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Tóm tắt: Bài nghiên cứu nhằm mục đích đánh giá tác động của các nhân tố tới khả 
năng sinh lời của các doanh nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán (SGDCK) 
Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE). Nhóm tác giả sử dụng dữ liệu bảng của 370 doanh 
nghiệp hiện đang niêm yết trên HOSE trong giai đoạn từ 2010 đến 2020, cùng với 
phương pháp hồi quy mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình tác động cố 
định (FEM). Kết quả nghiên cứu cho thấy nhóm nhân tố nội tại bao gồm quy mô 
doanh nghiệp, tăng trưởng doanh thu có tác động tích cực trong khi đòn bẩy tài 
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chính, cơ cấu tài sản cố định có tác động tiêu cực tới khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp. Nhóm nhân tố bên ngoài bao gồm tăng trưởng GDP, lạm phát và lãi suất cho 
vay của ngân hàng đều có tác động cùng chiều tới khả năng sinh lời. Dựa trên những 
kết quả nghiên cứu, nhóm tác giả sẽ đưa ra một số khuyến nghị nhằm cải thiện khả 
năng sinh lời cho các doanh nghiệp niêm yết. 
Từ khóa: Doanh nghiệp niêm yết, khả năng sinh lời, nhân tố ảnh hưởng

1.	 Giới thiệu

Khả năng sinh lời của doanh nghiệp phản 
ánh mối quan hệ giữa quy mô và lợi nhuận 
của doanh nghiệp trong một thời hạn nhất 
định. Thông thường, khả năng sinh lời được 
đo lường thông qua một số chỉ tiêu phổ 
biến như lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA), 
lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) hoặc 
lợi nhuận trên doanh thu (ROS). Đối với 
doanh nghiệp, khả năng sinh lời được xem 
là kết quả của việc sử dụng các tài sản và 
nguồn vốn của doanh nghiệp. Khả năng 
sinh lời cao sẽ giúp cho hoạt động sản xuất 
kinh doanh của doanh nghiệp diễn ra thuận 
lợi. Ngược lại nếu khả năng sinh lời thấp, 
hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh 
nghiệp có thể gặp khó khăn và không đủ 
khả năng duy trì sự cân bằng tài chính trong 
doanh nghiệp. Một số nghiên cứu về về 
doanh nghiệp đã chỉ ra rằng khả năng sinh 
lời của doanh nghiệp chịu tác động bởi các 
yếu tố bên trong doanh nghiệp (đặc điểm 
về quy mô, tài chính của doanh nghiệp) và 
các yếu tố bên ngoài (thuộc nhóm yếu tố vĩ 
mô như tăng trường, lạm phát, lãi suất…) 
(Mehran, 1995; Saeedi and Mahmoodi, 
2011; Bentivogli and Mirenda, 2017; 
Tsouknidis, 2019). 
Xuất phát từ tầm quan trọng của khả năng 
sinh lời đối với hoạt động của doanh nghiệp 
nói chung và doanh nghiệp niêm yết nói 
riêng, nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng 
tới khả năng sinh lời của các doanh nghiệp 
trên thị trường chứng khoán (TTCK) Việt 

Nam là cần thiết. Xác định các nhân tố ảnh 
hưởng và mức độ ảnh hưởng của từng nhân 
tố tới khả năng sinh lời của doanh nghiệp 
sẽ giúp cho doanh nghiệp niên yết có kế 
hoạch hoạt động hiệu quả hơn, cải thiện 
khả năng sinh lời cũng như năng lực cạnh 
tranh của mình.
Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy 
với dữ liệu bảng (panel data) với 370 doanh 
nghiệp niêm yết trên HOSE trong giai đoạn 
2010- 2020. Biến phụ thuộc được lựa chọn 
bao gồm các chỉ tiêu đo lường khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp (ROA, ROE), 
biến độc lập là các nhóm nhân tố thuộc nội 
tại doanh nghiệp và nhân tố bên ngoài. 
Bài nghiên cứu được trình bày theo 05 phần, 
phần 2 trình bày tổng quan các nghiên cứu 
trong và ngoài nước về vấn để nghiên cứu, 
phần 3 trình bày dữ liệu và phương pháp 
nghiên cứu. Nội dung về kết quả nghiên 
cứu và kết luận, kiến nghị sẽ được trình bày 
trong phần 4 và phần 5. 

2.	 Tổng quan nghiên cứu

2.1. Đo lường khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp

Có rất nhiều nghiên cứu đã thực hiện đánh 
giá tác động của các nhân tố tới khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp (Mehran, 1995;; 
Saeedi and Mahmoodi, 2011; Pouraghajan 
và Malekian (2012), Akhtar và cộng sự 
(2012); Bentivogli and Mirenda, 2017; 
Tsouknidis, 2019). Theo đó, biến phụ 
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thuộc được sử dụng phổ biến để đo lường 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp bao 
gồm ROA (Lợi nhuận trên tổng tài sản), 
ROE (Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu) và 
Tobin’Q. Những chỉ tiêu tài chính này 
được tính toán dựa trên các số liệu từ bảng 
cân đối kế toán của doanh nghiệp. 
Nieh và cộng sự (2008) đã sử dụng thước 
đo ROE và EPS để xem xét các nhân tố 
tác động tới hiệu quả kinh doanh của 143 
doanh nghiệp ngành điện niêm yết trên 
SGDCK Đài Loan trong giai đoạn 1999- 
2004. Cùng phương pháp nghiên cứu 
đó, Saeedi và Mahmoodi (2011) sử dụng 
ROA, ROE, EPS và Tobin’Q để phân tích 
trên dữ liệu bảng với mẫu nghiên cứu của 
320 doanh nghiệp niêm yết trên SGDCK 
Tehran trong giai đoạn 2002- 2009. Nghiên 
cứu của nhóm tác giả tập trung xem xét 
mối quan hệ giữa cấu trúc vốn và khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp. Kết quả cho 
thấy mối quan hệ tiêu cực giữa cấu trúc vốn 
và ROA. Cũng sử dụng biến ROA và ROE 
để đo lường khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp, Pouraghajan và Malekian (2012) 
đã tìm thấy mối quan hệ giữa cấu trúc vốn 
và khả năng sinh lời của hơn 400 doanh 
nghiệp đang niêm yết trên SGDCK Tehran 
trong giai đoạn 2006- 2010. Trong nghiên 
cứu của Duong và cộng sự (2021), nhóm 
tác giả cũng sử dụng ROE và ROS để đo 
lường khả năng sinh lời của doanh nghiệp. 
Nghiên cứu tập trung làm rõ mối quan hệ 
giữa cấu trúc sở hữu doanh nghiệp với khả 
năng sinh lời của hơn 200 doanh nghiệp 
niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 
2015- 2019. Nghiên cứu đã chỉ ra những 
tác động của vòng quay tổng tài sản và tăng 
trưởng doanh thu có tác động đáng kể tới 
ROE và ROS.

2.2. Các nhân tố tác động tới khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp

Dựa vào các nghiên cứu trước đây có thể 
chia thành hai nhóm nhân tố tác động tới 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp bao 
gồm nhóm nhân tố bên ngoài và nhóm nhân 
tố nội tại. Trong đó, các nhân tố bên ngoài 
doanh nghiệp được đề cập trong nghiên 
cứu này là các nhóm yếu tố vĩ mô Nhiều 
các nghiên cứu đã tìm kiếm và chứng minh 
mối quan hệ giữa các biến vĩ mô như tỷ giá 
hối đoái, tỷ lệ lạm phát (Gao, 2000), tăng 
trưởng kinh tế, năng suất, tuổi của công ty 
và sự liên kết ngành (Yazdanfar, 2013). 
Nhóm nhân tố nội tại của doanh nghiệp 
được chứng minh có mối quan hệ với khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp. Theo đó, 
quy mô doanh nghiệp có thể tác động tới 
khả năng sinh lời theo nhiều cách. Một 
công ty lớn có thể chịu tác động nhiều hơn 
bởi những nhà đầu tư và cổ đông cũng 
như khách hàng. Tuy nhiên kết quả nghiên 
cứu cho thấy không có sự đồng nhất trong 
hướng tác động của quy mô doanh nghiệp 
tới khả năng sinh lời của nó. Theo đó, 
Stierwald (2009), Ayele (2012) và Eramus 
(2013) tìm thấy tác động tích cực giữa quy 
mô doanh nghiệp và khả năng sinh lời, 
trong khi Ramsamy (2005), Salman và 
Yazdanfar (2012) lại tìm ra tác động tiêu 
cực của quy mô doanh nghiệp tới khả năng 
sinh lời. 
Tăng trưởng doanh thu được chứng minh 
là một trong những nhân tố tác động tích 
cực tới khả năng sinh lời của doanh nghiệp 
(Zeitun và Tian, 2007; Liu, 2010; và 
Yazdanfar, 2013). Doanh thu tăng trưởng 
tốt là một trong những dấu hiệu cho thấy 
một doanh nghiệp có sự thành công trong 
quá khứ. Nó cho thấy năng lực mở rộng 
thị phần của doanh nghiệp, doanh thu cao 
cũng sẽ thu hút các nhà đầu tư quan tâm 
nhiều hơn. 
Đòn bẩy tài chính được xác định thông 
qua tỷ lệ nợ trên tổng tài sản, liên quan 
trực tiếp tới nguồn vốn được sử dụng trong 
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công ty. Nhiều nghiên cứu đã chứng minh 
mối quan hệ giữa đòn bẩy tài chính và khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp. Tuy vậy, 
kết quả nghiên cứu còn chưa có sự thống 
nhất. Nghiên cứu của Al-jafari và Samman 
(2015) đã tìm ra tỷ lệ đòn bẩy tài chính tác 
động tiêu cực tới hiệu quả hoạt động trong 
khi đó Humera và công sự (2011) lại cho 
rằng tăng nợ có thể giúp cho hoạt động đầu 
tư tốt hơn, từ đó khiến cho khả năng sinh 
lời của công ty tăng lên.
Cấu trúc tài sản (Tangibility) được đo 
lường bằng tỷ lệ giữa tài sản hữu hình cố 
định chia cho tổng tài sản. Đây là một trong 
những nhân tố được các nghiên cứu trước 
đây đưa vào như nghiên cứu của Memon 
và cộng sự (2012), Chadha và Sharma 
(2015). Các tác giả đã đưa biến cấu trúc 
tài sản vào mô hình tác động tới khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp. Memon và cộng 
sự (2012) đã tìm thấy tác động tiêu cực của 
cấu trúc tài sản tới khả năng sinh lời (được 
đo lường bằng ROA). Nghiên cứu đã chỉ ra 
rằng các công ty dệt may của Pakistan đã 
đầu tư quá nhiều vào tài sản cố định nhưng 
không thể cải thiện khả năng sinh lời của 
họ. Điều này cũng cho thấy việc sử dụng 
tài sản không hiệu quả trong các công ty 
lớn dẫn tới tác động tiêu cực đến hoạt động 
của doanh nghiệp. Thêm vào đó, nghiên 
cứu của Chadha và Sharma (2015) trên các 
doanh nghiệp trong lĩnh vực sản xuất ở Ấn 
Độ đã chỉ ra các yếu tố như cấu trúc tài sản, 
quy mô, tăng trưởng doanh thu, vòng quay 
tài sản và cơ cấu sở hữu là những yếu tố tác 
động đáng kể tới hệ số Tobin’Q của doanh 
nghiệp. 
Thanh khoản (liquidity) và khả năng sinh 
lời luôn là hai vấn đề quan trọng sống 
còn với mỗi công ty. Một công ty không 
có thanh khoản sẽ đối mặt với các rủi ro 
về vỡ nợ. Thanh khoản quá mức cho thấy 
các khoản tiền nhàn rỗi không mang lại 
lợi nhuận cho công ty, trong khi đó thanh 

khoản không đủ không chỉ ảnh hưởng xấu 
tới mức độ tín nhiệm của công ty mà còn 
làm cản trở khả năng sinh lời của công ty 
(Ehiedu, 2014). Nghiên cứu của Sunbat và 
Butt (2021) trên các doanh nghiệp ngành 
dệt may Pakistan trong giai đoạn 2005- 
2014 đã chỉ ra rằng tỷ số thanh khoản có 
tác động tích cực tới lợi nhuận và khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp.
Nghiên cứu của Vo (2019) cho thấy rằng 
khả năng sinh lời của các doanh nghiệp 
trong ngành thủy sản tại Việt Nam chịu sự 
tác động của các nhân tố như: tăng trưởng 
tài sản, quy mô doanh thu, quy mô tổng tài 
sản và cấu trúc của tài sản cố định. Tuy vậy, 
kết quả nghiên cứu của tác giả cũng chỉ ra 
rằng khả năng sinh lời được đo lường thông 
qua ROE không chịu tác động bởi các biến 
trong mô hình. Nguyen và cộng sự (2021) 
thực hiện nghiên cứu trên các doanh nghiệp 
niêm yết trên SGDCK Hà Nội cũng nhận 
thấy các nhân tố nội tại của doanh nghiệp 
có tác động lên khả năng sinh lời bao gồm: 
tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng nợ, tổng tài sản, 
đòn bẩy tài chính có tác động tiêu cực lên 
ROA và ROE của doanh nghiệp, trong khi 
đó tăng trưởng tổng tài sản có tác động 
tích cực lên ROA và ROE. Kim và cộng sự 
(2021) trong nghiên cứu thực nghiệm trên 
30 doanh nghiệp ngành thực phẩm tại Việt 
Nam trong giai đoạn 2014- 2019 đã chỉ ra 
tác động tích cực của vòng quay tổng tài 
sản và tăng trưởng doanh thu tới ROE và 
ROS của doanh nghiệp, trong khi đó đòn 
bẩy tài chính lại tác động tiêu cực tới doanh 
số bán hàng. Khả năng sinh lời cũng bị chi 
phối bởi các doanh nghiệp nhà nước và tư 
nhân. 
Từ các nghiên cứu trước đây có thể thấy 
nghiên cứu về các nhân tố tác động tới khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp là cần thiết 
để xác định mục tiêu, chiến lược phát triển 
của doanh nghiệp, từ đó giúp doanh nghiệp 
cải thiện khả năng sinh lời. Mặc dù tại Việt 
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Nam đã có khá nhiều các nghiên cứu về 
nhân tố tác động tới khả năng sinh lời, tuy 
nhiên các bài viết thường tập trung tại một 
số nhóm ngành cụ thể mà chưa có nhiều 
nghiên cứu trên toàn thị trường. Bài nghiên 
cứu này sẽ tập trung nghiên cứu toàn bộ 
các nhóm ngành đang niêm yết trên HOSE. 

3.	 Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Dựa trên tiêu chí lựa chọn phù hợp với đối 
tượng nghiên cứu và phương pháp cũng 
như độ tin cậy cho kết quả nghiên cứu, tác 
giả tiến hành lựa chọn các doanh nghiệp 
đáp ứng những tiêu chí sau: Thứ nhất, là 
doanh nghiệp niêm yết liên tục trên HOSE 
trong ít nhất 3 năm tính từ 2020 trở về trước 
cho tới năm 2010. Khoảng thời gian nghiên 
cứu được thực hiện trong giai đoạn 2010-
2020; Thứ hai, là doanh nghiệp niêm yết 
thuộc các lĩnh vực khác nhau nhưng không 
thuộc các nhóm ngành ngân hàng và quỹ 
đầu tư. Tiêu chí về số năm niêm yết nhằm 
đảm bảo dữ liệu của doanh nghiệp là tương 
đối đầy đủ trên tổng số 11 năm nghiên cứu. 
Sau khi loại bỏ các doanh nghiệp không 
đáp ứng tiêu chí này, số mã chứng khoán 
(đại diện cho doanh nghiệp niêm yết) trên 
HOSE còn lại là 370 doanh nghiệp. 
Dữ liệu tài chính của doanh nghiệp bao 
gồm dữ liệu về khả năng sinh lời và các 
chỉ tiêu tài chính nội tại của doanh nghiệp 
được lấy từ các báo cáo tài chính đã kiểm 
toán và được công bố rộng rãi, nguồn lấy 
dữ liệu từ hệ thống Fiinpro. Với 370 doanh 
nghiệp trong 11 năm, tổng số quan sát tối 
đa có được cho mỗi biến nghiên cứu là 
4070 quan sát. 

3.2. Phương pháp và mô hình nghiên cứu

Dựa trên các nghiên của Pouraghajan và 

Malekian (2012), Akhtar và cộng sự (2012), 
Muturi và Omondi (2013), Eramus (2013), 
Chadha và Sharma (2015), Sunbat và Butt 
(2021), nhóm tác giả sử dụng phương 
pháp hồi quy dữ liệu mảng với mô hình 
cố định (Fixed effect model) và mô hình 
ngẫu nhiên (Random effect model). Đây là 
phương pháp phổ biến được sử dụng trong 
nghiên cứu dữ liệu mảng. Mô hình nghiên 
cứu được trình bày như sau:
PERit = β0 + β1SIZEit + β2GROWTHit + 
β3LEVit + β4TANGIit + β5LIQit + β6GDPit + 
β7CPIit + β8L_IRATEit + εit
Trong đó:
PERit là biến phụ thuộc đại diện cho nhóm 
các biến đo lường khả năng sinh lời bao 
gồm các biến ROA (Return on Assets), 
ROE (Return on Equity) PERit là khả năng 
sinh lời của công ty i tại năm t. Nhóm biến 
nội tại của doanh nghiệp bao gồm: SIZEit 
là quy mô của công ty i tại năm t, được 
tính bằng logarit tự nhiên của Tổng tài sản. 
GROWTHit là tốc độ tăng trưởng doanh thu 
của công ty i năm t. GROWTH được tính 
bằng cách lấy logarit tự nhiên của doanh 
thu thuần năm t trừ đi logarit tự nhiên của 
doanh thu thuần năm (t-1). LEVit là biến 
tỷ lệ đòn bẩy tài chính của công ty i năm 
t, được tính bằng tổng nợ trên tổng tài sản. 
TANGIit là biến đo lường mức độ hữu hình 
của tài sản công ty i năm t, được tính bằng 
tỷ lệ tài sản cố định trên tổng tài sản. LIQit 
biến đo lường thanh khoản của công ty i 
năm t, LIQit được tính bằng Nợ ngắn hạn 
trên tài sản ngắn hạn. Nhóm biến bên ngoài 
doanh nghiệp bao gồm biến GDP (Tăng 
trường tổng thu nhập quốc dân hàng năm 
tính theo %), CPI (chỉ số giá tiêu dùng 
hàng năm) và L_IRATE (lãi suất đi vay 
bằng VND hàng năm). 
Cũng dựa trên kết quả nghiên cứu từ tổng 
quan, tác động kỳ vọng của từng biến độc 
lập tới biến phụ thuộc được nhóm tác giả 
thống kê tại Bảng 1. 
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Trong quá trình thực hiện hồi quy, để khắc 
phục hiện tượng phương sai sai số thay 
đổi và hiện tượng tự tương quan phần dư, 
tác giả sử dụng thêm phương pháp Cluster 
standard errors (Petersen, 2009). Kết quả 
mô hình sau khi sử dụng phương pháp 
này sẽ khắc phục hoàn toàn khuyết tật về 
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan 
phần dư.

4.	 Kết quả nghiên cứu

4.1. Mô tả thống kê dữ liệu

Bảng 2, Bảng 3 trình bày kết quả mô tả 
thống kê các biến nghiên cứu. Sử dụng dữ 
liệu từ Fiinpro, nhóm tác giả xử lý dữ liệu 
trên phần mềm Stata 14, một số biến không 
phân phối chuẩn được điều chỉnh bằng kỹ 
thuật winsor. Do dữ liệu không đầy đủ ở 

Bảng 1. Kết quả nghiên cứu kỳ vọng

TT Biến Nghiên cứu 
trước đó Nguồn tham khảo Tác động 

kỳ vọng

1 SIZE +/- Ramsamy (2005), Stierwald (2009), Ayele (2012), Salman và 
Yazdanfar (2012), Eramus (2013) +

2 GROWTH + Zeitun và Tian (2007), Liu (2010), Yazdanfar (2013) +

3 LEV - Al-jafari và Samman (2015) -

4 TANGI - Memon và cộng sự (2012), Chadha và Sharma (2015) -

5 LIQ +/- Ehiedu (2014), Sunbat và Butt (2021) +/-

6 GDP Yazdanfar (2013) +

7 CPI +/- Gao (2000) +/-

8 L_IRATE - Gao (2000) -
Nguồn: Tác giả tổng hợp

Bảng 2. Thống kê mô tả dữ liệu

Biến Số quan sát Trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất

Biến phụ thuộc

ROA 3801 0,06 0,05 0,06 -0,09 0,22

ROE 3801 0,13 0,11 0,13 -0,26 0,56

Biến độc lập

SIZE 3808 27,98 27,88 1,32 20,72 30,67

GROWTH 3370 0,09 0,08 0,44 -1,28 1,91

LEV 3799 0,49 0,51 0,21 0,00 1,29

TANGI 3794 0,24 0,18 0,23 0,00 1,00

LIQ 3805 2,13 1,53 1,59 0,40 7,03

GDP 4069 6,20 6,42 1,17 2,94 7,20

CPI 4069 5,82 3,54 4,81 0,63 18,68

L_IRATE 4069 7,00 5,04 3,19 4,12 13,99
Nguồn: Tác giả tính toán trên phần mềm Stata 14
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tất cả các biến dẫn tới số lượng quan sát 
chưa tương đồng. Những dữ liệu không có 
sẽ được coi là dữ liệu thiếu trong mô hình 
nghiên cứu. Nhóm biến phụ thuộc bao gồm 
biến ROA, ROE với số quan sát là 3.801 
quan sát. Giá trị lớn nhất và nhỏ nhất biến 
động trong khoảng tương đối lớn từ -0,09 
tới 0,22 (ROA) và -0,26 tới 0,56 (ROE).
Nhóm biến độc lập bao gồm các biến 
thuộc về nội tại doanh nghiệp (GROWTH, 
LEV, TANGI, LIQ) và nhân tố tác động 
bên ngoài (GDP, CPI và L_IRATE). Đáng 
chú ý, LEV đo lường đòn bẩy tài chính của 
doanh nghiệp, giá trị trung bình đạt 0,49, 
giá trị nhỏ nhất 0 và lớn nhất 1,29 cho thấy 
mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính của các 
doanh nghiệp rất đa dạng, có doanh nghiệp 
không sử dụng tới đòn bẩy tài chính nhưng 
cũng có doanh nghiệp sử dụng mức đòn 
bẩy tương đối lớn, cao hơn 1,29 lần so với 
tổng tài sản. 
Giai đoạn nghiên cứu cũng là giai đoạn có 
sự biến động mạnh trong các chỉ tiêu vĩ 
mô, GDP dao động trong khoảng từ 2,94% 
tới 7,2%, CPI đạt giá trị lớn nhất là 18,68% 
trong khi đó lãi suất tiền vay cao nhất là 

13,99%/ năm. 
Ma trận hệ số tương quan tại Bảng 3 cho 
thấy mối tương quan giữa các biến trong 
mô hình nghiên cứu. Đáng chú ý trong 
các nhóm biến, cặp biến vĩ mô CPI và L_
IRATE có hệ số tương quan tương đối cao 
(0,95). Hệ số tương quan cao cho thấy khả 
năng có thể xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến 
khi đưa các biến này vào cùng mô hình 
dẫn tới giảm ý nghĩa của mô hình nghiên 
cứu. Nhóm tác giả sẽ sử dụng thêm kiểm 
định phóng đại phương sai để kiểm tra hiện 
tượng đa cộng tuyến trong mô hình.

4.2. Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến

Để thực hiện kiểm định hiện tượng đa cộng 
tuyến trong các mô hình, nhóm tác giả sử 
dụng kiểm định hệ số phóng đại phương 
sai VIF. Kết quả tại kiểm định được trình 
bày tại Bảng 4 cho thấy biến CPI và L_
IRATE có VIF nhận giá trị lần lượt là 
14,17 và 14,24. Kết quả cho thấy tồn tại 
hiện tượng đa cộng tuyến giữa hai biến CPI 
và L_IRATE. Như vậy mô hình cần loại 
bỏ 1 biến và thực hiện kiểm định lại. Kết 

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan (Correlation Matrix)

ROA ROE SIZE GROWTH LEV TANGI LIQ GDP CPI L_IRATE

ROA 1,00

ROE 0,87*** 1,00

SIZE -0,02 0,11*** 1,00

GROWTH 0,15*** 0,19*** 0,02 1,00

LEV -0,41*** -0,08*** 0,36*** 0,05*** 1,00

TANGI 0,07*** 0,01 -0,02 -0,01 -0,08*** 1,00

LIQ 0,26*** 0,06*** -0,25*** -0,02 -0,66*** -0,18*** 1,00

GDP 0,07*** 0,08*** -0,02 0,14*** -0,01 -0,02 0,02 1,00

CPI 0,01 0,01 -0,13*** 0,00 0,03** 0,11*** -0,02 -0,06*** 1,00

L_IRATE 0,02 0,02 -0,17*** 0,01 0,04** 0,11*** -0,02 0,01 0,95*** 1,00
t statistics in parentheses
* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Nguồn: Tác giả tính toán trên phần mềm Stata 14
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quả này là phù hợp với hệ số tương quan 
rất cao giữa hai biến này 0,95 (thể hiện tại 
Bảng 3).

4.3. Tác động của các nhân tố tới khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp

4.3.1. Hồi quy với mô hình REM
Bảng 5 trình bày kết quả kiểm định mô hình 
theo phương pháp tác động ngẫu nhiên 
(REM). Trong đó, mô hình 1 và mô hình 
3 nhóm tác giả thực hiện hồi quy theo biến 
phụ thuộc ROA, mô hình 2 và mô hình 4 sẽ 
hồi quy theo biến phụ thuộc ROE. Do xảy 

Bảng 4. Kết quả kiểm định hệ số phóng đại phương sai VIF

Biến Hệ số VIF SQRT VIF Sai số R2 

ROE 1,09 1,04 0,92 0,08

SIZE 1,22 1,1 0,82 0,18

GROWTH 1,06 1,03 0,94 0,06

LEV 2,11 1,45 0,47 0,53

TANGI 1,15 1,07 0,87 0,13

LIQ 2,02 1,42 0,50 0,50

GDP 1,1 1,05 0,91 0,09

CPI 14,17 3,76 0,07 0,93

L_IRATE 14,24 3,77 0,07 0,93

Giá trị trung bình của VIF 4,24
 Nguồn: Tác giả tính toán trên phần mềm Stata 14

Bảng 5. Kết quả hồi quy mô hình theo phương pháp REM

(1) (2) (3) (4)

ROA ROE ROA ROE

SIZE
0,007*** 0,016*** 0,007*** 0,016***

(3,64) (3,65) (3,52) (3,44)

GROWTH
0,022*** 0,050*** 0,022*** 0,049***

(9,79) (9,71) (9,71) (9,69)

LEV
-0,137*** -0,095*** -0,137*** -0,094***

(-11,71) (-3,88) (-11,59) (-3,84)

TANGI
-0,018** -0,052*** -0,017* -0,048***

(-2,13) (-3,27) (-1,96) (-2,94)

LIQ
-0,001 -0,002 -0,001 -0,003

(-0,85) (-0,99) (-0,90) (-1,04)

GDP
0,003*** 0,006*** 0,002*** 0,003**

(4,95) (4,48) (3,06) (2,35)

L_IRATE
0,001* 0,001

(1,67) (1,24)
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ra hiện tượng đa cộng tuyến giữa hai biến 
CPI và L_IRATE, biến CPI và L_IRATE 
sẽ được thay thế trong các mô hình. Kết 
quả của 04 mô hình có sự thống nhất về 
hướng tác động và mức ý nghĩa thống kê 
của các biến độc lập. Cụ thể, biến SIZE 
có tác động cùng chiều tới khả năng sinh 
lời. Hệ số tương quan của mô hình 1 và mô 
hình 2 lần lượt là 0,016 với mức ý nghĩa 
1%. Tương tự biến GROWTH cũng cho 
tác động dương và có ý nghĩa thống kê với 
ROA và ROE ở cả 04 mô hình. Kết quả này 
là phù hợp với các nghiên cứu trước (Liu, 
2010; Yazdanfar, 2013; Vo, 2017; Nhung 
và cộng sự, 2021), quy mô doanh nghiệp 
lớn, tốc độ tăng trưởng doanh thu cao sẽ 
góp phần thúc đẩy khả năng sinh lời. 
Ở chiều ngược lại, LEV, TANGI và LIQ có 
hệ số hồi quy âm cho thấy tác động ngược 
chiều của nhóm biến này tới khả năng sinh 
lời. Tuy nhiên, hệ số tương quan của biến 

LIQ không có ý nghĩa thống kê. Tác động 
tiêu cực của LEV và TANGI phù hợp với các 
nghiên cứu trước đây về khả năng sinh lời sẽ 
giảm khi doanh nghiệp sử dụng tỷ lệ đòn bẩy 
tài chính cao hoặc có cơ cấu tài sản cố định 
quá lớn (Al-jafari và Samman, 2015; Chadha 
và Sharma, 2015; Nguyen và cộng sự, 2021).
Với nhóm biến thuộc nhân tố bên ngoài, 
GDP, CPI và L_IRATE đều có tác động 
cùng chiều và có ý nghĩa thống kê lần lượt 
ở mức 1%, 1% và 10%. Hệ số hồi quy của 
các nhân tố thuộc nhóm biến bên ngoài 
nhận giá rất trị nhỏ, từ 0,001 đến 0,003 
cho thấy nếu GDP tăng thêm 1% thì ROA 
của doanh nghiệp sẽ tăng lên 0,003 đơn vị 
(tương đương 0,3%). Trong khi đó, mức độ 
thay đổi 1% của các chỉ số này là rất lớn, 
có thể thấy mức độ tác động không đáng 
kể tới khả năng sinh lời của doanh nghiệp.

4.3.2. Hồi quy với mô hình FEM

(1) (2) (3) (4)

ROA ROE ROA ROE

CPI
0,001*** 0,001***

(2,72) (2,68)

FIRMS FE NO NO NO NO

YEARS FE YES YES YES YES

CONS
-0,091 -0,311** -0,089 -0,291**

(-1,64) (-2,57) (-1,53) (-2,30)

Số quan sát 3350 3350 3350 3350

R2 within 0,155 0,082 0,157 0,086
t statistics in parentheses
* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Nguồn: Tác giả tính toán trên phần mềm Stata 14

Bảng 6. Kết quả hồi quy mô hình theo phương pháp FEM

(1) (2) (3) (4)

ROA ROE ROA ROE

SIZE
0,007** 0,013** 0,007** 0,012

(2,26) (2,00) (1,97) (1,57)
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Sử dụng phương pháp tác động cố định 
FEM để tiến hành hồi quy mô hình các nhân 
tố tác động tới khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp niêm yết, kết quả hồi quy được 
trình bày tại Bảng 6. Có thể thấy mối quan 
hệ giữa các biến độc lập và biến phụ thuộc 
ở các mô hình từ 1 đến 4 không có sự khác 
biệt so với kết quả hồi quy theo phương 
pháp REM (Bảng 5). Nhóm nhân tố nội tại 
của doanh nghiệp có quy mô doanh nghiệp 
và tăng trưởng doanh thu tác động cùng 
chiều tới ROA và ROE. Ngược lại, LEV, 
TANGI và LIQ tác động ngược chiều tới 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Nhóm 

biến nhân tố bên ngoài cũng có tác động 
cùng chiều với ROA và ROE. 

4.3.3. Kiểm định Hausman với các biến 
phụ thuộc 
Để lựa chọn mô hình phù hợp trong số hai 
phương pháp REM và FEM, nhóm tác giả 
thực hiện kiểm định Hausman. Kiểm định 
Hausman với hai giả thuyết:
H0: Lựa chọn mô hình REM và không có 
sự tương quan giữa biến độc lập và các 
thành phần ngẫu nhiên
H1: Lựa chọn mô hình FEM và có sự tương 
quan giữa các biến độc lập và các thành 

(1) (2) (3) (4)

ROA ROE ROA ROE

GROWTH
0,022*** 0,049*** 0,022*** 0,048***

(9,72) (9,60) (9,63) (9,58)

LEV
-0,135*** -0,092*** -0,135*** -0,089***

(-9,92) (-3,28) (-9,64) (-3,12)

TANGI
-0,036*** -0,088*** -0,034*** -0,081***

(-3,13) (-3,99) (-2,91) (-3,60)

LIQ
-0,002 -0,004 -0,002 -0,004

(-1,22) (-1,47) (-1,26) (-1,50)

GDP
0,003*** 0,005*** 0,002*** 0,003**

(4,80) (4,34) (3,06) (2,32)

L_IRATE
0,001* 0,001

(1,73) (1,17)

CPI
0,001** 0,001**

(2,47) (2,17)

FIRMS FE YES YES YES YES

YEARS FE YES YES YES YES

CONS
-0,072 -0,201 -0,073 -0,160

(-0,85) (-1,14) (-0,74) (-0,78)

Số quan sát 3350 3350 3350 3350

R2 within 0,156 0,084 0,159 0,088
t statistics in parentheses
* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Nguồn: Tác giả tính toán trên phần mềm Stata 14
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phần ngẫu nhiên.
Nếu giá trị kiểm định Prob ≤ 10%  Bác 
bỏ H0 và chấp nhận H1
Kết quả kiểm định được trình bày tại Bảng 
7. Từ kết quả này cho thấy, mô hình phù 
hợp sẽ là mô hình FEM
Sau khi thực hiện các kiểm định và khắc 
phục khuyết tật của mô hình, mô hình phù 
hợp là các mô hình từ 1- 4 tại Bảng 6. Các 
mô hình này đã được khắc phục các khuyết 
tật về phương sai sai số thay đổi, đa cộng 
tuyến và tự tương quan phần dư. Như vậy 
mô hình cuối cùng sẽ được viết như sau:
Mô hình 1: 
ROAit = 0,007×SIZEit + 0,022×GROWTHit 
- 0,135×LEVit - 0,036×TANGIit + 
0,003×GDPit + 0,001×L_IRATEit + εit
Mô hình 2:
ROEit = 0,013×SIZEit + 0,049×GROWTHit 
- 0,092×LEVit - 0,088×TANGIit + 
0,005×GDPit + εit
Mô hình 3:
ROAit =  0,007×SIZEit + 0,022×GROWTHit 
- 0,135×LEVit - 0,034×TANGIit + 
0,002×GDPit + 0,001×CPIit + εit
Mô hình 4:
ROEit = 0,048×GROWTHit - 0,089×LEVit 
- 0,081×TANGIit + 0,003×GDPit + 
0,001×CPIit + εit

5.	 Kết luận và kiến nghị

Bài nghiên cứu thực hiện trên 370 doanh 
nghiệp niêm yết tại HOSE trong giai đoạn 
từ 2010- 2020 để loại trừ tác động của dịch 
bệnh Covid-19 trong giai đoạn từ cuối 
2020 đến nay. Với mục đích xác định tác 

động của các nhân tố tới khả năng sinh lời 
của doanh nghiệp, nhóm tác giả sử dụng 
phương pháp hồi quy với mô hình cố định 
và ngẫu nhiên cho dữ liệu bảng của các 
doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cho thấy 
nhóm nhân tố nội tại và bên ngoài đều có 
mối tương quan với khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp. Trong đó, nhóm nhân tố nội 
tại bao gồm: quy mô doanh nghiệp, tăng 
trưởng doanh thu có tác động cùng chiều, 
đòn bẩy tài chính và cơ cấu tài sản tác 
động ngược chiều, thanh khoản của doanh 
nghiệp không có mối tương quan với khả 
năng sinh lời. Đối với nhóm nhân tố bên 
ngoài, tác giả sử dụng nhóm biến về tăng 
trưởng kinh tế, lạm phát và lãi suất. Tuy 
nhiên do lạm phát và lãi suất xảy ra hiện 
tượng tương quan cao nên mô hình nghiên 
cứu sẽ loại bỏ 1 trong 2 biến khi thực hiện 
hồi quy. Kết quả nghiên cứu cho thấy tăng 
trưởng kinh tế, CPI và lãi suất cho vay đều 
có tác động tích cực tới khả năng sinh lời 
của doanh nghiệp.
Trên cơ sở nghiên cứu các nhân tố tác động 
tới khả năng sinh lời của doanh nghiệp 
niêm yết, nhóm tác giả đề xuất một số giải 
pháp cho doanh nghiệp và kiến nghị với 
các cơ quan quản lý nhằm cải thiện khả 
năng sinh lời của các doanh nghiệp niêm 
yết trên HOSE.
Thứ nhất, các doanh nghiệp nên quan tâm 
tới việc mở rộng quy mô tổng tài sản. Quy 
mô doanh nghiệp mở rộng sẽ giúp doanh 
nghiệp có cơ hội mở rộng phạm vi kinh 
doanh, tận dụng lợi thế từ quy mô từ đó 
cải thiện khả năng sinh lời. Quy mô doanh 
nghiệp tăng sẽ mang lại nhiều lợi ích khác 

Bảng 7. Kết quả kiểm định Hausman

Biến phụ thuộc ROA ROE Kết luận

CPI Prob>chi2 0,04 0,1 Lựa chọn mô hình FEM

L_IRATE Prob>chi2 0,04 0,1 Lựa chọn mô hình FEM
Nguồn: Tác giả tính toán trên phần mềm Stata 14
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cho doanh nghiệp như cải thiện hình ảnh 
trong mắt khách hàng, cải thiện năng lực 
cạnh tranh trên thị trường. Một số phương 
án để tăng quy mô của doanh nghiệp niêm 
yết là huy động vốn góp từ các nhà đầu tư 
trên thị trường chứng khoán (bao gồm nhà 
đầu tư cá nhân và tổ chức) thông qua hoạt 
động phát hành thêm cổ phiếu riêng lẻ hoặc 
công chúng.
Thứ hai, sử dụng các biện pháp nhằm tăng 
doanh thu, từ đó cải thiện tốc độ tăng trưởng 
doanh thu hàng năm cũng góp phần thúc 
đẩy khả năng sinh lời cho doanh nghiệp. 
Thứ ba, doanh nghiệp cần có biện pháp để 
duy trì cơ cấu vốn và cơ cấu tài sản hợp 
lý. Lập kế hoạch đầu tư, mua sắm và khấu 
hao tài sản cố định hàng năm nhằm sử dụng 
hiệu quả tài sản cố định. Cùng với đó là 
sử dụng hiệu quả đòn bẩy tài chính để cải 
thiện khả năng sinh lời như linh hoạt trong 
việc sử dụng nợ vay hoặc các nguồn tài 
trợ vốn trong những giai đoạn lãi suất thị 
trường có sự thay đổi, sử dụng một số hình 
thức huy động vốn khác như phát hành cổ 
phiếu để giảm nợ vay. 
Thứ tư, khi xây dựng chiến lược kinh doanh 
cho doanh nghiệp cần xem xét tới tác động 

của các yếu tố vĩ mô như tăng trưởng kinh 
tế, lạm phát hay lãi suất đi vay. Mặc dù 
mức độ ảnh hưởng của những nhân tố này 
được chứng minh là không đáng kể nhưng 
việc xây dựng kế hoạch và chiến lược kinh 
doanh của doanh nghiệp không nên bỏ qua 
tác động của các nhân tố vĩ mô.
Nghiên cứu tuy đã chứng minh được tác 
động của một số nhân tố nội tại và bên 
ngoài tới khả năng sinh lời của các doanh 
nghiệp niêm yết trên HOSE nhưng vẫn 
còn một số hạn chế. Đầu tiên là hạn chế 
về phạm vi nghiên cứu khi chưa bao phủ 
được các doanh nghiệp trên toàn thị trường 
(bao gồm cả SGDCK Hà Nội và thị trường 
UPCOM). Việc mở rộng phạm vi nghiên 
cứu sẽ góp phần đánh giá chính xác hơn 
mức độ tác động của các nhân tố này. Thứ 
hai, hạn chế về số lượng các nhân tố đưa 
vào mô hình. Nghiên cứu mới chỉ tập trung 
vào một số nhân tố vĩ mô và các nhân tố tài 
chính của doanh nghiệp, chưa đề cập tới 
các nhân tố về cấu trúc sở hữu. Thêm vào 
đó, các nghiên cứu tiếp theo cũng nên cân 
nhắc mở rộng thời gian nghiên cứu tới thời 
điểm hiện tại và xem xét tác động của dịch 
bệnh Covid-19 tới khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp. ■ 
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