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The article evaluates the impact of factors affecting profitability in 
Vietnamese listed companies from 2018 to 2022. Using a secondary data 
sample from the financial reports of 652 listed companies on the Vietnamese 
stock market and employing Feasible Generalized Least Squares (FGLS), 
the results indicate that in both research periods (2018-2022 and 2020-
2021), leverage and inflation negatively impacted profitability, asset 
turnover and firm size have a positive impact on profitability. Conversely, 
liquidity and working capital showed no significant effect on both ROA 
and ROE. Moreover, while firm age negatively impacts profitability in the 
recent 5-year period (2018-2022), it does not affect profitability during the 
COVID-19 pandemic period (2020-2021). Based on these findings, the 
authors propose some recommendations to enhance company profitability.
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Bài báo được thực hiện nhằm đánh giá tác động của các yếu tố ảnh hưởng 
đến khả năng sinh lời tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam. Với mẫu dữ liệu thứ cấp từ báo cáo tài chính của 652 công ty 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, sử dụng mô hình FGLS, 
nghiên cứu đã chỉ ra trong cả hai giai đoạn nghiên cứu (2018-2022 và 2020-
2021), đòn bẩy tài chính và lạm phát có tác động ngược chiều; vòng quay 
tổng tài sản và quy mô có tác động cùng chiều tới khả năng sinh lời của 
công ty; mặt khác, khả năng thanh toán và vốn lưu động hầu như không 
ảnh hưởng đến khả năng sinh lời. Bên cạnh đó, thời gian hoạt động ảnh 
hưởng nghịch chiều đến khả năng sinh lời trong 5 năm gần đây (2018-
2022) nhưng lại không ảnh hưởng đến khả năng sinh lời trong giai đoạn 
xảy ra dịch bệnh COVID-19 (2020-2021). Từ kết quả nghiên cứu, nhóm 
tác giả gợi ý một số các hàm ý chính nhằm nâng cao khả năng sinh lời tại 
công ty.
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1.	 Giới thiệu

Sàn giao dịch chứng khoán là nơi thực 
hiện các giao dịch trao đổi mua, bán, chuyển 
nhượng các loại chứng khoán như cổ phiếu, trái 
phiếu, chứng chỉ quỹ, chứng khoán phái sinh. 

Hiện nay, ngày càng nhiều các công ty tham 
gia niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam (Tạp chí Công thương, 2023). Các công 
ty muốn thu hút các nhà đầu tư phải quan tâm 
đến khả năng sinh lời. Các nhà đầu tư sử dụng 
khả năng sinh lời như một công cụ để giúp xác 
định xem họ có nên bỏ tiền của mình vào cổ 
phiếu của một công ty cụ thể hay không. Do 
đó, khả năng sinh lời là một trong các tiêu chí 
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hay thất bại của một doanh nghiệp. Khả năng 
sinh lời liên quan chặt chẽ đến lợi nhuận nhưng 
cũng có một số điểm khác biệt chính. Trong khi 
lợi nhuận là một con số tuyệt đối thì khả năng 
sinh lời là tương đối (Malik, 2011). Để đánh giá 
khả năng sinh lời, người ta hay dùng các biến 
số như ROA, ROE (Alarussi & Alhaderi, 2018; 
Yazdanfar, 2013). 

Khả năng sinh lời của doanh nghiệp có thể 
được tiếp cận dựa trên ba khía cạnh chính: Đặc 
điểm riêng của doanh nghiệp, đặc điểm của 
ngành và yếu tố thị trường (Yazdanfar, 2013). 
Có nhiều nghiên cứu đã giải thích khả năng sinh 
lời của doanh nghiệp dựa trên ba khía cạnh này. 
Đồng thời, cũng có nhiều nghiên cứu vận dụng 
các lý thuyết có liên quan như quan điểm Cấu 
trúc - Hành vi - Hiệu quả (SCP), quan điểm dựa 
trên thị trường (MBV), giả thuyết Chiến lược - 
Cấu trúc - Hiệu quả (SSP), quan điểm Tổ chức 
- Môi trường - Cấu trúc - Hiệu quả (OESP) và 
quan điểm dựa trên nguồn lực (RBV). Trong 
khi các cách tiếp cận truyền thống như quan 
điểm SCP và MBV nhấn mạnh vai trò của đặc 
điểm ngành trong việc giải thích lợi nhuận của 
doanh nghiệp thì RBV nhấn mạnh tầm quan 
trọng của các yếu tố nội bộ doanh nghiệp (Amit 
& Schoemaker, 1993; Peteraf, 1993). Các nghiên 
cứu của Yazdanfar (2013), Alghusin (2015) và 
Alarussi và Alhaderi (2018) cũng cho thấy, tỷ 
suất sinh lợi của công ty chủ yếu bị ảnh hưởng 
bởi các yếu tố nội bộ doanh nghiệp. Do đó, 
trong bài báo này, nhóm tác giả sử dụng cách 
tiếp cận theo hướng nội bộ doanh nghiệp nhằm 
làm rõ mục tiêu nghiên cứu.

2.2. Tổng quan nghiên cứu

2.2.1. Tổng quan nước ngoài 

Alarussi và Gao (2021) đã nghiên cứu các 
yếu tố ảnh hưởng đến lợi nhuận của các công 
ty niêm yết Trung Quốc. Bốn biến độc lập gồm 
khả năng thanh khoản, tài sản vô hình, vốn 
lưu động và đòn bẩy của công ty được sử dụng 
để kiểm tra về mối quan hệ của chúng với lợi 
nhuận bên cạnh hai biến kiểm soát là quy mô 
và hiệu quả công ty. Nghiên cứu này sử dụng 
dữ liệu thứ cấp từ các báo cáo thường niên của 

quyết định sự tồn tại và thành công lâu dài của 
một công ty (Yazdanfar, 2013). Các nhà quản lý 
thường dựa vào khả năng sinh lời để xây dựng 
chiến lược hiệu quả. Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra 
rằng, các yếu tố bên trong (quy mô, tình hình 
tài chính) và yếu tố bên ngoài (tăng trưởng, lạm 
phát, lãi suất) đã tác động đến khả năng sinh lời 
của công ty (Gitman và cộng sự, 2015; Trần Thị 
Xuân Anh và cộng sự, 2022; Youssef và cộng 
sự, 2022).

Những lập luận trên cho thấy, việc nghiên 
cứu các yếu tố tác động đến khả năng sinh lời 
của các công ty trên thị trường niêm yết Việt 
Nam là cần thiết vì giai đoạn này nền kinh 
tế Việt Nam bị ảnh hưởng nặng nề của dịch 
COVID-19 và khủng hoảng kinh tế thế giới. Rất 
hiếm nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến 
khả năng sinh lời trong giai đoạn xảy ra dịch 
bệnh COVID-19. Các công ty biết được các yếu 
tố tác động đến khả năng sinh lời trong những 
giai đoạn khác nhau để có kế hoạch phát triển 
trong tương lai, xây dựng chiến lược hoạt động 
nhằm đem lại lợi nhuận cao nhất, phát huy các 
yếu tố có tác động cùng chiều và có hướng xử lý 
các yếu tố tác động ngược chiều đến khả năng 
sinh lời. Trong bài báo này, nhóm tác giả xem 
xét các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời 
của các công ty niêm yết trên thị trường Việt 
Nam giai đoạn 2018-2022 và giai đoạn xảy ra 
dịch bệnh COVID-19 (2020-2021), đồng thời 
đưa ra một số hàm ý chính sách hữu ích đối với 
các nhà quản trị công ty. 

Phần còn lại của bài báo được cấu trúc như 
sau: Phần tiếp theo cung cấp tổng quan nghiên 
cứu và phát triển các giả thuyết nghiên cứu. 
Phương pháp nghiên cứu bao gồm mô hình và 
dữ liệu được trình bày ở phần 3. Phần 4 thể hiện 
kết quả nghiên cứu và cuối cùng phần 5 là kết 
luận và một số hàm ý chính sách.

2.	 Tổng quan nghiên cứu và phát triển giả 
thuyết nghiên cứu

2.1. Cơ sở lý thuyết

Khả năng sinh lời là một trong những thước 
đo quan trọng để đánh giá mức độ thành công 
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tài sản cố định có tác động ngược chiều đến lợi 
nhuận các công ty chứng khoán.

Trần Thị Xuân Anh và cộng sự (2022) đã sử 
dụng số liệu từ năm 2010 đến năm 2020 của 
các doanh nghiệp niêm yết trên sở giao dịch 
chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh về sự 
tác động của các nhân tố tới khả năng sinh lời. 
Nghiên cứu cho thấy, tác động cùng chiều tới 
khả năng sinh lời là nhóm nhân tố bên trong 
(quy mô, tăng trưởng doanh thu) và các nhân 
tố bên ngoài (GDP, lạm phát và lãi suất cho 
vay của ngân hàng). Tác động ngược chiều tới 
khả năng sinh lời là đòn bẩy tài chính, cơ cấu 
tài sản cố định.

Phan Thu Hiền và Nguyễn Nhật Hà (2021) 
đã phân tích và đánh giá tác động của các yếu 
tố đến khả năng sinh lời của các doanh nghiệp 
ngành dệt may niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam giai đoạn 2009-2018. Kết quả 
cho thấy, các nhân tố tác động cùng chiều đến 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp là vòng 
quay tổng tài sản, tăng trưởng doanh thu, thời 
gian hoạt động, khả năng thanh toán và quy 
mô doanh nghiệp. Các nhân tố có tác động 
ngược chiều đến khả năng sinh lời là mức 
độ tập trung thị trường và đòn bẩy tài chính. 
Nhân tố GDP và tỷ lệ lạm phát đều không có 
ảnh hưởng đáng kể.

Tương tự, Nguyễn Thị Ngọc Trang và Bùi 
Kim Phương (2018) đã nghiên cứu về các yếu 
tố ảnh hưởng đến chất lượng lợi nhuận của các 
công ty niêm yết tại Việt Nam. Nhóm tác giả đo 
lường chất lượng của công ty bằng mô hình của 
Dechow và Dichev (2002). Nghiên cứu đã sử 
dụng dữ liệu của 474 công ty niêm yết từ năm 
2010 đến năm 2015. Các yếu tố không tác động 
đến lợi nhuận của công ty là quy mô. Các yếu 
tố tác động ngược chiều đến lợi nhuận là tăng 
trưởng của công ty. Các yếu tố tác động cùng 
chiều đến lợi nhuận là mức độ tăng trưởng, 
mức độ thâm hụt tín dụng và đòn bẩy tài chính.

2.3. Phát triển giả thuyết nghiên cứu

Quy mô được coi là có ảnh hưởng đến khả 
năng sinh lời của công ty. Khi quy mô càng lớn 

100 công ty niêm yết phi tài chính của Trung 
Quốc trên sàn giao dịch chứng khoán Thượng 
Hải giai đoạn 2017–2019. Các phát hiện cho 
thấy, quy mô, vốn lưu động và tài sản vô hình 
có mối quan hệ cùng chiều và đáng kể với ROA 
và EPS. Ngoài ra, các phát hiện này cho thấy, 
mối quan hệ ngược chiều và chặt chẽ giữa tính 
thanh khoản với ROA và EPS. Đòn bẩy, được 
đo bằng tỷ lệ nợ và tỷ lệ đòn bẩy lại cho kết quả 
khác nhau; tỷ lệ nợ có mối quan hệ cùng chiều 
với ROA trong khi tỷ lệ đòn bẩy thể hiện mối 
liên hệ ngược chiều với ROA. 

Lim và Rokhim (2021) đã nghiên cứu về 
các yếu tố ảnh hưởng đến lợi nhuận của công 
ty dược phẩm tại Indonesia. Các phát hiện cho 
thấy, mối quan hệ cùng chiều giữa tỷ lệ tăng 
trưởng bền vững với khả năng sinh lời được đo 
bằng ROE, ROA. Tính thanh khoản cũng ảnh 
hưởng cùng chiều đến ROA, ROE nhưng lại 
ảnh hưởng nghịch chiều đến EPS. Hơn nữa, cả 
quy mô doanh nghiệp và sức mạnh thị trường 
đều thể hiện mối quan hệ cùng chiều đáng kể 
với ROA nhưng lại có mối quan hệ ngược chiều 
đáng kể với EPS. Tăng trưởng doanh thu và 
hiệu quả của công ty (được đo bằng tỷ lệ vòng 
quay tài sản) không có mối quan hệ đáng kể với 
lợi nhuận.

Tương tự, Alarussi và Alhaderi (2018) đã 
nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến lợi 
nhuận ở Malaysia. Các phát hiện cho thấy, mối 
quan hệ cùng chiều giữa quy mô doanh nghiệp, 
vốn lưu động, hiệu quả của công ty và khả năng 
sinh lời. Kết quả cũng cho thấy, mối quan hệ 
ngược chiều giữa cả tỷ lệ nợ và tỷ lệ đòn bẩy 
với khả năng sinh lời. Khả năng thanh khoản 
không có mối quan hệ với khả năng sinh lời của 
công ty.

2.2.2. Tổng quan trong nước 

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về các yếu tố 
tác động đến lợi nhuận cũng được tiến hành. 
Nghiên cứu của Lại Cao Mai Phương và cộng 
sự (2022) đã cho thấy, tỷ lệ tăng trưởng doanh 
thu và tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng cùng chiều 
đến lợi nhuận (ROA), trong khi hệ số thanh 
toán nhanh, đòn bẩy tài chính vốn và đầu tư 
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Tính thanh khoản được định nghĩa là khả 
năng một công ty chuyển đổi tài sản thành 
tiền mặt một cách nhanh chóng. Nó cũng được 
xem xét trên khía cạnh một công ty có khả 
năng thanh toán các nghĩa vụ ngắn hạn của 
mình. Thanh khoản được đo bằng một số tỷ lệ, 
chẳng hạn như tỷ lệ thanh khoản hiện hành, 
tỷ lệ thanh khoản nhanh và tỷ lệ thanh toán 
bằng tiền mặt. Thanh khoản rất quan trọng để 
điều hành hoạt động kinh doanh đúng cách. 
Nghiên cứu của Vătavu (2014) đã chứng minh 
khả năng thanh toán có tác động cùng chiều 
với khả năng sinh lời.

Giả thuyết H4: Tỷ lệ thanh khoản của công 
ty có tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời 
của các công ty niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam.

Đòn bẩy tài chính là thành phần quan trọng 
trong cơ cấu vốn của một công ty. Điều này 
là do sự lựa chọn giữa nợ và vốn chủ sở hữu 
gợi ý sự đánh đổi giữa rủi ro kinh doanh và 
tài chính. Theo lý thuyết trật tự cấu trúc vốn, 
đòn bẩy và lợi nhuận có mối quan hệ ngược 
chiều (Myers & Majluf, 1984). Kết quả nghiên 
cứu của Alghusin (2015), Alarussi và Alhaderi 
(2018) và Odusanya và cộng sự (2018) đã chỉ ra 
mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ lệ đòn bẩy và 
khả năng sinh lời. 

Giả thuyết H5: Đòn bẩy tài chính của công ty 
có tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời 
của các công ty niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam.

Khi vòng quay tài sản càng lớn thì công ty 
có doanh thu càng nhiều, khi doanh thu tăng 
dẫn đến lợi nhuận cũng tăng tương ứng. Tan và 
Floros (2012), Alghusin (2015) và Alarussi và 
Alhaderi (2018) chỉ ra rằng vòng quay tổng tài 
sản tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời. 

Giả thuyết H6: Vòng quay tổng tài sản của 
công ty có tác động cùng chiều đến khả năng 
sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam.

chứng tỏ công ty hoạt động có hiệu quả nên mở 
rộng sản xuất kinh doanh hơn nữa. Khi quy mô 
lớn, các hoạt động của công ty nhiều hơn và 
đem lại lợi nhuận cao cho công ty, do đó ban 
quản trị mới mạnh dạn mở rộng quy mô trong 
tương lai. Ha-Brookshire (2009) đã tìm thấy 
mối quan hệ cùng chiều và đáng kể giữa quy 
mô và lợi nhuận khi nghiên cứu các công ty phi 
sản xuất của Mỹ. Alarussi và Alhaderi (2018); 
Alghusin (2015) và Yazdanfar (2013) cũng tìm 
ra được quy mô của công ty có tác động cùng 
chiều đến khả năng sinh lời. Một công ty có quy 
mô càng lớn và hoạt động hiệu quả sẽ thu hút 
được nhiều nhà đầu tư.

Giả thuyết H1: Quy mô của công ty có tác 
động cùng chiều đến khả năng sinh lời của các 
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam.

Yazdanfar (2013) đã chỉ ra rằng thời gian 
hoạt động của công ty có tác động cùng chiều 
với lợi nhuận. Một công ty có thời gian và kinh 
nghiệm hoạt động càng nhiều sẽ tạo ra nhiều 
lợi nhuận cho công ty. Các công ty hoạt động 
lâu năm chứng tỏ công ty có nhiều sản phẩm 
chất lượng để kinh doanh, khẳng định được 
thương hiệu và tạo được uy tín trên thị trường 
kinh doanh. Điều đó giúp cho công ty kinh 
doanh ngày càng thuận lợi và bán được nhiều 
sản phẩm, góp phần tạo ra nhiều lợi nhuận.

Giả thuyết H2: Thời gian hoạt động của công 
ty có tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời 
của các công ty niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam.

Vốn lưu động là một trong những biến số 
đóng vai trò quan trọng trong việc giải thích khả 
năng sinh lời của công ty. Alarussi và Alhaderi 
(2018) và Youssef và cộng sự (2022) nhận thấy 
vốn lưu động ảnh hưởng cùng chiều và đáng kể 
đến khả năng sinh lời và lợi nhuận của công ty. 

Giả thuyết H3: Vốn lưu động của công ty 
có tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời 
của các công ty niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam.
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3. 	Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Để nghiên cứu các yếu tố tác động đến khả 
năng sinh lời của các công ty niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam, nhóm tác 
giả đề xuất mô hình nghiên cứu gồm 7 biến 
độc lập và một biến phụ thuộc. Mô hình đề 
xuất được dựa trên nghiên cứu của Alarussi và 
Alhaderi (2018), nhóm tác giả áp dụng thêm 
hai biến mới là thời gian hoạt động và lạm 
phát dựa trên nghiên cứu của Youssef và cộng 
sự (2022) như sau:

Vătavu (2014) và Odusanya và cộng sự 
(2018) cho thấy yếu tố tác động ngược chiều 
đến khả năng sinh lời là lạm phát. Lạm phát sẽ 
ảnh hưởng đến giá cả thị trường. Khi lạm phát 
tăng cao, giá cả của sản phẩm sẽ tăng theo dẫn 
đến nhu cầu tiêu dùng giảm, đặc biệt là những 
mặt hàng xa xỉ, không cần thiết. Lúc đó, người 
dân sẽ tiêu dùng chọn lọc hơn. Các công ty sẽ 
kinh doanh khó khăn hơn khi yếu tố đầu vào 
tăng mà sản phẩm đầu ra không bán được.

Giả thuyết H7: Lạm phát có tác động ngược 
chiều đến khả năng sinh lời của các công ty niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

PERi, t = β0 + β1SIZEi,t + β2AGEi,t + β3WCi,t + β4LIQi,t + β5LEVi,t + β6ATRi,t +  β7INFt + εi,t

Các biến được mô tả như trong Bảng 1,

Bảng 1. Các biến được sử dụng trong mô hình
STT Tên biến Kí hiệu Cách tính Nghiên cứu liên quan
1 Quy mô SIZE Log (Tổng tài sản) Trần Thị Xuân Anh và cộng sự (2022); Susilo 

và cộng sự (2020); Alarussi và Alhaderi (2018); 
Alghusin (2015); Vătavu (2014); Yazdanfar 
(2013)

2 Thời gian 
hoạt động

AGE Năm t - năm niêm 
yết + 1

Youssef và cộng sự (2022); Nguyễn Thị Ngọc 
Trang và Bùi Kim Phương (2018); Yazdanfar 
(2013); Chander và Aggarwal (2008)

3 Vốn lưu động WC Log (Tài sản ngắn 
hạn – Nợ ngắn hạn)

Yousaf và Bris (2021); Altaf (2020); Vương 
Đức Hoàng Quân và Dương Diễm Kiều (2016)

4 Tỷ lệ  
thanh khoản

LIQ Tài sản ngắn hạn/Nợ 
ngắn hạn

Trần Thị Xuân Anh và cộng sự (2022); Alarussi 
và Gao (2021); Lim và Rokhim (2021); Phan 
Thu Hiền và Nguyễn Nhật Hà (2021)

5 Đòn bẩy  
tài chính

LEV Tổng nợ/Tổng tài sản Youssef và cộng sự (2022); Trần Thị Xuân 
Anh và cộng sự (2022); Alarussi và Alhaderi 
(2018); Alghusin (2015)

6 Vòng quay 
tổng tài sản

ATR Doanh thu thuần/Tài 
sản bình quân

Phan Thu Hiền và Nguyễn Nhật Hà (2021); 
Alghusin (2015)

7 Lạm phát INF Tỷ lệ lạm phát  
hàng năm

Youssef và cộng sự (2022); Phan Thu Hiền và 
Nguyễn Nhật Hà (2021); Odusanya và cộng sự 
(2018); Vătavu (2014)

8 Tỷ suất  
sinh lời

PER ROA, ROE Trần Thị Xuân Anh và cộng sự (2022); Youssef 
và cộng sự (2022); Phan Thu Hiền và Nguyễn 
Nhật Hà (2021)



21

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 84 (Tập 15, Kỳ 6) – Tháng 08 Năm 2024

4. 	Kết quả nghiên cứu

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các biến 
trong mô hình nghiên cứu. Nhóm tác giả xử 
lý dữ liệu trên phần mềm Stata, một số biến 
không phân phối chuẩn được điều chỉnh bằng 
kỹ thuật winsor. Thời gian hoạt động trung bình 
của các công ty khảo sát trung bình gần 20 năm 
cho thấy các công ty này có kinh nghiệm trong 
việc kinh doanh. Nhóm biến phụ thuộc bao 
gồm biến ROE, ROA với số quan sát là 3.260, 
3.219 quan sát có giá trị trung bình lần lượt là 
0,113 và 0,058. Kết quả này cũng tương tự như 
nghiên cứu của Phan Thu Hiền và Nguyễn Nhật 
Hà (2021), Huỳnh Thị Tuyết Phượng (2016) 
và Trần Thị Xuân Anh và cộng sự (2022). Giai 
đoạn nghiên cứu cũng là giai đoạn có sự biến 
động mạnh trong các chỉ tiêu vĩ mô, INF dao 
động từ 1,835 đến 3,540.

Ngoài ra, nhóm tác giả còn thực hiện hồi 
quy trong giai đoạn 2020-2021 nhằm tìm hiểu 
ảnh hưởng của của các yếu tố trên đến khả năng 
sinh lời tại các doanh nghiệp niêm yết trong giai 
đoạn xảy ra COVID-19.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu thu thập dữ liệu từ báo cáo tài 
chính của 652 công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2018-2022. 
Loại trừ khỏi mẫu các công ty hoạt động trong 
lĩnh vực tài chính, bảo hiểm, chứng khoán và 
các công ty không đủ dữ liệu trong giai đoạn 
nghiên cứu. Các số liệu vĩ mô như lạm phát 
được thu thập từ nguồn dữ liệu của Ngân hàng 
Thế giới (Worldbank).

Bảng 2. Kết quả thống kê mô tả các biến định lượng trong mô hình
Variable Obs Mean Std.dev. Min Max
ROE 3,260 0,113 0,096 -0,026 0,333
ROA 3,219 0,058 0,055 -0,015 0,193
AGE 3,255 17,520 6,243 8,000 31,000
ATR 3,260 1,086 0,849 0,100 3,265
WC 2,562 8,087 12,399 -1,448 27,815
LIQ 3,241 1,757 1,654 -0,217 6,519
SIZE 3,247 27,601 1,474 25,140 30,466
LEV 3,248 0,488 0,220 0,092 0,835
INF 3,260 2,910 0,587 1,835 3,540

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu
LEV AGE ATR WC LIQ SIZE INF

LEV 1,000
AGE 0,064 1,000
ATR 0,050 0,035 1,000
WC -0,004 -0,023 -0,079 1,000
LIQ -0,562 -0,056 -0,168 0,231 1,000
SIZE 0,398 -0,021 -0,219 0,405 -0,097 1,000
INF 0,015 -0,085 0,023 -0,003 -0,008 -0,026 1,000
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hơn 0,8 là chấp nhận được. Tiếp theo nhóm tác 
giả sẽ sử dụng hệ số VIF để kiểm tra hiện tượng 
đa cộng tuyến trong mô hình.

Ma trận hệ số tương quan cho thấy mối 
tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên 
cứu. Kết quả trong bảng 3 cho thấy hệ số tương 
quan so sánh từng cặp giữa các biến đều nhỏ 

Bảng 4. Kết quả kiểm tra đa cộng tuyến
Variable VIF
LEV 1,79    
LIQ 1,62
SIZE 1,59
WC 1,32
ATR 1,10
AGE 1,02
INF 1,01
Mean VIF 1,35

Kết quả bảng 4 cho thấy hệ số VIF nhỏ hơn 4, chứng tỏ mô hình không có hiện tượng đa cộng 
tuyến nghiêm trọng giữa các biến trong cả hai mô hình. Mean VIF là 1,35.

Bảng 5. Kết quả hồi quy bằng FGLS các yếu tố tác động đến ROA, ROE

Biến
2018-2022 2020-2021
ROE ROA ROE ROA
Coef. Z Coef. Z Coef. Z Coef. Z

LEV -0,0713*** -9,88 -0,1033*** -29,26 -0,0779*** -14,67 -0,1176*** -13,58
AGE -0,0014*** -7,55 -0,0003*** -4,03 -0,0009*** -5,53 0,0000 0,11
ATR 0,0488*** 30,54 0,0210*** 27,43 0,0427*** 26,74 0,0184*** 10,59
WC 0,0006*** 5,63 0,0003*** 5,50 -0,0003** -2,51 0,0000 -0,15
LIQ -0,0012 -1,30 0,0000 0,00 -0,0012 -1,63 0,0005 0,48
SIZE 0,0190*** 17,13 0,0082*** 15,27 0.0206*** 25,91 0,0094*** 7,63
INF -0,0028*** -3,34 -0,0012*** -3,37 -0.0050*** -9,36 -0,0026*** -5,28
_cons -0,4082*** -13,77 -0,1385*** -9,79 -0.4367*** -21,66 -0,1604 -4,75
Wald chi2(7) 1406,87*** 2500,62*** 4216,71*** 40001,78***

F test 7,38*** 7,91*** 4,22*** 4,15***

Hausman test 85,33*** 81,96*** 17,64** 32,71***

Wooldridge test 26,348*** 15,203*** 6,545*** 7,262***

Wald test 6.1e+35*** 7.9e+33*** 3.5e+35*** 2.0e+37***

Ghi chú: Ký hiệu *,**,*** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.

Nhóm tác giả thực hiện kiểm định F-test và 
Hausman test để lựa chọn mô hình phù hợp. 
Kết quả cho thấy FEM phù hợp nhất để chạy 
mô hình hồi quy. Khi kiểm định các khuyết 
tật của mô hình, nhóm tác giả nhận thấy mô 

hình bị hiện tự tương quan bậc 1 và phương 
sai thay đổi. Để khắc phục vấn đề trên, nhóm 
tác giả tiến hành hồi quy hiệu chỉnh theo FGLS 
(Feasible Generalized Least Squares). Kết quả 
hồi quy như sau:
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như không ảnh hưởng đến khả năng sinh lời 
của công ty. Trong đó, WC tác động đến ROA 
và ROE (với mức ý nghĩa 1%, xấp xỉ bằng 0). 
Kết quả này cũng tương tự như nghiên cứu của 
Youssef và cộng sự (2022), Phan Thu Hiền và 
Nguyễn Nhật Hà (2021) và Trần Thị Xuân Anh 
và cộng sự (2022).

Vòng quay tài sản (ATR), và quy mô công ty 
(SIZE) đều có tác động cùng chiều với khả năng 
sinh lời ở mức ý nghĩa 1% trong cả hai giai đoạn. 
Theo kết quả nghiên cứu, vòng quay tổng tài sản 
có tác động cùng chiều với khả năng sinh lời. 
Nếu công ty đầu tư nhiều vào tài sản như mua 
mới các trang thiết bị sản xuất và hoạt động thì 
sẽ đem lại hiệu quả hoạt động càng cao. Kết quả 
này cũng phù hợp với các nghiên cứu Alarussi 
và Alhaderi (2018). Ngoài ra, nghiên cứu của 
Youssef và cộng sự (2022) cũng có kết quả 
tương tự rằng vốn lưu động có tác động cùng 
chiều với khả năng sinh lời. Công ty sử dụng 
vốn lưu động càng nhiều đồng với nghĩa là việc 
kinh doanh sẽ thuận lợi và lợi nhuận càng tăng. 
Quy mô công ty có ảnh hưởng cùng chiều với 
khả năng sinh lời của công ty niêm yết trên thị 
trường chứng khoán. Công ty nào có doanh thu 
càng lớn thì khả năng sinh lời càng cao. So với 
lý thuyết đánh đổi thì điều này hoàn toàn hợp 
lý, khi công ty quy mô càng lớn thì khả năng 
sử dụng đòn bẩy tài chính càng cao. Sử dụng 
tài sản có hiệu quả sẽ nâng cao lợi nhuận của 
công ty lên. Nghiên cứu của Alghusin (2015), 
Vătavu (2014), (Yazdanfar, 2013) và Trần Thị 
Xuân Anh và cộng sự (2022) cũng có kết quả 
nghiên cứu tương tự.

5. 	Kết luận và hàm ý 

Bài viết được thực hiện trên 652 công ty 
niêm yết tại HOSE và HNX trong giai đoạn từ 
2018- 2022, đây là giai đoạn Việt Nam chịu ảnh 
hưởng của dịch bệnh COVID-19. Với mục đích 
xác định của các yếu tố ảnh hưởng tới khả năng 
sinh lời của công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam, nhóm tác giả sử dụng 
phương pháp hồi quy FGLS trong cả hai giai 
đoạn nghiên cứu 2018-2022 và 2020-2021. Kết 
quả cho thấy, đòn bẩy tài chính, lạm phát của 

Ở cả hai giai đoạn nghiên cứu, đòn bẩy tài 
chính (LEV), và lạm phát (INF) có tác động 
ngược chiều với khả năng sinh lời (ROA, 
ROE) ở mức ý nghĩa 1%. Đầu tiên, tác động 
ngược chiều của đòn bẩy tài chính (LEV) đến 
với khả năng sinh lời cũng là kết quả nghiên 
cứu của Alghusin (2015), Alarussi và Alhaderi 
(2018), Odusanya và cộng sự (2018), Lại Cao 
Mai Phương và cộng sự (2022) và Trần Thị 
Xuân Anh và cộng sự (2022). Điều này đúng 
với thực tế, khi các công ty sử dụng đòn bẩy tài 
chính quá mức dẫn đến chi phí trả lãi cao. Giai 
đoạn 2018-2022 là giai đoạn ảnh hưởng của 
dịch COVID-19 rất nghiêm trọng. Việc kinh 
doanh không hiệu quả mà công ty phải trả một 
khoảng lãi cao dẫn đến hiệu suất sinh lời thấp. 
Đồng thời, lạm phát cũng có ảnh hưởng nghịch 
chiều đến khả năng sinh lời của các doanh 
nghiệp, chứng tỏ trong giai đoạn kinh tế không 
ổn định, lạm phát cao và có thể dẫn đến những 
tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp. Đây cũng là kết quả của Vătavu 
(2014), (Odusanya và cộng sự, 2018).

Tiếp theo, thời gian hoạt động (AGE) của 
các công ty càng dài thì mức độ và hiệu quả 
kinh doanh càng giảm, dẫn đến tỷ suất sinh 
lời cũng giảm đáng kể, đây cũng là kết quả của 
Youssef và cộng sự (2022) và Huỳnh Thị Tuyết 
Phượng (2016). Tuy nhiên, trong giai đoạn xảy 
ra dịch bệnh COVID-19, thời gian hoạt động 
của các công ty hầu như không ảnh hưởng đến 
tỷ suất sinh lợi của các doanh nghiệp. Các tác 
giả như Quan Minh Nhựt và Lý Thị Phương 
Thảo (2014) thì có kết quả ngược lại là thời gian 
hoạt động (AGE) có tác động cùng chiều với 
khả năng sinh lời. Điều này có thể được giải 
thích rằng, giai đoạn năm 2020-2021, đây là 
giai đoạn kinh tế Việt Nam bị đình trệ do ảnh 
hưởng của COVID-19, nên các công ty có thời 
gian hoạt động lâu năm càng có kinh nghiệm 
trong việc thích ứng với môi trường kinh doanh 
trở nên bất lợi một cách nhanh chóng, từ đó 
giảm tác động tiêu cực đến tỷ suất sinh lợi của 
doanh nghiệp.

Ở cả hai giai đoạn nghiên cứu, khả năng 
thanh toán (LIQ) và vốn lưu động (WC) hầu 
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đạo nên khả năng thanh toán và vốn lưu động 
không ít thì nhiều cũng ảnh hưởng đáng kể đến 
khả năng sinh lời của các công ty. Cần sử dụng 
vốn lưu động và các tỷ lệ nợ hiệu quả như giảm 
tài sản ngắn hạn chuyển sang tài sản dài hạn và 
tăng nợ ngắn hạn, giảm nợ dài hạn để giảm khả 
năng chiếm dụng vốn lớn, giảm chi phí lãi vay. 

Cuối cùng, vòng quay tổng tài sản và quy mô 
công ty là hai yếu tố mà công ty cần phải đẩy 
mạnh nếu muốn tăng khả năng sinh lời. Doanh 
nghiệp cần tăng doanh thu thuần thông qua việc 
đầu tư vào các kênh bán hàng để đạt hiệu quả 
cao như kênh bán hàng online, kênh bán hàng 
truyền thống, quảng cáo sản phẩm đến người 
tiêu dùng,... Bên cạnh đó, các công ty phải xem 
xét việc quản lý đầu tư trang thiết bị để tăng cao 
năng suất sản xuất sản phẩm. Việc quản lý tài 
sản cũng cần phải quan tâm hơn nữa, tránh để 
mất mát và lãng phí tài sản. 

Như vậy, bài báo đã tìm ra các nhân tố ảnh 
hưởng đến khả năng sinh lời của các công ty 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, 
trong đó, nhóm tác giả chia ra hai mốc thời gian 
là 2018-2022 với 2020-2021 nhằm làm rõ ảnh 
hưởng của COVID-19 đến khả năng sinh lời. 
Đây là điểm mới của bài viết so với các bài viết 
khác. Khả năng sinh lời của doanh nghiệp có 
thể được tiếp cận dựa trên ba khía cạnh chính 
là các yếu tố nội bộ doanh nghiệp, đặc điểm của 
ngành và yếu tố thị trường (Yazdanfar, 2013). 

Phạm vi bài báo chỉ mới tìm hiểu các yếu tố 
ảnh hưởng đến khả năng sinh lời chủ yếu dựa 
trên yếu tố nội bộ danh nghiệp, các nghiên cứu 
tiếp theo có thể thực hiện sâu hơn dựa trên hai 
yếu tố còn lại.

công ty có tác động ngược chiều, vòng quay 
tổng tài sản và quy mô có tác động cùng chiều 
tới khả năng sinh lời của công ty. Yếu tố khả 
năng thanh toán (LIQ, WC) thì hầu như không 
có ảnh hưởng đến khả năng sinh lời. Ngoài ra, 
thời gian hoạt động của công ty có ảnh hưởng 
nghịch chiều trong giai đoạn 2018-2022 và 
không ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi trong 
giai đoạn 2020-2021. Với kết quả nghiên trên, 
nhóm tác giả đưa ra một số hàm ý nhằm nâng 
cao khả năng sinh lời cho các công ty niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong 
thời gian tới như sau:

Thứ nhất, không nên lạm dụng đòn bẩy tài 
chính trong thời gian kinh tế khó khăn vì sẽ làm 
tăng gánh nặng chi phí cho công ty trong tương 
lai. Vì khi chi phí tăng sẽ dẫn tới khả năng sinh 
lời giảm. Ngoài ra, cần chú ý đến lạm phát. Theo 
kết quả nghiên cứu, yếu tố này tác động ngược 
chiều đến khả năng sinh lời, đặc biệt là trong 
giai đoạn nghiên cứu là giai đoạn 2018-2022 có 
là giai đoạn kinh tế Việt Nam gặp nhiều khó 
khăn do ảnh hưởng của dịch bệnh COVID-19. 
Vì vậy, công ty cần chú ý đến lạm phát khi xây 
dựng chiến lược kinh doanh của công ty trong 
thời gian tới. Mặc khác, các công ty có thời gian 
hoạt động ngắn thì nên chú ý đến vấn đề đổi 
mới sáng tạo tại công ty. Đồng thời, cần có các 
chiến lược linh hoạt để đối phó với các tình 
hình kinh tế thay đổi khác nhau.

Thứ hai, công ty cũng cần quan tâm đến 
khả năng thanh toán và vốn lưu động. Dù theo 
kết quả nghiên cứu, hai yếu tố này không ảnh 
hưởng đến khả năng sinh lời trong cả hai giai 
đoạn. Tuy nhiên, từ sau năm 2023, nền kinh 
tế bắt đầu thời kỳ hồi phục và phát triển sau 
đại dịch, các hoạt động kinh tế dần đi vào quỹ 
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