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-�Gi�� thuy�t� H
01
:
�
C�� c�u� ngu�n� v�n� có� tác�

��ng� ��n� hi�u� qu�� ho�t� ��ng� kinh� doanh� c�a�
DNXD�ni�m�y�t.

-�Gi��thuy�t�H
02
:�M�c����s��d�ng�n��vay�có�

tác� ��ng� ng��c� chi�u� ��n� hi�u� qu�� ho�t� ��ng�
kinh�doanh�c�a�DNXD�ni�m�y�t.

-�Gi��thuy�t�H
03
:�M�c����s��d�ng�n��ng�n�h�n�

có�tác���ng�ng��c�chi�u���n�hi�u�qu��ho�t���ng�
kinh�doanh�c�a�DNXD�ni�m�y�t.

-�Gi��thuy�t�H
04
:�M�c����s��d�ng�n��dài�h�n�

có�tác���ng�ng��c�chi�u���n�hi�u�qu��ho�t���ng�
kinh�doanh�c�a�DNXD�ni�m�y�t.
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Trong��ó:

ROA
it
:� T�� su�t� LNST� tr�n� VKD� c�a� DN� i�

trong�n�m�t.

ROE
it
:� T�� su�t� LNST� tr�n�VCSH� c�a� DN� i�

trong�n�m�t.

SDTA
it
:�H��s��n��ng�n�h�n� tr�n�t�ng� tài�s�n�

c�a�DN�i�trong�n�m�t.

LDTA
it
:�H��s��n��dài�h�n�tr�n�t�ng�tài�s�n�c�a�

DN�i�trong�n�m�t.

TDTA
it
:�H��s�� t�ng�n�� tr�n� t�ng� tài� s�n� c�a�

DN�i�trong�n�m�t.

SIZE
it
:�Logarit� t��nhi�n�c�a� t�ng� tài�s�n�c�a�

DN�i�trong�n�m�t.

SGROWTH
it
:�T�c���� t�ng� tr��ng�doanh� thu�

thu�n�c�a�DN�i�trong�n�m�t.

CR
it
:�H��s��kh��n�ng�thanh�toán�hi�n�th�i�c�a�

DN�i�trong�n�m�t.

FAR
it
:�T�� l�� tài� s�n� c�� ��nh� c�a�DN� i� trong�

n�m�t.

�
it
:�Sai�s��c�a�DN�i�trong�n�m�t.

�:�H��s��ch�n.

�:�H��s�����d�c�c�a�các�bi�n���c�l�p.

Ph�n�tích�th�ng�k��m��t�

S�� li�u�b�ng�2�cung�c�p� th�ng� tin�v��giá� tr��
trung�b�nh,����l�ch�chu�n,�giá�tr��nh��nh�t�và�giá�
tr�� l�n� nh�t� c�a� các� bi�n� trong�m��h�nh�nghi�n�
c�u.�C��th��nh��sau:

+� T�� su�t� LNST� tr�n�VKD� có� giá� tr�� trung�
b�nh� là�3,16%,� ��� l�ch�chu�n� là� 0,4951,� giá� tr��
nh��nh�t�là�-31,85%�và�giá�tr��l�n�nh�t�là�35,69%.

+�T��su�t�LNST�tr�n�VCSH�c�a�các�DN�trong�
m�u�nghi�n� c�u� có� giá� tr�� trung� b�nh� là� 9,75%�
v�i���� l�ch�chu�n� là�0,1557,�giá� tr��nh��nh�t� là�
-128,83%�và�giá�tr��l�n�nh�t�là�64,54%.

+�H��s��n��ng�n�h�n� tr�n� t�ng� tài� s�n� trung�
b�nh�là�0,56�v�i����l�ch�chu�n�là�19,09%,�giá�tr��
nh��nh�t�là�0,02�và�giá�tr��l�n�nh�t�là�0,95.�Qua�
��y�có�th��nh�n�th�y�t��l��n��ng�n�h�n�trong�t�ng�
ngu�n�v�n�c�a�các�DNXD�ni�m�y�t�là�khá�cao.

+� H�� s�� n�� dài� h�n� tr�n� t�ng� tài� s�n� trung�
b�nh� là�0,1046�v�i����l�ch�chu�n� là�0,1396,�giá�
tr��nh��nh�t�là�0�và�giá�tr��l�n�nh�t�là�0,67.��i�u�
này�cho� th�y�t�� l��n��dài�h�n�trong� t�ng�ngu�n�
v�n�c�a�DNXD�ni�m�y�t�là�khá�th�p,�trung�b�nh�
là�10,46%,� th�p�h�n�nhi�u�so�v�i�t�� l��n��ng�n�
h�n�v�i�m�c�trung�b�nh�56%.�Qua��ó�th�y����c�
r�ng�các�DNXD�ni�m�y�t�th��ng�s��d�ng�n��vay�

��n� �� ��n� �h�n� �� �� �� ��� ���n ���n� �� hình 
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ng�n� h�n� nhi�u� h�n� trong� ho�t� ��ng� s�n� xu�t�
kinh�doanh�c�a�m�nh.

+�H��s��t�ng�n��tr�n�t�ng�tài�s�n�trung�b�nh�là�
0,66�v�i����l�ch�chu�n�là�0,1725,�giá�tr��nh��nh�t�
là�0,045�và�giá�tr��l�n�nh�t�là�0,964.�Có�th��nh�n�
th�y�các�DNXD�ni�m�y�t�có�m�c����s��d�ng�v�n�
vay�l�n.��i�u��ó�ti�m��n�r�i�ro�tài�chính�cao.

Quy�m��doanh�nghi�p���i�di�n�b�i�bi�n�Si�e,�
���c��o�l��ng�b�ng�logarit�t��nhi�n�c�a�ch��ti�u�
t�ng�tài�s�n,�có�giá�tr��trung�b�nh�là�13,32�v�i����
l�ch�chu�n�là�1,34,�giá�tr��nh��nh�t�10,07�và�giá�
tr��l�n�nh�t�17,37.

H�� s�� kh�� n�ng� thanh� toán� hi�n� th�i� (CR)�
có� giá� tr�� trung� b�nh� là� 1,42� v�i� ��� l�ch� chu�n�
là� 0,606,� giá� tr�� nh�� nh�t� là� 0,26� và� giá� tr�� l�n�
nh�t�là�7,98.�H��s��kh��n�ng�thanh�toán�hi�n�th�i�
trung�b�nh�l�n�h�n�1� th��hi�n��a�s��các�DNXD�
ni�m�y�t�có�kh��n�ng�thanh�toán�t�t,�các�kho�n�
n��ng�n�h�n����c���m�b�o� t�t�b�i�tài�s�n�ng�n�
h�n�c�a�DN.

T�� l�� TSC�� trung� b�nh� là� 0,26� v�i� ��� l�ch�
chu�n� là�0,19,�giá�tr��nh��nh�t�là�0,0048�
và�giá�tr��l�n�nh�t�là�0,9749.�Ch��ti�u�này�
cho� bi�t� th�ng� tin� v�� c�� c�u� tài� s�n� c�a�
DNXD�ni�m�y�t.

T�c� ��� t�ng� tr��ng� doanh� thu� trung�
b�nh� là� 0,1837� hay� 18,37%,� v�i� ��� l�ch�
chu�n�là�0,8821,�giá�tr��nh��nh�t�là�-0,95�
và�giá� tr�� l�n�nh�t� là�17,1866.�Nh��v�y,�
nh�n�t�ng�quan�th��th�y�t�c����t�ng�tr��ng�
doanh�thu�c�a�DNXD�ni�m�y�t�là�khá�t�t.�
Tuy�nhi�n,�v�n�có�m�t�s��DNXD�ni�m�y�t�
có�t�c����t�ng�tr��ng�doanh�thu�là��m�qua�
các�n�m�c�a�giai��o�n�nghi�n�c�u.

Ph�n�tích�t��ng�quan

T�� s�� li�u� b�ng� 3� cho� th�y,� các� bi�n�
��c�l�p�trong�m��h�nh���u�có�quan�h��tác�
��ng���n�bi�n�ph�� thu�c�ROA�và�ROE,�
tuy�nhi�n�các�quan�h��này�là�kh�ng�m�nh.

ROA� c�a� DNXD� ni�m� y�t� có� m�i�
quan�h��ng��c�chi�u�v�i�các�bi�n�h��s��
n��ng�n�h�n�tr�n�t�ng�tài�s�n�(SDTA),�h��
s��n��dài�h�n� tr�n� t�ng� tài�s�n�(LDTA),�
h��s��t�ng�n��tr�n�t�ng�tài�s�n�(TDTA)�và�
quy�m��doanh�nghi�p� (SIZE),� trong��ó,�
m�i�quan�h��v�i�SDTA�và�TDTA�có�m�c�

��ngh�a�cao�1%,�m�i�quan�h��v�i�SIZE���m�c�
��ngh�a�khá�cao�5%.��i�u�này� th��hi�n,�doanh�
nghi�p� càng� có� h�� s�� n�� th�p� hay�m�c� ��� s��
d�ng�v�n�vay�th�p�và�m�c����t��ch��v��tài�chính�
cao� th�� t�� su�t�LNST� tr�n� v�n� kinh� doanh� hay�
hi�u� qu�� ho�t� ��ng� kinh� doanh� càng� cao.�B�n�
c�nh��ó,�các�bi�n�h��s��kh��n�ng�thanh�toán�hi�n�
th�i�(CR)�có�quan�h��c�ng�chi�u�v�i�ROA���m�c�
��ngh�a�cao�1%,�t��l��tài�s�n�c����nh�(FAR),�t�c�
���t�ng�tr��ng�doanh�thu�(Sgrowth)�có�quan�h��
c�ng� chi�u� v�i�ROA���m�c��� ngh�a� 5%.��i�u�
này�cho�bi�t� các�DNXD�ni�m�y�t� càng�có�kh��
n�ng�thanh�toán�hi�n�th�i�cao,� t��l����u�t��vào�
TSC��cao�và�t�c����t�ng�tr��ng�doanh�thu�cao�
th��càng�có�kh��n�ng�gia�t�ng����c�ROA.

Th�ng� tin� tr�n� b�ng� cho� th�y,� ROE� c�a�
DNXD�ni�m� y�t� có�m�i� quan� h�� ng��c� chi�u�
v�i�h��s��n��ng�n�h�n�tr�n�t�ng�tài�s�n�(SDTA)�
��m�c���ngh�a�10%�và�quan�h��ng��c�chi�u�v�i�
h�� s�� t�ng� n�� tr�n� t�ng� tài� s�n� (TDTA),� trong�
khi��ó�có�quan�h��c�ng�chi�u�v�i�h��s��n��dài�
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Bản� 3: ��� ���n �� ���n� ���n ���� ��� ���n ���n� �� ��n� 
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h�n� tr�n� t�ng� tài� s�n� (LDTA),� quy� m�� doanh�
nghi�p�(SIZE),�h��s��kh��n�ng�thanh�toán�hi�n�
th�i� (CR),� t�� l�� ��u� t�� vào� TSC�� và� t�c� ���
t�ng�tr��ng�doanh�thu�(Sgrowth).�Nh��v�y,�n�u�
DNXD�ni�m�y�t�mu�n�t�ng�ROE�th��c�n�gi�m�
m�c����s��d�ng�n��vay,�gi�m�n��vay�ng�n�h�n,�
t�ng�n��vay�dài�h�n�trong�c��c�u�v�n�vay,�t�ng�
kh��n�ng�thanh�toán�hi�n�th�i,� t�ng���u�t��vào�
TSC��và�t�ng�tr��ng�doanh�thu.

Tác�gi�� s��d�ng� ki�m���nh�Hausman���� l�a�
ch�n�gi�a�m��h�nh�h�i�quy�FEM�và�REM�cho�d��
li�u�b�ng�c�a�m�u�nghi�n�c�u.�S��khác�nhau�c�a�
hai�m��h�nh���c�l��ng�này�ph��thu�c�vào�s��khác�
nhau�trong�các�gi����nh�thi�t�l�p�khi�x�y�d�ng�hai�
m��h�nh�này.�V�i�m��h�nh�FEM,�có�gi����nh�r�ng�
các�bi�n���c�l�p�và�sai�s��có�m�i�quan�h��t��ng�
quan�v�i�nhau,�trong�khi��ó,�m��h�nh�REM�gi��
��nh�r�ng�kh�ng�có�m�i�quan�h��t��ng�quan�gi�a�
các�bi�n���c�l�p�và�sai�s��(Greene,�2007).�Trong�
ki�m���nh�Hausman,�gi��thuy�t����c�ki�m���nh�
nh��sau:

Gi��thuy�t�H
0
:�Kh�ng�có�s��khác�nhau�gi�a�s��

d�ng�FEM�và�REM;

Gi��thuy�t�H
1
:�Có�s��khác�nhau�gi�a�s��d�ng�

FEM�và�REM;

N�u� bác� b�� gi�� thuy�t�H
0
� th�� s�� d�ng�REM�

kh�ng� h�p� l�,� s�� d�ng� m�� h�nh� FEM� ��� ��c�
l��ng.

Tác�gi��ti�n�hành�ki�m���nh�Hausman�cho�t�t�
c��m��h�nh�tr�n�d��li�u�c�a�m�u�nghi�n�c�u�v�i�
ph�n�m�m�STATA12,�các�giá�tr��P-�value���u�l�n�
h�n�0,05.�Nh��v�y,�v�i�m�c���ngh�a�5%,�ch�a�có�
c��s�����bác�b��gi��thuy�t�H

0
;�k�t�qu��ki�m���nh�

Hausman�ch��ra�r�ng�l�a�ch�n�m��h�nh�REM�s��
t�t�h�n�m��h�nh�FEM����ti�n�hành�ch�y�h�i�quy�
t�t�c��m��h�nh�nghi�n�c�u.

Tác� gi�� ti�n� hành� ki�m� ��nh� Hausman� cho�
4�m��h�nh�tr�n�d��li�u�c�a�m�u�nghi�n�c�u�v�i�
ph�n�m�m�STATA12,�các�giá�tr��P�value�c�a�m��
h�nh�1�và�2�l�n�l��t�là�0.0538�và�0.1950.�Giá�tr��
P�value�c�a�m��h�nh�3�và�4�l�n�l��t�là�0.0022�và�
0.0000.�Nh��v�y,�v�i�k�t�qu��ki�m���nh�Hausman�
cho�m��h�nh�1�và�2,���m�c���ngh�a�5%,�ch�a�có�
c��s�����bác�b��gi��thuy�t�H

0
;�k�t�qu��ki�m���nh�

Hausman�ch��ra�r�ng�l�a�ch�n�m��h�nh�REM�s��
t�t�h�n�m��h�nh�FEM����ti�n�hành�ch�y�h�i�quy�

cho�m��h�nh�1�và�2.�Trong�khi��ó,�k�t�qu��ki�m�
��nh�Hausman� cho�m�� h�nh� 3� và� 4� bác� b�� gi��
thuy�t�H

0
,��ng�h��m��h�nh�FEM.

K��m� tra� các� khu��t� t�t� c�a� m�� h�nh� 
ngh��n�c�u

�K��m�tra�h��n�t��ng��a�c�ng�tu��n

���ki�m�tra�hi�n�t��ng��a�c�ng�tuy�n�trong�
các�m��h�nh,�tác�gi��s��d�ng�th�ng�tin�c�a�H��s��
phóng���i�ph��ng�sai�- Variance�In�ation�Factor�
(VIF).�K�t�qu��ph�n�tích�h�i�quy�VIF�th��hi�n�
tr�n�B�ng�4�cho�th�y�h��s��phóng���i�ph��ng�sai�
VIF�c�a�t�t�c��các�bi�n���c�l�p���u�nh��h�n�10.�
Do�v�y,�tác�gi��k�t�lu�n�kh�ng�x�y�ra�hi�n�t��ng�
�a�c�ng�tuy�n�trong�m��h�nh�nghi�n�c�u.

K��m�tra�h��n�t��ng�t��t��ng�quan�����ki�m�
tra� các�m��h�nh���c� l��ng�có�b��hi�n� t��ng� t��
t��ng�quan�hay�kh�ng,�tác�gi��s��d�ng�ki�m���nh�
Wooldridge� Test,� th�c� hi�n� l�nh� xtserial� trong�
STATA12.� Ki�m� ��nh�Wooldridge� Test,� có� các�
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gi�� thuy�t� sau: Gi�� thuy�t�H
0
:�Kh�ng� có� t��ng�

quan� b�c� 1; gi�� thuy�t�H
1
:� Có� t��ng� quan� b�c�

1. N�u�P-�value�có�giá�tr��<�0.05� th��bác�b��gi��
thuy�t�H

0
,�m��h�nh�có�hi�n�t��ng�t��t��ng�quan. 

Theo�k�t�qu��ki�m���nh,�giá�tr��P-�value�c�a�các�
m��h�nh�1�và�2�l�n�l��t�là�0.0003�và�0.0004,�c�a�
m��h�nh�3�và�4�là�0.0000,���u�nh��h�n�0,05.�Nh��
v�y,� gi�� thuy�t�H

0
� b�� bác� b�,� ch�ng� t�� có� hi�n�

t��ng�t��t��ng�quan�gi�a�các�bi�n�trong�c��4�m��
h�nh�nghi�n�c�u.

�K��m�tra�h��n�t��ng�ph��ng�sa��sa��s��tha��
�����V�i�m��h�nh�1,�tác�gi��ti�n�hành�ki�m���nh�
hi�n�t��ng�ph��ng�sai�sai�s��thay���i�(PSSST�)�
s�� d�ng�ki�m���nh�White,� có� các� gi�� thi�t� nh��
sau: Gi��thi�t�H

0
:�Ph��ng�sai�sai�s����ng���u; gi��

thi�t�H
1
:�Ph��ng�sai�sai�s��kh�ng���ng���u.

N�u� giá� tr�� P� -� value� <� 0.05,� th�� bác� b�� gi��
thuy�t�H

0
,�ch�p�nh�n�gi��thi�t�H

1
,�có�hi�n�t��ng�

ph��ng�sai�sai�s��thay���i�trong�m��h�nh.�K�t�qu��
ki�m���nh�v�i�P-�value� là�0.0001,�ch�ng� t��m��
h�nh�có�hi�n�t��ng�PSSST�.

V�i�m��h�nh�3�và�4,����ki�m�tra�m��h�nh�có�b��
hi�n�t��ng�ph��ng�sai�sai�s��thay���i�(PSSST�)�
hay�kh�ng,�tác�gi��s��d�ng�ki�m���nh�Modi�ed�
Wald� test,� v�i� gi�� thi�t� H

0
:� Ph��ng� sai� sai� s��

��ng���u,�gi��thi�t�H
1
:�Ph��ng�sai�sai�s��kh�ng�

��ng���u.�K�t�qu��P-�value�
��u� là� 0.0000� ch�ng� t�� có�
c�� s�� bác� b�� gi�� thi�t� H

0,�

hay�m��h�nh�có�hi�n� t��ng�
PSSST�.

Nh��v�y,�c��b�n�m��h�nh�
��u� có� hi�n� t��ng� ph��ng�
sai�sai�s��thay���i.

�Ph�n� tích�k�t�qu��h���
qu��� Sau� khi� ki�m� ��nh�
các�khuy�t� t�t,� k�t�qu��cho�
th�y�m��h�nh�1�và�2�s��d�ng�
ph��ng�pháp�h�i�quy�REM�
t�n� t�i� c�� hai� khuy�t� t�t� t��
t��ng� quan� và� ph��ng� sai�
sai� s�� thay� ��i.� T��ng� t��
nh��v�y,�m��h�nh�3�và�4�v�i�
ph��ng�pháp�FEM�c�ng�g�p�
ph�i�hai�khuy�t�t�t�tr�n.����
kh�c�ph�c�khuy�t� t�t���m��

h�nh�1�và�2,�tác�gi��s��d�ng�ph��ng�pháp�FGLS�
v�i�l�nh�xtgls����ch�y�ra�k�t�qu��h�i�quy,�và�s��
d�ng�l�nh�xtscc����x��l��khuy�t�t�t�c�a�m��h�nh�
3�và�4.�

M��h�nh�1�và�2�nghi�n�c�u�m�i�quan�h�� tác�
��ng�l�n�ROA,�trong�khi�m��h�nh�3�và�4�nghi�n�
c�u�m�i�quan�h��tác���ng�l�n�ROE�c�a�các�bi�n�
gi�i�thích���i�di�n�cho�c��c�u�ngu�n�v�n�là�SDTA,�
LDTA,�TDTA�và�các�bi�n�ki�m�soát�SIZE,�CR,�
FAR,�SGROWTH.�M��h�nh�1�và�2�có�Prob>chi�
là�0.0000,�m��h�nh�3�và�4�có�Prob>F�là�0.0000�
ch�ng�t��m��h�nh�là�ph��h�p�và�có���ngh�a�gi�i�
thích� t�t.�M��h�nh� ch�� ra�k�t� qu��nh�� sau:�Các�
bi�n���i�di�n�cho�c��c�u�ngu�n�v�n�có�tác���ng�
ng��c�chi�u���n�ROA�và�ROE,�và�có�m�c����tác�
��ng���n�ROA�và�ROE�m�nh�h�n�nhi�u�so�v�i�
các�bi�n�khác� trong�m��h�nh.�M�c���� tác���ng�
c�a�c��c�u�ngu�n�v�n� l�n�ROE�cao�h�n�so�v�i�
m�c����tác���ng�l�n�ROA.�B�n�c�nh��ó,�k�t�qu��
h�i�quy�c�a�c��4�m��h�nh�c�ng�ch��ra�r�ng�bi�n�
SIZE�và�bi�n�SGROWTH�có�tác���ng�c�ng�chi�u�
t�i�ROA�và�ROE.�Bi�n�CR� có� tác� ��ng� ng��c�
chi�u�t�i�ROA�và�ROE���c��4�m��h�nh,�tuy�nhi�n�
ch�� ��m�� h�nh� 3� tác� ��ng� này�m�i� có� �� ngh�a�
th�ng�k����m�c�1%.�Bi�n�FAR�có�tác���ng�ng��c�
chi�u���n�ROA�v�i�m�c���ngh�a�1%���m��h�nh�1,�
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Bản� 6: T�n� ��� ��� ��� ���n� ��� �� ��n� n����n ��� 
 

 

�� ��n� � 

Biến phụ thuộc 
ROA 

Biến giải thích 
SDTA và LDTA 

�� ��n� � 

Biến phụ thuộc 
ROA 

Biến giải thích 
TDTA 

�� ��n� � 

Biến phụ thuộc 
RO� 

Biến giải thích 
SDTA và LDTA 

�� ��n� � 

Biến phụ thuộc 
RO�h 

Biến giải thích 
TDTA 

��ng �� ��������� ����������� ���������� ���������� 

SDTA �������������  �������������  

LDTA �������������  �������������  

TDTA  ������������  ������������� 

S��� ���������� ����������� ���������� ���������� 

�R ���������� ���������� ������������� ���������� 

�AR ������������� ��������� ���������� ���������� 

S�RO�T� ������������ ������������ ������������ ������������ 

����chi� ��� ������ ������   

�����chi� ������ ������   

������   ������ ������ 

R ��u����   ������ ������ 

Vớ� *, ** �� *** �� � ����� ����� ��� � ��� ���, �� �� ��� 

Nguồn����ng��������ng���n���u���������g����

 



36 Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

tuy�nhi�n�nghi�n�c�u�kh�ng�t�m�th�y�tác���ng�có�
��ngh�a�th�ng�k��c�a�bi�n�FAR���n�ROA�và�ROE�
��các�m��h�nh�còn�l�i.

Tác���ng�c�a�c��c�u�ngu�n���n�t���ROA��

K�t� qu�� h�i� quy�m��h�nh� 1� và� 2� th�� hi�n� r�ng�
c��c�u� ngu�n� v�n� có� tác���ng�ng��c� chi�u� t�i�

t�� su�t� l�i� nhu�n� sau� thu�� tr�n� v�n� kinh�doanh�

ROA�c�a�DNXD�ni�m�y�t���m�c���ngh�a�r�t�cao�
1%.�T�t�c��ba�bi�n�gi�i�thích���i�di�n�cho�c��c�u�

ngu�n�v�n� là�TDTA� (H�� s�� t�ng�n�� tr�n�TTS),�

bi�n�SDTA�(H��s��n��ng�n�h�n�tr�n�TTS)�và�bi�n�
LDTA�(H��s��n��dài�h�n�tr�n�TTS)���u�có�h��s��

��c�l��ng�th��hi�n�m�i�quan�h��ng��c�chi�u�v�i�

ROA.�

Tác���ng�c�a�c��c�u�ngu�n���n�t���RO���

M��h�nh�3�và�4�có�k�t�qu����nh� l��ng�cho�bi�t�

SDTA,�LDTA�và�TDTA�tác���ng�ng��c�chi�u�và�
v�i�m�c����khá�m�nh���n�ROE,���m�c���ngh�a�

cao�1%.�C��th�:��

K�t�qu��h�i�quy���m��h�nh�4�ch��ra�r�ng�bi�n�

TDTA�(H��s��t�ng�n��tr�n�TTS)�có�tác���ng�ng��c�
chi�u�v�i�m�c���ngh�a�r�t�cao�1%�và�m�c����tác�

��ng���n�ROE�là�m�nh�nh�t�so�v�i�các�bi�n�khác�

trong�m��h�nh.�N�u�h�� s��n��c�a�DNXD�ni�m�
y�t�t�ng�l�n�1���n�v��th��s��có�tác���ng�làm�gi�m�

ROE�xu�ng�0,5944116���n�v�.�K�t�qu��h�i�quy�
m��h�nh�3�cho�bi�t�th�ng�tin�c��th��v��tác���ng�

c�a�m�c����s��d�ng�n��vay�ng�n�h�n�và�dài�h�n�

��n�ROE;�k�t�qu��cho�th�y�n�u�m�c����s��d�ng�
n��ng�n�h�n�SDTA�t�ng�l�n�1���n�v��th��s��d�n�

��n�làm�gi�m�ROE�xu�ng�0,7629796���n�v�;�n�u�

m�c����s��d�ng�n��dài�h�n�LDTA�t�ng�l�n�1���n�
v��th��s��làm�ROE�gi�m�xu�ng�0,4775833���n�v�.�

SDTA�có�m�c����tác���ng���n�ROE�m�nh�h�n�so�

v�i�tác���ng�c�a�LDTA.�Nh��v�y,�DNXD�ni�m�
y�t� càng� s�� d�ng� nhi�u� n�� vay� th�� càng� gi�m�

ROE�và�càng�s��d�ng�nhi�u�n��vay�ng�n�h�n�th��

tác���ng�làm�gi�m�ROE�càng�m�nh�h�n.

K�t�lu�n�t��ngh��n�c�u���nh�l��ng

�h��nh�t,�c��c�u�ngu�n�v�n�có�tác���ng�ng��c�

chi�u���n�hi�u�qu��kinh�doanh�c�a�DNXD�ni�m�

y�t.�M�c����s��d�ng�n��ng�n�h�n�có�tác���ng�ti�u�
c�c�m�nh�h�n���n�ROA�và�ROE�so�v�i�tác���ng�

c�a�m�c����s��d�ng�n��dài�h�n.�Nh��v�y,����n�ng�

cao����c�ROA�và�ROE,�các�DNXD�ni�m�y�t�c�n�

gi�m�b�t�m�c����ph��thu�c�vào�ngu�n�v�n�vay,�
��c�bi�t�là�ngu�n�v�n�vay�ng�n�h�n.

�h��ha�,�k�t�qu��nghi�n�c�u�m��h�nh�h�i�quy�
c�ng�ch��ra�r�ng�quy�m��v�n�c�a�DN�và�t�c����
t�ng�tr��ng�doanh�thu�c�a�DN�có�tác���ng�c�ng�
chi�u�v�i�ROA�và�ROE.�Do�v�y,�th�c�hi�n�t�t�các�
bi�n�pháp�t�ng�doanh�thu�là�m�t�trong�nh�ng�n�i�
dung�quan�tr�ng����t�ng�ROA,�ROE�hay�hi�u�qu��
ho�t���ng�c�a�DN.

M�t�s�����xu�t�cho�các�DNXD�n��m���t�tr�n�
th��tr��ng�ch�ng�khoán�V��t�Nam

T��k�t�qu��ph�n�tích�m��h�nh,�tác�gi����a�ra�
m�t�s�����xu�t�cho�các�DNXD�ni�m�y�t:�

-�X�y� d�ng� c�� c�u� ngu�n� v�n� h�p� l�:� DN�
c�n� xác� ��nh�m�nh� �ang� n�m� trong� giai� �o�n�
nào�(kh�i�nghi�p,�t�ng�tr��ng,�b�o�hòa�và�suy�
thoái)����có�th��x�y�d�ng�m�t�c��c�u�ngu�n�v�n�
thích�h�p.���ng�th�i,�c�ng�c�n�xem�xét���n�r�i�
ro�và�chi�phí�c�a�ngu�n�v�n����x�y�d�ng�CCNV�
ph��h�p.�

-�L�a�ch�n�chính�sách�tài�tr��an�toàn�h�n:�N�n�
gi�m�m�c����s��d�ng�n��vay�trong�CCNV,�nh�m�
gi�m�thi�u�s��ph��thu�c�vào�ngu�n�v�n�vay,�gi�m�
thi�u�r�i�ro�tài�chính,���ng�th�i�t�ng�kh��n�ng�t��
ch��v��tài�chính.�

-� �i�u� ch�nh� t�� tr�ng� các� thành� ph�n� trong�
ngu�n�v�n�vay�c�a�DN.�

-��a�d�ng�hóa�các�k�nh�huy���ng�v�n.

-�Th�c�hi�n�các�bi�n�pháp����t�ng�doanh�thu.

-�M�� r�ng� quy�m�� doanh� nghi�p�m�t� cách�
h�p�l�.
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