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V��m�t�l��thuy�t,�doanh�nghi�p�c�n�có�c�u�trúc�
v�n�h�p� l�����kinh�doanh���t�hi�u�qu�� tích�c�c.�
Ngoài�s��v�n�ch��s��h�u�ra,�trong�quá�tr�nh�kinh�
doanh�DN�c�n�ph�i�có�m�t�t��l��v�n�vay�nh�t���nh,�
h�p� l�.�Khi��ó,�m�c�d��ph�i�ch�u�chi�phí� l�i�vay�
nh�ng���i�l�i�trách�nhi�m�qu�n�l��và�s��d�ng�v�n�
c�a�DN����c�n�ng�l�n�và�hi�u�qu����t����c�s��t�t�
h�n.�Tuy�nhi�n,�khi�t��l��vay�cao�l�n,�ngh�a�là�n��
tr�n�v�n�ch��s��h�u�t�ng�l�n�th��chi�phí�v�n�ch��s��
h�u�c�ng�t�ng.�Trong�tr��ng�h�p�doanh�nghi�p�s��
d�ng�v�n�vay�kh�ng�có�hi�u�qu��th��vi�c� t�ng�t��
l��n��s��tác���ng�ti�u�c�c,�gi�m�kh��n�ng�sinh�l�i�
và�làm�hi�u�qu��kinh�doanh�gi�m;�tr��ng�h�p�x�u�
nh�t,�DN�kh�ng�có�kh��n�ng�thanh�toán�c��g�c�và�
l�i�vay�khi���n�h�n�th��kh��n�ng�phá�s�n�là�r�t�cao.

G��� thu��t�2��C��c�u�n���nh�h��ng���n�kh��
n�ng�sinh�l�i�

Trong�nh�n�t��c�u�trúc�v�n�th��c��c�u�n��có��nh�
h��ng�khá�nhi�u���n�kh��n�ng� sinh� l�i� c�a�DN.�
Nhi�u� nghi�n� c�u� trong� và� ngoài� n��c� cho� th�y�
�i�u�này.�Các�k�t�qu��nghi�n�c�u�cho�th�y�gi�a�n��
ph�i�tr��nói�chung�và�n��ng�n�h�n�nói�ri�ng�v�i�kh��
n�ng�sinh�l�i�có�m�i�quan�h��khá�m�t�thi�t.�Khi�t��
l��n��tr�n�t�ng�tài�s�n�và�t��l��n��ng�n�h�n�tr�n�t�ng�
tài�s�n�c�a�DN����c�cho�là�h�p�l��th��vi�c�s��d�ng�
v�n�s��có�hi�u�qu��cao�và�ng��c�l�i.

G��� thu��t� 3�� T�ng� doanh� thu� c�a� DN� �nh�
h��ng���n�kh��n�ng�sinh�l�i�

H�u�h�t�các�nghi�n�c�u�c�a�nhi�u�tác�gi��trong�
và�ngoài�n��c���u�cho�r�ng�t�ng�doanh�thu�c�a�DN�
có��nh�h��ng�và�có�tác���ng�tích�c�c���i�v�i�kh��
n�ng�sinh� l�i� c�a�doanh�nghi�p.�Theo��ó,�doanh�
nghi�p�có�t�ng�doanh�thu�càng�l�n�th��càng�có��i�u�
ki�n�n�ng�cao�kh��n�ng�sinh�l�i�và�ng��c�l�i.�Ngh�a�
là,�giá�tr��t�ng�doanh�thu�c�a�doanh�nghi�p�có�tác�
��ng�c�ng�chi�u�v�i�kh��n�ng�sinh�l�i.

G���thu��t�4��T�ng�tài�s�n�c�a�DN��nh�h��ng�
��n�kh��n�ng�sinh�l�i�

 V��l��thuy�t�c�ng�nh��h�u�h�t�các�nghi�n�c�u�
c�a� nhi�u� tác� gi�� trong� và� ngoài� n��c� ��u� cho�
r�ng�t�ng�tài�s�n�c�a�DN�có��nh�h��ng�và�có�tác�
��ng�tích�c�c���i�v�i�kh��n�ng�sinh�l�i�c�a�doanh�
nghi�p.�Theo��ó,�doanh�nghi�p�có�giá�tr��t�ng�tài�
s�n�càng� l�n� th��càng�có��i�u�ki�n�n�ng�cao�kh��
n�ng�sinh�l�i�và�ng��c�l�i.�Ngh�a�là,��giá�tr��t�ng�tài�
s�n�c�a�doanh�nghi�p�có�tác���ng�c�ng�chi�u�v�i�
kh��n�ng�sinh�l�i.

G���thu��t�5��C�ng�tác�qu�n�tr��các�kho�n�n��
ph�i� thu� c�a� doanh� nghi�p� �nh� h��ng� ��n� kh��
n�ng�sinh�l�i

C�ng� tác� qu�n� tr�� các� kho�n� n�� ph�i� thu� c�a�
doanh�nghi�p�càng� t�t� th��càng� tránh����c�r�i� ro�
trong�quá�tr�nh�kinh�doanh�c�a�doanh�nghi�p.�Trong�
qu�n�tr��n��ph�i�thu,�n�u�DN�có�chính�sách�h�p�l��
���thu�h�i�các�kho�n�n��ph�i�thu�th��s��kh�ng�x�y�
ra�t�nh�tr�ng�m�t�v�n,�d�n���n��nh�h��ng�tr�c�ti�p�
��n�hi�u�qu��kinh�doanh�c�a�doanh�nghi�p.�C�ng�
tác�qu�n�tr��n��ph�i�thu�th��ng�s��d�ng�ch��ti�u�k��
thu�ti�n�b�nh�qu�n.�N�u�k��thu�ti�n�b�nh�qu�n�càng�
có�xu�h��ng�gi�m�th�p�th��c�ng�tác�qu�n�tr��n��ph�i�
thu�càng�t�t�và�ng��c�l�i.�V��th�,�doanh�nghi�p�c�n�
gi�m����c�k��thu�ti�n�b�nh�qu�n�m�i�có��i�u�ki�n�
n�ng�cao�kh��n�ng�sinh�l�i�d�n���n�hi�u�qu��kinh�
doanh�t�t.

Các�b��n�trong�m��h�nh

B��n���c� l�p��Các�nh�n� t�� �nh�h��ng�và� các�
bi�n�có�li�n�quan����c�m��hóa�và���a�vào�m��h�nh�
nghi�n�c�u�qua�b�ng�1�d��i���y.     

B��n�ph��thu�c��Bi�n�ph��thu�c�là�t��su�t�sinh�
l�i�c�a�tài�s�n�(ROA������ánh�giá�và��o�l��ng�hi�u�
qu��kinh�doanh�c�a�các�doanh�nghi�p�kinh�doanh�
d�ch�v��v�n�t�i.

B�ng�1��B�ng��o�l��ng��à�m��hóa�b��n���c�l�p

��â���� B��� M����� Đ�������
����

������

�������
��������

����������
�������� 
������

TLNVC ������i�����
V�������������

-

���������� 
��i����

TLNTS ������i�����
�������i���� -

���������
����������
��i����

TLNNHTS ������������
�������i����

+

��������
��a���
���

�������a���
���

TDT �������a������

+

��������
��i����

�������i���� TTS �������i����
+

��������
����q����
�������
���i����

����������� 
bì���q�â�

K Bq�������i�����
���������x�����
DTT

-

D�a�tr�n�c��s��các�nh�n�t���nh�h��ng�trong�gi��
thuy�t,�s��d�ng�d��li�u�thu�th�p����c�qua�kh�o�sát,�
�i�u�tra�ch�n�m�u�và�th�c�hi�n�ki�m���nh,�k�t�qu��
th��hi�n�theo�s��li�u�b�ng�2�d��i���y:
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B�ng�2��B�ng�ma�tr�n�h��s��t��ng�quan��
g��a�các�b��n

ROA TLNVC TLNTS TLNNHTS TDT TTS K

ROA       1 -221* -,315** ,067 ,181* ,112 -,176*

TLNVC -221*        1 ,416** ,082 -,068 -,023 -,052

TLNTS -315** ,416**             1 ,031 -,007 -,047 -,083

TLNNHTS    ,067 ,082 ,031             1 -,114 -,241** ,026

TDT   ,181* -,068 -,007 -,114           1 ,842** -,128

TTS    ,112 -,023 -,047 -,241** ,842**           1 -,095

K  -,176* -,052 -,083 ,026 -,128 -,095 1

Ngu�n:�Tính�toán�c�a�tác�gi�

Qua�s��li�u�b�ng�2�th�y�r�ng,�h��s��t��ng�quan�
gi�a�các�bi�n���c�l�p�h�u�h�t�là�khá�nh�.�Tuy�nhi�n,�
h��s��t��ng�quan�gi�a�bi�n�TDT�và�TTS�khá�l�n�
(0,842�.����tránh�hi�n�t��ng��a�c�ng�tuy�n,�tác�gi��
���lo�i�bi�n�TTS�ra�kh�i�m��h�nh�nghi�n�c�u.

����ánh�giá�m�c�����nh�h��ng�c�a�các�bi�n���c�
l�p���n�các�bi�n�ph��thu�c,�nhóm�tác�gi��ch�n�m�i�
nh�n�t��m�t�bi�n���i�di�n�có�quan�h��ch�t�ch��nh�t�
v�i�bi�n�ph��thu�c.�Nh��v�y,�3�bi�n���c�l�p�tham�
gia�vào�m��h�nh�h�i�quy�t��ng��ng�c�a�3�nh�n�t��
g�m�bi�n�TLNTS���i�di�n�nh�n� t��c�u� trúc�v�n,�
bi�n�TDT���i�di�n�nh�n�t��t�ng�doanh�thu�và�bi�n�
K���i�di�n�nh�n�t��c�ng�tác�qu�n�tr��n��ph�i�thu.�Do�
�ó,�m��h�nh�nghi�n�c�u�có�d�ng�sau:

ROA
it
�=�C

i
�+�

1
TLNTS

it
�+��

2
TDT

it
�+��

3
K

it
�+�u

it

Trong��ó:�i,t���N

Các�bi�n���c�l�p�TLNS,�TDT�và�K���i�di�n�cho�
các�nh�n�t��tài�chính�c�a�doanh�nghi�p�i�vào�n�m�
t;�u

it
�là�ph�n�d�;�Ci�là�h��s��ch�n�c�a�doanh�nghi�p.

a��M��h�nh�h���qu����c�l��ng�b�nh�ph��ng��

Các�nh�n�t���nh�h��ng�tác���ng�c�a�30�doanh�
nghi�p� kinh� doanh� d�ch� v�� v�n� t�i� thu�c� m�u�
nghi�n�c�u����c�x�p�ch�ng�l�n�nhau,�có�150�quan�
sát�cho�t�ng�bi�n�s��trong�m��h�nh.

B�ng�3��K�t�qu����c�l��ng�c�a�m��h�nh

B����������� ����� ���b

C 6,176317 0,0000

TLNTS -7,349734 0,0000

TDT 0.000000000000132 0,0249

K -0,000372 0,0362

R2 0,323481

K�t�qu��b�ng�3�cho�th�y�c��3�bi�n�TLNTS,�TDT�
và�K���u�có�Prob�<�0,05�và��nh�h��ng���n�ROA�
theo�m��h�nh�sau:

ROA� =� 6,176317� -� 7,349734TLNTS� +�
0.000000000000132�TDT�-�0,000372K.�

Nh�� v�y,� m�� h�nh� h�i� quy� ��c� l��ng� b�nh�
ph��ng�gi�i�thích����c�32,34%�s��bi�n���ng�c�a�
ROA.

b��M��h�nh��nh�h��ng�c����nh�(FEM�

B�ng�4��K�t�qu��c�a�m��h�nh��nh�h��ng��
c����nh

ROA FEM

Bi���������� ����� ���b

C 7,326642 0,0010

TLNTS -6,481247 0,00316

TDT 0,000000000000425 0,1254

K -0,000375 0,0378

R2 0,493516

K�t�qu�� tr�n�b�ng�4� cho� th�y�2�bi�n�TDT�có�
Prob�=�0,1254����0,05�n�n�kh�ng��nh�h��ng���n�
ROA,�các�bi�n�còn�l�i�TLNTS�và�K��nh�h��ng���n�
ROA�theo�m��h�nh�sau:

ROA�=�7,326642�-�6,481247�TLNTS�-�
0,000375�K

Nh��v�y,�m��h�nh�FEM�gi�i�thích����c�49,35%�
s��bi�n���ng�c�a�ROA.

c��M��h�nh��nh�h��ng�ng�u�nh��n�(REM��

B�ng�5��K�t�qu��c�a�m��h�nh��nh�h��ng��
ng�u�nh��n

ROA REM
Bi���������� ����� ���b

C 5,893536 0,0000
TLNTS -6,915327 0,0001

TDT 0,00000000000028 0,1621
K -0,000462 0,0364
R2 0,212531

K�t�qu���b�ng�5�cho�th�y��bi�n�TDT�có�Prob�là�
0,1621���0,05�n�n�kh�ng��nh�h��ng���n�ROA,�2�
bi�n�còn�l�i�TLNTS�và�K��nh�h��ng���n�ROA�theo�
m��h�nh�sau:

ROA� =� 5,893536� -� 6,915327TLNTS� -�
0,000462K

M��h�nh��nh�h��ng�ng�u�nhi�n�gi�i�thích����c�
21,25%�s��bi�n���ng�c�a�ROA.

���l�a�ch�n�m��h�nh�ph��h�p�trong�2�m��h�nh�
FEM� và� REM,� các� tác� gi�� s�� d�ng� ki�m� ��nh�
Hausman.�Ki�m���nh�này����c�th�c�hi�n�v�i�các�
gi��thuy�t�d��i���y:

H0:�Cove(�i;�Xit����0�(Tr��ng�h�p�này�kh�ng�
có�s��t��ng�quan�gi�a�các�bi�n�gi�i�thích�và�thành�
ph�n�ng�u�nhi�n�n�n�ch�n�m��h�nh�REM�.

H1:�Cove(�i;�Xit��=�0�(Tr��ng�h�p�này�có�s��
t��ng�quan�gi�a�các�bi�n�gi�i�thích�và�thành�ph�n�
ng�u�nhi�n�n�n�ch�n�m��h�nh�FEM�.
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Th�c� hi�n� ki�m� ��nh� Hausman� cho� th�y� k�t�
qu��p_value�=�0,0918���0,05�n�n�ch�a����c��s��bác�
b��gi��thuy�t�H0,�v��v�y�m��h�nh��nh�h��ng�ng�u�
nhi�n�(REM��ph��h�p�h�n.��i�u��ó�cho�th�y�vi�c�
l�a�ch�n�m��h�nh�REM����nghi�n�c�u��nh�h��ng�
c�a�các�nh�n�t����n�ROA�là�ph��h�p.�

S��d�ng�m��h�nh�REM����nghi�n�c�u,�nhóm�tác�
gi��lo�i�b��nh�ng�bi�n�có�Prob���0,05�kh�i�m��h�nh,�
khi��ó�k�t�qu��theo�m��h�nh�này�th��hi�n�tr�n�b�ng�
6�d��i���y:               

�B�ng�6��K�t�qu��c�a�m��h�nh�REM��
sau�kh��lo���b��các�b��n�kh�ng��nh�h��ng

ROA REM

Bi���������� ����� ���b

C 6,487654 0,0000

TLNTS -7,212863 0,0002

K -0,000381 0,0342

R2 0,186387

M��h�nh�REM�sau�khi� lo�i�b��các�bi�n�kh�ng�
�nh�h��ng�gi�i�thích����c�18,63%�s��bi�n���ng�c�a�
ROA�nh��sau:

ROA�=�6,487654�-�7,212863�TLNTS�+�0,123084��
-�0,000381�K

K�t�qu�� tr�n�cho� th�y�khi� t�� l��n�� tr�n� tài�s�n�
t�ng�1%�th��kh��n�ng�sinh�l�i�gi�m�7,21%;�k��thu�
ti�n�b�nh�qu�n�có�tác���ng�ng��c�chi�u�v�i�kh��n�ng�
sinh� l�i,� tuy�nhi�n�v�i�h�� s��khá�nh�� (0,000381�.�
�i�u�này�nói�l�n�r�ng,�c�ng�tác�qu�n�tr��n��c�a�các�
doanh�nghi�p�c�n����c� t�ng�c��ng,�có�bi�n�pháp�
ki�m�soát�ch�t�ch��h�n�các�kho�n�n�,�có�chính�sách�
thu� h�i� n�� ph�� h�p� nh�m� tránh� t�n� th�t� v�n� cho�
doanh�nghi�p.

K�t�lu�n��B�ng�vi�c�s��d�ng�các�ph��ng�pháp�
h�i�quy�Pooled�OLS,�FEM,�REM�và�FGLS,�nhóm�
tác�gi������ánh�giá�tác���ng��nh�h��ng�c�a�các�nh�n�
t��ph�n�ánh�c�ng�tác�qu�n�tr��VKD���n�kh��n�ng�
sinh�l�i�c�a�các�DN�kinh�doanh�d�ch�v��v�n�t�i.�Qua�
k�t�qu��ki�m���nh,�nhóm�tác�gi��có�m�t�s��nh�n�xét�
sau���y:

M�t�là,�vi�c�s��d�ng�n��vay�quá�nhi�u,�ngh�a�là�
t��l��n��tr�n�tài�s�n�nói�chung�và�t��l��n��ng�n�h�n�
tr�n�tài�s�n�nói�ri�ng�t�ng�h�n�m�c�b�nh�th��ng�s��
�nh�h��ng�ti�u�c�c���n�kh��n�ng�sinh�l�i�c�a�các�
DN.�

Hai�là,�k��thu�ti�n�b�nh�qu�n�có�tác���ng�ng��c�
chi�u���n�ROA.�V��v�y,����n�ng�cao����c�ROA,�các�
DN�kinh�doanh�d�ch�v��v�n�t�i�c�n�chú�tr�ng����rút�
ng�n�k��thu�ti�n�b�nh�qu�n;�có�chính�sách�h�p�l�����
nhanh�chóng�thu�h�i�các�kho�n�n��

Khu��n�ngh�
Tr�n�c��s��k�t�qu��nghi�n�c�u�m��h�nh�tác���ng�

��n�kh��n�ng�sinh�l�i�c�a�doanh�nghi�p�kinh�doanh�
d�ch�v��v�n�t�i,����n�ng�cao�hi�u�qu��kinh�doanh�c�a�
các�doanh�nghi�p�thu�c�lo�i�h�nh�kinh�doanh�này,�
nhóm�tác�gi��có�m�t�s��khuy�n�ngh��nh��sau:�

M�t� là,�doanh�nghi�p� c�n� thi�t� ph�i� x�y�d�ng�
c�u�trúc�v�n�ph��h�p

Trong� quá� tr�nh� l�p� k�� ho�ch� ngu�n� v�n� kinh�
doanh,� doanh� nghi�p� c�n� chú� �� ��n� tính� c�n� ��i�
c�a�các�kho�n�vay�dài�h�n�và�ng�n�h�n,���ng�th�i�
c�n�tính���n�kh��n�ng�thanh�toán�khi�các�kho�n�n��
��n�h�n.�Song� song�v�i�vi�c�này,�DN�c�n� có�các�
gi�i�pháp�tích�c�c�thu�hút�v�n���u�t��tr�n�th��tr��ng�
ch�ng�khoán������m�b�o�có����v�n�cho�kinh�doanh�
và�s��d�ng�v�n���t�hi�u�qu��cao�h�n.�

Ha��là,���i�m�i�quy�tr�nh�và�ph��ng�th�c�kinh�
doanh�d�ch�v�:�Quy�tr�nh�và�ph��ng�th�c�kinh�doanh�
h�p�l��s��t�o��i�u�ki�n�cho�DN�n�ng�cao�doanh�thu,�
gi�m�chi�phí,�t�ng�nhanh�vòng�quay�v�n.�Trong���i�
m�i�quy� tr�nh�d�ch�v��c�n� chú� tr�ng���n�vi�c���i�
m�i�c�ng�ngh�,�áp�d�ng�k��thu�t�ti�n�ti�n�trong�kinh�
doanh�nh�m�n�ng�cao�n�ng�su�t�lao���ng.

Ba� là,�doanh�nghi�p�c�n�x�y�d�ng�chính� sách�
qu�n�tr��các�kho�n�ph�i�thu�ph��h�p,�linh�ho�t:����
th�c�hi�n����c��i�u�này,�doanh�nghi�p�c�n�ph�n�lo�i�
��i�v�i� t�ng� lo�i�khách�hàng,� t�ng� lo�i�h�p���ng�
v�n� t�i� ��� áp� d�ng� chính� sách� cung� c�p� d�ch� v�,�
chính�sách�chi�t�kh�u�và�chính�sách�thu�n��h�p�l�.�
��ng�th�i,�có�k��ho�ch�ph��h�p�trong�vi�c���n���c�
thu�h�i�các�kho�n�n��nh�m�tránh�r�i�ro�n��quá�h�n�
và�thu�h�i�v�n�k�p�th�i.

B�n�là,�ch����ng�th�c�hi�n�các�bi�n�pháp�phòng�
ng�a�r�i�ro

Tr��c�s��bi�n���ng�c�a�kinh�t��th��gi�i�và�trong�
n��c�nh��hi�n�nay,�các�doanh�nghi�p�nói�chung�và�
các�doanh�nghi�p�kinh�doanh�d�ch�v��v�n� t�i� nói�
ri�ng���u�ph�i���i�m�t�v�i�nh�ng�r�i�ro�b�t�th��ng��
kh�ng�th��l��ng�tr��c.�N�u�kh�ng�có�s��ph�n�tích�
d��báo,�các�doanh�nghi�p�có�th��r�i�vào�t�nh�tr�ng�
th�m�h�t�v�n,�th��ng�xuy�n�ph�i�b��l�,��nh�h��ng�
��n�hi�u�qu��kinh�doanh.�V��v�y,�các�DN�c�n�ph�i�
ch����ng�th�c�hi�n�các�bi�n�pháp�phòng�ng�a�r�i�ro�
nh��th�c�hi�n�trích�l�p�d��phòng�tài�chính���i�v�i�
các�kho�n�ph�i�thu����b����p�nh�ng�kho�n�n��khó�
�òi�c�a�các�doanh�nghi�p./.
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