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Tóm tắt:

Mục tiêu của nghiên cứu là xem xét các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của công ty
từ đó đưa ra một số gợi ý đối với các nhà quản trị để nâng cao hiệu quả tài chính. Nghiên cứu
sử dụng số liệu của 230 công ty cổ phần phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán
thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) giai đoạn năm 2011-2013 trong 14 ngành. Kết quả nghiên cứu
đã chỉ ra rằng hiệu quả tài chính (ROA) của các công ty bị ảnh hưởng đáng kể bởi tỷ lệ vốn nhà
nước, đòn bẩy tài chính, năng lực quản lý, quy mô công ty, khả năng thanh toán nhanh và chu
kỳ sản xuất kinh doanh của công ty. Mặt khác, nghiên cứu cũng chỉ ra tác động dương (+) của
ROA lên tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE).

Từ khóa: Chu kỳ sản xuất kinh doanh, hiệu quả tài chính, công ty cổ phần niêm yết phi tài chính.

The factors affecting firms' financial perfomance: the case of non-financial companies list-
ed on HoChiMinh stock exchange

Abstract:

The study aimed at finding the factors affecting the financial performance of non-financial com-
panies listed on Ho Chi Minh stock exchange (HOSE) in Vietnam. The study population consists
of 230 all non-financial companies listed on HOSE in the period 2011-2013. The result showed
that the percentage of state capital, financial leverage, management competence, company’s size,
quick assets and business cycle had a significant effect on financial performance (ROA). Other-
wise, the result indecated that ROA had a positive (+) significant effect on returns on equities
(ROE).

Keywords: Business cycle, financial perfomance, listed non-financial companies.

1. Giới thiệu

Trong hơn hai thập kỷ qua có rất nhiều nghiên
cứu về hiệu quả tài chính và các nhân tố ảnh hưởng
đến hiệu quả tài chính. Các nghiên cứu đưa ra các
thước đo khác nhau về hiệu quả tài chính như ROA,
ROE… tùy vào cách tiếp cận và mục tiêu nghiên
cứu. Cũng tương tự như vậy, các nhân tố tác động
cũng khá đa dạng như vị trí địa lý, hoạt động xuất
khẩu... nhưng chiều tác động đến hiệu quả tài chính
lại không thống nhất hoặc có một số nhân tố có tác

động mạnh đến hiệu quả tài chính trong nghiên cứu
này nhưng này không có ý nghĩa thống kê trong
nghiên cứu khác. 

Thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn
2011-2013 liên tục biến động mạnh về giá chứng
khoán. Điều này được lý giải bởi hai yếu tố nội sinh
và ngoại sinh trong đó một trong những yếu tố nội
sinh rất quan trọng là hiệu quả tài chính của các
công ty. Tuy nhiên, khi xem xét hiệu quả tài chính
của các công ty cổ phần niêm yết trên HOSE trong
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giai đoạn này, nhóm tác giả nhận thấy rất nhiều công
ty cổ phần niêm yết hoạt động kinh doanh lỗ liên tục
dẫn đến hiệu quả tài chính âm (công ty cổ phần Dệt
may, Đầu tư, Thương mại Thành Công (TCM);
công ty cổ phần Bất động sản du lịch Ninh Vân Bay
(NVT),...) nhưng ngược lại, một số doanh nghiệp
đạt được hiệu quả tài chính cao với tỷ suất sinh lời
trên tổng tài sản đạt mức trên 30% (công ty cổ phần
công viên nước Đầm Sen (DSN), công ty cổ phần đá
núi nhỏ (NNC),...). Điều này đặt ra cho nhóm
nghiên cứu câu hỏi “Liệu có những yếu tố nào tác
động đến hiệu quả tài chính các công ty cổ phần phi
tài chính niêm yết trên HOSE? Và mức độ tác động
ra sao?”

Bài báo tập trung nghiên cứu các nhân tố tác động
đến hiệu quả tài chính của các công ty cổ phần niêm
yết trên HOSE. Nhóm nghiên cứu sử dụng là
phương pháp phân tích tương quan Pearson và phân
tích hồi quy bội. Nghiên cứu đã chỉ ra các nhân tố
đòn bẩy tài chính, tỷ lệ vốn nhà nước, khả năng
thanh toán nhanh, chu kỳ sản xuất kinh doanh và
quy mô công ty có tác động mạnh đến hiệu quả tài
chính, trong đó hai nhân tố mới nhóm tác giả phát
triển từ các nghiên cứu trước là tỷ lệ vốn nhà nước
và chu kỳ sản xuất kinh doanh. 

2. Tổng quan nghiên cứu về hiệu quả tài chính
và các nhân tố ảnh hưởng

Trên thế giới có rất nhiều nghiên cứu lý thuyết và
thực nghiệm về hiệu quả tài chính. Nghiên cứu về lý
thuyết dựa trên nền tảng của kinh tế vi mô, những
nghiên cứu thực nghiệm thì tập trung trên hai mối
quan tâm chính là đo lường hiệu quả tài chính và
xem xét các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài
chính. Hiệu quả tài chính được đo lường bằng nhiều
thước đo khác nhau tùy vào mục đích nghiên cứu.
Tuy nhiên, có ba thước đo phổ biến thường được
các nhà nghiên cứu sử dụng là: ROS (Hart và Ahuja,
1996; Liargovas và Skandalis, 2008); ROA (Liargo-
vas và Skandalis, 2008; McGuire và các cộng sự,
1988; Russo và Fouts, 1997; Stanwick và Stanwick,
2000; Tarawneh, 2006; Agiomirgiannakis và các
cộng sự, 2006) và ROE (Liargovas và Skandalis,
2008; Konar và Cohen, 2001). Các thước đo này
được sử dụng rộng rãi trên thế giới bởi việc tính
toán dễ dàng. Mối quan tâm thứ hai của các nhà
nghiên cứu là xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến
hiệu quả tài chính của công ty.

Nghiên cứu của Ghosh, Nag và Sirmans (2000),
Berger và Bonaccorsi (2006), Gleason và các cộng
sự (2000), Simerly và Li (2000), Liargovas và Skan-
dalis (2008),... trong không gian nghiên cứu khác
nhau đều chỉ ra rằng đòn bẩy tài chính có tác động
mạnh đến hiệu quả tài chính. Tuy nhiên, chiều tác

động không giống nhau do ảnh hưởng của sự đánh
đổi giữa lá chắn thuế từ lãi vay và chi phí áp lực tài
chính. 

Các nghiên cứu của Almajali và các cộng sự
(2012), Amalendu (2010), Liargovas và Skandalis,
(2008), Lee (2009), Amato và Burson (2007),
Ammar và các cộng sự (2003),... đã chỉ ra tác động
của quy mô công ty và hiệu quả tài chính. Các
nghiên cứu này đưa ra những quan điểm trái ngược
nhau về mối quan hệ giữa quy mô và hiệu quả tài
chính. Quan điểm thứ nhất dựa trên lý thuyết cơ bản
về lợi thế kinh tế nhờ quy mô. Theo lý thuyết này thì
lợi thế kinh tế về mặt quy mô xảy ra bởi một loạt các
nguyên nhân như: Tài chính (Công ty lớn có thể đi
vay với lãi suất thấp hơn và có khả năng mua nhiều
hàng hóa hơn nên được hưởng chiết khấu thương
mại nhiều hơn); Cơ cấu tổ chức (công ty lớn thì
trình độ chuyên môn và mức độ chuyên môn hóa
của lao động cao); Trình độ công nghệ, kỹ thuật
(Công ty lớn có lợi thế về tỷ lệ chi phí cố định trên
sản phẩm). Như vậy, theo quan điểm này, công ty có
quy mô càng lớn thì hiệu quả tài chính càng cao.
Tuy nhiên, quan điểm ngược lại dựa trên lý thuyết
lựa chọn (alternative theory) cho rằng có mối quan
hệ ngược chiều giữa quy mô công ty và hiệu quả tài
chính. Ngoài ra, nếu quy mô công ty quá lớn nhiều
khi lại tác động ngược chiều đến hiệu quả tài chính
do một số vấn đề về tham nhũng và một số lý do
khác (Yuqi, 2008). Mặt khác, công ty lớn có thể hoạt
động thiếu hiệu quả do quá trình kiểm soát kém,
điều này cũng gây tác động ngược chiều đến hiệu
quả tài chính.

Khả năng thanh toán ngắn hạn có vai trò rất quan
trọng đối với tình hình tài chính của công ty, điều
này đã được chứng minh qua một số nghiên cứu của
Almajali và các cộng sự (2012); Maleya và Muturi
(2013); Amalendu (2010); Liargovas và Skandalis
(2008), Khalifa và Zurina (2013),... Khả năng thanh
toán ngắn hạn thấp, kéo dài thường xuất hiện dấu
hiệu rủi ro tài chính, nguy cơ phá sản có thể xảy ra.
Tuy nhiên, nếu công ty duy trì khả năng thanh toán
ngắn hạn quá cao cũng có tác động tiêu cực đến hiệu
quả tài chính cụ thể: Khi khả năng thanh toán ngắn
hạn cao thì đồng nghĩa với việc công ty hoặc đầu tư
quá nhiều vào tài sản ngắn hạn như tiền, hàng tồn
kho, phải thu khách hàng (điều này làm tăng chi phí
hoạt động như chi phí cơ hội của việc giữ tiền, chi
phí lưu kho, chi phí thu nợ....) hoặc sử dụng ít nguồn
nợ ngắn hạn để tài trợ cho tài sản ngắn hạn (không
tận dụng được chi phí tài chính thấp của nguồn ngắn
hạn hoặc những nguồn không phải trả lãi vay) do đó
sẽ làm giảm lợi nhuận và tác động tiêu cực đến hiệu
quả tài chính. 
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Theo Timmons (1994) những công ty thành công
có sự đóng góp không nhỏ của kỹ năng và sự sáng
tạo của nhà quản lý. Cũng theo Bird (1995) cũng chỉ
ra rằng năng lực quản lý tác động mạnh đến hiệu
quả tài chính và hiệu quả hoạt động của công ty.
Những công ty thành công là những công ty có
những nhà quản lý có năng lực “cốt lõi” - khả năng
kết hợp giữa sự hiểu biết, kinh nghiệm, chuyên
môn, kỹ năng để điều hành nhóm quản lý đạt mục
tiêu của công ty (Coyne, Hall và Clifford, 1997).

3. Phương pháp nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu là 230 công ty cổ phần phi tài
chính niêm yết trên HOSE giai đoạn năm 2011 –
2013. Nhóm tác giả sử dụng các thông tin thu thập
từ bản báo cáo bạch, báo cáo tài chính và thông tin
về công ty trên trang web của HOSE. Phương pháp
phân tích dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu là
phương pháp tỷ số (để tính toán các tỷ số đo lường
hiệu quả tài chính (ROA, ROE) và các tỷ số đo
lường các nhân tố tác động như khả năng thanh toán
(QR, CR), năng lực ban quản lý (MC), chu kỳ sản
xuất kinh doanh (BS), đòn bẩy tài chính (DFL) và tỷ
lệ vốn nhà nước (State) và phương pháp phân tích
thống kê (để kiểm tra mối quan hệ giữa biến phụ
thuộc và các biến độc lập, bài báo sử dụng các
phương pháp thống kê mô tả, ma trận tương quan
Pearson, kiểm tra hiện tượng tự tương quan
(Durbin-Watson), kiểm tra đa cộng tuyến và sử
dụng phương pháp hồi quy bội).

4. Mô hình nghiên cứu và các giả thuyết
nghiên cứu

4.1. Mô hình nghiên cứu

Trên cơ sở tổng quan nghiên cứu và thực trạng
của Việt Nam, mô hình lý thuyết đưa ra là:
ROA = β0 + β1*STATE+ β2*DFL+ β3*I+ β4*MC+

β5*SIZE+ β6*BS+ β7*QR+ β8*CR+ ε (1)
ROE = β0 + β1*ROA+ ε (2)

ROA: Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản

ROE: Tỷ suất sinh lời trên doanh thu

STATE: Tỷ lệ vốn Nhà nước

DFL: Đòn bẩy tài chính

I: Ngành

MC: Tỷ số năng lực quản lý

SIZE: Quy mô

BS: Chu kỳ sản xuất kinh doanh

QR, CR: Khả năng thanh toán ngắn hạn

4.2. Các biến nghiên cứu và giả thuyết nghiên
cứu

4.2.1. Hiệu quả tài chính
Nghiên cứu sử dụng thước đo để đánh giá hiệu

quả tài chính là ROA. Đây là thước đo thường được
các nhà phân tích tài chính và các nhà nghiên cứu sử
dụng. Tuy nhiên, mục tiêu cuối cùng của quản trị tài
chính là tối đa hóa lợi ích của chủ sở hữu do đó sau
khi kiểm tra các yếu tố ảnh hưởng đến ROA, nhóm
tác giả kiểm tra tác động của ROA lên ROE.

4.2.2. Khả năng thanh toán ngắn hạn
Để đo lường khả năng thanh toán ngắn hạn các

nhà nghiên cứu thường sử dụng khả năng thanh toán
hiện hành (CR) và khả năng thanh toán nhanh (QR).
Khả năng thanh toán có tác động đến hiệu quả tài
chính cụ thể: Theo Almajali và các cộng sự (2012),
Maleya và Muturi (2013) thì khả năng thanh toán có
mối quan hệ cùng chiều với hiệu quả tài chính.
Nhưng ngược lại, Khalifa và Zurina (2013) chỉ ra
khả năng thanh toán có tác động ngược chiều đến
hiệu quả tài chính. Vậy cặp giả thuyết nghiên cứu
được đưa ra là:

H01: Khả năng thanh toán ngắn hạn không tác
động đến hiệu quả tài chính

H11: Khả năng thanh toán ngắn hạn có tác động
đến hiệu quả tài chính

4.2.3. Đòn bẩy tài chính
Đòn bẩy tài chính đề cập đến việc sử dụng nợ

trong cấu trúc vốn của công ty. Thước đo về đòn bẩy
tài chính nhóm tác giả sử dụng trong nghiên cứu là
Tỷ số nợ = Tổng nợ/tổng tài sản. Đòn bẩy tài chính
là một trong những quyết định quan trọng của nhà
quản lý tài chính vì nó ảnh hưởng đến lợi ích, rủi ro
của chủ sở hữu cũng như giá trị thị trường của công
ty. Vì vậy, có rất nhiều nghiên cứu xem xét tác động
của đòn bẩy tài chính đến hiệu quả tài chính cụ thể:
Ghosh, Nag và Sirmans (2000), Berger và di Patti
(2006) trong nghiên cứu của mình đã chỉ ra đòn bẩy
tài chính có tác động dương lên hiệu quả tài chính,
nhưng ngược lại, Gleason và các cộng sự (2000),
Simerly và Li (2000), Maleya và Muturi (2013)
trong nghiên cứu của mình lại chỉ ra tác động âm
của đòn bẩy tài chính đến hiệu quả tài chính. Vì vậy,
giả thuyết được đưa ra là

H02: Đòn bẩy tài chính không có tác động đến
hiệu quả tài chính

H12: Đòn bẩy tài chính có tác động đến hiệu quả
tài chính

4.2.4. Quy mô công ty (size)
Quy mô công ty được đo lường quy mô tổng tài

sản. Có khá nhiều nghiên cứu trước đây về mối
quan hệ giữa quy mô công ty và hiệu quả tài chính.
Các nghiên cứu này đưa ra những quan điểm trái
ngược nhau về mối quan hệ giữa quy mô và hiệu
quả tài chính. Quan điểm thứ nhất cho rằng công ty
có quy mô càng lớn thì hiệu quả tài chính càng cao
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do lợi thế về quy mô. Tuy nhiên, quan điểm ngược
lại cho rằng quy mô có mối quan hệ ngược chiều với
hiệu quả tài chính do một số vấn đề về tham nhũng
và một số lý do khác: như hoạt động thiếu hiệu quả
do quá trình kiểm soát kém. Vì vậy giả thuyết được
đưa ra là:

H03: Quy mô công ty không tác động đến hiệu
quả tài chính

H13: Quy mô công ty có tác động đến hiệu quả
tài chính

4.2.5. Chu kỳ sản xuất kinh doanh của công ty
(BS - Business cycle)

Chu kỳ sản xuất kinh doanh của công ty là
khoảng thời gian kể từ khi công ty mua hàng đến khi
công ty bán được hàng và thu tiền về. 

BS = Thời gian quay vòng hàng tồn kho +
Thời gian quay vòng khoản phải thu.

Chu kỳ sản xuất kinh doanh của công ty càng
ngắn, tức là rút ngắn thời gian quay vòng hàng tồn
kho và thời gian quay vòng khoản phải thu thì càng
tăng hiệu quả tài chính. Nguyên nhân chủ yếu do
hàng hóa được bán nhanh hơn, thời gian lưu kho ít
hơn, doanh thu tăng, giảm chi phí đầu tư hàng tồn
kho. Hơn nữa phải thu khách hàng quay vòng nhanh
hơn, công ty thu hồi nợ nhanh hơn, tăng vòng quay
của vốn, giảm các chi phí liên quan đến khoản phải
thu. Với tác động kép của rút ngắn chu kỳ sản xuất
kinh doanh sẽ làm tăng khả năng sinh lời. Vì vậy,
giả thuyết được đưa ra là:

H04: Chu kỳ sản xuất kinh doanh không có tác
động đến hiệu quả tài chính

H14: Chu kỳ sản xuất kinh doanh có tác động đến
hiệu quả tài chính

4.2.6. Tỷ lệ vốn nhà nước (State)
Tỷ lệ vốn nhà nước được đo lường bằng tỷ lệ %

vốn nhà nước trên tổng vốn chủ sở hữu. Các công ty
cổ phần niêm yết trên thị trường chứng khoán và có
số năm hoạt động lâu đa phần với quy mô vốn lớn
chủ yếu là được cổ phần hóa. Vì vậy, giả thuyết
được đưa ra là:

H05: Tỷ lệ vốn nhà nước không có tác động đến
hiệu quả tài chính

H15: Tỷ lệ vốn nhà nước có tác động đến hiệu
quả tài chính

4.2.7. Ngành (I - Industry)
Nhóm tác giả sử dụng cách phân ngành của

HOSE, căn cứ để phân ngành của HOSE là dựa vào
doanh thu cụ thể: Hoạt động kinh doanh nào mang
lại doanh thu bình quân lớn nhất trong 3 năm liền kề
năm phân ngành và chiếm trên 50% trở lên trong
tổng doanh thu bình quân của công ty niêm yết thì

xếp công ty vào một ngành cấp 3 duy nhất hệ thống
ngành kinh tế Việt Nam năm 2007 tương ứng với
hoạt động đó. Tương ứng với 14 ngành, nhóm
nghiên cứu đặt biến giả từ 1 cho đến 14. Mỗi ngành
khác nhau sẽ có hiệu quả tài chính khác nhau, vì vậy
nhóm nghiên cứu đưa thêm biến ngành để xem xét
yếu tố ngành nghề liệu có tác động đến hiệu quả tài
chính của công ty hay không. Giả thuyết đưa ra là:

H06: Ngành không có tác động đến hiệu quả tài
chính

H16: Ngành có tác động đến hiệu quả tài chính

4.2.8. Tỷ số năng lực quản lý (MC)

Theo Liargovas và Skandalis (2008) và
Almajalivà các cộng sự (2012) thì năng lực quản lý
được đo lường như sau:

Management competence index =
Profit/Number of professionals

Trong đó Profit (lợi nhuận) được đo lường bằng
lợi nhuận trước thuế hoặc lợi nhuận sau thuế của
công ty. Theo như MaMerikas và các cộng sự
(2006) thì “professionals” là những nhà quản lý thỏa
mãn 2 tiêu chuẩn sau: (1) Có bằng đại học và (2)
Quản lý trực tiếp hoặc là một bộ phận của nhóm
quản lý (management team). Cũng theo Liargov-
asvà Skandalis (2008) thì một công ty có nhóm quản
lý (management team) khi thỏa mãn ít nhất ba trong
năm điều kiện sau: (1) Kinh nghiệm của nhà quản lý
trung bình là 20 năm, (2) Nhóm quản lý nắm giữ
trung bình 34% cổ phần công ty, (3) Hầu hết các nhà
quản lý trong nhóm tốt nghiệp đại học (4) Tuổi
trung bình của các nhà quản lý trong nhóm từ 50
đến 60 tuổi, (5) Tất cả các nhà quản lý trong nhóm
đều thực hiện các hoạt động đổi mới- hoạt động đổi
mới đề cập đến việc giới thiệu sản phẩm mới, công
nghệ sản xuất mới, phát triển thị trường mới hoặc
đổi mới cơ cấu tổ chức trong công ty. Giả thuyết
được đưa ra: 

H07: Tỷ số năng lực quản lý không có tác động
đến hiệu quả tài chính

H17: Tỷ số năng lực quản lý có tác động đến hiệu
quả tài chính

5. Kết quả nghiên cứu và phân tích dữ liệu

5.1. Thống kê mô tả

Thống kê mô tả (bảng 1) cung cấp số liệu tối
thiểu, tối đa và trung bình, độ lệch chuẩn của các
biến độc lập và biến phụ thuộc của 230 công ty cổ
phần phi tài chính niêm yết trên HOSE trong giai
đoạn 2011 đến 2013 với mẫu nghiên cứu là 526. Tỷ
lệ sở hữu vốn nhà nước (state) trung bình khoảng
22,4%. Quy mô công ty trung bình 2.368.359 triệu
đồng. Khả năng thanh toán trung bình của các công
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ty phi tài chính niêm yết trên HOSE khoảng 2,91
lần. Mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính (DFL) trung
bình là 0,45 lần. Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản
(ROA) trung bình là 9% trong 3 năm và tỷ suất sinh
lời trên vốn chủ sở hữu trung bình 16,14%. Chu kỳ
sản xuất kinh doanh trung bình khoảng 352 ngày.
Tỷ số năng lực quản lý trung bình khoảng 12985,67
triệu đồng. Khả năng thanh toán nhanh của các công
ty cổ phần phi tài chính niêm yết trên HOSE đạt
mức trung bình 2,19 lần. 

5.2. Kiểm tra tương quan

Qua phân tích Pearson (bảng 2), có thể nhận thấy
các biến số chu kỳ sản xuất kinh doanh (BS), đòn
bẩy tài chính (DFL), tỷ số năng lực quản lý (MC) có
ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả tài chính (ROA)

trong đó BS và DFL có tác động ngược chiều với
hiệu quả tài chính, còn MC có tác động cùng chiều
với hiệu quả tài chính. 

5.3. Kiểm tra phân phối chuẩn

Để ước lượng hồi quy tuyến tính một trong những
kiểm định quan trọng là xem xét xem các biến có
phân phối chuẩn hay không. Ban đầu khi kiểm tra
một số biến như ROA, BS, CR, size, QR, MC
không có phân phối chuẩn với hệ số Skewness rất
lớn. Vì vậy, nhóm tác giả đã chuyển các biến này
sang thành hàm Loga tự nhiên. Sau khi sử dụng
phương pháp trên thì hầu hết các biến đã chuyển
thành phân phối chuẩn với kết quả chiết xuất từ
SPSS trong bảng 3.

5.4. Kiểm tra đa cộng tuyến

Bảng 3. Kiểm tra phân phối chuẩn
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Để phân tích hồi quy tương quan trước hết nhóm
tác giả kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến bằng kiểm
định Collinearity Statistics. Các biến độc lập sẽ có
hiện tượng Đa cộng tuyến khi hệ số Tolerance nhỏ
hơn 0,1 hoặcVIF lớn hơn 10. Theo bảng 4 có thể
nhận thấy rằng hệ số Tolerance biến thiên từ 0.234
đến 0.972 và hệ số VIF biến thiên từ 1.029 đến
4,268 nên trong mô hình không có hiện tượng đa
cộng tuyến giữa các biến độc lập.

5.5. Kiểm tra tự tương quan

Để kiểm tra tự tương quan trong thực tế các nhà
nghiên cứu thường sử dụng kiểm định Durbin-
watson, nếu hệ số Dubirn-watson nằm trong vùng từ
1 đến 3 (đặc biệt càng tiến đến gần 2 càng tốt) thì
không có hiện tượng tự tương quan. Qua dữ liệu
kiểm định Durbin - Watson trên SPSS có hệ số D =
1.844 (bảng 5) nên trong mô hình không có hiện
tượng tự tương quan.

5.6. Hồi quy bội

5.6.1. Kiểm định sự phù hợp của mô hình ROA

Với R-Square = 0,964 tức là các biến độc lập
trong mô hình giải thích được 96,4% sự thay đổi của
hiệu quả tài chính. Mặt khác thông qua kiểm định
Anova về sự phù hợp của mô hình có thể nhận thấy
mô hình hoàn toàn phù hợp để xem xét sự tác động
của các biến độc lập đến hiệu quả tài chính với mức
P-value (Sig.)<5%. 

5.6.2. Mô hình và giải thích ý nghĩa mô hình ROA

Sau khi kiểm tra phân phối chuẩn, tự tương quan
và đa cộng tuyến nhóm nghiên cứu sử dụng phân
tích hồi quy bội để kiểm tra mối quan hệ giữa biến
phụ thuộc và biến độc lập. 

Kết quả hồi quy (bảng 6) cho thấy hầu hết các
biến đều có ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả tài
chính ở mức ý nghĩa 10% trừ 2 biến số ngành và số

năm hoạt động không có ý nghĩa thống kê ở mức ý
nghĩa 10%. Sự tác động của các biến độc lập đến
hiệu quả tài chính (LnROA) được giải thích thông
qua các hệ số hồi quy:

- Tỷ lệ vốn nhà nước (state): Với Pvalue =
8.6%<10% tức là tỷ lệ vốn nhà nước có tác động
đến hiệu quả tài chính và có tác động ngược chiều
tại mức ý nghĩa 10%. Các công ty có quy mô vốn
nhà nước lớn chủ yếu là các công ty trong các lĩnh
vực xây dựng, khai khoáng và sản xuất điện, phân
phối khí đốt. Những ngành này cần vốn đầu tư lớn
nên tư nhân không đủ khả năng và năng lực để đầu
tư. Đối với các công ty có vốn nhà nước lớn thường
thực hiện xây dựng nhiều các dự án cầu đường, các
công trình thủy lợi phục vụ cho mục đích công cộng
và lợi ích chung của xã hội (đây là những dự án mà
các công ty tư nhân không muốn tham gia vì lợi
nhuận thực tế đem lại thấp nhưng hiệu quả kinh tế
đem lại cho xã hội cao). Ngoài ra, các công ty sản
xuất điện và phân phối khí đốt, khai khoáng là
những công ty cung cấp các yếu tố đầu vào cần thiết
cho xã hội mặc dù hiệu quả kinh tế cho xã hội cũng
như lợi ích chung cao. Tuy nhiên, vốn đầu tư lớn và
mức lợi nhuận đạt được ở mức thấp.

- Quy mô công ty (Size): Với mức ý nghĩa P-value
rất nhỏ và nhỏ hơn 5% có nghĩa là đủ khả năng để
bác bỏ giả thuyết H0 hay quy mô công ty có tác
động đến hiệu quả tài chính. Mặt khác, quy mô công
ty có tác động ngược chiều với hiệu quả tài chính,
nghĩa là quy mô công ty càng lớn thì hiệu quả tài
chính càng thấp. Điều này phù hợp với các nghiên
cứu về mối quan hệ giữa quy mô của Lee (2009),
Amato và Burson (2007), Ammar và các cộng sự
(2003) đều chỉ ra hiệu quả tài chính giảm khi quy
mô công ty tăng. 

- Đòn bẩy tài chính (DFL): Theo bảng 6 thì đòn

Bảng 6. Mô hình hồi quy bội LiROA

Nguồn: Tính toán từ SPSS 16
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bẩy tài chính có ý nghĩa thống kê tại mức 5% và có
tác động âm đến hiệu quả tài chính. Tác động âm
của đòn bẩy tài chính trong nghiên cứu này giống
như nghiên cứu của Maleya và Muturi (2013), Berg-
er và Bonaccorsi (2006), Gleason và các cộng sự
(2000), Simerly và Li (2000)... Theo lý thuyết về sự
đánh đổi khi sử dụng nợ ở mức tối ưu hóa thì sẽ cân
bằng được lợi ích và chi phí của việc sử dụng nợ nên
sử dụng nợ ở một mức độ nhất định sẽ làm gia tăng
hiệu quả tài chính. Mặc dù vậy, khi sử dụng nợ càng
nhiều thì rủi ro tài chính gia tăng và những chi phí
do áp lực tài chính tăng dẫn đến tác động ngược
chiều với hiệu quả tài chính.

- Tỷ số năng lực của Ban quản lý (LnMC): Tỷ số
năng lực của Ban quản lý của công ty có P-value <
5% tức là năng lực của Ban quản lý có tác động
đáng kể đến hiệu quả tài chính của công ty. Tỷ số
năng lực của ban quản lý có tác động dương đến
hiệu quả tài chính, điều này hoàn toàn phù hợp với
các nghiên cứu trước của Liargovas và Skandalis
(2008), Almajali và các cộng sự (2012), Bird
(1995), Timmons (1994),... hay nói cách khác năng
lực quản lý tác động và ảnh hưởng đến sự thành
công của các công ty. 

- Chu kỳ sản xuất kinh doanh (LnBS) và khả
năng thanh toán nhanh (LnQR): đều có tác động âm
(-) đến hiệu quả tài chính và có ý nghĩa thống kê ở
mức 10%. Như vậy, điều này hoàn toàn phù hợp với
lý thuyết: Một công ty quản lý hai loại tài sản lưu
động là hàng tồn kho và phải thu khách hàng tốt
khiến cho hàng tồn kho quay và phải thu khách hàng
quay vòng nhanh hơn sẽ giúp công ty rút ngắn chu
kỳ sản xuất kinh doanh. Từ đó, công ty sẽ tiết kiệm

các chi phí đầu tư hàng tồn kho và chi phí quản lý
phải thu khách hàng và tăng lợi nhuận. Mặt khác,
nếu công ty duy trì khả năng thanh toán ngắn hạn
thấp, tức là tận dụng nợ ngắn hạn để đầu tư. Vì vậy,
chi phí tài chính thấp, lợi nhuận cao.

5.6.3. Mô hình hồi quy ROE và ROA
Qua bảng 7 có thể nhận thấy rằng ROA có tác

động đáng kể đến tỷ suất sinh lời vốn chủ sở hữu và
thu nhập trên một cổ phiếu thường với Pvalue <5%.
Hơn nữa, R-square là 0.634 có nghĩa là ROA giải
thích được 63,4% sự thay đổi ROE. Bên cạnh đó, hệ
số Beta của ROA dương chứng tỏ rằng khi ROA
tăng sẽ đóng góp vào việc tăng ROE.

6. Kết luận và một số kiến nghị

Nghiên cứu của nhóm nghiên cứu đã chỉ ra rằng
State, size, DFL,BS, MC và QR có tác động đáng kể
đến hiệu quả tài chính.Trong đó, State, DFL, BS,
QR có tác động âm đến hiệu quả tài chính hay các
công ty muốn gia tăng hiệu quả tài chính cần cố
gắng rút ngắn chu kỳ sản xuất kinh doanh bằng cách
quản lý hàng tồn kho và phải thu hiệu quả hơn, rút
ngắn thời gian quay vòng của hai loại tài sản ngắn
hạn này. Hơn nữa, cần tập trung vào duy trì khả
năng thanh toán nhanh phù hợp, không nên để các
tài sản có tính thanh khoản cao và phải thu khách
hàng ở mức quá lớn so với nợ ngắn hạn làm tăng chi
phí cơ hội và giảm hiệu quả tài chính. Hơn nữa, để
tăng hiệu quả tài chính các công ty cần chú trọng
tăng năng lực của Ban quản lý. Nghiên cứu cũng chỉ
ra rằng có mối quan hệ dương giữa ROA và ROE
hay để tăng tỷ suất sinh lời vốn chủ hữu các công ty
cần áp dụng các biện pháp để gia tăng khả năng tạo
lợi nhuận của tài sản đầu tư.r

Bảng 7. Hồi quy đơn giữa ROE và ROA
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