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Migration and labor mobility is a major topic of research in the world and 
Vietnam. In particular, migration from rural areas to big cities in Vietnam 
has become a trend of livelihood strategy for rural households. This study 
aimed to examine the effects of climate change as well as the interaction 
between climate change and the livelihood capitals on household migration 
decisions. The data in this study are used from the Viet Nam Access to 
Resources Household Survey (VARHS) which applied the Tobit regression 
model. The results show a clear and certainty effect of climate change that 
directly increases the migration of households. Meanwhile, livelihood 
capitals also have a significant impact, especially in the context of climate 
change. Which, social capital, the index of the connection with those who 
have migrated, is the factor that has the highest impact on the decision to 
migrate. From there, the authors give some policy implications to stabilize 
the migration status of Vietnamese farmers.
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Di cư và dịch chuyển lao động là một chủ đề lớn trong nghiên cứu trên thế 
giới và Việt Nam. Trong đó, di cư từ các vùng nông thôn ở Việt Nam trở 
thành một xu thế sinh kế quan trọng của các hộ nông thôn. Mục tiêu của 
bài nghiên cứu này nhóm tác giả xem xét ảnh hưởng của biến đổi khí hậu 
trong mối quan hệ tương tác với các nguồn vốn sinh kế đến quyết định di 
cư của hộ. Dữ liệu trong bài nghiên cứu này được sử dụng từ bộ dữ liệu 
nguồn lực nông hộ (VARHS) với tiếp cận của mô hình hồi quy tobit dữ 
liệu bảng. Các kết quả cho thấy, ảnh hưởng rõ ràng và chắc chắn của biến 
đổi khí hậu trực tiếp thúc đẩy di cư của các nông hộ. Đồng thời, các nguồn 
vốn sinh kế cũng có tác động đáng kể, đặc biệt trong các bối cảnh biến 
đổi khí hậu. Trong đó, vốn xã hội với đặc điểm là mối quan hệ kết nối với 
những người đã di cư là yếu tố tác động lớn nhất đến quyết định di cư của 
nông hộ. Từ đó, nhóm tác giả đưa ra một số hàm ý chính sách nhằm ổn 
định trạng thái di cư của nông hộ Việt Nam.
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1. 	Giới thiệu
Việc di cư từ một số nơi nhất định đến nơi 

khác được xác định chủ yếu là hai yếu tố như 
yếu tố sinh kế đẩy tại nơi xuất phát và kéo các 
yếu tố sinh kế tại nơi đến (Lee, 1966). Phương 
tiện sinh kế là một trong những yếu tố thúc đẩy 
quan trọng của việc di cư. Người nông dân chủ 
yếu sống dựa vào nông nghiệp và họ rất dễ bị 
ảnh hưởng bởi các tác động tiêu cực. Sản xuất 
nông nghiệp có quá nhiều biến động và ngày 

càng giảm sút theo xu hướng. Do vậy, người dân 
dần đa dạng hóa nguồn sinh kế hoặc chuyển đổi 
các hoạt động của họ. Nhưng các phương tiện 
thay thế của sinh kế ở cấp địa phương không đủ 
để bù đắp cho người nông dân. Hơn nữa, tài sản 
của hộ gia đình, cơ sở hạ tầng địa phương và 
thậm chí các hoạt động của Chính phủ không 
thể cung cấp hỗ trợ thích hợp. Trong tình huống 
này, dịch chuyển là lựa chọn tốt nhất của người 
dân đối phó với tình huống bất lợi khi sinh kế 
bền vững bị ảnh hưởng (Mistri và Das, 2014). 

Theo chỉ số rủi ro khí hậu toàn cầu năm 
2018, tỉ lệ tử vong do các hiện tượng thời tiết 
cực đoan ở Việt Nam năm 2016 là 161, đứng thứ 



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 71 – Tháng 10 Năm 2022 

3

Di chuyển theo địa lý, ngành, và nghề nghiệp 
là các thành phần của dịch chuyển lao động 
được bao gồm trong khái niệm của Mincer và 
Jovanovic (1979). Do sự dịch chuyển lao động 
từ khu vực nông nghiệp sang phi nông nghiệp 
và từ nông thôn ra thành thị, thị trường lao 
động bắt đầu phát triển và xuất hiện di cư (Cai 
và cộng sự, 2014; Mincer & Jovanovic, 1981; 
Su và cộng sự, 2018). Những người di cư được 
định nghĩa là những người đã rời khỏi chỗ ở từ 
6 tháng trở lên. Di cư từ nông thôn ra thành thị 
là một quá trình phát triển tất yếu trong quá 
trình chuyển đổi từ nền kinh tế nông nghiệp 
sang nền kinh tế công nghiệp (Valtonen, 1996).
2.2. Ảnh hưởng của vốn xã hội và biến đổi khí 
hậu đến di cư 

Khung phân tích sinh kế bền vững (DFID) 
cơ quan phát triển quốc tế Anh đưa ra vào 
năm 1999, nhấn mạnh đến các bối cảnh sinh 
kế có thể ảnh hưởng đến sinh kế của hộ. Theo 
đó, DFID đặc biệt nhấn mạnh và các bối cảnh 
tổn thương từ các cú sốc, các xu hướng và tính 
mùa vụ (DFID, 1999). Các cú sốc về sức khỏe, 
tự nhiên, kinh tế gắn liền với các sự kiện biến 
đổi khí hậu. Trong đó, DFID cho rằng, các bối 
cảnh này là dễ tổn thương, đặc biệt đối với các 
hộ nghèo và nó nằm bên ngoài khả năng kiểm 
soát của hộ và DFID nhấn mạnh đến các yếu tố 
tiêu cực trong bối cảnh sống của hộ gia đình tác 
động đến sinh kế của hộ. 

Đồng thời, dưới quan điểm của DFID, 
nguồn vốn sinh kế của hộ là điều kiện xác định 
khả năng hộ có thể lựa chọn chiến lược sinh kế 
cho mình, với 5 loại vốn của hộ bao gồm: vốn 
con người, vốn xã hội, vốn tự nhiên, vốn vật 
chất, vốn tài chính. Trong khung phân tích này, 
vốn xã hội có vai trò khá đặc biệt, quan điểm 
của DFID cho rằng vốn xã hội không chỉ đóng 
vai trò là một nguồn tài sản sinh kế cho hộ lựa 
chọn chiến lược sinh kế mà vốn xã hội còn tác 
động đến các loại vốn sinh kế còn lại của hộ gia 
đình. Vốn xã hội trong khung phân tích sinh kế 
DFID được đề xuất xem xét đo lường ở 3 khía 
cạnh: mạng lưới (ngang hàng hoặc trên dưới, 
ngang-dọc), thành viên các tổ chức, các mối 
quan hệ niềm tin, các hình thức trao đổi.

11 trên thế giới với giá trị thiệt hại là 4.037.704 
triệu USD và giữ vị trí thứ 5 trên tổng nhóm 
nước có mức thiệt hại cao nhất. Thêm vào đó, 
thiệt hại bình quân GDP là 0,6782%, đứng thứ 
10 trên thế giới. Biến đổi khí hậu trở thành một 
trong những nhân tố tác động mạnh mẽ và trực 
tiếp tới các nông hộ, ảnh hưởng mạnh đến sinh 
kế của nông hộ. Di cư cung cấp một lựa chọn để 
giảm bớt bất an và nghèo đói mặc dù nó không 
thể tạo thành một giải pháp thoát nghèo ở nông 
thôn. Trong khi đó, vốn xã hội là một trong 
năm loại vốn sinh kế cốt lõi trong cấu trúc kiến 
tạo nên sinh kế của hộ gia đình. Các loại tài sản 
sinh kế (5 loại vốn sinh kế theo DFID (1999) hay 
6 loại tài sản theo Winters và cộng sự (2001)), 
vốn xã hội cũng đều được xem là một trong các 
thành tố cốt lõi ảnh hưởng đến các quyết định 
sinh kế của hộ và chịu ảnh hưởng lớn bởi các bối 
cảnh sinh kế (DFID, 1999; Winters và cộng sự, 
2001)particularly the livelihoods of the poor. It 
was developed over a period of several months 
by the Sustainable Rural Livelihoods Advisory 
Committee, building on earlier work by the 
Institute of Development Studies (amongst 
others. Do đó, để làm rõ tác động của các yếu 
tố trong ảnh hưởng khí hậu và các trạng thái 
vốn xã hội của hộ đến một trong các quyết định 
sinh kế quan trọng của hộ, quyết định di cư. 

2. 	Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Di cư và dịch chuyển lao động

Theo định nghĩa từ tổ chức di cư quốc tế 
(IOM), di chuyển lao động hay dịch chuyển của 
người lao động có thể là di chuyển nghề nghiệp 
(di chuyển dọc theo bậc thang nghề nghiệp), 
hoặc di chuyển theo địa lý (di chuyển qua các 
vị trí địa lý). Thuật ngữ “dịch chuyển lao động” 
có cùng nghĩa với “di cư lao động” nhưng ngày 
nay được sử dụng thường xuyên hơn để phản 
ánh bản chất năng động và đa hướng của di cư 
hiện đại, cho thấy rằng những người di chuyển 
vì mục đích việc làm có thể làm như vậy nhiều 
lần, có thể di chuyển qua các quốc gia đến khác 
nhau và việc làm của họ ở nước ngoài có thể 
không nhất thiết dẫn đến việc định cư ở một 
quốc gia khác, giữ nơi cư trú chính của họ ở 
quốc gia xuất xứ của họ. Sự di cư của các cá 
nhân từ bang này sang bang khác, hoặc trong 
quốc gia cư trú của chính mình, cho mục đích 
làm việc gọi là di cư lao động (Brown, 2008). 
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Hình 1. Tóm lược khung phân tích sinh kế bền vững DFID
Nguồn: DFID (1999)

Chiến lược sinh kế trong khung phân tích 
DFID xác định di cư hay dịch chuyển lao động 
là một chiến lược đáp ứng trước các bối cảnh 
tổn thưởng của hộ. Dưới quan điểm của DFID, 
chiến lược sinh kế của hộ phụ thuộc vào tài 
sản sinh kế của hộ và các quá trình cấu trúc và 
chuyển đổi. Trong khi đó, các quá trình cấu 
trúc và chuyển đổi có thể thúc đẩy, khuyến 
khích hay cản trở các lựa chọn sinh kế khác 
nhau của hộ.

Di cư cung cấp một chiến lược sinh kế được 
lựa chọn để giảm bớt bất an và nghèo đói mặc 
dù nó không thể tạo thành một giải pháp thoát 
nghèo ở nông thôn. Việc di cư từ một số nơi 
nhất định đến nơi khác được xác định bởi chủ 
yếu là hai loại yếu tố như yếu tố sinh kế đẩy 
tại nơi xuất phát và kéo các yếu tố sinh kế tại 
nơi đến (Lee, 1966). Phương tiện sinh kế là một 
trong những yếu tố thúc đẩy quan trọng của 
việc di cư. Người nông dân chủ yếu sống dựa 
vào nông nghiệp và họ rất dễ bị ảnh hưởng bởi 
các tác động tiêu cực. Sản xuất nông nghiệp có 
quá nhiều biến động và ngày càng giảm sút theo 
xu hướng. Do vậy, người dân dần đa dạng hóa 
nguồn sinh kế hoặc chuyển đổi các hoạt động 
của họ. Nhưng các phương tiện thay thế của 
sinh kế ở cấp địa phương không đủ để bù đắp 
cho người nông dân. Hơn nữa, tài sản của hộ 

gia đình, cơ sở hạ tầng địa phương và thậm chí 
các hoạt động của Chính phủ không thể cung 
cấp hỗ trợ thích hợp. Trong tình huống này, 
dịch chuyển là lựa chọn tốt nhất của người dân 
đối phó với tình huống bất lợi khi sinh kế bền 
vững bị ảnh hưởng (Mistri và Das, 2014).

Biến đổi khí hậu tác động đến các nhóm xã 
hội khác nhau, và nhóm xã hội dễ bị tổn thương 
nhất là nông dân di cư. Ở góc độ cư trú, người 
nông dân di cư dễ bị tổn thương nhất bởi tác 
động của biến đổi khí hậu, đặc biệt đối với các 
nhóm cư dân thiếu tiếp cận đến những dịch vụ 
xã hội thiết yếu, cơ sở hạ tầng và thông tin cần 
thiết để giúp họ thích ứng với sự biến đổi khí 
hậu, và do đó thúc đẩy họ di cư (UNDP, 2002). 
Thêm vào đó, một nghiên cứu khác cũng chứng 
minh việc biến đổi khí hậu đang ảnh hưởng đến 
di cư thông qua các tác động đến ngành nông 
nghiệp (Nawrotzki và cộng sự, 2012). Thông 
qua việc tác động đến năng suất, doanh thu và 
lợi nhuận của ngành nông nghiệp sẽ thúc đẩy 
hoạt động di cư như là một chiến lược đối phó 
trước sự tác động của khí hậu và biến đổi khí hậu 
(Martin và cộng sự, 2014; Nawrotzki và cộng 
sự, 2016). Hay trong nghiên cứu của Carrico 
và Donato (2019) phân tích các mô hình di cư 
quốc tế từ năm 1971 đến năm 2012, các tác giả 
đã cho thấy mối quan hệ giữa các khía cạnh 
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phương và nhận giá trị là 0 nếu trước đó không 
có ai tham gia dịch chuyển. Mạng xã hội liên 
kết đóng một vai trò quan trọng trong việc định 
hình di cư. Đặc biệt, những hộ có thành viên 
gia đình trực hệ hoặc những người thân khác 
có kinh nghiệm dịch chuyển thì có khả năng 
sẽ tham gia di cư đi nơi khác cao hơn đáng kể 
so với những người không có mối quan hệ đó 
(Fussell & Massey, 2004). 

Vốn con người hay vốn nguồn nhân lực 
trong nghiên cứu này được đo lường thông qua 
trình độ học vấn của hộ. Trình độ học vấn (vốn 
con người) được đo lường bằng tỉ số lao động 
có trình độ trung học cơ sở trở lên so với tất cả 
lao động trong một hộ gia đình. Những người 
có trình độ học vấn cao hơn thường có nhiều 
cơ hội hơn để tìm được một công việc tương 
đối ổn định ở các khu vực thành thị (De Brauw, 
2020; De Brauw & Harigaya, 2007).

Trong nghiên cứu này, chúng tôi sử dụng 
Diện tích đất được đo lường bằng diện tích đất 
bình quân đầu người mà hộ gia đình đang sở 
hữu như là biến số đại diện cho vốn tự nhiên 
mà hộ sở hữu. Đây được xem là một đặc điểm 
liên quan đến tài sản hộ gia đình, điều này sẽ tác 
động đáng kể đến thu nhập của hộ vì có nhiều 
đất để sản xuất, thì khả năng di cư sẽ giảm đi do 
hộ gia đình được đảm bảo vật tư sản xuất trong 
nông nghiệp. Tuy nhiên, nếu đất đai manh 
mún, thì khả năng hộ gia đình sẽ tham gia di cư 
để tìm kiếm mảnh đất màu mỡ hơn để sản xuất.

Vốn vật chất được đại diện bởi biến số 
khoảng cách đến thị trấn, khoảng cách đến thị 
trấn (vốn vật chất) được đo lường bằng khoảng 
cách từ nhà hộ đang sinh sống tới thị trấn gần 
nhất. Khoảng cách càng xa thì có chi phí vận 
chuyển và các chi phí khác cao hơn nên sẽ 
làm giảm động lực di cư. Tuy nhiên, bên cạnh 
đó khoảng cách đến thị trấn càng xa cũng có 
thể được hiểu rằng, cơ hội việc làm phi nông 
nghiệp tại địa bàn sẽ thấp hơn, kích thích mọi 
người tham gia di cư để tìm kiếm việc làm trong 
lĩnh vực phi nông nghiệp (Davis & Brazil, 2016; 
Shinbrot và cộng sự, 2019).

Vốn tài chính được đại diện bởi các biến số 
về: Thu nhập. Vốn tài chính này được đo lường 
bằng thu nhập trong năm và hộ có vay vốn hay 
không. Trong đó thu nhập có tác động ngược 
chiều với việc di cư. Vì lao động sẽ tự di chuyển 
từ nơi có thu nhập thấp đến nơi có thu nhập cao 

trong biến đổi khí hậu và các mối quan hệ xã 
hội đến quyết định di cư của các hộ gia đình. 
Các xác nhận về biến đổi khí hậu có tác động 
di cư đáng kể, trong đó, chỉ báo về biến đổi khí 
hậu được các tác giả dựa trên các thông tin về 
khí tượng, nhiệt độ và lượng mưa (Mariwah và 
cộng sự, 2019; Peterson & Manton, 2008). Tại 
Việt Nam, nhiều nghiên cứu cũng xác nhận các 
mối liên hệ giữa sự sụp đổ của các dạng hình 
thái sinh kế phụ thuộc vào thời tiết ảnh hưởng 
đến quyết định di cư của các hộ hoặc mối liên 
hệ giữa biến đổi khí hậu và di cư thông qua yếu 
tố cư trú cũng như sự suy giảm các nền tảng 
của hoạt động sản xuất nông nghiệp (Dang và 
cộng sự, 1997; De Brauw, 2020; De Brauw & 
Harigaya, 2007; Nguyen và cộng sự, 2019).
2.3. Mô hình nghiên cứu

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả định 
hình nền tảng lý thuyết cho việc xác định ảnh 
hưởng của biến đổi khí hậu lên quyết định di 
cư của các hộ dựa trên khung phân tích sinh 
kế bền vững DFID (DFID, 1999). Trong đó, hộ 
sử dụng các loại vốn sinh kế: (a) Vốn vật chất; 
(b) Vốn tài chính; (c) Vốn xã hội; (d) Vốn con 
người; (e) Vốn tự nhiên để hướng đến sinh kế 
bền vững trong các bối cảnh sống. 

Trong nghiên cứu này, chúng tôi đo lường 
tình trạng Biến đổi khí hậu mà hộ phải đối mặt 
thông qua số lượng các vấn đề môi trường liên 
quan đến lũ lụt, hạn hán và bão khi mà hộ gia 
đình đã từng trải qua trong một năm trước đó. 
Theo Koubi và cộng sự (2016) và nhiều nghiên 
cứu khác thì việc xem xét vào tổng số sự kiện 
đã trải qua, người di cư nhìn chung trải qua các 
sự kiện bất ngờ (lũ lụt, hạn hán và bão) nhiều 
hơn so với người không di cư (Gioli và cộng sự, 
2014; Koubi và cộng sự, 2016).

Bên cạnh đó, vốn xã hội trong các nghiên 
cứu sinh kế khác dùng nhiều các chỉ báo đa 
dạng khác nhau, đôi khi mang tính chỉ báo 
như: tần suất đi chợ (Kuang và cộng sự, 2019), 
số chuyến đi thăm hỏi (Alemayehu và cộng sự, 
2018), tin vào láng giềng hay số lượng điện thoại 
di động (Torres và cộng sự, 2018). Trong các 
nghiên cứu về di cư, vốn xã hội được đo lường 
dựa trên khía cạnh mạng lưới xã hội, và được 
đo lường bởi Mạng lưới xã hội là một biến giả 
thể hiện việc gia đình từng có người tham gia di 
cư trước đây, nhận giá trị là 1 nếu có người thân 
trong gia đình đã từng dịch chuyển ra khỏi địa 
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sàng di cư để tìm kiếm công việc tốt hơn (Xu và 
cộng sự, 2019, 2020). 

nên khi sinh kế bị ảnh hưởng, thu nhập ban đầu 
không còn đáp ứng đủ mức chi tiêu thì họ sẵn 

 
 

 

Vốn xã hội 

Vốn con người 

Vốn tài chính 

Vốn tự nhiên 

Vốn vật chất 

Bối cảnh 
 biến đổi khí hậu 

Trạng thái di cư 
lao động vùng 

nông thôn 

Hình 2. Khung phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến di cư

3. 	Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 
Do đặc điểm của biến phụ thuộc là các quan 

sát bị chặn, nhận giá trị bắt đầu từ 0 (0 là không 
di cư) nên nghiên cứu sử dụng mô hình hồi 
quy tobit (hay mô hình hồi quy kiểm duyệt – 
censored regression model) được giới thiệu 
bởi Tobin (Mcdonald & Moffitt, 1980). Việc sử 
dụng mô hình hồi quy Tobit trong nghiên cứu 
này là hoàn toàn hợp lý, cụ thể: chỉ tiêu đánh 
giá khả năng di cư của hộ gia đình là tỉ lệ người 
di cư trong hộ so với quy mô mà hộ đang có. 
Điều này có nghĩa biến phụ thuộc mang giá trị 
ở trong đoạn [0, 1], tức là sẽ có những hộ không 
có ai di cư (nhận giá trị bằng 0) hoặc có những 
có người tham gia di cư (0 ≤ Y ≤ 1). Trong 
trường hợp này, số liệu của biến phụ thuộc 
được gọi là số liệu bị kiểm lọc. Mặt khác, khi 

biến phụ thuộc nhận giá trị 0 và nhỏ hơn hoặc 
bằng 1, nghiên cứu có thể xem xét sử dụng mô 
hình hồi quy Logit dạng bảng hoặc Probit dạng 
bảng (như các nghiên cứu được đề cập ở trên). 
Tuy nhiên, thực tế điều tra tại địa bàn nghiên 
cứu tại 12 tỉnh cho thấy số hộ di cư là rất ít, đa 
số tỉ lệ là 0 phần trăm, trong khi phần lớn các hộ 
đều không tham gia di cư. 

Vì vậy, việc hồi quy Tobit theo mô hình dữ 
liệu bảng sẽ sử dụng phương pháp ước lượng 
hợp lý tối đa MLE (Maximum Likelihood 
Estimation method) là hợp lý. Dữ liệu trong 
nghiên cứu này được sử dụng dựa trên bộ dữ 
liệu tiếp cận nguồn lực của hộ gia đình nông 
thôn, trong khoảng thời gian điều tra 2012-
2018 với số lượng hộ trong mẫu nghiên cứu là 
2038 hộ.

Bảng 3. Tóm tắt biến số và kỳ vọng tác động trong mô hình Tobit Panel

Nhân tố Ký 
hiệu Đo lường Nghiên cứu trước Kỳ vọng 

 dấu

Biến đổi 
khí hậu BĐKH

Số lượng các vấn đề môi trường mà hộ 
gia đình từng gặp phải liên quan đến 
bão, lũ lụt, hạn hán

Nawrotzki và cộng sự (2016), 
Koubi và cộng sự (2016) +

Mạng lưới 
xã hội VXH Là biến giả thể hiện trong hộ gia đình từng 

có người đi di cư trong năm trước đó Fussell và Massey (2004) +



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 71 – Tháng 10 Năm 2022 

7

Nhân tố Ký 
hiệu Đo lường Nghiên cứu trước Kỳ vọng 

 dấu

Trình độ 
học vấn VCN Tỉ lệ người có học từ trung học cơ sở trở 

lên trên cho quy mô hộ

De Brauw và cộng sự (2007), 
Hare (1999), Lindstrom và 
Lauster (2001), Cerrutti và 
Massey (2001)

+

Diện tích 
đất canh 
tác

VTN Tổng diện tích đất sử dụng để canh tác 
của hộ gia đình, đơn vị đo là héc ta (ha)

Atamanov và Van den Berg, 
(2012), Tan và cộng sự (2006) +/-

Thu nhập 
bình quân VTC Tổng thu nhập (triệu đồng) Dingde Xu và cộng sự (2018) -

Khoảng 
cách đến 
thị trấn

VVC Khoảng cách gần nhất từ hộ gia đình 
đến thị trấn, đơn vị đo là km Ma và cộng sự (2016) +/-

Nhóm biến tương tác

BĐKH*VXH Vốn xã hội trong bối cảnh chịu tác động 
biến đổi khí hậu

DFID (1999), Winters và 
cộng sự (2001)

+

BĐKH*VCN Vốn con người trong bối cảnh chịu tác 
động biến đổi khí hậu +

BĐKH*VTC Vốn tài chính trong bối cảnh chịu tác 
động biến đổi khí hậu +

BĐKH*VTN Vốn tự nhiên trong bối cảnh chịu tác 
động biến đổi khí hậu +/-

BĐKH*VVC Vốn vật chất trong bối cảnh chịu tác 
động biến đổi khí hậu +

4. 	Kết quả nghiên cứu
4.1. Thực trạng ảnh hưởng của biến đổi khí 
hậu đến dịch chuyển lao động ở nông thôn 
Việt Nam

Bộ dữ liệu VARHS được khảo sát trên 12/63 
tỉnh, với 2038 hộ được điều tra lặp lại qua các 
năm 2012, 2014, 2016, 2018 từ 12 tỉnh trên 
khắp đất nước Việt Nam, gồm: Hà Tây cũ, Phú 
Thọ, Lào Cai, Điện Biên, Lai Châu, Nghệ An, 
Quảng Nam, Khánh Hòa, Đắk Lắk, Đắk Nông, 
Lâm Đồng và Long An.

Về tình hình ảnh hưởng bởi biến đổi khí hậu: 
tình hình số hộ bị ảnh hưởng bởi biến đổi khí 
hậu (liên quan đến bão, lũ lụt và hạn hán) có 
chiều hướng giảm theo thời gian. Trong đó, số 
hộ chịu tác động bởi biến đổi khí hậu nhiều 
nhất là năm 2012 với 264 hộ, năm 2014 là 262 
hộ, năm 2016 là 239 hộ và năm 2018 thấp nhất 
với 235 hộ. Điều này có thể được lý giải là do 
ảnh hưởng của biến đổi khí hậu mà sự di cư vào 

các năm trước đó của hộ gia đình đã làm giảm 
đi số hộ gia đình đang chịu tác động bởi các vấn 
đề liên quan đến bão, lũ lụt và hạn hán. 

Về tỉ lệ di cư qua các năm: Theo kết quả khảo 
sát, tỉ lệ di cư qua các năm có xu hướng giảm 
dần từ năm 2012 với 21% hộ có di cư xuống còn 
19% hộ có di cư năm 2018. Điều này là phù hợp 
với dữ liệu về biến đổi khí hậu, khi số hộ bị ảnh 
hưởng bởi biến đổi khí hậu càng giảm thì tỉ lệ 
di cư qua các năm cũng sẽ giảm theo. Từ đó làm 
nổi bật lên vai trò tác động quan trọng của biến 
đổi khí hậu đến di cư. 

Về tuổi lao động bình quân hộ gia đình: Tuổi 
lao động bình quân hộ gia đình có giá trị trung 
bình là 38 tuổi, người trẻ tuổi nhất là 16 tuổi và 
cao tuổi nhất là 65 tuổi. Giá trị này càng lớn thể 
hiện thể hiện việc hộ gia đình có nhiều lao động 
lớn tuổi. Và theo thống kê dữ liệu mà nhóm 
nghiên cứu đã xử lý, độ tuổi lao động bình quân 
nằm trong khoảng từ 31-50 tuổi qua cả ba năm 
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đi di cư thì càng làm tăng tỉ lệ di cư lên 0,842 
lần so với gia đình không có ai từng tham gia 
di cư, điều này có thể giải thích được rằng, 
những người từng có mạng lưới kết nối xã hội 
tốt sẽ khuyến khích các thành viên khác trong 
gia đình cùng tham gia di chuyển ra khỏi địa 
phương sinh sống (Fussell & Massey, 2004).

Trong khi đó, vốn con người của hộ gia đình 
đều có mối tương quan thuận với tỉ lệ di cư tại 
mức ý nghĩa thống kê 1%, vốn con người càng 
cao, xác suất di cư của hộ càng lớn. Đồng thời, 
trong bất kỳ bối cảnh biến đổi khí hậu nào, 
những hộ có vốn xã hội và vốn con người cao 
đều có xu hướng di cư và xác suất di cư tăng cao. 
Do trình độ thấp, chưa qua đào tạo chuyên môn 
và nếu có thì chưa phù hợp với nhu cầu công 
việc nên gây ra nhiều khó khăn cho lao động di 
cư trong quá trình xin được việc làm phù hợp. 
Chính vì vậy, có thể thấy những người có trình 
độ học vấn hoặc có trình độ tay nghề thường dễ 
thay đổi công việc, do đó họ năng động hơn so 
với các đối tượng khác. Và tỉ lệ những người lao 
động lành nghề di cư cũng cao hơn so với các 
nhóm đối tượng còn lại để có thể tìm kiếm một 
công việc mang lại thu nhập cao hơn. 

Biến số vốn tự nhiên tác động mạnh và có 
ý nghĩa thống kê ở mức 10%, nếu diện tích đất 
càng tăng thì càng làm giảm đi tỉ lệ di cư trong 
hộ. Cụ thể, nếu diện tích đất tăng thêm 1ha thì tỉ 
lệ di cư giảm 0,03 lần. Tác động này càng mạnh 
mẽ hơn khi có ảnh hưởng của yếu tố biến đổi 
khí hậu, vốn tự nhiên thấp và chịu ảnh hưởng 
bởi biến đổi khí hậu thì tác động này càng thúc 
đẩy hộ di cư. Biến vốn tự nhiên có tác động 
ngược chiều tới di cư. Tính dễ bị tổn thương về 
nguồn vốn tự nhiên được thể hiện thông qua 
chỉ số về tổng diện tích đất canh tác của mỗi 
hộ gia đình. Vì diện tích đất canh tác bị hạn 
chế cùng với nhiều nguyên nhân khác nhau đã 
làm cho các hộ quyết định di cư để tìm kiếm cơ 
hội tốt hơn. Di cư do sự thay đổi khí hậu có thể 
liên quan tới các yếu tố về kinh tế, trong trường 
hợp này các cá nhân, hộ gia đình sở hữu ít diện 
tích đất canh tác sẽ di chuyển do sinh kế của họ 
không còn phù hợp nữa, chẳng hạn đất ngập 
mặn, đất bạc màu, manh mún nên công việc 
trồng trọt không còn phù hợp nữa. Kết quả này 
hoàn toàn phù hợp với các nghiên cứu trước 
đó (Long và cộng sự, 2010; Nguyen và cộng sự, 
2020; Tan và cộng sự, 2016).

là 2012, 2014 và 2016 là độ tuổi có tỉ lệ lao động 
bình quân đầu người cao nhất và có xu hướng 
gia tăng qua các năm; trong đó, năm 2012 với 
1028 người, năm 2014 là 1030 hộ, năm 2016 là 
1095 hộ và 2018 là 1186 hộ. Vì vậy, có thể thấy 
trong tương lai, nếu không có chính sách hỗ trợ 
và phát triển trong dài hạn một cách phù hợp, 
nhóm đối tượng lao động nông thôn này sẽ là 
nằm trong nhóm lao động lớn tuổi và có thể trở 
thành gánh nặng cho toàn xã hội. 

Về mức thu nhập bình quân hàng tháng của 
cả hộ gia đình: Theo kết quả thu được từ bộ 
dữ liệu VARHS, hộ gia đình có thu nhập bình 
quân hàng tháng dưới 700.000 đồng (hộ nghèo, 
căn cứ Quyết định 59/2015/QĐ-TTg) đang có 
xu hướng giảm dần qua các năm, từ 467 hộ 
xuống còn 321 hộ năm 2014, 207 hộ năm 2016 
và 143 hộ năm 2018. Tương tự như vậy, số hộ 
cận nghèo (có thu nhập từ 700.000 đồng đến 
1.000.000 đồng, căn cứ Quyết định 59/2015/
QĐ-TTg) cũng đang có xu hướng giảm từ 319 
hộ, 259 hộ, 209 hộ và chỉ còn 160 hộ lần lượt 
qua các năm 2012, 2014, 2016 và 2018. Như vậy, 
từ phân tích ở trên, dịch chuyển lao động đã 
làm giảm ảnh hưởng của biến đổi khí hậu đến 
hộ gia đình từ đó góp phần làm gia tăng thu 
nhập của hộ.
4.2. Kết quả ước lượng và thảo luận 

Đối với biến số biến đổi khí hậu, mô hình chỉ 
ra rằng, việc hộ gia đình gặp vấn đề môi trường 
(bão, lũ lụt, hạn hán) tăng, gây ảnh hưởng thuận 
chiều lên tỉ lệ di cư tại mức ý nghĩa thống kê 5% 
với (β =0,0474, p= 0,002< 0,05), tức làm tăng tỉ 
lệ di cư 0,0474 lần trong hộ nếu gia đình trải qua 
nhiều sự kiện liên quan đến môi trường. Và ở 
bất kỳ kịch bản phân tích định lượng nào, biến 
đổi khí hậu đều thúc đẩy hộ di cư lao động, điều 
này đúng với kì vọng dấu của các nghiên cứu 
tương tự (Koubi và cộng sự, 2016; Nawrotzki 
và cộng sự, 2012).

Tương tự, các ảnh hưởng từ vốn xã hội, vốn 
con người của hộ gia đình đều có mối tương 
quan thuận với tỉ lệ di cư tại mức ý nghĩa thống 
kê 1%, riêng biến số vốn vật chất không có ý 
nghĩa thống kê. Các biến số trong kết quả ước 
lượng mô hình 1 (Model1) chiều hướng ảnh 
hưởng phù hợp với nhiều kết quả nghiên cứu 
trước. Trong đó, vốn xã hội tăng hay mạng lưới 
kết nối xã hội tăng thúc đẩy mạnh xu hướng 
di cư của hộ. Hộ gia đình từng có người thân 
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địa phương và không bị ảnh hưởng quá nhiều 
bởi gánh nặng chi tiêu. Tuy vậy, trong bối cảnh 
hộ chịu tác động của biến đổi khí hậu thì tình 
trạng vốn tài chính thấp sẽ thúc đẩy hộ di cư 
mạnh mẽ, điều này gắn liền với mục tiêu tìm 
kiếm, duy trì sinh kế của hộ với tài chính thấp 
(Long và cộng sự, 2010).

Biến số vốn vật chất không có ý nghĩa thống 
kê tại mức 10%, điều này có thể giải thích được 
rằng, việc khoảng cách đến thị trấn dù xa hay 
gần thì đều có thể mang lại mức sống như nhau 
hoặc người dân đã quen với điều kiện sống 
ở địa phương, vì vậy tỉ lệ di cư không bị ảnh 
hưởng bởi yếu tố này trong khu vực nông thôn 
Việt Nam. 

Kết quả từ bảng 3 cho thấy, biến số vốn tài 
chính (VTC) thể hiện tổng thu nhập có trong 
hộ không có ý nghĩa tại mức 10%, cho thấy 
chưa đủ bằng chứng để khẳng định rằng việc 
làm tăng hay giảm tỉ lệ di cư phụ thuộc vào thu 
nhập hộ. Vì lao động sẽ tự di chuyển từ nơi có 
thu nhập thấp đến nơi có thu nhập cao nên khi 
sinh kế bị ảnh hưởng, thu nhập ban đầu không 
còn đáp ứng đủ mức chi tiêu thì họ sẵn sàng di 
cư để tìm kiếm công việc tốt hơn. Có thể thấy 
những hộ có mức chi tiêu cao trong khi thu 
nhập thấp thì hộ gia đình đó lại có mong muốn 
được di cư để cải thiện mức sống. Hay nói theo 
cách khác, những hộ gia đình có mức thu nhập 
càng cao thì xác suất để những hộ này di cư sẽ 
càng thấp vì họ có thể đảm bảo được sinh kế ở 

Bảng 3. Kết quả mô hình Tobit dữ liệu bảng
Biến số Model0 Model1 Model2
BDKH 0,0601** 0,0437** 0,0474** 
VXH   0,877*** 0,875*** 
VCN   0,0132*** 0,0133*** 
VTN   -0,0195* -0,0207* 
VTC   -6,87 -5,03
VVC   0,00107 0,00103
BĐKH*VXH     0,110***
BĐKH*VCN     0,0941***
BĐKH*VTC     -0,0386** 
BĐKH*VTN     -0,540***
BĐKH*VVC     -0,0959
Chỉ số mô hình 
AIC 7665,9 5635,3 5436,5
BIC 7665,9 5712,3 5527,6
LL -3828,9 -2810,6 -2705,2

Ghi chú: Ký hiệu *,**,*** lần lượt có ý nghĩa ở mức 10%, 5% và 1% . AIC, BIC, LL lần lượt là các chỉ số 
Akaike information criterion (AIC) Schwarz›s Bayesian information criterion (BIC), log-likelihood.

Biến đổi khí hậu (BĐKH) có tác động cùng 
chiều tới di cư. Di cư có thể là một phương tiện 
cứu cánh quan trọng trong lựa chọn sinh kế 
của hộ khi đứng trước các biến động của môi 
trường sinh kế (DFID, 1999). Vì điều đó mà 
biến đổi khí hậu càng tăng, mức độ thay đổi 
trong bối cảnh sống càng mạnh và chiến lược 
sinh kế dựa trên di cư sẽ càng được lựa chọn 
nhằm đáp ứng nhu cầu sinh kế của hộ. Khi hiện 
tượng biến đổi khí hậu xảy ra có thể làm những 
đối tượng bị ảnh hưởng và việc họ rời bỏ nhà 

cửa là một giải pháp, ít nhất là trong một giai 
đoạn tạm thời. Trong giai đoạn đầu và chuyển 
tiếp của các cú sốc và áp lực khí hậu, di cư lúc 
này là một giải pháp thích ứng để giúp các hộ 
gia đình bị ảnh hưởng đối phó với tác động của 
biến đổi khí hậu. 

Dưới bối cảnh sinh kế thay đổi do biến đổi 
khí hậu, vốn con người, vốn tự nhiên và vốn 
xã hội là ba nguồn vốn sinh kế ảnh hưởng đến 
quyết định di cư lao động của hộ. Trong đó, các 
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5.	 Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận

Trong bài nghiên cứu này, nhóm tác giả đã 
xem xét và đánh giá ảnh hưởng của biến đổi khí 
hậu và vai trò của vốn xã hội, đây là một trong 
những yếu tố tác động trực tiếp đến dịch chuyển 
lao động ở khu vực nông thôn Việt Nam. Từ 
năm 2012-2018, tình hình biến đổi khí hậu của 
Việt Nam có nhiều thay đổi và quy mô ngày 
càng nhân rộng. Điều này đang tác động rất lớn 
tới bộ phận dân cư làm tăng tỉ lệ tham gia di cư 
ở khu vực nông thôn Việt Nam, nơi phát triển 
kinh tế chủ yếu nhờ nông nghiệp và phụ thuộc 
rất lớn vào yếu tố khí hậu tự nhiên. Các kết quả 
lượng hóa đã xác định mức độ tác động của các 
yếu tố đến việc dịch chuyển lao động nông thôn 
và chỉ ra rằng, trong bối cảnh biến đổi khí hậu, 
ảnh hưởng của vốn xã hội có tác động lớn nhất 
tới quyết định di cư của hộ gia đình. 

Nhóm dân cư thuộc khu vực nông thôn là 
nhóm xã hội dễ bị tổn thương và sinh kế của 
họ bị ảnh hưởng khi chịu tác động từ những 
biến đổi khí hậu của môi trường bên ngoài, đây 
là một trong những nguyên nhân thúc đẩy quá 
trình dịch chuyển lao động từ khu vực nông 
thôn đến thành thị. Các hộ nông dân sử dụng 
di cư như là một giải pháp để ứng phó trước 
những tác động tiêu cực của biến đổi khí hậu 
gây ra. 
5.2. Khuyến nghị

Kết quả nghiên cứu đã chỉ ra ảnh hưởng của 
biến đổi khí hậu không chỉ có ảnh hưởng trực 
tiếp mà thông qua các sự sụt giảm các yếu tố 
vốn sinh kế đến hộ gia đình, sự suy giảm các 
yếu tố vốn sinh kế làm các ảnh hưởng này trầm 
trọng hơn. Điều này gợi ý các chính sách hỗ 
trợ với các mạng lưới an sinh cần thiết trong 
các khu vực chịu ảnh hưởng của biến đổi khí 
hậu. Bên cạnh đó, mạng lưới xã hội là một cứu 
cánh quan trọng hỗ trợ người dân ứng phó với 
thay đổi khí hậu. Điều này gợi ý chính sách 
hình thành các mô hình hỗ trợ những hộ di cư 
để làm giảm mức độ ảnh hưởng của biến đổi 
khí hậu, hạn chế các biến động sinh kế và các 
vấn đề xã hội ảnh hưởng không chỉ đến hộ mà 
còn đến các địa phương gắn liền với trạng thái 
người di cư đi và đến.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Nghiên cứu này đã chỉ ra các kết quả quan 
trọng trong ảnh hưởng của mạng lưới xã hội và 

yếu tố trong vốn tự nhiên gắn liền với các ảnh 
hưởng của biến đổi khí hậu và với mức độ giới 
hạn đối với hầu hết nông hộ tại Việt Nam, do 
tính chất nhỏ lẻ trong canh tác nông nghiệp 
chiếm chủ yếu. Trong khi đó, vốn con người 
mang tính tích cực hơn trong tác động đến lựa 
chọn di cư của hộ. Dù vậy, trong phạm vi nghiên 
cứu các nông hộ cho thấy, ảnh hưởng của vốn 
con người lên di cư lao động của hộ còn thấp 
và việc hỗ trợ tăng cường vốn con người là một 
chiến lược trung-dài hạn hơn là các chính sách 
mang tác động trực tiếp trong ngắn hạn. 

Văn hóa làng xã cùng các giá trị truyền 
thống trong mạng lưới xã hội Việt Nam luôn 
gắn liền với nguồn vốn xã hội. Theo đó, vốn xã 
hội có thể là một cứu cánh trong các trạng thái 
mà hộ đối diện với các nguồn vốn sinh kế bị tổn 
thương hay có mức vốn sinh kế thấp. Biến đổi 
khí hậu đã làm hưởng rất lớn đến nguồn sinh 
kế của người dân, đặc biệt là các hộ nông dân 
ở khu vực nông thôn. Di cư là một cơ chế quan 
trọng để đối phó với căng thẳng khí hậu. Các 
nghiên cứu đã nhấn mạnh về tình trạng di cư 
bắt buộc ở nhiều trường hợp dân số di cư hàng 
loạt ở các khu vực khác nhau (Yulmardi và cộng 
sự, 2020; Zhang và cộng sự, 2017). Đứng trước 
bối cảnh này, vốn xã hội cao có thể giúp hộ di 
cư thuận lợi, tránh các bất an và rủi ro trong 
quá trình di cư cũng như thuận lợi hòa nhập 
vào môi trường mới. Bởi vì, một bộ phận không 
nhỏ không muốn người thân trong gia đình 
phải di cư tới nơi khác, nhưng trong bối cảnh 
thị trường việc làm tại địa phương chưa đủ tốt 
đã thôi thúc hành động di cư của những thành 
viên còn lại. Những người di cư vẫn thường giữ 
liên lạc với cộng đồng và gia đình ở nơi người 
đó ra đi. Sau một thời gian, nếu người di cư có 
được những điều kiện cơ bản thuận lợi đảm bảo 
được cuộc sống cho gia đình và người thân có 
ý định đoàn tụ gia đình thì việc di cư hoàn toàn 
có thể xảy ra. Trong mối quan hệ với vốn xã 
hội và vốn con người, biến đổi khí hậu có thể 
thúc đẩy các hộ có hai loại vốn này cao gia tăng 
xác suất di cư đáng kế, điều này giải thích ảnh 
hưởng của biến đổi khí hậu tác động mạnh đến 
các hộ có mối quan hệ xã hội và có năng lực tìm 
kiếm sinh kế mới, từ đó thúc đẩy họ di cư để 
đạt đến các mục tiêu sinh kế (Jagger và cộng sự, 
2012; Xu và cộng sự, 2015).
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hướng quan trọng trong các nghiên cứu về di 
cư lao động tại Việt Nam trong tương lai. 

Danh mục từ viết tắt
DFID: Department for International 

Development – Cơ quan phát triển quốc tế Anh 

Lời cảm ơn
Nghiên cứu này được tài trợ bởi Trường Đại 

học Kinh tế - Luật / ĐHQG TP.HCM trong Đề 
tài mã số: CS/2021-12

biến đổi khí hậu đến di cư lao động của các hộ 
vùng nông thôn. Tuy vậy, nghiên cứu này vẫn 
chứa đựng một vài hạn chế có thể phát triển 
trong định hướng nghiên cứu tiếp theo. Các kết 
quả có thể được xác nhận hay cải thiện hơn nếu 
có thêm có các biến số về bối cảnh địa phương 
như mức độ đô thị hóa hay sự phát triển công 
nghiệp tại các vùng nông thôn. Bên cạnh đó, 
việc sử dụng bộ dữ liệu điều tra VARHS để ước 
lượng cho các kết quả mang tính hậu nghiệm, 
cần có thêm các nghiên cứu điều tra về ý định 
di cư lao động tại các địa phương để so sánh, 
đối chiếu với các kết quả trên. Đây cũng là định 
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Thị trường hàng tiêu dùng là một trong những thị trường quan trọng của 
Việt Nam. Để tiếp tục phát triển thị trường tiềm năng này, cải thiện tình 
hình hoạt động và khả năng sinh lời của các doanh nghiệp thuộc ngành 
hàng là cực kỳ quan trọng. Nghiên cứu này nhằm xem xét các tác động khả 
dĩ các yếu tố kinh tế vĩ mô và đặc điểm doanh nghiệp đến khả năng sinh 
lời của doanh nghiệp sản xuất kinh doanh hàng tiêu dùng, được đo bằng tỷ 
suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) và tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
(ROE). Nghiên cứu sử dụng các mô hình hồi quy dữ liệu dạng bảng POOL, 
REM, FEM và phương pháp GLS để nghiên cứu trên 79 doanh nghiệp 
niêm yết trên HNX và HOSE trong giai đoạn 2016-2020. Kết quả ước lược 
cho thấy, năng sinh lời của doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết 
trên sàn chứng khoán Việt Nam chịu ảnh hưởng bởi cả yếu tố kinh tế vĩ 
mô và đặc điểm doanh nghiệp. Các yếu tố vĩ mô đặc trưng gồm tăng tưởng 
GDP, tỷ lệ lạm phát, lãi suất và tỷ giá hối đoái. Các yếu tố đặc điểm doanh 
nghiệp thể hiện quy mô, đòn bẩy tài chính và tính thanh khoản doanh 
nghiệp. Khuyến nghị các nhà quản lý doanh nghiệp nên quan tâm đến cả 
các yếu tố kinh tế vĩ mô và đặc điểm doanh nghiệp khi đưa ra quyết định, 
đặc biệt là lãi suất và đòn bẩy tài chính doanh nghiệp.
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1.	 Giới thiệu
Thị trường hàng tiêu dùng cuối ở Việt Nam 

đang chứng kiến những bước phát triển mạnh 
mẽ trong những năm qua. Theo báo cáo của 
Tổng cục Thống kê Việt Nam (2022), tỷ lệ tăng 

trưởng 9 tháng đầu năm 2022 của ngành hàng 
này đã đạt ngưỡng 7,26%, đóng góp 44,46% vào 
tốc độ tăng trưởng chung của nền kinh tế Việt 
Nam. Thị trường hàng tiêu dùng hứa hẹn sẽ tiếp 
tục là một trong những thị trường quan trọng 
của Việt Nam trong thời gian tới. Để tiếp tục 
phát triển thị trường tiềm năng này, cải thiện 
tình hình hoạt động và khả năng sinh lời của 
các doanh nghiệp thuộc ngành hàng là cực kỳ 
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nghiên cứu này vì lý thuyết đó giúp mô tả ảnh 
hưởng của các đặc tính nội bộ, ví dụ như quy 
mô và cấu trúc tài chính đến khả năng sinh lợi 
của doanh nghiệp.

Lý thuyết về vơ cấu nguồn vốn doanh nghiệp. 
Lý thuyết trật tự phân hạng và lý thuyết đánh 
đổi cấu trúc vốn cung cấp hai cách giải thích 
khác nhau về tác động của đòn bẩy đối với hoạt 
động của doanh nghiệp. Lý thuyết trật tự phân 
hạng (Myers, 1984) đề xuất một trật tự phân 
cấp, ưu tiên huy động vốn từ các nguồn nội bộ 
hơn các nguồn bên ngoài. Lý thuyết cho rằng, 
việc huy động vốn từ các nguồn bên ngoài có 
thể đắt hơn do phải cộng thêm chi phí bù cho 
thông tin không cân xứng giữa người cho vay 
và người đi vay (Baskin, 1989). Lý thuyết được 
hỗ trợ bởi nghiên cứu của Titman và Wessels 
(1988) và Shyam-Sunder và Myers (1999).

Mặt khác, lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn 
(Myers & Majluf, 1984) lại ủng hộ lợi ích của 
nợ đối với tài chính doanh nghiệp khi cho rằng, 
lá chắn từ khấu trừ thuế từ việc sử dụng nợ làm 
cho việc huy động vốn từ nợ rẻ hơn đối với các 
doanh nghiệp. Nghiên cứu của Marsh (1982) 
và Hovakimian và cộng sự (2001) đã ủng hộ lý 
thuyết này. Kết luận, mặc dù hai lý thuyết đối 
lập nhau, nhưng chúng đều giúp giải thích và 
dự đoán ảnh hưởng của chi phí vay nợ đến chi 
phí hoạt động và tiếp đó là khả năng sinh lợi 
dựa vào cấu trúc tài chính của doanh nghiệp.

Giả thuyết Kinh tế vĩ mô. Giả thuyết Kinh tế 
vĩ mô tập trung mô tả mối liên hệ giữa các yếu 
tố kinh tế vĩ mô và hoạt động của doanh nghiệp. 
Giả thuyết này dựa trên giả định rằng, các biến 
số kinh tế vĩ mô, chẳng hạn như tỷ lệ GDP, 
lãi suất và tỷ lệ lạm phát, ảnh hưởng lẫn nhau 
và ảnh hưởng đến hoạt động của một doanh 
nghiệp (Mwangi, 2013). Ví dụ, nghiên cứu của 
Fama và Schwert (1977) đã chứng minh rằng 
có mối quan hệ qua lại giữa tỷ lệ lạm phát và lãi 
suất cho vay hàng năm. Nghiên cứu này được 
phát triển dựa trên giả thuyết này và được tiến 
hành theo lập luận kinh tế rằng, mọi thứ đều có 
sự phụ thuộc vào nhau (Muchir, 2012).

Lý thuyết chi phí đẩy. Năm 1767, James 
Steuart đã đề xuất học thuyết đầu tiên về lý 
thuyết chi phí đẩy, giải thích sự gia tăng lạm 
phát do sự gia tăng trong chi phí và cạnh tranh. 

quan trọng. Các nghiên cứu thực nghiệm đã 
phát hiện ra một số yếu tố có ảnh hưởng đáng 
chú ý đến lợi nhuận kinh doanh như các chỉ 
số phản ánh sự tăng trưởng và mức độ hoạt 
động của nền kinh tế, cũng như các chỉ số tiền 
tệ (Bhayani, 2010; Nanda & Panda, 2018; Bui và 
cộng sự, 2020). Các nhà nghiên cứu đã nghiên 
cứu các đặc điểm của doanh nghiệp như quy 
mô doanh nghiệp và các chỉ số tài chính, cũng 
như tác động của chúng đến hiệu quả kinh 
doanh của doanh nghiệp (Hall & Weiss, 1967; 
Saeed và cộng sự, 2013; Dioha và cộng sự, 2018; 
Mukras, 2015).

Mặc dù, các yếu tố quyết định lợi nhuận 
kinh doanh đã được nghiên cứu thực nghiệm 
trên toàn thế giới, tuy nhiên ngành hàng tiêu 
dùng ở Việt Nam vẫn chưa được chú ý do tính 
chất non trẻ của thị trường này. Trong khi đó, 
các nghiên cứu từ những ngành khác lại không 
thể áp dụng vào ngành tiêu dùng vì sự khác biệt 
trong tính chất ngành (Izedonmi & Abdullahi, 
2011). Để lấp đầy khoảng trống đó, nghiên cứu 
sẽ điều tra xem các yếu tố kinh tế vĩ mô và đặc 
điểm của doanh nghiệp có mối quan hệ nào với 
khả năng sinh lời hay không, được đo lường 
bằng tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) và tỷ 
suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) của 
các doanh nghiệp hàng tiêu dùng niêm yết tại 
Việt Nam. Từ đó, nghiên cứu cung cấp thêm 
các bằng chứng về ảnh hưởng của  các yếu tố vĩ 
mô và các đặc điểm doanh nghiệp đến hiệu quả 
hoạt động của sản xuất kinh doanh hàng tiêu 
dùng ở Việt Nam. 

2. 	Cơ sở lý thuyết 
2.1. Lý thuyết nền tảng

Quan điểm nguồn lực. Quan điểm Nguồn 
lực của Wernerfelt (1984) giải thích mối liên 
hệ giữa hoạt động và nguồn lực bên trong của 
doanh nghiệp. Lý thuyết cho rằng, các nguồn 
lực nội bộ cung cấp cho doanh nghiệp những 
lợi thế cạnh tranh để tăng hiệu quả hoạt động 
(Wernerfelt, 1984). Để duy trì tính bền vững 
của các lợi thế cạnh tranh, Barney (1986) và 
Mahoney và Pandian (1992) cho rằng, các 
nguồn lực cần phải thỏa mãn bốn đặc điểm 
sau: (1) Có giá trị cao, (2) Có tính khan hiếm, 
(3) Khó tái tạo, và (4) Khó thay thế. Quan điểm 
Nguồn lực là một trong những nền tảng của 
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quốc gia thì tỷ giá hối đoái giữa các đồng tiền 
của các quốc gia này sẽ ở mức cân bằng. Điều 
này cho thấy sức mạnh của đồng tiền có ý nghĩa 
rất lớn đối với chi phí và doanh thu của hoạt 
động xuất nhập khẩu của một quốc gia.
2.2. Bằng chứng Thực nghiệm

Ảnh hưởng của các yếu tố kinh tế vĩ mô đến 
lợi nhuận của các doanh nghiệp đã được nghiên 
cứu rộng rãi trên toàn thế giới (McNamara & 
Duncan, 1995; Mwangi, 2013; Issah & Antwi, 
2017; Romus và cộng sự, 2020; Baariu & Peter, 
2021). Các nghiên cứu này đã nghiên cứu ảnh 
hưởng của một số động lực kinh tế vĩ mô đối 
với lợi tức tài sản của các doanh nghiệp trong 
các lĩnh vực khác nhau tại Nigeria, Vương quốc 
Anh, Australia, Indonesia và Kenya. Tuy vậy, 
các biến được chọn và kết quả giữa các nghiên 
cứu không đồng nhất. Nghiên cứu của Romus 
và cộng sự (2020), chẳng hạn, phát hiện ra rằng 
tỷ lệ GDP có mối liên hệ đáng kể đến lợi nhuận 
của các doanh nghiệp Indonesia trong khi lãi 
suất hầu như không đóng vai trò gì trong việc 
ảnh hưởng đến các biến phụ thuộc. Từ một 
góc nhìn khác, khi nghiên cứu các ngân hàng 
Kenya, Baariu và Peter (2021) đã nghiên cứu 
rằng tất cả các biến được nghiên cứu, cụ thể là 
tỷ lệ GDP, tỷ lệ lạm phát và lãi suất, đều có ảnh 
hưởng đáng kể đến ROA.

Các nghiên cứu của Atsango (2018), Blažková 
và Dvouletý (2018), Dioha và cộng sự (2018), 
Kartiningsih và Daryanto (2020), Chabachib và 
cộng sự (2020), Le và cộng sự (2020) và Nguyen 
và Tran (2021) đã cố gắng khám phá mối quan 
hệ giữa các đặc tính của doanh nghiệp đến lợi 
nhuận. Tuy nhiên, các kết quả đều khác nhau 
đáng kể giữa các nghiên cứu. Ví dụ, kết quả từ 
Kartiningsih và Daryanto (2020) cho thấy rằng 
tất cả các biến được chọn, bao gồm số năm hoạt 
động của doanh nghiệp, quy mô doanh nghiệp, 
đòn bẩy tài chính và tính thanh khoản, đều ảnh 
hưởng rõ nét đến lợi nhuận bán hàng của các 
doanh nghiệp thực phẩm và đồ uống Indonesia. 
Trong khi đó, Dioha và cộng sự (2018) kết luận 
rằng chỉ quy mô doanh nghiệp, tăng trưởng 
doanh số và đòn bẩy tài chính mới có tác động 
đáng kể đến hoạt động của các doanh nghiệp 
hàng tiêu dùng Nigeria.

Việc tăng lương do công đoàn đòi hỏi sẽ làm 
tăng chi phí sản xuất; do đó, các doanh nghiệp 
phải tăng giá sản phẩm để tỷ suất lợi nhuận 
kỳ vọng của họ (Steuart, 1767). Khi này, giá 
cả tăng ở một số ngành, đặc biệt là các ngành 
cung cấp đầu vào cho ngành khác, sẽ tạo ra xu 
hướng tăng giá tương tự ở các ngành phía sau 
và ảnh hưởng lan truyền đến toàn bộ nền kinh 
tế (Totonchi, 2011). Ở mức độ hợp lý, lạm phát 
gia tăng sẽ thúc đẩy các hoạt động kinh doanh 
sản xuất (Bùi và cộng sự, 2020). Nhưng khi lạm 
phát không được kiểm soát mà tăng cao, sức 
mua của người dân sẽ bị ảnh hưởng tiêu cực, 
thậm chí có thể dẫn đến suy thoái kinh tế. Dựa 
trên lý thuyết này, lạm phát luôn có tác động 
đáng kể đến chi phí hoạt động kinh doanh sản 
xuất của doanh nghiệp và sức mua của người 
dân; từ đó, ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng 
sinh lợi của doanh nghiệp.

Lý thuyết tiền tệ. Lý thuyết tiền tệ giải thích 
vai trò quản lý của Chính phủ trong việc kiểm 
soát mức độ hoạt động kinh tế thông qua 
nguồn cung tiền bắt đầu từ các kênh ngân 
hàng (Stiglitz và cộng sự, 2003). Có hai cách 
chính mà chính sách tiền tệ có thể tác động đến 
hoạt động của doanh nghiệp: đó là thông qua 
tác động đến tỷ lệ dự trữ bắt buộc và lãi suất 
(Stiglitz và cộng sự, 2003). Thứ nhất, khi tỷ lệ 
dự trữ bắt buộc thay đổi, nguồn cung tiền ra thị 
trường sẽ bị ảnh hưởng ngược chiều: tỷ lệ dữ 
trự bắt buộc tăng sẽ giới hạn khả năng cho vay 
của ngân hàng, từ đó giảm lượng cung tiền. Thứ 
hai, khi lãi suất thay đổi, chi phí vay nợ sẽ có 
biến động cùng chiều. Nghĩa là khi lãi suất tăng, 
chi phí trả lãi cho các khoản nợ trở nên dắt đỏ 
hơn, từ đó ảnh hưởng đến chi phí của doanh 
nghiệp và các quyết định mở rộng sản xuất trên 
vốn vay. Qua hai kênh này, chính sách tiền tệ có 
ảnh hưởng trực tiếp đến lợi nhuận của doanh 
nghiệp (Adrian & Shin, 2010).

Lý thuyết ngang giá sức mua. Lý thuyết ngang 
giá sức mua nhận định giá trị của hàng hóa đồng 
nhất phụ thuộc vào giá trị đồng tiền của quốc 
gia đó, dựa trên các giả định rằng chi phí giao 
dịch không tồn tại, hàng hóa được giao dịch là 
đồng nhất và không có rào cản (Cassel, 1918). 
Theo đó, khi sức mua là tương đương giữa các 
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FEM, REM, và phương pháp ước lượng GLS để 
xem xét mối quan hệ giữa các yếu tố kinh tế 
vĩ mô và các đặc điểm của doanh nghiệp được 
chọn đối với tình hình hoạt động của doanh 
nghiệp hàng tiêu dùng niêm yết tại Việt Nam. 
Nghiên cứu sẽ thực hiện phân tích trên phần 
mềm STATA15. Các bước phân tích được trình 
bày như sau: (1) thống kê mô tả; (2) phân tích 
hồi quy bằng các mô hình POOL, FEM, REM; 
(3) kiểm định tính phù hợp của mô hình để lựa 
chọn; (4) kiểm tra giả định về phương sai sai số 
không đổi và sự độc lập giữa các đơn vị chéo đều 
bị vi phạm; và (5) sử dụng phương pháp GLS để 
khắc phục các sai phạm của các mô hình.

Mô hình Hồi quy được ứng dụng trong 
nghiên cứu này được dựa trên mô hình trong 
nghiên cứu của Egbunike và Okerekeoti (2018), 
như được nêu dưới đây:

ROAit = β0 + β1*FSit + β2*CRit + β3*DRit + 
β4*IntRt + β5*InfRt + β6*GDPRt + β7*ExcRt + eit

ROEit = β0 + β1*FSit + β2*CRit + β3*DRit + 
β4*IntRt + β5*InfRt + β6*GDPRt + β7*ExcRt + eit

Ghi chú:
ROAit = Tỷ suất sinh lời của tài sản doanh 

nghiệp i trong năm t;
ROEit = Tỷ suất sinh lời trên vốn cổ phần doanh 

nghiệp i trong năm t; 
FSit = Quy mô doanh nghiệp i trong năm t;
CRit = Đòn bẩy tài chính doanh nghiệp i trong 

năm t;
DRit = Tính thanh khoản doanh nghiệp i trong 

năm t;
IntRt = Lãi suất trong năm t;
InfRt = Lạm phát trong năm t;
GDPRt = Tỷ lệ Tổng sản phẩm quốc nội (GDP) 

trong năm t;
ExcRt = Tỷ giá hối đoái trong năm t.

3.3. Mô tả biến

Các xu hướng tương tự cũng được quan sát 
thấy trong các nghiên cứu về tác động của cả 
các yếu tố kinh tế vĩ mô và các khía cạnh đặc 
tính của doanh nghiệp đối với lợi nhuận. Chẳng 
hạn như các nghiên cứu ở Pakistan (Hussain, 
2015), Ấn Độ (Nanda & Panda, 2018), Việt 
Nam (Bùi và cộng sự, 2020), Croatia (Pervan 
và cộng sự, 2019) và Nga (Tsvetkova và cộng 
sự, 2021). Không chỉ vậy, có một sự đa dạng 
hoá đáng chú ý trong các yếu tố được nghiên 
cứu giữa các nghiên cứu nói trên. Hơn nữa, hầu 
hết trong số những nghiên cứu này đều hoặc 
là chỉ tập trung vào các động lực kinh tế vĩ mô, 
hoặc là chỉ đặc tính cụ thể của doanh nghiệp. 
Ví dụ, các nghiên cứu của Hussain (2015), 
Nanda và Panda (2018), Bui và cộng sự (2020) 
và Tsvetkova và cộng sự (2021) tập trung nhiều 
hơn vào các đặc điểm của doanh nghiệp hơn 
là các động lực kinh tế vĩ mô. Trong khi đó, 
nghiên cứu của Pervan và cộng sự (2019) tập 
trung vào các yếu tố kinh tế vĩ mô hơn là các 
yếu tố nội bộ doanh nghiệp. Hơn nữa, những 
nghiên cứu có cùng chủ đề này trên các doanh 
nghiệp hàng tiêu dùng ở Việt Nam còn hạn chế 
do phần lớn các nghiên cứu của Việt Nam tập 
trung chủ yếu vào lĩnh vực sản xuất, cụ thể là 
nghiên cứu của Lê và cộng sự (2020), Nguyên 
và Trần (2021).

3. 	Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu

Đối tượng của nghiên cứu này bao gồm tất 
cả các doanh nghiệp hàng tiêu dùng niêm yết 
trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) 
và Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ 
Chí Minh (HOSE) tại Việt Nam trong giai đoạn 
2016-2020. Cỡ mẫu bao gồm 79 doanh nghiệp 
đang hoạt động được quan sát trong 5 năm, 
cung cấp tổng cộng 395 quan sát. Dữ liệu được 
thu thập là dữ liệu thứ cấp được thu thập từ các 
báo cáo tài chính được lưu trữ trên tvsi.com và 
Dữ liệu Mở của Ngân hàng Thế giới.
3.2. Mô hình và Phương pháp phân tích dữ liệu

Nghiên cứu này áp dụng mô hình thống kê 
và hồi quy dữ liệu dạng bảng, bao gồm POOL, 
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của Mwangi (2013), Pervan và cộng sự (2019), 
Bui và cộng sự (2020) và Romus và cộng sự 
(2020). Trong khi đó, các sản phẩm của ngành 
hàng trong nghiên cứu này là mặt hàng tiêu 
dùng đại trà, mặt hàng mà có thể được hưởng 
lợi trực tiếp từ tăng trưởng GDP. Do đó, nghiên 
cứu này mong muốn đạt được kết quả sau:
Giả thuyết H1: Tốc độ tăng trưởng GDP ảnh 
hưởng tích cực đến khả năng sinh lời.

Lãi suất là chi phí phải trả cho việc sử dụng 
vốn vay hoặc tài sản. Theo lý thuyết của nền 
kinh tế tiền tệ, lãi suất ảnh hưởng đến mặt cầu 
và mặt cung bằng cách tác động đến các hoạt 

3.4. Xây dựng giả thuyết
GDP cho biết tổng sản lượng nội địa được 

sản xuất bởi một quốc gia. Dựa trên lý thuyết về 
các chỉ số kinh tế trùng hợp (Mitchell & Burns, 
1938), Tỷ lệ tăng trưởng GDP phản ánh trạng 
thái hiện tại và tương lai của hoạt động kinh tế 
vĩ mô. Những thay đổi trong tỷ lệ tăng trưởng 
GDP sẽ gây ra những thay đổi về phía cung theo 
chiều hướng tương tự (Mwangi, 2013). Tỷ lệ 
tăng trưởng GDP gia tăng cũng ảnh hưởng tích 
cực đến sức mua của người tiêu dùng, dẫn đến 
tăng nhu cầu sản phẩm và lợi nhuận của doanh 
nghiệp (Bui và cộng sự, 2020). Giải thích này 
phù hợp với bằng chứng thực nghiệm hiện có 

Tên biến Các xác định biến
Kỳ 

vọng 
dấu

Các nghiên cứu hiện có

Biến phụ thuộc

Tỷ suất sinh lời 
của tài sản (ROA) ROA =

Thu nhập ròng
Bình quân tổng tài sản

Egbunike và Okerekeoti (2018); 
Khatab và cộng sự (2011); Le và cộng 
sự (2020)

Tỷ suất sinh lời 
trên vốn chủ sở 
hữu (ROE)

ROE =
Thu nhập ròng

Bình quân vốn chủ sở hữu

Egbunike và Okerekeoti (2018); 
Khatab và cộng sự (2011); Le và cộng 
sự (2020)

Biến phụ thuộc

Quy mô doanh 
nghiệp (FS) FR = Ln(tổng tài sản) + Egbunike và Okerekeoti (2018); Chen 

và cộng sự (2007); Ghazali (2010)

Đòn bẩy tài chính 
(CR) CR =

Tổng nợ phải trả
Tổng tài sản

+/-
Egbunike và Okerekeoti (2018); Dioha 
và cộng sự (2018); Kartiningsih và 
Daryanto (2020)

Tính thanh khoản 
(DR) DR =

Tài sản lưu động
Nợ ngắn hạn

+/-
Egbunike và Okerekeoti (2018); Dioha 
và cộng sự (2018); Kartiningsih và 
Daryanto (2020)

Tỷ lệ tăng trưởng 
GDP (GDPR)

Sự thay đổi hàng năm của tổng giá 
trị hàng hóa và dịch vụ của Việt 
Nam.

+
Egbunike và Okerekeoti (2018); Issah 
và Antwi (2017); Romus và cộng sự 
(2020)

Lãi suất (IntR) Sự thay đổi hàng năm của lãi suất 
cho vay chính thức. -

Egbunike và Okerekeoti (2018); Issah 
và Antwi (2017); Romus và cộng sự 
(2020)

Tỷ lệ lạm phát 
(InfR)

Sự thay đổi hàng năm của chỉ số giá 
tiêu dùng. +

Egbunike và Okerekeoti (2018); Issah 
và Antwi (2017); Romus và cộng sự 
(2020)

Tỷ giá hối đoái 
(ExcR)

Tỷ giá trao đổi ngoại tệ của Việt 
Nam đồng (VND, đ) với đô la Hoa 
Kỳ (US$). +

Bailliu và Bouakez (2004); Bodnar 
và Gentry (1993); Yeboah và Takacs 
(2019)
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khác nhau (Bodnar & Gentry, 1993). Xem xét 
thực trạng cán cân nghiêng về nhập khẩu của 
Việt Nam nói chung và của ngành hàng tiêu 
dùng nói riêng (Tổng cục thống kê, 2022), Từ 
đây, tác giả đề xuất giả thuyết sau: 
Giả thuyết 4: Tỷ giá hối đoái ảnh hưởng tiêu cực 
đến khả năng sinh lời.

Quy mô doanh nghiệp được định nghĩa là 
nguồn lực doanh nghiệp sở hữu, bao gồm tài 
sản, công nghệ và sở hữu trí tuệ (Kumar và 
cộng sự, 1999). Quy mô lớn hơn cung cấp cho 
phép các doanh nghiệp tiếp cận nhiều nguồn 
lực hơn để tiến hành nhiều hoạt động vận hành 
hơn, thu hút nhiều đầu tư hơn và đạt được 
hiệu quả cao hơn (Mathur & Kenyon, 1997; 
Majumdar, 1997; Chabachib và cộng sự, 2020). 
Ngoài ra, quy mô doanh nghiệp lớn hơn cho 
phép các doanh nghiệp tận dụng lợi thế theo 
quy mô, nơi các doanh nghiệp được hưởng 
lãi suất thấp hơn và tỷ lệ chiết khấu cao hơn 
cho các giao dịch số lượng lớn của họ (Nanda 
& Panda, 2018). Không chỉ vậy, những lợi thế 
này lại cho phép các doanh nghiệp lớn giảm chi 
phí sản xuất, nâng cao nguồn tài chính và tạo ra 
nhiều lợi nhuận hơn so với các doanh nghiệp 
nhỏ hơn. Giải thích này được hỗ trợ bởi nghiên 
cứu trước đây của Nanda và Panda (2018), 
Chabachib và cộng sự (2020), Kartiningsih và 
Daryanto (2020) và Nguyen và Tran (2021). Do 
đó, nghiên cứu hy vọng sẽ tạo ra kết quả sau:
Giả thuyết 5: Quy mô doanh nghiệp ảnh hưởng 
tích cực đến lợi nhuận.

Các doanh nghiệp có thể vay từ các nguồn 
lực bên ngoài để tài trợ phát triển và đảm bảo 
cho các hoạt động điều hành của doanh nghiệp 
(Kartiningsih & Daryanto, 2020). Mối liên hệ 
giữa đòn bẩy tài chính và khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp được giải thích bằng lý thuyết 
Trật tự Phân hạng và Đánh đổi Cấu trúc vốn. 
Lý thuyết Trật tự Phân hạng (Myers, 1984) cho 
rằng việc vay nợ đắt hơn so với huy động nguồn 
lực bên trong do thông tin không cân xứng. Do 
đó, phụ thuộc nhiều vào nợ có thể cho thấy sức 
khỏe tài chính kém và ảnh hưởng tiêu cực đến 
lợi nhuận của doanh nghiệp. Lập luận này được 
hỗ trợ bởi các tài liệu nghiên cứu hiện có của 
Doğan (2013) và Nanda và Panda (2018). Mặt 
khác, lý thuyết Đánh đổi Cấu trúc vốn (Myers 
& Majluf, 1984) giải thích mối quan hệ thuận 

động kinh tế (Stiglitz và cộng sự, 2003). Lãi suất 
cao hơn làm tăng chi phí sản xuất và giảm các 
hoạt động như đầu tư (Bhayani, 2010; Mwangi, 
2013; Romus và cộng sự, 2020), dẫn đến giảm 
lợi nhuận của doanh nghiệp. Do đó, giả thuyết 
sau được kỳ vọng sẽ đạt được:
Giả thuyết H2: Lãi suất ảnh hưởng tiêu cực đến 
khả năng sinh lời.

Tỷ lệ lạm phát thể hiện sự biến động trong chỉ 
số giá tiêu dùng (CPI), trong đó các mức độ khác 
nhau của chỉ số này dẫn đến các tác động khác 
nhau. Bùi và cộng sự (2020) cho rằng tỷ lệ lạm 
phát ở mức trung bình thúc đẩy các hoạt động 
kinh tế, chẳng hạn như đầu tư, nhằm tăng năng 
suất và chất lượng sản phẩm. Trong khi mức 
lạm phát cao có thể phá hủy các hoạt động kinh 
tế và suy thoái tài chính. Tuy nhiên, các doanh 
nghiệp có thể giảm thiểu hậu quả của lạm phát 
cao nếu họ dự đoán được những biến động của 
nó (Mwangi, 2013; Pervan và cộng sự, 2019). 
Từ đó, các doanh nghiệp có thể ước tính giá trị 
tiền tệ trong tương lai và sức mua của người tiêu 
dùng. Do đó, họ có thể linh hoạt quản lý chi phí 
sản xuất và giá thành sản phẩm để đạt được lợi 
nhuận cao nhất (Pervan và cộng sự, 2019). Căn 
cứ vào tình hình kiểm soát lạm phát đang được 
giữ ở mức ổn định ở Việt Nam (Tổng cục thống 
kê, 2022), tác giả có giả thuyết sau:
Giả thuyết H3: Tỷ lệ lạm phát ảnh hưởng tích 
cực đến khả năng sinh lời.

Tỷ giá hối đoái là tỷ giá quy đổi từ đồng tiền 
của quốc gia này với quốc gia khác và được xem 
là công cụ hữu hiệu để đo lường sức mua của 
đồng nội tệ. Theo Bailliu và Bouakez (2004), Tỷ 
giá hối đoái có thể ảnh hưởng đến hoạt động 
của doanh nghiệp trên ba phương diện: giá 
hàng nhập khẩu, chi phí sản xuất và lạm phát. 
Khi đồng nội tệ yếu, chi phí nhập khẩu và sản 
xuất dựa trên nguyên vật liệu nhập khẩu sẽ gia 
tăng; từ đây kéo theo lạm phát gia tăng và sức 
mua của người tiêu dùng sẽ giảm sút nếu lạm 
phát trở nên quá cao. Tuy nhiên, hoạt động 
xuất khẩu sẽ được hưởng lợi khi giá hàng xuất 
khẩu rẻ sẽ tăng nhu cầu và sức mua ở những thị 
trường quốc tế nơi có đồng tiền mạnh hơn. Để 
đánh giá ảnh hưởng của tỷ giá hối đoái, cần thiết 
phải xem xét thêm đặc tính của ngành hàng 
và doanh nghiệp bởi các hoạt động xuất nhập 
khẩu của mỗi ngành hàng và doanh nghiệp là 
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(Kartiningsih & Daryanto, 2020). Mối quan hệ 
này đã được chứng minh qua nghiên cứu của 
Nguyen và Tran (2021) và Nanda và Panda 
(2018). Trong khi các nhà nghiên cứu khác ủng 
hộ lập luận ngược lại, khi tính thanh khoản 
cao ảnh hưởng tiêu cực đến lợi nhuận vì trong 
lúc các doanh nghiệp giữ một lượng lớn tài 
sản nhàn rỗi họ sẽ không thể tạo ra nhiều lợi 
nhuận hơn từ chúng (Bhayani, 2010). Hơn nữa, 
các doanh nghiệp phải trả một khoản chi phí 
cao hơn để duy trì tài sản nhàn rỗi (Nanda & 
Panda, 2018). Vì những lý do này, tác giả đưa ra 
hai giả thuyết như sau:
Giả thuyết 7a: Tính thanh khoản có ảnh hưởng 
tích cực đến khả năng sinh lời.
Giả thuyết 7b: Tính thanh khoản ảnh hưởng tiêu 
cực đến khả năng sinh lời.

4. 	Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả

Mẫu nghiên cứu gồm 395 quan sát của 79 
doanh nghiệp hàng tiêu dùng niêm yết Việt 
Nam từ năm 2016 đến năm 2020 được trình bày 
trong Bảng 1.

chiều giữa tỷ lệ nợ và hiệu quả tài chính. Lý 
thuyết ủng hộ rằng các doanh nghiệp có mức 
nợ cao hơn sẽ được hưởng các lá chắn thuế lớn 
hơn đối với các khoản nợ, dẫn đến giảm chi phí 
hoạt động. Nghiên cứu của Stierwald (2010), 
Bhayani (2010) và Atsango (2018) cũng cho kết 
quả tương tự. Do đó, nghiên cứu đưa ra hai giả 
thuyết như sau:
Giả thuyết 6a: Đòn bẩy doanh nghiệp ảnh hưởng 
tích cực đến khả năng sinh lời.
Giả thuyết 6b: Đòn bẩy doanh nghiệp ảnh hưởng 
tiêu cực đến khả năng sinh lời.

Tính thanh khoản phản ánh khả năng áp 
ứng các nghĩa vụ ngắn hạn bằng tài sản lưu 
động của một doanh nghiệp (Chabachib và 
cộng sự, 2020). Có hai trường phái tranh luận 
về ảnh hưởng của tính thanh khoản đối với hoạt 
động của doanh nghiệp. Một bên cho rằng tính 
thanh khoản ảnh hưởng tích cực đến lợi nhuận 
vì một doanh nghiệp có tính thanh khoản cao 
có thể giảm chi phí lãi vay và khả năng phá sản 
(Novita & Sofie, 2015; Malik, 2011). Do đó, 
mức độ thanh khoản cao cho thấy tình trạng 
tài chính khoẻ mạnh, đồng thời khiến doanh 
nghiệp trở nên hấp dẫn đối với các nhà đầu tư 

Bảng 1. Tóm tắt bảng thống kê mô tả
Đơn vị 
tính

Trung 
 bình

Trung  
vị

Giá trị  
nhỏ nhất

Giá trị  
lớn nhất

Độ lệch 
chuẩn

Tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA) % 8,482 6,420 -18,990 54,150 7,909
Tỷ suất sinh lời trên vốn  
chủ sở hữu (ROE) % 15,877 12,550 -95,320 81,480 14,754

Quy mô doanh nghiệp (FS) Tỷ đồng 13,959 13,900 10,600 18,570 1,530
Đòn bẩy tài chính (CR) % 0,475 0,480 0,040 0,970 0,177
Tính thanh khoản (DR) % 1,827 1,480 0,500 10,380 1,217
Tỷ lệ tăng trưởng GDP (GDPR) % 7,351 7,372 6,960 7,708 0,300
Lãi suất (IntR) % 3,149 3,221 2,668 3,540 0,361
Tỷ lệ lạm phát (InfR) % 6,006 6,810 2,910 7,080 1,580
Tỷ giá hối đoái (ExcR) 1000đ 22,633 22,602 21,935 23,208 461,545

Kết  quả  thống  kê  (Bảng 1) cho thấy, các 
doanh nghiệp thuộc mẫu nghiên cứu có các đặc 
điểm chung như quy mô tương đối lớn, cấu trúc 
đòn bẩy tài chính cân bằng, và khả năng thanh 
khoản tốt. Các chỉ số đo lượng hiệu quả hoạt 

động kinh doanh được giữ ở mức khá tốt là 
8,482% ở tỷ suất sinh lời của tài sản và 15,877% 
ở tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu. Tuy vậy, 
có mức độ chênh lệch đáng kể giữa các doanh 
nghiệp hàng tiêu dùng, lên đến 7,909 điểm lệch 
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hối đoái có ít sự thay đổi, với độ lệch chuẩn của 
lãi suất là 0,30, tỷ lệ lạm phát là 0,36, và tỷ giá 
hối đoái là 461,545 đồng.
4.2. Phân tích hồi quy

Kết quả phân tích bằng các mô hình hồi quy 
POOL, FEM, REM và GLS được trình bày ở 
bảng 2 và 3 như sau:

chuẩn cho tỷ suất sinh lời của tài sản và 14,754 
điểm lệch chuẩn cho tỷ suất sinh lời trên vốn 
chủ sở hữu. Tỷ lệ tăng trưởng GDP trong giai 
đoạn 2016-2020 có sự khác biệt đáng kể, trong 
đó mức tối thiểu là 2,91% do trong giai đoạn này 
tình hình tăng trưởng GDP của Việt Nam sụt 
giảm vì ảnh hưởng của dịch bệnh COVID-19. 
Trong khi đó, lãi suất, tỷ lệ lạm phát, và tỷ giá 

Bảng 2. Kết quả Hồi quy mô hình ROA
Biến phụ thuộc: ROA Mô hình hồi quy

Biến độc lập POOL FEM REM GLS
Quy mô doanh nghiệp (FS) 0,302 0,247 0,374 0,342

[-1,22] [-0,19] [-0,84] [-1,64]
Đòn bẩy tài chính (CR) -20,17*** -15,21*** -16,37*** -13,39***

[-6,82] [-3,76] [-5,17] [-7,70]
Tính thanh khoản (DR) -0,349 1,093** 0,703* 0,0688

[-0,81] [-2,34] [-1,68] [-0,21]
Tỷ lệ tăng trưởng GDP (GDPR) 0,346 0,409* 0,391* 0,158*

[-0,96] [-1,87] [-1,79] [-1,66]
Lãi suất (IntR) -1,7 -1,746 -1,718 3,406*

[-0,21] [-0,35] [-0,35] [-1,68]
Tỷ lệ lạm phát (InfR) 0,243 0,178 0,188 0,57

[-0,15] [-0,18] [-0,2] [-1,36]
Tỷ giá hối đoái (ExcR) 0,000247 0,000549 0,000431 -0,00299**

[-0,04] [-0,16] [-0,12] [-2,20]
Hằng số 18,54 7,649 9,69 48,29***
Độ phù hợp mô hình F(7, 387) F(7,309) Wald chi2 (7) Wald chi2 (7)
Thống kê F/ Wald chi2 11,26*** 8,25*** 71,27*** 118,4***
Lựa chọn mô hình
Kiểm định ảnh hưởng cố định
(Wald test) F(78, 309)

9,8***

Kiểm định Hausman
(Hausman test) (chi2(6))

3,9

Kiểm định phương sai sai  
số thay đổi
chibar2(01)

312,21***

Kiểm định tương quan chuỗi
ALM(lambda=0)

46,95***

Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị cho mức ý nghĩa 1%; 5% và 10%.
           Thống kê t trong ngoặc [ ].
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Bảng 3. Kết quả Hồi quy mô hình ROE 
Biến phụ thuộc: ROE Mô hình hồi quy
Biến độc lập POOL FEM REM GLS
Quy mô doanh nghiệp (FS) 0,218 2,726 0,453 0,611

[-0,43] [-0,84] [-0,56] [-1,47]
Đòn bẩy tài chính (CR) -13,28** -18,31* -12,92* -9,678***

[-2,22] [-1,78] [-1,81] [-2,94]   
Tính thanh khoản (DR) -0,811 0,995 0,202 -0,24

[-0,93] [-0,84] [-0,21] [-0,52]   
Tỷ lệ tăng trưởng GDP (GDPR) 0,726 0,89 0,793 0,462** 

[-0,99] [-1,59] [-1,43] [-2,49]
Lãi suất (IntR) 1,963 0,74 1,62 7,076*  

[-0,12] [-0,06] [-0,13] [-1,81]
Tỷ lệ lạm phát (InfR) 2,85 2,747 2,82 2,191***

[-0,88] [-1,12] [-1,15] [-2,72]
Tỷ giá hối đoái (ExcR) -0,00225 -0,00175 -0,00191 -0,00615** 

[-0,19] [-0,20] [-0,22] [-2,35]   
Hằng số 43,74 4,96 32,9 87,79***
Độ phù hợp mô hình F(7, 387) F(7,309) Wald chi2 (7) Wald chi2 (7)
Thống kê F/ Wald chi2 1,48* 2,34** 14,48** 38,51***
Lựa chọn mô hình
Kiểm định ảnh hưởng cố định
(Wald test) F(78, 309)

4,7***

Kiểm định Hausman
(Hausman test) (chi2(6))

3,59

Kiểm định phương sai sai 
 số thay đổi
chibar2(01)

138,77***

Kiểm định tương quan chuỗi
ALM(lambda=0)

62,38***

Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị cho mức ý nghĩa 1%; 5% và 10%. 
         Thống kê t trong ngoặc [ ].

Chỉ số thống kê F và Wald từ Bảng 2 và 3 đều 
cho thấy, cả ba mô hình POOL, FEM và REM 
là phù hợp, khi tất cả chỉ số thống kê của cả ba 
mô hình đều có giá trị Prob<α=10%. Kiểm định 
Wald giữa FEM và POOL cho ra kết quả F(78, 
309) = 11,26 và F(78,309) = 4,7 (bảng 2 và 3) 
với giá trị Prob > F = 0,0000 (<α=1%). Điều này 
thể hiện rằng, có sự khác biệt đặc trưng giữa các 
doanh nghiệp hàng tiêu dùng; vì vậy, mô hình 
FEM sẽ được lựa chọn trong kiểm định này. 
Sau đó, kiểm định Hausman giữa FEM và REM 
đã kết luận rằng, mô hình REM có tính phù 
hợp cao hơn FEM, khi kết quả (chi2(6)) = 3,9 

và (chi2(6)) = 3,59 (bảng 4.4 và 4.5) đều mang 
giá trị Prob>chi2 (> α=5%). Thế nên, mô hình 
REM sẽ được lựa chọn trong kiểm định này.

Tiếp theo, kiểm định Lagrange multiplier 
(Breusch & Pagan, 1980) được sử dụng trên 
mô hình REM để xem xét phương sai thay đổi 
và tương quan chuỗi. Kết quả cho thấy, giá trị 
chibar2(01) có Prob > chi2 nhỏ hơn 1%, và 
ALM(lambda=0) có Pr>chi2(1) nhỏ hơn 1% ở 
cả hai bảng 2 và 3. Từ đó, nghiên cứu kết luận 
rằng, có tồn tại hiện tượng phương sai sai số 
thay đổi và tự tương quan (phụ thuộc giữa các 
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Nam quá lớn, từ đó doanh thu có thể bù đắp 
được chi phí vay nợ kể cả khi lãi suất tăng cao.

Biến tỷ lệ lạm phát (InfR) cho thấy tác động 
đáng kể đến chỉ số ROE ở mức ý nghĩa P=0,007 
và hệ số hồi quy là 2,191; trong khi đó lại không 
quan sát được tác động đáng kể của biến này 
với chỉ số ROA. Như vậy, kết quả nghiên cứu 
chấp nhận giả thuyết 3. Lý do đằng sau mối 
quan hệ này là chỉ số giá tiêu dùng tăng có thể 
làm tăng lợi nhuận cho mỗi sản phẩm bán ra. 
Từ đó, các doanh nghiệp hàng tiêu dùng được 
khuyến khích nâng cao năng suất và đầu tư để 
tăng lợi nhuận. Kết quả này được thống nhất 
với các nghiên cứu thực nghiệm đã được đề cập 
(Mwangi, 2013; Pervan và cộng sự, 2019; Bùi và 
cộng sự, 2020).

Tác động giữa Tỷ giá hối đoái (ExcR) và Khả 
năng sinh lợi (ROA và ROE) được tìm thấy đều 
có mức ý nghĩa P < 0,05. Trong đó, hệ số hồi 
quy giữa ExcR và ROA là -0,003 còn hệ số giữa 
ExcR và ROE là -0,006. Như vậy, giả thuyết 4 
được chấp nhận, khi tỷ giá hối đoái (ExcR) có 
tác động ngược chiều đến ROA và ROE. Khi tỷ 
giá hối đoái tăng, giá trị của đồng nội tệ sẽ giảm 
so với đồng đô Hoa Kỳ, từ đó khiến việc nhập 
khẩu hàng hoá và nguyên vật liệu sản xuất trở 
nên đắt đỏ hơn. Với tính chất của ngành hàng 
tiêu dùng vẫn dựa vào nguồn cung từ nhập 
khẩu, kết quả đã phản ánh đúng thực trạng tại 
Việt Nam và phù hợp với kết quả nghiên cứu 
của Yeboah và Takacs (2019).

Kết quả hồi quy cũng cho thấy, có tác động 
của đặc điểm doanh nghiệp đến khả năng sinh 
lời của doanh nghiệp. Tuy nhiên, từng biến 
khác nhau, bao gồm đòn bẩy tài chính (CR), 
quy mô doanh nghiệp (FS) và tính thanh khoản 
(DR) sẽ có những tác động khác nhau. Cụ thể 
như sau:

Biến Đòn bẩy tài chính (CR) có tác động 
mạnh mẽ nhất đến ROA và ROE với giá trị P 
lần lượt là 0,000 và 0,003. Hệ sô hồi quy của 
biến CR là -13,39 với biến ROA và -9,678 với 
biến ROE. Phát hiện này chấp nhận giả thuyết 
6b và bác bỏ giả thuyết 6a. Kết quả này phù hợp 
với lý thuyết Đánh đổi Cấu trúc vốn, khi sự bất 
cân xứng về thông tin sẽ làm gia tăng thêm chi 
phí cho việc vay nợ từ nguồn bên ngoài (Baskin, 
1989), từ đó làm giảm lợi nhuận thu được. Các 
nghiên cứu thực nghiệm đều ủng hộ cho kết 
quả này (Doğan, 2013; Nanda & Panda, 2018).

đơn vị chéo) – hai hiện tượng này sẽ bào mòn 
tính hiệu quả của mô hình REM. Theo Beck 
và Katz (1995), phương pháp ước lượng bình 
phương tối thiểu tổng quát (GLS) sẽ là phương 
pháp phù hợp nhất, giúp cải thiện sự chênh lệch 
và độ hiệu quả của kết quả ước lượng trong điều 
kiện các giả định về hiện tượng phương sai sai 
số là không đổi và độc lập giữa các đơn vị chéo 
bị vi phạm. Cho nên, nghiên cứu sẽ triển khai 
phương pháp GLS để kiểm tra mối tương quan 
giữa các biến độc lập và biến phụ thuộc.
4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Theo kết quả hồi quy, các yếu tố kinh tế vĩ 
mô cho thấy, có tác động đến khả năng sinh lời 
của doanh nghiệp. Các biến vĩ mô được nghiên 
cứu bao gồm tỷ lệ tăng tưởng GDP (GDPR), 
lãi suất (IntR) và tỷ giá hối đoái (ExcR) đều có 
tác động mang ý nghĩa thống kê đến cả ROA 
và ROE của các doanh nghiệp hàng tiêu dùng 
niêm yết Việt Nam. Cụ thể như sau:

Tác động của biến tỷ lệ tăng trưởng GDP 
(GDPR) có hệ số 0,158 với giá trị P=0,098 
đối với biến ROA, và có hệ số 0,462 với giá trị 
P=0,013 đối với ROE. Điều này cho thấy, tỷ lệ 
tăng trưởng GDP (GDPR) có tác động thuận 
chiều đến khả năng sinh lời (ROA và ROE) 
của doanh nghiệp được nghiên cứu; từ đó, giả 
thuyết 1 được chấp nhận. Kết quả này phù hợp 
với đặc tính của các doanh nghiệp hàng tiêu 
dùng. Khi nền kinh tế tăng trưởng, sức mua 
và nhu cầu mua sắm hàng tiêu dùng của người 
dân cũng tăng theo, dẫn đến doanh thu tăng 
cao cho các doanh nghiệp sản xuất hàng tiêu 
dùng. Các nghiên cứu thực nghiệm cũng ủng 
hộ kết quả này (Mwangi, 2013; Pervan và cộng 
sự, 2019; Bui và cộng sự, 2020; Romus và cộng 
sự, 2020).

Đối với biến ROA và ROE, Lãi suất (IntR) 
có đều tác động dương ở mức ý nghĩa P<0,1. 
Hệ số tương quan với ROA nằm ở mức 3,406 
và hệ số hồi quy với ROE nằm ở mức 7,076. 
Như vậy, Lãi suất gia tăng sẽ ảnh hưởng đến 
ROA và ROE tăng theo. Đây là một kết quả 
bất ngờ của nghiên cứu, đi ngược lại với đa 
số những nghiên cứu thực nghiệm đi trước 
(Bhayani, 2010; Mwangi, 2013; Romus và cộng 
sự, 2020). Vì vậy, nghiên cứu này đề xuất một 
cách giải thích cho kết quả này, đó là khả năng 
sinh lợi của thị trường hàng tiêu dùng Việt 
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khả năng sinh lời của doanh nghiệp, tuy nhiên 
chỉ có yếu tố đòn bẩy tài chính (CR) là có ảnh 
hưởng mạnh theo chiều âm đến ROA và ROE. 
Hai yếu tố còn lại là quy mô doanh nghiệp (FS) 
và tính thanh khoản (DR) không thể hiện tác 
động có ý nghĩa thống kê.
5.2. Hàm ý quản trị

Kết quả từ nghiên cứu này đưa ra một số 
khuyến nghị sau đây cho các nhà hoạch định 
chính sách và quản lý doanh nghiệp. Do đòn 
bẩy tài chính ảnh hưởng đáng kể đến lợi nhuận 
của doanh nghiệp, các nhà quản lý nên xem xét 
chỉ số này khi ra quyết định. Theo kết quả, đòn 
bẩy ảnh hưởng tiêu cực đến ROA; do đó, các 
nhà quản lý doanh nghiệp nên nỗ lực để hạn 
chế tỷ lệ đòn bẩy trong cấu trúc tài chính. Cuối 
cùng, mặc dù quy mô doanh nghiệp và tính 
thanh khoản không cho thấy tác động đáng kể 
đến ROA và ROE, nhưng các nhà quản lý doanh 
nghiệp vẫn nên quan tâm đầy đủ đến chúng.

Kết quả về các chỉ số kinh tế vĩ mô cho thấy, 
các nhà hoạch định chính sách có thể giảm 
gánh nặng bình ổn lãi suất hàng năm, ít nhất là 
đối với ngành hàng tiêu dùng, khi nghiên cứu 
phản ánh mối quan hệ tích cực giữa lãi suất và 
khả năng sinh lời. Chính phủ và các cơ quan 
chức năng cũng nên duy trì tính bền vững của 
tỷ lệ tăng trưởng GDP cao và duy trì tỷ lệ lạm 
phát ở mức hợp lý vì những chỉ số này tác động 
tích cực đến tăng trưởng sản xuất và sự ổn định 
của các nguồn lực nhập khẩu.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Hạn chế của nghiên cứu này là chỉ bao gồm 
các doanh nghiệp hàng tiêu dùng được niêm yết 
trên HNX và HOSE; các doanh nghiệp đại chúng 
chưa niêm yết chưa được đưa vào nghiên cứu. 
Thêm nữa, nghiên cứu mới chỉ bao quát dữ liệu 
trong một khoảng thời gian 5 năm, từ 2016 đến 
2020. Cuối cùng, một số kết quả liên quan đến 
quy mô doanh nghiệp, tính thanh khoản và lãi 
suất được tìm thấy là đi ngược lại với lý thuyết 
cũng như các nghiên cứu thực nghiệm trước đó. 
Do đó, cần có thêm những nghiên cứu sâu hơn 
để xem xét mối quan hệ chung giữa các chỉ số 
kinh tế vĩ mô và đặc điểm doanh nghiệp đối với 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp, đặc biệt là 
đối với ngành hàng tiêu dùng ở Việt Nam.

Các biến còn lại, bao gồm quy mô doanh 
nghiệp (FS) và tính thanh khoản (DR), đều 
không thể hiện tác động có ý nghĩa thống kê 
đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp được 
nghiên cứu. Từ đây, giả thuyết 5, 7a và 7b bị bác 
bỏ. Phát hiện này đi ngược lại với các lý thuyết 
về quan điểm dựa trên nguồn lực và tính thanh 
khoản cũng như là với các nghiên cứu thực 
nghiệm đi trước. Có hai hướng để giải thích cho 
kết quả này. Thứ nhất, khả năng sinh lợi của các 
doanh nghiệp hàng tiêu dùng không dựa vào 
quy mô hay thanh khoản vì đặc tính riêng biệt 
của ngành hàng trong việc phân phối nguồn lực 
để hoạt động kinh doanh. Thứ hai, mẫu điều 
tra của nghiên cứu còn nhỏ nên chưa cung cấp 
đủ bằng chứng để chứng minh mối tương quan 
giữa các biến FS, DR với ROA, ROE. 

5.    Kết luận và hàm ý quản trị
5.1. Kết luận

Khả năng sinh lời là một chỉ tiêu cần thiết 
để đạt được mục tiêu cuối cùng của quản lý 
tài chính. Các tài liệu học thuật gần đây đã xác 
định các động lực kinh tế vĩ mô và các đặc tính 
của doanh nghiệp là những yếu tố có thể quyết 
định lợi nhuận (Nanda & Panda, 2018; Bui và 
cộng sự, 2020; Dioha và cộng sự, 2018; Mukras, 
2015). Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ 
giữa các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô, các yếu tố nội bộ 
doanh nghiệp đến khả năng sinh lời, tính theo 
ROA và ROE, của các doanh nghiệp hàng tiêu 
dùng niêm yết tại Việt Nam. Quy mô doanh 
nghiệp (FS), đòn bẩy tài chính (CR), tính thanh 
khoản (DR), tỷ lệ tăng trưởng GDP (GDPR), tỷ 
lệ lạm phát (InfR), lãi suất (IntR) và tỷ giá hối 
đoái (ExcR) được sử dụng làm các biến độc lập 
cho ROA và ROE.

Kết quả hồi quy cho thấy, các yếu tố kinh tế vĩ 
mô được cho thấy, có tác động đáng kể hơn hẳn 
so với các yếu tố về đặc điểm doanh nghiệp. Cả 
ba yếu tố là tỷ lệ tăng trưởng GDP (GDPR), tỷ 
giá hối đoái (ExcR), và tỷ lệ lạm phát (IntR) đều 
có ảnh hưởng đến chỉ số ROE hoặc cả hai chỉ 
số khả năng sinh lời. Trong đó, lãi suất (IntR) 
là biến có tác động mạnh mẽ nhất đến cả ROA 
và ROE theo chiều dương, và đây cũng là một 
phát hiện thú vị của nghiên cứu. Đối với các 
yếu tố đặc điểm doanh nghiệp, nghiên cứu vẫn 
cho thấy có tác động ý nghĩa của chúng đến với 
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Thu nhập ngoài lãi là một trong những nguồn thu nhập quan trọng của 
ngân hàng vì giúp ngân hàng giảm rủi ro và tăng lợi nhuận hoạt động. Bài 
nghiên cứu được thực hiện nhằm tìm hiểu tác động của thu nhập ngoài 
lãi đến lợi nhuận của 22 ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn 
từ 2012 đến 2021. Bài nghiên cứu sử dụng phương pháp FEM, REM và 
GMM. Kết quả nghiên cứu cho thấy, quy mô tài sản, tỷ lệ dư nợ cho vay 
trên tổng tài sản, tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản, lạm phát có tác 
động cùng chiều với lợi nhuận/ lợi nhuận điều chỉnh rủi ro. Ngược lại, tỷ lệ 
chi phí hoạt động trên tổng tài sản, tỷ lệ tiền gửi khách hàng trên tổng nợ 
phải trả có tác động ngược chiều với lợi nhuận trên lợi nhuận điều chỉnh 
rủi ro. Ngoài ra, quy mô tài sản ngân hàng được tìm thấy có tương quan 
dương đến hiệu quả kinh doanh của ngân hàng. Từ kết quả thu được, bài 
nghiên cứu đề xuất các giải pháp nhằm gia tăng nguồn thu nhập này từ đó 
cải thiện hiệu quả hoạt động của ngân hàng. Kết quả bài nghiên cứu góp 
phần gia tăng bằng chứng thực nghiệm về sự đóng góp của thu nhập ngoài 
lãi vào lợi nhuận của ngân hàng tại các quốc gia đang phát triển.
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1.	 Giới thiệu
Lợi nhuận luôn là quan trọng của các doanh 

nghiệp và ngân hàng thương mại cũng không 
ngoại lệ (Abedifar và cộng sự, 2018). Lợi nhuận 
càng cao chứng minh hiệu quả kinh doanh của 
các ngân hàng thương mại cổ phần. Cơ cấu thu 
nhập tạo ra lợi nhuận của ngân hàng thương 
mại cổ phần bao gồm thu nhập lãi và thu nhập 
ngoài lãi (Hunjra và cộng sự, 2020). Thu nhập 

lãi là nguồn thu nhập từ hoạt động kinh doanh 
chính – cho vay của ngân hàng. Thu nhập ngoài 
lãi là những nguồn thu nhập không từ hoạt động 
kinh doanh chính của ngân hàng. Hoạt động 
cho vay luôn tiềm ẩn nhiều rủi ro, nếu cho vay 
không hiệu quả có thể gây suy yếu hoặc thậm 
chí là phá sản của một ngân hàng. Điều này, 
đã được chứng minh qua những cuộc khủng 
hoảng tài chính trên thế giới. Ngành ngân hàng 
đã và đang phải đối mặt với những thách thức 
về môi trường ngân hàng mới do cạnh tranh gia 
tăng, buộc ngành này phải áp dụng chiến lược 
đa dạng hóa (Hunjra và cộng sự, 2020). Các 
ngân hàng đa dạng hóa tốt sẽ phân tán được rủi 
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khoản thu nhập về phí dịch vụ, hoa hồng góp 
phần tăng lợi nhuận, giảm sự phụ thuộc vào 
hoạt động kinh doanh chính. Vì vậy, nghiên 
cứu tác động của thu nhập ngoài lãi đến lợi 
nhuận ngân hàng là yêu cầu tất yếu để minh 
chứng bằng thực tiễn cho lãnh đạo ngân hàng 
thấy và từ đó chú trọng đến đa dạng hóa sản 
phẩm ngân hàng. Bài nghiên được thực hiện 
nhằm tìm hiểu tác động của thu nhập ngoài lãi 
đến lợi nhuận của ngân hàng thương mại Việt 
Nam trong giai đoạn 2013-2022, từ đó đề xuất 
hàm ý quản trị phù hợp cho các ngân hàng. 

2.	 Cơ sở lý luận 
2.1. Thu nhập ngoài lãi

Từ báo cáo tài chính có thể thấy được bên 
cạnh hoạt động cho vay thì hoạt động dịch vụ, 
đầu tư, kinh doanh khác cũng mang lại nguồn 
thu ổn định và an toàn (Klein & Saidenberg, 
2005). Do đó, đa dạng hóa thu nhập đang được 
các ngân hàng quan tâm nhằm mục đích phân 
tán rủi ro (Hoàng Ngọc Tuyến & Võ Thị Hiền, 
2010) và giảm sự lệ thuộc vào nguồn thu nhập 
chính. Nguồn thu của các hoạt động khác ngoài 
hoạt động cho vay được gọi là thu nhập ngoài 
lãi. Sự chênh lệch giữa thu nhập ngoài lãi và 
chi phí bỏ ra để cung cấp sản phẩm, dịch vụ 
được gọi là thu nhập thuần ngoài lãi (Hoàng 
Ngọc Tuyến & Võ Thị Hiền, 2010). Từ các báo 
cáo thường niên của các ngân hàng, nguồn thu 
nhập ngoài lãi bao gồm: thu nhập từ hoạt động 
dịch vụ, thu nhập từ hoạt động kinh doanh đầu 
tư, thu nhập hoạt đông ngoài lãi khác.
2.2. Lợi nhuận của ngân hàng thương mại

Ngân hàng thương mại được xem như một 
doanh nghiệp, hoạt động vì mục tiêu lợi nhuận 
nên đây là một trong những vấn đề rất quan 
trọng (Abedifar và cộng sự, 2018). Lợi nhuận 
là mức chênh lệch giữa số tiền thu được từ hoạt 
động kinh doanh và chi phí, được xác định 
trong một giai đoạn nhất định (Hanif và cộng 
sự, 2012). Lợi nhuận của ngân hàng đến từ các 
mảng kinh doanh của ngân hàng thương mại. 
Lợi nhuận là phần chênh lệch giữa tổng thu 
nhập và tổng chi phí. Trong những chỉ tiêu đo 
lường khả năng sinh lời của ngân hàng thì tỷ 
suất sinh lợi trên tài sản (ROA) và tỷ suất sinh 
lợi trên tổng vốn chủ sở hữu (ROE) là hai chỉ 

ro (Hoàng Ngọc Tuyến & Võ Thị Hiền, 2010). 
Thực tế trên thế giới, các ngân hàng thương mại 
đều chuyển sang gia tăng nguồn thu từ hoạt 
kinh doanh các dịch vụ.  

Nhiều nghiên cứu trước đây đã được thực 
hiện nhằm tìm hiểu tác động của thu nhập 
ngoài lãi đến lợi nhuận của các ngân hàng. Các 
nghiên cứu này được thực hiện cho nước ngoài 
(Hunjra và cộng sự, 2020; Mostak Ahamed, 
2017; Klein & Saidenberg, 2005). Đối với các 
nghiên cứu trong nước, chủ đề này cũng nhận 
được sự quan tâm như nghiên cứu của Nguyễn 
Thị Hồng Minh và Nguyễn Thị Cành (2016), Lê 
Long Hậu và Phạm Xuân Quỳnh (2017). Tuy 
nhiên, những nghiên cứu này được thực hiện 
cho các giai đoạn trước đây và cho các nước 
phát triển. Nghiên cứu này thực hiện cho một 
quốc gia đang phát triển với hệ thống ngân 
hàng hoạt động có nhiều đặc điểm khác biệt.

Trong chiến lược phát triển ngành ngân hàng 
Việt Nam đến năm 2025, định hướng đến năm 
2030 của Thủ tướng, Chính phủ ban hành vào 
ngày 8/8/2018, định hướng phát triển ngành 
là tăng tỷ trọng thu nhập từ hoạt động phi tín 
dụng trong tổng doanh thu của ngâ hàng lên 
khoảng 16-17%. Trong đó, có đề cập đến vấn đề 
đa dạng hóa dịch vụ ngân hàng, nâng cao chất 
lượng dịch vụ ngân hàng truyền thống, phát 
triển nhanh dịch vụ ngân hàng hiện đại. Đây là 
một mắc xích quan trọng để gia tăng thu nhập 
từ dịch vụ ngoài lãi giảm bớt sự phụ thuộc vào 
thu nhập lãi của các ngân hàng thương mại cổ 
phần. Trong nghiên cứu của Nguyễn Thị Hồng 
Minh và Nguyễn Thị Cành (2016) cho thấy, đa 
dạng hóa thu nhập giúp gia tăng khả năng sinh 
lời của các ngân hàng. Do đó, các ngân hàng 
cần có sự kết hợp hoạt động phi tín dụng và 
hoạt động tín dụng để gia tăng thu nhập tại 
ngân hàng. Ngoài ra, nghiên cứu của Lê Long 
Hậu và Phạm Xuân Quỳnh (2017) cũng cho 
thấy, tăng thu nhập ngoài lãi làm tăng hiệu quả 
kinh doanh của ngân hàng. 

Trước thực trạng nhu cầu về các dịch vụ 
hiện đại trong xu thế công nghệ phát triển 
nhanh như hiện này của khách hàng ngày càng 
gia tăng, việc cung cấp sản phẩm dịch vụ hiện 
đại mang lại mức độ thỏa mãn cao là xu thế tất 
yếu không thể phủ nhận trong nhiều lĩnh vực, 
ngay cả lĩnh vực tài chính, ngân hàng. Tận dụng 
được cơ hội này, ngân hàng sẽ gia tăng được 
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tiêu quan trọng đánh giá hiệu quả kinh doanh 
của ngân hàng. 
2.3. Lợi nhuận điều chỉnh rủi ro

Khi xem xét đến hiệu quả hoạt động kinh 
doanh của một ngân hàng thì lợi nhuận và rủi 
ro là hai yếu tố được quan tâm. Rủi ro là yếu tố 
không lường trước gây ra tổn thất và có thể đo 
lường được dựa vào mức độ và tần suất. Trong 
hoạt động kinh doanh của ngân hàng, tín dụng 
mang lại nguồn thu lãi lớn nhưng vẫn mang đến 
rủi ro. Tương tự, những hoạt đông kinh doanh 
khác ngoài tín dụng đóng vai trò ngày càng lớn 
trong cơ cấu nguồn thu nhập của ngân hàng 
nhưng vẫn tiềm ẩn rủi ro. Chẳng hạn, những 
hoạt động dịch vụ được khách hàng sử dụng 
dựa vào sự yêu thích, tiện lợi, tính năng luôn 
được nâng cấp. Những hoạt động ngoài lãi khác 
như thanh lý và mua bán tài sản nợ thường xảy 
ra rất lâu. Chính vì vậy, xem xét yếu tố rủi ro và 
lợi nhuận cùng một lúc là đều cần thiết. Nghiên 
cứu của Stiroh (2005) đã sử dụng sự chênh lệch 
giữa lợi nhuận thực tế và lợi nhuận kỳ vọng (lợi 
nhuận kỳ vọng chính là độ lệch chuẩn của chỉ số 
ROA, ROE) để đo lường rủi ro của ngân hàng. 
Đây chính là hệ số lợi nhuận điều chỉnh rủi ro. 
2.4. Tác động của thu nhập ngoài lãi đến lợi 
nhuận của ngân hàng

Lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại được 
Harry Markowitz phát triển vào năm 1952. Lý 
thuyết này cho rằng, một nhà đầu tư có thể tối 
đa hóa lợi nhuận kỳ vọng để giảm rủi ro hoặc 
biến động lợi nhuận bằng cách đa dạng hóa thu 
nhập để phòng ngừa rủi ro thị trường cũng như 
rủi ro tập trung. Lý thuyết này cũng cho rằng, 
một ngân hàng có đa dạng hóa được hay không 
phụ thuộc vào các yếu tố tác động đến rủi ro tín 
dụng và ngân hàng có thể loại bỏ rủi ro tín dụng 
gây ra bởi các yếu tố vĩ mô thông qua cấu trúc 
quản trị. Lý thuyết cũng cho rằng, thu nhập 
ngoài lãi giúp ngân hàng giảm rủi ro tín dụng 
(Hunjra và cộng sự, 2020). Các nghiên cứu 
trước đã cho thấy, hai xu hướng tác động khác 
nhau của thu nhập ngoài lãi đến lợi nhuận của 
ngân hàng (Mostak Ahamed, 2017). Xu hướng 
thứ nhất cho rằng, thông qua việc tận dụng 
các kỹ năng quản trị và lợi thế theo quy mô, 
ngân hàng nhận được lợi ích từ đa dạng hóa 
thu nhập (Meslier và cộng sự, 2014; Pennathur 
& Vishwasrao, 2014). Xu hướng thứ hai lại cho 

rằng, đa dạng hóa thu nhập làm loãng lợi thế 
cạnh tranh, tăng sự biến động của lợi nhuận 
(Klein & Saidenberg, 2010).

Bên cạnh thu nhập ngoài lãi, quy mô ngân 
hàng cũng là một trong những yếu tố được xác 
định có tác động đến tính ổn định tài chính của 
các ngân hàng. Trong quá trình thương lượng ký 
kết hợp đồng với khách hàng, các doanh nghiệp 
lớn luôn có lợi thế sức mạnh hơn dẫn đến giảm 
chi phí, cải thiện được sự ổn định chung cho thị 
trường (Ahmad và cộng sự, 2020). Về bản chất, 
các doanh nghiệp lớn có khả năng phòng vệ 
và đa dạng hóa rủi ro tốt hơn so với các doanh 
nghiệp nhỏ. Chính vì vậy, khả năng khai thác 
thị trường và chống chọi các yếu tố tác động 
đến sự tồn tại của các doanh nghiệp này cũng 
tốt hơn.

Đòn bẩy tài chính của NH thể hiện tổng nợ 
tính trên tổng tài sản. Hệ số này càng cao thể 
hiện chu kỳ tín dụng tăng, nếu chu kỳ tín dụng 
tăng quá mức sẽ góp phần vào sự bùng nổ các 
chỉ số quan trọng của nền kinh tế vĩ mô ví dụ 
như bong bóng tài sản và sự sụp đổ hệ thống 
của các tổ chức tài chính (Finishtya, 2019). 
Khả năng vỡ nợ của các khoản vay càng lớn, 
rủi ro tín dụng tiềm năng càng cao. Khi rủi ro 
tín dụng xảy ra thường xuyên và liên tục sẽ làm 
ngân hàng sụt giảm doanh thu, lợi nhuận, mất 
vốn. Nếu những vấn đề này xảy ra lâu dài thì sự 
ổn định của ngân hàng sẽ bị đe dọa (O’Connell, 
2022). Tuy nhiên, nếu các ngân hàng sử dụng 
đòn bẩy tài chính tốt, có khả năng quản trị rủi 
ro tín dụng hiệu quả thì sẽ đem lại cho ngân 
hàng tỷ suất lợi nhuận cao hơn.

Trong quản trị ngân hàng, nguồn vốn đóng 
vai trò là bộ đệm chống lại các cú sốc thanh 
khoản, các ngân hàng có nguồn vốn đáp ứng 
theo chuẩn Basel thì khả năng chịu đựng áp lực 
về tài chính tốt hơn. Tỷ số này càng cao càng thì 
ngân hàng càng giảm sự lệ thuộc vào nguồn vốn 
bên ngoài, nguy cơ đối mặt với việc phá sản khi 
gặp rủi ro thấp hơn. Các nghiên cứu gần đây đã 
chứng minh rằng, những ngân hàng có hệ số an 
toàn vốn cao hơn sẽ đạt hiệu quả kinh doanh cao 
hơn (Fred Nelson, 2020; Ali & Puah, 2019).

Theo dòng chảy kinh tế thế giới, kinh tế Việt 
Nam cũng chịu nhiều ảnh hưởng của xu thế đa 
dạng hóa sản phẩm, nâng cao chất lượng dịch 
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vụ để nâng cao khả năng cạnh tranh đem lại lợi 
nhuận cao hơn cho từng thành phần kinh tế. 
Thị trường tài chính – ngân hàng cũng đi theo 
xu hướng này. Một số nghiên cứu được công 
bố rộng rãi tại Việt Nam cũng đã được thực 
hiện nhằm tìm hiểu về chủ đề này nhưng được 
thực hiện trong khoảng thời gian sau khủng 
hoảng. Nghiên cứu của Võ Xuân Vinh và Trần 
Thị Phương Mai (2015) xem xét đa dạng hóa 
thu nhập tác động đến lợi nhuận và rủi ro của 
37 ngân hàng thương mại Việt Nam giai đoạn 
2006-2013 kết luận, nếu chỉ xét đến yếu tố lợi 
nhuận, các ngân hàng mở rộng các hoạt động 
kinh doanh tạo nguồn thu nhập ngoài lãi sẽ 
mang lợi nhuận cao. Nghiên cứu của Hồ Thị 
Hồng Minh và Nguyễn Thị Cành (2015) lấy dữ 
liệu của 22 ngân hàng thương mại Việt Nam 
giai đoạn từ 2007-2013 cho thấy rằng, việc cho 
vay ồ ạt mà không có kiểm soát sẽ dẫn đến tỷ 
lệ nợ xấu cao khi rủi ro xảy ra. Đa dạng hóa 
là hướng phát triển tốt hiện nay để gia tăng lợi 
nhuận ngân hàng. Kết quả nghiên cứu của Lê 
Long Hậu và Phạm Xuân Quỳnh (2017) trên 
26 ngân hàng thương mại Việt Nam giai đoạn 
2006-2016 cho thấy, thu nhập ngoài lãi có mối 
tương quan thuận với khả năng sinh lời và khả 
năng sinh lời có điều chỉnh rủi ro của ngân 
hàng, tăng nguồn thu từ các hoạt động dịch vụ, 
kinh doanh đầu tư thì khả năng sinh lời sẽ tăng. 

3.	 Dữ liệu nghiên cứu và phương pháp 
nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa vào cơ sở lý thuyết và thực tiễn hoạt 

động của các ngân hàng thương mại tại Việt 
Nam, bài nghiên cứu sử dụng mô hình nghiên 
cứu của Chiorazzo và cộng sự (2008) và mô 
hình nghiên cứu trong bài viết của nhóm tác giả 
Lê Long Hậu và Phạm Xuân Quỳnh (2017) và 
có điều chỉnh cho phù hợp. Nghiên cứu của các 
tác giả có nhiều điểm tương đồng với mục tiêu 
nghiên cứu của bài viết này, mô hình nghiên 
cứu có dạng như sau:

Yi,t = α1 + α2ICOCOMi,t+ α3ICOTRADi,t 
+ α4ICOOTHi,t + α5TAi,t + α6LOANi,t + 

α7EQUYTYi,t + α8COSTi,t + α9DTLi,t + α10INFt 
+ α11GDPt + εi,t (I)

Trong đó, biến phụ thuộc là ROA, ROE, đo 
lường khả năng sinh lời. Nhóm biến lợi nhuận 

điều chỉnh rủi ro là SHROA, SHROE đo lường 
khả năng sinh lời có điều chỉnh rủi ro; Các 
biến độc lập gồm Tỷ lệ thu nhập thuần từ hoạt 
động dịch vụ của ngân hàng i tại thời điểm t 
(ICOCOMi,t); Tỷ lệ thu nhập thuần từ hoạt 
động kinh doanh, đầu tư của ngân hàng i tại 
thời điểm t (ICOTRADi,t); Tỷ lệ thu nhập thuần 
từ các hoạt động ngoài lãi khác của ngân hàng i 
tại thời điểm t (ICOOTHi,t); Quy mô ngân hàng 
của ngân hàng i tại thời điểm t (TAi,t); Tỷ lệ dư 
nợ cho vay trên tổng tài sản của ngân hàng i 
tại thời điểm t (LOANi,t); Tỷ lệ vốn chủ sở hữu 
trên tổng tài sản của ngân hàng i tại thời điểm t 
(EQUYTYi,t); Tỷ lệ chi phí hoạt động trên tổng 
tài sản của ngân hàng i tại thời điểm t (COSTi,t); 
Tỷ lệ tiền gửi khách hàng trên tổng nợ phải trả 
của ngân hàng i tại thời điểm t (DTLi,t); Tỷ lệ 
lạm phát tại thời điểm t (INFt); Tốc độ tăng 
trưởng kinh tế tại thời điểm t (GDPt).

Căn cứ vào mô hình nghiên cứu (I), đặc 
điểm hoạt động của các ngân hàng thương mại 
Việt Nam, mục tiêu nghiên cứu và điều kiện về 
dữ liệu, mô hình được chỉnh sửa cho phù hợp 
hơn, các mô hình nghiên cứu được xây dựng có 
dạng như sau:
- 	 Mô hình (1): ROAi,t = a1 + a2ICONONi,t+ 

a3LOANi,t + a4EQUYTYi,t + a5COSTi,t + a6 
DTLi,t+ a7GDPt+a8INFt + εi,t

Mô hình này xem xét mối tương quan của 
biến phụ thuộc ROA và các biến độc lập gồm 
ICONON, EQUYTY, LOAN, COST, DTL, 
GDP và INF.
- 	 Mô hình (2): ROAi,t = b1 + b2ICOCOMi,t+ 

b3ICOTRADi,t + b4ICOOTHi,t + b5LOANi,t 
+ b6EQUYTYi,t + α7COSTi,t + α8DTLi,t + 
α9GDPt +α10INFt  + εi,t

Mô hình này xem xét mối tương quan của 
biến phụ thuộc ROA, các biến độc lập gồm 
ICONON, ICOTRAD, ICOOTH, EQUYTY, 
LOAN, COST, DTL, GDP và INF. 
- 	 Mô hình (3): ROEi,t = c1 + c2ICONONi,t+ c3 

TAi,t + c4 LOANi,t+ c5COSTi,t + c6DTLi,t + 
c7GDPt + c8INFt + εi,t

Mô hình này xem xét mối tương quan của 
biến phụ thuộc ROE, các biến độc lập gồm 
ICONON, TA, LOAN, COST, DTL, GDP và 
INF.



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 71 – Tháng 10 Năm 2022 

32

- 	 Mô hình (4): ROEi,t = d1 + d2ICOCOMi,t+ 
d3ICOTRADi,t + d4ICOOTHi,t + d5TAi,t + 
d6LOANi,t + d7 COSTi,t + d8DTLi,t + d9GDPt + 
d10 INFt + εi,t

Mô hình này xem xét mối tương quan của 
biến phụ thuộc ROE, các biến độc lập gồm 
ICONON, TA, LOAN, COST, DTL, GDP và 
INF.
- 	 Mô hình (5): SHROAi,t = x1 + x2ICONONi,t+ 

x3LOANi,t + x4EQUYTYi,t + x5COSTi,t + 
x6DTLi,t + x7GDPt+ x8INFt + εi,t

Mô hình này xem xét mối tương quan của 
biến phụ thuộc SHROA, các biến độc lập gồm 
ICONON, EQUYTY, LOAN, COST, DTL, 
GDP và INF.
-	  Mô hình (6): SHROAi,t = y1 + y2ICOCOMi,t 

+ y3ICOTRADi,t + y4ICOOTHi,t + y5LOANi,t 
+ y6EQUYTYi,t + y7COSTi,t + y8DTLi,t  
+ y9GDPt + y10INFt  + εi,t

Mô hình này xem xét mối tương quan của 
biến phụ thuộc SHROA, các biến độc lập gồm 
ICONON, ICOTRAD, ICOOTH, EQUYTY, 
LOAN, COST, DTL, GDP và INF.
- 	 Mô hình (7): SHROEi,t = z1 + z2ICONONi,t 

+ z3TAi,t + z4LOANi,t + z5COSTi,t + z6DTLi,t  
+ z7GDPt + z8INFt + εi,t

Mô hình này xem xét mối tương quan của 
biến phụ thuộc SHROE, các biến độc lập gồm 
ICONON, TA, LOAN, COST, DTL, GDP và 
INF.
- 	 Mô hình (8): SHROEi,t = g1 + g2ICOCOMi,t 

+ g3ICOTRADi,t + g4ICOOTHi,t + g5TAi,t  
+ g6LOANi,t + g7COSTi,t + g8DTLi,t + g9GDPt 
+ g10INFt + εi,t

Mô hình này xem xét mối tương quan của 
biến phụ thuộc SHROE, các biến độc lập gồm 
ICONON, TA, LOAN, COST, DTL, GDP và 
INF.

Việc xem xét 8 mô hình sẽ thấy rõ hơn mức 
độ tác động của thu nhập ngoài lãi và các thành 
phần của nó đến biến phụ thuộc. Từ đó, tìm ra 
hoạt động kinh doanh ngoài lãi nào tác động 
động mạnh nhiều nhất đến biến phụ thuộc. 
3.2. Giả thuyết nghiên cứu

Tỷ lệ thu nhập: có tác động nhất định đến 
hoạt động của ngân hàng thương mại. Kết quả 

nghiên cứu của Lê Long Hậu và Phạm Xuân 
Quỳnh (2017) cho thấy, tỷ lệ thu nhập thuần 
ngoài lãi, tỷ lệ thu nhập thuần ngoài lãi từ hoạt 
động dịch vụ, đầu tư có tương quan thuận với 
tỷ lệ sinh lợi trên tài sản và vốn chủ sở hữu. Đối 
với tỷ lệ thu nhập thuần ngoài lãi từ hoạt động 
khác chỉ có tương quan thuận tỷ lệ sinh lời trên 
tài sản và hệ số điều chỉnh rủi ro của nó.

Quy mô ngân hàng: Những ngân hàng lớn tận 
dụng tốt những điều kiện về kinh tế, marketing, 
bảo mật và những dịch vụ gia tăng cho những 
khoản vay cá nhân. Nguồn thu phí ngoài lãi từ 
các dịch vụ, bảo mật,... khá lớn. Theo Chiorazzo 
và cộng sự (2008), SHROA có mối tương quan 
nghịch với tổng tài sản. Nhằm đồng nhất trong 
các mô hình nghiên cứu của mình, bài viết chỉ 
sử dụng biến này khi biến phụ thuộc là ROE, 
SHROE. Kết quả nghiên cứu của Chiorazzo 
và cộng sự (2008) cho thấy, quy mô tài sản có 
tương quan dương với SHROE. 

Tỷ lệ dư nợ cho vay trên tổng tài sản: Theo 
nghiên cứu của Chiorazzo và cộng sự (2008), 
Hồ Thị Hồng Minh và Nguyễn Thị Cành (2015); 
Lê Long Hậu và Phạm Xuân Quỳnh (2017) cho 
thấy, tỷ lệ dư nợ cho vay trên tổng tài sản có 
tương quan dương đến khả năng sinh lời.

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản: là 
công cụ dùng để đo lường đòn bẩy tài chính. 
Tỷ lệ này càng cao cho thấy vốn chủ sở hữu 
của ngân hàng nhiều đảm bảo được khả năng 
an toàn vốn, thanh khoản cho ngân hàng. Biến 
này được sử dụng trong các nghiên cứu của 
Chiorazzo và cộng sự (2008). Theo nghiên cứu 
của Hồ Thị Hồng Minh và Nguyễn Thị Cành 
(2015) cho thấy, tỷ lệ VCSH cho vay trên tổng 
tài sản có tương quan nghịch đến khả năng sinh 
lời nhưng nghiên cứu của Lê Long Hậu và Phạm 
Xuân Quỳnh (2017) cho thấy, tỷ lệ vốn chủ sở 
hữu cho vay trên tổng tài sản có tương quan 
dương đến khả năng sinh lời. Theo Chiorazzo 
và cộng sự (2008), SHROE có mối tương quan 
nghịch với vốn chủ sở hữu.

Chi phí hoạt động: là một trong những nhân 
tố ảnh hưởng đến lợi nhuận. Chi phí hoạt động 
càng lớn thì lợi nhuận sẽ giảm trong điều kiện 
thu nhập vẫn giữ nguyên. Hoặc tốc độ tăng của 
thu nhập không bằng tốc độ tăng của chi phí 
hoạt động thì cũng gây ảnh hưởng đến lợi nhuận 
ngân hàng. Theo nghiên cứu của Lepetit và 
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cộng sự (2007), Hồ Thị Hồng Minh và Nguyễn 
Thị Cành (2015), Lê Long Hậu và Phạm Xuân 
Quỳnh (2017) cho thấy, tỷ lệ chi phí hoạt động 
trên tổng tài sản và khả năng sinh lời có tương 
quan nghịch.

Tiền gửi khách hàng: được xem là nguồn vốn 
huy động giá rẻ hơn, dễ dàng hơn so với những 
khoản vay từ tổ chức tín dụng, ngân hàng Nhà 
nước, Chính phủ, việc phát hành giấy tờ có giá. 
Do đó, tỷ lệ này càng cao thì càng có lợi cho ngân 
hàng có chiến thuật quản lý tốt nguồn vốn cho 
vay. Theo nghiên cứu của Hồ Thị Hồng Minh 
và Nguyễn Thị Cành (2015) thấy, tỷ lệ tiền gửi 
khách hàng trên tổng nợ phải trả có tương quan 

dương đến khả năng sinh lời nhưng nghiên cứu 
của Lê Long Hậu và Phạm Xuân Quỳnh (2017) 
cho thấy tỷ lệ tiền gửi khách hàng trên tổng nợ 
phải trả có tương quan nghịch đến khả năng 
sinh lời.

Lạm phát: Các nghiên cứu trước đây tìm 
thấy mối quan hệ tích cực giữa lạm pháp và lợi 
nhuận. Ngoài ra, một nền kinh tế có tốc độ tăng 
trưởng cao cho thấy sự hoạt động hiệu quả của 
các thành phần kinh tế. Theo nghiên cứu của 
Lê Long Hậu và Phạm Xuân Quỳnh (2017) cho 
thấy, tốc độ tăng trưởng kinh tế và khả năng 
sinh lời có mối tương quan thuận.

Bảng 1. Tóm tắt kỳ vọng các biến độc lập với biến phụ thuộc
ROA 
(1)

ROA
(2)

ROE
(3)

ROE
(4)

SHROA 
(5)

SHROA
(6)

SHROE
(7)

SHROE
(8)

ICONON + + + +
ICOCOM + + + +
ICOTRAD + + + +
ICOOTH + + + +
TA + + + +
LOAN + + + + + + + +
EQUYTY +/- +/- +/- +/-
COST - - - - - - - -
DTL +/- +/- +/- +/- +/- +/- +/- +/-
GDP + + + + + + + +
INF + + + + + + + +

Ghi chú: - Ô có màu là những biến không được xét trong mô hình. 
	     - Dấu “+” là những biến có ý nghĩa thống kê thể hiện tương quan dương, quan hệ cùng chiều
	    - Dấu “-” là những biến có ý nghĩa thống kê thể hiện tương quan âm, quan hệ ngược chiều

Dựa vào kết quả nghiên cứu của Chiorazzo 
và cộng sự (2008) và được Lê Long Hậu và 
Phạm Xuân Quỳnh (2017), mô tả biến và giả 

thuyết nghiên cứu của mô hình được xác định 
trong Bảng 2.

Bảng 2. Mô tả biến và giả thuyết nghiên cứu
Số 
TT Mã biến Tên biến Đo lường biến Kỳ 

vọng Nghiên cứu của tác giả

Biến phụ thuộc Y

1 ROA Tỷ suất lợi nhuận 
ròng trên tổng tài sản ROA =

LNST
× 100%

TTS
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Số 
TT Mã biến Tên biến Đo lường biến Kỳ 

vọng Nghiên cứu của tác giả

2 ROE
Tỷ suất lợi nhuận 
ròng trên vốn chủ sở 
hữu

ROE =
LNST

× 100%
TVCSH  

3 SHROA
Tỷ suất lợi nhuận 
ròng trên tổng tài sản 
điều chỉnh rủi ro

SHROA =
ROA
 σROA   

4 SHROE
Tỷ suất lợi nhuận 
ròng trên vốn chủ sở 
hữu điều chỉnh rủi ro

SHROE =
ROE 
 σROE   

Biến độc lập

1 ICOCOM Tỷ lệ thu nhập thuần 
từ hoạt động dịch vụ ICOCOM =

COM
NET + NON

+ Lê Long Hậu và Phạm 
Xuân Quỳnh (2017)

2 ICOTRAD
Tỷ lệ thu nhập thuần 
từ hoạt động kinh 
doanh, đầu tư

ICOTRAD =
TRAD

NET + NON
+ Lê Long Hậu và Phạm 

Xuân Quỳnh (2017)

3 ICOOTH
Tỷ lệ thu nhập thuần 
từ các hoạt động 
ngoài lãi khác

ICOOTH =
OTH

NET + NON
+ Lê Long Hậu và Phạm 

Xuân Quỳnh (2017)

4 ICONON Tỷ lệ thu nhập thuần 
ngoài lãi

ICONON = ICOCOM + 
ICOTRAD + ICOOTH +

- Chiorazzo và cộng sự 
(2008)
- Lê Long Hậu và Phạm 
Xuân Quỳnh (2017)

5 TA Quy mô ngân hàng TA = ln(tổng tài sản) + Hồ Thị Hồng Minh và 
Nguyễn Thị Cành (2015)

6 LOAN Tỷ lệ dư nợ cho vay 
trên tổng tài sản LOAN =

Tổng dư nợ cho vay
Tổng tài sản

+

- Chiorazzo và cộng sự 
(2008)
- Hồ Thị Hồng Minh và 
Nguyễn Thị Cành (2015)
- Lê Long Hậu và  Phạm 
Xuân Quỳnh  (2017)

7 EQUYTY Tỷ lệ VCSH trên tổng 
tài sản EQUITY =

Vốn chủ sở hữu
Tổng tài sản

+/-

- Tương quan âm: Hồ Thị 
Hồng Minh và Nguyễn Thị 
Cành (2015)
- Tương quan dương: Lê 
Long Hậu và Phạm Xuân 
Quỳnh (2017)

8 COST Tỷ lệ chi phí hoạt 
động trên tổng tài sản COST =

Chi phí hoạt động
Tổng tài sản

-

- Lepetit và cộng sự (2007)
- Hồ Thị Hồng Minh và 
Nguyễn Thị Cành (2015)
- Lê Long Hậu và Phạm 
Xuân Quỳnh  (2017)
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Số 
TT Mã biến Tên biến Đo lường biến Kỳ 

vọng Nghiên cứu của tác giả

9 DTL
Tỷ lệ tiền gửi khách 
hàng trên tổng nợ 
phải trả 

DTL =
Tổng số dư tiền gửi
Tổng nợ phải trả

+/-

- Tương quan dương: Hồ 
Thị Hồng Minh và Nguyễn 
Thị Cành (2015)
- Tương quan âm: Lê Long 
Hậu và  Phạm Xuân Quỳnh  
(2017)

10 INF Tỷ lệ lạm phát Chỉ số giá tiêu dùng CPI +

- Hồ Thị Hồng Minh và 
Nguyễn Thị Cành (2015)
- Lê Long Hậu và Phạm 
Xuân Quỳnh (2017)

11 GDP Tốc độ tăng trưởng 
kinh tế GDP + Lê Long Hậu và Phạm 

Xuân Quỳnh (2017)
Nguồn: Tổng hợp của tác giả

3.3. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu thực nghiệm dữ liệu của 22 ngân 

hàng thương mại Việt Nam và số liệu của các 
cơ quan thống kê về tình hình kinh tế giai đoạn 
2012-2021(chiếm tỷ lệ 59,46% nếu bỏ ngân 
hàng có 100% vốn nước ngoài và văn phòng đại 
diện ngân hàng nước ngoài, 62,86% trong hệ 
thống ngân hàng thương mại). Đây là giai đoạn 
mà ngành ngân hàng đã trải qua nhiều biến cố 
do tác động của cuộc khủng hoảng kinh tế thế 
giới và phục hồi, từ đó sẽ cho thấy tác động của 
thu nhập ngoài lãi đến lợi nhuận của ngân hàng 
một cách rõ ràng hơn. Dữ liệu nghiên cứu là dữ 
liệu bảng với 220 quan sát. Nguồn dữ liệu tài 
chính ngân hàng được tổng hợp từ hai nguồn: 
báo cáo thường niên đã được kiểm toán được 
công bố của các ngân hàng thương mại. Nguồn 
dữ liệu vĩ mô lấy từ website của International 
Monetary Fund. 
3.4. Phương pháp nghiên cứu

Dựa vào nghiên cứu của Chiorazzo và cộng 
sự (2008), Lê Long Hậu và Phạm Xuân Quỳnh 
(2017), bài viết sử dụng phương pháp nghiên 
cứu định lượng. Trước khi vào chạy mô hình, 
lựa chọn và kiểm tra tính phù hợp của mô 
hình, bài nghiên cứu thực hiện thống kê mô tả 
dữ liệu. Dựa vào những giá trị trung bình, độ 
lệch chuẩn, giá trị lớn nhất - nhỏ nhất của tất cả 
các biến để đưa ra những nhận định từng biến. 
Tiếp theo, bài nghiên cứu sử dụng ma trận hệ số 
tương quan để đánh giá sự tương quan giữa các 

biến giải thích và biến phụ thuộc, tương quan 
giữa các biến giải thích với nhau, kiểm tra có 
xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến. 
Theo Wooldridge (2003) nếu hệ số tương quan 
giữa các biến này nhỏ hơn 0,8 thì không xảy ra 
hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng. 

Mô hình nghiên cứu là mô hình hồi quy 
phân tích các nhân tố tác động đến biến phụ 
thuộc, dữ liệu nghiên cứu sẽ là dữ liệu bảng. Dữ 
liệu bảng có nhiều ưu điểm như dữ liệu chứa 
nhiều thông tin hơn, ít đa cộng tuyến hơn, 
nhiều bậc tự do hơn, hiệu quả hơn, không có 
tính đồng nhất và phát hiện, đo lường tốt hơn 
các tác động của các biến. Hai mô hình được sử 
dụng đo lường dữ liệu bảng là mô hình tác động 
cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên 
(REM). Trong trường hợp mô hình bị khuyết 
tật, phương pháp GMM sẽ được sử dụng để 
phân tích. Phương pháp kiểm định Hausman 
dùng để lựa chọn mô hình FEM hay mô hình 
REM giải thích hiệu quả hơn mối quan hệ giữa 
các biến. Cuối cùng, tác giả thực hiện kiểm tra 
một số khuyết tật của mô hình như sự đa cộng 
tuyến, tự tương quan, phương sai sai số thay 
đổi. Nếu phát hiện mô hình có vi phạm sẽ tìm 
cách khắc phục.

4.	 Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả dữ liệu

Qua bảng thống kê mô tả dữ liệu cho thấy 
được những đặc trưng cơ bản của mẫu dữ liệu 
như số quan sát, giá trị trung bình, độ lệch 
chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất. 
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Bảng 3. Thống kê mô tả dữ liệu (đơn vị tính %)

Tên biến Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất
Tỷ lệ thu nhập thuần từ hoạt động dịch vụ 0,072 0,066 -0,15 0,34
Tỷ lệ thu nhập thuần từ hoạt động kinh doanh, đầu tư 0,060 0,121 -0,64 0,58
Tỷ lệ thu nhập thuần từ các hoạt động ngoài lãi khác 0,045 0,062 -0,12 0,48
Tỷ lệ thu nhập thuần ngoài lãi 0,186 0,132 0,00 0,81
Quy mô ngân hàng 7,878 0,528 6,47 9,08
Tỷ lệ dư nợ cho vay trên tổng tài sản 0,561 0,127 0,19 0,86
Tỷ lệ VCSH trên tổng tài sản 0,109 0,079 0,04 0,94
Tỷ lệ chi phí hoạt động trên tổng tài sản -0,017 0,006 -0,03 -0,01
Tỷ lệ tiền gửi khách hàng trên tổng nợ phải trả 0,691 0,142 0,04 0,97
Tốc độ tăng trưởng kinh tế 0,060 0,005 0,05 0,07
Tỷ lệ lạm phát 0,084 0,068 0,01 0,23
Tỷ suất lợi nhuận ròng trên tổng tài sản 0,009 0,008 0,01 0,08
Tỷ suất lợi nhuận ròng trên vốn chủ sở hữu 0,095 0,063 0,01 0,28
Tỷ suất lợi nhuận ròng trên tổng tài sản điều chỉnh 
rủi ro 2,213 1,751 0,03 8,04

Tỷ suất lợi nhuận ròng trên vốn chủ sở hữu điều 
chỉnh rủi ro 2,335 2,311 0,02 12,58

4.2. Ma trận hệ số tương quan
Nhằm phân tích từ tổng quát đến cụ thể tác 

động của thu nhập ngoài lãi thuần nói chung 
và những thành phần cấu thành nói riêng đến 
biến phụ thuộc, có tất cả 8 phương trình hồi 
quy cần nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu cho 
thấy, giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan từng 
biến tương đối nhỏ và đều nhỏ hơn 0,8. Như 
vậy, hiện tượng đa cộng tuyến là không xảy ra 
và dữ liệu phù hợp với mô hình nghiên cứu.
4.3. Phân tích hồi quy và các kiểm định
4.3.1. Kết quả hồi quy

Kết quả kiểm định Hausman cho thấy, các 
mô hình được lựa chọn đều là mô hình tác động 
cố định (FEM). Trong mô hình ROA (mô hình 
(1), (2)) thì có 7 biến (ICONON, ICOCOM, 
ICOTRAD, ICOOTH, EQUYTY, DTL, INF) có 
ý nghĩa thống kê ở mức 1% và 5%. Trong mô 
hình ROE (mô hình (3), (4)) thì ngoại trừ biến 
GDP, ICOOTH thì các biến độc lập còn lại có ý 
nghĩa thống kê ở các mức 1%, 5% và 10%. Bên 
cạnh đó, biến TA được xem xét trong mô hình 
ROE chỉ có ý nghĩa khi xem xét cùng các thành 
phần của tỷ lệ thu nhập thuần ngoài lãi (mô 

hình (4)). Ngoài ra, hệ số R-sq cho thấy, mức 
độ phù hợp của mô hình (1), (2), (3), (4) lần 
lượt là 31,99%; 35,05%; 26,24% và 27,43%. Giá 
trị P-value ở 4 mô hình đều nhỏ hơn 0,05. 

Đối với mô hình hệ số điều chỉnh của 
lợi nhuận kinh doanh, kết quả kiểm định 
Hausman cho thấy, mô hình tác động ngẫu 
nhiên được lựa chọn đối với mô hình (5), (6), 
(8) và mô hình tác động cố định được lựa chọn 
cho mô hình (7). Khi xem xét yếu tố rủi ro 
trong lợi nhuận kinh doanh thì tỷ lệ thu nhập 
thuần ngoài lãi khác, tốc độ tăng trường kinh 
tế, tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản không có 
ý nghĩa. Biến INF có ý nghĩa thống kê ở mức 
1% trong mô hình SHROA (mô hình (5), (6)) 
và chỉ có ý nghĩa SHROE trong mô hình (8). 
Điều này cũng xảy ra đối biến TA khi xem xét 
với SHROE. ICOTRAD chỉ có ý nghĩa thống 
kê ở mức 10% trong mô hình SHROE. Ngoài 
ra, biến LOAN chỉ có ý nghĩa thống kê ở mức 
10% trong mô hình (5). Về hệ số R-sq, mô hình 
(5), (6), (7), (8) có kết quả lần lượt là 25,67%; 
26,08%; 20,57% và 22,36%. Giá trị P-value ở 4 
mô hình đều nhỏ hơn 0,05.
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4.3.2. Kiểm định các khuyết tật của mô hình 
Kết quả xử lý cho thấy, hệ số VIF của các 

biến độc lập ở tất cả các mô hình đều nhỏ hơn 5. 
Như vậy, dữ liệu không có xuất hiện hiện tượng 
đa cộng tuyến giữa các biến. Kết quả chạy kiểm 
định hiện tượng phương phương sai sai số thay 
đổi ta thấy các giá trị cho thấy, các giá trị P-value 
đều nhỏ hơn 0,05. Theo lý thuyết thì dữ liệu có 
xảy ra hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Vi 
phạm này khiến cho mô hình không đáng tin 
cậy. Qua kiểm định tự tương quan của phần dư 
cho thấy tất cả các giá trị P-value đều nhỏ hơn 
0,05. Vì vậy, dữ liệu xảy ra hiện tượng tự tương 
quan của phần dư ở tất cả các mô hình. Kết quả 
kiểm định tự tương quan phần dư đơn vị chéo 
cho mô hình FEM cho thấy, tất cả các giá trị 
P-value đều lớn hơn 0,05. Vì vậy, dữ liệu không 
xảy ra hiện tượng tự tương quan phần dư chéo 
ở mô hình FEM. 
4.4. Kết quả mô hình

Các kết quả kiểm định theo phương pháp 
FEM và REM thì mô hình đều có vi phạm về 
phương sai sai số thay đổi, tự tương quan của 
phần dư. Vì vậy, tác giả xử lý các vi phạm này 
bằng phương pháp hồi quy GMM với hệ số 
tương quan bậc 1 để thu được mô hình chính 
xác hơn.

Biến ICOTRAD có ý nghĩa thống kế ở mức 
5% và tương quan dương với ROA những 
không có ý nghĩa đối với ROE. Biến ICONON, 
ICOCOM có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% 
đều có tương quan dương với ROA, ROE. Biến 
ICONON tác động với lợi nhuận nhưng mức 
độ tác động ít so với các biến độc lập kiểm soát 
trong mô hình. Xét từng mảng hoạt động kinh 
doanh thì biến ICOCOM có hệ số hồi quy lớn 
nhất trong các thành phần của ICONON. Hệ 
số hồi quy trong mô hình (2) là 0,02 và mô hình 
(4) là 0,24. Nghĩa là nếu thu ICOCOM tăng lên 
1 thì biến phụ thuộc tăng lên lần lượt là 0,02 
và 0,24 (mô hình (2), (4)). Đối với hoạt động 
đầu tư, mô hình (2) cho thấy, hệ số hồi quy của 
ICOTRAD là 0,01. Hệ số này của hoạt động đầu 
tư cho thấy mức độ tác động đến lợi nhuận thấp 
hơn so với mảng dịch vụ. Điều này chứng tỏ 
phát triển theo hướng sản phẩm dịch vụ đem 
lại lợi nhuận kinh doanh nhiều cho ngân hàng.

Những biến TA, LOAN, EQUYTY, COST, 
DTL, GDP, INF là biến độc lập đóng vai trò 
kiểm soát mô hình. Biến LOAN, GDP, INF 
không có ý nghĩa. Biến COST không có ý nghĩa 
khi xem xét cùng biến ICONON đối với ROE 
(mô hình (3)). TA có ý nghĩa thống kê ở mức 
1% và tương quan dương với ROE. Bên cạnh 
đó, biến EQUYTY tương quan dương (mức 5%, 
10%) đối với ROA và biến DTL tương quan âm 
(mức ý nghĩa 1%, 5%) với cả ROA, ROE. Điều 
này giống với nghiên cứu của Lê Long Hậu và 
Phạm Xuân Quỳnh (2017).  

Biến ICOTRAD, ICOOTH có ý nghĩa thống 
kê ở mức ý nghĩa 10% đối SHROA nhưng không 
có ý nghĩa đối với SHROE. Tương tự trong mô 
hình ROA và ROE, biến ICONON, ICOCOM 
quan hệ cùng chiều với SHROA, SHROE (mức 
ý nghĩa 1%, 5%, 10%). Nhìn chung, mô hình (5) 
và (7) cho thấy, ICONON mức độ tác động lợi 
nhuận điều chỉnh rủi ro ít so với những biến 
độc lập đóng vai trò kiểm soát. Đồng thời, biến 
ICOCOM vẫn tác động đến lợi nhuận điều 
chỉnh rủi ro so với các thành phần còn lại của 
thu nhập ngoài lãi. Bằng chứng là hệ số hồi quy 
của ICOCOM ở mô hình (6) và (8) lần lượt là 
4,70 và 3,42 so với ICOTRAD là 1,06 và 0,72; so 
với ICOOTH là 1.59 và 1,23. Như vậy, khi xét 
yếu tố rủi ro thì hoạt động dịch vụ vẫn là nguồn 
mang lại hiệu quả kinh doanh nhiều hơn so với 
hoạt động đầu tư và hoạt động khác.  

Ngoài ra, biến COST, GDP đều không có 
ý nghĩa thống kê đối với SHROA, SHROE. 
TA quan hệ cùng chiều với SHROA, SHROE 
(mức ý nghĩa 1%, 5%). Biến EQUYTY chỉ có ý 
nghĩa với SHROA khi xét cùng với các thành 
phần của tỷ lệ thu nhập ngoài ngoài lãi. Biến 
DTL có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và tương 
quan nghịch với SHROA, SHROE. Mối tương 
quan của biến độc lập DTL với biến phụ thuộc 
giống với nghiên cứu Lê Long Hậu và Phạm 
Xuân Quỳnh (2017). Ngoài ra, nếu biến LOAN 
không có ý nghĩa với ROA, ROE nhưng đối với 
hệ số điều chỉnh của nó thì LOAN có mối quan 
hệ cùng chiều (mức ý nghĩa 1%, 10%). Biến INF 
thể hiện quan hệ cùng chiều với biến phụ thuộc 
trong mô hình (5), (6), (7). 
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Bảng 4. Tổng hợp tương quan của biến độc lập và biến phụ thuộc 
ROA 
(1)

ROA
(2)

ROE
(3)

ROE
(4)

SHROA 
(5)

SHROA
(6)

SHROE
(7)

SHROE
(8)

ICONON + + + +
ICOCOM + + + +
ICOTRAD + +
ICOOTH +
TA + + + +
LOAN + + + +
EQUYTY + + +
COST - - -
DTL - - - - - - - -
GDP
INF + + +

Ghi chú: - Ô có màu là những biến không được xét trong mô hình; Ô rỗng là những biến không có ý 
nghĩa thống kê; Dấu “+” là những biến có ý nghĩa thống kê thể hiện tương quan dương, quan hệ cùng 
chiều; Dấu “-” là những biến có ý nghĩa thống kê thể hiện tương quan âm, quan hệ ngược chiều.

Như vậy, kết quả mô hình cho thấy, tỷ lệ 
thu nhập ngoài lãi thuần (ICONON) và các 
thành phần của nó (ICOCOM, ICOTRAD) 
tương quan tích cực đến lợi nhuận/lợi nhuận 
điều chỉnh rủi ro. Trong đó, các hoạt động 
dịch vụ đóng góp vào lợi nhuận nhiều nhất. 
Tỷ lệ tiền gửi khách hàng/ tổng dự nợ phải trả 
(DTL) tương quan âm đối với lợi nhuận/ lợi 
nhuận điều chỉnh rủi ro. Quy mô tài sản (TA)
có tương quan dương đến lợi nhuận/lợi nhuận 
điều chỉnh rủi ro, tỷ lệ dư nợ cho vay/ tổng tài 
sản (LOAN) chỉ có tương quan dương với lợi 
nhuận điều chỉnh rủi ro. Tỷ lệ vốn chủ sở hữu/ 
tổng tài sản (EQUYTY) có tương quan dương 
đến lợi nhuận/ lợi nhuận điều chỉnh rủi ro 
trong một số mô hình. Chi phí hoạt động/ tổng 
tài sản (COST) tương quan âm với lợi nhuận 
trong một số mô hình. Tỷ lệ lạm pháp (INF) 
tương quan dương đối với lợi nhuận điều chỉnh 
rủi ro. Ngoài ra, không tìm thấy tác động của 
tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP) đối với lợi 
nhuận ngân hàng.  

5.	 Kết luận và hàm ý quản trị
5.1. Kết luận

Kết quả nghiên cứu cho thấy quy mô tài sản, 
tỷ lệ dư nợ cho vay/ tổng tài sản, tỷ lệ vốn chủ 
sở hữu trên tổng tài sản, lạm phát có tác động 

cùng chiều với lơi nhuận/ lợi nhuận điều chỉnh 
rủi ro. Ngược lại tỷ lệ chi phí hoạt động/tổng 
tài sản, tỷ lệ tiền gửi khách hàng/tổng nợ phải 
trả có tác động ngược chiều với lợi nhuận/ lợi 
nhuận điều chỉnh rủi ro. Quy mô tài sản ngân 
hàng có tương quan dương đến hiệu quả kinh 
doanh của ngân hàng. Điều này phù hợp với 
kết quả nghiên cứu của  Craigwell và Maxwell 
(2005), những ngân hàng có quy mô lớn sẽ tận 
dụng tốt những điều kiện về kinh tế, marketing, 
bảo mật và những dịch vụ gia tăng cho những 
khoản vay cá nhân. Nguồn thu phí ngoài lãi từ 
các dịch vụ, bảo mật khá lớn;

Đối với tỷ lệ dư nợ cho vay/tổng tài sản thì 
chỉ thể hiện tương quan dương khi lợi nhuận 
ngân hàng có xét đến yếu tố rủi ro. Như vậy, 
hoạt động cho vay vẫn mang lại lợi nhuận 
cho ngân hàng. Tỷ lệ vốn chủ sở hữu/ tổng tài 
sản có quan hệ cùng chiều với lợi nhuận kinh 
doanh không điều chỉnh. Tỷ lệ này càng cao 
cho thấy, vốn chủ sở hữu của ngân hàng càng 
cao thì lợi nhuận kinh doanh càng lớn. Tỷ lệ 
tiền gửi khách hàng tổng nợ phải trả có quan 
hệ ngược chiều với hiệu quả kinh doanh. Kết 
quả thực nghiệm tương tự của nghiên cứu Lê 
Long Hậu và Phạm Xuân Quỳnh (2017). Trong 
giai đoạn nghiên cứu, ngân hàng thương mại 
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xây chính sách lãi suất thu hút kỳ hạn tiền gửi 
không phù hợp. Tình trạng lãi suất một số ngân 
hàng thương mại nhỏ cao, ưu đãi lãi suất tại 
một số ngân hàng thương mại lớn cho những 
khoản tiền gửi có kỳ hạn gây giảm lợi nhuận 
ngân hàng. 

Chi phí hoạt động là nhân tố làm giảm lợi 
nhuận ngân hàng. Điều này thể hiện qua nghiên 
cứu thực nghiệm chứng minh mối quan hệ giữa 
tỷ lệ chi phí hoạt động/ tổng tài sản có quan hệ 
ngược chiều với lợi nhuận ngân hàng. Yếu tố 
lạm phát qua kiểm chứng thực nghiệm chỉ tác 
động đến lợi nhuận ngân hàng có điều chỉnh 
rủi ro. Ngoài ra, không tìm thấy mối quan hệ 
của GDP với hiệu quả kinh doanh ngân hàng 
tương tự nghiên cứu của Hồ Thị Hồng Minh và 
Nguyễn Thị Cành (2015). Tức là chu kỳ kinh tế 
không tác động nhiều đến hiệu quả kinh doanh 
của ngân hàng thương mại trong giai đoạn 
nghiên cứu.

Như vậy, kết quả nghiên cứu thực nghiệm tác 
động của thu nhập ngoài lãi đến lợi nhuận kinh 
doanh của ngân hàng thương mại giai đoạn này 
chỉ ra rằng, thu nhập thuần ngoài lãi bình quân 
chiếm hơn 10% của thu nhập hoạt động thuần 
và việc tăng cường hoạt động kinh doanh ngoài 
lãi sẽ gia tăng hiệu quả kinh doanh của ngân 
hàng thương mại. Mức độ tác động của những 
thành phần của hoạt động kinh doanh ngoài lãi 
đến lợi nhuận theo thứ tự từ nhiều đến ít theo 
thứ tự: dịch vụ, đầu tư và khác. Những hoạt động 
kinh doanh dịch vụ mang lại nguồn thu cao và 
ổn định. Những hoạt động kinh doanh đầu tư 
tìm ẩn rủi ro nhưng nếu ngân hàng thương mại 
có tận dụng thời cơ và phương án kinh doanh 
phù hợp thì sẽ mang lại nguồn lợi lớn. Những 
hoạt động kinh doanh khác có chiếm tỷ lệ thu 
nhập nhỏ không đáng kể. Đối với những yếu 
tố khác, tác giả cũng tìm thấy mối tương quan 
của một số yếu tố đến hiệu quả kinh doanh của 
ngân hàng thương mại. Quy mô tài sản, tỷ lệ 
dư nợ cho vay/ tổng tài sản, tỷ lệ vốn chủ sở 
hữu trên tổng tài sản, lạm phát có tác động 
cùng chiều với lơi nhuận/ lợi nhuận điều chỉnh 
rủi ro. Ngược lại, tỷ lệ chi phí hoạt động/tổng 
tài sản, tỷ lệ tiền gửi khách hàng/tổng nợ phải 
trả có tác động ngược chiều với lợi nhuận/ lợi 
nhuận điều chỉnh rủi ro.

5.2. Hàm ý quản trị
Căn cứ vào kết quả nghiên cứu, bài viết 

đưa ra một số kiến nghị để gia tăng thu nhập 
ngoài lãi, từ đó sẽ làm lợi nhuận của ngân hàng 
thương mại tăng lên. Cụ thể như sau:

Thứ nhất: Tập trung phát triển sản phẩm, 
dịch vụ phi tín dụng: các ngân hàng nên tiên 
phong trong việc cung ứng những sản phẩm, 
dịch vụ mới để thu hút khách hàng gia tăng nền 
khách hàng của ngân hàng. Xây dựng bộ phận 
nghiên cứu phát triển những sản phẩm, dịch vụ 
mới chưa có ở Việt Nam nhưng sản phẩm, dịch 
vụ này đã phát triển hiệu quả tại những nước 
khác. Đồng thời, ngân hàng cũng nên xem xét 
giảm bớt sự lệ thuộc với nhà cung cấp trung 
gian của những sản phảm dịch vụ hiện có nhằm 
giảm chi phí và gia tăng nguồn thu nhập phí 
dịch vụ từ khách hàng;

Thứ hai: Xây dựng chiến lược, kế hoạch đầu 
tư thông minh: cần theo dõi vào cập nhật tình 
hình kinh tế- chính trị-xã hội thường xuyên để 
thay đổi việc đầu tư kịp thời, đa dạng hóa danh 
mục đầu tư tránh bỏ trứng trong cùng một rổ.

Thứ ba: Kiểm soát tốt hoạt động tín dụng: 
cần có chính sách cho vay hợp lý, kiểm tra 
khoản vay thường xuyên để giảm sự gia tăng 
của nợ xấu. Đối với những khoản nợ xấu hiện 
có, ngân hàng cần xem xét các khoản vay có đủ 
điều kiện cơ cấu lại nợ không, tích cực đôn đốc 
thu hồi nợ xấu. Nếu kiểm soát tốt hoạt động 
tín dụng sẽ giúp ngân hàng giảm thiểu rủi ro 
không thu hồi nợ, giảm bớt tỷ lệ trích nợ dự 
phòng từ đó sẽ làm không làm giảm lợi nhuận.

Thứ tư: Quản lý tốt chi phí hoạt động: xây 
dựng chính sách tuyển dụng, chính sách lương 
phù hợp với hiệu suất lao động của từng cán 
bộ. Thêm vào đó, hạn chế mở rộng thêm chi 
nhánh, phòng giao dịch dẫn đến sự chồng chéo, 
cạnh tranh trong chính nội bộ và gia tăng chi 
phí hoạt động.

Thứ năm: Chính sách huy động vốn phù 
hợp: xây dựng chính sách lãi suất phù hợp, thay 
đổi chính sách đúng lúc đúng thời điểm. Ngân 
hàng nên tận dụng tốt nguồn tiền gửi không kỳ 
hạn của khách hàng với lãi suất huy động thấp 
để thu lại lợi nhuận cao. Ngân hàng thương 
mại cần xây dựng chính sách lãi suất linh động 
đối với tiền gửi không kỳ hạn để thu hút khách 
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hàng. Xây dựng được chính sách huy động vốn 
phù hợp sẽ giúp ngân hàng có chi phí sử dụng 
vốn hợp lý.

Thứ sáu: Gia tăng vốn chủ sở hữu: các ngân 
hàng có thể tính đến phương án niêm yết cổ 
phiếu trên thị trường chứng khoán trong và 
ngoài nước; Xây dựng chính sách giữ lại lợi 
nhuận để tăng vốn; Lựa chọn đối tác ngân hàng 
nước ngoài uy tín bán cổ phần để gia tăng vốn 
và học hỏi công nghệ tiên tiến về sản phẩm, 
dịch vụ phi tín dụng từ họ.

Thứ bảy: Gia tăng tổng tài sản nhưng có 
kiểm soát: xác định mức tăng trưởng tín dụng 
phù hợp cho từng năm dựa trên nhu cầu và 
nguồn lực của ngân hàng, tập trung nhiều hơn 
cho nghiệp vụ huy động vốn, tập trung vào các 
loại hình sản phẩm và các tiện ích tối đa cho 
khách hàng gửi tiền.

Thứ tám: Áp dụng công nghệ hiện đại: xu 
hướng số hóa trong hoạt động ngân hàng đang 
phát triển rất mạnh. Việc công nghệ thông tin 
phát triển mạnh sẽ giúp ngân hàng phát triển 
sản phẩm, dịch vụ mới, cải tiến, nâng cấp chất 
lượng sản phẩm, dịch vụ hiện có. Vì vậy, đầu 
tư công nghệ hiện đại sẽ giúp ngân hàng giải 

quyết bài toán khó về việc không cần mở rộng 
địa bàn kinh doanh vẫn thu hút được khách 
hàng sử dụng sản phẩm, dịch vụ. Điều này sẽ 
giúp ngân hàng giảm chi phí lương, thuê mặt 
bằng, gia tăng thu phí dịch vụ.

Thứ chín: Xây dựng hệ thống đào tạo nghiệp 
vụ: xây dựng những chương trình đào tạo về 
kỹ năng giao tiếp, chăm sóc khách hàng, phát 
triển khách hàng. Nhân viên tốt cả kỹ năng và 
nghiệp vụ là một lợi thế giúp ngân hàng gia 
tăng và giữ khách hàng. Nền khách hàng càng 
lớn ngân hàng sẽ thu được nhiều phí dịch vụ 
từ đó gia tăng lợi nhuận. Ngoài ra, nhân viên 
tốt cả kỹ năng và nghiệp vụ là kiểm soát tốt các 
khoản vay giảm thiểu phần nào khả năng nợ 
xấu gia tăng. Việc này sẽ giúp ngân hàng giảm 
thiểu việc trích lập dự phòng và giảm sự giảm 
của lợi nhuận ngân hàng.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Do hạn chế về thời gian nghiên cứu, nguồn 
dữ liệu không đầy đủ nên bài viết chỉ tiến hành 
phân tích dữ liệu của 22 ngân hàng thương mại 
Việt Nam. Ngoài ra, các kiến nghị mang tính 
tổng quát, chưa được tính toán để phối hợp các 
kiến nghị như thế nào để đưa ra kết quả tốt nhất.
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Bài nghiên cứu được thực hiện nhằm đánh giá tác động của các yếu tố ảnh 
hưởng đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn từ năm 2010 đến năm 2020. 
Sử dụng mô hình bình phương tối thiểu tổng quát khả thi (FGLS), kết 
quả cho thấy, quy mô ngân hàng, rủi ro thanh khoản, tốc độ tăng trưởng 
của nền kinh tế, lạm phát có tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời. 
Ngược lại, chi phí trên thu nhập, đòn bẩy tài chính, rủi ro tín dụng có tác 
động ngược chiều đến khả năng sinh lợi của các ngân hàng thương mại 
Việt Nam. Từ kết quả nghiên cứu, chúng tôi gợi ý một số các hàm ý chính 
sách bao gồm gia tăng quy mô, tăng tính thanh khoản, kiểm soát mức độ 
sử dụng đòn bẩy tài chính, tăng cường giám sát khoản vay và quản lý chi 
phí để giúp các ngân hàng cải thiện khả năng sinh lời. Đồng thời, khả năng 
sinh lời của ngân hàng không chỉ bị ảnh hưởng bởi các yếu tố bên trong 
ngân hàng mà còn bị ảnh hưởng bởi yếu tố bên ngoài ngân hàng. Môi 
trường kinh tế vĩ mô thay đổi sẽ ảnh hưởng đáng kể đến khả năng sinh lợi 
của ngân hàng. Do đó, để gia tăng khả năng sinh lợi, các ngân hàng thương 
mại cần chú trọng kiểm soát yếu tố bên trong đồng thời dựa trên tình hình 
kinh tế vĩ mô bên ngoài để có những điều chỉnh phù hợp.
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1.	 Giới thiệu
Trong quá trình xây dựng và phát triển kinh 

tế ở các nước trên thế giới nói chung và Việt Nam 
nói riêng, ngân hàng luôn đóng một vai trò rất 
quan trọng trong việc tài trợ vốn cho các doanh 
nghiệp, cũng như hỗ trợ cho nhà nước trong việc 
ổn định và phát triển của thị trường tiền tệ nhằm 
mục tiêu kiềm chế lạm phát và ổn định kinh tế 
vĩ mô. Có thể nói rằng, sức khỏe của nền kinh tế 

quốc gia liên quan đến sự lành mạnh của hệ thống 
ngân hàng trong nước. Một số lượng lớn các cơ 
quan nghiên cứu học thuật trên nhiều quốc gia 
đã chứng tỏ rằng một khu vực ngân hàng phát 
triển cao đóng vai trò quan trọng trong việc tạo 
điều kiện thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Hệ thống 
ngân hàng như “trái tim” trong cơ cấu kinh tế và 
nguồn vốn cung cấp từ ngân hàng đóng vai trò 
là “mạch máu” nuôi dưỡng nền kinh tế. Một hệ 
thống ngân hàng yếu kém có thể dẫn đến thảm 
họa lớn cho bất kỳ hệ thống tài chính nào. Điều 
này đã được chứng minh trong các cuộc khủng 
hoảng tài chính năm 1997 hay 2008, khi không 
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2.	 Cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên 
cứu trước
Khả năng sinh lời (profitability) là sự chênh 

lệch giữa chi phí và doanh thu trong một khoản 
thời gian cố định, thường là một năm tài chính 
(Heibati và cộng sự, 2009). Có thể hiểu rằng, 
khả năng sinh lợi là khả năng của một ngân 
hàng tạo ra thu nhập từ việc sử dụng các nguồn 
lực có sẵn nhằm bù đắp cho các chi phí bỏ ra 
cho nhu cầu tăng trưởng và mở rộng. Khả năng 
sinh lợi được xem là một chỉ số quan trọng 
để có thể đánh giá hiệu quả quản lý của ngân 
hàng. Trong hoạt động ngân hàng, tỷ suất sinh 
lợi trên tổng tài sản (ROA) và tỷ suất sinh lợi 
trên vốn chủ sở hữu (ROE) thường được sử 
dụng để đánh giá khả năng sinh lợi của ngân 
hàng. ROE đo lường tỷ lệ thu nhập cho các cổ 
đông của ngân hàng. Chỉ số này được các cổ 
đông quan tâm vì nó thể hiện thu nhập mà họ 
nhận được từ việc đầu tư vào ngân hàng, hay 
nói cách khác, nó đánh giá khả năng sinh lợi 
của vốn chủ sở hữu. Ngược lại, ROA chỉ ra khả 
năng của hội đồng quản trị chuyển tài sản của 
ngân hàng thành thu nhập ròng. Đây là công cụ 
đo lường tính hiệu quả của việc phân bổ vốn và 
quản lý các nguồn lực của ngân hàng và đánh 
giá khả năng sinh lợi của tài sản. Ngoài hai chỉ 
tiêu phổ biến là ROA và ROE, khả năng sinh lời 
của ngân hàng thương mại còn được đo lường 
thông qua chỉ tiêu Tỷ lệ thu nhập lãi cận biên 
(NIM). Tỷ lệ thu nhập lãi cận biên hay còn gọi 
là lợi suất ròng trên tài sản sinh lãi (Net Interest 
Margin) là thước đo mức độ chênh lệch giữa 
thu nhập từ lãi và chi phí mà ngân hàng có thể 
đạt được thông qua hoạt động kiểm soát chặt 
chẽ tài sản sản sinh lời và tìm kiếm nguồn vốn 
có chi phí thấp. Tỷ lệ thu nhập lãi cận biên dự 
báo và cho thấy được khả năng sinh lời trong 
hoạt động tín dụng của ngân hàng.

Đã có nhiều nghiên cứu phân tích các yếu 
tố tác động đến khả năng sinh lời của các ngân 
hàng với nhiều cách tiếp cận khác nhau. Short 
(1979) và Bourke (1989) là các nghiên cứu tiên 
phong về khả năng sinh lời của ngân hàng, sau 
đó nhiều nghiên cứu khác nhau đã được triển 
khai để xác định các yếu tố ảnh hưởng đến 
hiệu quả hoạt động cũng như khả năng sinh lời 
của các ngân hàng thương mại. Một số nghiên 
cứu được thực hiện xuyên quốc gia, chẳng hạn 
như nghiên cứu của Borio và cộng sự (2017) 

chỉ hệ thống ngân hàng của các quốc gia khủng 
hoảng sụp đổ mà cả hệ thống tài chính của đất 
nước cũng đang bị áp lực. Do đó, phát triển một 
hệ thống ngân hàng lành mạnh và hiệu quả là 
vấn đề quan tâm lớn của các quốc gia cho đến 
ngày nay.

Hệ thống tài chính của Việt Nam là một hệ 
thống tài chính dựa trên ngân hàng với sự tồn 
tại lâu đời và vai trò to lớn của các ngân hàng 
trong cung ứng vốn cho nền kinh tế. Với bối 
cảnh dịch bệnh Covid-19 diễn biến phức tạp 
bắt đầu vào cuối năm 2019 và đầu năm 2020 
đến nay đã ảnh hưởng rất lớn đến mọi mặt từ 
sức khoẻ, kinh tế, đời sống - xã hội, và ngành 
ngân hàng cũng bị tác động không nhỏ. Nhờ 
vào việc đẩy mạnh phát triển công nghệ số 
trong thời kỳ 4.0 giúp phát triển nhiều dòng sản 
phẩm tiện ích, đảm bảo các giao dịch luôn diễn 
ra liên tục, duy trì tính ổn định cao, tiết kiệm 
được nhiều thời gian chi phí cũng như đảm bảo 
an toàn và mang về lợi nhuận tích cực đã giúp 
hệ thống ngân hàng vượt qua được phần nào 
khó khăn từ khủng hoảng. Tuy nhiên, với mức 
độ toàn cầu hoá và hội nhập quốc tế ngày càng 
gia tăng, các các ngân hàng không chỉ phải đối 
mặt với rủi ro bên trong mà còn bị ảnh hưởng 
bởi các rủi ro bên ngoài. Do đó, các ngân hàng 
thương mại nói riêng và các tổ chức tài chính 
nói chung ngày càng quan tâm đến khả năng 
sinh lợi và hiệu quả hoạt động, điều mà họ có 
thể kiểm soát được, để có thể đứng vững trong 
thị trường.

Trong nghiên cứu này, chúng tôi xem xét 
các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lợi của 
ngân hàng thương mại ở Việt Nam, nhằm đưa 
ra một số hàm ý chính sách hữu ích đối với các 
nhà quản trị ngân hàng để gia tăng khả năng 
sinh lợi. Phần còn lại của bài nghiên cứu được 
cấu trúc như sau: phần tiếp theo chúng tôi cung 
cấp tổng quan các nghiên cứu lý thuyết và thực 
nghiệm về tác động của các yếu tố đến khả năng 
sinh lợi của ngân hàng thương mại. 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 chúng tôi 
kết luận và trình bày một số hàm ý chính sách 
từ kết quả nghiên cứu.
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giải thích khả năng sinh lời. Họ báo cáo rằng 
lợi thế theo quy mô đóng một vai trò quan 
trọng trên thị trường và có tác động tích cực 
đến lợi nhuận. Mamatzakis và Remoundos 
(2003) cũng nhận thấy rằng, quy mô của thị 
trường, một biến số bên ngoài, được xác định 
bởi nguồn cung tiền, ảnh hưởng đáng kể đến 
khả năng sinh lời. Nghiên cứu ở Thuỵ sĩ của 
Dietrich và Wanzenried (2009) đã cho thấy sự 
khác biệt đáng kể về khả năng sinh lời giữa các 
ngân hàng thương mại. Sự khác biệt này có thể 
giải thích được bởi các yếu tố khi đưa vào và 
phân tích. Có thể thấy rằng, các ngân hàng có 
lợi hơn dường như sẽ có vốn hoá tốt hơn. Trong 
trường hợp khối lượng cho vay của ngân hàng 
tăng nhanh hơn thị trường thì tác động tích cực 
đến lợi nhuận của ngân hàng. Tác giả nhận thấy 
rằng, tỷ trọng thu nhập lãi cao hơn sẽ ít sinh 
lời hơn và các biến tăng trưởng là yếu tố quan 
trọng nhất GDP có ảnh hưởng tích cực đến lợi 
nhuận của ngân hàng, thuế suất hiệu dụng và tỷ 
lệ tập trung thị trường là hai biến có tác đông 
tiêu cực đáng kể đến lợi nhuận của ngân hàng 
tại Thụy Sĩ. 

Alper và Anbar (2011) đã thực hiện nghiên 
cứu khả năng sinh lời dựa trên tỷ suất sinh lời 
trên tài sản và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở 
hữu của 10 ngân hàng ở Thổ Nhĩ Kỳ trong giai 
đoạn từ năm 2002-2010. Kết quả thu được quy 
mô tài sản có ảnh hưởng tích cực và đáng kể 
đến khả năng sinh lời của ngân hàng và điều 
này cho thấy khi các ngân hàng có vốn lớn sẽ 
có ROA, ROE cao hơn so với những ngân hàng 
có vốn nhỏ hơn. Các chỉ số về chất lượng tài 
sản có ảnh hưởng tiêu cực, đáng kể đến tỷ suất 
sinh lời trên tài sản và khối lượng tín dụng, 
chất lượng tài sản có tác động tiêu cực đến khả 
năng sinh lời mặc dù các khoản vay được kỳ 
vọng sẽ là nguồn thu và có tác động tích cực 
đến hoạt động kinh doanh của ngân hàng. Tuy 
nhiên, tác giả cho thấy rằng, khoản cho vay và 
khả năng sinh lời có mối quan hệ tiêu cực. Thu 
nhập không chịu lãi có ảnh hưởng tích cực đến 
ROA, cho thấy sự đa dạng hoá trong hoạt động 
kinh doanh lớn sẽ đem lại khả sinh lợi cao. Tỷ 
suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu có ảnh hưởng 
tích cực bởi lãi suất vì khi lãi suất thực tế cao, 
khả năng sinh lợi sẽ tăng cùng chiều. 

Abate và Mesfin (2019) trong nghiên cứu tại 
Ethiopia đã áp dụng phân tích dữ liệu bảng với 

đã sử dụng dữ liệu của 109 ngân hàng quốc tế 
lớn có trụ sở chính tại 14 nền kinh tế tiên tiến 
lớn trong giai đoạn từ năm 1995 đến 2012, hay 
nghiên cứu của Halkos và Georgiou (2005) sử 
dụng dữ liệu bảng của các ngân hàng thương 
mại từ khu vực ngân hàng Tây Âu. Tuy nhiên, 
một số nhà nghiên cứu lại tập trung vào các hệ 
thống ngân hàng thương mại của các quốc gia 
riêng lẻ. Ví dụ như, Berger (1995), Angbazo 
(1997) đã nghiên cứu và giải thích khả năng 
sinh lời của ngân hàng ở Hoa Kỳ, Colombia 
(Barajas và cộng sự, 1999), Thuỵ Sĩ (Dietrich 
& Wanzenried, 2009), Malaysia (Guru và cộng 
sự, 1999), Hy Lạp (Mamatzakis & Remoundos, 
2003), Bồ Đào Nha (Barros & Borges, 2011), 
Thổ Nhĩ Kỳ (Alper & Anbar, 2011), Ethiopia 
(Abate & Mesfin, 2019), Việt Nam (Nguyễn Thị 
Thu Hiền, 2016; Hồ Thị Hồng Minh & Nguyễn 
Thị Cành, 2015; Nguyễn Phạm Nhã Trúc & 
Nguyễn Phạm Thiên Thanh, 2016).

Berger (1995) đã nghiên cứu mối quan hệ 
giữa tỷ lệ tài sản trên vốn và tỷ suất sinh lợi trên 
vốn chủ sở hữu của các ngân hàng Hoa Kỳ trong 
khoảng thời gian 1983-1992 và tìm ra mối quan 
hệ cùng chiều giữa hai biến. Angbazo (1997) đã 
kiểm tra biên lãi ròng của ngân hàng Hoa Kỳ và 
thấy rằng hiệu quả quản lý, chi phí cơ hội của dự 
trữ không chịu lãi suất, rủi ro vỡ nợ và đòn bẩy 
có liên quan cùng chiều với biên lãi suất ngân 
hàng trong giai đoạn 1989-2003. Trong trường 
hợp của Colombia, Barajas và cộng sự (1999) đã 
nghiên cứu tác động của tự do hoá tài chính đối 
với biên lãi suất của ngân hàng. Sau khi tự do 
hoá, chất lượng các khoản vay đã được cải thiện 
và biên lãi suất chung không giảm, mối tương 
quan của các yếu tố khác nhau đằng sau biên 
lãi suất ngân hàng đã bị ảnh hưởng bởi các biện 
pháp này. Guru và cộng sự (1999) đã nghiên 
cứu một mẫu gồm 17 ngân hàng thương mại tại 
Malyasia trong giai đoạn 1986 đến 1995. Trong 
nghiên cứu này, người ta thấy rằng, quản lý chi 
phí hiệu quả là một trong những yếu tố quan 
trọng nhất để giải thích khả năng sinh lời của 
ngân hàng và lạm phát thấp được coi là có tác 
động đến hoạt động của ngân hàng. 

Mamatzakis và Remoundos (2003) chỉ ra 
rằng, các biến liên quan trực tiếp đến hoạch 
định chiến lược của ngân hàng (tức là chi phí 
nhân sự, tỷ lệ vốn vay trên tài sản, tỷ lệ vốn 
chủ sở hữu trên tài sản) là những biến chủ yếu 
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đối với các nước khác nhau và trong những thời 
điểm khác nhau. Tại Việt Nam, vấn đề đánh giá 
khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại 
cũng được quan tâm nhưng còn ít công trình 
có giá trị, hơn nữa, đa phần các nghiên cứu tiếp 
cận theo phương pháp định tính hoặc bó hẹp 
trong một hay một vài ngân hàng hoặc nghiên 
cứu trong thời gian ngắn, bỏ qua giai đoạn gần 
đây khi thị trường có nhiều biến động, đặc biệt 
là sự bùng phát của dịch bệnh. Trong khi đó, 
các nghiên cứu định lượng gặp khó khăn trong 
việc tiếp cận biến. Do vậy, nghiên cứu này đặt 
mục tiêu phân tích các nhân tố tác động tới khả 
năng sinh lợi của các ngân hàng thương mại 
Việt Nam để phác họa một bức tranh đầy đủ 
về vấn đề này, qua đó hỗ trợ các nhà quản trị 
ngân hàng trong việc đưa ra các quyết định điều 
hành đúng đắn.

3.	 Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu

Để đánh giá tác động của các yếu tố đến khả 
năng sinh lợi của các ngân hàng thương mại 
Việt Nam, chúng tôi xây dựng mô hình hồi quy 
như sau:

Khả năng sinh lờii,t = α + βki,t + βcΧt + εi,t

Trong đó, ki,t là vector các biến thể hiện các 
đặc điểm bên trong của ngân hàng i tại thời 
điểm t và Xt là vector các biến thể hiện các đặc 
điểm bên ngoài của ngân hàng tại thời điểm t. 
Từ việc tham khảo các nghiên cứu đi trước 
cũng như do giới hạn trong tiếp cận dữ liệu, 
chúng tôi lựa chọn các biến đưa vào mô hình 
nghiên cứu như sau:

Khả năng sinh lời: Khả năng sinh lời của 
ngân hàng thương mại được Rose và Hudgins 
(2012) định nghĩa là thu nhập sau thuế hoặc thu 
nhập ròng của ngân hàng (thường là chia cho 
một thước đo quy mô ngân hàng). Có nhiều 
cách đo lường khả năng sinh lời của ngân hàng. 
Chỉ số tài chính được coi là những phương 
pháp được sử dụng chung nhất (Mamatzakis 
& Remoundos, 2003). Các tỷ số tài chính cho 
phép chúng tôi phân tích và giải thích dữ liệu 
tài chính ngân hàng và thông tin kế toán cung 
cấp cho chúng tôi hiểu biết sâu hơn về tình hình 
tài chính ngân hàng và giúp chúng tôi đánh giá 
hiệu quả hoạt động của ngân hàng. Hơn nữa, 

9 ngân hàng thương mại trong giai đoạn 2007-
2016 và cho thấy mức độ an toàn vốn, đòn bẩy, 
tính thanh khoản và quyền sở hữu có mối quan 
hệ tích cực đối với khả năng sinh lời của ngân 
hàng. Ngược lại, GDP, lạm phát và lãi suất lại có 
mối quan hệ tiêu cực và có ý nghĩa thống kê đối 
với khả năng sinh lời. Tuy nhiên, các biến về quy 
mô ngân hàng và số lượng chi nhánh lại được 
cho là không có ý nghĩa thống kê. Bunyaminu 
và cộng sự (2021) xem xét tác động của đòn bẩy 
tài chính đối với khả năng sinh lời của các ngân 
hàng được tái cấp vốn ở Ghana và báo cáo rằng, 
đòn bẩy tài chính tác động tiêu cực đáng kể đến 
lợi nhuận của các ngân hàng bất kể mức độ lợi 
nhuận như thế nào. Kết quả cũng xác nhận 
quy mô ngân hàng tác động tích cực đáng kể 
đến khả năng sinh lời. Hasan và cộng sự (2020) 
nghiên cứu về các yếu tố tác động đến lợi nhuận 
ngân hàng ở Indonesia thông qua hai chỉ tiêu 
ROA và ROE, cho thấy biên lãi ròng, tỷ lệ chi 
phí hoạt động trên lợi nhuận hoạt động, tỷ lệ 
đủ vốn và tỷ lệ cho vay trên tiền gửi ảnh hưởng 
đáng kể đến khả năng sinh lời của ngân hàng.

Tại Việt Nam, nghiên cứu của Hồ Thị Hồng 
Minh và Nguyễn Thị Cành (2015) tập trung vào 
yếu tố đa dạng hóa thu nhập kết hợp các biến 
đặc trưng ngân hàng như cấu trúc tài sản, chất 
lượng tài sản, an toàn vốn, cấu trúc nợ, hiệu 
quả hoạt động, quy mô và biến vĩ mô là GDP 
khi phân tích khả năng sinh lời các ngân hàng 
thương mại Việt Nam. Kết quả của nghiên cứu 
cho thấy, các biến đa dạng hóa thu nhập, cho 
vay trên tài sản, tỷ lệ tiền gửi khách hàng, lạm 
phát đều có tương quan thuận, trong khi đó nợ 
xấu, vốn chủ sở hữu trên tài sản và chi phi hoạt 
động trên thu nhập có tương quan nghịch đến 
khả năng sinh lời. Nghiên cứu không tìm thấy 
bằng chứng về tác động của quy mô tài sản và 
tốc độ tăng trưởng kinh tế. Nguyễn Phạm Nhã 
Trúc và Nguyễn Phạm Thiên Thanh (2016) cho 
thấy, quy mô và chi phí hoạt động trên tài sản 
ảnh hưởng cùng chiều, trong khi đó hệ số an 
toàn vốn ảnh hưởng ngược chiều đến khả năng 
sinh lời của ngân hàng.

Nhìn chung, mặc dù nhiều công trình 
nghiên cứu về khả năng sinh lời của ngân hàng 
thương mại được công bố với kết quả nghiên 
cứu về mức độ ảnh hưởng của các nhân tố đến 
khả năng sinh lợi của các ngân hàng mâu thuẫn 



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 71 – Tháng 10 Năm 2022 

47

Tính thanh khoản (LQR): Thanh khoản là 
khả năng ngân hàng đáp ứng ngay các nghĩa vụ 
đáo hạn và các nhu cầu cho vay mới. Maness và 
Zietlow (2005) nêu bật ba thành phần của tính 
thanh khoản – số lượng, thời gian và chi phí. 
Số lượng phản ánh số lượng tài nguyên mà một 
ngân hàng phải thực hiện nghĩa vụ của mình. 
Thời gian phản ánh khoảng thời gian mà một 
công ty cần chuyển tài sản của mình thành tiền 
mặt. Chi phí phản ánh các chi phí bổ sung xuất 
hiện trong quá trình một ngân hàng chuyển tài 
sản của mình thành tiền mặt. Tính thanh khoản 
đóng một vai trò quan trọng trong sự ổn định 
hoạt động của một ngân hàng; các ngân hàng 
có tài sản thanh khoản kém gặp khó khăn khi 
đối mặt với nợ ngắn hạn. Tuy nhiên, tính thanh 
khoản càng cao cho thấy các ngân hàng đang 
lỏng hơn; ngân hàng có thể mất các hoạt động 
đầu tư sinh lời và có thể dẫn đến lợi nhuận thấp 
hơn. Các nghiên cứu trước đây đã sử dụng Tỷ 
lệ tiền mặt và các khoản tương đương tiền trên 
tổng tài sản hoặc tổng nợ phải trả để đại diện 
cho tính thanh khoản (Doliente, 2005). Điều 
này được hiểu rằng, các ngân hàng có lượng 
tiền mặt cao hơn và tỷ lệ tiền mặt cao hơn sẽ có 
tính thanh khoản cao hơn. Tính thanh khoản 
phù hợp là sự đảm bảo cho sự ổn định của hoạt 
động ngân hàng và biện pháp chính để ngăn 
chặn rủi ro ngân hàng xảy ra khi một số lượng 
lớn khách hàng của ngân hàng rút tiền gửi đồng 
thời. Acaravci và Calim (2013) phát hiện ra 
rằng, tính thanh khoản tác động tiêu cực đến 
lợi nhuận của ngân hàng. 
Giả thuyết H3: LQR tác động tích cực đến khả 
năng sinh lợi của ngân hàng thương mại.

Chất lượng tín dụng (CR): Chất lượng tín 
dụng là một yếu tố khác có thể ảnh hưởng đến 
lợi nhuận của ngân hàng. Tỷ lệ nợ xấu cao có thể 
dẫn đến phá sản ngân hàng. Quỹ Tiền tệ Quốc 
tế coi các khoản nợ xấu là các khoản cho vay 
quá hạn dưới 90 ngày và sự không chắc chắn để 
nhận được khoản thanh toán trong tương lai là 
cao. Các ngân hàng được yêu cầu tính đến tiềm 
năng các khoản nợ vỡ nợ, được gọi là khoản dự 
phòng rủi ro cho vay, để đảm bảo sức khỏe tài 
chính tổng thể của họ. Việc trích lập dự phòng 
rủi ro cho vay là một chỉ số về khả năng bảo 
vệ của ngân hàng trước rủi ro tín dụng. Các 
nghiên cứu trước đây đã sử dụng các biến số 
khác nhau để đo lường chất lượng cho vay của 

các tỷ lệ tài chính cho phép chúng tôi thực hiện 
so sánh giữa các ngân hàng có quy mô khác 
nhau và tỷ lệ trung bình của ngành. Có nhiều 
tỷ số tài chính có thể được sử dụng để đánh 
giá hiệu quả hoạt động sinh lời của ngân hàng. 
Nhiều nghiên cứu khác nhau đã sử dụng các tỷ 
lệ tài chính được đề xuất như Tỷ suất lợi nhuận 
trên vốn chủ sở hữu (ROE) và Tỷ suất lợi nhuận 
trên tổng tài sản (ROA) để phản ánh khả năng 
sinh lời của ngân hàng thương mại (Sufian & 
Habibullah, 2009; Alper & Anbar, 2011). Trong 
nghiên cứu này, chúng tôi sử dụng ROA và 
ROE để đo lường khả năng sinh lời của các 
ngân hàng thương mại Việt Nam.

Quy mô ngân hàng (Size): Trong hầu hết các 
lý thuyết về tài chính, tài sản của ngân hàng được 
xem như là đại lượng để đo lường quy mô của 
ngân hàng và được tính bằng Logarit của tổng 
tài sản. Một số tác giả đã nhấn mạnh tính kinh 
tế gắn liền với quy mô tức hầu hết các ngân hàng 
có quy mô lớn sẽ có khả năng sinh lời cao hơn so 
với các ngân hàng có quy mô nhỏ hơn do giảm 
thiểu được chi phí tương đối (Demirgüç-Kunt 
& Huizinga, 1999, Mamatzakis & Remoundos, 
2003; Athanasoglou và cộng sự, 2006). Tuy 
nhiên, quy mô ngân hàng quá lớn cũng có thể 
gây ra tác động tiêu cực đến khả năng sinh lợi 
do tính quan liêu, khó khăn trong quản lý và 
một số yếu tố khác. 
Giả thuyết H1: Size tác động tích cực đến khả 
năng sinh lợi của ngân hàng thương mại.

Đòn bẩy tài chính (DFL): Sử dụng đòn bẩy 
tài chính (sử dụng nợ) trong kinh doanh được 
nhiều nhà đầu tư hiểu như là một kỹ thuật đòn 
bẩy tác động đến sự gia tăng lợi nhuận. Mối 
quan hệ giữa ROA và ROE có thể được thể hiện 
bằng ROE = ROA × (Tài sản/Vốn chủ sở hữu); 
tỷ lệ tài sản trên vốn chủ sở hữu là một phép 
đo của đòn bẩy tài chính. Từ mối quan hệ này 
cho thấy đòn bẩy tài chính càng cao dẫn đến 
ROE càng cao. Tuy nhiên, việc sử dụng đòn bẩy 
cao sẽ gia tăng áp lực trả nợ, tiềm ẩn những rủi 
ro, chi phí phá sản và có ảnh hưởng đến loại, 
quy mô và giá của các quỹ tài trợ trong bối cảnh 
hoạt động kinh doanh trong tương lai gần. Vì 
vậy, tác động của đòn bẩy lên khả năng sinh lợi 
của ngân hàng là không rõ ràng.
Giả thuyết H2: DFL tác động tích cực đến khả 
năng sinh lợi của ngân hàng thương mại.
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quốc nội được sử dụng làm đại diện thước đo 
cho tăng trưởng của nền kinh tế. Nó phản ánh 
trạng thái của chu kỳ kinh tế. GDP tăng trưởng 
dự kiến sẽ ảnh hưởng đến cung và cầu của các 
khoản cho vay và tiền gửi. Khi kinh tế bùng nổ, 
nhu cầu đối với tín dụng hoặc khoản vay tăng 
lên cũng như chất lượng của tài sản tốt hơn. 
Ngân hàng có thể tạo ra lợi nhuận cao hơn. 
Khi kinh tế tăng trưởng chậm lại, tốc độ tăng 
trưởng GDP giảm. Cho vay có xu hướng giảm 
dần. Ngoài ra, các khoản vay trước đó của các 
ngân hàng có thể khó thu hồi hơn do khách 
hàng của họ gặp khó khăn, từ đó, rủi ro vỡ nợ 
cao hơn và chi phí dự phòng có xu hướng cao 
hơn, làm giảm khả năng sinh lời của ngân hàng. 
Tóm lại, tăng trưởng GDP có thể được phục vụ 
như một chỉ báo về nhu cầu dịch vụ ngân hàng. 
Tăng trưởng GDP được coi là một biến số có 
ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của ngân hàng 
(Pasiouras & Kosmidou, 2007).
Giả thuyết H6: GDP tác động tích cực đến khả 
năng sinh lợi của ngân hàng thương mại.

Lạm phát (INF): Lạm phát là tỷ lệ tại đó mức 
giá chung hàng hóa và dịch vụ liên tục tăng lên 
trong nền kinh tế. Lạm phát làm xói mòn sức 
mua của người tiêu dùng. Lạm phát ảnh hưởng 
đến giá trị thực của chi phí và doanh thu. Mối 
quan hệ giữa khả năng sinh lợi của ngân hàng 
và lạm phát được giới thiệu bởi Revell (1980). 
Ảnh hưởng của lạm phát đối với khả năng sinh 
lợi của ngân hàng phụ thuộc vào mối quan hệ 
giữa tốc đô tăng của chi phí hoạt động so với 
tốc độ của lạm phát. Theo Perry (1992), chỉ số 
này có thể có ảnh hưởng tích cực cũng như tiêu 
cực đến khả năng sinh lợi của ngân hàng tùy 
thuộc vào việc lạm phát được dự đoán hay bất 
ngờ. Nếu lạm phát được dự đoán trước, các 
ngân hàng có thể điều chỉnh lãi suất kịp thời. 
Kết quả là doanh thu tăng nhanh hơn chi phí và 
do đó ghi nhận tác động tích cực đến lợi nhuận. 
Mặt khác, nếu tỷ lệ lạm phát không lường trước 
được, các ngân hàng không thể điều chỉnh lãi 
suất ngay lập tức và chi phí sẽ cao hơn doanh 
thu. Điều này sẽ có tác động tiêu cực đến khả 
năng sinh lời. Các nghiên cứu của Bourke 
(1989), Kosmidou (2008), Athanasoglou và 
cộng sự (2006) đã chỉ ra lạm phát có ảnh hưởng 
tích cực đến khả năng sinh lời.
Giả thuyết H7: INF tác động tích cực đến khả 
năng sinh lợi của ngân hàng thương mại.

một ngân hàng, phổ biến là Tỷ lệ dự phòng rủi 
ro cho vay trên Tổng tài sản (Berger và cộng 
sự, 2000). Trong đó, các khoản nợ dự phòng 
là tài khoản nợ phải trả được hình thành như 
dự phòng trên các khoản lỗ thực tế phát sinh 
từ khoản cho vay khó đòi hoặc không đạt tiêu 
chuẩn. Tỷ lệ dự phòng rủi ro cho vay trên tổng 
tài sản đo lường chất lượng tín dụng của ngân 
hàng bởi vì dự phòng là một bước đệm cho các 
khoản nợ khó trả, nhằm đáp ứng các tổn thất 
khi rủi ro tín dụng xẩy ra. Do đó, tỷ lệ này được 
kỳ vọng sẽ có mối liên hệ tiêu cực với khả năng 
sinh lời. Tuy nhiên, các nhà nghiên cứu tin rằng 
các khoản dự phòng rủi ro cho vay sẽ bao gồm 
các khoản nợ xấu, do đó đảm bảo lợi nhuận của 
các ngân hàng. Ul Mustafa và cộng sự (2012) 
nhận thấy rằng, dự phòng rủi ro cho vay trên 
tổng tài sản có tác động tiêu cực đến khả năng 
sinh lời. 
Giả thuyết H4: CR tác động tích cực đến khả 
năng sinh lợi của ngân hàng thương mại.

Hiệu quả quản lý chi phí (CIR): Hiệu quả 
quản lý chi phí được đo lường bằng Tỷ lệ chi 
phí trên thu nhập. CIR đo lường chi phí hoạt 
động ngân hàng (chi phí phát sinh trong điều 
hành các ngân hàng). Nhìn chung, lợi nhuận 
và chi phí có mối quan hệ ngược chiều vì chi 
phí cao hơn ngụ ý rằng lợi nhuận thấp hơn, và 
ngược lại. Ngân hàng hoạt động có hiệu quả với 
CIR ở mức thấp hơn và đạt được lợi nhuận cao 
hơn. Tuy nhiên, điều này có thể không đúng 
trong mọi trường hợp. Đôi khi số tiền chi tiêu 
cao hơn có thể liên quan đến khối lượng hoạt 
động ngân hàng lớn hơn, sẽ dẫn đến doanh 
thu cao hơn trong tương lai. Pasiouras và 
Kosmidou (2007), Kosmidou (2008), Dietrich 
và Wanzenried (2011) phát hiện ra rằng, CIR 
tác động tiêu cực đáng kể đến khả năng sinh lời 
của ngân hàng. Điều này là do càng phát sinh 
chi phí sẽ làm giảm lợi nhuận của ngân hàng. Vì 
vậy, CIR dự kiến sẽ có một mối quan hệ nghịch 
chiều với lợi nhuận. 
Giả thuyết H5: CIR tác động tiêu cực đến khả 
năng sinh lợi của ngân hàng thương mại.

Tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP): Tổng sản 
phẩm quốc nội là tổng sản lượng được sản xuất 
ra của nền kinh tế của một quốc gia trong một 
khoảng thời gian nhất định. Để đo lường điều 
kiện kinh tế vĩ mô, tăng trưởng tổng sản phẩm 
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9% và phương pháp tính toán đã từng bước tiếp 
cận Basel II, là tiền đề để các ngân hàng thương 
mại ở Việt Nam thực hiện các quy định Basel II 
và nâng cấp chuẩn mực quản trị theo thông lệ 
quốc tế. Do đó, kết quả nghiên cứu của chúng 
tôi trong giai đoạn này có thể gợi ý một số hàm 
ý chính sách hữu ích cho các ngân hàng thương 
mại cũng như các nhà hoạch định chính sách 
trong việc gia tăng khả năng sinh lợi của ngân 
hàng và đảm bảo các yêu cầu quản trị mới. Bởi 
vì giới hạn trong những dữ liệu có thể tiếp cận, 
chúng tôi lựa chọn 25 ngân hàng được niêm 
yết. Tổng cộng có 250 quan sát công ty – năm 
cho mỗi biến. 

3.2. Dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu hàng năm từ 

các báo cáo tài chính của 25 ngân hàng thương 
mại niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam 
trong giai đoạn 2010-2020. Chúng tôi lựa chọn 
giai đoạn nghiên cứu từ 2010 để loại bỏ những 
tác động của cuộc khủng hoảng tài chính năm 
2008 đến hệ thống ngân hàng, nhằm nhận diện 
chính xác hơn tác động của các yếu tố đến khả 
năng sinh lợi của ngân hàng. Hơn nữa, cũng 
bắt đầu từ 2010 với việc ban hành Thông tư số 
13/TT-NHNN thay thế Quyết định 457/2005/
QĐ-NHNN, nâng tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu lên 

Bảng 1. Mô tả biến nghiên cứu

Tên biến Kí hiệu Đo lường Kỳ vọng Nghiên cứu trước
Biến phụ thuộc

Tỷ suất sinh lời trên 
tổng tài sản ROA

Lợi nhuận ròng
Tổng tài sản

+ Kosmidou (2008)

Tỷ suất sinh lời trên 
vốn chủ sở hữu ROE

Lợi nhuận ròng
Vốn chủ sở hữu

+ Kalluru và Bhat (2008)

Biến độc lập
Quy mô ngân hàng Size Ln(Tổng tài Sản) + Ong và Teh (2013)

Đòn bẩy tài chính DFL
Nợ phải trả

Vốn chủ sở hữu
- Mohamad (2012)

Tính thanh khoản LQR
Tài sản lưu động
Tổng nợ phải trả

+ Doliente (2005)

Chất lượng tín dụng CR
Dự phòng rủi ro cho vay

Tổng tài sản
- Kosmidou (2008)

Hiệu quả quản lý 
chi phí CIR

Chi phí
Thu nhập

– Kosmidou (2008), Dietrich 
và Wanzenried (2011)

Tốc độ tăng trưởng 
kinh tế GDP

GDPt – GDPt–1

GDPt–1

+
Demirgüç-Kunt và 
Huizinga (1999), Bikker và 
Hu (2002)

Lạm phát INF Tỷ lệ lạm phát thực tế hằng năm + Kosmidou (2008)

Thống kê mô tả các biến được trình bày trong 
bảng 2. Có thể thấy, trong giai đoạn nghiên cứu, 

tất cả các biến đều có giá trị trung bình dương. 
Chỉ số ROA và ROE của các ngân hàng thương 
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trị nhỏ nhất là 0,002 với độ lệch chuẩn là 0,065. 
Tỷ lệ chi phí trên thu nhập có giá trị lớn nhất 
là 1,84% và giá trị nhỏ nhất là 0,21% với giá trị 
trung bình là 0,72%. Chất lượng tín dụng có độ 
lệch chuẩn là 13,83% với giá trị trung bình là 
52,62%. Trong giai đoạn nghiên cứu, tỷ lệ tăng 
trưởng GDP trung bình ở mức cao (6,39%/năm) 
với mức lạm phát trung bình là 5,82%/năm.

mại ở Việt Nam có giá trị trung bình lần lượt là 
0,9% và 1%. Tuy vậy, giá trị thời điểm thấp nhất 
khá khiêm tốn với ROA và ROE là 0%, trong 
khi mức cao nhất là 5,57% và 29,57%. Quy mô 
(Size) có giá trị trung bình lớn nhất là (14.032). 
Đòn bẩy tài chính có giá trị trung bình khá lớn 
(11,282) và độ lệch chuẩn khá cao (4,278). Tính 
thanh khoản có giá trị lớn nhất là 1,284 và giá 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất
ROA 275 0,009 0,007 0,000 0,056
ROE 275 0,103 0,073 0,000 0,296
Size 275 14,032 0,498 12,915 15,181
DFL 275 11,282 4,278 2,899 23,619
LQR 275 1,012 0,065 0,787 1,284
CIR 275 0,007 0,003 0,002 0,018
CR 275 0,526 0,138 0,225 0,927

GDP 275 0,0639 0,0117 0,0525 0,0965
INF 275 0,0582 0,0482 0,0063 0,1868

Khi tính toán hệ số tương quan của các biến 
nghiên cứu (bảng 3), hệ số tương quan các biến 
trong mô hình đều nhỏ hơn mức 0,8. Ngoài ra, 
các hệ số VIF của các biến đều khá nhỏ và đều 

nhỏ hơn 10, với giá trị VIF trung bình là 1,80 
(bảng 3). Vì vậy, có thể kết luận, không có hiện 
tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng xảy ra giữa 
các biến trong mô hình nghiên cứu.

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan và đa cộng tuyến

ROA ROE SIZE DFL LQR CR CIR GDP VIF
ROA 1,000
ROE 0,803 1,000
SIZE 0,112 0,498 1,000 2,66
DFL -0,287 0,189 0,632 1,000 2,44
LQR 0,417 0,176 -0,135 -0,498 1,000 1,86
CR 0,079 0,177 0,384 0,129 0,196 1,000 1,85
CIR -0,699 -0,703 -0,329 0,037 -0,374 -0,189 1,000 1,31
GDP -0,338 0,281 -0,111 -0,063 0,077 -0,103 -0,294 1,000 1,28
INF 0,289 0,178 -0,247 -0,210 -0,050 -0,082 -0,203 0,249 1,21
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3.3. Phương pháp ước lượng
Có ba ước tính thông thường được sử dụng 

để phân tích dữ liệu bảng là hồi quy tuyến tính 
gộp (Pooled OLS), hồi quy tác động cố định 
(FEM) và hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). 
Ước lượng Pooled OLS dựa trên giả định rằng 
sự thay đổi theo đối tượng (giữa các ngân hàng) 
trong bất kỳ biến độc lập nào cũng có cùng tác 
động giống nhau đối với khả năng sinh lời của 
các một ngân hàng riêng lẻ. Ước lượng FEM 
xem xét sự khác biệt giữa các đối tượng bằng 
sự khác biệt trong hệ số chặn của mô hình hồi 
quy khi chúng thay đổi trên các đối tượng. Mặt 
khác, trong ước lượng REM, các ảnh hưởng 
riêng lẻ được phân phối ngẫu nhiên trên các đối 
tượng và để nắm bắt các ảnh hưởng riêng lẻ, 
mô hình hồi quy được chỉ định với một số hạng 
chặn đại diện cho một số hạng không đổi tổng 
thể. Để chọn lựa được mô hình phù hợp tôi 
sẽ tiến hành thực hiện các kiểm định Breusch 
and Pagan Lagrangian multiplier, kiểm định F 
và kiểm định Hausman. Sau khi lựa chọn được 
phương pháp ước lượng phù hợp, các kiểm 
định Wooldridge và kiểm định Wald cho các 
khuyết tật của mô hình hồi quy được thực hiện 
để đảm bảo tính vững của kết quả nghiên cứu. 
Nếu mô hình tồn tại các khuyết tật, chúng tôi 
sẽ tiến hành khắc phục các khuyết tật trên bằng 
phương pháp hồi quy FGLS.

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Kết quả được thể hiện trong Bảng 4 cho thấy, 

trong ba mô hình, biến phụ thuộc ROA thì mô 
hình FEM là phù hợp nhất còn đối với biến phụ 
thuộc ROE là mô hình REM. Tuy nhiên, các 
kết quả kiểm định Wooldridge và kiểm định 
Wald cho các khuyết tật của mô hình hồi quy 
trong bảng 4 thể hiện các ước lượng FEM và 
REM được lựa chọn cho mô hình ROA và ROE, 
tương ứng, tồn tại hiện tượng tự tương quan và 
phương sai sai số thay đổi ở mức ý nghĩa 1%. Do 
đó, chúng tôi tiến hành khắc phục các khuyết 
tật trên bằng phương pháp hồi quy FGLS. Kết 
quả ước lượng mô hình FGLS được thể hiện ở 
bảng 4.

Kết quả cho thấy, quy mô ngân hàng (Size) 
có tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời 
của các ngân hàng thương mại Việt Nam, đối 
với cả hai mô hình trên biến phụ thuộc là ROA 

và ROE Điều này cho thấy rằng các ngân hàng 
có quy mô lớn thì khả năng sinh lời lớn hơn so 
với các ngân hàng có quy mô nhỏ. Kết quả này 
phù hợp với Olweny và Shipho (2011). Quy mô 
tăng giúp các ngân hàng tận dụng được lợi thế 
kinh tế theo quy mô để tiết kiệm chi phí và gia 
tăng khả năng sinh lợi. 

Đòn bẩy tài chính (DFL) có tác động ngược 
chiều đối với khả năng sinh lời của ngân hàng 
(trên mô hình ROA). Với hệ số ước lượng là 
-0,0004, hàm ý khi đòn bẩy tài chính tăng 1 đơn 
vị thì ROA cũng giảm đi 0,0004 đơn vị. Mặc 
dù, kết quả hồi quy về tác động của đòn bẩy tài 
chính đến ROE là dương về ý nghĩa kinh tế, song 
chúng tôi không tìm thấy bằng chứng thống kê 
trong mẫu nghiên cứu. Điều này xuất phát từ 
chỉ tiêu được sử dụng để đại diện cho đòn bẩy 
tài chính là tỷ lệ Nợ phải trả/Vốn chủ sở hữu. 
DFL tăng có thể do nợ phải trả tăng hoặc giảm 
trong vốn chủ sở hữu. Tăng nợ phải trả kéo theo 
sự tăng tổng tài sản do đó tỷ lệ lợi nhuận trên 
tổng tài sản giảm. Trong khi vốn chủ sở hữu 
giảm, làm tỷ lệ lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
gia tăng. Song tác động của đòn bẩy đến ROE có 
thể không rõ ràng bởi tác động giằng co trong 
tác động dương như trên và tác động tiêu cực 
do sự gia tăng trong đòn bẩy: Đòn bẩy tài chính 
gia tăng phản ánh cơ cấu vốn của ngân hàng 
phụ thuộc vào vốn bên ngoài. Việc sử dụng đòn 
bẩy cao sẽ gia tăng áp lực trả nợ, tiềm ẩn những 
rủi ro, chi phí phá sản và có ảnh hưởng đến loại, 
quy mô và giá của các quỹ tài trợ. Việc gia tăng 
sử dụng nợ cũng khiến cho định phí tài chính 
tăng, khi điều kiện kinh doanh không thuận lợi, 
mức lợi nhuận hoạt động không tăng kịp theo 
mức tăng của chi phí tài chính, điều này làm 
giảm khả năng sinh lời của ngân hàng. Kết quả 
này cũng phù hợp với báo cáo của Dietrich và 
Wanzenried (2011) hay Bunyaminu và cộng sự 
(2021) về tác động âm của đòn bẩy tài chính đối 
với ROA của ngân hàng. 

Tính thanh khoản (LQR) thể hiện tác động 
thuận chiều, có ý nghĩa thống kê, đến khả sinh 
lời của các ngân hàng thương mại trong mẫu 
nghiên cứu (hệ số ước lượng tác động của tính 
thanh khoản đến ROA là 0,013 tại mức ý nghĩa 
5% và ROE là 0,093 tại mức ý nghĩa 10%). 
Điều này cho thấy, tính thanh khoản cao giúp 
cải thiện khả năng sinh lợi của các ngân hàng 
thương mại. Các ngân hàng có đủ tài sản thanh 
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ro cho vay phụ thuộc vào khoản cho vay không 
thành công cho thấy chất lượng tín dụng kém, 
dẫn đến giảm khả năng sinh lời.

Tác động của tỷ lệ chi phí trên thu nhập (CIR) 
đến khả năng sinh lợi của ngân hàng thương 
mại là ngược chiều. CIR tăng 1%, ROA của 
ngân hàng giảm 0,0224% và ROE giảm 0,234%. 
Việc quản lý chi phí là một điều hết sức quan 
trọng vì chỉ khi ngân hàng có khả năng quản 
lý tốt chi phí thì mới tăng khả năng sinh lời 
của ngân hàng và hệ số này phản ánh đúng 
thực tế vì những năm trước đây các ngân hàng 
thường xuyên tuyển dụng và mở rộng thị phần 
nhưng điều này cũng đồng nghĩa với việc nếu 
không có khả năng quản trị tốt sẽ làm gia tăng 
chi phí. Kết quả được tìm thấy tương đồng với 
một số phát hiện của các nghiên cứu trước bao 
gồm Pasiouras và Kosmidou (2007), Kosmidou 
(2008), Dietrich và Wanzenried (2011), Ong và 
Teh (2013).

khoản có thể giảm thiểu rủi ro mất khả năng 
thanh toán. Họ có thể giảm chi phí vay từ bên 
ngoài và dẫn đến lợi nhuận cao hơn. Kết quả 
tương tự cũng được tìm thấy bởi Bourke (1989), 
Koroleva và cộng sự (2021).

Chất lượng tín dụng (CR) được đo lường bởi 
Tỷ lệ dự phòng rủi ro cho vay trên tổng tài sản 
có tác động âm đến khả năng sinh lời của ngân 
hàng. Cụ thể, CIR tác động âm đến ROA với 
hệ số ước lượng là -0,241 và tác động âm đến 
ROE với hệ số ước lượng -2,849 đều tại mức ý 
nghĩa 1%. Rủi ro tín dụng là một trong những 
rủi ro lớn nhất mà ngân hàng phải đối mặt và 
phát sinh từ khả năng các khoản cho vay của 
ngân hàng sẽ không được hoàn trả một phần 
hoặc toàn bộ. Mặc dù các khoản dự phòng rủi 
ro cho vay giúp bảo vệ ngân hàng khỏi các tình 
huống khách hàng không trả được nợ, nhưng 
nó làm giảm quy mô tài sản, thu nhập và khả 
năng sinh lời. Hơn nữa, việc tăng dự phòng rủi 

Bảng 4. Kết quả hồi quy
A- Kết quả hồi quy

Biến phụ thuộc 

Biến độc lập

ROA ROE

POLS FEM REM FGLS POLS FEM REM FGLS

Quy mô ngân hàng 0,003*** 0,011*** 0,005*** 0,003*** 0,059*** 0,115*** 0,075*** 0,057***
(0,000) (5,66) (4,11) (3,60) (6,44) (6,00) (0,039) (6,31)

Đòn bẩy tài chính -0,001*** -0,001*** -0,001*** -0,001*** 0,001 0,001 0,001 0,001
(-5,22) (-5,45) (-4,84) (-4,82) (0,74) (0,46) (1,14) (1,04)

Tính thanh khoản 0,012 0,016** 0,018*** 0,013** 0,090* 0,129* 0,145** 0,093*
(2,06) (2,26) (2,74) (2,36) (1,54) (1,81) (2,23) (1,86)

Chất lượng tín dụng -0,169 0,006 -0,0572*** -0,241*** -1,782 -1,033 -1,300 -2,849***
(-1,41) (0,05) (-0,48) (-2,75) (-1,47) (-0,83) (-1,08) (-2,75)

Hiệu quả quản lý
chi phí

-0,026 -0,026*** -0,026*** -0,022*** -0,258*** -0,219*** -0,232*** -0,234***
(-9,79) (-9,12) (-9,56) (-13,01) (-9,43) (-7,63) (-8,41) -13,67

Tốc độ tăng trưởng kinh 
tế 0,087 0,107*** 0,091*** 0,078*** 0,842*** 1,079*** 0,939*** 0,673***

(3,37) (4,60) (3,92) (8,99) (4,57) (4,57) (4,04) (6,16)
Lạm phát 0,021*** 0,038*** 0,026*** 0,0186*** 0,233*** 0,386*** 0,298*** 0,211***

(3,19) (5,78) (4,32) (7,88) (3,53) 5,77 (4,86) (6,72)
Hằng số -0,035** -0,145*** -0,068*** -0,035*** -0,739*** -1,610*** -1,056**** -0,699***

(-2,34) (-5,47) (-3,58) (-2,81) (-4,86) (-5,99) (-5,47) (-5,87)
Số quan sát 275 275 275 275 275 275 275 275
Wald test 413,42 753,10 333,00 732,84
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A- Kết quả hồi quy

Biến phụ thuộc 

Biến độc lập

ROA ROE

POLS FEM REM FGLS POLS FEM REM FGLS

B- Kiểm định lựa chọn mô hình
F test F(24, 243) = 5,28*** F(24, 243) = 5,11***

Breusch and Pagan 
Lagrangian multiplier test χ1

2 = 78,07*** χ1
2 = 26,77***

Hausman test χ7
2 = 22,37*** χ7

2 = 11,37

C- Kiểm định tự tương quan, phương sai thay đổi
Wooldridge test F(1, 24) = 101,278*** F(1, 24) = 119,316***

Modified Wald test for 
group Heteroskedasticity χ1

2 = 2323,63***

Breusch and Pagan 
Lagrangian multiplier test χ1

2 = 71,04***

Ghi chú: Trong đó: *, **, *** lần lượt là biểu thị mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%. Lưu ý, hệ số hồi quy dấu (+) có 
nghĩa biến độc lập thuận chiều với khả năng sinh lời và dấu (-) có nghĩa biến độc lập nghịch biến với khả năng 
sinh lời.

Về các yếu tố liên quan đến điều kiện kinh tế 
vĩ mô, tốc độ tăng trưởng GDP thể hiện tác động 
tích cực đến khả năng sinh lời của ngân hàng, 
thể hiện ở hệ số tác động dương đến cả ROA 
và ROE. Biến này cho thấy cái nhìn tổng quát 
về tình hình kinh tế chung, một quốc gia tăng 
trưởng tốt đồng nghĩa với các doanh nghiệp 
và các cá nhân có nhu cầu mở rộng hoạt động 
kinh doanh và nhu cầu vay vốn gia tăng từ đó 
các ngân hàng có thể tăng lợi nhuận. Kết quả về 
tác động dương của tăng trưởng kinh tế được 
tìm thấy phổ biến trong các nghiên cứu trước 
(Karimzadeh và cộng sự, 2013). Cuối cùng lạm 
phát (INF) cũng tác động cùng chiều đến khả 
năng sinh lời của các ngân hàng thương mại. 
Khả năng sinh lời của ngân hàng dựa vào khả 
năng dự đoán lạm phát và điều chỉnh lãi suất 
cho vay một cách linh hoạt và phù hợp với tình 
hình vĩ mô ngay thời điểm đó để kiếm lời cho 
ngân hàng.

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách
Bài báo nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng 

đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương 
mại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2020 dựa 
trên phân tích dữ liệu bảng. Dựa trên dữ liệu 
của mẫu 25 ngân hàng thương mại được niêm 

yết trên sàn giao dịch chứng khoán, chúng tôi 
tìm thấy có hai nhóm yếu tố tác động đến khả 
năng sinh lời của ngân hàng thương mại: Các 
yếu tố thuận chiều đến khả năng sinh lời của 
ngân hàng bao gồm: quy mô ngân hàng, tính 
thanh khoản, tốc độ tăng trưởng kinh tế, lạm 
phát và các yếu tố tác động ngược chiều đến 
khả năng sinh lời bao gồm: Tỷ lệ chi phí trên 
thu nhập, đòn bẩy tài chính và chất lượng tín 
dụng. Từ đây, chúng tôi đưa ra một số kết luận 
và hàm ý chính cho bài nghiên cứu này như sau:

Thứ nhất, Khả năng sinh lời của ngân hàng 
không chỉ bị ảnh hưởng bởi các yếu tố bên 
trong ngân hàng mà còn bị ảnh hưởng bởi yếu 
tố bên ngoài ngân hàng. Môi trường kinh tế 
vĩ mô thay đổi sẽ ảnh hưởng đáng kể đến khả 
năng sinh lợi của ngân hàng. Do đó, để gia tăng 
khả năng sinh lợi, các ngân hàng thương mại 
cần chú trọng kiểm soát yếu tố bên trong đồng 
thời dựa trên tình hình kinh tế vĩ mô bên ngoài 
để có những điều chỉnh phù hợp.

Thứ hai, Quy mô ngân hàng càng tăng sẽ 
giúp ngân hàng tăng khả năng sinh lời. Điều 
này đúng với hầu hết các nhóm ngân hàng, quy 
mô lớn giúp các ngân hàng có được nhiều lợi 
thế hơn trong việc đa dạng hoá các sản phẩm, 
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để tăng tính thanh khoản và giảm thiểu rủi ro 
thanh khoản, nhằm cải thiện khả năng sinh lợi.

Thứ năm, Các khoản dự phòng rủi ro tín 
dụng tác động âm đến khả năng sinh lời của 
ngân hàng thương mại. Dự phòng cao tức các 
khoản vay khó đòi nhiều đồng nghĩa với việc 
làm suy giảm đáng kể khả năng sinh lời của 
ngân hàng. Điều này cho thấy rằng các ngân 
hàng còn gặp khó khăn trong việc xử lý các 
khoản tín dụng xấu. Các ngân hàng cần phải 
chặt chẽ trong quy trình thẩm định cho vay, 
không nên cho vay quá mức đối với các khách 
hàng có khả năng tài chính thấp từ đó có thể 
mang lại nợ xấu cho ngân hàng.

Thứ sáu, Tỷ lệ chi phí trên thu nhập cao làm 
giảm khả năng sinh lợi của ngân hàng thương 
mại. Do đó, các ngân hàng cần tăng cường hiệu 
quả quản lý chi phí, cắt giảm các chi phí không 
cần thiết, tinh giảm bộ máy một cách hiệu quả 
sẽ giúp các ngân hàng tăng lợi nhuận.

Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến khả 
năng sinh lời của các ngân hàng thương mại 
niêm yết trên sàn chứng khoán là sự kế thừa 
của các cơ sở lý thuyết và nghiên cứu thực 
nghiệm trong và ngoài nước trước đó tuy 
nhiên không tránh khỏi một số hạn chế. Do 
khó khăn trong tiếp cận dữ liệu được công bố 
rộng rãi của tất cả các ngân hàng trong toàn hệ 
thống và để có được đầy đủ dữ liệu đồng nhất 
cho mẫu cần nghiên cứu nên tác giả chỉ thực 
hiện với 25 ngân hàng thương mại cổ phần 
tại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2020. Điều 
này cho thấy, mẫu nghiên cứu chưa thật sự đầy 
đủ, chính vì vậy mô hình không thể dự báo 
được kết quả tốt nhất bằng các kỹ thuật kinh 
tế lượng. Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở 
rộng mẫu dữ liệu đầy đủ hơn, khi có khả năng 
tiếp cận, để có được cái nhìn toàn diện hơn về 
vấn đề nghiên cứu.

tạo dựng được thương hiệu để cạnh tranh, cung 
cấp được nhiều loại hình dịch vụ khác nhau,… 
Trên thị trường Việt Nam, khách hàng thường 
có tâm lý tin tưởng vào các ngân hàng có quy 
mô lớn vì các ngân hàng này có tiềm lực tài 
chính mạnh, lâu đời, xây dựng được uy tín 
vững chắc do đó đây là một lợi thế to lớn giúp 
góp phần tăng khả năng sinh lời của ngân hàng. 
Từ đó, các ngân hàng cần xem xét cân đối giữa 
tiềm lực tài chính và quản lý của mình để có thể 
mở rộng về quy mô, tăng tài sản nhằm thu hút 
vốn và hoạt động hiệu quả hơn, kích thích khả 
năng sinh lợi tốt hơn.

Thứ ba, Đòn bẩy tài chính có quan hệ ngược 
chiều với khả năng sinh lời. Việc sử đòn bẩy ở 
các ngân hàng quá cao sẽ tiềm ẩn những rủi 
ro, chi phí phá sản và có ảnh hưởng đến loại, 
quy mô và giá của các quỹ tài chính trong bối 
cảnh hoạt động kinh doanh tương lai gần và 
rủi ro hơn nữa là rủi ro phá sản. Chính vì vậy, 
trong quản lý cơ cấu vốn của mình, các ngân 
hàng thương mại cần thiết kế cơ cấu vốn hợp 
lý, không quá phụ thuộc vào nguồn vốn vay 
bên ngoài để tránh ảnh hưởng tiêu cực đến khả 
năng sinh lợi và tiềm năng tăng trưởng trong 
tương lai.

Thứ tư, Rủi ro thanh khoản có ảnh hưởng 
tiêu cực đến khả năng sinh lời khi các ngân 
hàng không có đủ tài sản ngắn hạn để đáp ứng 
các nhu cầu rút tiền gửi và giải ngân theo yêu 
cầu của khách hàng. Dưới góc độ ngân hàng là 
một tổ chức trung gian tín dụng, khi mất khả 
năng thanh khoản sẽ phải huy động vốn gấp, từ 
đó dẫn đến lãi suất huy động cao và khi phải trả 
lãi suất huy động nhưng không thể cho vay các 
ngân hàng sẽ bị lỗ. Nếu không đáp ứng được 
kịp thời nhu cầu rút tiền dẫn đến mất niềm tin 
của khách hàng và ngân hàng mất đi phần nào 
lợi nhuận cũng như uy tín của ngân hàng và 
ngược lại. Do đó, ngân hàng cần duy trì tỷ lệ 
tiền mặt và các khoản tương đương tiền hợp lý 
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tác động đến hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng thương mại. Đặc 
biệt, nghiên cứu đã nhấn mạnh vai trò của sở hữu Nhà nước trong việc cải 
thiện hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng.
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mại; Sở hữu Nhà nước.

1.	 Giới thiệu
Trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam phát 

triển hiện nay, thì quản trị doanh nghiệp đóng 
vai trò quan trọng đối với các tổ chức, đặc biệt 
là các ngân hàng thương mại bởi vì quản trị 
doanh nghiệp sẽ đưa ra các chính sách và định 
hướng giúp các ngân hàng hoạt động hiệu quả 
và kiểm soát rủi ro trong hoạt động kinh doanh. 
Để thực thi các hoạt động quản trị, hội đồng 

quản trị đóng một vai trò quan trọng trong 
việc thực hiện nhiệm vụ tư vấn và giám sát, hội 
đồng quản trị của các ngân hàng thương mại 
thực thi đầy đủ các chức năng nhằm tối đa hóa 
lợi ích của các cổ đông và các bên có liên quan. 
Ngoài ra, Fama và Jensen (1983) cũng khẳng 
định chức năng tư vấn của hội đồng quản trị sẽ 
liên quan đến việc cung cấp những định hướng 
mang tính chiến lược cho doanh nghiệp và tiếp 
cận cũng như sử dụng các nguồn lực một cách 
hợp lý và hiệu quả nhất. Đối với chức năng giám 
sát (Jensen & Meckling, 1976) đã cho rằng, việc 
thực hiện chức năng giám sát của hội đồng 
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quản trị tác động đến hiệu quả hoạt động của 
các doanh nghiệp hoặc ngân hàng thương 
mại, cũng như chiều hướng tác động của các 
yếu tố đó. Thị trường chứng khoán Việt Nam 
đã có sự phát triển nhất định, song tính minh 
bạch thông tin là vấn đề cần quan tâm ở các thị 
trường mới nổi. Điều này cũng làm cho các kết 
quả nghiên cứu thiếu sự đồng nhất cũng như 
chưa nhấn mạnh vai trò và đặc điểm của hội 
đồng quản trị trong việc cải thiện hiệu quả hoạt 
động kinh doanh của các tổ chức. 

Xuất phát từ những lập luận trên, mục tiêu 
của bài viết là ước lượng mức độ tác động của 
các yếu tố thuộc đặc điểm hội động quản trị tác 
động đến hiệu quả kinh doanh của các ngân 
hàng thương mại niêm yết tại Việt Nam. Vì vậy, 
câu hỏi nghiên cứu được đặt ra là: Mức độ tác 
động của các yếu tố thuộc đặc điểm hội đồng 
quản trị đến hiệu quả hoạt động kinh doanh 
của các ngân hàng thương mại niêm yết như 
thế nào?

2.	 Cơ sở lý thuyết và phát triển giả thuyết
2.1. Cơ sở lý thuyết về quản trị doanh nghiệp

Bài viết dựa trên lý thuyết người đại diện, lý 
thuyết quản lý và lý thuyết các bên có liên quan 
để giải thích tác động của các yếu tố thuộc đặc 
điểm hội đồng quản trị, cụ thể như sau:

Dựa trên lý thuyết người đại diện, cốt lõi của 
lý thuyết này là việc sắp xếp các quyền lợi xung 
đột thông qua việc tách biệt giữa quyền sở hữu 
và quyền kiểm soát trong tổ chức (quyền quản 
lý). Jensen và Meckling (1976) nhấn mạnh sự 
mâu thuẫn về lợi ích của người chủ sở hữu và 
người đại diện của công ty. Đối với công ty cổ 
phần, thì hội đồng quản trị là cơ quan quyền lực 
đại diện cho các cổ đông nhằm mục đích giám 
sát và kiểm soát các hoạt động của ban điều 
hành. Các nhà quản lý chỉ hành động vì mục 
tiêu tối đa hóa giá trị của cổ đông nếu nó không 
mâu thuẫn với lợi ích cá nhân của họ. Đặc biệt, 
người quản lý không phải lúc nào cũng hành 
động vì lợi ích cao nhất của người chủ sở hữu. 
Do đó, chủ sở hữu phải giám sát người quản lý 
và tốn chi phí giám sát hay còn gọi là chi phí 
đại diện. 

Theo lý thuyết quản lý, các nhà quản lý đóng 
vai trò là người quản lý có trách nhiệm đối với 
tài sản của công ty đối với các bên liên quan 

quản trị đối với các nhà quản lý nhằm giảm chi 
phí người đại diện, bảo vệ lợi ích các cổ đông 
và cân bằng lợi ích của các bên. Việc giám sát 
chặt chẽ hoạt động của các nhà quản lý sẽ giúp 
cho hoạt động của ngân hàng hiệu quả và điều 
này sẽ phụ thuộc vào các đặc điểm của hội đồng 
quản trị. 

Trên thế giới, mỗi nghiên cứu chỉ tập trung 
một số khía cạnh khác nhau của đặc điểm hội 
đồng quản trị. Thứ nhất, Sahu và Manna (2013) 
nhận định quy mô hội đồng quản trị cải thiện 
hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Ngoài ra, 
khuyến nghị rằng, số lượng giám đốc phải được 
giới hạn ở bảy hoặc tám, vì khi quy mô hội đồng 
quản trị tăng lên đến hơn 10 thành viên thì sẽ 
khó thống nhất các ý kiến. Thứ hai, Ujunwa và 
cộng sự (2012) chú trọng đến sự đa dạng giới 
tính nữ có tác động đến hiệu quả kinh doanh 
của doanh nghiệp. Thứ ba, Brahma và cộng sự 
(2020) chứng minh tác động của độ tuổi, trình 
độ học vấn của thành viên hội đồng quản trị là 
nữ và vị trí công việc đến hiệu quả hoạt động. 
Trình độ học vấn là yếu tố quan trọng trong việc 
tạo ra giá trị thực thi chức năng của hội đồng 
quản trị. Một số nghiên cứu đã tìm thấy mối 
quan hệ cùng chiều giữa trình độ học vấn và 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (Adams 
& Ferreira, 2007). Thứ tư, Gill và Mathur (2011) 
nhận định tác động tích cực của sự kiêm nhiệm 
đến hiệu quả hoạt động kinh doanh. Thứ năm, 
đối với yếu tố thành viên độc lập của hội đồng 
quản trị có thể hạn chế mức độ bất cân xứng 
của thông tin, giúp tăng tính minh bạch của báo 
cáo tài chính để bảo vệ lợi ích của các bên liên 
quan được nhận định bởi Shukla và cộng sự 
(2020). Các nghiên cứu trên thế giới đã chứng 
minh các đặc điểm của hội đồng quản trị tác 
động đến hiệu quả hoạt động của các công ty, 
ngân hàng, như nghiên cứu của Setiyono và 
Tarazi (2014), García-Meca và cộng sự (2015), 
Brahma và cộng sự (2020), Tariah (2019)… 
Ngoài ra, các nghiên cứu trong nước cũng kế 
thừa và nghiên cứu tác động của đặc điểm hội 
đồng quản trị đến hiệu quả hoạt động doanh 
nghiệp, chẳng hạn nghiên cứu của Trần Thị 
Thanh Tú và Phạm Bảo Khánh (2013), Phạm 
Hoàng Ân (2019),…

Mặc dù, đã đạt được những thành quả nhất 
định trong nghiên cứu, song chưa có sự nhất 
quán về các yếu tố thuộc đặc điểm hội đồng 
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Trong đó, nghiên cứu này tập trung vào nhóm 
hệ số giá trị thị trường mà điển hình là Tobin’s 
Q. Điển hình, nghiên cứu của Tian và Estrin 
(2008) nhận định, hệ số Tobin’s Q được tính 
là giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu cộng 
với giá trị sổ sách các khoản nợ phải trả so với 
giá trị sổ sách của tổng tài sản. Hệ số Tobin’s 
Q được sử dụng làm thước đo hiệu quả kinh 
doanh của các ngân hàng thương mại theo giá 
trị thị trường. Theo Tobin (1958), việc đo lường 
Tobin’s Q như sau:

Tobin’s Q =

Giá trị thị trường của tổng  
nguồn vốn Hoặc tổng tài sản

 Giá trị sổ sách của tổng  
nguồn vốn Hoặc tổng tài sản

2.3. Các yếu tố thuộc đặc điểm hội đồng quản 
trị tác động đến hiệu quả kinh doanh của ngân 
hàng thương mại

Từ các nghiên cứu thực nghiệm, nghiên cứu 
nhận thấy rằng: Các yếu tố thuộc đặc điểm hội 
đồng quản trị có tác động đến hiệu quả của các 
ngân hàng thương mại và các doanh nghiệp 
niêm yết bao gồm: Sự đa dạng giới tính, số 
lượng thành viên hội đồng quản trị, sự kiêm 
nhiệm, trình độ học vấn, thành viên độc lập. 
Cụ thể:
2.3.1. Quy mô hội đồng quản trị

Quy mô hội đồng quản trị là tổng số thành 
viên trong hội đồng quản trị của một tổ chức 
(Kalsie & Shrivastav, 2016). Hội đồng quản trị 
là mắt xích quan trọng nhất, đảm bảo quyền 
lợi của cổ đông thông qua việc giám sát và điều 
hành nên một số nghiên cứu đã chú trọng đến 
mối quan hệ quy mô hội đồng quản trị và hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp. Setia-Atmaja 
(2008) đã phân tích các công ty niêm yết trên 
Sở Giao dịch Chứng khoán Úc (ASX) và tìm 
thấy mối quan hệ tích cực giữa quy mô hội 
đồng quản trị và hiệu quả hoạt động của công 
ty (Tobin’s Q). Jackling và Johl (2009), Manna 
và cộng sự (2020) nhận định quy mô hội đồng 
quản trị cải thiện hiệu quả hoạt động doanh 
nghiệp. Ngoài ra, số lượng giám đốc phải được 
giới hạn ở bảy hoặc tám, vì khi quy mô hội đồng 
quản trị tăng lên đến hơn 10 thành viên thì sẽ 
khó thống nhất các ý kiến. Ngược lại, Võ Hồng 
Đức và Phan Bùi Gia Thủy (2013), Hoàng Thị 
Phương Anh và Nguyễn Ngọc Hồng Trang 

(Davis và cộng sự, 1997). Tuy nhiên, để nhà 
quản lý thực sự có đóng góp hiệu quả trong việc 
điều hành thì vấn đề là cấu trúc tổ chức có giúp 
nhà điều hành lập và thực hiện các kế hoạch để 
đạt được hiệu quả cao của công ty hay không 
(Donaldson, 1990). Trong trường hợp, khi 
CEO đồng thời là chủ tịch hội đồng quản trị thì 
quyền lực và quyền hành đều tập trung ở một 
người. Điều này cho thấy, hội đồng quản trị và 
ban giám đốc là cùng một nhóm quản lý. Do 
đó, lý thuyết quản lý chú trọng vào cơ cấu tạo 
điều kiện, trao quyền và cho rằng, sự kết hợp 
giữa nhiệm vụ của các vị trí chủ tịch và Giám 
đốc điều hành sẽ nâng cao hiệu quả và sản xuất, 
do đó, lợi nhuận cao hơn cho cổ đông thay vì 
tách biệt ghế chủ tịch và giám đốc điều hành.

Theo lý thuyết các bên liên quan giải thích 
trách nhiệm giải trình của giám đốc đối với 
nhiều bên (các bên liên quan) hơn là cổ đông 
bởi vì hiệu quả hoạt động của công ty không 
thể được đo lường chỉ dựa trên lợi ích cho các 
cổ đông (Jensen, 2001). Lý thuyết tập trung vào 
vai trò quan trọng của các bên liên quan để đảm 
bảo lợi ích của họ và giảm thiểu rủi ro cho tất 
cả các bên liên quan. Do đó, lý thuyết các bên 
liên quan cho rằng, các nhà quản lý nên quyết 
định dựa trên lợi ích của các bên liên quan của 
tổ chức. Tuy nhiên, không có lợi ích cụ thể cho 
từng nhóm bên liên quan đối với tổ chức, do đó 
nhà quản lý khó xác định lợi nhuận và lợi ích 
của từng nhóm và tất cả các nhóm bên liên quan 
và thỏa mãn các mục tiêu của tổ chức. Ngay cả 
trong lý thuyết các bên liên quan, luôn tồn tại 
sự cạnh tranh về lợi ích của các nhóm, điều này 
càng dẫn đến việc các nhà quản lý không thể 
đưa ra các quyết định cụ thể (Jensen, 2001).
2.2. Cơ sở lý thuyết về hiệu quả kinh doanh

Việc sử dụng thước đo phù hợp để đánh giá 
được hiệu quả kinh doanh doanh nghiệp có vai 
trò rất quan trọng vì có rất nhiều chỉ tiêu đo 
lường hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 
Trong nghiên cứu, chỉ tiêu thường được sử 
dụng nhất trong nghiên cứu chia làm 2 loại là 
hệ số giá trị kế toán và hệ số giá trị thị trường. 
Trong đó hệ số giá trị kế toán được gọi là hệ số 
về lợi nhuận còn hệ số giá trị thị trường gọi là 
hệ số về tăng trưởng tài sản.

Hiệu quả kinh doanh được xem xét ở hai 
khía cạnh: sổ sách kế toán và giá trị thị trường. 
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sự kiêm nhiệm có ảnh hưởng tiêu cưc đến hội 
đồng quản trị của tổ chức. Trong khi Phạm 
Minh Vương và cộng sự (2021) cho rằng, sự 
kiêm nhiệm có mối tương quan nghịch biến với 
hiệu quả hoạt động kinh. Theo Donaldson và 
Davis (1991) nhận địch sự tách biệt giữa thành 
viên hội đồng quản trị và tổng giám đốc công ty 
sẽ tạo cho việc quản lý được cải thiện với những 
quyền hành và khả năng tự quyết định tốt hơn.  
Giả thuyết H3: Sự kiêm nhiệm trong hội đồng 
quản trị có tác động đến hiệu quả hoạt đông 
kinh doanh của ngân hàng thương mại niêm yết.
2.3.4. Trình độ học vấn của thành viên hội đồng 
quản trị

Trình độ học vấn trong hội đồng quản trị 
được đo lường bằng tỷ lệ số lượng thành viên 
hội đồng quản trị có bằng cấp sau đại học trong 
tổng số thành viên hội đồng quản trị.

Một số nghiên cứu đã tìm thấy mối quan hệ 
cùng chiều giữa trình độ học vấn và hiệu quả 
hoạt động của công ty (Carpenter & Westphal, 
2017; Setiyono & Tarazi, 2014). Ngoài ra, 
Brahma và cộng sự (2020) còn phân tích và ước 
lượng mức độ tác động của độ tuổi, trình độ 
học vấn của thành viên hội đồng quản trị là nữ 
và vị trí công việc đến hiệu quả hoạt động. Tuy 
nhiên, Kanakriyah (2021) nhận định trình độ 
học vấn của thành viên hội đồng quản trị có tác 
động ngược chiều đến hiệu quả kinh doanh.
Giả thuyết H4: Trình độ học vấn trong hội đồng 
quản trị có tác động đến hiệu quả hoạt đông 
kinh doanh của ngân hàng thương mại niêm yết.
2.3.5. Thành viên độc lập

Thành viên độc lập trong hội đồng quản trị 
được đo lường bằng tỷ lệ thành viên độc lập 
trong tổng số thành viên hội đồng quản trị 
(Shawtari và cộng sự, 2017; Shukla và cộng sự, 
2020). Căn cứ theo lý thuyết các bên liên quan, 
thành viên độc lập của hội đồng quản trị có thể 
hạn chế mức độ bất cân xứng của thông tin, 
giúp tăng tính minh bạch của báo cáo tài chính 
để bảo vệ lợi ích của các bên liên quan (Allini và 
cộng sự, 2016; Shawtari và cộng sự, 2017; Shukla 
và cộng sự, 2020; Kanakriyah, 2021) nhận thấy 
rằng, càng tăng tỷ lệ thành viên độc lập thì giá 
trị doanh nghiệp càng được gia tăng.  Ngược lại, 
Hermalin và Weisbach (2003) nhấn mạnh rằng, 
mối quan hệ trên là tiêu cực trong khi Liu và 

(2019), Phạm Hữu Hồng Thái và Phan Thị Mỹ 
Kiều (2018) chứng minh, quy mô hội đồng 
quản trị có tác động ngược chiều đối với hiệu 
quả doanh nghiệp. 
Giả thuyết H1: Quy mô hội đồng quản trị có tác 
động đến hiệu quả hoạt đông kinh doanh của 
ngân hàng thương mại niêm yết.
2.3.2. Sự đa dạng giới tính

Sự đo lường đa dạng giới tính được đo bằng 
tỷ lệ tổng số lượng thành viên nữ trong tổng số 
thành viên hội đồng quản trị. Sự đa dạng về giới 
tính trong cơ cấu lao động đang gia tăng ở các 
quốc gia trên thế giới. Bên cạnh đó, dựa trên lý 
thuyết các bên liên quan, hội đồng quản trị càng 
đa dạng thì càng có nhiều cơ hội để tăng giá 
trị công ty và đạt được các mục tiêu tài chính. 
Setiyono và Tarazi (2014) khẳng định mối quan 
hệ đáng kể giữa sự đa dạng giới tính (đặc biệt là 
giới tính nữ) trong hội đồng quản trị và giá trị 
doanh nghiệp. García-Meca và cộng sự (2015), 
Mertzanis và cộng sự (2019), Brahma và cộng 
sự (2020) cho thấy rằng thành viên nữ trong hội 
đồng quản trị cải thiện khả năng sinh lời của 
các công ty, bao gồm cả ngân hàng. Do đó, sự 
tồn tại của các thành viên nữ và hiệu suất là tích 
cực và có ý nghĩa trong một số nghiên cứu thực 
nghiệm (Low và cộng sự, 2015; García-Meca và 
cộng sự, 2015; Tariah, 2019).
Giả thuyết H2: Sự đa dạng giới tính trong hội 
đồng quản trị có tác động tích cực đến hiệu quả 
hoạt đông kinh doanh của ngân hàng thương 
mại niêm yết.
2.3.3. Sự kiêm nhiệm

Sự kiêm nhiệm được đo lường bằng biến giả, 
nghĩa là dữ liệu sẽ được phản ánh/ ghi nhận là 1 
nếu thành viên hội đồng quản trị kiêm chức vụ 
tổng giám đốc của một tổ chức, nếu không có 
sự kiêm nhiệm thì ghi nhận là 0. 

Gill và Mathur (2011), Võ Hồng Đức và 
Phan Bùi Gia Thủy (2013), Phan Bùi Gia Thủy 
và cộng sự (2017), Hoàng Thị Phương Anh 
và Nguyễn Ngọc Hồng Trang (2019), Phạm 
Hữu Hồng Thái và Phan Thị Mỹ Kiều (2018); 
Kanakriyah (2021) cho rằng, sự kiêm nhiệm cải 
thiện hoạt động kinh doanh của tổ chức. 

Theo Boyd (1995), quyền kiêm nhiệm sẽ làm 
giảm tính độc lập trong hoạt động của tổ chức. 
Fama và Jensen (1983), Rouf (2011) nhận định 
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Tuy nhiên, các nghiên cứu trên chưa đề cập 
đến yếu tố sở hữu Nhà nước tác động đến hiệu 
quả hoạt động của ngân hàng thương mại. Vì 
vậy ngoài các yếu tố được kế thừa từ các nghiên 
cứu trước, bài viết sẽ bổ sung yếu tố sở hữu Nhà 
nước vào mô hình nghiên cứu.

3.	 Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu bao gồm là 27 ngân hàng 
ngân hàng thương mại niêm yết tại Việt Nam 
trong giai đoạn 2010 đến 2020, nên mẫu nghiên 
cứu là 27 * 11 = 297 quan sát. Dữ liệu để phân 
tích được lấy từ báo cáo tài chính và báo cáo 
hàng năm và trang web của các ngân hàng, và 
cơ sở dữ liệu FiinPro. 
3.2. Mô hình nghiên cứu

Dựa trên các nghiên cứu thực nghiệm cụ 
thể là Kanakriyah (2021) và lý thuyết quản trị 
doanh nghiệp như lý thuyết người đại diện, lý 
thuyết quản lý, lý thuyết các bên có liên quan để 
đề xuất các yếu tố trong mô hình nghiên cứu, 
do đó nhóm tác giả xây dựng mô hình như sau:

tobinqi,t = β0 + β1bsizei,t + β2bgeni,t + β3bduali,t  
+ β4bedui,t + β5bindi,t + β6gowni,t + β7sizei,t  

+ β8 npli,t + β9levi,t + µi,t   [1]
Trong đó: mô tả các biến được thể hiện ở 

bảng 1.

cộng sự (2015) nhận thấy, mối quan hệ là tích 
cực. Tuy nhiên, Mohapatra (2016) chứng minh 
rằng, các thành viên độc lập không ảnh hưởng 
đến hoạt động của ngân hàng. Do đó, giả thuyết 
được đề xuất như sau:
Giả thuyết H5: Thành viên độc lập trong hội 
đồng quản trị có tác động đến hiệu quả hoạt 
đông kinh doanh của ngân hàng thương mại 
niêm yết.
2.3.6. Sở hữu Nhà nước

Sở hữu Nhà nước được đo lường bằng biến 
giả, với  1 là có sở hữu Nhà nước, còn lại không 
có sở hữu Nhà nước là 0 (Zeitun, 2014; Iannotta 
và cộng sự, 2007; Son và cộng sự, 2015). Dựa 
trên lý thuyết người đại diện, Li (1994) xác 
nhận, các doanh nghiệp có sự gắn kết với Chính 
phủ có ít động lực hơn để kiểm soát các vấn đề 
của cơ quan. Trong khi đó, Zeitun (2014) cho 
rằng, quyền sở hữu của Chính phủ đối với các 
công ty mang lại sự bảo vệ tốt hơn và nhiều cơ 
hội kiếm được lợi nhuận hơn. Iannotta và cộng 
sự (2007) tìm ra ảnh hưởng tiêu cực của quyền 
sở hữu Chính phủ đối với hoạt động của doanh 
nghiệp. Son và cộng sự (2015) hỗ trợ các phát 
hiện của các nghiên cứu trước đây và thực hiện 
một nghiên cứu ở Việt Nam với mối quan hệ 
tiêu cực đáng kể giữa hiệu quả hoạt động của 
ngân hàng và quyền sở hữu của Chính phủ. Do 
đó, giả thuyết được đề xuất như sau:
Giả thuyết H6: Sở hữu Nhà nước trong hội đồng 
quản trị có tác động đến hiệu quả hoạt động 
kinh doanh của ngân hàng thương mại niêm yết.

Bảng 1. Đo lường các yếu tố trong mô hình nghiên cứu

STT Biến Ký hiệu Đo lường Nguồn

1 Hiệu quả 
kinh doanh

TOBINQ

Tobin’s Q =

Giá trị thị trường của tổng nguồn vốn 
Hoặc tổng tài sản

 Giá trị sổ sách của tổng nguồn vốn 
Hoặc tổng tài sản

Tobin (1958), Tian và 
Estrin (2008)

2 Quy mô hội 
đồng quản trị

BSIZE Số lượng thành viên trong hội đồng quản trị Kalsie và Shrivastav (2016)

3 Sự đa dạng 
giới tính

BGEN Tỷ lệ tổng số lượng thành viên nữ trong tổng số thành 
viên hội đồng quản trị.

Tariah (2019), Brahma và 
cộng sự (2020)

4 Sự kiêm 
nhiệm

BDUAL Biến giả; bằng 1 khi thành viên hội đồng quản trị kiêm 
tổng giám đốc; bằng 0: ngược lại

Kyereboah-Coleman và 
Biekpe (2006)

5 Trình độ  
học vấn 

BEDU Số lượng thành viên hội đồng quản trị có bằng cấp sau 
đại học trong tổng số thành viên hội đồng quản trị

Brahma và cộng sự (2020)
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STT Biến Ký hiệu Đo lường Nguồn

6 Thành viên 
độc lập

BIND Số lượng thành viên độc lập trong tổng số thành viên 
hội đồng quản trị

Shawtari và cộng sự (2017), 
Shukla và cộng sự (2020)

7 Sở hữu  
nhà nước

GOWN Đo lường bằng biến giả, nghĩa là 1 là có sở hữu nhà 
nước, còn lại không có sở hữu nhà nước là 0

Zeitun (2014), Micco và 
cộng sự (2007), Iannotta 
và cộng sự (2007), Son và 
cộng sự (2015)

8 Quy mô 
ngân hàng

SIZE ln(tổng tài sản) Luttmer (2010), Quoc 
Trung (2021)

9 Nợ xấu NPL Nợ xấu 
*100%

Tổng dư nợ cho vay

Oganda và cộng sự (2019), 
Patwary và Tasneem 
(2019)

10 Tỷ lệ đòn bẩy LEV Tổng nợ
*100%

Vốn chủ sở hữu

Drake và Fabozzi (2010)

3.3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên 

cứu định lượng: Mô hình hồi quy bình phương 
tối thiểu gộp (Pooled OLS), mô hình tác động 
cố định (FEM), mô hình tác động ngẫu nhiên 
(REM) và để ước lượng các yếu tố thuộc đặc 
điểm hội đồng quản trị tác động đến hiệu quả 
kinh doanh của các ngân hàng thương mại, từ 
đó lựa chọn mô hình phù hợp (FEM hoặc REM). 

Tuy nhiên, nếu các khuyết tật của mô hình vẫn 
tồn tại, nhóm tác giả sẽ sử dụng phương pháp 
bình phương tối thiểu tổng quát khả thi (FGLS) 
để khắc phục các vi phạm của giả định hồi quy.

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu

Thống kê mô tả các biến trong mô hình 
nghiên cứu được trình bày trong bảng 1.

 Bảng 1. Thống kê mô tả các biến trong mô hình
Biến Số quan sát Giá trị trung bình Giá trị nhỏ nhất Giá trị Lớn nhất

TOBINQ (hiệu quả kinh doanh) 297 0,748 0,180 1,810
BSIZE (quy mô hội đồng quản trị) 297 7,242 4,000 15,000
BGEN (đa dạng giới tính) 297 0,198 0,000 0,710
BDUAL (sự kiêm nhiệm) 297 0,589 0,000 1,000
BEDU (trình độ học vấn) 297 0,452 0,000 1,000
BIND (thành viên độc lập) 297 0,845 0,500 1,000
GOWN (sở hữu nhà nước) 297 0,343 0,000 1,000
SIZE (quy mô ngân hàng) 297 31,699 15,780 34,960
LEV (tỷ lệ đòn bẩy) 297 11,244 0,110 36,110
NPL (tỷ lệ nợ xấu) 297 0,022 0,0002 0,090

Kết quả cho thấy, một số ngân hàng thương 
mại trong mẫu nghiên cứu vẫn chưa đạt được 
số lượng thành viên tối đa theo Điều 62, Luật 
Luật số: 47/2010/QH12-Luật các Tổ chức tín 
dụng bao gồm các ngân hàng ACB-2010; ACB-
2013; ACB-2015; Agribank-2018; CTG-2020; 

MBB-2018 (gồm 11 thành viên). Tỷ lệ nữ là 
thành viên hội động quản trị có tỷ lệ thấp, một 
số ngân hàng không có thành viên nữ hoặc chỉ 
có 1 thành viên nữ trong hội đồng quản trị như 
ngân hàng Agribank, EIB, PGB. Đa phần các 
ngân hàng có sự kiêm nhiệm, điều này giúp cho 
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phát triển của ngân hàng dựa trên mối quan hệ 
giữa các thành viên độc lập trong hội đồng quản 
trị. Nhà nước vẫn đóng vai trò góp vốn cũng như 
điều tiết tại một số ngân hàng trong những giai 
đoạn cần kiểm soát và tái cơ cấu để phù hợp với 
chính sách cũng như chiến lược cho sự phát triển 
của hệ thống ngân hàng. Các ngân hàng luôn có 
xu hướng mở rộng quy mô để giành lợi thế trong 
việc cạnh tranh, đặc biệt là thu hút nguồn huy 
động vốn. Các ngân hàng thương mại đang cố 
gắng cải thiện và duy trì tỷ lệ nợ xấu theo quy 
định của ngân hàng Nhà nước.

sự đồng nhất từ chính sách từ hội đồng quản trị 
đến sự điều hành quản lý trong doanh nghiệp. 
Trình độ học vấn của các thành viên hội đồng 
quản trị chủ yếu là tốt nghiệp cử nhân, còn khả 
năng đạt các trình độ thạc sĩ và tiến sĩ thì vẫn 
còn hạn chế. Các ngân hàng có các thành viên 
độc lập chiếm số lượng chủ yếu trong thành 
viên hội đồng quản trị, có thể hạn chế mức độ 
bất cân xứng của thông tin, giúp tăng tính minh 
bạch của báo cáo tài chính để bảo vệ lợi ích của 
các bên liên quan. Đồng thời, có thể tận dụng 
được nguồn lực từ bên ngoài để hỗ trợ cho sự 

Bảng 2. Ma trận hệ số tương quan và hệ số VIF
TOBINQ BSIZE BGEN BDUAL BEDU BIND GOWN SIZE LEV VIF

TOBINQ 1
BSIZE -0,4943 1 1,49
BGEN -0,1390 -0,0652 1 1,23
BDUAL 0,2204 -0,0060 -0,0575 1 1,57
BEDU 0,0381 -0,0616 0,0877 0,1480 1 1,14
BIND 0,2064 -0,1136 -0,1971 -0,5222 -0,0639 1 1,89
GOWN 0,0930 0,2000 0,0187 0,1494 0,2491 -0,0655 1 1,19
SIZE 0,0140 0,1985 -0,1566 0,2606 0,0875 -0,3961 0,1890 1 1,53
LEV -0,0889 0,1262 0,1194 -0,0136 0,1542 -0,0653 0,0072 0,3044 1 1,20
NPL 0,6085 -0,4905 -0,0412 0,1248 0,1043 0,1645 0,0289 -0,0124 -0,0274 1,47

và cộng sự, 2001). Trong bài báo này, VIF nhỏ 
hơn 4,0, do đó trong mô hình, các ước lượng của 
hệ số hồi quy là đáng tin cậy và ổn định (Bảng 
2). Điều đó dẫn đến kết quả không tồn tại hiện 
tượng đa cộng tuyến trong mô hình. Đồng thời, 
kết quả bảng 2 cho thấy, hệ số tương quan giữa 
các biến độc lập không quá lớn (nhỏ hơn 0,8) 
cho thấy, hiện tượng đa cộng tuyến có khả năng 
không tồn tại trong mô hình nghiên cứu (Barton 
& Peat, 2014; Young, 2017). Đồng thời, ma trận 
hệ số tương quan còn thể hiện sự tương quan 
giữa biến phụ thuộc và các biến độc lập.

Bảng 2 thể hiện kết quả ma trận hệ số tương 
quan và kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến 
trong mô hình nghiên cứu. Hiện tượng đa cộng 
tuyến xảy ra khi hai hoặc nhiều yếu tố dự báo 
trong mô hình có mối tương quan với nhau 
(Quoc Trung, 2021). Hiện tượng đa cộng tuyến 
được đo lường bằng các yếu tố lạm phát phương 
sai (VIF). Theo Hair và cộng sự (2010), nếu giá 
trị VIF vượt quá 4,0 hoặc dung sai nhỏ hơn 0,2 
thì tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến. Tuy nhiên, 
một số tác giả khác cho rằng, đa cộng tuyến sẽ 
xảy ra khi giá trị VIF vượt quá 10 (Montgomery 

Bảng 3. Kiểm định hiện tượng phương sai sai số thay đổi và Kiểm định hiện tượng tự tương quan
Kiểm định Breusch-Pagan cho phương sai sai số 
thay đổi 

Kiểm định hiện tượng tự tương quan  
(Wooldridge test for autocorrelation in panel data)

chi2(1) = 559,43 F(1,34)    =    15,515

Prob > chi2  =   0,000 Prob > F =     0,0005
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Bảng 3 phản ánh kết quả kiểm định phương 
sai sai số thay đổi và Kiểm định hiện tượng tự 
tương quan. Giá trị p-values của cả hai kiểm 
định nhỏ hơn 5%, mô hình tồn tại phương sai 
thay đổi và hiện tượng tự tương quan. Nghiên 
cứu sử dụng phương pháp bình phương tối 
thiểu tổng quát khả thi (FGLS) để khắc phục 
các khuyết tật của mô hình. 

4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Sau khi thực  hiện các kiểm định, kết quả của 

mô hình nghiên cứu theo  phương pháp hồi quy 
bình phương tổng quát khả thi được thể hiện ở 
bảng 4.

Bảng 4. Kết quả hồi quy mô hình theo phương pháp FGLS
Biến Hệ số hồi quy Giá trị p-value
Quy mô hội đồng quản trị -0,2267 0,0000
Đa dạng giới tính -0,3946 0,3090
Sự kiêm nhiệm 0,8110 0,0000
Trình độ học vấn -0,4051 0,0740
Thành viên độc lập 3,0298 0,0000
Sở hữu nhà nước 0,3458 0,0040
Quy mô ngân hàng 0,0531 0,0230
Tỷ lệ đòn bẩy -0,0103 0,4640
Tỷ lệ nợ xấu 0,5683 0,0000

Mô hình có 6 biến mang ý nghĩa thống kê 
tác động đến hiệu quả kinh doanh của các 
ngân hàng thương mại niêm yết tại Việt Nam, 
trong đó, các yếu tố thuộc đặc điểm hội đồng 
quản trị bao gồm quy mô hội đồng quản trị, 
sự kiêm nhiệm, thành viên độc lập trong hội 
đồng quản trị và sở hữu Nhà nước. Ngoài ra, 
các biến quy mô ngân hàng, đòn bẩy và tỷ lệ 
nợ xấu cũng có ảnh hưởng đáng kể đến hiệu 
quả kinh doanh của các ngân hàng thương mại 
niêm yết tại Việt Nam.

Đối với yếu tố quy mô hội đồng quản trị 
(bsize), hệ số hồi quy của yếu tố này bằng 
-0,227 nhỏ hơn 0, nên quy mô hội đồng quản 
trị có tác động ngược chiều đến hiệu quả kinh 
doanh của các ngân hàng thương mại niêm yết 
tại Việt Nam. Trong điều kiện các yếu tố khác 
không đổi, khi quy mô hội đồng quản trị tăng 
1 đơn vị thì hiệu quả kinh doanh của các ngân 
hàng thương mại niêm yết sẽ giảm 0,2267 đơn 
vị. Kết quả nghiên cứu phù hợp với lý thuyết 
quản lý và các nghiên cứu của Andres và cộng 
sự (2005), Mak và Kusnadi (2005). 

Đối với yếu tố sự kiêm nhiệm (dual), hệ số 
hồi quy của yếu tố này bằng 0,8110 lớn hơn 0, 
nên sự kiêm nhiệm có tác động cùng chiều đến 

hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng thương 
mại niêm yết tại Việt Nam. Trong điều kiện 
các yếu tố khác không đổi, khi sự kiêm nhiệm 
tăng 1 đơn vị thì hiệu quả kinh doanh của các 
ngân hàng thương mại niêm yết sẽ tăng 0,8110 
đơn vị. Sự kiêm nhiệm thể hiện sự hội tụ về 
quyền lực nên sẽ giảm chi phí điều hành (Fama, 
1980). Đồng thời, họ sẽ bảo vệ được quyền lợi 
của chủ sở hữu (Jensen & Meckling, 1976). Khi 
CEO đồng thời là chủ tịch hội đồng quản trị sẽ 
chú trọng đến lợi ích của công ty hơn lợi ích cá 
nhân nên họ sẽ cố gắng giảm thiểu chi phí đại 
diện và đảm bảo lợi ích của các bên có liên quan 
(Donaldson & Davis, 1991; Ong & Lee, 2000).

Thành viên độc lập trong hội đồng quản 
trị có tác động cùng chiều đến hiệu quả kinh 
doanh của các ngân hàng thương mại niêm yết 
có hệ số hồi quy dương là 3,030. Trong điều 
kiện các yếu tố khác không đổi, khi thành viên 
độc lập trong hội đồng quản trị tăng 1 đơn vị thì 
hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng thương 
mại niêm yết sẽ tăng 3,030 đơn vị. Điều này 
cho thấy những thành viên độc lập sẽ dễ dàng 
tiếp cận các nguồn lực bên ngoài hơn so với các 
thành viên bên trong, do họ có các mối quan hệ 
xã hội hoặc họ nắm giữ một số chức vụ ở các 
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5.	 Kết luận và khuyến nghị
Bài viết ước lượng tác động của các yếu tố 

thuộc đặc điểm hội đồng quản trị đến hiệu quả 
hoạt động kinh doanh của ngân hàng thương 
mại; trong đó, đặc biệt nhấn mạnh vai trò của 
sở hữu Nhà nước tại Việt Nam. Bằng việc sử 
dụng phương pháp bình phương tối thiểu tổng 
quát khả thi (FGLS) nghiên cứu đã xác định 6 
biến có ý nghĩa thống kê, bao gồm các yếu tố 
thuộc đặc điểm hội đồng quản trị bao gồm quy 
mô hội đồng quản trị, sự kiêm nhiệm, thành 
viên độc lập trong hội đồng quản trị và sở hữu 
Nhà nước. Vì vậy, hội đồng quản trị có vai trò 
quan trọng trong việc cải thiện hiệu quả kinh 
doanh của các ngân hàng thương mại niêm yết 
tại Việt Nam. Đặc biệt là thành viên độc lập có 
tác động mạnh nhất đến hiệu quả kinh doanh, 
do đó, số lượng thành viên độc lập cần được gia 
tăng nhằm mục đích ngân hàng có thể tận dụng 
nguồn lực bên ngoài một cách tối ưu để hỗ trợ 
và thúc đẩy hoạt động của ngân hàng. Ngoài ra, 
các biến quy mô ngân hàng, đòn bẩy và tỷ lệ nợ 
xấu cũng có ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả 
kinh doanh của các ngân hàng thương mại cổ 
phần niêm yết tại Việt Nam. 

Mặc dù đạt được những kết quả nhất định, 
bài viết vẫn gặp phải những hạn chế nhất định 
như chưa phân loại các ngân hàng theo độ lớn 
của quy mô và loại hình ngân hàng. Chưa xem 
xét yếu tố tác động bên ngoài như đại dịch 
Covid-19 đến hiệu quả hoạt động. Một số đặc 
điểm của hội đồng quản trị chưa được xem xét 
như số cuộc họp của hội đồng quản trị, thành 
viên hội đồng quản trị là người nước ngoài và 
các cấu trúc sở hữu khác như tổ chức, cá nhân 
và nước ngoài.

công ty khác để có thể hỗ trợ cho hoạt động của 
ngân hàng (Pfeffer & Salancik, 2003).

Một đóng góp của nghiên cứu là nhấn mạnh 
vai trò và tác động của sở hữu Nhà nước trong 
hoạt động kinh doanh của các ngân hàng 
thương mại tại Việt Nam. Yếu tố này có hệ số 
hồi quy dương nên trong điều kiện các yếu tố 
khác không đổi, khi sở hữu Nhà nước tăng 1 
đơn vị thì hiệu quả kinh doanh của các ngân 
hàng thương mại niêm yết sẽ tăng 0,346 đơn vị. 
Kết quả nghiên cứu phù hợp với nghiên cứu của 
Zeitun (2014). Ở các quốc gia đang phát triển 
như Việt Nam, hệ thống ngân hàng thương mại 
là xương sống của nền kinh tế, do đó, Chính 
phủ cần có sự quản lý, điều tiết và kiểm soát 
chặt chẽ để đảm bảo hệ thống hoạt động hiệu 
quả, tránh những rủi ro hệ thống có thể ảnh 
hưởng đến sự phát triển của nền kinh tế. 

Quy mô ngân hàng có tác động cùng chiều 
đến hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng 
thương mại niêm yết tại Việt Nam, do hệ số 
hồi quy bằng 0,053 (dương). Trong điều kiện 
các yếu tố khác không đổi, khi quy mô ngân 
hàng tăng 1 đơn vị thì hiệu quả kinh doanh 
của các ngân hàng thương mại niêm yết sẽ 
tăng 0,053 đơn vị. Kết quả nghiên cứu phù hợp 
với giả thuyết ban đầu và các nghiên cứu của 
Bourke (1989), Molyneux và Thornton (1992), 
Akhavein và cộng sự (1997), Bikker và Hu 
(2002), Goddard và cộng sự (2004), Iannotta và 
cộng sự (2007), Elsas và cộng sự (2010), Flamini 
và cộng sự (2009).
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Bài viết này được thực hiện nhằm thiết lập mối quan hệ quản lý tài chính 
và hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp nhỏ và vừa tại TPHCM. Các 
biến là hệ thống thông tin kế toán, quản trị tiền mặt, quản trị nợ phải thu, 
quản trị hàng tồn kho, quản trị tài sản cố định, lập kế hoạch tài chính, báo 
cáo và phân tích tài chính. Các biến độc lập được sử dụng để đo lường hiệu 
quả hoạt động tài chính (biến phụ thuộc). Bài viết chỉ ra rằng hiệu quả 
tổng hợp của quản lý tài chính (lập kế hoạch tài chính, quản trị tiền mặt và 
quản trị các khoản phải thu) có mối quan hệ thuận chiều giữa quản lý tài 
chính và hiệu quả hoạt động của tổ chức. Bài viết cũng khẳng định cấu trúc 
nhân tố quản lý tài chính hiệu quả của các biến quan sát và các biến tiềm 
ẩn. Các nhà hoạch định chính sách và chủ sở hữu các doanh nghiệp nhỏ 
và vừa có thể sử dụng những phát hiện này như một cách để cải thiện hiệu 
quả hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp nhỏ và vừa  tại TPHCM 
vì các doanh nghiệp nhỏ và vừa là những người đóng góp lớn cho nền kinh 
tế Việt Nam. Chủ sở hữu của các doanh nghiệp nhỏ và vừa nên xây dựng 
một thái độ tích cực đối với việc áp dụng các quản lý tài chính để đạt được 
hiệu quả kinh doanh mong muốn
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1. 	Đặt vấn đề
Theo Meredith (1986) quản trị tài chính là 

một trong nhiều lĩnh vực chức năng của quản 
lý nhưng nó là trọng tâm của sự thành công của 
bất kỳ doanh nghiệp nhỏ nào. Định nghĩa này 
nhấn mạnh vai trò và vị trí trung tâm của quản 
trị tài chính trong mối quan hệ với các lĩnh vực 
quản lý kinh doanh cụ thể khác. Hình 1 mô tả 
vai trò và vị trí trung tâm của quản trị tài chính 

trong mối quan hệ với các lĩnh vực quản lý kinh 
doanh cụ thể.

Việc quản lý tài chính không hiệu quả 
có thể làm tổn hại đến lợi nhuận của doanh 
nghiệp nhỏ và vừa, và do đó, khó khăn của các 
doanh nghiệp nhỏ và vừa sẽ trở nên lớn hơn. 
Ngược lại, quản lý tài chính hiệu quả sẽ giúp 
các doanh nghiệp nhỏ và vừa tăng cường khả 
năng sinh lời và nhờ đó, những khó khăn này 
có thể được khắc phục phần nào. Hầu hết các 
ngân hàng thương mại từ chối cho vay đối với 
các doanh nghiệp nhỏ và vừa, vì các ngân hàng 
này cho rằng, khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp nhỏ và vừa không đủ để bù đắp rủi ro 
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nhỏ và vừa. Ngoài ra, khi sở giao dịch chứng 
khoán được thành lập tại Việt Nam, việc thực 
hiện nghiên cứu khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp nhỏ và vừa sẽ giúp các doanh nghiệp 
nhỏ và vừa cải thiện hiệu quả hoạt động và 
củng cố quản lý tài chính để chuẩn bị tham gia 
niêm yết trên sàn chứng khoán. 

cho vay. Tuy nhiên, cho đến nay vẫn chưa có 
bất kỳ nghiên cứu nào về khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp nhỏ và vừa tại Việt Nam. Thực 
hiện nghiên cứu như vậy sẽ cho phép các ngân 
hàng thương mại đánh giá khả năng sinh lời 
của doanh nghiệp nhỏ và vừa, và đưa ra quyết 
định cấp các khoản vay cho các doanh nghiệp 

Quản lý 

tài chính 

Quản lý 
maketing 

Quản lý 
bán hàng 

Quản lý 
nhân sự 

Quản lý 
kỹ thuật 

Quản lý R 
& D 

Quản lý 
chất lượng 

Quản lý 
khách 
hàng 

Quản lý 
sản xuất 

Hình 1. Vị trí trung tâm và vai trò của quản trị tài chính
Nguồn: Thông qua vai trò quản trị tài chính trung ương (Meredith, 1986))

2.	 Cở sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
Trong bối cảnh cạnh tranh khốc liệt và sự 

biến động của tình hình dịch bệnh Covid-19 kéo 
dài, các doanh nghiệp có sự phát triển không 
tương đồng nên tạo ra sự phân hóa mạnh mẽ 
về giá trị của doanh nghiệp. Nguyên nhân cụ 
thể do các yếu tố bên trong doanh nghiệp (hiệu 
quả tài chính, triển vọng tăng trưởng, đặc điểm 
quản trị công ty…) có đặc điểm hoàn toàn khác 
biệt với các doanh nghiệp khác bị tác động bởi 
các yếu tố bên ngoài như tình hình vĩ mô, yếu 
tố đặc thù ngành. Đồng thời trong các yếu tố 
bên trong là hiệu quả tài chính đã đóng vai trò 
then chốt trong xác định giá trị của công ty. Vì 
thế, tại Việt Nam cũng có khá nhiều nghiên cứu 
về hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp 
như: Võ Thị Tuyết Hằng (2015), Chu Thị Thu 
Thủy và cộng sự (2015), nhưng những nghiên 
cứu này chưa đi sâu vào nghiên cứu hiệu quả 
của các doanh nghiệp nhỏ và vừa. Do đó, vấn 
đề cần giải quyết trong nghiên cứu này là điều 
tra tác động đồng thời của các thông lệ quản 
lý tài chính và đặc điểm tài chính đối với hiệu 

quả hoạt động của doanh nghiệp nhỏ và vừa, từ 
đó xác định các biện pháp tốt nhất để cải thiện 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp nhỏ và 
vừa tại Việt Nam bằng cách sử dụng các công 
cụ quản lý tài chính hiệu quả.

Nghiên cứu của các tác giả Phạm Thị Hồng 
Quyên và Nguyễn Thị Thanh Bình (2018) về các 
nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh 
của doanh nghiệp nhỏ và vừa đã thực hiện 
khảo sát 67 doanh nghiệp nhỏ và vừa và đưa ra 
được các nhân tố chính là quy mô, tốc độ tăng 
trưởng, khả năng sinh lời, tính liên kết ngành 
của doanh nghiệp, tuy nhiên mẫu khảo sát nhỏ 
nên chỉ thấy được mức độ ảnh hưởng đến khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp nhỏ và vừa.

Nghiên cứu của các tác giả Nguyễn Quốc 
Nghi và Mai Văn Nam (2011) cũng nghiên 
cứu các nhân tố tác động đến hiệu quả doanh 
nghiệp nhỏ và vừa, kết quả nghiên cứu đưa ra 
được các nhân tố mức độ tiếp cận chính sách 
hỗ trợ của Chính phủ, trình độ học vấn của chủ 
doanh nghiệp, quy mô doanh nghiệp, các mối 
quan hệ xã hội của doanh nghiệp và tốc độ tăng 
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và phát triển. Kết quả nghiên cứu thể hiện mối 
quan hệ nhân quả giữa tỷ lệ nợ và hiệu quả tài 
chính. Nghiên cứu của Binam và các cộng sự 
(2003, 2004), Chu và Kalirajan (2011) đưa ra 
các nhân tố tác động đến hiệu quả là lao động, 
vốn, thời gian lao động. Các tác giả này cho 
rằng thời gian hoạt động tác động tích cực đến 
hiệu quả hoạt động.

Tác giả Admassie và Matambalya (2002) 
nghiên cứu cũng đưa các nhân tố thời gian hoạt 
động của doanh nghiệp, qui mô doanh nghiệp 
hay cơ cấu vốn… là các nhân tố tác động tích 
cực đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 
Và nhiều các nghiên cứu khác về các nhân tố 
ảnh hưởng hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp cũng đã nhấn mạnh tầm quan trọng 
của vốn vay đến hiệu quả kinh doanh (Jensen & 
Meckling, 1986). 

Qua các nghiên cứu trước trong và ngoài 
nước, nhóm tác giả nhận định được mối quan 
hệ giữa quản lý tài chính và hiệu quả hoạt động 
của các doanh nghiệp nhỏ và vừa tại TPHCM. 
Cụ thể, và đã xây dựng mô hình nghiên cứu và 
các giả thuyết nghiên cứu như sau:
H1: Hệ thống thông tin kế toán có tác động đến 

hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (AIS)  
H2: Báo cáo và Phân tích Tài chính có tác động 

đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
(FR_FA)  

H3: Quản trị tiền mặt có tác động đến hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp (CMP)  

H4: Quản trị khoản phải thu có tác động đến 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (RMP)  

H5: Quản trị hàng tồn kho có tác động đến hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp (IMP)  

H6: Quản trị quản lý tài sản cố định có tác động 
đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
(FAMP)  

H7: Lập kế hoạch tài chính có tác động đến hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp (FPP)
Từ các giả thuyết trên, mô hình nghiên cứu 

đề xuất cho đề tài này như hình 2.

doanh thu ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động 
kinh doanh của doanh nghiệp nhỏ và vừa.

Nghiên cứu của Nguyễn Lê Thanh Tuyền 
(2013) thực hiện nhằm đánh giá tác động của 
của các yếu tổ như cơ cấu vốn, quy mô công 
ty, tốc độ tăng trưởng, đầu tư vào tài sản cố 
định, quản trị nợ phải thu khách hàng, rủi ro 
kinh doanh và thời gian hoạt động của doanh 
nghiệp với quy mô mẫu là 45 công ty sản xuất 
ngành sản xuất chế biến thực phẩm trong giai 
đoạn 2010 đến 2012. Kết quả chạy hồi quy bình 
phương bé nhất cho thấy, biến tốc độ tăng 
trường tỷ lệ thuận với hiệu quả tài chính còn 
các biến quản trị nợ phải thu, đầu tư vào tài sản 
cố định, cơ cấu vốn, rủi ro kinh doanh tác động 
ngược chiều với hiệu quả tài chính. 

Bên cạnh đó, Chu Thị Thu Thủy và cộng sự 
(2015) đã 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.

Tương tự, cũng là nghiên cứu trong ngành 
xây dựng, Võ Thị Tuyết Hằng (2015) sử dụng 
mẫu với 107 doanh nghiệp ngành xây dựng 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam giai đoạn 2010 – 2013. Kết quả nghiên 
cứu đã chỉ ra quy mô doanh nghiệp, tốc độ tăng 
trường, cấu trúc vốn và quản lý khoản phải thu 
có tác động đến hiệu quả tài chính. Hiệu quả 
tài chính được được thể hiện qua khả năng của 
doanh nghiệp có thể khai thác được thị trường 
bằng nguồn lực hữu hạn của mình. Như vậy, 
hiệu quả tài chính thể hiện tình trạng tài chính 
của tổ chức trong một khoảng thời gian được 
đo lường. Hiệu quả tài chính có thể được sử 
dụng để đánh giá các công ty khác từ cùng một 
ngành nghề hoặc để so sánh các ngành trong 
tổng thể. Quản lý rủi ro và tăng lợi nhuận của 
một công ty trong phạm vi tuân thủ quản trị 
công ty là bản chất của việc đưa ra các quyết 
định đúng đắn.

Margaritis và Psillaki (2010) nghiên cứu tác 
động của cấu trúc vốn, quyền sỡ hữu, đầu tư 
vào tài sản cố định đến hiệu quả kinh doanh của 
các công ty Pháp trong lĩnh vực công nghiệp 
như dệt may, dược phẩm, máy tính, nghiên cứu 
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H4(+) 

Hệ thống thông tin kế toán 
(AIS) 

Quản trị tài sản cố định 
(FAMP) 

Quản trị hàng tồn kho  
(IMP) 

Hiệu quả hoạt động  
của doanh nghiệp (OP) 

Báo cáo & Phân tích tài chính 
(FR_FA) 

Quản trị tiền mặt  
(CMP) 

Quản trị khoản phải thu  
(RMP) 

Lập kế hoạch tài chính  
(FPP) 

H1 (+) 

H2 (+) 

H3 (+) 

H7 (+) 

H5(+) 

H6 (+) 

+ EFA 
+ CFA 
+ SEM 

Hình 2. Mô hình nghiên cứu đề xuất

3.	 Phương pháp nghiên cứu
Thông qua giả thuyết nghiên cứu, tác giả 

thực hiện khảo sát hơn 400 doanh nghiệp nhỏ 
và vừa trên địa bàn TPHCM thông qua bảng 
câu hỏi khảo sát online. Nghiên cứu sơ bộ được 
thực hiện thông qua hình thức khảo sát online 
cho nhóm đối tượng là các doanh nghiệp vừa 
và nhỏ, cụ thể 230 khảo sát sơ bộ. Kết quả 
nghiên cứu sơ bộ là tiền đề cho bảng câu hỏi 
chính thức cho nghiên cứu chính thức. Phương 
pháp chọn mẫu sử dụng là chọn mẫu phi xác 
suất.  Mẫu nghiên cứu chính thức sau khi loại 
các mẫu khảo sát không hợp lệ, kích thước mẫu 
chính thức gồm 390 doanh nghiệp nhỏ và vừa 
(sử dụng công thức Slovin với sai số lấy mẫu 
5%) được xác định lấy mẫu theo cụm, các kỹ 
thuật lấy mẫu ngẫu nhiên đơn giản được sử 
dụng. Nguồn dữ liệu sơ cấp và thứ cấp được sử 
dụng trong nghiên cứu. Nghiên cứu được áp 
dụng phương pháp xử lý thống kê sau: Phân 
tích nhân tố khám phá (EFA), Phân tích yếu 
tố xác nhận (CFA), Mô hình phương trình cấu 
trúc (SEM).

4.	 Phân tích kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả mẫu

Kết quả thống kê mô tả của nghiên cứu như 
sau: Lĩnh vực sản xuất với 107 trên tổng số 

390 người trả lời, chiếm tỷ lệ 27,4%, lĩnh vực 
thương mại với 26,2%, lĩnh vực dịch vụ chiếm 
tỷ lệ 24,4%, loại khác có tỷ lệ thấp nhất với 
22,1%. Loại hình doanh nghiệp: Kết quả cho 
thấy, những người được hỏi làm việc loại hình 
Doanh nghiệp tư nhân thấp nhất chỉ với 17,4%; 
doanh nghiệp Nhà nước, Công ty Cổ phần và 
Công ty trách nhiệm hữu hạn chiếm tỷ lệ lần 
lượt 20%, 19,5%, 19,2%. Chiếm tỷ lệ cao nhất 
là loại hình doanh nghiệp khác. Thời gian hoạt 
động: Dưới 2 năm, 2-5 năm, 6-10 năm và trên 
10 năm. Dưới 2 năm có tần suất cao nhất với 
104 người trên tổng số 390 người trả lời, trên 10 
năm với tần suất 99 người trả lời chiếm 25,4% 
trên tổng số 100%. Thời gian hoạt động 2-5 
năm có tỷ lệ thấp nhất với 23,1%. Tổng số vốn 
chủ sở hữu: từ 5-30 tỷ đồng chiếm tỷ lệ cao nhất 
với 29,2% so với nhóm thấp nhất dưới 5 tỷ đồng 
chỉ chiếm 21,8%.
4.2. Kết quả phân tích nhân tố khẳng định CFA

Kết quả phân tích CFA thu được cho thấy 
mô hình đã đạt được độ tương thích với dữ liệu 
cao với các chỉ số như sau: tỷ số Chi-square/df = 
1,327 < 2. Các chỉ số TLI = 0,964 và CFI = 0,967 
cũng chỉ ra mô hình có mức độ phù hợp với 
dữ liệu là tốt. Mặc dù, chỉ số GFI= 0,876, chưa 
đạt được mức 0,9; nhưng do sự giới hạn về cỡ 
mẫu nghiên cứu nên mức từ 0,8 trở lên vẫn xem 
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0,08 để mô hình phù hợp tốt với dữ liệu. (Hair 
và cộng sự, 2010).

như là chấp nhận được (Doll và cộng sự, 1994; 
Baumgartner & Homburg, 1995). Cuối cùng, 
chỉ số RMSEA = 0,029; thoả điều kiện nhỏ hơn 

Bảng 1. Kết quả phân tích nhân tố khẳng định CFA

Chỉ số Giá trị tính toán 
từ mô hình

Giá trị yêu cầu (Hair và cộng sự, 2010; Baumgartner & Homburg, 
1995; Doll và cộng sự, 1994)

Chi-square/df 1,327 < 2
GFI 0,876 Từ 0,8 đến 1
TLI 0,964 Từ 0,9 đến 1
CFI 0,967 Từ 0,9 đến 1
RMSEA 0,029 < 0,08
PCLOSE 1,000 >0,05

Giá trị hội tụ (Convergent Validity): Để đảm 
bảo tính hội tụ, phương sai trung bình rút trích 
(AVE) của các thang đo phải đạt giá trị từ 0,5 
trở lên (Hair và cộng sự, 2010). Kết quả sau khi 
phân tích CFA cho thấy, các thang đo đều có 
giá trị AVE bằng hoặc lớn hơn 0,5, có thể kết 
luận các nhân tố đảm bảo giá trị hội tụ.

Giá trị phân biệt (Discriminant Validity): 
Theo Hair và cộng sự (2014), để đảm bảo giá 
trị phân biệt các thang đo (nhân tố) phải thoả 
2 điều kiện. Một là phương sai riêng lớn nhất 

(MSV) phải nhỏ hơn phương sai trung bình rút 
trích (AVE). Hai là MSV nhỏ hơn AVE. Bảng 
2 cũng chỉ ra rằng ,các thang đo thoả mãn các 
điều kiện trên nên chúng đạt giá trị phân biệt.

Độ tin cậy tổng hợp (Composite Reliabilty): 
Các thang đo đạt được độ tin cậy khi Độ tin cậy 
tổng hợp của chúng từ 0,7 trở lên (Hair và cộng 
sự, 2014). Kết quả từ bảng 2 cho thấy, các các 
thang đo đều có giá trị CR lớn hơn 0,7. Vậy, các 
thang đo đảm bảo độ tin cậy tổng hợp.

Bảng 2. Kiểm định giá trị

CR AVE MSV FR_FA CMP OP IMP AIS FAMP RMP FPP

FR_FA 0,918 0,691 0,187 0,831
CMP 0,888 0,532 0,153 -0,062 0,729
OP 0,861 0,509 0,284 0,041 0,392*** 0,713
IMP 0,856 0,547 0,112 0,335*** -0,150* 0,114† 0,739
AIS 0,908 0,623 0,283 -0,128* 0,185** 0,532*** -0,206*** 0,789
FAMP 0,867 0,568 0,284 -0,107† 0,063 0,533*** -0,042 0,287*** 0,753
RMP 0,886 0,609 0,100 -0,045 0,214*** 0,317*** -0,281*** 0,194*** 0,258*** 0,781
FPP 0,885 0,526 0,187 -0,432*** 0,021 0,178** -0,145* 0,073 0,115* 0,213*** 0,725

4.3. Kết quả phân tích mô hình cấu trúc tuyến 
tính (SEM)

Kết quả SEM: tất cả các biến đều có ý nghĩa 
trong mô hình, không loại biến nào do p-value 
đều nhỏ hơn 0,05. Trong đó, hệ thống thông 
tin kế toán (AIS) có tác động mạnh nhất với hệ 
số đã chuẩn hóa là 0,405, Quản trị khoản phải 

thu (RMP) có tác động thấp nhất trong số các 
biến độc lập với hệ số đã chuẩn hóa là 0,121. 
Tất cả hệ số này đều dương điều này cho thấy 
Hệ thống thông tin kế toán (AIS), Báo cáo và 
phân tích tài chính (FR_FA), Quản trị tiền 
mặt (CMP), Quản trị khoản phải thu (RMP), 
Quản trị hàng tồn kho (IMP), Quản trị tài sản 
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của doanh nghiệp (OP). Các giả thuyết đề xuất 
được chấp nhận thông qua các phân tích trên.

cố định (FAMP), Lập kế hoạch tài chính (FPP) 
đều tác động thuận đến Hiệu quả hoạt động 

Bảng 3. Kết quả phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM
Mối quan hệ giữa các nhân tố Hệ số hồi quy Hệ số hồi quy chuẩn hóa S.E. C.R. P value
OP <--- FR_FA 0,094 0,144 0,033 2,883 0,004
OP <--- CMP 0,240 0,311 0,037 6,539 0,000
OP <--- IMP 0,201 0,270 0,038 5,346 0,000
OP <--- AIS 0,200 0,405 0,024 8,263 0,000
OP <--- FAMP 0,215 0,373 0,029 7,468 0,000
OP <--- RMP 0,081 0,121 0,032 2,517 0,012
OP <--- FPP 0,108 0,175 0,030 3,551 0,000

4.4. Kiểm tra mô hình bằng Bootstrap
Kết quả Bootstrap cho thấy Bias và sai số 

chuẩn độ lệch SE-Bias rất nhỏ, cho thấy kết quả 
ước lượng mô hình SEM ổn định và phù hợp.

Bảng 4. Kết quả ước lượng Bootstrap
Tham số SE SE-SE Mean Bias SE-Bias
OP <--- FR_FA 0,051 0,001 0,148 0,004 0,002
OP <--- CMP 0,045 0,001 0,315 0,004 0,001
OP <--- IMP 0,047 0,001 0,266 -0,004 0,001
OP <--- AIS 0,049 0,001 0,408 0,002 0,002
OP <--- FAMP 0,049 0,001 0,374 0,001 0,002
OP <--- RMP 0,046 0,001 0,120 -0,001 0,001
OP <--- FPP 0,051 0,001 0,177 0,002 0,002

4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Nghiên cứu này là một trong những nghiên 

cứu khám phá và kiểm định ứng dụng của mô 
hình quản trị tài chính đến hiệu quả hoạt động 
doanh nghiệp. Kết quả của nghiên cứu này có 
những đóng góp mới quan trọng sau: Sau khi xử 
lý số liệu khảo sát kết quả tất cả các giả thuyết 
đều được chấp nhận. Kết quả kiểm định độ tin 
cậy của thang đo cho thấy, các thang đo đều đạt 
hệ số Cronbach’s Alpha (CRA) lớn hơn 0,6, các 
biến quan sát có hệ số tương quan biến – tổng > 
0,3. Như vậy, các các thang đều đảm bảo độ tin 
cậy và giá trị nội dung. 

Kết quả phân tích CFA thu được cho thấy, 
mô hình đã đạt được độ tương thích với dữ liệu 
cao với các chỉ số như sau: tỷ số Chi-square/df = 

1,327 < 2. Các chỉ số TLI = 0,964 và CFI = 0,967 
cũng chỉ ra mô hình có mức độ phù hợp với 
dữ liệu là tốt. Mặc dù chỉ số GFI= 0,876, chưa 
đạt được mức 0,9; nhưng do sự giới hạn về cỡ 
mẫu của đề tài nên mức từ 0,8 trở lên vẫn xem 
như là chấp nhận được (Doll và cộng sự, 1994; 
Baumgartner & Homburg, 1995). Cuối cùng, 
chỉ số RMSEA = 0,029; thoả điều kiện nhỏ hơn 
0,08 để mô hình phù hợp tốt với dữ liệu. (Hair 
và cộng sự, 2010). Các nhân tố đảm bảo giá trị 
hội tụ, đảm bảo độ tin cậy tổng hợp, các thang 
đo thoả mãn các điều kiện trên nên chúng đạt 
giá trị phân biệt. Tất cả các biến đều có ý nghĩa 
trong mô hình, không loại biến nào do p-value 
đều nhỏ hơn 0,05.  Kết quả Bootstrap cho thấy, 
kết quả ước lượng mô hình SEM ổn định và 
phù hợp.
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nhằm cải thiện và nâng cao hiệu quả hoạt động 
kinh doanh và thực hành quản lý tài chính của 
doanh nghiệp nhỏ và vừa trên địa bàn TPHCM 
như sau:

Thứ nhất, thực hiện các cải cách theo định 
hướng của WTO và cải thiện môi trường kinh 
doanh là rất quan trọng đối với sự phát triển 
của các doanh nghiệp nhỏ và vừa. Thứ hai, phát 
triển mạng lưới doanh nghiệp nhỏ và vừa bên 
trong và bên ngoài để tăng cường mạng lưới nội 
bộ. Thứ ba, thực hiện các chính sách và chương 
trình thúc đẩy doanh nghiệp nhỏ và vừa nâng 
cao vai trò của các hiệp hội doanh nghiệp trong 
việc chia sẻ thông tin, cung cấp phản hồi về hiệu 
lực và hiệu quả của các chính sách của chính 
phủ và đưa ra giải pháp cho các vấn đề có thể 
nảy sinh. Thứ tư, khuyến khích và hỗ trợ tạo ra 
môi trường kinh doanh ủng hộ doanh nghiệp 
nhỏ và vừa ở cấp địa phương. Các thực hành 
tốt nhất đã được chứng minh của những tỉnh có 
xếp hạng môi trường kinh doanh cao nhất sẽ là 
mô hình để nhân rộng ra các tỉnh khác, chính 
quyền trung ương nên đóng vai trò là chất xúc 
tác để cải thiện môi trường kinh doanh trên 
toàn quốc.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Bên cạnh những kết quả đạt được, nghiên 
cứu vẫn tồn tại một số hạn chế nhất định như 
nghiên cứu chỉ tập trung vào các doanh nghiệp 
nhỏ và vừa mà chưa tập trung vào một lĩnh vực/
ngành nghề cụ thể nên các hàm ý chính sách 
còn mang tính chung chung, chưa thể đi sâu 
vào đặc điểm riêng của từng ngành nghề. Do 
đó, hướng đề xuất tiếp theo của bài viết là sẽ đi 
sâu vào nghiên cứu cho từng ngành nghề cụ thể 
để đưa ra những đóng góp cụ thể, mang tính 
đặc trưng hơn cho từng ngành nghề.

5. Kết luận và hàm ý quản trị
5.1. Kết luận

Nghiên cứu sử dụng mẫu trả lời gồm 390 
doanh nghiệp nhỏ và vừa đang hoạt động tại 
TPHCM mà chủ sở hữu/người quản lý là đơn 
vị điều tra. Mô hình hóa phương trình cấu trúc 
với phân tích cấu trúc thời điểm được sử dụng 
để lập mô hình thống kê. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy, hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
bị ảnh hưởng bởi các nhân tố: Hệ thống thông 
tin kế toán (AIS), Báo cáo & phân tích tài chính 
(FR_FA), Quản trị tiền mặt (CMP), Quản 
trị khoản phải thu (RMP), Quản trị hàng tồn 
kho (IMP),  Quản trị taì sản cố định (FAMP), 
Lập kế hoạch tài chính (FPP).  Phân tích SEM 
cũng cho thấy, các nhân tố tác động đến hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp có ảnh hưởng 
dương và có mức độ khác nhau. Trong đó, nhân 
tố hệ thống thông tin kế toán có ảnh hưởng 
cao nhất. Như vậy, kết quả này đã khẳng định 
các giả thuyết đặt ra ban đầu bao gồm H1, H2, 
H3, H4, H5, H6, H7 đều được chấp nhận. Dựa 
vào các cơ sở trên, bài viết đề xuất một số các 
ý tưởng mang hàm ý quản trị và hướng nghiên 
cứu tiếp theo. 
5.2. Hàm ý quản trị

Dựa trên những kết quả nghiên cứu nêu 
trên, điều quan trọng đối với các nhà quản lý 
của doanh nghiệp nhỏ và vừa tại TPHCM là 
phải tiến hành các chiến lược hoặc giải pháp 
để phát triển và duy trì hoạt động của tổ chức. 
Nếu họ không tập trung vào các yếu tố nâng 
cao thông lệ quản lý tài chính tiêu chuẩn giữa 
các nhân viên của tổ chức, họ có thể dễ dàng 
đánh mất những khách hàng trung thành của 
mình vào tay các đối thủ cạnh tranh. Vì vậy, 
nghiên cứu này nhằm đề xuất một số kiến ​​nghị 
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Last-mile delivery (LMD) is almost the final key factor that determines 
the shopping experience of customers in the e-commerce environment. 
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e-commerce under many challenges. Moreover, electronic category is 
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with many strict demands on product return/exchange whereas LMD in 
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expectations about LMD service when buying electronic category online 
in order to meet customers’ expectations. The empirical results show that 
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Giao hàng chặng cuối gần như là yếu tố cuối cùng quyết định trải nghiệm 
mua sắm của khách hàng trên môi trường thương mại điện tử. Tuy nhiên, 
giao hàng chặng cuối tại Việt Nam chưa bắt kịp tốc độ phát triển của 
thương mại điện tử với nhiều thách thức. Sản phẩm điện tử là một trong 
các mặt hàng được bán phổ biến nhất trên các sàn thương mại điện tử 
cùng với nhiều yêu cầu khắt khe về đổi trả sản phẩm trong bối cảnh dịch 
vụ giao hàng chặng cuối tại Việt Nam còn chưa tối ưu. Do đó, cần thiết 
phải nghiên cứu những mong đợi của khách hàng đối với dịch vụ giao 
hàng chặng cuối khi mua sản phẩm điện tử trên các sàn thương mại điện 
tử nhằm đáp ứng tốt hơn những mong đợi đó. Kết quả nghiên cứu thực 
nghiệm cho thấy, có mối quan hệ giữa các yếu tố cấu thành nên chất lượng 
dịch vụ giao hàng với sự mong đợi về dịch vụ giao hàng cho các sản phẩm 
điện tử của khách hàng, theo thứ tự: Sự an toàn tin cậy và sự kết nối giữa 
người mua và bán, giá cả vận chuyển, thời gian giao nhận hàng, và nhân 
viên giao hàng.
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khách hàng; Thương 
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1.	 Đặt vấn đề
Giao hàng chặng cuối gần như là yếu tố 

cuối cùng quyết định trải nghiệm mua sắm của 
khách hàng trên môi trường thương mại điện 
tử. Tuy nhiên, tốc độ phát triển của giao hàng 
chặng cuối tại Việt Nam chưa bắt kịp tốc độ 
phát triển nhanh chóng của thương mại điện tử 

khi phải đối mặt với nhiều thách thức về nguồn 
nhân lực, cơ sở hạ tầng và công nghệ. Hiện nay, 
tỷ lệ chi phí logistics trên GDP của Việt Nam 
chiếm đến 20,9%, cao hơn nhiều so với các nước 
trong khu vực, như Trung Quốc, Malaysia, 
Philippines, Thái Lan và Singapore và cao hơn 
mức bình quân toàn cầu là 14%. Cụ thể, chi 
phí vận tải tại Việt Nam hiện nay đang chiếm 
khoảng 30-40% giá thành sản phẩm; trong khi 
đó, phần lớn các giao dịch thương mại điện 
tử tại Việt Nam hiện nay được thực hiện dưới 
hình thức giao hàng rồi mới trả tiền và tỷ lệ đơn 
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mà nó được quyết định bởi nhận thức của con 
người về những mong đợi trong tương lai và 
xoay quanh 3 khái niệm, bao gồm: expectancy 
(mong đợi), instrumentality (tính chất công cụ) 
và value (giá trị). Thuyết này có thể hiểu sự thỏa 
mãn của khách hàng chính là kết quả của sự so 
sánh hiệu quả mà dịch vụ mang lại giữa những 
gì mà họ kì vọng trước khi sử dụng dịch vụ và 
sau khi sử dụng (Vroom và cộng sự, 2005).

Các mô hình đánh giá chất lượng dịch vụ
Mô hình SERVQUAL của Parasuraman và 

cộng sự (1985) bao gồm 5 khoảng cách và 10 
thành phần chất lượng dịch vụ, trong đó chất 
lượng dịch vụ là khoảng cách giữa sự mong 
đợi (kì vọng) của khách hàng và nhận thức 
(cảm nhận) của họ khi đã sử dụng qua dịch 
vụ. Mô hình tổng hợp chất lượng dịch vụ của 
Brogowicz và cộng sự (1990) cho rằng, khoảng 
cách chất lượng dịch vụ có thể tồn tại ngay cả 
khi khách hàng chưa hề sử dụng dịch vụ nhưng 
được nghe người khác nói về dịch vụ đó, hoặc 
nghe qua quảng cáo hay các phương tiện truyền 
thông khác, mô hình xem xét ba yếu tố gồm: 
hình ảnh công ty, các yếu tố ảnh hưởng từ bên 
ngoài và các hoạt động marketing truyền thống. 
Trong mô hình đánh giá chất lượng kỹ thuật/
chức năng của Grönroos (1984), chất lượng 
dịch vụ được đo lường bằng ba tiêu chí: chất 
lượng kỹ thuật, chất lượng chức năng và chất 
lượng hình ảnh.

Các nghiên cứu liên quan
Lin và cộng sự (2011) đã nghiên cứu các yếu 

tố ảnh hưởng đến sự hài lòng của người tiêu 
dùng trực tuyến tại Đài Loan bao gồm: chất 
lượng thông tin, chất lượng hệ thống, chất lượng 
dịch vụ, chất lượng sản phẩm, chất lượng giao 
hàng và giá cả nhận thức; trong đó, chất lượng 
giao hàng đóng vai trò quan trọng nhất. Dang 
(2020) đã thực hiện một cuộc khảo sát về sự hài 
lòng của khách hàng đối với dịch vụ giao hàng 
chặng cuối trên môi trường thương mại điện tử 
bao gồm các khía cạnh: thời gian giao hàng, sản 
phẩm bị hư hỏng trong quá trình vận chuyển, 
khả năng truy vết hành trình giao, hành vi và 
thái độ của shipper, chính sách bảo hành và 
hoàn trả sản phẩm lỗi. Đây là một trong các cơ 
sở quan trọng để xây dựng mô hình cho nghiên 
cứu này.

hàng không thành công cũng khá cao 8 – 10%. 
Điều này không chỉ gây ra rất nhiều khó khăn 
cho người bán hàng trực tuyến mà còn làm 
phát sinh thêm rất nhiều chi phí cho các doanh 
nghiệp vận tải logistic để hoàn tất đơn hàng. 
Hơn nữa, gần 25% những người mua sắm trực 
tuyến sẵn sàng trả thêm khá nhiều tiền để được 
giao hàng trong ngày hoặc giao hàng ngay lập 
tức (Joerss và cộng sự, 2016). Vì vậy, việc đầu 
tư vào dịch vụ giao nhận ngay từ đầu sẽ là một 
trong những chiến lược khôn ngoan của doanh 
nghiệp thương mại điện tử. Theo VECOM, sản 
phẩm điện tử là một trong các mặt hàng được 
mua nhiều nhất trên các sàn thương mại điện tử 
với nhiều yêu cầu khắt khe về việc bảo hành, đổi 
trả sản phẩm. Nếu dịch vụ giao nhận còn nhiều 
khó khăn sẽ khó đáp ứng được việc đổi trả sản 
phẩm, đây cũng chính là một trong những lý 
do khiến khách hàng e ngại khi mua sản phẩm 
điện tử trên các nền tảng thương mại điện tử. 
Do đó, cần thiết phải nghiên cứu những mong 
đợi của khách hàng đối với dịch vụ giao hàng 
chặng cuối khi mua sản phẩm điện tử trên các 
sàn thương mại điện tử nhằm đáp ứng tốt hơn 
những mong đợi của khách hàng, thúc đẩy sự 
phát triển của thương mại điện tử nhờ vào đòn 
bẩy là dịch vụ giao hàng chặng cuối.

2.	 Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết

Giao hàng chặng cuối
Giao hàng chặng cuối là giai đoạn cuối 

cùng của quá trình phân phối B2C (Business to 
Customer) trong một khu vực phân phối được 
xác định trước, bao gồm một loạt các hoạt động 
và quy trình có giá trị quan trọng đối với tất cả 
các bên có liên quan trong phạm vi phân phối, 
gồm cả dịch vụ logistics từ điểm đầu đến điểm 
trung chuyển cuối cùng và điểm đích của hàng 
hóa (Gevaers và cộng sự, 2009). Một số phương 
thức giao hàng chặng cuối phổ biến bao gồm: 
giao hàng chặng cuối bằng các phương tiện 
truyền thống (xe tải, xe máy), tủ khóa (locker), 
giao hàng cộng đồng (Crowdsourced delivery) 
(Đinh Thu Phương, 2018).

Sự mong đợi của khách hàng
Thuyết về sự mong đợi (expectancy theory) 

cho rằng hành vi và động cơ của con người 
không nhất thiết được quyết định bởi hiện thực 
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cho các yếu tố về chất lượng dịch vụ giao hàng 
và 3 biến quan sát đại diện cho sự mong đợi 
về dịch vụ giao hàng của khách hàng. Mô hình 
nghiên cứu được đề xuất như trong hình 1:

2.2. Mô hình nghiên cứu đề xuất
Dựa trên cơ sở lý thuyết, nghiên cứu này đề 

xuất 5 giả thuyết với 19 biến quan sát đại diện 

Nhân viên giao hàng 

Thời gian giao nhận hàng 

Sự an toàn tin cậy 
Dịch vụ giao 

hàng mong đợi 

H1+ 

H2+ 

H3+ 

Giá cả vận chuyển 

Sự kết nối giữa người 
mua và bán 

H4+ 

H5+ 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Nhân viên giao hàng. Mức độ quan tâm của 
khách hàng đối với nhân viên giao hàng về cách 
phục vụ và mức độ đáp ứng nhu cầu của khách 
hàng từ shipper. Biến này là một trong những 
yếu tố hữu hình mà khách hàng có thể trực tiếp 
nhìn thấy được khi tiếp xúc với dịch vụ được lấy 
cơ sở trong thang đo SERVQUAL.
Giả thuyết H1: Nhân viên giao hàng có tác động 
tích cực lên sự mong đợi về dịch vụ giao hàng.

Thời gian giao nhận hàng. Mức độ quan tâm 
của khách hàng đối với khả năng đáp ứng dịch 
vụ đúng thời hạn và tiếp cận dịch vụ dễ dàng, 
cụ thể là tính hiệu quả trong thời gian giao nhận 
hàng ở các khía cạnh như thời gian giao nhanh 
chóng, địa điểm và thời gian nhận hàng thuận 
tiện,… Biến này thuộc hai tiêu chí Mức độ tin 
cậy và Tiếp cận của thang đo SERVQUAL.
Giả thuyết H2: Thời gian giao nhận hàng có 
tác động tích cực lên sự mong đợi về dịch vụ 
giao hàng.

Sự an toàn tin cậy. Mức độ quan tâm của 
khách hàng đối với việc đảm bảo sự an toàn tin 
cậy về mặt thông tin, tài sản (đơn hàng) trong 
suốt quá trình sử dụng dịch vụ. Biến này dựa 
trên công trình của Lin và cộng sự (2011), Dang 

(2020), và thuộc vào tiêu chí An toàn của thang 
đo SERVQUAL. 
Giả thuyết H3: Sự an toàn tin cậy có tác động 
tích cực lên sự mong đợi về dịch vụ giao hàng.

Giá cả vận chuyển. Ảnh hưởng của phí vận 
chuyển lên quyết định mua sản phẩm điện tử 
online và hành vi của khách hàng đối với các 
chương trình hỗ trợ phí vận chuyển trên các 
sàn thương mại điện tử. Biến này dựa trên 
công trình của Dang (2020) khi đo lường sự 
hài lòng của khách hàng đối với dịch vụ giao 
hàng chặng cuối.
Giả thuyết H4: Giá cả vận chuyển có tác động 
tích cực lên sự mong đợi về dịch vụ giao hàng.

Sự kết nối giữa người mua và bán. Mức độ 
quan tâm của khách hàng trong việc kết nối 
giữa mình và người bán trong suốt hành trình 
mua (được hỗ trợ thông tin kịp thời, giao tiếp 
hiệu quả, có chính sách hỗ trợ rõ ràng…). Biến 
này là kết quả của việc phỏng vấn chuyên gia 
nhằm hoàn thiện mô hình nghiên cứu.
Giả thuyết H5: Sự kết nối giữa người mua và bán 
có tác động tích cực lên sự mong đợi về dịch vụ 
giao hàng.
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về sự tác động của các yếu tố chất lượng dịch 
vụ đến dịch vụ giao hàng mong đợi. Sử dụng 3 
kỹ thuật chọn mẫu phi xác suất bao gồm phán 
đoán, phát triển mầm và định mức để gửi bảng 
khảo sát online đến đối tượng khảo sát qua 
email và các phương tiện mạng xã hội. Tổng số 
mẫu thu được là 412, loại 182 mẫu không đạt 
yêu cầu (chủ yếu không thuộc đối tượng khảo 
sát như không đủ số tuổi quy định, chưa từng 
có trải nghiệm mua sắm trên sàn thương mại 
điện tử, nơi học tập và làm việc ngoài TPHCM), 
còn lại 230 mẫu đạt yêu cầu được đưa vào phân 
tích bằng phần mềm SPSS 20.

4.	 Kết quả nghiên cứu
Mô tả đặc điểm mẫu khảo sát
Thông tin mô tả chi tiết của mẫu khảo sát 

về các đặc điểm nhân khẩu học và trải nghiệm 
mua sắm sản phẩm điện tử trên sàn thương mại 
điện tử được trình bày trong Bảng 1.

3.	 Phương pháp nghiên cứu
Sử dụng phương pháp hỗn hợp (Nguyễn 

Đình Thọ, 2011) để tiến hành nghiên cứu thông 
qua hai giai đoạn bao gồm: nghiên cứu sơ bộ (1) 
và nghiên cứu chính thức (2). (1) Nghiên cứu sơ 
bộ sử dụng phương pháp định tính nhằm điều 
chỉnh mô hình nghiên cứu cho phù hợp cùng 
với việc xây dựng và hoàn thiện bảng câu hỏi. 
Nghiên cứu định tính thông qua phỏng vấn sâu 
với chuyên gia nhằm khám phá các nhân tố mới 
và đánh giá sự phù hợp của mô hình nghiên 
cứu, phỏng vấn nhóm với những khách hàng 
đã từng có trải nghiệm mua sản phẩm điện tử 
trên các sàn thương mại điện tử nhằm kiểm tra 
tính dễ hiểu của bảng câu hỏi. Kết quả nghiên 
cứu sơ bộ cho thấy, có 19 biến quan sát đại diện 
cho 5 biến độc lập và 3 biến quan sát đại diện 
cho 1 biến phụ thuộc. (2) Nghiên cứu chính 
thức sử dụng phương pháp nghiên cứu định 
lượng để đo lường, kiểm định các giả thuyết 

Bảng 1. Thống kê mô tả

Đặc điểm Số  
lượng 

Tỷ lệ 
 (%) Đặc điểm Số 

 lượng 
Tỷ lệ  
(%)

Mẫu nghiên cứu 230 100
Giới tính   Đã từng/chưa mua sản phẩm điện tử trên sàn thương mại điện tử
Nam 94 37,60 Có 181 78,70
Nữ 156 62,40 Chưa 49 21,30
Độ tuổi Mức chi trả cao nhất cho sản phẩm điện tử đã mua
Từ 18 – < 23 tuổi 83 36,10 Nhỏ hơn 500 ngàn 47 26,00
Từ 23 - < 30 tuổi 67 29,10 Từ 500 ngàn – 1 triệu 44 24,30
Từ 30 - < 39 tuổi 56 24,30 Từ 1 – 3 triệu 29 16,00
Từ 39 trở lên 24 10,40 Trên 3 triệu 61 33,70
Công việc   Loại sản phẩm điện tử đã mua trên các sàn thương mại điện tử
Sinh viên 83 36,10 Điện thoại, máy tính bảng 49 15,00
Người đi làm 147 63,90 Điện tử, điện lạnh 34 10,40
Mức độ quan trọng Phụ kiện, thiết bị số 111 33,90
2 3 1,30 Laptop, thiết bị IT 33 10,10
3 28 12,20 Máy ảnh, quay phim 11 3,40
4 100 43,50 Điện gia dụng 73 22,30
5 99 43,00 Khác 16 4,90

Mẫu nghiên cứu cuối cùng được thu thập 
gồm 230 khách hàng; trong đó, 37,6% là nam và 

62,4% nữ. Khách hàng tham gia ở các độ tuổi: 
từ 18-dưới 23 tuổi (36,1%), từ 23-dưới 30 tuổi 
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cho thấy, loại sản phẩm điện tử đã mua trên các 
sàn thương mại điện tử chiếm tỷ lệ cao nhất là 
phụ kiện, thiết bị số (33,9%), tiếp đến là đồ điện 
gia dụng (22,3%), thấp nhất là máy ảnh, quay 
phim (3,4%).
4.2. Kết quả kiểm định thang đo

Kết quả kiểm định độ tin cậy Cronbach’s 
Alpha đối với các nhóm yếu tố như sau:

(29,1%), từ 30 - dưới 39 tuổi (24,3%) và từ 39 
tuổi trở lên (10,4%). Về nghề nghiệp, sinh viên 
(36,1%), còn lại là người đi làm (63,9%). Khách 
hàng đã từng mua sản phẩm điện tử là 78,7% và 
chưa từng mua sản phẩm điện tử là 21,3%. Mức 
chi trả cho sản phẩm điện tử đã mua: nhỏ hơn 
500 ngàn đồng (26%), từ 500 ngàn đến 1 triệu 
đồng (24,3%), từ 1 đến 3 triệu đồng (16%) và 
trên 3 triệu đồng (33,7%). Mẫu khảo sát cũng 

Bảng 2. Kết quả phân tích hệ số tin cậy Cronbach’s Alpha

Thang đo thành phần Ký hiệu Số biến quan sát Iterm –Total Corelation Cronbach’s Alpha

Nhân viên giao hàng NV 3 ≥ 0,507 0,722

Sự an toàn tin cậy AT 4 ≥ 0,576 0,853

Sự kết nối giữa người mua 
và bán

KN 3 ≥ 0,522 0,799

Thời gian giao nhận hàng TG 4 ≥ 0,394 0,730

Giá cả vận chuyển GC 5 ≥ 0,402 0,800

Dịch vụ giao hàng mong đợi PT 3 ≥ 0,664 0,816

Hệ số Cronbach’s Alpha đối với thang đo 
Nhân viên giao hàng; Sự an toàn tin cậy; Sự kết 
nối giữa người mua và bán; Thời gian giao nhận 
hàng; Giá cả vận chuyển và Dịch vụ giao hàng 
mong đợi lần lượt là 0,722; 0,853; 0,799; 0,730; 
0,80 và 0,816. Như vậy, cả 6 giá trị này đều lớn 
hơn 0,6 và hệ số tương quan biến tổng của tất cả 
các biến đều lớn hơn 0,3 nên các thang đo này 
đạt yêu cầu để tiếp tục thực hiện phân tích nhân 
tố khám phá (EFA).

Kết quả kiểm định độ tin cậy Cronbach’s 
Alpha không có biến quan sát bị loại, 19 biến 
quan sát của 5 biến độc lập và 3 biến quan sát 
của 1 biến phụ thuộc được tiếp tục đưa vào 
phân tích nhân tố khám phá EFA. Phân tích 
nhân tố khám phá EFA được thực hiện 4 lần 
theo phương pháp xoay Equamax với hệ số tải 
nhân tố là 0,5, và loại tổng cộng 2 biến quan sát 
không đạt yêu cầu cho kết quả cụ thể như trong 
Bảng 2.
• 	 Hệ số KMO = 0,86 tại mức ý nghĩa sig. = 

0,000 trong kiểm định Bartlett, suy ra các 

biến có tương quan với nhau trong tổng thể 
nên phương pháp nhân tích nhân tố khám 
phá EFA phù hợp với tập dữ liệu nghiên cứu.

• 	 17 biến được đưa vào phân tích nhân tố 
theo tiêu chuẩn Eigenvalue lớn hơn 1 đã có 
4 nhân tố được trích và quan sát thấy cả 17 
biến được đưa vào đều có hệ số tải (factor 
loading) > 0,5.

• 	 Giá trị Cumulative = 65,60% cho biết 4 nhân 
tố đầu tiên giải thích được 65,60% biến thiên 
của dữ liệu.

• 	 Đặt lại tên cho 4 nhân tố được trích, bao 
gồm: Sự an toàn tin cậy và sự kết nối giữa 
người mua và bán (AK), Giá cả vận chuyển 
(GC), Thời gian giao nhận hàng (TG), Nhân 
viên giao hàng (NV). 
Kết quả phân tích nhân tố cho biến phụ 

thuộc thể hiện như trong Bảng 3 cho thấy, các 
biến quan sát nhóm thành 1 nhân tố và có hệ số 
tải đều lớn hơn 0,5.
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Bảng 3. Kết quả phân tích nhân tố cho biến độc lập

Mã 
hóa Biến quan sát

Nhân tố
AK GC TG NV

KN1 Khả năng đổi trả sản phẩm điện tử lại cho người bán thông qua 
shipper nếu ngay khi kiểm tra hàng được giao đến có vấn đề. 0,857

AT4 Mức độ đảm bảo an toàn đối với các sản phẩm điện tử được giao từ 
khoảng cách xa. 0,826

AT1 Việc đảm bảo an toàn cho sản phẩm điện tử trong quá trình vận chuyển. 0,823

KN3
Có thông báo kịp thời từ sàn thương mại điện tử, shop nếu có sự 
cố về quá trình vận chuyển (thời gian giao không như dự kiến, 
mất hàng...).

0,818

AT2
Khả năng mất hàng, giao nhầm hàng cho người khác đặc biệt là các 
sản phẩm điện tử có giá trị cao khi đã thanh toán bằng các hình thức 
trả tiền trước.

0,760

KN2 Việc giải đáp thắc mắc từ shipper khi hàng được giao đến mà tôi 
không cần liên hệ lại người bán. 0,587

AT3 Hệ thống theo dõi hành trình đơn hàng trong quá trình vận chuyển. 0,556

GC3 Mức độ chênh lệch giữa giá trị đơn hàng và phí vận chuyển ảnh 
hưởng đến quyết định mua sản phẩm điện tử online của tôi. 0,811

GC5 Các chương trình freeship, trợ giá 1 phần phí vận chuyển khuyến 
khích quyết định mua sản phẩm điện tử của tôi. 0,793

GC2 Phí vận chuyển có ảnh hưởng đến quyết định đặt hàng của tôi. 0,748
GC4 Tôi thường săn các coupon, ticket khuyến mãi về phí vận chuyển. 0,747

TG3 Tôi sẵn lòng mua sản phẩm điện tử có giá cao hơn nhưng tốc độ 
giao hàng nhanh hơn những shop khác. 0,876

TG2 Tôi sẵn lòng chi trả phí ship cao hơn cho các dịch vụ giao hàng nhanh. 0,763

TG4 Tôi mong muốn sản phẩm điện tử được giao đến càng nhanh càng 
tốt để thỏa mãn mong muốn trải nghiệm yếu tố công nghệ. 0,693

NV2 Việc giải đáp các thắc mắc từ shipper khi hàng được giao đến. 0,859

NV1 Việc giải đáp thắc mắc từ shipper khi hàng được giao đến mà tôi 
không cần liên hệ lại người bán. 0,692

NV3 Thái độ của shipper đối với người nhận hàng. 0,640
Giá trị Eigen 6,430 1,907 1,572 1,242
Tổng phương sai trích  65,602%

Bảng 4. Kết quả phân tích nhân tố cho biến phụ thuộc

Mã hóa Biến quan sát Sự mong đợi về 
dịch vụ giao hàng

PT1 Tôi sẽ tiếp tục mua sản phẩm điện tử trên các sàn thương mại điện tử nếu 
dịch vụ giao hàng đáp ứng được những mong đợi của tôi.

0,727

PT2 Tôi sẽ giới thiệu cho bạn bè, người thân về việc mua sản phẩm điện tử trên 
các sàn thương mại điện tử nếu có trải nghiệm dịch vụ giao hàng tốt.

0,739

PT3 Tôi sẽ hài lòng về việc mua sản phẩm điện tử nếu dịch vụ giao hàng đáp 
ứng được các mong đợi của tôi.

0,727
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Bảng 5. Phân tích mô tả và tương quan giữa các nhân tố sau EFA
Nhân tố Trung bình Độ lêch chuẩn PT KNAT GC TG
PT 3,94 0,67 1      
KNAT 4,16 0,66 0,573** 1    
GC 3,71 0,74 0,450** 0,415** 1  
TG 3,55 0,76 0,429** 0,361** 0,290** 1
NV 3,67 0,69 0,346** 0,541** 0,334** 0,319**

Ghi chú: Ký hiệu * biểu thị p < 5%, ** biểu thị p < 1%.

4.3. Kết quả kiểm định mô hình nghiên cứu và 
các giả thuyết

Kết quả thống kê các nhân tố và tương quan 
giữa các nhân tố sau EFA cho trong Bảng 5.

Kết quả này cho thấy, các biến phụ thuộc 
KNAT, GC, TG và NV có tương quan chặt chẽ 
với biến phụ thuộc PT ở mức p value <1%. Đây là 
cơ sở quan trọng để tiến hành phân tích hồi quy.

Tiếp theo, nghiên cứu tiến hành phân tích 
hồi quy đa biến và các kết quả được cho trong 
bảng sau:

Bảng 6. Kết quả phân tích hồi quy đa biến

Biến phụ thuộc: 
Sự mong đợi về dịch vụ giao hàng

Hệ số chuẩn hoá Kỳ 
vọng

Thống 
 kê t VIF

β Sai số 
Các biến độc lập
Sự an toàn tin cậy và sự kết nối  giữa người mua và bán 0,469*** 00,050 Dương 9 ,304 1,000
Giá cả vận chuyển 0,314*** 0,050 Dương 6,225 1,000
Thời gian giao nhận hàng 0,309*** 0,050 Dương 6,135 1,000
Nhân viên giao hàng 0,113** 0,050 Dương 2,233 1,000
Hằng số 1,630E-16 0,050 0,000
Các chỉ số kiểm định
R2 0,427
R2 điều chỉnh 0,417
Thống kê F (sig) 41,982 (0,000)
Durbin-Watson 1,960

Ghi chú: Ký hiệu ** biểu thị sig < 5%, *** biểu thị sig < 1%.

Kết quả cho thấy R2 hiệu chỉnh = 0,417, 
nghĩa là mô hình hồi quy tương đối phù hợp 
với tập dữ liệu mẫu ở mức 41,7%, tức là các biến 
độc lập đưa vào chạy hồi quy ảnh hưởng đến 
41,7% sự thay đổi của biến phụ thuộc. Kết quả 
phân tích cũng cho thấy, có 4 biến độc lập đều 
có ý nghĩa thống kê trong mô hình (do sig. < 
0,05). Trong các biến trên không có hiện tương 
đa cộng tuyến do tất cả các giá trị VIF của các 
biến đều nhỏ hơn 10.

Kết quả cho thấy, yếu tố có ảnh hưởng mạnh 
nhất đến sự mong đợi về dịch vụ giao hàng là sự 
an toàn tin cậy và sự kết nối giữa người mua và 

bán (β = 0,469), tiếp đến là giá cả vận chuyển (β 
= 0,314), thời gian giao nhận hàng (β = 0,309) 
và cuối cùng là nhân viên giao hàng (β = 0,113).
4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kết quả kiểm định các giả thuyết H1, H2, 
H3, H4 được chấp nhận, đều có ý nghĩa Sig. 
<0,05. Kết quả này cho thấy, có mối quan hệ 
giữa các yếu tố cấu thành nên chất lượng dịch 
vụ giao hàng và sự mong đợi về dịch vụ giao 
hàng của khách hàng. Sự an toàn tin cậy và sự 
kết nối giữa người mua và bán là nhân tố tác 
động mạnh nhất và tác động cùng chiều đến sự 
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quả này có điểm tương đồng với các kết quả 
nghiên cứu trước của Lin và cộng sự (2011) và 
Dang (2020). 

Điểm khác biệt lớn nhất của nghiên cứu là 2 
nhân tố độc lập Sự an toàn tin cậy và Sự kết nối 
giữa người mua và bán hội tụ về cùng một nhân 
tố, được đặt tên là Sự an toàn tin cậy và sự kết 
nối giữa người mua và bán và cũng là nhân tố 
tác động mạnh nhất đến sự mong đợi về dịch 
vụ giao hàng. 

mong đợi về dịch vụ giao hàng của khách hàng 
tại TPHCM với hệ số 0,469. Tiếp đến, Giá cả 
vận chuyển là yếu tố mạnh thứ 2 có ảnh hưởng 
cùng chiều đến sự mong đợi về dịch vụ giao 
hàng với hệ số 0,314. Thời gian giao nhận hàng 
là yếu tố mạnh thứ 3 có ảnh hưởng cùng chiều 
đến sự mong đợi về dịch vụ giao hàng với hệ số 
là 0,309. Yếu tố cuối cùng có ảnh hưởng cùng 
chiều đến sự mong đợi về dịch vụ giao hàng là 
Nhân viên giao hàng với hệ số là 0,113. Các kết 

Sự an toàn tin cậy và sự 
kết nối giữa người mua 

và bán 

Giá cả vận chuyển 
Dịch vụ giao 

hàng mong đợi 

+ 0,469***

+ 0,314***
 

Thời gian giao nhận hàng 

Nhân viên giao hàng 

+ 0,309***

+ 0,113***
 

R2 hiệu chỉnh = 0,417

Hình 2. Kết quả phân tích hồi quy đa biến

5.	 Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận

Nghiên cứu này đã góp phần củng cố cơ sở lý 
thuyết về chất lượng dịch vụ, sự mong đợi của 
khách hàng đối với các hoạt động thương mại 
điện tử, đặc biệt là dịch vụ giao hàng chặng cuối. 
Với các kết quả nghiên cứ đạt được, nhóm tác 
giả đã hoàn thành được những mục tiêu đặt ra, 
đã sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng 
gồm thống kê và hồi quy để có thể xác định được 
4 yếu tố cấu thành nên chất lượng dịch vụ giao 
hàng với sự mong đợi về dịch vụ giao hàng cho 
các sản phẩm điện tử của khách hàng, theo thứ 
tự: Sự an toàn tin cậy và sự kết nối giữa người 
mua và bán, giá cả vận chuyển, thời gian giao 
nhận hàng, và nhân viên giao hàng.
5.2. Khuyến nghị

Từ các kết quả thu được, nghiên cứu này đề 
xuất một số hàm ý quản trị như sau:

Sự an toàn tin cậy và sự kết nối giữa người 
mua và bán là nhân tố tác động mạnh nhất và 

tác động cùng chiều đến sự mong đợi về dịch 
vụ giao hàng của khách hàng tại TPHCM. Điều 
mà khách hàng quan tâm nhiều nhất đối với 
dịch vụ giao hàng là việc đảm bảo an toàn cho 
sản phẩm điện tử trong quá trình vận chuyển. 
Do những đặc trưng của ngành hàng này nên 
người mua thường yêu cầu khắt khe về bảo 
hành, đổi trả sản phẩm, do đó logistics thu hồi 
(Reverse Logistic) được xem là chiến lược mang 
tính quyết định nhằm giải quyết những vấn đề 
còn đang tồn tại mà bất cứ đơn hàng nào cũng 
gặp phải là hoàn hàng, đổi trả sản phẩm. Các 
doanh nghiệp thương mại điện tử và các đơn 
vị vận chuyển cần phát triển dịch vụ giao hàng 
theo hướng quan tâm đến cảm xúc khách hàng, 
chẳng hạn như cập nhật kịp thời các vấn đề 
phát sinh về đơn hàng, chú trọng đến vai trò 
của shipper trong việc phản hồi thông tin sản 
phẩm nhanh chóng và trực tiếp đến người mua. 
Ngoài ra, doanh nghiệp cũng cần quan tâm đến 
hai nhóm đối tượng chính là sinh viên và người 
đi làm. Người đi làm sẽ quan tâm đến yếu tố sự 
an toàn tin cậy và sự kết nối giữa người mua và 
bán cao hơn nhóm sinh viên.
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đào tạo nhân viên giao hàng với các kỹ năng 
cần thiết như: kỹ năng sắp xếp lộ trình giao 
hàng hợp lý, kỹ năng tìm đường, kỹ năng giao 
tiếp và thân thiện với khách hàng, kỹ năng bảo 
quản hàng hóa và kỹ năng xử lý các vấn đề 
phát sinh trong khi giao hàng.
5.3. Hạn chế và hướng phát triển

Nghiên cứu này được thực hiện trong thời 
gian xảy ra đại dịch Covid-19 nên quá trình 
khảo sát cũng như phỏng vấn chuyên gia đều 
không được thực hiện trực tiếp, nên thông tin 
thu thập được còn nhiều hạn chế. Do hạn chế về 
nguồn lực và chi phí nên đối tượng khảo sát chỉ 
giới hạn trong khu vực TPHCM, chưa có tính 
đại diện cho cả nước và mẫu được chọn ngẫu 
nhiên đơn giản nên kết quả có thể bị ảnh hưởng 
chủ quan bởi các yếu tố khác nhau từ nhóm đối 
tượng khảo sát. Để kết quả nghiên cứu có chiều 
sâu và tính chính xác cao hơn thì cần mở rộng 
đối tượng khảo sát ở nhiều khu vực khác nhau 
với nhiều trình độ học vấn và văn hóa khác nhau 
để xác định bất kỳ sự khác biệt hoặc tương đồng 
trong các yếu tố ảnh hưởng đến sự mong đợi khi 
mua sản phẩm điện tử trên các sàn thương mại 
điện tử của khách hàng. Hơn nữa, nghiên cứu 
chỉ dừng lại ở việc khảo sát các yếu tố chất lượng 
dịch vụ giao hàng ảnh hưởng đến sự mong đợi 
của khách hàng như thế nào mà chưa đề cập đến 
ý định mua hàng thật sự. Vì vậy, ở những nghiên 
cứu tiếp theo nên xem xét đến mối quan hệ giữa 
sự mong đợi dịch vụ giao hàng và hành vi mua 
sản phẩm điện tử trực tuyến.

Giá cả vận chuyển là yếu tố mạnh thứ hai có 
ảnh hưởng cùng chiều đến sự mong đợi về dịch 
vụ giao hàng. Cần có sự phối hợp gữa sàn và 
đơn vị giao hàng để có chính sách ưu đãi, giảm 
giá vận chuyển cho khách hàng, chẳng hạn như 
chính sách freeship hoặc trợ giá một phần phí 
vận chuyển. Ngoài ra, doanh nghiệp cần cân 
nhắc đến sự chênh lệch giữa giá trị đơn hàng và 
mức phí vận chuyển nhằm đề xuất mức phí vận 
chuyển phù hợp, thúc đẩy quyết định đặt hàng.

Thời gian giao nhận hàng là yếu tố mạnh 
thứ ba có ảnh hưởng cùng chiều đến sự mong 
đợi về dịch vụ giao hàng. Có thể thấy, khách 
hàng đều mong muốn về dịch vụ giao hàng 
nhanh. Hiện nay các doanh nghiệp thương 
mại điện tử và các đơn vị vận chuyển đều có 
các chiến lược cạnh tranh khốc liệt về dịch vụ 
giao hàng nhanh nhưng chưa có dịch vụ giao 
hàng cho các sản phẩm cần gấp. Do đó, các sàn 
thương mại điện tử nên có chính sách để nhà 
bán tự quyết định về phương thức vận chuyển 
hàng hóa cho khách cần gấp, chẳng hạn như 
tận dụng nguồn lực xe ôm công nghệ (Grab, 
GoJek…) để giao hàng.

Nhân viên giao hàng là yếu tố cuối cùng 
có ảnh hưởng cùng chiều đến sự mong đợi về 
dịch vụ giao hàng. Điều này cho thấy, khách 
hàng cũng rất quan tâm đối với nhân viên giao 
hàng về thái độ phục vụ và mức độ đáp ứng 
nhu cầu của khách hàng. Do vậy, các doanh 
nghiệp thương mại điện tử và các đơn vị vận 
chuyển cần có chú trọng khâu tuyển dụng và 
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Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ giữa chất lượng dịch vụ, tiếp nhận 
thông tin trực tuyến và niềm tin thương hiệu thông qua hình ảnh thương 
hiệu trong các doanh nghiệp phát triển dự án bất động sản nhà ở tại 
Việt Nam. Các mối quan hệ này được kiểm định với 612 người đã từng 
mua bất động sản (BĐS) nhà ở của một đơn vị phát triển dự án bất động 
sản tại Việt Nam, sử dụng phần mềm hỗ trợ SPSS 22 và AMOS. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy, tiếp nhận thông tin trực tuyến có tác động tới hình 
ảnh thương hiệu mạnh hơn chất lượng dịch vụ và hình ảnh thương hiệu 
có tác động đến niềm tin thương hiệu mạnh hơn chất lượng dịch vụ. 
Cuối cùng tác giả trình bày hàm ý nghiên cứu cho nhà quản trị và hướng 
nghiên cứu tiếp theo.
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1. 	Đặt vấn đề
Bất động sản (BĐS) là một trong những 

ngành có vị trí và vai trò quan trọng đối với nền 

kinh tế quốc dân. Từ góc độ môi trường kinh 
doanh, ngành bất động sản không và sẽ không 
bao giờ trở nên tĩnh bởi vì nó liên quan đến môi 
trường phức tạp và thách thức cao, có quan hệ 
trực tiếp với các thị trường tài chính tiền tệ, thị 
trường xây dựng, thị trường vật liệu xây dựng, 
thị trường lao động... Từ góc độ quản lý của 
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Hàm ý cho nhà quản trị; cũng như hạn chế và 
hướng nghiên cứu tiếp theo.

2. 	Cơ sở lý luận và giả thuyết nghiên cứu
Chất lượng dịch vụ

Chất lượng dịch vụ là một phạm trù rất 
rộng, phức tạp và có tính đa chiều (Pollack, 
2009). Do đó, hiện nay có nhiều khái niệm 
khác nhau về chất lượng dịch vụ. Chất lượng 
dịch vụ là khoảng cách giữa sự mong đợi của 
khách hàng và nhận thức của họ khi đã sử dụng 
qua dịch vụ, là một đánh giá của người tiêu 
dùng về các dịch vụ được cung cấp bởi doanh 
nghiệp. Chất lượng dịch vụ còn là sự cung cấp 
dịch vụ xuất sắc hoặc vượt trội so với mong đợi 
của khách hàng (Zeithaml & Bitner, 2000). Nói 
cách khác, chất lượng dịch vụ là một hàm của 
nhận thức khách hàng, chất lượng dịch vụ được 
xác định dựa vào nhận thức, hay cảm nhận của 
khách hàng liên quan đến nhu cầu cá nhân của 
họ (Bùi Nguyên Hùng & Nguyễn Thúy Quỳnh 
Loan, 2010).

Parasuraman và cộng sự (1988) đã khởi 
xướng và sử dụng nghiên cứu định tính và định 
lượng để xây dựng và kiểm định thang đo các 
thành phần của chất lượng dịch vụ (gọi là thang 
đo SERVQUAL). Thang đo SERVQUAL được 
điều chỉnh và kiểm định ở nhiều loại hình dịch 
vụ khác nhau, để đo lường năm thành phần của 
chất lượng dịch vụ, đó là: Độ tin cậy, tính đáp 
ứng, tính đảm bảo, phương tiện hữu hình và 
sự đồng cảm. Theo đó, chất lượng dịch vụ là 
“mức độ khác nhau giữa sự mong đợi của người 
tiêu dùng về dịch vụ và nhận thức của họ về 
kết quả của dịch vụ”. Nghiên cứu khẳng định 
rằng, SERVQUAL là thang đo hoàn chỉnh về 
chất lượng dịch vụ, đạt giá trị và độ tin cậy, và 
có thể được ứng dụng cho mọi loại hình dịch 
vụ khác nhau. Tuy nhiên, mỗi ngành dịch vụ cụ 
thể có những đặc thù riêng của chúng. Nhiều 
nhà nghiên cứu khác cũng đã kiểm định thang 
đo này với nhiều loại hình dịch vụ cũng như 
tại nhiều quốc gia khác nhau. Kết quả cho thấy, 
thành phần của chất lượng dịch vụ không thống 
nhất với nhau ở từng ngành dịch vụ và từng thị 
trường khác nhau (Cronin & Taylor, 1992). 
Cụ thể là Mehta và cộng sự (2000), trong một 
nghiên cứu tại Singapore, kết luận rằng chất 
lượng dịch vụ siêu thị chỉ bao gồm hai thành 

Chính phủ, phát triển ổn định, bền vững thị 
trường BĐS là mục tiêu phấn đấu, là một vấn 
đề có tính cấp thiết cao, có vai trò quan trọng 
trong việc ổn định kinh tế vĩ mô và thúc đẩy thị 
trường của nhiều quốc gia trên thế giới, trong 
đó có Việt Nam.

Kể từ năm 1995, thị trường bất động sản 
đã trải qua giai đoạn tăng trưởng nóng rồi suy 
giảm, đóng băng và phục hồi. Đến nay, giá nhà 
đất và tính thanh khoản phần nào bị chững lại 
do đại dịch Covid-19. Vấn đề đặt ra là tại sao thị 
trường bất động sản lại không được phát triển 
một cách ổn định và bền vững tại Việt Nam, 
nhiều doanh nghiệp phát triển dự án trong 
lĩnh vực bất động sản nhà ở tại Việt Nam nguy 
cơ phá sản cận kề? Sự thành công của doanh 
nghiệp phát triển dự án trong lĩnh vực bất động 
sản nhà ở phụ thuộc vào cách họ nắm bắt mọi 
yếu tố quyết định để tối đa hóa hiệu suất của tổ 
chức và chuyển đổi để sử dụng mang lại lợi ích 
cho tổ chức và tạo lợi thế cạnh tranh. Bên cạnh 
đó, ứng dụng công nghệ số trở thành xu hướng 
toàn cầu. Thúc đẩy chuyển đổi, ứng dụng công 
nghệ số vào thị trường bất động sản Việt Nam là 
tất yếu, đặc biệt trong bối cảnh dịch bệnh hiện 
nay. Từ việc giãn cách, hạn chế tiếp xúc, công 
nghệ số đã chứng minh sự ưu việt trong quảng 
bá sản phẩm, kết nối thông tin, tăng tương tác 
giữa chủ đầu tư và khách hàng. Dịch Covid-19 
chính là nhân tố thúc đẩy nhanh quá trình số 
hóa trong lĩnh vực bất động sản để hướng tới sự 
phát triển ổn định, bền vững bất chấp đại dịch. 
Tiếp nhận thông tin trực tuyến là một trong 
những hoạt động khá thường xuyên của người 
sử dụng Internet cho việc tìm kiếm thông tin 
về sản phẩm, dịch vụ là người dùng quét các ý 
kiến và bình luận của những người khác đăng 
để tham khảo trước khi đưa ra quyết định mua 
(Pitta & Fowler, 2005). Vì vậy, mục tiêu của 
bài viết nhằm khám phá các thành phần chất 
lượng dịch vụ, tiếp nhận thông tin trực tuyến, 
xây dựng và kiểm định mô hình về mối quan 
hệ giữa chất lượng dịch vụ, tiếp nhận thông 
tin trực tuyến và niềm tin thương hiệu thông 
qua hình ảnh thương hiệu trong các doanh 
nghiệp phát triển dự án bất động sản nhà ở tại  
Việt Nam.

Các thành phần tiếp theo của bài viết bao 
gồm: (1) Cơ sở lý luận và mô hình nghiên cứu; 
(2) Phương pháp và kết quả nghiên cứu; (3) 
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độ tin cậy, khả năng đáp ứng, sự đảm bảo, sự 
đồng cảm, tính chuyên nghiệp và tính sẵn sàng. 
Công cụ này cũng được cho là đáng tin cậy là 
điểm khởi đầu để các nghiên cứu trong tương 
lai về lĩnh vực này được thực hiện.

Seiler và cộng sự (2000) đã hoàn thiện thêm 
thang đo RESERV. Họ phát hiện ra rằng, thang 
đo bảy nhân tố có khả năng dự đoán tốt hơn, 
nhưng hoàn thiện hơn khi thêm về thành tố về 
sự chuyên nghiệp trong cấu thành chất lượng 
dịch vụ bất động sản. Ngoài ra, nghiên cứu của 
Seiler và cộng sự (2000) cũng là công trình đầu 
tiên cho thấy, quá trình về việc tiếp cập chất 
lượng dịch vụ từ 3 giai đoạn: (1) Nhận thức về 
chất lượng dịch vụ; (2) Nhận thức về chất lượng 
dịch vụ theo kỳ vọng; và (3) Giá trị nhận được 
thật sự (khoảng cách giữa kỳ vọng và chất lượng 
nhận được thực tế). Cách tiếp cận này có tính 
thực tiễn hơn vì nhận thức về chất lượng dịch 
vụ trong ngành bất động sản kéo dài trong một 
quá trình, nơi các quyết định phức tạp trọng 
một khoản thời gian dài. Mặt khác, nghiên cứu 
này cũng đã chứng minh có mối liên hệ giữa 
chất lượng dịch vụ và hành vi mua nhà lặp lại 
của khách hàng, mối liên hệ giữa chất lượng 
dịch vụ và việc khách hàng giới thiệu doanh 
nghiệp bất động sản đó cho người có nhu cầu 
mua nhà. Bên cạnh đó, nghiên cứu của Johnson 
và cộng sự (1988) đã xác định chất lượng dịch 
vụ trong ngành bất động sản gồm các thành 
phần: Sự đảm bảo và khả năng đáp ứng, công 
ty/sản phẩm hữu hình, độ tin cậy và sự đồng 
cảm. Kết quả này cơ bản tương đồng với nghiên 
cứu của Parasuraman và cộng sự (1988).

Từ tổng thể phân tích các nghiên cứu liên 
quan đến chất lượng dịch vụ bất động sản, vận 
dụng thang đo SERVQUAL, thang đo RESERV, 
các thành phần của chất lượng dịch vụ trong 
các doanh nghiệp phát triển dự án bất động sản 
nhà ở tại Việt Nam được đề cập trong nghiên 
cứu này là: (1) Sản phẩm cung cấp, dịch vụ hỗ 
trợ; (2) Tính an toàn của dịch vụ; (3) Tính tin 
cậy của dịch vụ; (4) Năng lực phục vụ.
Tiếp nhận thông tin trực tuyến

Trong sự chuyển dịch và phát triển mạnh 
của Internet, mạng xã hội, vấn đề tiếp nhận 
thông tin trực tuyến là một khái niệm mới và 
đang mở rộng. Tiếp nhận thông tin trực tuyến 
(Electronic Information Adoption – EIA) là 

phần: Phương tiện hữu hình và nhân viên phục 
vụ. Nguyễn Đình Thọ và cộng sự (2003) kiểm 
định SERVQUAL cho thị trường khu vui chơi 
giải trí ngoài trời tại TPHCM cho thấy, chất 
lượng dịch vụ này bao gồm bốn thành phần: 
Độ tin cậy, khả năng phục vụ của nhân viên, 
sự đồng cảm, và phương tiện hữu hình. Để kết 
luận, do đặc thù của mỗi loại hình dịch vụ nên 
nhà nghiên cứu cần phải điều chỉnh thang đo 
SERVQUAL phù hợp với từng nghiên cứu cụ 
thể. Ngoài ra còn có một số mô hình chất lượng 
dịch vụ khác như: Rust và Oliver (1994) đề xuất 
ba thành phần của chất lượng dịch vụ bao gồm: 
(1) Sản phẩm dịch vụ (service product); (2) 
Thực hiện dịch vụ (service delivery); và (3) Môi 
trường dịch vụ (service environment); Brady và 
Cronin (2001) đề xuất mô hình chất lượng dịch 
vụ theo cấp bậc với ba thành phần chính là chất 
lượng tương tác (interaction quality), chất lượng 
môi trường vật chất (physical environment 
quality) và chất lượng kết quả dịch vụ (service 
outcome quality).
Chất lượng dịch vụ trong ngành bất động sản

Công cụ SERVQUAL không dễ dàng được 
khái quát hóa cho một số dịch vụ nhất định. 
Carman (1990) đồng tình và tin rằng có thể 
thêm các hạng mục và nhân tố mới cụ thể cho 
mỗi ngành dịch vụ đang được đo lường. Do đó, 
các nhân tố khác nhau có thể được hình thành 
cho các ngành dịch vụ khác nhau. Nelson và 
Nelson (1995) đã áp dụng những cải tiến này 
và tiến hành phát triển một công cụ mới có tên 
là RESERV (Real Estate Service quality – SQ – 
Chất lượng dịch vụ trong ngành bất động sản) 
sử dụng cơ sở của SERVQUAL làm chuẩn.

RESERV được điều chỉnh từ SERVQUAL 
nhằm đáp ứng các yêu cầu trong ngành môi 
giới bất động sản nhà ở bằng cách đo lường 
chất lượng dịch vụ của các dịch vụ bất động sản 
nhà ở. Cụ thể, công cụ RESERV đo lường kỳ 
vọng, nhận thức và chất lượng dịch vụ tổng thể. 
Quy mô được phát triển theo hai giai đoạn. Đầu 
tiên, một cuộc thử nghiệm đã được tiến hành 
trong đó các hạng mục từ giai đoạn đầu tiên 
của quá trình phát triển SERVQUAL đã được 
điều chỉnh để phù hợp với ngành bất động sản. 
Một số nhân tố không phù hợp đã bị loại bỏ 
và một số nhân tố được thêm vào do tầm quan 
trọng được phát hiện trong nghiên cứu trước. 
Bảy nhân tố được phân tích là tính hữu hình, 
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độ, cảm nhận chất lượng... Hình ảnh thương 
hiệu tích cực, được tạo bởi các nỗ lực marketing 
độc đáo. Hình ảnh thương hiệu còn chính là sự 
nhìn nhận của cộng đồng về một doanh nghiệp 
thông qua các thông tin mà doanh nghiệp ấy 
thể hiện ra, dù có chủ định hay không có chủ 
định. Cần nhấn mạnh rằng mỗi đối tượng khác 
nhau (người tiêu dùng, đối tác, chính quyền và 
các cơ quan chức năng…) sẽ có một mối quan 
tâm và cách nhìn nhận khác nhau đối với hình 
ảnh thương hiệu (Keller, 2003). Có nhiều quan 
điểm khác nhau song có thể thống nhất rằng, 
hình ảnh doanh nghiệp là sự phản ánh chính 
xác nhất vị trí của doanh nghiệp trong tương 
quan với các đối thủ cạnh tranh, trong đánh giá 
của khách hàng. Hình ảnh tích cực của doanh 
nghiệp là chiến lược tiếp thị hứa hẹn nhất để thu 
hút khách hàng hiện tại (Fombrun & Shanley, 
1990). Hình ảnh tốt còn giúp doanh nghiệp 
đứng vững trên thương trường vì nó không 
những giúp doanh nghiệp giữ được khách hàng 
hiện tại mà còn thu hút thêm khách hàng mới 
(Park và cộng sự, 2005). Điều đó cũng đúng với 
ngành BĐS, khi khách hàng càng ưa thích hình 
ảnh doanh nghiệp phát triển dự án bất động 
sản (ví dụ Vinhome), thì khách hàng càng có 
xu hướng loại bỏ các mặt tiêu cực của doanh 
nghiệp đó ra khỏi nhận thức của họ. Họ chờ 
đón mua sản phẩm, ngay cả khi giá bán cao 
hơn các sản phẩm của doanh nghiệp khác 
cùng phân khúc. Hình ảnh về hàng hóa hoặc 
dịch vụ trong tâm trí, nhận thức của người tiêu 
dùng và cách thức mà hình ảnh đó được định 
vị trong nhận thức của người tiêu dùng quan 
trọng đối với thành công của sản phẩm, dịch 
vụ hơn là các giá trị thực tế của sản phẩm, dịch 
vụ đó. Vì vậy, các nhà tiếp thị phải cố gắng 
định vị hình ảnh thương hiệu của họ sao cho 
chúng được người tiêu dùng nhìn nhận như 
là việc sản phẩm, dịch vụ phù hợp với một thị 
trường ngách đặc biệt - một thị trường ngách 
mà không có sản phẩm, dịch vụ nào khác tham 
gia (Schiffman & Kanuk, 2004). 
Niềm tin thương hiệu

Niềm tin thương hiệu (Brand Trust – BT) 
là một khái niệm quan trọng giúp khách hàng 
liên tưởng đến chất lượng (Crosby và cộng 
sự, 1990) và trung thành với thương hiệu 
(Chandio và cộng sự, 2015). Do đó, xây dựng 
và duy trì một mối quan hệ lâu dài với khách 

một quá trình, trong đó, mọi người tham gia 
vào việc đón nhận thông tin từ môi trường số 
một cách có mục đích. Hành vi tiếp nhận thông 
tin trực tuyến là một trong những hoạt động 
chính mà người dùng thường xuyên Internet, 
mạng xã hội sử dụng cho mục đích việc tìm 
kiếm thông tin về sản phẩm, dịch vụ, người 
dùng quét, tiếp nhận các ý kiến và bình luận của 
những người khác đăng để tham khảo trước khi 
đưa ra quyết định mua (Pitta & Fowler, 2005).

Mô hình tiếp nhận thông tin (Information 
Adoption Model - IAM) của Sussman và Siegal 
(2003) được sử dụng nhiều trong các nghiên 
cứu về giao tiếp trực tuyến. Các nghiên cứu cho 
rằng, khi tiếp nhận một thông tin nào đó, trước 
hết người tiếp nhận phải đánh giá được mức độ 
hữu ích khi tiếp nhận thông tin đó. Việc đánh 
giá này dựa vào hai yếu tố: Chất lượng của các 
lý luận và những gợi ý ngoài luồng khác cùng 
trong thông điệp đó. Chất lượng của các lý luận 
được xem là sự tự nhiên của thông tin trong khi 
những gợi ý ngoài luồng liên quan tới những 
vấn đề không phải là chủ đề chính của thông 
điệp. Khi một cá nhân sẵn sàng nhận thức và 
có khả năng hiểu được những lý luận, lời lẽ 
trong thông điệp thì chất lượng của lý luận sẽ 
quyết định mức độ ảnh hưởng của thông tin; 
ngược lại khi một cá nhân không có động lực 
hoặc không có khả năng hiểu được các lý luận 
trong thông điệp thì các gợi ý ngoài luồng khác 
sẽ quyết định mức độ ảnh hưởng của thông tin 
(Petty & Cacioppo, 1986). Việc tham khảo các 
gợi ý ngoài luồng tương đương với việc đánh giá 
sự hấp dẫn, thích thú và sự tín nhiệm nguồn tin. 
Cũng phát triển dựa trên mô hình IAM, Cheung 
và cộng sự (2009) cho rằng, mức độ liên quan, 
tính đúng lúc, tính chính xác và tính đầy đủ là 
các thành phần của nhân tố chất lượng thông 
tin trong IAM. Phát triển dựa trên mô hình 
IAM của Sussman và Siegal (2003), nghiên cứu 
của Cheung và cộng sự (2009), Goyette và cộng 
sự (2010), các thành phần của tiếp nhận thông 
tin trực tuyến được đề cập ở nghiên cứu này 
bao gồm: (1) Độ tin cậy của thông tin; (2) Chất 
lượng của thông tin; (3) Số lượng của thông tin; 
(4) Sự thống nhất của thông tin.
Hình ảnh thương hiệu

Hình ảnh thương hiệu (Brand Image – BI) là 
nhận thức của người tiêu dùng về thương hiệu, 
phản ánh các liên tưởng mang tính cảm xúc, thái 
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ở đó khách hàng tin rằng, sự không chắc chắn 
là thấp nhất thì sẽ làm tăng niềm tin thương 
hiệu (Chaudhuri & Holbrook, 2001).
Mô hình và giả thuyết nghiên cứu

Mô hình và các giả thuyết nghiên cứu được 
trình bày ở Hình 1. Mô hình thể hiện mối quan 
hệ giữa chất lượng dịch vụ bất động sản, tiếp 
nhận thông tin trực tuyến của khách hàng 
và niềm tin thương hiệu thông qua hình ảnh 
thương hiệu của các doanh nghiệp phát triển 
dự án bất động sản nhà ở.

hàng là rất cần thiết đối với sự bền vững của 
thương hiệu. Lin và Lee (2012) xác định niềm 
tin thương hiệu trong môi trường trực tuyến là 
một trạng thái tâm lý gắn với cảm giác tự tin và 
những mong đợi tích cực từ thương hiệu đó. 
Doanh nghiệp có thể tạo niềm tin cho khách 
hàng qua hệ thống trực tuyến nếu chứng 
minh được thương hiệu của mình là phù hợp 
với những gì khách hàng mong đợi (Saleem 
& Raja, 2014). Kèm theo sự mong đợi này là 
những rủi ro khách hàng phải chấp nhận gọi là 
sự không chắc chắn, tạo được môi trường mà 

Hình 1.  Mô hình nghiên cứu đề xuất

Các giải thuyết nghiên cứu được phát biểu 
như sau:

Quan hệ giữa chất lượng dịch vụ (SQ) và 
hình ảnh thương hiệu (BI)

Chất lượng dịch vụ là kết quả so sánh giữa 
kỳ vọng và giá trị nhận được của họ về dịch vụ 
theo cách mà được khách hàng được tiếp nhận 
(Caruana, 2002). Các nghiên cứu trước đây chỉ 
ra rằng, để khách hàng cảm nhận được hình 
ảnh thương hiệu của doanh nghiệp nào đó tốt 
thì họ phải cảm nhận được chất lượng dịch vụ 
của nó. Nếu khách hàng không cảm nhận được 
chất lượng dịch vụ cao của doanh nghiệp thì 
trong tâm trí của họ cũng không có những cảm 
nhận tốt về hình ảnh doanh nghiệp đó (Park và 
cộng sự, 2005). Hay nói cách khác, để cho hình 
ảnh thương hiệu của một doanh nghiệp được 
khách hàng đánh giá tốt thì họ phải cảm nhận 
chất lượng cao của doanh nghiệp đó. Như vậy, 
giả thuyết H1 về mối quan hệ giữa chất lượng 
dịch vụ và hình ảnh thương hiệu được phát 
biểu như sau:

Giả thuyết 1 (H1): Khi khách hàng cảm nhận 
chất lượng dịch vụ của một doanh nghiệp phát 
triển dự án bất động sản nhà ở càng cao thì 
hình ảnh của doanh nghiệp đó được họ đánh 
giá càng cao.

Quan hệ giữa tiếp nhận thông tin trực 
tuyến (EIA) và hình ảnh thương hiệu (BI)

Dobni và Zinkhan (1990) đã chỉ ra rằng, hình 
ảnh về thương hiệu là kết quả của sự tương tác 
giữa người nhận thông tin và những kích thích 
từ thông điệp marketing liên quan đến thương 
hiệu hay sản phẩm. Theo Liu (2006), lời truyền 
miệng điện tử không những đóng một vai trò 
quan trọng trong việc gia tăng ý định mua của 
khách hàng, giảm chi phí quảng cáo mà nó cũng 
giúp tạo ra một hình ảnh thuận lợi cho công ty 
và thương hiệu của mình. Jalilvand và Samiei 
(2012) cho rằng, thông tin liên lạc trực tuyến 
được đăng trong một môi trường sống động và 
tương tác như Internet có thể tác động mạnh 
mẽ đến hình ảnh thương hiệu và dẫn đến kết 
quả là ý định mua. Các lập luận trên là cơ sở để 
nói rằng tiếp nhận thông tin trực tuyến có ảnh 
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thương hiệu của doanh nghiệp phát triển dự án 
bất động sản nhà ở đó.

Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu về những 
nhân tố tác động đến niềm tin thương hiệu 
của Alam và Yasin (2010) và Sandes và Urdan 
(2013) đều cho thấy những thông tin tích cực từ 
giao tiếp trong ngữ cảnh trực tuyến có tác động 
làm tăng niềm tin thương hiệu. Hai giả thuyết 
H6 và H7 được đặt như sau:
Giả thuyết 6 (H6): Tiếp nhận thông tin trực tuyến 
mang lại hiệu quả tích cực và gián tiếp đến niềm 
tin thương hiệu thông qua hình ảnh thương hiệu 
của doanh nghiệp phát triển dự án bất động sản 
nhà ở đó.
Giả thuyết 7 (H7): Tiếp nhận thông tin trực tuyến 
mang lại hiệu quả tích cực và trực tiếp đến niềm 
tin thương hiệu của doanh nghiệp phát triển dự 
án bất động sản nhà ở đó.

3. 	Phương pháp nghiên cứu
Quá trình nghiên cứu được tiến hành qua 

hai giai đoạn là nghiên cứu sơ bộ và nghiên 
cứu chính thức. Nghiên cứu sơ bộ định tính 
được dùng để điều chỉnh thang đo về mặt ngữ 
nghĩa, cũng như điều chỉnh nội dung, bổ sung 
hoặc thay thế các biến quan sát cho phù hợp 
với ngành bất động sản nhà ở tại Việt Nam. 
Nghiên cứu sơ bộ định tính được thực hiện 
thông qua kỹ thuật thảo luận nhóm tập trung 
gồm sáu khách hàng đã ít nhất hai lần mua 
sản phẩm của các doanh nghiệp phát triển dự 
án bất động sản nhà ở. Nghiên cứu chính thức 
được thực hiện bằng phương pháp nghiên cứu 
định lượng. Nghiên cứu định lượng này dùng 
để kiểm định lại mô hình lý thuyết và các giả 
thuyết trong mô hình.

Tất cả các thang đo các khái niệm nghiên cứu 
trong mô hình đều là thang đo đa biến, được 
thiết kế theo dạng thang đo Likert với 5 cấp độ 
từ “1- hoàn toàn không đồng ý” đến “5 - hoàn 
toàn đồng ý”. Kết quả nghiên cứu định lượng 
sơ bộ cho thấy, thang đo chất lượng dịch vụ 
loại bớt 3 còn 13 biến quan sát, dựa trên thang 
đo của Chen và Liu (2017); thang đo tiếp nhận 
thông tin trực tuyến loại bớt 2 còn 12 biến quan 
sát, dựa trên thang đo của Cheung và cộng sự 
(2009), Goyette và cộng sự (2010); thang đo 
hình ảnh loại 1 còn 5 biến quan sát, dựa trên 
thang đo của Park và cộng sự (2005); thang 

hưởng đến hình ảnh thương hiệu, giả thuyết H2 
được đặt ra như sau:
Giả thuyết 2 (H2): Khi khách hàng có sự chấp 
nhận thông tin trực tuyến càng cao sẽ nhận thức 
càng tích cực hình ảnh thương hiệu của doanh 
nghiệp phát triển dự án bất động sản nhà ở được 
đề xuất.

Quan hệ giữa hình ảnh thương hiệu (BI) và 
niềm tin thương hiệu (BT)

Nghiên cứu của Upamannyu và Sankpal 
(2014) khẳng định có sự tồn tại ảnh hưởng 
trực tiếp từ hình ảnh thương hiệu đến niềm tin 
thương hiệu của khách hàng, cụ thể là tác động 
tích cực từ hình ảnh thương hiệu sẽ làm tăng 
niềm tin thương hiệu. Giả thuyết H3 được đặt 
ra như sau:
Giả thuyết 3 (H3): Khách hàng càng nhận thức 
tích cực hình ảnh thương hiệu được đề xuất 
sẽ càng tin tưởng vào thương hiệu của doanh 
nghiệp phát triển dự án bất động sản nhà ở đó.

Quan hệ giữa chất lượng dịch vụ, tiếp nhận 
thông tin trực tuyến với niềm thương hiệu 
thông qua hình ảnh thương hiệu

Hình ảnh thương hiệu có vai trò trung gian 
trong mối quan hệ giữa chất lượng dịch vụ, tiếp 
nhận thông tin trực tuyến và niềm tin thương 
hiệu. Vì chất lượng dịch vụ và tiếp nhận thông 
tin trực tuyến cũng đóng góp vào sự phát triển 
thương hiệu trong dài hạn. Ofori và cộng sự 
(2018) đã cho thấy rằng, chất lượng dịch vụ ảnh 
hưởng mạnh mẽ đến hình ảnh thương hiệu và 
niềm tin vào thương hiệu các tổ chức. Điều này 
cho thấy rằng, các doanh nghiệp đã tạo ra giá trị 
cho dịch vụ được cung cấp và đã phát triển niềm 
tin trong tâm trí khách hàng khi họ luôn cung cấp 
dịch vụ có chất lượng tốt (Gao và cộng sự, 2015). 
Niềm tin thương hiệu được tạo ra với khách 
hàng sẽ dẫn đến một hình ảnh thương hiệu tốt, 
cuối cùng dẫn đến việc gia tăng lòng trung thành 
của khách hàng (Saleem & Raja, 2014). Hai giả 
thuyết H4 và H5 được đặt ra như sau:
Giả thuyết 4 (H4): Chất lượng dịch vụ mang lại 
hiệu quả tích cực và gián tiếp đến niềm tin thương 
hiệu thông qua hình ảnh thương hiệu của doanh 
nghiệp phát triển dự án BĐS nhà ở đó.

Giả thuyết 5 (H5): Chất lượng dịch vụ mang 
lại hiệu quả tích cực và trực tiếp đến niềm tin 
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4. 	Phân tích dữ liệu
4.1. Kiểm định thang đo

Sử dụng phương pháp phân tích hệ số tin 
cậy Cronbach’s Alpha để đánh giá độ tin cậy 
của thang đo và độ phù hợp của biến quan 
thông qua hệ số Cronbach’s Alpha và hệ số 
tương quan biến tổng (Hair và cộng sự, 1998). 
Kết quả cho thấy, các thang đo và biến quan sát 
đều đạt độ tin cậy. Hệ số Cronbach’s Alpha của 
các thang đo từ 0,848 đến 0,944 (lớn hơn 0,6), 
hệ số tương quan biến tổng của các biến quan 
sát từ 0,658 đến 0,829 (lớn hơn 0,3) (Bảng 1).

Tiến hành phân tích nhân tố khám phá EFA, 
nghiên cứu này đã áp dụng phương pháp trích 
rút nhân tố (Principal Component Analysis), 
sử dụng kèm với phép quay nhân tố Varimax 
(Kaiser, 1974). Kết quả phân tích EFA với các 
biến quan sát của thang đo các biến độc lập và 
biến phụ thuộc đều đạt kết quả tốt: Kiểm định 
Bartlett’s Test với kết quả là sig =0,000 < 0,05; 
Hệ số KMO là 0,948 và hệ số tải của các biến 
đều lớn hơn 0,5; Giá trị Eigenvalue thấp nhấp 
= 1,042 và tổng phương sai trích = 57,444% 
> 50%. Như vậy, các thang đo các khái niệm 
nghiên cứu được chấp nhận, đảm bảo độ tin cậy 
(tại Bảng 1) và được sử dụng cho phân tích mô 
hình cấu trúc CB-SEM.

đo niềm tin thương hiệu gồm 4 biến quan sát, 
dựa trên thang đo của Upamannyu và Sankpal 
(2014). Kết quả có 34 biến quan sát đại diện cho 
4 khái niệm nghiên cứu được sử dụng đưa vào 
nghiên cứu định lượng chính thức.

Những người tham gia tiềm năng của 
nghiên cứu này là những người đã từng mua 
sản phẩm của doanh nghiệp phát triển dự án 
bất động sản nhà ở tại Việt Nam, trên 18 tuổi, 
được chọn bằng phương pháp chọn mẫu thuận 
tiện, có nghĩa là lấy mẫu dựa trên sự thuận lợi 
hay dựa trên tính dễ tiếp cận của đối tượng 
dưới hình thức bảng câu hỏi khảo sát trực tuyến 
trong thời gian từ tháng 9 năm 2021 đến tháng 
10 năm 2021, tổng số phiếu thu về 700, sau khi 
làm sạch, loại bỏ bảng câu hỏi trả lời không hợp 
lệ do thiếu thông tin, trả lời không đầy đủ hoặc 
đáp viên không thuộc đối tượng nghiên cứu, số 
phiếu hợp lệ đưa vào phân tích là 612. Sử dụng 
phần mềm SPSS 20 và AMOS 20, các thang đo 
khái niệm nghiên cứu trước tiên được đánh giá 
độ tin cậy và kiểm định giá trị thang đo, tiếp tục 
được kiểm định độ tin cậy tổng hợp, tính đơn 
nguyên, giá trị hội tụ, và giá trị phân biệt thông 
qua phương pháp phân tích nhân tố khẳng định 
CFA (Confirmatory Factor Analysis). Phương 
pháp phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính 
SEM (Structural Equation Modeling) được sử 
dụng để kiểm định mô hình lý thuyết cùng với 
các giả thuyết (Kline, 2005).

Bảng 1.  Kết quả phân tích độ tin cậy thang đo và phân tích nhân tố

Thang Số biến 
quan sát

Cronbach’s 
 Alpha

Hệ số tương quan 
biến tổng

Hệ số 
tải nhân tố

(Từ thấp nhất  
đến cao nhất)

(Từ thấp nhất đến 
cao nhất)

Chất lượng dịch vụ - SQ 13 0,937 0,658 – 0,744 0,640 – 0,781
Tiếp nhận thông tin trực tuyến - EIA 12 0,944 0,680 – 0,829 0,643 – 0,867
Hình ảnh thương hiệu - BI 5 0,886 0,669 – 0,749 0,596 – 0,810
NIềm tin thương hiệu - BT 4 0,848 0,669 – 0,703 0,539 – 0,722

Kết quả CFA cho mô hình tới hạn cho 
thấy, mô hình đạt được độ tương thích với thị 
trường: CMIN/df=2,087 <3. Các chỉ số: TLI, 
CFI, GFI lần lượt là: 0,954; 0,959; 0,909 đều > 
0,9; RSMEA = 0,042 < 0,08, PCLOSE = 1,000 
> 0,05. Do đó, khẳng định mô hình này là phù 

hợp với dữ liệu thu thập được, các thành phần 
của chất lượng dịch vụ, truyền miệng và hình 
ảnh đạt được tính đơn nguyên. Hơn nữa, các 
trọng số chuẩn hóa (λi) đều đạt yêu cầu (≥ .61) 
và các hệ số chưa chuẩn hóa có ý nghĩa thống 
kê (p = .000), nên các thang đo này đạt được giá 
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sai riêng lớn nhất MSV đều nhỏ hơn AVE, 
chỉ số SQRTAVE đều lớn hơn tất cả các Inter-
Construct Correlations, nên thang đo đạt yêu 
cầu về giá trị phân biệt. Chỉ số phương sai trích 
(AVE) của các khái niệm đều lớn hơn 0,5 và hệ 
số hồi quy chuẩn hoá của các biến quan sát với 
nhân tố được đo lường đều lớn hơn 0,5 và có ý 
nghĩa thống kê nên tính hội tụ của các thang đo 
được đảm bảo.

trị hội tụ. Hệ số tương quan giữa các khái niệm 
cho thấy chúng đều nhỏ hơn 1 và có ý nghĩa 
thống kê. Vì vậy, các khái niệm này đạt được 
giá trị phân biệt.

Bảng 2 cho thấy, hệ số tin cậy tổng hợp (CA- 
reliability) của các khái niệm đều lớn hơn 0,7 
chứng tỏ các thang đo đạt độ tin cậy. Về giá 
trị phân biệt, hệ số tương quan giữa các khái 
niệm nghiên cứu đều nhỏ hơn 0,85; phương 

Bảng 2. Kết quả độ tin cậy và giá trị phân biệt của thang đo
CR AVE MSV SQRTAVE MaxR(H) BI SQ EIA BT

BI 0,882 0,599 0,507 0,774 0,887 0,774
SQ 0,936 0,532 0,452 0,729 0,937 0,400 0,729
EIA 0,942 0,576 0,303 0,759 0,945 0,550 0,111 0,759
BT 0,849 0,583 0,507 0,764 0,849 0,712 0,672 0,337 0,764

4.3. Kiểm định mô hình nghiên cứu và các giải 
thuyết nghiên cứu

Kết quả ước lượng của mô hình lý thuyết 
được trình bày ở Hình 2, mô hình có 510 bậc tự 
do, Chi-square = 1122,5; CMIN/df = 2,201 < 3; 
GFI = 0,903; TLI = 0,950; CFI = 0,954 lớn hơn 
0,9 và RMSEA = 0,044 <0,06; PCLOSE = 0,996 
> 0,5. Như vậy, tất cả các chỉ số của mô hình 
đều đạt, có thể kết luận mô hình này thích hợp 
với dữ liệu thị trường

Kết quả ước lượng của mô hình lý thuyết 
CB-SEM gồm có 510 bậc tự do cho thấy, mô 
hình có Chi-square = 1122,5; CMIN/df = 2,201 
< 3; GFI = 0,903; TLI = 0,950; CFI = 0,954 lớn 
hơn 0,9 và RMSEA = 0,044 <0,06, PCLOSE = 
0,996 > 0,5. Như vậy, tất cả các chỉ số của mô 
hình đều đạt, có thể kết luận mô hình này thích 
hợp với dữ liệu thị trường.

Hình 2. Mô hình cấu trúc SEM (đã chuẩn hoá)
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tác động lên hình ảnh thương hiệu BI, trong đó 
tiếp nhận thông tin trực tuyến có sự tác động 
mạnh hơn (β = 0,523), chất lượng dịch vụ có 
mức tác động thấp hơn (β = 0,353). Trong 2 
biến tác động đến niềm tin thương hiệu thì 
hình ảnh thương hiệu có tác động mạnh hơn 
(β = 0,530) và chất lượng dịch vụ tác động thấp 
hơn (β = 0,468). Chỉ số R2 của BI là 0,398, như 
vậy, các biến độc lập tác động lên 39,8% sự biến 
thiên của hình ảnh thương hiệu. Tương tự, R2 
của BT là 0,675, điều này có nghĩa là các biến 
độc lập tác động lên 67,5% sự biến thiên của 
niềm tin thương hiệu.

Từ kết quả CB-SEM ước lượng mô hình 
chuẩn hoá cho thấy, các giả thuyết H1, H2, 
H3, H4, H5, H6 được chấp nhận, giả thuyết 
H7 bác bỏ. Nói cách khác, tiếp nhận thông tin 
trực tuyến không có ảnh hưởng trực tiếp đến 
niềm tin thương hiệu, nhưng có tác động gián 
tiếp thông qua hình ảnh của doanh nghiệp phát 
triển dự án trong lĩnh vực bất động sản nhà ở 
đó. Như vậy, kết quả nghiên cứu này góp phần 
củng cố thêm kết quả nghiên cứu của Sandes 
và Urdan (2013). Hệ số hồi quy chuẩn hóa của 
các mối quan hệ cho thấy, mức độ tác động của 
các biến độc lập lên biến phụ thuộc. Có 2 biến 

Bảng 3. Kết quả kiểm định các giả thuyết nghiên cứu

Giả thuyết Mối quan hệ của các khái niệm Ước lượng S.E. C.R. P-value Kết luận

H1 Chất lượng dịch vụ → Hình ảnh 
thương hiệu 0,393 0,046 8,495 0.00 Chấp 

nhận

H2 Tiếp nhận thông tin trực tuyến → hình 
ảnh thương hiệu 0,401 0,032 12,501 0.00 Chấp 

nhận

H3 Hình ảnh thương hiệu → niềm tin 
thương hiệu 0,5 0,047 10,554 0.00 Chấp 

nhận

H5 Chất lượng dịch vụ → niềm tin 
thương hiệu 0,492 0,046 10,725 0.00 Chấp 

nhận

H7 Tiếp nhận thông tin trực tuyến → 
niềm tin thương hiệu -0,002 0,029 -0,058 0,953 Bác bỏ

5. 	Kết luận
Từ cơ sở kết quả phân tích, nghiên cứu cho 

thấy, hình ảnh doanh nghiệp phát triển dự án 
trong lĩnh vực bất động sản nhà ở sẽ tăng lên 
khi chất lượng dịch vụ của các doanh nghiệp 
được cải thiện. Kết quả này cũng ủng hộ kết quả 
nghiên cứu của Chen và Liu (2017), là các thành 
phần của chất lượng dịch vụ có mối tương quan 
dương với hình ảnh doanh nghiệp. Do đó, để 
tăng cường chất lượng dịch vụ thì nhà quản lý 
cần chú ý đến bốn thành phần chất lượng dịch 
vụ, đó là sản phẩm cung cấp, dịch vụ hỗ trợ, tính 
an toàn của dịch vụ, tính tin cậy của dịch vụ và 
năng lực phục vụ. Bên cạnh đó, kết quả nghiên 
cứu cho thấy, hình ảnh của doanh nghiệp phát 
triển dự án trong lĩnh vực bất động sản nhà ở có 
mối liên quan đến hoạt động tiếp nhận thông 
tin trực tuyến của khách hàng. Nói cách khác, 
nhiều thông tin tích cực về doanh nghiệp bất 
động sản trên nền tảng Internet sẽ gia tăng hình 

ảnh của doanh nghiệp đó. Vì vậy, các nhà quản 
lý cần tiếp tục xây dựng hình ảnh doanh nghiệp 
phát triển dự án trong lĩnh vực bất động sản 
nhà ở tốt đối với khách hàng nhằm để từ đó 
tăng uy tín và xây dựng niềm tin thương hiệu 
của doanh nghiệp và thu hút thêm khách hàng 
tiềm năng thông qua hoạt động truyền miệng 
của khách hàng. Một lần nữa cần khẳng định, 
để xây dựng hình ảnh tích cực của một doanh 
nghiệp phát triển dự án trong lĩnh vực bất động 
sản nhà ở thì cần phải tăng chất lượng dịch vụ, 
từ đó gia tăng các thông tin tích cực về doanh 
nghiệp, sản phẩm trên nền tảng số. Để làm điều 
này, các nhà quản trị cần tập trung vào một số 
vấn đề sau:

Thứ nhất, các doanh nghiệp nên đầu tư tăng 
hình ảnh và niềm tin thương hiệu thông qua 
xây dựng và đảm bảo toàn bộ nhân viên thực 
hiện đúng, đủ quy trình tư vấn, chăm sóc khách 
hàng khi còn đang tư vấn sản phẩm, trong quá 
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mối quan hệ tình cảm của khách hàng đối với 
hình ảnh doanh nghiệp, từ đó nâng cao năng 
lực cạnh tranh của mỗi doanh nghiệp.

Bên cạnh nhưng kết quả đạt được, nghiên 
cứu còn các hạn chế như sau. Thứ nhất, nghiên 
cứu chỉ dừng lại ở kiểm định mô hình nhưng 
chưa xét tính phân biệt giữa các nhóm yếu 
tố nhân khẩu (kiểm định đa nhóm). Thứ hai, 
nghiên cứu này khảo sát khách hàng nói chung, 
chưa phân biệt khách hàng cao cấp và khách 
hàng thường. Nghiên cứu cũng khảo sát tất cả 
các doanh nghiệp phát triển dự án trong lĩnh 
vực bất động sản nhà ở, nhưng chưa phân loại 
nhà ở cao cấp hay nhà ở thương mại cấp trung. 
Đây là vấn đề cho hướng nghiên cứu tiếp theo. 
Cuối cùng là, mô hình nghiên cứu chỉ xem xét 
tác động của chất lượng dịch vụ, tiếp nhận 
thông tin trực tuyến trực tiếp lên hình ảnh 
doanh nghiệp, nhưng trong thực tế có thể có 
nhiều thành phần khác tác động đến hình ảnh 
doanh nghiệp. Đây cũng là vấn đề dành cho các 
nghiên cứu tiếp theo.

trình thực hiện hợp đồng và sau khi bàn giao 
nhà cho khách hang về sử dụng nhằm nâng cao 
chất lượng dịch vụ, tang niềm tin yêu thương 
hiệu của khách hàng.

Thứ hai, cần đẩy mạnh các hoạt động truyền 
thông thương hiệu khi khách hàng đã mua và sử 
dụng sản phẩm của doanh nghiệp bằng chiến 
dịch marketing đủ lớn để lan toả. Bên cạnh đó, 
cần tận dụng tiến bộ công nghệ số, website và các 
mạng xã hội, để chia sẻ về sự hài lòng của khách 
hàng trong quá trình tìm hiểu về sản phẩm, trong 
quá trình mua sản phẩm và sau khi đã nhận nhà 
về sinh sống. Mặt khác, cần nâng cao vai trò của 
Hiệp hội Bất động sản trong quản lý và truyền 
thông về thương hiệu của doanh nghiệp để tạo 
niềm tin yêu thương hiệu.

Thứ ba, nâng cao nhận thức của lãnh đạo và 
nhân viên tại doanh nghiệp phát triển dự án bất 
động sản về tình yêu thương hiệu như là mục 
tiêu chiến lược có thể đo lường và luôn nhắc 
tư duy về tầm quan trọng của việc phát triển 
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This study investigates the effect of factors on online purchase intention 
of consumer electronics. Data is collected through a survey of individual 
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customers aged 40 and over. A validity survey sample with 401 respondents 
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readiness for change. In particular, readiness for change has the strongest 
influence on the intention to purchase online consumer electronic products 
of middle-aged customers in Quang Binh. Based on the research results, 
some managerial implications are proposed to help businesses selling 
consumer electronics set out policies to improve the online purchase 
intention of consumers.
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Mục tiêu của nghiên cứu nhằm xác định các nhân tố ảnh hưởng đến ý 
định mua sắm trực tuyến các sản phẩm điện tử tiêu dùng. Dữ liệu được 
thu thập thông qua khảo sát các khách hàng cá nhân đang sống tại tỉnh 
Quảng Bình; trong đó, tập trung vào nhóm khách hàng có độ tuổi từ 40 
trở lên. 401 mẫu khảo sát hợp lệ được thu thập đã đưa vào phân tích và 
đánh giá. Kết quả nghiên cứu cho thấy, ý định mua sắm trực tuyến chịu 
ảnh hưởng tích cực bởi các nhân tố: (1) Sự hữu ích cảm nhận, (2) Sự tin 
tưởng cảm nhận, (3) Khuyến mại, (4) Thu nhập, (5) Truyền miệng trực 
tuyến và (6) Sự sẵn sàng thay đổi. Đặc biệt, nhân tố sự sẵn sàng thay đổi 
có ảnh hưởng mạnh mẽ nhất đến ý định mua sắm trực tuyến các sản 
phẩm điện tử tiêu dùng của khách hàng trung niên tại Quảng Bình. Dựa 
trên kết quả nghiên cứu, một số khuyến nghị được đề xuất góp phần giúp 
các doanh nghiệp kinh doanh sản phẩm điện tử tiêu dùng theo hình thức 
trực tuyến có thể đề ra những giải pháp giúp nâng cao ý định mua hàng 
trực tuyến của nhóm khách hàng này.
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1.	 Giới thiệu
Trong thời đại kỹ thuật số, sự phát triển 

vượt bậc của công nghệ khiến việc mua sắm 
trực tuyến trở thành xu hướng dẫn đầu mang 
lại những lợi ích như tiết kiệm thời gian, chi 
phí, công sức và nhiều yếu tố khác. Điều này 
được thể hiện qua tỷ lệ người tiêu dùng mua 
sắm trực tuyến cũng như doanh thu từ hoạt 
động bán lẻ trực tuyến không ngừng gia tăng 
theo thời gian. Theo Cục Thương mại điện tử 

và Kinh tế số - Bộ Công thương (2021), trong 
những năm qua, Việt Nam liên tục ghi nhận 
mức tăng trưởng mạnh cả về tỷ lệ người dân 
sử dụng Internet cũng như số lượng người tiêu 
dùng mua sắm trực tuyến và giá trị mua sắm. 
Tỷ lệ người dùng Internet tham gia mua sắm 
trực tuyến đã tăng từ 77% trong năm 2019 lên 
88% trong năm 2020. Tuy nhiên, có sự chênh 
lệch lớn về sự phát triển thương mại điện tử 
giữa các tỉnh thành. Nhiều địa phương, trong 
đó có tỉnh Quảng Bình, các hoạt động thương 
mại điện tử còn chưa phát triển, việc mua 
hàng trực tuyến hay thực hiện các giao dịch 
trên Internet còn xa lạ với hầu hết người dân. 
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các cửa hàng trên mạng hoặc sử dụng wedside 
để thực hiện các giao dịch mua hàng trực tuyến. 
Theo Sulaiman và cộng sự (2017) mua sắm trực 
tuyến là dịch vụ mà người tiêu dùng sử dụng các 
thiết bị điện tử có kết nối Internet để giao dịch 
mua sắm. Nói một cách dễ hiểu nhất, mua sắm 
trực tuyến là hình thức mua hàng qua mạng, 
người tiêu dùng tìm một sản phẩm quan tâm 
bằng cách truy cập trang web/ứng dụng bán 
hàng của nhà bán lẻ hoặc tìm kiếm giữa các nhà 
cung cấp thay thế nhờ vào công cụ tìm kiếm 
mua sắm, hàng hóa sẽ được giao đến cho khách 
hàng mà khách hàng không cần trực tiếp đến 
cửa hàng để mua.

Ý định mua sắm trực tuyến. Theo Ajzen 
(1991) ý định là “bao gồm các yếu tố động cơ 
có ảnh hưởng đến hành vi của mỗi cá nhân, các 
yếu tố này cho thấy mức độ sẵn sàng hoặc nỗ 
lực mà mỗi cá nhân sẽ bỏ ra để thực hiện hành 
vi”. Theo Pavlou và Fygenson (2006) một khách 
hàng dự định sẽ dùng các giao dịch trực tuyến 
để mua sắm được gọi là ý định mua sắm trực 
tuyến. Trong phạm vi nghiên cứu này, ý định 
mua sắm trực tuyến thể hiện mức độ mà khách 
hàng có ý định sử dụng các trang thương mại 
điện tử để mua sắm trong tương lai và có thể 
đề nghị những người khác tiến hành mua sắm 
trực tuyến.

Sản phẩm điện tử tiêu dùng. Điện tử tiêu 
dùng là thuật ngữ khái quát để chỉ các thiết bị 
điện tử dành cho sử dụng cá nhân hoặc gia đình, 
với mục đích phục vụ nhu cầu sinh hoạt, giải 
trí hoặc thông tin liên lạc cá nhân. Có thể hiểu 
điện tử tiêu dùng đề cập đến bất kỳ thiết bị điện 
tử nào được thiết kế để người dùng cuối hoặc 
người tiêu dùng mua và sử dụng cho các mục 
đích phi thương mại hoặc nghề nghiệp. Thuật 
ngữ điện tử tiêu dùng ban đầu dùng để chỉ các 
thiết bị điện tử được cài đặt hoặc sử dụng cụ 
thể trong nhà. Tuy nhiên, giờ đây người ta cũng 
kết hợp các thiết bị di động và máy tính, có thể 
dễ dàng mang theo bởi một cá nhân bên ngoài 
nhà. Hiểu rộng ra, các sản phẩm điện tử tiêu 
dùng rất đa dạng, bao gồm các thiết bị được sử 
dụng cho giải trí như máy thu thanh, tivi, đầu 
đĩa... và thiết bị truyền thông như điện thoại di 
động hoặc phục vụ các hoạt động khác như máy 
tính, máy in, máy giặt, tủ lạnh, điều hòa...

Đặc biệt, đối với các sản phẩm điện tử tiêu 
dùng là dòng sản phẩm có giá thành khá cao 
với công nghệ hiện đại, phục vụ nhu cầu sinh 
hoạt, liên lạc, giải trí,... được nhiều cửa hàng tại 
đây phân phối và phát triển, việc kinh doanh 
trực tuyến ngành hàng này cũng như ý định 
mua sắm trực tuyến của khách hàng tại đây 
vẫn chưa được tìm hiểu một cách đầy đủ. Do 
đó, để thu hút người tiêu dùng mua sắm trực 
tuyến nói chung nhiều hơn và các sản phẩm 
điện tử tiêu dùng nói riêng thì việc nhận biết 
được các nhân tố ảnh hưởng đến ý định mua 
trực tuyến của khách hàng là rất cần thiết đối 
với các nhà bán lẻ (Lohse và cộng sự, 2000).

Hơn nữa, đối với các nghiên cứu trước đây 
trong lĩnh vực này, đa phần chỉ dừng lại ở mức 
khảo sát thực nghiệm các nhân tố ảnh hưởng 
đến ý định mua sắm trực tuyến của khách hàng 
tại các khu vực thành thị và khu dân cư thu 
nhập cao, còn các nghiên cứu tập trung vào 
đối tượng có thu nhập thấp hoặc trung tại các 
tỉnh thành phân bố nhiều khu vực nông thôn 
mà tỉnh Quảng Bình là một đặc trưng còn hạn 
chế. Vì vậy, nghiên cứu này được thực hiện 
nhằm xác định các nhân tố ảnh hưởng đến ý 
định mua sắm trực tuyến các sản phẩm điện tử 
tiêu dùng tại tỉnh Quảng Bình. Cụ thể, nhóm 
tác giả xây dựng mô hình nghiên cứu trên cơ sở 
kế thừa các nghiên cứu trước đây và phát triển 
hai nhân tố mới trong mô hình nghiên cứu là 
“thu nhập” và “sự sẵn sàng thay đổi”. Sau đó, 
mô hình được thực nghiệm bằng cách sử dụng 
dữ liệu thu thập từ những người tiêu dùng tại 
tỉnh Quảng Bình, trong đó tập trung vào nhóm 
khách hàng trung niên (từ 40 tuổi trở lên). Kết 
quả nghiên cứu sẽ là cơ sở để đề xuất một số 
hàm ý nhằm giúp cho các nhà bán lẻ sản phẩm 
điện tử tiêu dùng có những điều chỉnh phù hợp 
hơn nhằm đáp ứng được những mong đợi, qua 
đó nâng cao ý định mua hàng trực tuyến của 
nhóm khách hàng này.

2.	 Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu 
đề xuất

2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Một số khái niệm

Mua sắm trực tuyến. Theo Monsuwé và cộng 
sự (2004), mua sắm trực tuyến là hành vi của 
người tiêu dùng trong việc mua sắm thông qua 
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phát triển theo thời gian. UTAUT đã được thực 
nghiệm và được chứng minh là cho kết quả tốt 
hơn các mô hình khác. Tuy nhiên, UTAUT 
không phải là hoàn hảo. Để áp dụng UTAUT 
vào các lĩnh vực khác nhau cần sửa đổi, bổ sung 
cho phù hợp.
2.1.3. Các nghiên cứu thực nghiệm liên quan

Shim và cộng sự (2001) đã sử dụng mô hình 
ý định mua hàng trực tuyến dựa trên thuyết 
hành vi dự định để xem xét mối quan hệ giữa 
thái độ của người tiêu dùng đối với mua sắm 
trực tuyến. Nghiên cứu được tiến hành với kích 
thước mẫu là 2.000 hộ gia đình có sở hữu máy 
tính cá nhân. Kết quả nghiên cứu cho thấy thái 
độ của người tiêu dùng đối với việc mua sắm 
trên Internet có ảnh hưởng tích cực đáng kể 
đến ý định mua hàng qua Internet của họ, cả 
trực tiếp và gián tiếp thông qua ý định sử dụng 
Internet để tìm kiếm thông tin.

Ye và Zhang (2014) đã thực hiện nghiên cứu 
điều tra ảnh hưởng của khuyến mại đến ý định 
mua hàng trực tuyến. Kết quả nghiên cứu chỉ 
ra rằng thái độ và ý định mua hàng của người 
tiêu dùng trong các giao dịch C2C có thể được 
giải thích và dự đoán bằng hai yếu tố cốt lõi của 
mô hình TAM là sự hữu ích cảm nhận và sự 
dễ sử dụng cảm nhận. Khuyến mại không ảnh 
hưởng trực tiếp đến thái độ mua hàng và ý định 
mua hàng. Thay vào đó, nó ảnh hưởng đến rủi 
ro cảm nhận và sự dễ sử dụng cảm nhận, từ đó 
tác động đến ý định mua hàng.

Lim và cộng sự (2016) đã tìm hiểu về mối 
liên hệ của hai nhân tố là sự hữu ích cảm nhận 
và sự tin cậy đến hành vi mua sắm trực tuyến 
của người tiêu dùng miền bắc Malaysia. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy sự hữu ích cảm nhận và sự 
tin cậy là những yếu tố quan trọng tác động đến 
hành vi mua sắm trực tuyến. Tính toàn vẹn và 
uy tín của các nhà bán lẻ trực tuyến là rất quan 
trọng trong quyết định của người tiêu dùng để 
mua sắm trực tuyến.

Hà Ngọc Thắng (2016) đã tiến hành nghiên 
cứu các yếu tố ảnh hưởng đến ý định mua sắm 
trực tuyến của người tiêu dùng Việt Nam. 
Nhóm tác giả đã bổ sung biến niềm tin và cảm 
nhận rủi ro để dự đoán ý định mua trực tuyến 
của người tiêu dùng. Kết quả nghiên cứu cho 
thấy, niềm tin, cảm nhận rủi ro, thái độ và 
nhận thức kiểm soát hành vi ảnh hưởng đến ý 

2.1.2. Lý thuyết nền tảng
Thuyết hành động hợp lý (Theory of 

Reasoned Action – TRA) của Fishbein và Ajzen 
(1975) dự báo về ý định hành vi, xem ý định 
chính là phần tiếp nối giữa thái độ và hành vi. 
Ý định của cá nhân để thực hiện hành vi bị tác 
động bởi hai yếu tố là thái độ và chuẩn chủ 
quan. Điều này có nghĩa là bất cứ khi nào thái 
độ của chúng ta khiến chúng ta phải làm một 
việc nhưng các tiêu chuẩn liên quan cho thấy 
chúng ta nên làm một việc khác, lúc này cả hai 
yếu tố đều ảnh hưởng đến ý định hành vi của 
chúng ta.

Ajzen (1991) đã phát triển thuyết hành vi 
dự định (Theory of Planned Behavior – TPB) 
từ thuyết hành động hợp lý (TRA) bằng cách 
bổ sung biến “nhận thức kiểm soát hành vi” 
vào mô hình TRA. Biến này bị tác động bởi 
hai biến số là niềm tin kiểm soát và sự dễ dàng 
cảm nhận. TPB đã được chấp nhận và sử dụng 
rộng rãi trong các nghiên cứu với mục đích dự 
đoán ý định sử dụng và hành vi cụ thể của các 
cá nhân. Hơn nữa, các nghiên cứu thực nghiệm 
đã cho thấy sự phù hợp của mô hình này trong 
việc nghiên cứu hành vi người tiêu dùng trong 
bối cảnh mua sắm trực tuyến (Hà Ngọc Thắng, 
2016; Shim và cộng sự, 2001).

Davis (1989) đã xây dựng mô hình chấp nhận 
công nghệ (Technology Acceptance Model – 
TAM) liên quan cụ thể hơn đến dự đoán về khả 
năng chấp nhận một hệ thống thông tin. Trong 
mô hình TAM, yếu tố “thái độ” được đo lường 
với hai biến chấp nhận công nghệ đó là “sự hữu 
ích cảm nhận” và “sự dễ sử dụng cảm nhận”. 
Mục đích của TAM là cung cấp lời giải thích rõ 
các yếu tố quyết định chấp nhận công nghệ nói 
chung, đồng thời lý giải hành vi của người dùng 
trên các ứng dụng công nghệ và kỹ thuật máy 
tính một cách vừa thực tế, vừa theo lý thuyết.

Venkatesh và cộng sự (2003) đã phát triển 
mô hình chấp nhận và sử dụng công nghệ 
(Unified Theory of Acceptance and Use of 
Technology – UTAUT) đã xác định các yếu tố 
quyết định như nỗ lực kỳ vọng, hiệu suất mong 
đợi, ảnh hưởng xã hội, các điều kiện thuận lợi 
và các nhân tố điều tiết như giới tính, tuổi tác, 
trải nghiệm, sự tự nguyện sử dụng. Từ góc độ lý 
thuyết, UTAUT cung cấp một cái nhìn về cách 
các yếu tố ảnh hưởng đến ý định và hành vi 
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hệ thuận chiều giữa sự tin tưởng cảm nhận và ý 
định mua trực tuyến (Gefen và cộng sự, 2003). 
Vì vậy, giả thuyết nghiên cứu được đề xuất là:
Giả thuyết H2: Sự tin tưởng cảm nhận tác động 
tích cực đến ý định mua sắm trực tuyến sản 
phẩm điện tử tiêu dùng.

Khuyến mại bao gồm nhiều công cụ khuyến 
khích, chủ yếu là ngắn hạn, được sử dụng để 
kích thích người tiêu dùng và/hoặc đại lý đẩy 
nhanh quá trình mua hàng hoặc tăng số lượng 
bán hàng. Các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra 
rằng, khuyến mại có tác động thuận chiều đến 
ý định mua trực tuyến của người tiêu dùng 
(Gallagher và cộng sự, 2001; Nusair và cộng sự, 
2010). Nếu khách hàng cảm thấy các trang web/
ứng dụng bán hàng làm tốt hoạt động khuyến 
mại thì ý định mua hàng cũng tăng. Với kỳ 
vọng trên, giả thuyết H3 được đề xuất như sau:
Giả thuyết H3: Khuyến mại tác động tích cực 
đến ý định mua sắm trực tuyến sản phẩm điện 
tử tiêu dùng.

Nhiều nghiên cứu đã chứng minh thu nhập 
ảnh hưởng trực tiếp đến chi tiêu thanh toán của 
người tiêu dùng. Lohse và cộng sự (2000) đã chỉ 
ra rằng, người tiêu dùng có thu nhập cao hơn 
sẽ có thái độ tích cực hơn đối với mua sắm trực 
tuyến. Monsuwé và cộng sự (2004) cũng kết luận 
rằng, thu nhập có vai trò quan trọng đối với hành 
vi mua hàng trực tuyến. Kết luận này được giải 
thích là do người tiêu dùng có thu nhập cao hơn 
sẽ có mối tương quan thuận với việc sở hữu máy 
tính, truy cập Internet và trình độ học vấn cao 
hơn. Tương tự, Nguyễn Thị Tiểu Loan (2021) 
cho rằng, có mối tương quan cao giữa thu nhập 
cá nhân và ý định, hành vi mua sắm trực tuyến 
của người tiêu dùng. Với kỳ vọng trên, giả thuyết 
H4 được đề xuất như sau:
Giả thuyết H4: Thu nhập tác động tích cực đến 
ý định mua sắm trực tuyến sản phẩm điện tử 
tiêu dùng.

Truyền miệng trực tuyến (electronic 
word-of-mouth – eWOM) là tất cả những 
thông tin liên quan đến việc sử dụng hoặc 
đặc điểm của sản phẩm/dịch vụ và người bán 
hàng, được truyền tải một cách không chính 
thức qua Internet (Cheung và cộng sự, 2009). 
Khi nghĩ rằng, một bình luận, đánh giá trong 
cộng đồng trực tuyến là hữu ích, người tiêu 
dùng sẽ tin tưởng vào bình luận, đánh giá từ 

định mua sắm trực tuyến của người tiêu dùng. 
Nhóm tham khảo không tác động đến ý định 
mua trực tuyến và cảm nhận rủi ro là nhân tố 
được chứng minh làm giảm ý định mua trực 
tuyến của khách hàng.

Nguyễn Thị Tiểu Loan (2021) đã phân tích 
hành vi mua sắm trực tuyến của người tiêu 
dùng thông qua khảo sát 195 khách hàng tại 
An Giang. Kết quả nghiên cứu cho thấy, ba yếu 
tố người tiêu dùng quan tâm hàng đầu khi lựa 
chọn mua hàng trực tuyến là chất lượng sản 
phẩm/ dịch vụ; giá cả sản phẩm/dịch vụ và uy 
tín của người bán/website. Nghiên cứu cũng chỉ 
ra những người có thu nhập cá nhân càng cao 
thì sẽ có tần suất mua hàng cũng như chi tiêu 
hằng tháng cho mua sắm trực tuyến cao hơn.

Như vậy, từ các nghiên cứu trong và ngoài 
nước, có thể nhận thấy nghiên cứu ý định hành 
vi mua sắm trực tuyến đã được quan tâm và 
thực hiện từ rất lâu do nhận thức về vai trò, vị 
trí quan trọng của thị trường thương mại điện 
tử. Các công trình nghiên cứu chủ yếu tập trung 
khai thác các phương diện như lợi ích, niềm tin, 
rủi ro của mua sắm trực tuyến. 
2.2. Giả thuyết nghiên cứu

Theo Venkatesh và cộng sự (2003), tính hữu 
ích liên quan đến mức độ mọi người nhận thấy 
một công nghệ mới có hữu ích trong cuộc sống 
hàng ngày của họ trong việc nâng cao năng suất 
cũng như tiết kiệm thời gian và công sức của 
họ. Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng, việc mua 
sắm trực tuyến sẽ được cảm nhận là hữu ích và 
đạt hiệu suất trong công việc nếu đặc điểm của 
hệ thống mua sắm trực tuyến phù hợp với yêu 
cầu và cung cấp một giá trị đáng kể cho người 
sử dụng (Gefen và cộng sự, 2003). Vì vậy, giả 
thuyết H1 được đề xuất như sau:
Giả thuyết H1: Sự hữu ích cảm nhận tác động 
tích cực đến ý định mua sắm trực tuyến sản 
phẩm điện tử tiêu dùng.

Sự tin tưởng cảm nhận được coi là có tầm 
quan trọng sống còn trong bối cảnh mua sắm 
trực tuyến bởi vì người mua hàng và các nhà 
bán lẻ không thể nhìn thấy nhau trong quá 
trình tương tác. Nó giúp khách hàng vượt qua 
ý nghĩ về sự không chắc chắn và các rủi ro kèm 
theo khi họ chia sẻ thông tin cá nhân hoặc mua 
hàng qua mạng thật sự (Pavlou & Fygenson, 
2006). Một số nghiên cứu đã tìm thấy mối quan 
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Giả thuyết H6: Sự sẵn sàng thay đổi tác động 
tích cực đến ý định mua sắm trực tuyến sản 
phẩm điện tử tiêu dùng.
2.3. Mô hình nghiên cứu và thang đo

Mô hình nghiên cứu đề xuất kế thừa từ các 
mô hình lý thuyết và nghiên cứu thực nghiệm 
liên quan trước đây, đặc biệt là mô hình kết hợp 
TAM và thuyết hành vi dự định. Lý do đề xuất 
là vì mô hình này thường được trích dẫn để giải 
thích hành vi của con người và việc áp dụng 
công nghệ mới. Để phù hợp với bối cảnh của 
người tiêu dùng tại Quảng Bình, nhóm tác giả 
xây dựng thang đo đo lường các nhân tố ảnh 
hưởng đến ý định mua trực tuyến sản phẩm 
điện tử tiêu dùng gồm “thu nhập” và “sự sẵn 
sàng thay đổi”. Ngoài ra, nghiên cứu kế thừa 
thang đo “sự hữu ích cảm nhận” từ mô hình 
TAM để giải thích và dự đoán ý định mua sắm 
trực tuyến (Davis, 1989). Bên cạnh đó, dựa trên 
cơ sở lý thuyết như đã phân tích ở trên, nhóm 
tác giả đề xuất ba thang đo là “sự tin tưởng cảm 
nhận”, “truyền miệng trực tuyến” và “khuyến 
mại”. Các thang đo được kế thừa và hiệu chỉnh 
từ nghiên cứu của Gefen và cộng sự (2003), 
Cheung và cộng sự (2009) và Nusair và cộng 
sự (2010). 

đó chấp nhận thông tin eWOM và có ý định 
mua hàng cao hơn (Cheung và cộng sự, 2009; 
Lee & Koo, 2015). Do đó, giả thuyết H5 được 
đề xuất như sau:

Giả thuyết H5: Truyền miệng trực tuyến tác 
động tích cực đến ý định mua sắm trực tuyến sản 
phẩm điện tử tiêu dùng. 

Sự sẵn sàng thay đổi liên quan đến mức độ 
nhận thức và cảm xúc của cá nhân theo khuynh 
hướng chấp nhận, nắm bắt và tuân theo cách 
thức triển khai dịch vụ do các doanh nghiệp 
hoặc tổ chức cung cấp (Lê Thị Hoài Thu, 2019). 
Sự sẵn sàng thay đổi có thể được xác định thông 
qua mức độ tích cực của người dùng về sự cần 
thiết phải thay đổi, cũng như mức độ mà bản 
thân họ tin rằng sản phẩm/dịch vụ có thể đem 
lại lợi ích cho họ (Armenakis và cộng sự, 1993). 
Họ nghĩ rằng, họ có thể bỏ lỡ lợi ích nếu không 
thử dùng dịch vụ công nghệ mới. Những người 
sẵn sàng về công nghệ có nhiều khả năng thấy 
nó dễ sử dụng hơn, dẫn đến nâng cao ý định sử 
dụng. Từ lập luận trên, nhóm tác giả kỳ vọng 
rằng, những cá nhân sẵn sàng thay đổi có thể 
tích cực hơn đối với mua sắm trực tuyến, giả 
thuyết H6 được đề xuất như sau:

 
 

Sự hữu ích cảm nhận 

Sự tin tưởng cảm nhận 

Khuyến mại 

Thu nhập 

Truyền miệng trực tuyến 

Sự sẵn sàng thay đổi 

Ý định mua 
trực tuyến 

H1 (+) 

H2 (+) 

H3 (+) 

H4 (+) 
H5 (+) 

H6 (+) 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

3.	 Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sơ bộ thông qua phương pháp 

định tính được nhóm tác giả thực hiện bằng 
phỏng vấn sâu (n = 15). Kết quả nghiên cứu 
định tính cho thấy, có 04 biến quan sát thuộc 
thang đo “thu nhập” và “sự sẵn sàng thay đổi” 
được điều chỉnh để dễ hiểu hơn và bổ sung 02 
biến quan sát mới cho thang đo “truyền miệng 
trực tuyến” và “sự tin tưởng cảm nhận”. Từ kết 

quả nghiên cứu sơ bộ, nhóm tác giả điều chỉnh 
thang đo để tiến hành nghiên cứu chính thức.

Nghiên cứu chính thức được thực hiện thông 
qua phương pháp định lượng, sử dụng kỹ thuật 
phỏng vấn trực tiếp từng cá nhân (khách hàng) 
thông qua bảng câu hỏi để thu thập thông tin. 
Theo Hoàng Trọng và Chu Nguyễn Mộng Ngọc 
(2008), để mẫu nghiên cứu mang tính tổng quát 
cao thì cỡ mẫu ít nhất phải bằng 5 hoặc 6 lần 
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gia đình (94,3%). Về học vấn, chủ yếu đáp viên 
có trình độ cao đẳng, đại học chiếm 68,8%. Về 
nghề nghiệp, mẫu phân bố khá rộng với nhiều 
ngành nghề khác nhau, trong đó chủ yếu là 
nhóm kinh doanh/buôn bán chiếm tỷ lệ 34,2%, 
nhân viên văn phòng chiếm 24,4%, nội trợ/hưu 
trí chiếm 20,4%, lao động phổ thông 16,5% và 
ngành nghề khác 4,5%. Xét về mặt thu nhập, 
19,4% đáp viên có thu nhập dưới 5 triệu/tháng, 
60,6% có thu nhập từ 5-10 triệu/tháng, 16% 
có thu nhập từ 10-20 triệu/tháng và 4% có thu 
nhập trên 20 triệu/tháng. Về thời gian truy cập 
Internet trung bình mỗi ngày, chủ yếu người 
tham gia có thời gian truy cập trung bình từ 2-3 
tiếng mỗi ngày (61,8%). Kết quả phân tích cho 
thấy, mẫu khảo sát đủ điều kiện đại diện cho 
tổng thể nghiên cứu.
4.2. Kiểm định độ tin cậy thang đo

Qua kiểm định và đánh giá độ tin cậy của 
thang đo thông qua hệ số Cronbach’s Alpha, 
kết quả cho thấy, có 7 nhóm nhân tố đều cho 
kết quả với hệ số khá cao, đáp ứng Cronbach’s 
Alpha lớn hơn 0,7 và nhỏ hơn 0,95 nên đạt yêu 
cầu về độ tin cậy. Đồng thời, hệ số tương quan 
biến tổng của từng thành phần đều đạt chuẩn 
(lớn hơn 0,3) và không có trường hợp loại bỏ 
biến quan sát nào. Điều này cho thấy, các biến 
có mối liên hệ chặt chẽ với nhau trong cùng 
khái niệm thành phần. Như vậy, các biến quan 
sát phù hợp để thực hiện các bước phân tích 
tiếp theo.

số biến quan sát. Nghiên cứu này có 25 biến 
quan sát thì cỡ mẫu khảo sát tối thiểu là 150. 
Tuy nhiên về nguyên tắc, kích thước mẫu càng 
lớn càng tốt và để đảm bảo tính khách quan 
của nghiên cứu, nhóm tác giả quyết định phát 
ra 450 phiếu khảo sát trực tiếp tại các siêu thị 
điện máy tại Quảng Bình. Đối tượng được khảo 
sát là người tiêu dùng đang sống và làm việc 
tại Quảng Bình, trong đó tập trung vào nhóm 
khách hàng có độ tuổi từ 40 trở lên. 

Dữ liệu thu thập sau khi làm sạch được phân 
tích bằng phần mềm SPSS với phương pháp 
thống kê mô tả, kiểm định độ tin cậy, phân 
tích nhân tố khám phá (EFA) nhằm đánh giá 
giá trị hội tụ và phân biệt của thang đo. Sau đó, 
tiến hành phân tích tương quan và hồi quy đa 
biến nhằm kiểm định các giả thuyết trong mô 
hình nghiên cứu. Thang đo lường các khái niệm 
nghiên cứu thiết kế theo thang đo Likert 5 điểm 
từ 1 (Hoàn toàn không đồng ý) đến 5 (Hoàn 
toàn đồng ý).

4.	 Kết quả nghiên cứu
4.1. Thông tin mẫu khảo sát

Sau khi sàng lọc, loại bỏ bảng câu hỏi trả lời 
không hợp lệ do thiếu thông tin, trả lời không 
đầy đủ, phiếu trả lời chọn một kết quả cho tất 
cả các mục nghiên cứu, 401 phản hồi hợp lệ có 
thể sử dụng được, chiếm tỷ lệ phản hồi khoảng 
89%. Trong đó, 46,4% đáp viên là nam và 53,6% 
là nữ. Hầu hết người tham gia nghiên cứu đã lập 

Bảng 1. Kết quả kiểm định độ tin cậy

Thang 
đo

Trung bình thang 
đo nếu loại biến

Phương sai thang đo 
nếu loại biến

Tương quan 
biến - tổng

Cronbach’s Alpha  
nếu loại biến

 Sự hữu ích cảm nhận (HI): Cronbach’s Alpha = 0,871
HI1 14,56 11,547 0,710 0,841
HI2 14,63 11,934 0,693 0,845
HI3 14,69 12,706 0,599 0,867
HI4 14,57 11,756 0,719 0,839
HI5 14,47 11,270 0,765 0,827
Sự tin tưởng cảm nhận (TT): Cronbach’s Alpha = 0,864
TT1 11,70 5,852 0,640 0,855
TT2 11,71 5,547 0,738 0,816
TT3 11,70 5,606 0,732 0,818
TT4 11,63 5,433 0,740 0,815
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bỏ, tức là các biến có tương quan với nhau và 
thỏa điều kiện phân tích nhân tố.

Kết quả phân tích EFA cho thấy, có 7 nhân 
tố được trích ra với các tiêu chuẩn đánh giá 
tất cả đều đạt yêu cầu: Giá trị Eigenvalues của 
các nhân tố đều > 1; Các biến quan sát có hệ 
số tải nhân tố đạt yêu cầu (> 0,5); Giá trị tổng 
phương sai trích = 73,468% (> 50%). Điều này 
cho thấy, các nhân tố rút trích ra đã giải thích 
được 73,468% sự thay đổi của biến phụ thuộc 
trong tổng thể quan sát/dữ liệu và các biến có 
mối liên hệ chặt chẽ với nhau trong cùng khái 
niệm thành phần, phân bố từ 0,658 đến 0,857 
nên chấp nhận tất cả các biến.

4.3. Phân tích nhân tố khám phá (EFA)
Để đánh giá tính hợp lệ của công cụ đo lường, 

nhóm tác giả sử dụng phân tích nhân tố khám 
phá (EFA) với phương pháp trích Principal 
Components Analysis cùng  với phép xoay 
vuông góc Varimax. Đây được coi là phương 
pháp được sử dụng phổ biến nhất với khái niệm 
đơn hướng (tham chiếu). Kết quả kiểm định 
cho thấy, chỉ số KMO là 0,918 (> 0,5), chứng tỏ 
dữ liệu dùng để phân tích nhân tố là hoàn toàn 
thích hợp. Kiểm định Barlett’s là 5606,034 với 
mức ý nghĩa sig. = 0,000 < 0,05 cho thấy, việc 
phân tích nhân tố khám phá đáng tin cậy và có 
ý nghĩa. Như vậy, giả thuyết về ma trận tương 
quan giữa các biến là ma trận đồng nhất bị bác 

Thang 
đo

Trung bình thang 
đo nếu loại biến

Phương sai thang đo 
nếu loại biến

Tương quan 
biến - tổng

Cronbach’s Alpha  
nếu loại biến

Khuyến mại (KM): Cronbach’s Alpha = 0,882
KM1 8,13 3,347 0,763 0,841
KM2 8,05 3,492 0,765 0,839
KM3 8,09 3,401 0,786 0,820
Thu nhập (TN): Cronbach’s Alpha = 0,850
TN1 7,35 2,933 0,733 0,778
TN2 7,49 2,950 0,678 0,829
TN3 7,36 2,736 0,747 0,763
Truyền miệng trực tuyến (TM): Cronbach’s Alpha = 0,858
TM1 11,72 6,918 0,613 0,855
TM2 11,62 6,317 0,709 0,817
TM3 11,64 6,052 0,755 0,797
TM4 11,60 6,256 0,737 0,805
Sự sẵn sàng thay đổi (TD): Cronbach’s Alpha = 0,869
TD1 7,90 3,487 0,683 0,877
TD2 7,85 3,309 0,791 0,779
TD3 7,87 3,327 0,780 0,789
Ý định mua sắm trực tuyến (YD): Cronbach’s Alpha = 0,800
YD1 8,46 1,589 0,618 0,755
YD2 8,43 1,536 0,675 0,694
YD3 8,43 1,576 0,641 0,731
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nghĩa thống kê ở độ tin cậy trên 99%. Tiếp tục 
kiểm tra việc có hay không sự vi phạm các giả 
định trong mô hình hồi quy bội về hiện tượng 
đa cộng tuyến, kết quả cho thấy hệ số phóng 
đại phương sai (VIF) của các biến đưa vào mô 
hình đều nhỏ hơn 2 (từ 1,423 đến 1,918). Do 
đó, có thể kết luận, không có hiện tượng đa 
cộng tuyến trong mô hình và biến phụ thuộc 
không có mối tương quan chặt chẽ với biến độc 
lập. Về kiểm định quan hệ tuyến tính giữa biến 

Bảng 2. Kết quả phân tích EFA

Biến quan sát
Nhân tố

1 2 3 4 5 6 7
HI5 0,801
HI1 0,762
HI2 0,740
HI4 0,723
HI3 0,658
TT2 0,816
TT4 0,806
TT3 0,798
TT1 0,767
TM3 0,769
TM2 0,743
TM4 0,736
TM1 0,733
KM1 0,829
KM3 0,803
KM2 0,791
TN1 0,843
TN3 0,772
TN2 0,764
TD3 0,779
TD2 0,773
TD1 0,737
YD2 0,857
YD3 0,844
YD1 0,829
Các chỉ số kiểm định
- Hệ số KMO
- Kiểm định Bartlett
- Tổng phương sai trích
- Phương sai trích
- Giá trị Eigenvalues

36,981
9,245

8,828
2,207

7,471
1,868

5,753
1,438

5,401
1,350

5,030
1,257

0,918
0,000
73,468
4,005
1,001

4.4. Phân tích hồi quy 
Hệ số R2 hiệu chỉnh = 0,598 cho thấy, 6 biến 

độc lập đưa vào mô hình hồi quy giải thích được 
59,8% sự biến thiên của biến phụ thuộc, còn lại 
40,2% là do các biến ngoài mô hình hoặc do 
sai số ngẫu nhiên gây ra. Giá trị kiểm định F = 
100,048 ở mức ý nghĩa sig. = 0,000 < 0,05, nghĩa 
là có ít nhất một biến độc lập có quan hệ tuyến 
tính với biến phụ thuộc, mô hình hồi quy có ý 
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Từ bảng thông số thống kê trong mô hình 
hồi quy (Bảng 4) ta thấy, hệ số Beta của giả 
thuyết H1, H2, H3, H4, H5, H6 đều dương (các 
giá trị sig. < 5%), nghĩa là các yếu tố trên tác 
động tích cực lên ý định mua sắm trực tuyến. 
Do đó, các giả thuyết nghiên cứu đều được chấp 
nhận. Phương trình hồi quy chuẩn hóa như sau: 

YD = 0,134*HI + 0,132*TT + 0,179*KM + 
0,158*TM + 0,201*TN + 0,209*TD.

phụ thuộc và biến độc lập cũng như hiện tượng 
phương sai của phần dư thay đổi, kết quả phân 
tích cho thấy, các phần dư phân tán ngẫu nhiên 
trong một vùng đi qua gốc tọa độ 0 và không 
tạo thành một hình dạng đặc biệt nào. Điều này 
cho thấy, giá trị dự đoán và phần dư độc lập 
với nhau, phương sai của phần dư không đổi. 
Như vậy, mô hình hồi quy bội phù hợp và có 
thể được sử dụng.

Bảng 4. Kết quả phân tích hồi quy tuyến tính với phương pháp Enter

Mô hình
Hệ số hồi quy 
chưa chuẩn hóa

Hệ số hồi quy 
chuẩn hóa Thống kê t Sig.

Thống kê đa cộng tuyến

B Sai số Beta Tolerance VIF

1

Hằng số 0,386 0,163 20,368 0,018
HI 0,131 0,042 0,134 30,082 0,002 0,528 1,893
TT 0,140 0,040 0,132 30,490 0,001 0,703 1,423
KM 0,163 0,038 0,179 40,353 0,000 0,595 1,682
TM 0,157 0,044 0,158 30,599 0,000 0,521 1,918
TN 0,202 0,041 0,201 40,915 0,000 0,602 1,661
TD 0,192 0,041 0,209 40,638 0,000 0,526 1,902

Các kiểm định
R2

R2 hiệu chỉnh
Thống kê F (sig.)
Hệ số Durbin - Waston

0,604
0,598
100,048 (0,000)
2,053

4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Kết quả nghiên cứu cho thấy, các biến độc 

lập có ảnh hưởng tích cực đến biến phụ thuộc 
(p < 0,05). Trong đó, nhân tố sự sẵn sàng 
thay đổi ảnh hưởng mạnh nhất với hệ số đã 
chuẩn hóa là β = 0,209; tiếp theo là thu nhập  
(β = 0,201), khuyến mại (β = 0,179), truyền 
miệng trực tuyến (β = 0,158), sự hữu ích cảm 
nhận (β = 0,134); cuối cùng là sự tin tưởng 
cảm nhận (β = 0,132). So với các nghiên cứu 
trước đây, nghiên cứu có một số điểm tương 
đồng cũng như khác biệt khá rõ ràng. Sự sẵn 
sàng thay đổi có ảnh hưởng tích cực nhất đến ý 
định mua sắm trực tuyến các sản phẩm điện tử 
tiêu dùng đối với người tiêu dùng trung niên tại 
Quảng Bình. Điều này phản ánh sự tương đồng 
với kết quả một số nghiên cứu về phạm trù sự 
sẵn sàng thay đổi ở khía cạnh cá nhân (Kwahk 
& Lee, 2008; Lê Thị Hoài Thu, 2019). 

Thu nhập có ảnh hưởng đáng kể đến ý định 
mua hàng điện tử tiêu dùng trực tuyến. Kết 
quả trên gần tương tự các kết quả nghiên cứu 
trước đây, chứng minh mức độ ảnh hưởng của 
thu nhập đối với ý định mua sắm trực tuyến 
của người tiêu dùng (Lohse và cộng sự, 2000; 
Monsuwé và cộng sự, 2004). Tuy nhiên, hầu 
như các nghiên cứu trước chỉ tìm hiểu về thu 
nhập dưới góc độ điều tiết/kiểm soát mối quan 
hệ giữa biến độc lập và ý định mua hàng trực 
tuyến (Lohse và cộng sự, 2000). Nghiên cứu này 
đã phát triển thang đo thu nhập và chứng minh 
rằng, có mối tương quan cao giữa thu nhập của 
người tiêu dùng và ý định mua hàng trực tuyến.

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy, khuyến 
mại có ảnh hưởng mạnh đến ý định mua hàng 
điện tử trực tuyến của người tiêu dùng như kỳ 
vọng. Theo Ye và Zhang (2014), khuyến mại 
không ảnh hưởng trực tiếp đến thái độ và ý 
định mua hàng trực tuyến. Ngược lại, một số 
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5.	 Kết luận và hàm ý quản trị
5.1. Kết luận

Mục tiêu của nghiên cứu nhằm xác định các 
nhân tố ảnh hưởng đến ý định mua sắm trực 
tuyến các sản phẩm điện tử tiêu dùng tại tỉnh 
Quảng Bình; trong đó, tập trung vào nhóm 
khách hàng trung niên. Ngoài việc kế thừa các 
biến trong các mô hình nghiên cứu trước đây, 
gồm sự hữu ích cảm nhận, sự tin tưởng cảm 
nhận, truyền miệng trực tuyến và khuyến mại, 
mô hình nghiên cứu bổ sung biến thu nhập và 
sự sẵn sàng thay đổi có ảnh hưởng đến ý định 
mua sắm trực tuyến của khách hàng. Từ mô 
hình và giả thuyết nghiên cứu, thực hiện giai 
đoạn nghiên cứu sơ bộ bằng phương pháp 
phỏng vấn sâu với chuyên gia (với n=15) và điều 
chỉnh thang đo để tiến hành nghiên cứu chính 
thức. Mô hình đề xuất đã được kiểm chứng và 
thực nghiệm với đối tượng khảo sát phù hợp 
mục tiêu nghiên cứu đề ra với kích thước mẫu 
đạt chuẩn 401 mẫu.

Về mặt lý thuyết, trước tiên, kết quả nghiên 
cứu góp phần củng cố lý thuyết về ý định mua 
sắm trực tuyến thông qua việc làm rõ tác động 
của sự hữu ích cảm nhận, sự tin tưởng cảm 
nhận, truyền miệng trực tuyến, khuyến mại, 
thu nhập, sự sẵn sàng thay đổi đối với ý định 
mua sắm trực tuyến. Qua quá trình nghiên cứu, 
tác giả đã hoàn thành được những mục tiêu đề 
ra, đã sử dụng phương pháp nghiên cứu định 
lượng phù hợp, xử lý dữ liệu với công cụ thống 
kê tương thích để có thể xác định được hệ thống 
các nhân tố tác động ý định mua sắm trực tuyến. 
Cụ thể, kết quả nghiên cứu đã chứng minh sự 
phù hợp của mô hình lý thuyết và chỉ ra mối 
quan hệ trực tiếp và tích cực giữa các nhân tố 
độc lập đề xuất với ý định mua sắm trực tuyến 
thể hiện ở sáu giả thuyết nghiên cứu đều được 
chấp nhận khi tất cả các giá trị p đều nhỏ hơn 
5%. Từ kết quả nghiên cứu cho thấy, ý định mua 
sắm trực tuyến các sản phẩm điện tử tiêu dùng 
tại tỉnh Quảng Bình bị ảnh hưởng mạnh nhất là 
do sự sẵn sàng thay đổi. Kết quả trên cho thấy, 
nhân tố “sự sẵn sàng thay đổi” ở cấp độ cá nhân 
đóng một vai trò rất quan trọng, mở ra một xu 
hướng nghiên cứu mới mà trước đây chưa có 
nghiên cứu nào tìm hiểu về tác động của nhân 
tố này đối với ý định hành vi mua sắm trực 
tuyến. Bên cạnh đó, nghiên cứu đã phát triển 
thang đo thu nhập và chứng minh rằng, có mối 

nghiên cứu cho thấy, sự ảnh hưởng rõ ràng của 
khuyến mại lên ý định mua hàng trực tuyến, cụ 
thể là khuyến mại khuyến khích mọi người truy 
cập các trang web hoặc ứng dụng bán hàng trực 
tuyến và nảy sinh ý định mua sản phẩm với số 
lượng lớn hơn (Sulaiman và cộng sự, 2017).

Truyền miệng trực tuyến cũng được chứng 
minh có ảnh hưởng tích cực đến ý định mua 
sắm trực tuyến các sản phẩm điện tử tiêu dùng. 
Kết quả của nghiên cứu tương ứng với kết quả 
của các nghiên cứu trước đây (Cheung và cộng 
sự, 2009; Lee & Koo, 2015), eWOM tích cực 
có thể giúp phát triển hình ảnh thuận lợi cho 
một tổ chức, giảm thiểu chi tiêu cho quảng cáo 
và cuối cùng là thúc đẩy lợi nhuận của doanh 
nghiệp. Việc đọc các bài đánh giá tích cực 
không chỉ ảnh hưởng đến ý định và quyết định 
mua hàng trực tuyến của người mua mà còn cả 
tần suất mua của họ.

Ý định mua sắm trực tuyến các sản phẩm 
điện tử tiêu dùng cũng bị ảnh hưởng bởi sự 
hữu ích cảm nhận mà mua sắm trực tuyến 
mang lại cho người tiêu dùng. Ý định mua 
sắm của khách hàng cao hơn nếu họ cảm nhận 
được lợi ích mà mua sắm trực tuyến có thể 
mang lại cho họ. Kết quả này tương đồng với 
một số nghiên cứu trước đây (Gefen và cộng 
sự, 2003; Lim và cộng sự, 2016), theo đó người 
dùng trực tuyến hầu hết bị ảnh hưởng bởi tính 
hữu ích của các trang web hoặc hệ thống trực 
tuyến thay vì tính dễ sử dụng của nó, hiệu quả 
của mua sắm trực tuyến có thể được cải thiện 
bằng cách nâng cao mức độ hữu ích được nhận 
thức của người tiêu dùng.

Cuối cùng, nghiên cứu đã chứng minh rằng, 
sự tin tưởng cảm nhận có tác động thuận chiều 
đến ý định mua sắm của người tiêu dùng; tuy 
nhiên, mức độ ảnh hưởng không đáng kể so với 
các nhân tố nghiên cứu. Trong bối cảnh mua 
sắm trực tuyến, niềm tin đóng một vai trò đặc 
biệt quan trọng vì nhận thức của người tiêu 
dùng về rủi ro giao dịch trong môi trường trực 
tuyến cao hơn khi người mua không có tương 
tác trực tiếp với người bán cũng như sản phẩm 
họ định mua. Nhờ vậy, khi lòng tin được tạo 
dựng thì ý định mua sắm sẽ cao hơn và ngược 
lại. Kết quả này tương tự với kết quả của Gefen 
và cộng sự (2003); Pavlou và Fygenson (2006).
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tích cực cho người tiêu dùng. Ngoài ra, chú 
trọng hơn nữa vào việc quản lý tốc độ lan 
truyền của những lời truyền miệng trực tuyến. 
Cuối cùng doanh nghiệp cần quan tâm, tiếp 
thu những nhận xét của khách hàng trên các 
diễn đàn trực tuyến nhằm cải thiện tốt hơn 
chất lượng dịch vụ, sản phẩm, qua đó có thể 
thu hút được khách hàng mới.

Doanh nghiệp cần giúp cho khách hàng nhận 
thức về sự hữu ích khi mua sắm trực tuyến các 
sản phẩm điện tử tiêu dùng như có những công 
cụ marketing riêng để truyền tải thông điệp 
đến từng nhóm khách hàng để giới thiệu cho 
họ lợi ích khi mua sắm trực tuyến tại website 
của mình. Mặt khác, chú trọng việc áp dụng 
công nghệ hiện đại để giảm thiểu thời gian tìm 
kiếm, so sánh và lựa chọn sản phẩm, tăng độ 
trải nghiệm cho người tiêu dùng bằng các công 
nghệ mới như thực tế ảo, hình ảnh ba chiều. 
Hơn nữa, doanh nghiệp cũng cần áp dụng công 
nghệ hiện đại để xây dựng hệ thống tiếp nhận, 
phản hồi thông tin cho khách hàng nhằm tăng 
khả năng tương tác, gắn kết với khách hàng 
mục tiêu.

Sự tin tưởng cảm nhận có tác động thuận 
yếu đối với ý định mua trực tuyến, tuy nhiên 
việc cải thiện yếu tố này cũng góp phần gia tăng 
ý định mua của khách hàng. Doanh nghiệp nên 
quan tâm đến chất lượng hình ảnh, thông tin 
sản phẩm và phụ kiện kèm theo phải cụ thể, rõ 
ràng. Bên cạnh đó, cần phải có những thông 
tin đầy đủ về sản phẩm và thông số kỹ thuật, 
tính năng sản phẩm, xuất xứ hàng hóa. Doanh 
nghiệp cần đầu tư và truyền tải rõ tới khách 
hàng về công nghệ bảo mật mà trang web hoặc 
ứng dụng bán hàng sử dụng, cam kết các thông 
tin cá nhân nhập của khách hàng không thể lấy 
cắp và sử dụng bởi các bên thứ ba.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Bên cạnh những kết quả đạt được, nghiên 
cứu còn tồn tại một số hạn chế. Trước tiên, 
nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích hồi 
quy tuyến tính đa biến để kiểm định mô hình 
và các giả thuyết nghiên cứu, vì thế chưa cho 
phép kiểm định được tương quan giữa các khái 
niệm nghiên cứu (các thành tố của thang đo 
như sự sẵn sàng thay đổi hay thu nhập). Do đó, 
nghiên cứu tiếp theo cần sử dụng kỹ thuật phân 
tích cao hơn (chẳng hạn phương pháp phân 
tích mô hình cân bằng cấu trúc SEM) để kiểm 

tương quan thuận chiều cao giữa thu nhập của 
người tiêu dùng và ý định mua hàng trực tuyến. 
Các nghiên cứu trong lĩnh vực thương mại điện 
tử có thể sử dụng, điều chỉnh, bổ sung các thang 
đo lường này cho nghiên cứu của mình.
5.2. Hàm ý quản trị

Dựa trên kết quả phân tích, nghiên cứu đề 
xuất một số hàm ý để góp phần vào việc gia tăng 
ý định mua sắm trực tuyến các sản phẩm điện 
tử tiêu dùng tại tỉnh Quảng Bình, tập trung vào 
khách hàng có độ tuổi trung niên. Các kết luận 
của nghiên cứu làm sáng tỏ ảnh hưởng của các 
nhân tố đến ý định mua sắm trực tuyến; trong 
đó, tác động mạnh nhất là nhân tố sự sẵn sàng 
thay đổi của người tiêu dùng, qua đó lý giải tại 
sao các doanh nghiệp, nhà bán lẻ nên chú ý đến 
vai trò của sự sẵn sàng thay đổi của người dùng 
trong việc triển khai cung cấp các sản phẩm 
điện tử tiêu dùng theo hình thức trực tuyến. 
Nếu doanh nghiệp khiến cho khách hàng thấy 
được vai trò của sự thay đổi phương thức mua 
sắm thì ý định mua sắm trực tuyến sẽ tăng lên.

Thu nhập là nhân tố có tác động khá mạnh 
đến ý định mua của khách hàng. Vì các sản 
phẩm điện tử tiêu dùng là các sản phẩm có giá 
thành khá cao nên doanh nghiệp cần có những 
chính sách thanh toán phù hợp đối với nhóm 
đối tượng ở nông thôn có mức thu nhập thấp. 
Ngoài ra, doanh nghiệp cần phân phối các sản 
phẩm điện tử tiêu dùng đa dạng về giá, chủng 
loại để phù hợp với từng mức thu nhập của 
từng nhóm khách hàng.

Khuyến mại có mức ảnh hưởng thứ ba đến 
ý định mua trực tuyến các sản phẩm điện tử 
tiêu dùng. Để gia tăng ý định mua của khách 
hàng, các nhà bán lẻ nên tổ chức nhiều chương 
trình khuyến mại phù hợp và thực hiện đúng 
theo chương trình đã công bố. Kế đó, cần xây 
dựng nội dung đầy đủ, chi tiết các thông tin về 
chương trình khuyến mại, đồng thời bố trí mục 
“mặt hàng đang khuyến mại” trên website bán 
hàng một cách phù hợp để khách hàng dễ dàng 
tìm kiếm.

Bên cạnh đó, các nhà bán lẻ trực tuyến hàng 
điện tử tiêu dùng cần chú ý đến truyền miệng 
trực tuyến. Doanh nghiệp cần tận dụng các 
kênh mạng xã hội như Facebook, Instagram… 
đăng tải nội dung về sản phẩm hoặc có thể 
mời các KOLs có sức ảnh hưởng trên các trang 
mạng xã hội để truyền tải những thông điệp 
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cứu chưa cao. Các nghiên cứu trong tương lai 
có thể gia tăng cỡ mẫu quan sát, cải tiến phương 
pháp chọn mẫu cũng như xem xét thêm các 
yếu tố rào cản cản trở ý định mua sắm các sản 
phẩm điện tử tiêu dùng của người tiêu dùng 
tỉnh Quảng Bình.

định mô hình nghiên cứu. Ngoài ra, do thời 
gian thực hiện tương đối ngắn nên số lượng cỡ 
mẫu nghiên cứu chưa thật sự lớn, do vậy tính 
đại diện cho tổng thể còn chưa cao. Đặc biệt, 
mô hình nghiên cứu chỉ giải thích được 59,8% 
sự biến thiên của ý định mua sắm. Điều này có 
nghĩa là tính tổng quát hóa của kết quả nghiên 
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Phụ lục. Các tiêu chí của thang đo

Mã Biến quan sát Nguồn
Sự hữu ích cảm nhận (HI)
HI1 Tôi có cơ hội tiếp cận những thông tin hữu ích khi mua sắm trực tuyến. 

Davis (1989)
HI2 Tôi có thể so sánh các sản phẩm dễ dàng hơn khi mua sắm trực tuyến.
HI3 Tôi sẽ không phải mất nhiều thời gian xếp hàng khi mua sắm trực tuyến.
HI4 Tôi có thể mua được hàng hóa với giá rẻ hơn khi mua sắm trực tuyến
HI5 Tôi có thể mua sắm trực tuyến bất cứ nơi nào.
Sự tin tưởng cảm nhận (TT)
TT1 Các sản phẩm bày bán trên trang web đã được kiểm duyệt. 

Gefen và cộng sự (2003)
TT2 Tôi tin tưởng thông tin được cung cấp trên trang web/ứng dụng bán 

hàng.
TT3 Tôi tin tưởng các cơ chế bảo mật của trang web/ứng dụng bán hàng.

TT4 Danh tiếng của nhà bán lẻ làm tăng sự tin tưởng của tôi đối với việc mua 
sắm trực tuyến.

Khuyến mại (KM)
KM1 Trang web cung cấp thông tin khuyến mại chi tiết và kịp thời.

Nusair và cộng sự 
(2010)KM2 Các chương trình khuyến mại được tổ chức thường xuyên khi mua sắm 

trực tuyến.
KM3 Tôi nhận được nhiều chương trình ưu đãi hấp dẫn khi mua sắm trực tuyến.
Thu nhập (TN)
TN1 Tôi thấy các sản phẩm điện tử tiêu dùng phù hợp với số tiền tích lũy.

Đề xuất của tác giảTN2 Thu nhập của tôi có đủ khả năng để mua các sản phẩm điện tử tiêu dùng.

TN3 Mức thu nhập của tôi càng cao thì sức mua các sản phẩm điện tử tiêu 
dùng của tôi càng cao.

Truyền miệng trực tuyến (TM)

TM1 Nhận xét về sản phẩm trên diễn đàn trực tuyến rất quan trọng khi tôi 
muốn mua hàng trực tuyến.

Cheung và cộng sự 
(2009)

TM2 Tôi thường đọc các bài đánh giá sản phẩm trực tuyến của người tiêu 
dùng khác khi tôi muốn mua hàng trực tuyến.

TM3 Nếu tôi không đọc các bài đánh giá sản phẩm trực tuyến của người tiêu 
dùng khi mua một sản phẩm, tôi sẽ lo lắng về quyết định của mình.

TM4 Những nhận xét trên các diễn đàn trực tuyến ảnh hưởng đến việc mua 
hàng trực tuyến của tôi.

Sự sẵn sàng thay đổi (TD)
TD1 Tôi ủng hộ những ý tưởng/cách thức mới.

Đề xuất của tác giảTD2 Tôi thường đề xuất những cách tiếp cận mới đối với mọi thứ.

TD3 Tôi sẽ làm bất cứ điều gì để thích ứng với phương thức mua hàng trực 
tuyến. 

Ý định mua sắm trực tuyến (YD)
YD1 Tôi có ý định tham gia mua sắm trực tuyến trong tương lai gần.

Venkatesh và cộng sự 
(2003)YD2 Tôi dự đoán tôi sẽ thực hiện mua sắm trực tuyến trong vài tháng tới.

YD3 Tôi sẽ giới thiệu gia đình, bạn bè về việc tham gia mua sắm trực tuyến.
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The nation target program on new rural development or called name the 
New Rural program, is a national main program for the years 2010 to 2020, 
with the goal of changing rural areas and improving people’s material and 
spiritual lives, especially for ethnic minority groups. In this study, the 
multivariate regression model with the least square estimation (OLS) were 
used to the impact of the new rural program on improving the income of 
the S’tieng ethnic minority. The data was collected by surveying 200 S’tieng 
ethnic minority households. The research results show that the average 
income of S’tieng ethnic households is still lower (20,63 million VND/
person/year) and the satisfaction level of households with criteria for new 
rural program is quite high (2,993 points to 4,205 points). In addition, 
the result of the regression model also shows that 11 factors improve the 
income of of S’tieng people’s households, there are 6 influencing factors 
and all have positive effects, including: land area agriculture, number of 
members participating in income generation of the household, number of 
income generating activities of the household, participation in training in 
agricultural economics, degree of participation in the new rural program 
and participation in vocational training.
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ĐẾN CẢI THIỆN THU NHẬP HỘ ĐỒNG BÀO DÂN TỘC S’TIÊNG 
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Chương trình mục tiêu quốc gia xây dựng nông thôn mới hay gọi tắt là 
Chương trình nông thôn mới là một chương trình trọng điểm quốc gia 
được triển khai trong giai đoạn 2010-2020 nhằm thay đổi diện mạo nông 
thôn, nâng cao đời sống vật chất và tinh thần cho người dân, đặc biệt là 
nhóm đối tượng hộ đồng bào dân tộc thiểu số. Trong nghiên cứu này, mô 
hình hồi quy đa biến với phương pháp bình phương bé nhất (OLS) được 
sử dụng nhằm mục tiêu đánh giá tác động của chương trình nông thôn 
mới đến cải thiện thu nhập hộ đồng bào dân tộc S’tiêng. Dữ liệu được thu 
thập thông qua phỏng vấn trực tiếp 200 hộ đồng bào S’tiêng tại xã Hưng 
Phước, huyện Bù Đốp, tỉnh Bình Phước. Kết quả nghiên cứu cho thấy, thu 
nhập bình quân đầu người trên hộ còn thấp (20,63 triệu đồng/người/năm) 
và mức độ hài lòng của hộ về các nhóm tiêu chí xây dựng nông thôn mới 
là khá cao (2,993 điểm đến 4,205 điểm). Bên cạnh đó, kết quả mô hình 
hồi quy đa biến đã chỉ ra, trong số 11 yếu tố ảnh hưởng đến cải thiện thu 
nhập hộ đồng bào S’tiêng thì có 6 yếu tố tác động tích cực đến mức tăng 
thu nhập như: diện tích đất nông nghiệp, số thành viên tham gia tạo thu 
nhập của hộ, số hoạt động tạo thu nhập của hộ, tham gia tập huấn kinh tế 
nông nghiệp, mức độ tham gia chương trình nông thôn mới và tham gia 
đào tạo nghề.
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1.	 Giới thiệu
Chương trình nông thôn mới là chương 

trình trọng điểm quốc gia, được thực hiện trên 
cả nước. Qua 10 năm triển khai (2010-2020), 
chương trình đã đạt được một số thành tựu: 
tăng cường sự lãnh đạo của Đảng, quản lý 

của Nhà nước, phát huy sức mạnh của đoàn 
thể chính trị - xã hội ở nông thôn; đẩy mạnh 
xây dựng kết cấu hạ tầng kinh tế - xã hội nông 
nghiệp, nông thôn; xây dựng nền nông nghiệp 
đô thị theo hướng hiện đại, phát triển công 
nghiệp và dịch vụ ở nông thôn; đẩy mạnh tạo 
nguồn nhân lực đột phá để hiện đại hoá nông 
nghiệp, công nghiệp hoá nông thôn, phát huy 
hiệu quả nguồn vốn ngân sách; đạt mục tiêu đời 
sống vật chất và tinh thần của dân cư nông thôn 
được nâng cao (Lê Thanh Liêm, 2016). Chính vì 
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vật chất văn hóa, chợ nông thôn, bưu điện, 
nhà ở dân cư, thu nhập bình quân đầu người/
năm, tỷ lệ hộ nghèo, cơ cấu lao động, hình 
thức tổ chức sản xuất, giáo dục, y tế, văn hóa, 
môi trường, hệ thống tổ chức chính trị xã hội 
vững mạnh và an ninh, trật tự xã hội. Nhiều 
nghiên cứu được thực hiện trong thời gian qua 
chỉ ra chương trình nông thôn mới đã nâng 
cao đời sống người dân và giúp bộ mặt nông 
thôn đã dần thay đổi (Nguyễn Duy Cần và 
cộng sự, 2012), phát triển kinh tế của hộ (Võ 
Hồng Tú & Nguyễn Thùy Trang, 2020), tăng 
thu nhập (Dương Văn Chương, 2015; Nguyễn 
Thùy Trang và cộng sự, 2016; Trần Thanh 
Dũng & Nguyễn Ngọc Đệ, 2016), thúc đẩy khả 
năng tiếp cận vốn của hộ gia đình (Tô Ngọc 
Hưng & Nguyễn Đức Trung, 2017), bên cạnh 
những thành tựu đạt được vẫn còn nhiều bất 
cập về tiêu chí đánh giá, cách tiếp cận và triển 
khai chương trình (Đỗ Kim Chung & Kim Thị 
Dung, 2012; Dương Thị Bích Diệp, 2014).

Trong 19 tiêu chí xây dựng nông thôn mới, 
thu nhập được xem là tiêu chí quan trọng mang 
tính quyết định kết quả thực hiện chương trình 
nông thôn mới tại địa phương. Theo Singh và 
cộng sự (1986), thu nhập của hộ gia đình bao 
gồm thu nhập từ nông nghiệp và thu nhập từ 
phi nông nghiệp. Hiện nay, thu nhập của hộ 
đồng bào dân tộc ở nước ta vẫn còn thấp và 
chủ yếu đến từ hoạt động nông nghiệp (Lành 
Ngọc Tú & Đặng Thị Bích Huệ, 2020). Tuy 
nhiên, thu nhập của hộ vẫn có thể cải thiện 
nhờ tăng năng suất lao động (Park, 1992), 
tăng số lượng lao động (Abdulai & CroleRees, 
2001; Yang, 2004), chủ động trước những rủi 
ro (Nguyễn Tuấn Kiệt & Nguyễn Tấn Phát, 
2019). Ngoài ra, nhiều chương trình cũng tác 
động đến thu nhập như chương trình tín dụng 
nông thôn (Barslund & Tarp, 2008; Đinh Phi 
Hổ & Đông Đức, 2015), chương trình nông 
thôn mới (Dương Văn Chương, 2015; Nguyễn 
Thùy Trang và cộng sự, 2016).

3.	 Phương pháp nghiên cứu
3.1. Nguồn số liệu

Theo nghiên cứu của Tabachnick và Fidell 
(1996), khi sử dụng các phương pháp hồi quy, 
kích thước mẫu cần thiết được tính theo công 
thức: n ≥ 50 + 8p. Trong đó: n là kích thước 

thế, việc xây dựng nông thôn mới là một vấn đề 
cấp thiết trong chiến lược phát triển dài hạn tại 
Việt Nam.

Trước khi thực hiện đề án xây dựng nông 
thôn mới, tỉnh Bình Phước gặp nhiều khó 
khăn, hạn chế làm cản trở quá trình phát triển 
kinh tế như nguồn nước phục vụ sinh hoạt và 
sản xuất hạn chế, cơ sở hạ tầng vừa thiếu lại 
vừa yếu, nguồn nhân lực trình độ, kỹ năng và 
kỷ luật thấp, tỷ lệ hộ nghèo còn cao, đời sống 
của một bộ phận đồng bào vùng sâu vùng xa, 
vùng đặt biệt khó khăn, đồng bào dân tộc thiểu 
số còn nhiều khó khăn (Nguyễn Minh Hà & 
Nguyễn Hữu Tịnh, 2010). Đến nay, toàn tỉnh 
có 3 địa phương hoàn thành nhiệm vụ xây dựng 
nông thôn mới, 60/90 xã đạt chuẩn nông thôn 
mới, 8 xã được công nhận đạt chuẩn nông thôn 
mới nâng cao, 13 thôn, ấp được công nhận đạt 
chuẩn nông thôn mới (Cổng thông tin điện tử 
Bình Phước, 2021). Qua đó, góp phần làm thay 
đổi rõ nét diện mạo vùng nông thôn với đường 
xá được trải nhựa, cơ sở vật chất tại các trường 
học được nâng cao, thu nhập người dân từng 
bước ổn định và bền vững, bản sắn văn hóa của 
đồng bào dân tộc ít người được bảo tồn và phát 
huy,… Tuy nhiên, trong quá trình thực hiện 
triển khai chương trình nông thôn mới vẫn còn 
một số hạn chế và tồn tại như nhiều tiêu chí vẫn 
chưa sát với thực tế, huy động nguồn lực, tiến 
độ thực hiện còn chậm trễ,...những điều này 
ảnh hưởng đến thu nhập và đời sống của người 
dân tại địa phương. Trong đó, nhóm đồng bào 
dân tộc S’tiêng là một trong những nhóm đối 
tượng có cải thiện đáng kể như trẻ em suy dinh 
dưỡng giảm, hệ thống đường xá tại khu vực 
sinh sống được nâng cấp, các hộ đồng bào dân 
tộc có công ăn việc làm,… Do vậy, nghiên cứu 
thực hiện đánh giá tác động của chương trình 
nông thôn mới đến cải thiện thu nhập của hộ 
đồng bào S’tiêng tại xã Hưng Phước, huyện Bù 
Đốp, tỉnh Bình Phước.

2.	 Cơ sở lý thuyết 
Chương trình mục tiêu quốc gia xây dựng 

nông thôn mới là cuộc cách mạng nhằm rút 
ngắn khoảng cách giữa nông thôn với thành 
thị. Trong đó, để xã đạt chuẩn nông thôn mới 
thì phải đạt 5 nhóm tiêu chí, gồm 19 tiêu chí 
cụ thể: Quy hoạch và thực hiện quy hoạch, 
giao thông, thủy lợi, điện, trường học, cơ sở 
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Bình Phước, UBND xã Hưng Phước, những 
công trình nghiên cứu về thu nhập cũng như 
về chương trình nông thôn mới được đăng trên 
các tạp chí uy tín trong và ngoài nước.
3.2. Phương pháp phân tích

Nhằm đánh giá tác động của chương trình 
nông thôn mới đến mức tăng thu nhập hộ đồng 
bào S’tiêng tại xã Hưng Phước, huyện Bù Đốp, 
tỉnh Bình Phước, phương pháp hồi quy tuyến 
tính đa biến được sử dụng. Mô hình nghiên cứu 
đề xuất như sau:

Y = β0 + β1.X1 + β2.X2 + β3.X3 + β4.X4 + β5.X5  
+ β6.X6 + β7.D1 + β8.D2 + β9.D3 + β10.D4 + β11.D5

Trong đó: 
Y: Mức cải thiện thu nhập hộ đồng bào S’tiêng 

(%)
Xi: Các yếu tố ảnh hưởng đến thu nhập hộ, cụ 

thể như trong bảng 1.

mẫu tối thiểu cần thiết, p là số lượng biến độc 
lập trong mô hình. Do đó, 11 biến độc lập trong 
mô hình nghiên cứu được đề xuất thì cỡ mẫu 
cần điều tra là n ≥ 50 + 8*11 = 138 quan sát. 
Trong khi đó, nghiên cứu đã tiến hành khảo sát 
qua việc phỏng vấn trực tiếp 200 hộ đồng bào 
dân tộc S’tiêng trên địa bàn xã Hưng Phước, 
huyện Bù Đốp, tỉnh Bình Phước thông qua 
bảng câu hỏi soạn sẵn. Nghiên cứu thực hiện 
khảo sát phần lớn chủ hộ tại nhà ở và một số 
địa điểm khác như: cổng trường, quán nước,… 
Phiếu khảo sát sẽ bị loại bỏ nếu chủ hộ không 
phải là người đồng bào dân tộc S’tiêng. Chính vì 
vậy, với lượng quan sát đạt 200 mẫu thì dữ liệu 
đã đủ điều kiện để sử dụng mô hình cho nghiên 
cứu. Các thông tin đã thu thập được tổng hợp, 
tính toán và phân tích bằng phần mềm Excel và 
SPSS 20. Ngoài ra, nghiên cứu còn thu thập các 
thông tin thứ cấp từ nhiều nguồn khác nhau, 
bao gồm các tài liệu, báo cáo thuộc UBND tỉnh 

Bảng 1. Các biến độc lập và kỳ vọng dấu trong mô hình

Tên biến ĐVT Kỳ vọng  dấu Nguồn tham khảo

X1 (Tuổi chủ hộ) Năm (-) Lakshmanan (2007), Mubin và cộng sự 
(2013).

X2 (Trình độ học vấn) Năm (+) Võ Văn Tuấn và Lê Cảnh Dũng (2015), 
Tuyen (2015)

X3 (Diện tích đất  
nông nghiệp)

Ha (+) Huỳnh Thị Đan Xuân và Mai Văn Nam 
(2011), Võ Hồng Tú và Nguyễn Thuỳ 
Trang (2021)

X4 (Số lao động tham 
gia tạo thu nhập của hộ)

Người (+) Nguyễn Quốc Nghi và Bùi Văn Trịnh 
(2011), Võ Hồng Tú và Nguyễn Thuỳ 
Trang (2020)

X5 (Số hoạt động tạo thu 
nhập tăng thêm)

Số hoạt động (+) Nguyễn Quốc Nghi và Bùi Văn Trịnh 
(2011), Huỳnh Công Thiệu (2016)

X6 (Mức độ tham gia 
của hộ về chương trình 
NTM)

1: Không tham gia
2: Tham gia
3: Tham gia tích cực

(+) Đề xuất của nhóm nghiên cứu

D1 (Giới tính chủ hộ) 1: Nam
0: Nữ

(+) Nguyễn Minh Hà và Nguyễn Hữu Tịnh 
(2010), Tô Ngọc Hưng và Nguyễn Đức 
Trung (2017)

D2 (Vay vốn) 1: Có
0: Không

(+) Nghiem và cộng sự (2012), Tô Ngọc 
Hưng và Nguyễn Đức Trung (2017)

D3 (Tham gia tổ chức 
địa phương)

1: Có
0: Không

(+) Nguyễn Thuỳ Trang và cộng sự (2016), 
Võ Hồng Tú và Nguyễn Thuỳ Trang 
(2020)
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định hiện tượng tự tương quan, (5) Kiểm định 
hiện tượng phương sai phần dư thay đổi.

4.	 Kết quả và thảo luận
4.1. Đánh giá mức độ hài lòng của hộ đồng bào 
S’tiêng về chương trình NTM
4.1.1. Đặc điểm hộ điều tra

Theo Đinh Phi Hổ (2014), để mô hình hồi 
đảm bảo khả năng tin cậy và hiệu quả, cần thực 
hiện 5 kiểm định: (1) Kiểm định tương quan 
từng phần của hệ số hồi quy, (2) Kiểm định 
mức độ giải thích và phù hợp của mô hình, (3) 
Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến, (4) Kiểm 

Tên biến ĐVT Kỳ vọng  dấu Nguồn tham khảo

D4 (Tham gia đào tạo 
nghề)

1: Có
0: Không

(+) Trần Thanh Dũng và Nguyễn Ngọc Đệ 
(2016), Nguyễn Thuỳ Trang và cộng sự 
(2016)

D5 (Tham gia tập huấn 
kinh tế nông nghiệp)

1: Có
0: Không

(+) Mai Đình Quý và cộng sự (2018), Nguyễn 
Tuấn Kiệt và Nguyễn Tấn Phát (2019)

Bảng 2. Thông tin chung về hộ S’tiêng tham gia khảo sát
Chỉ tiêu Tần số (Hộ) Tỷ lệ (%) Chỉ tiêu Tần số (Hộ) Tỷ lệ (%)
1.	Giới tính chủ hộ 3.	Trình độ học vấn

Nam 122 61,00 Mù chữ 5 2,50
Nữ 78 39,00 Tiểu học 102 51,00

2.	Tuổi chủ hộ Trung học cơ sở 68 34,00
≤ 30 tuổi 46 23,00 Trung học phổ thông 17 8,50
30 tuổi – 40 tuổi 74 37,00 Trung cấp - Cao đẳng 8 4,00
40 tuổi – 50 tuổi 40 20,00 4.	Quy mô sản xuất
50 tuổi – 60 tuổi 22 11,00 ≤ 3.000 m2 47 23,50
> 60 tuổi 18 9,00 3.000 m2 – 10.000 m2 116 58,00

> 10.000 m2 37 18,50

Kết quả điều tra đối tượng phỏng vấn cho 
thấy, 6,01% chủ hộ là nam và 39,0% chủ hộ là 
nữ. Trong mẫu nghiên cứu, chủ hộ nam giới 
chiếm đa số và là nguồn lao động chính của hộ. 
Điều này là phù hợp vì thu nhập của hộ đến từ 
sản xuất nông nghiệp và làm thuê. Những công 
việc này cần sức khỏe nên sẽ phù hợp với nam 
giới hơn nữ giới. Bên cạnh đó, độ tuổi của chủ 
hộ vẫn còn khá trẻ, chủ yếu dưới 40 tuổi chiếm 
60,0%, từ 40 tuổi đến 50 tuổi chiếm 20,0% và 
9,0% nằm ngoài độ tuổi lao động (trên 60 tuổi). 
Mặt khác, tỷ lệ mù chữ tại địa phương cơ bản 
được giải quyết với chỉ 2,5% chủ hộ không biết 
chữ. Tuy nhiên, trình độ học vấn vẫn còn thấp 
với 51,0% bậc tiểu học và 34,0% bậc trung học 
cơ sở. Đây được xem là một trong những khó 

khăn khi thực hiện xây dựng nông thôn mới tại 
địa phương.

Hoạt động sản xuất tại địa phương chủ yếu 
đến từ sản xuất nông nghiệp và những hộ đồng 
bào S’tiêng tại địa phương cũng không ngoại 
lệ. Tuy nhiên, quy mô sản xuất của hộ chủ yếu 
ở mức trung bình, từ 3.000 m2 đến 10.000 m2 
chiếm 58%. Điều này được giải thích, do phần 
lớn hộ đồng bào sản xuất theo hình thức thủ 
công, ít hoặc không áp dụng kỹ thuật cao trong 
sản xuất nên việc quản lý quy mô vừa phải sẽ 
đạt hiệu quả cao hơn.
4.2.2. Đánh giá mức độ hài hòng của hộ đồng 
bào S’tiêng về chương trình nông thôn mới
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Bảng 3. Mức độ hài lòng của hộ S’tiêng về chương trình nông thôn mới
Nhóm tiêu chí Trung bình Độ lệch chuẩn
Quy hoạch 3,426 0,867
Hạ tầng kinh tế - xã hội 4,205 0,714
Kinh tế và tổ chức sản xuất 2,993 0,811
Văn hóa xã hội và môi trường 3,970 0,702
Hệ thống chính trị 3,520 0,771

Chương trình nông thôn mới được xây dựng 
trên 5 nhóm tiêu chí (Quy hoạch; Hạ tầng kinh 
tế - xã hội; Kinh tế và tổ chức sản xuất; Văn 
hóa xã hội và môi trường; Hệ thống chính trị). 
Nghiên cứu sử dụng thang đo Likert (5 mức độ) 
nhằm đánh giá mức độ hài lòng của hộ đồng 
bào S’tiêng về chương trình nông thôn mới tại 
xã Hưng Phước, huyện Bù Đốp. Kết quả cho 
thấy, nhóm tiêu chí Hạ tầng kinh tế - xã hội có 
điểm đánh giá hài lòng cao nhất với 4,21 điểm, 
tiếp theo là nhóm tiêu chí Văn hóa xã hội và 
môi trường với 3,97 điểm. Điều này cho thấy, 
chương trình xây dựng nông thôn mới đã và 
đang cải thiện đời sống tinh thần cho những 
hộ đồng bào S’tiêng tại địa phương khi các tiêu 
chí gắn liền với đời sống của hộ dân như: Giao 
thông, thủy lợi, điện, trường học, y tế, văn hóa.

Mặt khác, nhóm tiêu chí về Hệ thống chính 
trị cho kết quả tương đối khả quan với 3,52 
điểm. Các vấn đề liên quan tới an ninh, trật tự 
xã hội được cải thiện như tình trạng trộm, cắp, 
sử dụng chất kích thích đã giảm đáng kể. Tuy 

nhiên, nhóm tiêu chí về quy hoạch cũng như 
kinh tế và tổ chức sản xuất có đánh giá không 
cao với số điểm lần lượt là 3,43 và 2,99. Điều 
này một phần do trong quá trình quy hoạch 
gặp nhiều khó khăn trong khâu giải phóng mặt 
bằng, làm ảnh hưởng tới đời sống và sinh hoạt 
của người dân. Trong khi các chỉ tiêu về thu 
nhập và tỷ lệ hộ nghèo, tổ chức sản xuất trong 
nhóm tiêu chí kinh tế và tổ chức sản xuất đã 
không đạt được kỳ vọng của người dân. Đặc 
biệt, công tác hoạt động của hợp tác xã tại địa 
phương không hiệu quả và thu nhập của hộ vẫn 
còn tương đối thấp so với thu nhập bình quân 
đầu người tại địa phương.
4.2. Đánh giá tác động của chương trình nông 
thôn mới đến mức tăng thu nhập của hộ đồng 
bào dân tộc S’tiêng tại xã Hưng Phước, huyện 
Bù Đốp, tỉnh Bình Phước
4.2.1. So sánh thu nhập của hộ đồng bào S’tiêng 
trước và sau khi thực hiện chương trình nông 
thôn mới

Bảng 4. Thu nhập bình quân trước và sau khi thực hiện chương trình nông thôn mới
ĐVT: Nghìn đồng/người/năm

Nguồn thu
Năm 2010 Năm 2021
Trung bình Tỷ trọng (%) Trung bình Tỷ trọng (%)

Thu nhập 9.950 20.630
Nông nghiệp 5.500 55,28 9.330 45,23
Trồng trọt 5.100 92,73 7.380 79,10
Chăn nuôi 400 7,27 1.950 20,90
Phi nông nghiệp 4.450 44,72 11.300 54,77
Buôn bán 650 14,61 1.360 12,04
Lương 280 6,29 930 8,23
Làm thuê 910 20,45 8.440 74,69
Thu từ rừng 2.610 58,65 570 5,04
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do hiệu quả sản xuất nông nghiệp không cao, 
gặp nhiều rủi ro trong quá trình sản xuất, giá 
đầu ra không ổn định nên các hộ dân hướng 
tới những công việc làm thuê nhằm đảm bảo 
nguồn thu nhập của gia đình. Tuy nhiên, việc 
làm thêm chủ yếu đến từ những công việc mang 
tính mùa vụ (phụ hồ, phun thuốc, nhặt điều, hái 
tiêu) nên tình trạng thất nghiệp tạm thời diễn 
ra tương đối nhiều trong nhóm hộ đồng bào 
S’tiêng. Bên cạnh đó, nguồn thu từ rừng cũng 
ở mức thấp chiếm 5,04% nguồn thu nhập phi 
nông nghiệp. Một phần nguyên nhân là do tình 
trạng khai thác, sử dụng tài nguyên rừng không 
đi kèm cải tạo và khôi phục, dẫn đến nguồn tài 
nguyên dần cạn kiệt và giảm đáng kể thu nhập 
hộ đồng bào S’tiêng.
4.2.2. Phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến thu 
nhập hộ đồng bào dân tộc S’tiêng tại xã Hưng 
Phước, huyện Bù Đốp, tỉnh Bình Phước

Kết quả khảo sát cho thấy (Bảng 4), trong 
giai đoạn trước nông thôn mới thu nhập từ 
nông nghiệp của hộ chủ yếu đến từ trồng trọt 
chiếm 92,73% trong nguồn thu từ nông nghiệp 
và thu từ rừng chiếm 58,65% trong nguồn thu 
từ phi nông nghiệp. Giai đoạn này, trồng trọt 
của hộ tập trung vào cây lương thực và một số 
cây công nghiệp nhưng do sản xuất phụ thuộc 
hoàn toàn vào tự nhiên nên năng suất thấp và 
thời gian còn lại trong năm thì các hộ đồng bào 
khai thác các đặc sản từ rừng.

Sau khi hoàn thành xây dựng nông thôn 
mới, thu nhập của hộ đã cải thiện rõ rệt đạt 
20,63 triệu đồng/người/năm, tuy nhiên nguồn 
thu từ nông nghiệp đã không còn là thu nhập 
chính của hộ đồng bào S’tiêng (45,23%). Cụ 
thể, nguồn thu từ trồng trọt chỉ đạt 9,33 triệu 
đồng/người/năm, còn chăn nuôi là 1,95 triệu 
đồng/người/năm. Nguyên nhân được lý giải là 

Bảng 5. Kết quả ước lượng mô hình hồi quy

Biến phụ thuộc:  
Thu nhập hộ đồng bào dân tộc S’tiêng

Hệ số hồi quy 
Giá trị 
Sig. VIFChưa chuẩn  

hóa (B)
Sai số Chuẩn hóa 

(Beta)
Biến độc lập
Tuổi chủ hộ 0,000 0,004 0,003 0,968 1,629
Trình độ học vấn 0,005 0,012 0,029 0,671 1,505
Diện tích đất nông nghiệp 0,229*** 0,035 0,373 0,000 1,076
Số lao động tham gia tạo thu nhập 0,102*** 0,033 0,190 0,002 1,250
Số hoạt động tạo thu nhập tăng thêm 0,091*** 0,033 0,162 0,007 1,169
Mức độ tham gia của hộ về chương trình NTM 0,091* 0,053 0,104 0,084 1,183
Giới tính chủ hộ 0,039 0,081 0,029 0,628 1,153
Vay vốn 0,050 0,204 0,014 0,805 1,029
Tham gia tổ chức địa phương 0,064 0,129 0,044 0,622 2,578
Tham gia đào tạo nghề 0,160* 0,084 0,113 0,060 1,178
Tham gia tập huấn kinh tế nông nghiệp 0,337*** 0,123 0,249 0,007 2,741
Hằng số  -0,484 0,329 0,143
Chỉ số mô hình
Số mẫu quan sát 200
Hệ số R2 0,432
Hệ số R2 hiệu chỉnh 0,398
F-statistic 12,974***
Durbin – Watson 1,692

Ghi chú: Ký hiệu ***, * lần lượt là mức ý nghĩa 1% và 10%.
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43,2% đến mức cải thiện thu nhập của hộ. Kết 
quả bảng trên cũng cho thấy, hệ số 1,5 < DW 
< 2,5 (Hoàng Trọng & Chu Nguyễn Mộng 
Ngọc, 2008) nên mô hình không có hiện tượng 
tự tương quan. Ngoài ra, hệ số VIF của tất cả 
11 biến trong mô hình đều có giá trị < 10 (cao 
nhất là 2,741) nên mô hình cũng không có hiện 
tượng đa cộng tuyến.

Bảng 5 cho thấy, kết quả mô hình hồi quy 
được sử dụng nhằm phân tích các yếu tố ảnh 
hưởng đến mức tăng thu nhập của hộ đồng bào 
S’tiêng tại xã Hưng Phước, huyện Bù Đốp, tỉnh 
Bình Phước. Hệ số R2 của mô hình là 0,432 và 
Prob (F statistic) = 0,000 rất nhỏ so với mức ý 
nghĩa 5%. Điều này cho thấy, mô hình là phù 
hợp và các yếu tố trong mô hình giải thích được 

Bảng 6. Kết quả phân tích tương quan

X1 X2 X3 X4 X5 X6 D1 D2 D3 D4 D5
X1 1,000
X2 -0,483 1,000
X3 0,125 -0,033 1,000
X4 0,363 -0,351 0,081 1,000
X5 -0,217 -0,002 0,031 0,011 1,000
X6 -0,207 0,276 -0,053 -0,131 0,032 1,000
D1 0,327 -0,234 0,042 0,207 -0,094 -0,073 1,000
D2 -0,020 -0,051 0,053 0,027 0,003 0,058 0,009 1,000
D3 -0,038 -0,019 0,132 0,005 0,125 0,208 0,073 0,110 1,000
D4 -0,121 0,067 0,089 0,015 0,158 -0,011 -0,063 0,091 0,319 1,000
D5 -0,105 -0,063 0,169 0,072 0,276 0,202 0,045 0,109 0,763 0,304 1,000

Kết quả phân tích tương quan Pearson (Bảng 
6) cho thấy, hệ số tương quan giữa các biến 
trong mô hình đều nhỏ hơn 0,5 (cao nhất là 

-0,483). Điều này cho thấy, các biến này không 
có tương quan với nhau và có ý nghĩa thống kê.

Hình 1. Tần số của phần dư chuẩn hóa
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cũng cho kết quả tương tự, quy mô hộ có ảnh 
hưởng tích cực đến thu nhập của hộ. Điều này 
phù hợp với thực tế, số thành viên tham gia tạo 
thu nhập tăng thì tỷ lệ phụ thuộc của hộ sẽ giảm 
từ đó làm tăng thu nhập của hộ.

Số hoạt động tạo thu nhập của hộ có mức ý 
nghĩa 1% và hệ số β5 = 0,091 cùng dấu kỳ vọng. 
Nghĩa là trong điều kiện các yếu tố khác không 
đổi, khi số hoạt động tạo thu nhập của hộ tăng 
thêm một hoạt động thì thu nhập của hộ sẽ 
tăng lên 9,08%. Nguyễn Quốc Nghi và Bùi Văn 
Trịnh (2011), Võ Thành Khởi (2015) và Huỳnh 
Công Thiệu (2016) cũng nhận định rằng, số 
hoạt động thu nhập có tỷ lệ thuận với thu nhập 
của hộ. Tuy nhiên, mức tăng này là không đáng 
kể, bởi vì trong quá trình khảo sát thực tế cho 
thấy các hoạt động chủ yếu là làm thuê, làm 
mướn theo thời vụ (nhặt điều, hái tiêu, phun 
thuốc,…). Chính vì vậy, cần có những chính 
sách phù hợp tạo công ăn việc làm lâu dài, bền 
vững thì thu nhập của hộ mới đảm bảo và ổn 
định trong dài hạn.

Mức độ tham gia chương trình nông thôn 
mới có hệ số β6 = 0,091, mức ý nghĩa 10% và 
cùng dấu với kỳ vọng. Trong điều kiện các 
yếu tố khác không đổi, khi mức độ tham gia 
chương trình nông thôn mới tăng lên thì thu 
nhập của hộ sẽ được cải thiện là 9,1%. Tinh 
thần tự nguyện của những hộ tham gia là yếu tố 
tiên quyết góp phần thực hiện các chỉ tiêu hoàn 
thành đúng tiến độ. Sự đóng góp về vật chất 
cũng như tinh thần, tuy ít hay nhiều đều góp 
phần vào công cuộc xây dựng một nông thôn 
phát triển và vững mạnh. Tuy mức độ cải thiện 
thu nhập hộ không cao nhưng phần nào phản 
ảnh được sự đóng góp của những hộ đồng bào 
dân tộc S’tiêng nói chung và những hộ đồng 
bào dân tộc thiểu số tại xã Hưng Phước nói 
riêng vào công cuộc xây dựng đất nước sẽ kéo 
theo sự cải thiện đời sống của họ.

Tham gia đào tạo nghề cùng dấu với kỳ vọng 
với hệ số β10 = 0,160 tại mức ý nghĩa 10%. 
Trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, 
nếu hộ tham gia hoạt động đào tạo nghề của 
địa phương thì thu nhập của hộ sẽ cao hơn hộ 
không tham gia đào tạo nghề 16,0%. Nghiên 
cứu của Hứa Thị Phương Chi và Nguyễn Minh 
Đức (2016), Trần Thanh Dũng và Nguyễn Ngọc 
Đệ (2016), Lữ Hoàng Khởi (2017) và Bùi Hoàng 

Nhằm đảm bảo mô hình được thực hiện 
bằng phương pháp ước lượng bình phương bé 
nhất (OLS) thỏa điều kiện giả thiết phương sai 
có phân phối chuẩn. Kết quả thống kê phần dư 
(Hình 1) cho thấy, phân phối phần dư xắp xỉ 
chuẩn (Std. Residual) với trung bình (Mean) 
= 7,72E-17 (gần bằng 0) và độ lệch chuẩn (Std. 
Deviation) = 0,972 (xấp xỉ bằng 1). Do đó, có 
thể kết luận rằng, giả thiết phân phối chuẩn 
không bị vi phạm trong quá trình sử dụng 
phương pháp hồi quy.
4.2.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Trong số 11 biến được sử dụng trong mô 
hình thì có 6 biến có ý nghĩa thống kê, trong đó: 
4 biến có độ tin cậy 99% là diện tích đất nông 
nghiệp, số thành viên tham gia tạo thu nhập của 
hộ, số hoạt động tạo thu nhập của hộ, tham gia 
tập huấn kinh tế nông nghiệp; 2 biến mức độ 
tham gia chương trình nông thôn mới, tham gia 
đào tạo nghề có độ tin cậy 90% và 5 biến không 
có ý nghĩa thống kê, đó là tuổi chủ hộ, trình độ 
học vấn, giới tính, vay vốn, tổ chức xã hội. Các 
biến được giải thích như sau:

Biến diện tích đất nông nghiệp có hệ số β3 
= 0,229, cùng dấu kỳ vọng và có mức ý nghĩa 
1%. Nghĩa là trong trường hợp các yếu tố khác 
không đổi, nếu diện tích đất nông nghiệp tăng 
một ha thì thu nhập của hộ sẽ tăng 22,9%. Điều 
này phù hợp với nghiên cứu của Phạm Tấn 
Hòa (2014) Trần Thanh Dũng và Nguyễn Ngọc 
Đệ (2016), Lâm Văn Siêng (2021), Nguyễn 
Tuấn Kiệt và cộng sự (2021), Võ Hồng Tú và 
Nguyễn Thùy Trang (2021), diện tích đất sản 
xuất tác động tích cực đến thu nhập hộ. Quá 
trình nghiên cứu cũng cho kết quả tương tự, vì 
hoạt động sản xuất ở địa phương vẫn phụ thuộc 
nhiều vào nông nghiệp (cây điều, cây tiêu, cây 
cao su,…) nên khi quy mô sản xuất nông nghiệp 
tăng thì sẽ góp phần làm tăng thu nhập của hộ.

Số thành viên tham gia tạo thu nhập có hệ 
số β4 = 0,102 có cùng dấu kỳ vọng và ý nghĩa ở 
mức 1%. Trong điều kiện các yếu tố khác không 
đổi, khi hộ có thêm một thành viên tham gia 
vào hoạt động sản xuất thì thu nhập của hộ sẽ 
tăng 10,2%. Kết quả nghiên cứu của Abdulai 
và CroleRees (2001), Yang (2004), Dương Văn 
Chương (2015), Võ Thành Khởi (2015), Huỳnh 
Công Thiệu (2016), Lâm Văn Siêng (2021) và 
Võ Hồng Tú và Nguyễn Thùy Trang (2021) 
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trung bình của hộ đồng bào cải thiện đáng kể 
từ 9,95 triệu đồng/người/năm lên 20,63 triệu 
đồng/người/năm (2010 - 2021). Mặt khác, kết 
quả nghiên cứu còn cho thấy các yếu tố có ảnh 
hưởng đến mức tăng thu nhập hộ đồng bào 
S’tiêng, tuy nhiên có 6 yếu tố tác động tích cực 
gồm diện tích đất nông nghiệp, số thành viên 
tham gia tạo thu nhập của hộ, số hoạt động 
tạo thu nhập của hộ, tham gia tập huấn kinh 
tế nông nghiệp, mức độ tham gia chương trình 
nông thôn mới và tham gia đào tạo nghề.
5.2. Hàm ý chính sách

Chương trình nông thôn mới được thực 
hiện đã góp phần cải thiện đời sống của người 
dân đồng bào S’tiêng tại xã Hưng Phước, huyện 
Bù Đốp, tỉnh Bình Phước. Tuy nhiên, kết quả 
thực hiện chương trình đối với nhóm hộ này 
chưa cao. Chính vì vậy, nhóm nghiên cứu đề 
xuất một số hàm ý chính sách nhằm nâng cao 
thu nhập hộ đồng bào S’tiêng như sau:

Giải quyết vấn đề việc làm từ đào tạo nghề, 
quá trình xây dựng nông thôn mới đã chuyển 
dịch cơ cấu sản xuất nông nghiệp, công nghiệp 
và dịch vụ tại địa phương. Chính vì vậy, các hộ 
dân đang gặp khó khăn trong việc thích ứng và 
tìm kiếm cho mình công việc phù hợp. Đặc biệt, 
khó khăn của những hộ đồng bào S’tiêng tại 
địa phương là trình độ học vấn không cao, tay 
nghề thấp. Chính vì vậy, để đảm bảo tính bền 
vững trong thu nhập của hộ thì chính quyền địa 
phương cần có những khảo sát, đánh giá tính 
khả thi của những chương trình đạo tạo nghề 
trong thời gian tới. Vì đây được xem là yếu tố 
quan trọng trong việc cải thiện thu nhập của hộ 
đồng bào S’tiêng.

Duy trì hoạt động sản xuất nông nghiệp, bên 
cạnh hoạt động đào tạo nghề tại địa phương, 
các cấp chính quyền vẫn phải quan tâm tới hoạt 
động sản xuất nông nghiệp của những hộ đồng 
bào S’tiêng. Tuy rằng, tỷ trọng thu nhập trong 
nông nghiệp đã giảm nhưng vẫn là nguồn thu 
quan trọng trong hoạt động sản xuất của hộ. 
Chính vì vậy, các cấp chính quyền cần khuyến 
khích, vận động người dân “duy trì” diện tích 
đất sản xuất nông nghiệp của hộ. Ngoài ra, tình 
trạng đất trống, đất bỏ hoang vẫn còn tồn tại tại 
một số khu vực, nên việc tận dụng nguồn đất 
này đối với nhóm đối tượng đồng bào dân tộc 
thiểu số là rất cần thiết. Vậy nên, cần có những 

(2018) cũng cho kết quả tương tự. Kết quả của 
nghiên cứu cũng cho thấy, tác động tích cực 
của hoạt động đào tạo nghề tại địa phương khi 
hướng đến mọi đối tượng, lứa tuổi với tâm thế 
dễ tiếp cận nhưng vẫn đảm bảo tính ổn định và 
dài lâu.

Việc tham gia tập huấn kinh tế nông nghiệp 
có ý nghĩa ở mức 1%, cùng dấu với kỳ vọng và 
hệ số β11 = 0,337. Tức là trong điều kiện các 
yếu tố khác không đổi, nếu hộ tham gia tập 
huấn kinh tế nông nghiệp thì thu nhập của hộ 
sẽ cao hơn hộ không tham gia tập huấn 33,7%. 
Kết quả của nghiên cứu là phù hợp vì theo 
Le Dang và cộng sự (2014) công tác khuyến 
nông là vô cùng quan trọng cho những chiến 
lược thích ứng thành công của hộ. Dương Văn 
Chương (2015) cho rằng, việc tập huấn kinh 
tế nông nghiệp giúp hộ học hỏi cũng như ứng 
dụng những kỹ thuật mới. Nguyễn Tuấn Kiệt 
và cộng sự (2021) chỉ ra công tác khuyến nông 
tác động tích cực đến thu nhập của hộ và có 
vai trò quan trọng để nâng cao khả năng ứng 
phó rủi ro cho hộ.

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận

Nông thôn mới là chương trình trọng điểm 
nhằm phát triển toàn diện khu vực nông thôn 
và cải thiện thu nhập là một trong những nội 
dung quan trọng trong nhóm tiêu chí Kinh tế 
và tổ chức sản xuất. Do vậy, việc đánh giá tác 
động của chương trình nông thôn mới đến 
mức tăng thu nhập của người dân là việc cần 
thiết, đặc biệt đối với đồng bào dân tộc S’tiêng 
trên địa bàn xã Hưng Phước, huyện Bù Đốp, 
tỉnh Bình Phước. Điều này là tiền đề cho việc 
thực hiện nông thôn mới nâng cao, bền vững 
tại địa phương. Nghiên cứu thực hiện đánh giá 
tác động của chương trình nông thôn mới đến 
cải thiện thu nhập hộ đồng bào dân tộc S’tiêng 
tại xã Hưng Phước, huyện Bù Đốp, tỉnh Bình 
Phước. Nhìn chung, mức độ hài lòng của hộ 
đồng bào S’tiêng về các nhóm tiêu chí trong 
chương trình nông thôn mới trên địa bàn được 
đánh giá khá cao với mức điểm số từ 2,993 đến 
4,205. Trong đó, nhóm tiêu chí hạ tầng kinh tế 
- xã hội được đánh giá cao nhất (4,205) và mức 
đánh giá thấp nhất là nhóm tiêu chí kinh tế và 
tổ chức sản xuất (2,993). Bên cạnh đó, thu nhập 
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5.3. Hạn chế nghiên cứu
Thứ nhất, số liệu nghiên cứu được thu thập 

vào tháng 11/2021 – 12/2021, khoảng thời gian 
này kinh tế của địa phương nói chung vẫn đang 
bị ảnh hưởng bởi đại dịch Covid-19 nên nguồn 
thu nhập của hộ đồng bào S’tiêng cũng bị ảnh 
hưởng đáng kể. Thứ hai, Nhóm thực hiện xác 
nhận độ tin cậy về thu nhập là không cao. Trong 
quá trình khảo sát, nhóm có liên hệ với chính 
quyền địa phương xã về nội dung của nghiên 
cứu và được giải đáp thắc mắc về thu nhập bình 
quân của xã đầu giai đoạn xây dựng nông thôn 
mới. Đây cũng là căn cứ để nhóm xem xét dữ 
liệu về thu nhập năm 2010. Từ đó đánh giá mức 
độ cải thiện của hộ. Thứ ba, mức độ giải thích 
của mô hình chưa cao chỉ đạt 43,2%. Như vậy, 
vẫn còn tồn tại các biến độc lập khác ngoài mô 
hình tác động đến thu nhập của hộ đồng bào 
S’tiêng. Chính vì vậy, trong các nghiên cứu sau 
cần bổ sung thêm các biến quan sát khác nhằm 
khắc phục hạn chế của nghiên cứu này.

chính sách phù hợp của các cấp chính quyền 
nhằm hỗ trợ những hộ đồng bào S’tiêng có nhu 
cầu sản xuất nông nghiệp từ nguồn này.

Công tác khuyến nông, tập huấn nông 
nghiệp là một giải pháp rất hữu hiệu đối với 
hoạt động sản xuất tại các vùng nông thôn nước 
ta. Tuy nhiên, do điều kiện kinh tế - xã hội tại 
địa phương còn kém, kiến thức của những hộ 
đồng bào S’tiêng vẫn rất hạn chế nên công tác 
này cần phải đi từ thấp lên cao, đi từ cơ bản 
lên hiện đại. Vì vậy, cần sự tìm hiểu kỹ càng 
của chính quyền địa phương khi đưa các ứng 
dụng, khoa học kỹ thuật vào thực tế sản xuất. 
Đặc biệt, các cấp chính quyền phải là cầu nối, 
liên kết sản xuất của những hộ dân với các tổ 
hợp tác, hợp tác xã, câu lạc bộ khuyến nông và 
có những kết quả thực tiễn của công tác khuyến 
nông, tập huấn tại địa phương. Chỉ khi đó, họ 
mới thực sự tin tưởng và thực hiện theo đúng 
hướng dẫn.
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Đại học Cần Thơ, 24(B), 199-209.

Nguyễn Minh Hà và Nguyễn Hữu Tịnh (2010). Các yếu tố tác động đến tình trạng nghèo của hộ gia đình ở nông thôn 
(Trường hợp tỉnh Bình Phước). Tạp chí Khoa học Trường Đại học Mở TPHCM, 5(2), 38-49.

Nguyễn Quốc Nghi và Bùi Văn Trịnh (2011). Các yếu tố ảnh hưởng đến thu nhập của người dân tộc thiểu số ở Đồng 
Bằng Sông Cửu Long. Tạp chí Khoa học Trường Đại học Cần Thơ, 18(A), 240-250.

Nguyễn Tuấn Kiệt và Nguyễn Tấn Phát (2019). Ứng phó của nông dân đối với rủi ro trong sản xuất nông nghiệp tại 
thành phố Cần Thơ. Tạp chí Khoa học Trường Đại học Cần Thơ, 55, 135-147. Doi:10.22144/ctu.jsi.2019.089

Nguyễn Tuấn Kiệt, Hồ Hữu Phương Chi, Từ Minh Lý và Trịnh Công Đức (2021). Chiến lược ứng phó với rủi ro 
ảnh hưởng đến thu nhập của hộ nuôi thủy sản ở đồng bằng Sông Cửu Long. Tạp chí Kinh tế & Phát triển, 
289, 94-103.

Nguyễn Thùy Trang, Trương Thảo Nhi và Võ Hồng Tú (2016). Đánh giá tác động của chương trình xây dựng nông 
thôn mới đến thu nhập nông hộ tại tỉnh Hậu Giang. Tạp chí Khoa học Trường Đại học Cần Thơ, 46(D), 116-121.

Park, S. S. (1992). Tăng trưởng và phát triển [Growth and development]. Hanoi, Vietnam: Viện nghiên cứu quản lý 
Trung Ương, Trung tâm thông tin - tư liệu.

Phạm Tấn Hòa (2014). Phân tích thu nhập của hộ gia đình khu vực Đồng Tháp Mười, tỉnh Long An. Luận văn Thạc sĩ 
Kinh tế, Trường Đại học Mở TPHCM.

Singh, I., L.Squire & J.Strauss. (1986). Agricultural household models: Extensions, applications, and policy. The World 
Bank.

Tabachnick, B. G., & Fidell, L. S. (1996). Using multivariate statistics (3rd ed.). New York: HarperCollins.
Tô Ngọc Hưng và Nguyễn Đức Trung (2017). Phân tích các yếu tố tác động đến quy mô vay vốn của hộ gia đình khu 

vực nông thôn mới. Tạp chí Khoa học và Công nghệ Việt Nam, 60(4), 6-12.
Tuyen, T. Q. (2015). Socio-economic determinants of household income among ethnic minorities in the North-West 

Mountains, Vietnam. Croatian Economic Survey, 17(1), 139-159.
Trần Thanh Dũng và Nguyễn Ngọc Đệ (2016). Sinh kế của thanh niên trong bối cảnh xây dựng nông thôn mới tại tỉnh 

Kiên Giang. Tạp chí Khoa học Trường Đại học Cần Thơ, 44(C), 106-113.
Võ Hồng Tú và Nguyễn Thùy Trang (2020). Vai trò của chương trình xây dựng nông thôn mới trong phát triển kinh 

tế hộ. Tạp chí Khoa học Trường Đại học Cần Thơ, 56(D), 266-273.
Võ Hồng Tú và Nguyễn Thùy Trang (2021). Vốn sinh kế và giải pháp nâng cao thu nhập cho nông hộ trên địa bàn xây 

dựng nông thôn mới tỉnh Hậu Giang. Tạp chí Khoa học Đại học Mở Thành phố Hồ Chí Minh – Khoa học Xã 
hội, 16(2), 20-35.

Võ Thành Khởi (2015). Các yếu tố ảnh hưởng đến thu nhập của hộ gia đình ở huyện Chợ Lách tỉnh Bến Tre. Tạp chí 
Khoa học Trường Đại học Trà Vinh, 18, 59-65.

Võ Văn Tuấn và Lê Cảnh Dũng (2015). Các yếu tố ảnh hưởng đến kết quả sinh kế của nông hộ ở Đồng bằng sông Cửu 
Long. Tạp chí Khoa học Trường Đại học Cần Thơ, 38, 120-129.

Yang, D.T. (2004). Education and allocative efficiency: household income growth during rural reforms in China. 
Journal of Development Economics, 74(1), 137-162.


	ML 71
	NCTC 71



