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NGHIEN CUU NHAN T0 ANH HUONG DEN KHANANG
THANH TOAN CUA DOANH NGHIEP BAT DONG SAN NIEM YET
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STUDYING THE FACTORS AFFECTING THE SLOVENCY OF VIETNAM LISTED REAL ESTATE COMPANNY
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TOM TAT

Nghién ctu nay dugc thuc hién dé dénh gid cacnhan t6 dnh hudng dén kha
nang thanh toan clia cdc doanh nghiép bat dong san niém yét trén thi truong
chiing khodn Viét Nam. Dif liéu dugc thu thap tu cdc bdo cdo tai chinh da dugc
ki€ém toan ciia 80 doanh nghiép lién quan dén linh vuc bat dong san niém yét
trén thi trudng chiing khodn Viét Nam thdi gian tir 2018 - 2022. Trong bai bao
nay kha ndng thanh toan cta doanh nghiép dugc do ludng thong qua kha nang
thanh todn ngan han. Phan mém SPSS20 dugc sit dung dé do ludng cac yéu td
bao gom quy md doanh nghiép, kha ndng sinh 16i cda tai san (ROA), khd nang
sinh 161 clia doanh thu thudn (R0S), kha nang sinh 10i ciia von chi s6 hitu (ROE),
ty s6 ng (DR), cu tric tai san (AS), ty 18 vén luu ddng (WCR), ting trudng tong
san pham qudc ndi (GDP) tac dong dén kha nang thanh toén doanh nghiép. Két
qua chirardng ¢ bon nhan t6 tac dong cing chiéu dén kha nang thanh toan la
ROA, ROS, AS va WCR. Dua trén két qua nghién ctu trén tac gia dua ra mt so
khuyén nghi dé tang kha nang thanh toan cda doanh nghiép trong hién tai va
tuong lai.

Tir khéa: Nhdn té dnh huéng; kha ndng thanh todn; niém yét trén thi truong
chiing khodn; bdt dong sdn.

ABSTRACT

This study was conducted to evaluate the factors that affect the solvency of
Viet Nam lised real estate companies. Date are collected from audited financial
statements of 80 real estate-related enterprises listed on Vietnam's stock market
from 2018 - 2022. In this paper, the solvency of enterprises is measured through
short-term solvency. SPSS20 software is used to measure factors including
company size, return on total assets (ROA), return on sale (ROS), return on equity
(ROE), debt ratio (DR), asset structure (AS), working capital ratio (WCR), GDP affect
the company's solvency. The results show that there are four factors that have a
positive impact on solvency, namely ROA, ROS, AS and WCR. On the basic of the
above research, the author gives some recommendations to increase the solvency
of the business now and in the future.

Keywords: Influencing factor; solvency; listed on the stock market; real estate.
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1.GIGI THIEU

Theo Kasmir (2013) kha nang thanh todn la kha nang ctia
doanh nghiép dé thuc hién moi nghia vu, cd dai han va ngan
han bang toan bo tai sdn ctia minh néu doanh nghiép bi giai
thé hoac thanh ly.

Theo Harahap (2015) giai thich kha nang thanh toén, la
mét ty |é tai chinh dugc s dung dé do ludng kha ning thanh
toan ng clia doanh nghiép khi dén han.

Kha nang thanh todn clla mét doanh nghiép la nang luc
vé tai chinh clia doanh nghiép c6 dugc dé dap tng nhu cau
thanh toan cac khodn ng cho céc ca nhan, té chiic c6 quan
hé cho vay hodc ng d6i v6i doanh nghiép (Tran Manh Diing,
Nguyén Nam Tai, 2018).

Nhu vay, khd nang thanh toan 1a kha nidng clia mét té
chuc thanh todn cac nghia vu dai han cila minh mot cach kip
thai. Néu mét doanh nghiép khéng thé thanh toan bang
chinh nguén luc ctia minh thi khéng thé tiép tuc kinh doanh
va 6 thé sé bi ban hodc thanh ly, gidi thé hodc pha san. Kha
nang thanh toan la mét khai niém c6t 16i d6i vai ngudi cho
vay va chd ng, nhiing ngudi sir dung cac ty sé tai chinh va
théng tin tai chinh khac dé xac dinh liéu ngudi vay tiém nang
¢6 da ngudn luc dé thanh toan cac nghia vu ctia minh hay
khong. Khi ngugi ding dau cila mot doanh nghiép quyét
dinh nén tai trg cho cac hoat déng ctia doanh nghiép bang
ng b sung hay vén cht s& hiu, rii ro mat kha nang thanh
toan la mét trong nhitng can nhac chinh cdc nha quan ly. Do
dé, doanh nghiép can c6 mot sé lugng vén luan chuyén hgp
ly d€ bao dam thanh toan cac khoan ng (ngan han hoac dai
han), khodn tiéu dung.

Viéc danh gia kha nang thanh toan clia cdc doanh nghiép
naéi chung va cac doanh nghiép kinh doanh bat dong san noi
riéng la co s& dé cac doi tac lua chon tiép tuc hay ding cac
hoat dong hgp tac vai doanh nghiép. Va anh hudng truc ti€p
dén quy mé, tinh chat, tinh trang hoat déng thuc té cla
doanh nghiép. Dac biét la d6i véi cac danh nghiép bat dong
san khi ma doanh thu va chat lugng lgi nhuén suy giam dan
dén sé lugng doanh nghiép mat kha nang thanh toan gia
tang. D€ danh gia cac nhan t6 dnh hudng dén kha nang
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thanh toan clia cac céng ty bat déng san tac gia lay mau
nghién ctu dugc thuc hién tir nam 2018 - 2022 khi ma thi
trudng bat dong san ludn c6 nhiéu thay ddi. Trong giai doan
tir nam 2019 - 2022 cac doanh nghiép bat déng san cé xu
hudng tang vay ng, gia mua bat déng san tang trong khi tinh
thanh khoan clia cong ty bat dong san giam, kha nang vay
va trd ng clia cac doanh nghiép bat dong san con gap nhiéu
kho khan. Doi tugng nghién ciu la cac cong ty bat dong san
niém yét trén thi trudng chiing khodan Viét Nam vi chi cé cac
céng ty c6 quy mé I6n méi du diéu kién niém yét. Hon niira,
nganh bat déng san la nganh doi hoi s6 lugng von 16n va
thai gian hoan vén dai, tri gia tai san, doanh thu, lgi nhuan
I6n va c6 nhiéu bién déng.

Muc tiéu chinh ctia nghién cu nay la tim ra cac nhan t6
tadc dong truc ti€p dén kha nang thanh toan ctia clia cac
céng ty bat déng san niém yét trén thi trudng ching khoan
dua trén chi s6 thudng dung dé danh gia kha nang thanh
toan la kha nang thanh toan ngan han, kha nang thanh toan
nhanh, kha nang thanh toan tién mat (Nguyén Minh Kiéu,
2011).

Cac nghién ctiu vé kha nang thanh toan clia cac doanh
nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan chua nhiéu.
Khi hi€u rdé vé kha nang thanh toan clia cac doanh nghiép sé
giup cho nha quan ly dua ra dugc quyét dinh ding dan vé
viéc st dung hgp ly cdc ngudn von va han ché cac rdi ro déang
ti€c c6 thé xay ra. Do d6 nghién clu cac nhan t6 anh huéng
dén kha nang thanh toan la can thiét déi véi cac doanh
nghiép bat dong san niém yét trén thi trudng ching khoén
Viét nam.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU
2.1. Cac nhan té anh huéng dén kha nang thanh toan

Cac nghién ctu trong nudc va trén thé gidi vé kha nang
thanh toan cuta cac loai hinh doanh nghiép da dugc trinh bay
va dua ra thao luan. Noi dung danh gia tac déng cua tung
nhan t6 dén kha nang thanh toan ctia doanh nghiép.

* Quy mé doanh nghiép (SIZE)

Quy mo6 doanh nghiép la mdt trong nhirng tiéu chi dau
tién dé cac cong ty bat dong san thé hién vi tri trong nganh
va thu hat dugc cac nha dau tu. Quy mé doanh nghiép dugc
do ludng bang téng tai san ctia doanh nghiép.

Theo Walker va Petty (1978) khad nang thanh toan ctia cac
doanh nghiép nhé la khac doanh nghiép I6n.

Con theo nghién cdu cda Stoll va Curley (1970) vé kha
nang thanh toan cia doanh nghiép My cho thay kha nang
thanh toan nhanh va kha nang thanh toan ngan han tiang
khi quy mé tai san clia doanh nghiép tang. Diéu nay cling
tuang déng véi nghién ciu cha Papapioannou, Strock,
Travlos (1992) vé méi quan hé cung chiéu gitta quy mo va
kha nang thanh toan.

Kha n3ng thanh toan trong cac doanh nghiép bao hiém
bi anh hudng bai nhiéu yéu t6 khac nhau. Dya theo nghién
cliu clia Ambarwati va Hasib (2018), Joo (2013), Haan va
Kakes (2010) noi rang quy mo doanh nghiép c6 tac dong tich
cuc dén kha nang thanh toan.
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Tuy nhién mét s6 nghién ctu lai chiing minh méi quan
hé ngugc chiéu gitta quy mé doanh nghiép va kha nang
thanh toan cta doanh nghiép nhu: nghién ctu dugc thuc
hién b&i Kumar va Kumar (2016), Verma (2014), cho rang quy
mo doanh nghiép cé tac déng tiéu cuc dén anh hudng dén
kha nang thanh toan.

Con theo Opler va cong su (1999) chi ra quy mé doanh
nghiép tac ddng ngugc chiéu véi kha nang thanh toén cua
cac doanh nghiép My niém yét trén thi trudng chiing khoan
My. Ly do dugc dua ra trong nghién ctu la do cac doanh
nghiép nhé thudng ndm gitt tai khoan thanh khoan cao hon
dé chi trd khoan thanh toan ctia doanh nghiép.

Bruinshoofd va Kool (2004) da ti€n hanh thuc nghiém vé
kha ndang thanh khoan ngan han ctia cac doanh nghiép Ha
Lan. Két qua nghién ctu cho thdy quy mé doanh nghiép cé
quan hé cung chiéu véi kha nang thanh toan.

* Khad ndng sinh 10i

Kha nang sinh 16i la thudc do hiéu qua bang tién. Viéc
danh giad kha nang sinh 16i phdi dua vao mot khodng thoi
gian tham chiéu. Kha nang sinh 1oi la két qua cla viéc su
dung tap hgp cac tai san vat chat va tai san tai chinh, tuc la
von kinh t€ ma doanh nghiép nam gitr. Cac chi sé vé kha
nang sinh 13i ca ban nhu: kha nang sinh Ii trén téng tai san,
kha nang sinh [0i trén doanh thu va khd nang sinh IGi trén
vén cht s& hiiu. Trong d6 ty suat sinh 13i trén téng tai san
viét tit ROA 1a mot ty s6 tai chinh dung dé do ludng kha
nang sinh lgi trén mét déng tai san ctia doanh nghiép. Ty
suat sinh 16i trén doanh thu viét tat la ROS la mot ty suat tai
chinh dung dé theo déi tinh hinh sinh Igi clia céc cac céng
ty. Né phan anh méi quan hé gitia Igi nhuan rong va doanh
thu cla cong ty. Ty sudt Igi nhudn trén von chd s& hitu viét
tat Ia ROE. Pay la chi s6 tai chinh dé do kha nang sinh lgi trén
mdi déng von. Ty sudt nay phu thudc vao quy mo va rui ro
cla céng ty.

Trong nghién ctu cla Lyroudi va Bolek (2012) cho thay
ma&i quan hé tich cuc gitta kha nang sinh I6i va kha nang
thanh toan cia doanh nghiép. Cu thé Igi nhuan cé tac dong
tich cuc dén kha nang thanh toan ngén han (CR) va kha nang
thanh toan nhanh (QR). Nguyén nhan la do doanh nghiép cé
Igi nhuan sé dam bao dugc CR va QR cao do nguén vén ngan
han dugc bé sung.

Nghién ctu dugc thuc hién béi Alamsyah va Wiratno
(2017) vé mét doanh nghiép bao hiém t6n that da dugc
dang ky véi OJK trong giai doan 2011 - 2015 noi rang lgi
nhudn dau tu cé tac dong tich cuc dén viéc dat dugc cac ty
I& kha nang thanh toan. Tuy nhién, nghién ctiu ti€én hanh bai
Ambarwati va Hasib (2018), Joo (2013) néi rang Igi nhuan
dau tu khéng c6 anh huéng I6n dén kha nang thanh toan
clia cac doanh nghiép béo hiém.

Thai Van Dai va Tran Viét Thanh Trdc (2018) véi nghién
clru “Dénh giad cac nhan t6 tadc dong dén ty & thanh khoan
clla cac ngan hang thuong mai Viét Nam”. Véi phuaong
phéap xt ly va phan tich di liéu, déng thai phan tich héi
quy vdi thiét ké nghién ctru dinh lugng moi quan hé gitia
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cac nhan t6 anh hudng dén kha nang thanh khoan tai
NHTM b&i mé hinh tac déng cé dinh - FEM cho rang kha
nang sinh lgi (ROE) c6 mdi tuong quan duong dén kha
nang thanh khoan.

V@ Thi Héng (2015) vai dé tai nghién ciru “Cac yéu t6 anh
hudng dén thanh khoan clia cdc ngan hang thuong mai Viét
Nam”. V&i phuong phap do ludng thanh khodn dugc st dung
la phuong phéap hé s6, mé hinh ctia Vodova (2011) dugc van
dung dé€ do ludng su tac dong cla cac yéu t6 dén kha nang
thanh khoan ctia caéc NHTMCP Viét Nam. Két qua nghién ctu
cho thdy ty 1& von chti s& hiu, ty 1é ng xau, ty 1& loi nhuan c6
tdc dong cling chiéu véi kha nang thanh khoan ctia NHTM.
Tuy nhién, nghién cttu nay khong tim thay anh huéng cta “Ty
I& du phong rui ro tin dung”, “Quy mé ngan hang” déi vai kha
nang thanh khodn clia cac NHTM Viét Nam.

Tran Manh Ding va Nguyén Nam Tai (2018) véi dé tai
“Nghién ctiu cdc nhan t6 anh hudng téi kha nang thanh toan
cta cac doanh nghiép ché bién thuc phdm niém yét trén thi
truong ching khodn Viét Nam”. Nghién ctu nay da st dung
phuacng phép binh phuong nhé nhat (OLS) va cac kiém dinh
dé xac dinh muc d6 &nh hudng cta cac nhan té dén kha
nang thanh toan ctia doanh nghiép. Két qua chi ra rang quy
mo doanh nghiép, ty suat sinh I&i trén tai san (ROA), ty suat
sinh |&i trén doanh thu (ROS) c6 tac déng cuing chiéu vai kha
nang thanh toan. Nguoc lai ty suat sinh 16i trén vén chu s&
hitu c6 tac dong nguac chiéu.

Bruinshoofd va Kool (2004) da ti€én hanh thuc nghiém vé
kha nang thanh khoan ngéan han clia cac doanh nghiép Ha
Lan. K&t qua nghién ctru cho thay Igi nhuan trén tai san lai cé
quan hé tueng quan am dén kha nang thanh khoan cua
doanh nghiép.

*Cdu trac tai san

Cau truc tai san dugc danh gia la déc trung trong co cau
tai san ctia doanh nghiép, tinh hgp ly khi dau tu vén cho
hoat déng kinh doanh. Phan tich cau trdc tai san ctia doanh
nghiép d€ danh gia nhiing dac trung trong ca cau tai san
cla doanh nghiép. Nhirng nhéan té anh huéng dén cau tric
tai san la cac khoan tién va tuong duong tién, cac khoan
dau tu tai chinh, gia tri tai san luu dong. Day la nhan t6 anh
huéng truc ti€p dén kha nang tahnh toan cla doanh
nghiép. Cau truc tai sdn dugc do bang téng tai san luu
déng trén téng tai san.

C4u trdc tai san 1a co s¢ dé€ danh gia muc dé phu hgp va
6n dinh clia doanh nghiép trong viéc van hanh va st dung
vOn cla doanh nghiép d6 trong cac hoat dong dau tu va
kinh doanh va cdu truc tai san cé6 méi quan hé mat thiét vai
hiéu qua ctia doanh nghiép (Abor, 2005; Taani, 2013).

Bruinshoofd va Kool (2004) da tién hanh thuc nghiém vé
kha nang thanh khoan ngan han ctia cadc doanh nghiép Ha
Lan. K&t qua nghién cttu cho thdy von luu déng, tai san co6
quan hé cling chiéu véi kha nang thanh toan.

Tran Manh Ding va Nguyén Nam Tai (2018) véi dé tai
“Nghién ctiu cdc nhan t6 anh hudng téi kha nang thanh toan
cla cac doanh nghiép ché bién thuc phdm niém yét trén thi
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trudng chiing khoan Viét Nam”. Nghién ctu chi ra cau trac
tai san (AG) co tac ddong cling chiéu vai kha nang thanh toan.

Duong Ngan Ha, Lé Huyén Diéu va Pham Thij Hai Yén
(2023) nghién ctu “Cac nhan t6 tac dong dén kha nang
thanh toan ngan han ctia doanh nghiép: Bang chiing tir cac
doanh nghiép niém yét trén s giao dich ching khoan
Thanh phé H6 Chi Minh”. Nghién ctu chirarang tang truéng
tai san, cau truc tai san c6 tac dong tich cuc tGi kha nang
thanh toan ngan han.

*Ty sé ng, ty 1é vén luu ddng

Ng la mét thuat nglr dugc st dung trong trudng hgp ng
vé tai sdn, n6 cling ¢6 thé duoc st dung dé chi cac nghia vu
khac. No thudng dugc di kém véi sy ddm bao khd ndng
thanh toan véi mét muc lai sudt nhat dinh theo thoi diém.
Ty s6 ng trong nghién ctu dugc tinh bang téng ng trén téng
tai san.

Ty I& vén luu dong la chi tiéu phan anh kha nang thanh
toan cac khoan ng cla mot doanh nghiép bang cach s
dung chénh léch gila tai san ngan han va ng ngan han trén
téng tai san cGa doanh nghiép.

Nghién cttu ctia Chen va Mahajan (2010) nghién cttu cac
doanh nghiép tir 45 quéc gia ti ndm 1994 - 2005. Muc tiéu
nghién ctu la danh gia kha nang thanh khodn ctia doanh
nghiép théng qua bién, von luu déng/tai san, chi phi
vOn/tai san va ty 1é ng cé tac dong ngugc chiéu véi kha
nang thanh toén.

Isshaq va Bokpin (2009) nghién ctiu cac yéu t6 quyét dinh
tinh thanh khoan tai Ghana véi d( liéu cho giai doan 1991 -
2007 clia cac coéng ty niém yét dé danh giad muc doé anh
hudng clia cac nhan t6 gém quy mé, von luu dong, ty 1é dau
tu va lgi nhuan trén tai san déi vai tinh thanh khoan. Két qua
cta nghién ctu cho thay Igi nhuan trén tai san va von luu
doéng va ty 1é dau tu déu c6 quan hé thuan chiéu véi kha
nang thanh khoan cutia cong ty.

Gill va Mathur (2011) v8i mau nghién ctu 164 doanh
nghiép giai doan 2008 - 2010 trén TTCK Toronto, Canada.
Nghién ctru sir dung ANOVA Test dé kiém dinh su tuong
quan Pearson, da cdng tuyén, su phu hgp cia mé hinh nham
tim ra cac yéu t6 tac dong dén thanh khoan clia doanh
nghiép. Két qua cho thdy cac bién vén luu déng rong, ng
ngan han, ty lé dau tu va yéu té nganh co6 tuong quan duong
dén thanh khoan cta doanh nghiép.

Duong Ngan Ha, Lé Huyén Diéu va Pham Thj Hai Yén
(2023) nghién ctu “Cac nhan t6 tac dong dén kha nang
thanh toan ngan han ctia doanh nghiép: Bang chiing tir cac
doanh nghiép niém yét trén sG giao dich ching khoén
Thanh phé H6 Chi Minh”. Nghién ctu chira rang hé s6 ng, lai
suat cé tac dong tiéu cuc téi kha nang thanh toan ngan han.

*Tdng truéng GDP

T6ng sén pham quéc ndi (GDP), hay téng san pham trong
nudc |a gid tri tinh bang tién cla tat c cac san pham va dich
vu cudi cing dugc san xudt, tao ra trong pham vimot nén kinh
té trong thai gian nhat dinh. Khi nhu cau vé sdn phdm ting
I&n, cac nha san xuat sé m& rong quy moé nham dap tng dugc

HaUl Journal of Science and Technology | 107



XA HOI

https://jst-haui.vn | P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619

nhu cau thi trudng. Qua dé doanh nghiép sé phai dua ra chién
lugc kinh doanh, cac chinh sach dé dam bao doanh nghiép c6
kha nang thanh toan khi nhu cau tang cao.

Hau hét cac nghién ctru vé nhan t6 anh huéng xuat phat
tu cac chi tiéu trong doanh nghiép. Tuy nhién nha nghién
ctiu Chen va Mahajan (2010) dua ra cac bién kinh t&€ vi mé
nhu ting trudng GDP, lam phat, 1ai suat ngan han thuc,
tham hut ngén sach, tin dung, tin dung tu nhan va thué
suat dé nghién clu tac dong dén kha nang thanh toéan cla
doanh nghiép.

Thai Van Pai va Tran Viét Thanh Truc (2018) véi nghién
clru “Panh gia cac nhan té tac dong dén ty Ié thanh khoan
clla cdc ngan hang thuang mai Viét Nam”. Nghién ctiu chira
rang ty 1& tdng truéng téng san pham quéc ndi (GDP) c6 moi
tuang quan 4m dén kha nang thanh khoan.

2.2. Khung nghién ciu

Trén cd s& t6ng hop cac nghién cliu va kha nang thanh
toan, khung nghién ctiu dugc xay dung nhu trong bang 1.

Bang 1. Khung nghién ctu

Nhén t6 anh huéng Bién do ludng Gidi thiét moi
tuong quan

Quy md doanh nghiép | Téng tai san +/-

Kha ndng sinh loi ROA, ROE, ROS +/-

Ty s6 ng Ng/ Téng tai san +/-

(4u tric tai san Tai san luu dong/ Téng +/-
taisan

Ty 18 von luu dong (Tai san ngdn han - Ng +/-
ngdn han)/ Tong tai san

GDP Téng trudng GDP +/-

(Nguon: Tdc gid tong hop)
3. THU THAP DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Thu thap va xtt ly dir liéu

Trong nghién ctiu nay, ngudn dit liéu thu thap dugc chi
yéu la nguodn dit liéu tha cap, dugc thu thap tir cac BCTC
hang nam da dugc ki€ém toan cta cac doanh nghiép trong
linh vuc bat dong san dang niém yét tai thi trudng ching
khoan Viét Nam. Sé liéu dugc sir dung trong nghién cuu la
bao cdo két qua cudi nam, giai doan tir 2018 - 2022. Mau
nghién ctu la 80 doanh nghiép bat dong san niém yét trén
thi trudng ching khodn tuong tng véi 400 quan sat. Nhém
tac gid st dung phan mém excel dé tinh toan cac bién sé s
dung trong mé hinh. Trong nghién cttu nay, nhém tac gia st
dung phan mém SPSS20 dé chay mé hinh nghién cuu.

3.2. Phuong phap nghién ctu

Phuong phép théng ké mé ta dé mé ta dic tinh co ban
cla di liéu thu thap dugc nhu gid tri nho nhat, gia tri lon
nhat, gia tri trung binh, d6 léch chuén.

Phuong phap kiém dinh da cdng tuyén dé kiém tra tinh
chinh xac cia mo hinh, tir dé dua ra giai phap khac phuc tot
nhat. D& xem xét mé hinh héi quy cé hién tugng da cong
tuyén hay khong. Néu mé hinh c6 hién tugng da cdng tuyén
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sé lam cho hé sé xac dinh R2 I6n gay ra mot s6 hau qua cho
udc lugng binh phuong nhé nhat (OLS) nhu: khoan tin cay
I6n, kiém dinh it c6 y nghia, cac udc lugng khéng chinh xac,
dan dén khéng cé co sG bac bd gia thuyét “Khoéng”, hé sé
udc lugng dé mat di y nghia théng ké. D& xem xét mé hinh
c6 hién tugng da cong tuyén tac gia sir dung tac gia van
dung phuong phap xac dinh hé s6 phéng dai phuang sai
VIF. Mét quy udc chung 1a néu hé s6 VIF clia mot bién doc
1ap > 10 thi c6 thé két luan da xay ra hién tugng da cong
tuyén gilra bién déc lap do véi cac bién doc lap con lai trong
m& hinh.

Phuong phap kiém dinh tuang quan dé xac dinh xem mé
hinh héi quy c6 dat tinh chinh xac cao khéng. D€ kiém dinh
su tuong quan tac gid s dung Kiém dinh cda Durbin-
Watson (DW) dugc giéi thiéu trong Durbin va Watson (1950).

Phan tich tuong quan Pearson d€ mé ta su tuong quan
gilra hai bién bang céch xac dinh hé sé tuong quan r cé gid
tri tr -1 dén 1. Néu r = -1 thi hai bién c6é quan hé tuyén tinh
am, r =0 hai bién khong cé méi méi tuong quan, doc lap véi
nhau. Néu r thudc khoang (-1,0) thi hai bién cé6 méi quan hé
tuyén tinh am, con r thudc khoang (0,1) thi hai bién c6 méi
quan hé tuyén tinh ducng.

Phuang phap hoi quy tuyén tinh phan tich moi quan hé
gita bién phu thudc véi cac bién doc lap. Cac tham sé cla
mé hinh dugc udc lugng tu dir liéu. Trong nghién cu nay,
nhom tac gia s dung phuong phap binh phuong nho nhat
(OLS) @€ phan tich méi tuong quan gilia cac bién nhan t6 tac
doéng dén kha nang thanh toan clia cac doanh nghiép bat
déng san niém yét trén thitrudng ching khoan Viét Nam dé
kiém dinh cac gia thuyét nghién ctu.

4. MO HINH NGHIEN cUU

Cac nhan t6 anh hudng dén kha nang thanh toan dugc
dua vao mé hinh nghién ctiu la quy mé doanh nghiép, kha
nang sinh |3i tai san, kha nang sinh 16i ctia doanh thu thuan,
ty s6 ng, cdu truc tai san, ty 1& vén luu dong va tang truéng
GDP. D€ dua vao mo hinh héi quy nham kiém kiém nghiém
tdc déng clia ching d6i vaéi thuc tién kha nang thanh toan
cla cac doanh nghiép bat déng san niém yét trén TTCK,
nhom tac gia xay dung mé hinh héi quy dua trén lugng héa
cac nhan t6 dugc dua vao mo hinh. Bién kha nang thanh
toan ngan han dugc dai dién cho kha nang thanh toan. Mé
hinh dugc mo ta nhu sau:

Y1 =a0+ al1X1i+ a2X2i + a3X3i + a4X4i + a5Xx5i

+ a6bX6i + a7X7i + Ei

Trong do:

Y1: Kha nang thanh toan ngéan han (CR)

X1: Quy m6 doanh nghiép (SIZE)

X2: Kha ndng sinh 15i clia tai san (ROA)

X3: Kha ndng sinh |6i ctia doanh thu thuan (ROS)

X4: Kha nang sinh [oi ctia VCSH (ROE)

X5:Ty s6 ng (DR)

X6: Cau truc tai san (AS)

X7: Ty |& v6n luu déng (WCR)
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X8: GDP

Ei: cac sai s6 ngau nhién

P& tim ra cac nhan t6 tac ddng dén kha nang thanh toan
cla cac doanh nghiép bat dong san dau tu niém yét trén thi
trudng ching khoan bién kha nang thanh todn ngan han sé
dugc dung nhu bién phu thudc ky hiéu 1a Y, cac bién doc lap
tadc déng dén bién phu thudc ky hiéu la X. Trong dé tai nghién
clru nay co 8 bién doc 1ap nhu theo mo hinh nghién cdu G trén.
Dua vao ly thuyét trudc day vé moi quan hé gilra cac bién doc
lap v&i cac bién phu thudc tac gia dua ra gia thuyét:

HO: quy mé doanh nghiép, kha nang sinh I&i cta tai san, Model Collinearity Statistics
kha nang sinh I6i ctia doanh thu thuan, ty s6 ng, cdu tric tai Tolerance VIF
san, ty 1é von luu dong va GDP cé méi quan hé véi kha nang (Constant)
thanh toan cda doanh nghiép SIZE 0,975 1,026
H1: quy mo6 doanh nghiép, kha nang sinh 1&i cla tai san, ROA 0,856 1,186
kha nang sinh I6i ctia doanh thu thuan, ty s6 ng, cdu tric tai ROS 0,839 1,192
san, ty 1& von luu déng va GDP khéng c6 méi quan hé véi kha ROE 0,955 1,047
nang thanh toan clia doanh nghiép DR 0.634 1576
5. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN AS 0474 2110
5.1. Kiém dinh théng ké mé ta mau nghién ciu WQR 0,414 2414
Qua bang théng ké mé ta (bang 2) ta cé dudc cac gia tri GDP 0,935 1,069

sau: gia tri nhd nhat (minimum), gia tri I6n nhat (maximum),
gid tri trung binh (mean), dé léch chuén (Std. Deviation) cla
80 doanh nghiép bat dong san niém yét trén TTCK. Qua
théng ké mo ta c6 thé thay kha nang thanh toan ngan han
trong 4 nam clia doanh nghiép la 3,2735, kha nang thanh
toan nhanh (QR) la 1,136, kha nang thanh todn tuc thoi (MR)
la 2,1475 cho thay doanh nghiép dam bao chi tra cac khoan
ng la kha cao, rdi ro pha san ctia doanh nghiép thap, tinh
hinh tai chinh dugc danh gia la tot. D6i vai ty suat sinh [oi
ROA, ROS, ROE cho thay cac cac doanh nghiép dang dau tu
va kinh doanh va st dung vén co6 hiéu qua. bBay la chi tiéu
quan trong d6i véi cac doanh nghiép bat dong san trong
viéc phan anh tinh hinh sinh Igi trong kinh doanh va dau tu

bat dong san. ;
? Adjusted R |Std. Error of the .
5.2. Kiém dinh da céng tuyén Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
Hién tugng da cong tuyén xay ra khi cpac bién doc lap 1 | 0441° | 0,195 0,178 6,581334 1,986

trong mo hinh ¢ mai lién hé tuyén tinh chat ché vai nhau.
Néu mo hinh cé da cdng tuyén cao sé lam cho cac udc lugng
khong dugc chinh xéac, khédng cung cdp dugc thong tin dang
tin cay va dan dén moé hinh khéng dang tin cay. D€ kiém dinh

Bang 2. Thong ké md ta mau nghién ctu

mo hinh da cdng tuyén ta sé tién hanh kiém dinh Collinearity
Statistics va danh gia thong qua d6 chap nhan (Tolerance)
va hé sé phéng dai phuong sai (VIF). Néu VIF > 10 va
Tolerance < 0,1 la dau hiéu ctia da céng tuyén. Theo bang
kiém dinh da cong tuyén (bang 3) tac gid thay rang cac hé s6
phong dai phuong sai ( VIF) < 10 va d6 chap nhan
(Tolerance) > 0,1. Vi vay mé hinh khong c6 hién tugng da
cdng tuyén tic la cac bién doc lap khéng cd mai lién hé véi
nhau. Do d6 mé hinh hoan toan déang tin cay.
Bang 3. Kiém dinh da cong tuyén

(Ngudn: Tdc gid tong hop)

5.3. Kiém dinh tu tuong quan

Dé kiém dinh sy tuong quan tac gia st dung kiém dinh
cGa Durbin Watson (DW). Theo Field (2009), néu DW nhd
hon 1 va I6n hon 3, ching ta can thuc su luu y bai kha nang
rat cao xay ra hién tugng tu tuong quan chudi bac nhat. Theo
Yahua Qiao (2011), thudng gia tri DW nam trong khoang 1,5
- 2,5 sé khong xay ra hién tugng tu tuong quan, day ciing la
muc gia tri tiéu chuan chdng ta st dung phé bién hién nay.
Sau khi phan tich di liéu trén phan mém ta c6 két qua nhu
bang 4.

Bang 4. Két qla kiém dinh tu tuong quan

(Ngudn: Tdc gid tong hop)
Theo s6 liéu théng ké trong bang 4 c6 DW ctia mé hinh
la 1,986, dong thai c6 dL = 1,795 va dU = 1,877, qua do ta

(R SIZE ROA ROS ROE DR AS WCR GDP
Valid 400 400 400 400 400 400 400 400 400
\ Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 3,27357 19158135411704 0,03711 1,06368 -0,04020 0,51352 0,61769 0,26502 5,52200
Std. Deviation 7,26077 78376088172104 0,058418 19,5690 2,74440 0,20617 0,23984 0,26596 2,30023
Minimum 0,067 18149208715 -0,310 -103,218 -54,710 0,050 0,020 -0,740 2,580
Maximum 113,453 8493499590000 0,300 338,000 0,910 1,351 0,999 0,892 8,020

(Nguon: Tdc gid tong hop)
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thay hé s6 DW > dU vi thé sé khoéng co su tuong quan bac 1.
Két luan moé hinh khéng c6 su tu tuong quan.
5.4. Phan tich tuong quan Pearson

Qua bang 5 ta thdy rang tat ca cac bién déu co tac dong
dén CR. Trong d6 c6 ba bién la Size, ROA, DR la c6 tac dong
ngugc chiéu, cac bién con lai la c6 tac ddng cung chiéu.Tuy
nhién néu theo mucy nghia 5% thi chi c6 cac bién ROS, DR,
AS, WCR, GDP la c6 tac dong dén CR. Ta thay rang kha nang
sinh |&i ctia doanh thu (ROS) ¢6 tac dong cung chiéu la hoan
toan phu hgp vai thuc té vi khi ROS cang téng thi lai cang
nhiéu déng nghia véi viéc doanh nghiép doanh nghiép dat
hiéu qua tai chinh cao do d6 sé dam bao chi trd khoan ng khi
dén han. Chi tiéu AS c6 tac ddng cung chiéu véi CR vi khi tai
san ngan han tang lén thi kha ndng dam bao thanh toéan cac
khoan ng ngédn han cling tang lén. Chi tiéu DR c6 tac dong
ngugc chiéu CR 1a hoan toan phu hgp vi khi hé sé ng tang
cao thi kha nang thanh toan ctia doanh nghiép cling bi han
ché&. Béi vai téc do tang truéng GDP tang sé tac dong tich
cuc dén nén kinh té€ va cling gilp tang kha nang thanh toan
cla doanh nghiép. Dai vai chi tiéu WCR 1a ty von luu déng
c6 tac dong cuing chiéu véi CR la hoan toan phu hgp vi kha
nang thanh toan cac khoan ng ctia mét doanh nghiép bang
cach st dung tai san luu dong tang giup dam bdo cho viéc
thanh toan cac khoan ng ngan.

Bang 5. Phan tich tuong quan Pearson

SIZE | ROA |ROS|ROE[ DR | AS | WCR | GDP
Pearson | 176 10,041 10,0320,013| -0,166™ |0,079 0,350°0,104°
R Correlation
Sig. (2-tailed)| 0,578 | 0,418 10,0000,79] 0,001 10,0113 0,000 |0,037
N 200 | 400 |400|400| 400 | 400 | 400 | 400

(Nguon: Tdc gid tong hap)

5.5. Phan tich héi quy tuyén tinh

5.5.1.Ddnh gid dé phi hop ciia mé hinh

Nhu da phan tich, nhém téac gia tién hanh chay di liéu
mo hinh kha nang thanh toan ng ngén han véi cac bién doc
lap. D& danh gia d6 phu hgp clia mé hinh tac gid strdung hé
s6 xac dinh R2 Khi hé s R? cang 1én thi m6 hinh c6 y nghia
tét hon (0 < R < 1). Sau d6 sé tién hanh kiém dinh théng ké
théng qua gia tri Sig.(P-value). Ta thay R = 0,441 va Sig.(P-
value) < 0,05 c6 nghia la mé hinh c6 y nghia théng ké. Nhu
vay c6 it nhat mot nhan t6 tac dong 1én kha nang thanh toan
cla cac doanh nghiép bat dong san niém yét trén TTCK.

Béng 6. Kiém dinh su phi hgp cta mé hinh

Ch Statisti
Modell R R | Adjusted | Std. Error RSquare angl]:e e Sig.F
Square| R Square |of the Estimate Change Changedﬂ df2 Change
1 10,44170,195| 0,178 6,581334 | 0,166 | 9,739 |8 391] 0,000

a. Predictors: (Constant), GDP, AS, ROE, ROS, SIZE, ROA, DR, WCR
(Nguén: Tdc gid tong hap)

5.5.2. Kiém dinh cdc nhan té tdc déng dén kha ndng
thanh todn

Theo phuong phéap nghién ctiu da trinh bay & trén, nhém
tac gia tién hanh chay d liéu mé hinh kha nang thanh toan
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ngan han (CR) vai bién phu thudc CR va tam bién doc lap la
GDP, AS, ROE, ROS, SIZE, ROA, DR, WCR.

Bang 7. Kiém dinh cac nhan t6 tac dong |én kha ndng thanh toan

Unstandardized | Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients | ¢ |Sig. | Statistics
B | Std.Error Beta Tolerance | VIF

(Constant) | 2,913 | 1,492 1,953 /0,052

SIZE 6,533 | 0,000 -0,071  |-1,5340,126| 0,975 1,026
ROA 8,683 | 1,094 -0,150  |-3,066/0,002| 0,856 |1,168
ROS 2,428 | 0,647 0,186 3,753(0,0000 0,839 1,192
ROE 0,039 | 0,123 0,015 0,321(0,749] 0,955 1,047
DR -1,384 | 2,006 0,039 0,690 (0,491 0,634 1,576
AS 6,200 | 1,995 -0,205  |-3,1070,002| 0,474 {2,110
WCR 12,99 | 1,925 0,476 6,752(0,0000 0,414 (2,414
GDP 0,072 | 0,148 0,023 0,485(0,628/ 0,935 1,069

(Nguén: Tdc gid tong hap)
Dir liéu trong bang 7 cho thdy, Sig.(P-value) clia 5 nhan
t6 nhd han muic y nghia 5% va 10%, d6 la: ty suat sinh 1Gi trén
téng tai san (ROA) vdi Sig.(P-value) = 0,02; ty suat sinh 15i trén
doanh thu (ROS) véi Sig.(P-value) = 0,000; cdu truc tai san
(AS) véi Sig.(P-value) =0,002;ty suat sinh 1&i (WCR) véi Sig.(P-
value) = 0,000. Diéu nay c6 nghia la cac bién ROA, ROS, AS
va WCR cé tac dong téi CR. Qua d6, ta xdy dung dugc
phuong trinh mau clia cac nhan t6 tac dong dén kha nang
thanh toan ngén han (CR) nhu sau: CR=2,913 + 8,683ROA +
2,428R0OS + 6,200AS + 12,996WCR + Ei.

Qua mb hinh trén, ta c6 thé thdy, ROA c6 tac ddng cung
chiéu vai CR tuan theo nghién cliu cda Isshaq va Bokpin
(2009) tai Ghana. Diéu nay la hoan toan hgp ly vi ROA cang
tang thi c6 nghia muc dé hiéu qua sir dung von tang, doanh
nghiép khai thac tai sdn hop ly dé tao ra doanh thu. D3i vdi
doanh nghiép bat dong san thi viéc dau tu von la can thiét.
Khai thac tai san hgp ly giup doanh nghiép tang khd nang
thanh toan cac khoan ng. Mot nhan t6 co6 tac déng cung
chiéu véi CR la ROS ciing cho thdy rdng ty |& sinh 16i doanh
thu tang dan dén doanh nghiép c6 lai va tang kha nang
thanh toan. Déi vai bién déc 1ap AS co tac ddong cung chiéu
I&n CR; ciu trdc tai san déng vai trd rat quan trong trong viéc
phét trién ctia mot doanh nghiép. Vi viéc duy tri dugec mot
cau truc tai san hap ly va 6n dinh, doanh nghiép sé thuan Igi
trong viéc san xuat kinh doanh; déng thoi mé réng quy mé.
Bién cudi cuing tac dong cung chiéu véi CR dé la ty suat sinh
I6i (WCR). Diéu nay la hgp ly vi ty suat sinh I&i tang dan dén
tai san luu déng tang gitup doanh nghiép tang kha nang
thanh toéan no.

6. KET LUAN VA KIEN NGHI
6.1. Nhan xét vé két qua nghién cuu

Dua vao két qua nghién ctu, két luan dua ra cac bién ty
suat sinh I6i ROA, ROS, ty s6 ng, cau tric tai san, ty [& vén luu
déng déu c6 anh hudng dén kha ndng thanh toan va déu cé
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tac déng cung chiéu d6i véi kha nang thanh toan, cac bién
vé quy mo, ROE, GDP, DR khong c6 tac dong dén kha nang
thanh toan. Két qua nghién ctiu nay cé nhiéu diém tuong
doéng véi két qua clia cac nghién ciu trudce (qua cac bién doc
lap nhu cac ty suat vé hiéu qua tai chinh, ty s6 ng, quy mé
doanh nghiép...), nhung muc do anh huéng lai c6 su khac
nhau do cac nghién ctu trudc st dung quy mé mau khac
nhau, trong cac nganh khac nhau, trong cac quéc gia khac
nhau va trong nén kinh té véi mic dé én dinh khac nhau.

Nhu vdy, théng qua céc kiém dinh, cé thé khdng dinh
muc d6 anh hudng ctia cac nhan t6 quy moé doanh nghiép,
kha nang sinh IGi cla tai san (ROA), kha ndng sinh Ioi cla
doanh thu thuan (ROS), kha nang sinh 16i clia vén chid sé hiiu
(ROE), ty s6 ng (DR), cau truc tai san (AS), ty 1& vén luu dong
(WCR), tang trudng t8ng sadn phdm qudc noi (GDP) tac dong
dén kha nang thanh toan doanh nghiép. K&t qua chi ra rang
c6 bén nhan t6 tac dong cung chiéu dén kha niang thanh
toan la ROA, ROS, AS va WCR.

Dua vao cac két qua nghién ctu kha nang thanh toan la
mot chi tiéu quan trong déi véi doanh nghiép ca trong san
xuat kinh doanh va dau tu. Néu doanh nghiép c6 kha néng
thanh todn cao thi tinh hinh tai chinh sé kha quan va suc
khoe cla doanh nghiép cang cao; va ngugc lai néu doanh
nghiép khéng c6 kha nang thanh toan sé dén cac trudng
hop nhu gidi thé, pha san. Do vay kiém soét kha nang thanh
toan giup doanh nghiép 8n dinh va tang trudng tét hon
déng thai huy déng vén vai chi phi thap nhat dé tang hiéu
qua hoat déng kinh doanh cda doanh nghiép. Kha nang
thanh toan chju anh hudng clia nhiéu nhan t6 khac nhau doi
hoi nha quan tri tai chinh phai ndm ving dé lam ré nguyén
nhan va thuc hién didng cac gidi phap nang cao kha nang
thanh toéan. Nghién ctu cho thay kha nang thanh toan cta
doanh nghiép bat ddng san niém yét trén TTCK giai doan tu
2018 - 2022 v&i nhiéu bién déng chiu su anh hudng nang né
cUa dai dich Covid 19 trén toan cau néi chung va dac biét la
cac doanh nghiép bat dong san dén nén kinh t&, GDP giam
manh trong cdc ndam 2018 - 2021 va tang tr& lai nam 2022.
bay cling la khodng thai gian cac doanh nghiép kinh doanh
bat dong san gap nhiéu kho khan va ciing anh huéng 16n
dén kha nang thanh toan cta doanh nghiép. Dya trén di
liéu trén BCTC cla cac doanh nghiép bat dong san tac gia su
dung phuang phap binh phuong nhoé nhat (OLS) va mot sé
phuacng phép kiém dinh dé tim ra cac nhan t6 dnh hudng va
muic d6 anh hudng cla cdc nhan t6 dé. C6 dugc két qua nhu
vay cling do tinh dac thu clia nganh bat déng san cé lugng
hang ton kho 16n, nhu cau stir dung von cao.

6.2. Kién nghi

* Déi véi quy mé doanh nghiép

Cac doanh nghiép trong nganh bat déng san mang dac
thu nganh la can lugng von 16n, quay vong cham vi vay
ngoai lugng vén ma doanh nghiép san c6, mot ngudn von
khac cling rat quan trong do6 chinh la vén vay. Néu quy mé
doanh nghiép khéng @0 I16n manh, tai chinh khéng 8n dinh
thi sé khé khan trong viéc huy déng vén tir nha dau tu, ngan
hang; dong thai khong dugc hudng Igi thé vé 1ai vay vé thoi
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gian chi trd nhu nhiing doanh nghiép cé quy mé I6n trong
cung nganh. Bén canh dé khi quy mé doanh nghiép duagc
duy tri va phat trién manh sé tao dugc long tin véi cac khach
hang va nha cung cap trén thi trudng va tir dé cé thé c6 dugc
lugng khach hang va déi tac ngan hang dé gép phan lam
tang doanh thu va giai quyét van dé vé kha nang thanh toan
8n dinh.

* M réng thi truong, ndng cao uy tin doanh nghiép

Nganh bat dong san la nganh dac thu doi héi cac doanh
nghiép can c6 von, thi trudng va kha nang quan ly t6t. Trong
gidi doan kinh té Viét Nam la nén kinh t€ dang phat trién,
nén dan sé dong nhu cau bat dong san la rat I6n va da dang.
Vivay doi hoi cdc doanh nghiép bat ddng san phailudn luén
mé rong thi trudng va chat lugng san pham.

* Hoan thién co cdu vén (tai sdn)

Cac doanh nghiép trong nganh bat dong san dugc niém
yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam can phai c6 co cdu
vén (tai san) hop ly d€ nang cao hiéu qua st dung ching. Co
cdu vén hagp ly la co cdu vén ma trong dé tai san ngan han
chiém ty trong hop ly d€ dap (ng cho qué trinh san xuét kinh
doanh dién ra mot cach binh thudng, khéng thia, khong
thiéu, st dung véi muc d6i da dé sinh Isi.

* Ndng cao hiéu qud san xudt kinh doanh

Cac doanh nghiép trong nganh cling can nang cao hiéu
qua san xudt kinh doanh bgi day la nhan té quan trong tac
doéng dén kha nang thanh toan. P& nang cao hiéu qua san
xudt kinh doanh doanh nghiép bat déng san can quan ly
chat ché vén, c6 ké hoach dau tu méi hop ly, ndm bat nhu
cau clia khach hang, ndm bét nhu cau khach hang va tang
cudng qud céo san pham.
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