cac doanh nghiép. Lién quan dén van dé cau truic
von, ly thuyét trat tu phan hang, ly thuyét ngudi dai dién va
ly thuyét danh d&i van 1a nhiing khép néi quan trong gop
phan luan giai cho cac quyét dinh cau truc von cla cac
doanh nghiép.

Cac ly thuyét va mé hinh cau trdc von dugc hinh thanh
trén co s& nghién clu ctia Modigliani va Miller [32], véi néi
dung chinh dugc coi la chudn muc trong nghién ciu vé co
cdu vén doé la “trong mot thi trudng vén hoan hao, gia tri
cla doanh nghiép ddc lap vai co cdu von”, la tién dé cho
cac quan sat thuc nghiém vé tam quan trong cla ciu tric
vOn dua trén gia dinh vé su thi€u hoan hao cua thi trudng
vén do su hién hiu cha thué va chi phi pha san. Do do,
thuyét nay dugc ma réng véi cach tiép can khai quat han
khi xem xét dén anh hudng cla thué thu nhap doanh
nghiép trong van dé cau trdc von cho biét gia tri DN gia
tang néu DN st dung co cdu tai trg nghiéng vé ng, vi phan
tiét kiém tu thué sé chuyén sang cac nha dau tu [33]. Nhu
vay ly thuyét nay khuyén khich DN vay ng nhiéu han nham
t6i da hoa gia tri DN, khi dé dong nghia vdi viéc cdu tric
vOn t6i uu la ciu truc dugc tai trg hoan toan bang na.

Tuy nhién Iy thuyét danh ddi cho rang khi DN c6 dugc
Igi ich 16n tit 14 chan thué cang 16n thi cling kéo theo sy gia
tang cda chi phi kiét qué tai chinh [25]. B&i vay, cdu tric von
dugc xem la t6i uu khi gia tang lugng ng vay chi téi nguéng
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ma lgi ich can bién cuta la chan thué can bang véi chi phi
kiét qué tai chinh.

MOt céach tiép can khac dua trén van dé bat dséi xding
thong tin, ly thuyét trat tu phan hang lap luan vé viéc
khéng tén tai muic don bdy t6i uu ma muic ng doanh
nghiép st dung phu thuéc vao tinh huéng hay hoan canh
cta doanh nghiép theo thai gian. Su tén tai ctia van dé bat
déi xting théng tin anh hudng dén quyét dinh dau tu cla
DN khi can nhac lua chon nguén tai trg cho cac du an cé
NPV duong. Khi d6 lua chon ng dugc DN uu tién hon so véi
vén ¢8 phan khi can tim nguén huy dong bén ngoai vi gitp
DN vua tranh bi thi trudng dinh gia thap, trén quan diém
bao vé lgi ich ¢ dong.

Trén co s& cac ly thuyét nay, cho dén nay, cac nghién ctu
ki€ém tra thuc nghiém vé cac nhan t6 dnh huéng dén cau tric
vOn clia cac DN trudng thanh da hinh thanh nén khai tai liéu
do s, tap trung vao anh hudng clia dic diém doanh nghiép,
hay dic diém nganh hoat dong. Trong d6, 4 yéu t6 chinh
bao gém tai san c6 dinh, co héi dau tu, quy mé doanh
nghiép va Igi nhuan thé hién mot cach nhat quan nhat vé
méi tuong quan vdi don bay gilia cac nghién ctiu [38, 15, 16]
ngay ca khi ma rdng pham vi dua trén dit liéu qudc té, c6 can
nhac t6i nhiing khac biét vé cac van dé nhu thuc hanh ké
toan, moi trudng phép ly va thé ché gitra cac qudc gia. Anh
huéng clia cac yéu t6 nay cliing dugc xac nhan trong cac
nghién ciu & Viét Nam trong cac nghién cdu véi cung chu
dé trén mau nghién clu tai cac doanh nghiép & Viét Nam.
Tuy nhién, nhu da dé cap & trén, cac nghién ctiu chua xem
xét t6i nhimng dac tinh cla yéu t8 nganh dé dam bao tinh
déng thuan hon cling nhu tang kha nang luan giai cho van
dé thiét lap cdu trdc von mang cac dac tinh riéng c6 cda linh
vuc hoat dong kinh doanh cu thé.

2.2. Gia thuyét va mé hinh nghién ctiu

Nghién ctu dua trén khung ly thuyét tinh vé danh déi
va ly thuyét trat tu phan hang trong céc ly giai vé cac nhan
t6 anh hudng dén cdu tric vén doi véi nhém cac yéu té
thudc vé dac tinh doanh nghiép bao gém quy mé, cau tric
tai san, khad ndng sinh 16i, co hoi tang trudng, nguy co rdi ro,
d6 tudi va tinh thanh khoan ctia doanh nghiép.

- Quy mo6 doanh nghiép: Theo Titman va Wessel [47],
quy mo cua doanh nghiép dugc xem nhu mét chic nang
lién quan dén chi phi giao dich gitp han ché van dé bat doi
xung théng tin. B&i vay, yéu t6é nay cé anh hudng dén mic
ng ma doanh nghiép c6 thé tiép can dugc. Lién quan dén
quy md, ly thuyét danh déi cho rang, cac doanh nghiép I6n,
da dang hon d6i mat véi nguy co pha san thap hon. Bong
thai, cac doanh nghiép c6 quy mé ciing cé thé c6 danh
ti€ng tét hon trong thi trudng ng nén chi phi ngudi dai
dién thap hon. Nhing lap luan nay cho rang cac doanh
nghiép c6 quy mo c6 thé ti€p can nhiéu ng han. Do d6 mai
quan gitta quy mé doanh nghiép va don bdy dugc dé xuat
nhu sau:

Gia thuyét H1: Quy mé doanh nghiép c6 méi quan hé
thudn chiéu véi don bdy cdia cdc doanh nghiép méi thanh lap.
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- Ca héi tang trudng: Ly thuyét ngudi dai dién [25] ggi y
vé mdi quan hé ngugc chiéu gilra viéc s dung ng vdi co
hoi tang trudng béi mau thuan loi ich gitta chl ng va céc c6
dong. Tuy nhién, theo Huyghebeart, cdc doanh nghiép méi
6 lgi ich kiém soat tu nhan cao nén ho thudng khéng sdn
Idbng vay ng dé tranh nguy ca rai ro. Cac khoan vay dugc
can nhac khi doanh nghiép kha chac chéan vé hiéu qua cta
céac co hoi dau tu. Pong thai, van dé nay cé thé dugc giam
bét néu cac doanh nghiép tré mai thanh 1ap st dung ng
ngan han thay vi ng dai han. Do d6, c6 thé ky vong mai
quan hé tich cuc gitta kha nang tang trudng vaéi cau tric
von ctia doanh nghiép.

Gia thuyét H2: Kha ndng tdng truéng cé dnh huéng
thudn chiéu dén cdu tric vén cua cdc doanh nghiép mdi
thanh lgp

- Kha nang sinh I5i: M&i quan hé cta kha nang sinh 1oi
déi véi muc ng dugc st dung trong cau trdc von clia doanh
nghiép cho dén nay van chua c6 dugc su dong thuan vé
chiéu hudng anh huéng. Ly thuyét danh ddi cho rang, cac
doanh nghiép c6 kha nang sinh 16i cé chi phi kiét qué tai
chinh ky vong thap hon va c6 thé tim thay Igi ich 14 chén
thué tir ng. Do d6, cac doanh nghiép sé c6 xu hudng sir dung
ng nhiéu hon dé tan dung lgi ich tr 14 chdn thué. Ngugc lai,
ly thuyét trat tu phan hang ham y rang, cac doanh nghiép c6
kha ndng sinh 1&i hon sé c6 it ng han dé gidm bat viéc san sé
lgi nhudn ma doanh nghiép ki€ém dugc. Dong thdi nhiing
doanh nghiép c6 khd nang sinh [0i cao cling c6 dugc Igi
nhudn tich Iy cao hon dé bu ddp cho nhu ciu vén gia tang.
Cac két qua thuc nghiém cling chiing minh méi quan hé nay.
Do do, trong trudng hop cac doanh nghiép bat dong san,
ching t6i ky vong méi quan hé ngugc chiéu gitta kha nang
sinh 16i va ty Ié ng cCia doanh nghiép

Gia thuyét H3: Khd ndng sinh 16i c6 méi quan hé nguoc
chiéu véity Ié ng ciia doanh nghiép méi thanh lap

- Cdu trdc tai san: Nhing tai san hiu hinh cta doanh
nghiép thudng dugc xem la vat thé chap dam bao cho céc
khoan vay nham lam gidm cac tén that tai chinh c6 thé xay
ra d6i vai chi ng 1a van dé dugc thira nhan réng rai. Theo
[23, 47], nhiing doanh nghiép c6 van dé bat déi xiing théng
tin cao, chi phi lua chon bat Igi sé giam xu6ng néu cac hop
déng tai trg dugc ky két dua trén sy dam bao ctia mét tai
san cu thé. Mac du két qua nghién ctiu thuc nghiém sau do
cUa cla Titman va Wessels [47] khéng hd trg cho viéc cung
cdp bang ching vé viéc anh huéng cla ty 1é ng phat sinh tu
van dé clia gia tri tai san thé chap duogc do ludng bdi cau
truc tai sdn, song cac nghién ctu song nghién cltu cing da
ham y vé viéc can cé nhimng kiém ching tiép theo dé cé thé
nam bat dugc cac khia canh lién quan cta thudc tinh duoc
dé xuat. Trong béi canh nén kinh té Viét nam, viéc ti€p can
ng ngan hang chd yéu van dua trén quy mé cua tai san thé
chap cho khoan vay, do d6, nghién ctu dé xuat.

Gia thuyét H4: Cdu tric tai san ¢6 dnh huéng tich cuc
dén ty Ié ng trong cdu tric vén cta cdc doanh nghiép bat
dong san.
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- Kha nang thanh khoan: Lién quan dén kha nang thanh
khoan, ly thuyét danh déi tinh cho rang, cac doanh nghiép
¢6 kha ndng thanh khodn kém c6 thé phai d6i mat vdi chi
phi kiét qué tai chinh cao hon, trong diéu kién cac yéu t6
khac khéng déi. Do d6, cac doanh nghiép nay nén st dung
it ng hon. BDong thai, kha nang thanh toan ngan han kém sé
gay hai cho cac bén lién quan dén khoan dau tu vao doanh
nghiép. Do d6, cac ch ng sé han ché cho vay déi véi cac
doanh nghiép thiéu su tréi chay vé tién mat. Nhan dinh nay
clng dugc xem la phu hgp véi cac doanh nghiép méi
thanh lap khi cac ngan hang can nhac doi véi quyét dinh
cho vay. Dua trén lap luan nay, nghién ctu dé xuat maoi
quan hé ngugc chiéu gita kha nang thanh khoan va ciu
tric vén cla cac doanh nghiép hoat déng trong linh vuc
bat déng san.

Gia thuyét H5: Khd ndng thanh khodn c¢6 éanh hudng
nguoc chiéu dén ty Ié ng trong cdu trac vén cda cdc doanh
nghiép bdt ddng san.

- La chan thué phi ng: Khi xem xét tac dong cla la chan
thué phi ng dén don bdy tai chinh, cac nghién ctiu chua ¢
dugc sy déng thuan. Chdng han, nghién ciu cla Ozkan
[37] két luan rang khéng c6 bang ching chiing minh rang
la chdn thué phi ng cé lién quan dén quyét dinh vay
no.Trong khi d6, duéi cach ti€p can cda ly thuyét danh déi
thi khi muic thué thu nhap doanh nghiép cao, la chan thué
phi ng, hay 14 chan thué ti khdu hao dugc st dung thudng
xuyén han, theo cach ti€p can cda ly thuyét danh déi, bai
chi phi khau hao cang cao sé tiét kiém tién thué thu nhap
doanh nghiép phai nép. Do dé, day cling la mét cach thic
dé doanh nghiép thuc hién nhu mét cdng cu thay thé doi
vGi la chan thué tir viéc st dung ng vay. Vdi vién dan nay,
mot s6 nghién clu dé xuat vé méi tuong quan nghich gidia
la chdn thué phi ng va mic ng st dung. Tuy nhién, céc
doanh nghiép c6 khau hao cao la do dau tu nhiéu may
mOc, thiét bi sé it phu thudc vao la chdn thué badi cac tai san
nay dugc tai trg phan I6n ti ng theo cach tiép can cda ly
thuyét ngudi dai dién, do d6 méi quan hé gilta la chan thué
phi ng va don bay tai chinh 1a thuan chiéu.

Gia thuyét H6: Ld chdn thué phi ng ¢6 dnh huéng thudn
chiéu dén ty Ié ng trong cdu tric vén cua cdc doanh nghiép
bdt déng san.

- Rui ro kinh doanh: Ly thuyét danh d&i cho rang kho
khan tai chinh cé lién quan nhiéu dén rui ro kinh doanh do
su bién déng cta thu nhap. Thém vao do, khi thu nhap cda
doanh nghiép thap, viéc st dung ng vai chic nang la chan
thué khéng hiéu qua xét vé mat tiét kiém chi phi, do d6 rui
ro va don bay c6 lién quan tiéu cuc [16]. Tuong tu nhu vay,
dé giam thiéu tinh trang thiéu dau tu trong tuong lai, cac
céng ty cé muc bién dong cao c6 kha nang tich Iy tién
mat trong céc giai doan tang trudng cao theo cach tiép can
cda ly thuyét trat tu phan hang nén st dung it ng hon. Dua
trén lap luan nay chdng toi gia thuyét:

Gia thuyét H7: Rui ro kinh doanh ¢6 dnh huéng nguoc
chiéu dén ty Ié ng trong cdu tric vén cda cdc doanh nghiép
bdt déng san.

Vol. 58 - No. 3 (June 2022) e Journal of SCIENCE & TECHNOLOGY | 151



XA HOI

P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619

152

- D6 tudi ctia doanh nghiép: Ly thuyét danh déi du doan
cac doanh nghiép lau nam co6 kha nang st dung ng nhiéu
hon do chi phi s&t dung ng thap hon. Bay la cac doanh
nghiép da cé danh tiéng va lich si tin dung trén thj trudng
ciing nhu nguy co pha san thap [17]. Tuy nhién, dua trén
cach tiép can cua ly thuyét trat tu phan hang, cac cong ty
dat dén giai doan sau clia chu ky kinh doanh thuéng cé du
thu nhap gilr lai d€ tai trg cho dau tu cha ho va ho it phu
thudc vao cdc ngudn bén ngoai hon so véi cac cong ty tré
han [1, 29]. Do d6, ching téi gia thuyét vé méi quan hé
ngugc chiéu gitra do6 tudi doanh nghiép va don bay tai
chinh cia doanh nghiép.

Gia thuyét H8: DS tudi doanh nghiép cé dnh huéng
ngugc chiéu dén ty Ié no trong cdu tric vén cta cdc doanh
nghiép bdt dong san.

2.3. Bién, thang do va mé hinh nghién ciu

Mét cach téng quat, cau tric vén dugc dai dién bai su két
hagp gilta ng va vén chu sé hitu va dugc do lusng bang ty lé
gita téng ng va téng tai san. Thang do nay dugc thiét ké
ding trén quan diém clia cac ¢6 dong, do ludng nhimg gi ho
nhan dugc trong trudng hgp doanh nghiép pha san. Trong
kiém tra thuc nghiém, mét cach cach ti€p can phé bién han,
d6 1a dua trén cdu trac ky han ng. Trong trudng hop cac
doanh nghiép bat dong san, véi dac trung ctia nganh la vén
tai trg cho cac du an thuong kéo dai vai nam, do dé, thang
do don bay dai han 1a mét thudc do phu hop cho nghién
ctru. Tuy nhién, trén thuc té, cac doanh nghiép & Viét nam
néi chung va cac doanh nghiép bat dong san noi riéng, xu
huéng tap trung vao viéc sir dung ng ngédn han. Do d6, dé
hiéu rd hon vé cau tric vén cla cac doanh nghiép bat déng
san, nghién ctiu clia chdng téi cling thuc hién viéc xem xét
anh hudng cla cac yéu t6 dén ca ba khia canh cla cau tric
vén bao gébm don by dai han, don bdy ngan han va don bay
téng thé. Khi d6, 8 (tam) bién gidi thich dugc st dung trong
nghién cdru dé tao ra mot tap hop cac yéu t6 quyét dinh dén
cdu truc vén clia cac doanh nghiép bat dong san. Thang do
céc bién trinh bay tai Bang 1, la cac thang do dugc ké thira tur
cac ngién cdu cua Harris, Raviv [23]; Frank va Goyal [17];
Rajan va Zingales [38].

Bang 1. M0 ta cac bién va thang do

Bién phu thuéc Thang do bién phu thuéc
STDTA¢; Ng ngdn han/ Téng tai san ctia doanh nghiép fndm t
LTDTA¢, Ng dai han/Téng tai san cla doanh nghiép f tai ndm t
TTDTA¢, T6ng ng/Tdng tai san cla doanh nghiép f nam t
Bién déclap Thang do bién doc lap Ky vong
TANGg, | Cau tric tai san = Tai san 6 dinh/ Tong tai 0
san cta doanh nghiép f tai nam t
PROF; Kha nang sinh [&i ROE clia doanh nghiép f )
ndm t = Loi nhudn sau thué/Vén chi s& hitu
SIZE¢, Quy md doanh nghiép: Bang Logarit tu nhién )
clia tong tai san doanh nghiép f nam t
GR¢ Téng trudng = ( Doanh thu ndm t — Doanh )
thu nam t-1)/Doanh thu nam t-1
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NDTS¢, | Ldchan thué phing = Chi phi khdu )
hao/Téng tai san ctia doanh nghiép f nam t

RISK¢¢ Ri ro kinh doanh ={ léch chuén ctia ROE 0
cliaDNfnamt

AGEg, Tu6i doanh nghiép = Logarit cia d0 tudi DN 0
tainam t

LIQDy, Kha nang thanh khoan = Tai san ngan han/ 0
Ng ngan han clia doanh nghiép f nam t

Ury Sai 56 md hinh

Trén co s& cac gia thuyét nghién clu, mé hinh nghién
ctu nhu sau

CSit= BO + B1TANGs; + B,PROF¢: + B3SIZEer + B4GR: +
B5NDTSt:+ B6RISKs: + B7AGE:: + B8LIQs: + Uit

Trong d6: Ba thang do don bay clia ciu truc vén dugc
st dung bao gém (1) Ty s6 t8ng ng trén téng tai san; (2) Ty
$6 ng ngan han trén téng tai san va (3) Ty s6 ng dai han/
Téng tai san.

2.4. Phuong phap nghién ctiu

2.4.1. Mau va dir liéu

Dir liéu ctia ching t6i dugc thu thap bao gom 32 doanh
nghiép bat dong san niém yét trén s giao dich ching
khoan thanh phé H6 Chi Minh va S& giao dich chiing khoan
Ha Néi giai doan 2008 - 2018. Dt liéu cudi cung sau khi lam
sach gobm 285 quan sat, dugc trich xuat ti bao céo tai chinh
co6ng khai clia cadc doanh nghiép. Gia tri s6 sach dugc sur
dung trong nghién ctu nay dua trén lap luan cho rang cac
cong ty dua trén gia tri s sach dé thiét lap ¢ cdu vén muc
tiéu [46] va viéc diéu chinh cdu tric von khéng nham dap
Ung bién déng cua thi trudng [20].

2.4.2. Phan tich dir liéu

Nghién ctiu st dung phuang phap hoi quy dir liéu bang
trong phan tich dir liéu. Trudc tién, méi quan hé tuong quan
gilra cac bién dugc kiém tra théng qua xem xét hé sé tuong
quan. Tiép theo, chiing t6i st dung phuong phép udc lugng
binh phuong nhd nhat dé kiém tra cac yéu té anh hudng
dén cau tric v6n cla doanh nghiép. Sau d6 kiém tra
Hauman dugc thuc hién @& xac dinh mé hinh phu hgp hon
véi dit liéu nghién ctiu gilra mo hinh céc tadc dong cé dinh
(Fixed Effects Model- FEM) va m6 hinh tac dong ngau nhién
(Random Effects Model - REM). Két qua nghién ctu chi ra
rang mo hinh RE phiu hop déi véi dac tinh ctia dir liéu trong
nghién ctiu nay. Nghién ctu ciing kiém tra mét s6 ki€ém dinh
can thiét vé cac gia dinh héi quy nhu hién tugng phuang sai
sai s6 thay déi, tu tuong quan va da céng tuyén dé dam bao
md hinh uéc lugng khdng chéch va hiéu qua.

Cuéi cuing, d€ khac phuc céc khuyét tat ctia mé hinh, tuy
chon robust dugc thuc hién dé tinh toan lai cac sai s6 chuan
trong trudng hgp mé hinh vi pham cac gia dinh hoi quy.

3. CACKET QUA
3.1.Théng ké mé ta

Trong giai doan 2010 - 2018, binh quan cla ng ngan
han va ng dai han 1an lugt 1a 31,2% va 18,8%. Téng tai san
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cla cac doanh nghiép dugc tai trg thong qua don bay la
48,7%. Diéu nay cho thdy, cac cong ty bat dong san Viét

Bang 3. M6 hinh cac yéu té anh hudng dén cau triic tai chinh ca doanh nghiép

. .. N ¢ = i eas STDTA LTDTA TIDTA
Nam chu yéu dugc tai trg bang ng ngan han. Cau truc tai
san c6 gié tri trung binh 14 0,0766, c6 nghia la trung binh Fixed | Random | Fixed | Random | Fixed | Random
7,66% téng tai sdn dugc thé hién béng tai san c6 dinh. Effects | Effects | Effects | Effects | Effects | Effects
Bang 2. Thong ké mo ta cac bién Constant  {0,3591*%%|0,3357%***(0,1604** |0,1576** |0,5275***|0,5071***
Bién T!'ung Trung vi Do Ig’ach T'o: Téida (0,0614) | (0,0611) |(0,0535) | (0,0596) | (0,0697) | (0,0737)
binh chuan thiéu TANG | -0,0441 | -0,0731 | -0,0630 | -0,0453 | -0,1869* | -0,1669
STOTA_| 0312 | 0,297 0,186 0003 | 0967 (0,0824) | (0,0772) | (0,0718) | (0,0716) | (0,0936) | (0,0920)
LTDTA 0,188 0.141 0192 0 1153 ROE 0,0028***0,0029*** 0,0002 | 0,0008 |-0,0022* | -0,0014
TIDTA 0,487 0,496 0,211 0,01 1,273 - - : : : :
TANG 0,077 0,031 0,118 0,001 0711 (0,0008) | (0,0008) |(0,0007) | (0,0007) | (0,0010) | (0,0010)
ROA 0,039 0,032 0,046 0,128 0,233 SIZE 0,0067 | 0,0085* | 0,0030 | 0,0019 | 0,0095* | 0,0088*
ROE 0,086 0,065 0,097 -0,212 0,612 (0,0039) | (0,0037) |(0,0034) | (0,0034) | (0,0044) | (0,0044)
SIZE 13,639 13,859 2,189 0,003 17,068 GR 0,0057** | 0,0059** | -0,0002 | -0,0003 | -0,0026 | -0,0026
GR 12,238 | 0129 1496 6429 | 16307 (0,0020) | (0,0020) | (0,0017) | (0,0018) | (0,0023) | (0,0023)
NDTS 0,027 0,008 0,131 0 2167 NDTS 0,0124 | 0,0009 | -0,0372 | -0,0346 | -0,0196 | -0,0237
RISK 8850 274 La22L 0,006 76,908 0,0522) | (0,0515) | (0,0454) | (0,0462) | (0,0593) | (0,0603
AGE 2,203 2,303 0,511 0 3,218 0, )1 O, LY 110, )| 0, )1 O, )
LD | 3875 | 2233 6146 0034 | 6406 RISK | 0,0031%*40,0033**-0,0011* | -0,0011% | 0,0027**% 0,0028**
Ghi chi: STDTA dai dién cho don bdy ngdin han, LTDTA - Don bdy dai han, va (0,0005) | (0,0005) | (0,0004) | (0,0004) | (0,0006) | (0,0006)
TTDTA dai dién cho don bdy tong thé. Cdc bién gidi thich bao gom: Cdu tric tai san AGE -0,0482* | -0,0475% | -0,0095 | -0,0041 |-0,0655%*| -0,0558*
(GR), Id chdn thué phi ng (NDTS), rii ro (RISK), va dd tudi doanh nghiép (AGE).
] LIQD  +0,0102***-0,0107***0,0059***/0,0058***| -0,0038* | -0,0042*
Bién kha nang sinh IGi cé gid tri trung binh (trung vi) la
8,611 (6,538), cho thay trung binh cac cong ty bat dong san (0,0015) | (0,0014) | (0,0013) | (0,0013) | (0,0016) | (0,0016)
Viét Na.m- kiém du’q<.:A8,6°,/o lgi nhuaAn trén vc\>n ch,u s& hiu NO-Of 285 285 285 285 285 285
trong giai doan nghién ctiu. Quy mé trung binh clia doanh | observations

nghiép la 13,639 va muc bién déng la 2,189. Bién tang
trudng nam trong khodng ti gia tri t6i thiu 6,429 phan
tram dén gia tri t6i da 16,307. Bién la chan thué phi ng co
gia tri trung binh (trung vi) la 0,027 (0,008), cho thay 2,7%
téng tai sdn dugc tinh khau hao méi nam. Bién rui ro kinh
doanh c6 muc dao d6ng cao nhat véi dé léch chuin 14,527
va nam trong khoang tur gia tri nho nhat 0,006 dén gia tri
I6n nhat 76,906. Vé tinh thanh khoan, muc thanh khoan
trung binh la 3,875 vai muc bién déng 6,146, dao déng tu
gia tri t6i thiéu 13 0,034 dén cong ty c6 tinh thanh khoan
cao nhat vai gia tri I6n nhat la 64,046.
3.2. Két qua phan tich héi quy

Vi yéu t6 kha nang sinh I5i theo thang do ROA khéng cé
y nghia théng ké véi bat ky mé hinh nao dugc kiém tra, nén
két qua dugc bao cao vai bién ROE sé dugc st dung dé dai
dién cho kha nang sinh 16i. K&t qua ti bang 3 cho thay, kha
nang sinh 16i PROF c6 tac dong tiéu cuc dén STDTA, nghia
la néu ROE ting 1% don vi lién quan dén viéc giam
0,0029% trong don bay. Vi méi quan hé cling chiéu, khi
doanh nghiép tang quy mo, ca hdi tang trudng va rudiro 1én
1 don vi, thi don bdy ngan han sé tang lan lugt 1a 0,0085,
0,0059 va 0,0033 don vi. Ngugc lai, khi dé tudi va muc
thanh khodan tang 1 don vi, don bdy ngdn han sé giam lan
lugt 0,0475 va 0,0107 don vi. Theo thang do nay, nghién
ctu chap nhan gia thuyét H1, H2, H3, H5 va H8.
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Ghi chu: STDTA dai dién cho don bdy ngdn han, LTDTA - Bon bdy dai han, va
TIDTA dai dién cho don bdy téng thé. Cdc bién gidi thich bao gom: Cdu tric tai san
(TANG), Khd ndng sinh loi (ROE), quy mé doanh nghiép (SIZE), Co hdi ting trudng
(GR), Id chdn thué phi ng (NDTS), rili ro (RISK), va d6 tudi doanh nghiép (AGE).

*** *%_and * denote significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively

Da6i véi don by dai han, chi yéu t6 rdi ro va kha nang
thanh khodn 1a c6 anh hudng dang ké, do dé, c6 thé thay
rang, khi phai chiu thém mot muc rdi ro, doanh nghiép cé
xu hudéng vay ng thdp hon 0,0011 don vi. Tinh trung binh,
néu céng ty cé muc thanh khoan cao hon mét don vi, thi
ho ¢4 xu hudng st dung don bay dai han cao hon 0,0059
don vi. Nhu vay véi thang do cau tric ng theo ky han ng dai
han, chi gia thuyét H5 va H7 dugc chap nhan.

Vé don bay téng thé, tinh trung binh, néu khi cong ty
quyét dinh tang quy mé thém mét don vi va chiu rdi ro &
muc cao haon, thi muc tang tuong tng la 0,0088 va 0,0028
don vi. Tuy nhién, khi doanh nghiép c6 thém nam hoat
ddéng va muc d6 thanh khoan cao haon, ho ¢6 khd ndng
nhan dugc muc ng thap han 0,0558 va 0,0042 don vi ng.

4, KET LUAN

Cac két qua phan tich cho thdy, cac doanh nghiép bat
dong san Viét nam véi dac thu hoat dong trong linh vuyc c6
nhu cau vén dai han cao song cau trdc vén dugc thiét lap
van theo xu hudng phu thudc nhiéu hon vao cau tric ng
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ngan han. Cac yéu t6 kha nang sinh 18i, ca hoi tang trudng,
tudi doanh nghiép va tinh thanh khodn la cac yéu t6 thudc
dac tinh doanh nghiép c6 dnh hudng tai muc y nghia
thong ké 5% dén cau trdc von theo thang do ty 1é ng ngan
han. Trong khi dé, d6i véi don bdy dai han, nghién ctiu xac
nhan vai trd anh hudng quan trong cuta chi hai yéu té la rai
ro kinh doanh va tinh thanh khoan. Trong hai trudng hop,
dugc téng két & bang 4, khi kiém tra anh hudng cla yéu to
rdi ro va tinh thanh khoan dén cdu tric vén cla doanh
nghiép, ddu cla gia thuyét déi chiéu va cé y nghia théng ké
tai muc y nghia 5%, dugc xac nhan doi véi gia thuyét
nghién ctiu dé xuat, nghién ctu clia chidng téi thé hién su
tng hé cuta ly thuyét trat tu phan hang thay vi ly thuyét
danh déi va ly thuyét ngusi dai dién. Phat hién nay cho
thay, trong béi cdnh ctia nén kinh té Viét nam, dién hinh
trong linh vuc bat dong san, ly thuyét trat tu phan hang
dua trén van dé bat déi xiing théng tin ho trg tot hon trong
viéc giai thich cac yéu t6 anh hudng dén cau tric von cla
cac doanh nghiép hoat déng trong linh vuc nay.

Béng 4. Miic d6 Gng hd clia cac Iy thuyét hé trg dbi véi gia thuyét nghién ctiu
dé xuat

Bién phu e 1a Ky | Két ] o
thubc Bién doc lap o | e Ly thuyét ho trg
Kha nang sinh [gi W | o Ly thuyét trat tu phan
(PROF) hang
0 doanh nghié
?SlgEr;o oanh nghiép @ | @
Short-
term | Cohditangtrudng (GR) | (+) | (+) |LTtrdt tu phan hang
leverage |Riiiro kinh doanh 0 | w
(STDTA) | (RISK)
Do tudi (AGE) (-) (-) |LTtrdt tu phan hang
Tinh thanh khodn . .
(LIQD) () (-) |LTtrdt ty phan hang
. LT danh ddi + LT trat tu
Long-term | Ruiro (RISK) () |0 phn hang
leverage Sinh thanh
LTpTA) | Tinh than i s .
( ) hoan(LID) () | (+) |LTtrattu phan hang
Quy mo doanh nghiép
(SIZE) ) [ &)
Total debt | oy, (Risk) () | (+) |L7trattw phan hang
leverage . .
(TTDTA) Tudi DN (AGE) (-) (-) |LTtrdt tu phan hang
Tinh thanh khodn . .
(LIOD) () (-) |LTtrdt ty phan hang

Cac két qua phan tich déu dong thuan viéc giai thich
cdu tric vén cla cac doanh nghiép bat dong san trong
mau nghién ctu dugc luan giai theo khung ly thuyét trat
tu phan hang hon 1a quan diém cla ly thuyét danh déi
hodc ly thuyét ngudi dai dién. Cac két luan nay ciing phu
hgp khi dnh hudng clia cac yéu t6 I chan thué phi ng va
cau trac tai san khéng dugc xac nhan trong mau nghién
clu cla giai doan nay. Cac két qua cho thdy mot sé diém
chinh nhu sau:
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- Cac cong ty c6 kha nang sinh 13i cao c6 thé c6 kha nang
tao ra d4 doanh thu dé trang trai cdc nghia vu ngdn han. Do
dé, ho chu yéu dugc tai trg bang tién mat ca minh va sau
dé it st dung ng nudc ngoai hon, phu hop vai ly thuyét danh
déi. Két qué nay phu hgp véi Zeitun va Tian [50].

- Quy mé doanh nghiép I6n sé cé uy tin I6n hon trén thi
trudng vén, van dé ngudi dai dién lién quan dén ng thap
hon, vi vdy ho c6 nhiéu Iya chon hon trong si dung ng
ngan han. M&i quan hé tich cuc nay cing phu hgp vai cac
phat hién trong nghién cliu cta Marsh [28]; Rajan va
Zingales [38], ing hé ly thuyét danh déi.

- L& chan thué phi ng c6 lién quan tich cuc vGi STDTA,
nhung khéng déng nhat trén hai thang do con lai, do do,
khong c6 nhiéu y nghia luan giai trong trudng hgp cac
cobng ty bat dong san. Cac cdng ty kinh doanh bat dong san
€6 xu hudng c6 tai san ¢6 dinh cao, diéu nay cho thay muc
dé khau hao cao hon so véi cac nganh khac. Miic khau hao
cao nhu vy sé khong khuyén khich cac doanh nghiép vay
ng nhiéu hon dé tan dung Igi thé cta 14 chén thué khéng
ng. Tuy nhién, gia thuyét H6 khéng dugc chdp nhan ham y
rang la chan thué do cé chi phi khdu hao cao khong dugc
xem xét khi cac nha quan ly dua ra lya chon tai chinh. Két
quéd tuong tu ciing dugc thé hién trong nghién cdu cda
Titman va Wessels [47].

- C4c cong ty bat dong san & giai doan trudng thanh cé
thé tao ra di doanh thu d€ trang trai cac khoan tai chinh dau
tu ctia ho ma khéng can st dung cac ngudn bén ngoai trong
ngdn han. Do dé, bién tudi doanh nghiép Gng hé Iy thuyét
trat tu phan hang khi cac cong ty ua thich st dung nguén luc
ndi bé hon la di vay tir bén ngoai. Bén canh d6, chiing t6i ¢
thé két luan rdng muc d6 thanh khoan clia cac cdng ty kinh
doanh bat dong san c6 anh hudng I6n hon dén don bay
ngan han. Mét giai thich hop ly la trong ngan han, cac céng
ty c6 muc thanh khodn cao c6 thé trang trdi cac nghia vu
hién tai ctia ho khi c6 nhu cau, do d6 khong can phai vay
thém ng, diéu nay dugc ching minh bang ly thuyét Iénh
ghép. Két qua clia tinh thanh khoan phu hop véi nghién ciu
cla Zeitun va Tian [50]; va Vinh [49] khi diéu tra thi trudng
Viét Nam. Tuong tu nhu vay, trong dai han, cac céng ty co
tinh thanh khodn cao ¢6 xu huéng st dung tai san thanh
khodn lam tai sén thé chdp dé cho cac chd ng bén ngoai thay
tinh hinh tai chinh lanh manh nham cho vay s6 ng I6n hon.
Do dé, ddn bay dai han chiu dnh huéng tich cuc b&i muc do
thanh khoan cia doanh nghiép. Lién quan dén van dé rui ro,
két qua cho thdy trong dai han, cac doanh nghiép c6 muic d6
rdi ro cao ¢6 xu huéng st dung it ng hon. Van dé nay cé thé
dugc gidi thich la do vé dai han, Igi nhuan la khong chac
chan nén khi rdi ro gia tdng cac chl ng than trong hon trong
viéc cho vay. Do d6, cdc doanh nghiép gap khé khan trong
viéc ti€p can ng, két qua nay ciing phu hgp véi nghién cdu
cua Titman va Wessels [47].

Nhu vay khi kiém tra cac yéu t6 thudc dic tinh doanh
nghiép bao gém cdu trdc tai san, kha nang sinh 15i, quy mé
doanh nghiép, ca héi tang trudng, 14 chan thué phi ng, rai
ro, tudi doanh nghiép va kha nang thanh khoan déi vai ty
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I& don bay tai chinh cla cac cong ty bat dong san Viét Nam
trong giai doan tu 2010 dén 2018, két qua cho thdy tac
doéng khong hoan toan giéng nhau 1én cac thang do khac
nhau cua cau trdc vén va dugc giai thich chd yéu dya trén
hé trg cta ly thuyét trat ty phan hang. Nhiing co ché anh
hudng nay cé thé la mot bang chiing thuc nghiém gilp cac
doanh nghiép bat déng san Viét Nam dua ra cac quyét dinh
tai chinh hiéu qua hon. Khéng cé cau tric vén t6i uu ma
mot quy mo phu hgp vaéi tat cd, vi vay, nha quan ly nén xay
dung cdu tric vén phu hgp nhat cho cong ty clia ho bang
nguodn vén da dang han thay vi tap trung nhiéu vao ng vay
ngan hang theo ciu trdc ng ngan han. Vai cac két qua dat
dugc, nghién cu clia ching téi con moét sé han ché lién
quan dén kich thudc va khoang thai gian ctia mau. Trudc
hét, quy md mau theo dit liéu thai gian 1a 8 ndm c6 thé
chua d0 dai d€ danh gia xu hudng phat trién cda cac cong
ty. Thit hai, cadc doanh nghiép trong mau khéng chi hoat
dong duy nhat trong linh vuc bat dong san ma con hoat
déng trong cac linh vuc khac do d6 két qua cé thé tao ra
nhiing thién léch nhat dinh. Cac nghién cttu sau hon c6 thé
nghién cliu tac dong clia nganh déi véi ty 1& don by vi n6
la dac trung cda tiing nganh. Cubi cing, mét han ché khac
nam & cach thu thap va phan tich dir liéu vi tat ca dir liéu
déu dugc trich xuat ti bdo cdo tai chinh cla cac doanh
nghiép, c6 nghia la gia tri tai san déu dugc tinh theo gia tri
s6 sach ma chua tinh dén gia tri thi trudng dé cé nhing
danh gia toan dién hon. Day ciing la nhiing van dé ma cac
nghién ctu ti€p theo can lam rd thém.
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