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CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG 
PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát 
HQKD laø khaû naêng söû duïng vaø quaûn lyù 

nguoàn löïc cuûa doanh nghieäp ôû nhieàu caùch 
khaùc nhau nhaèm phaùt trieån lôïi theá caïnh 
tranh (Iswatia vaø Anshoria, 2007). HQKD 
ñöôïc ñaùnh giaù ôû 3 khía caïnh: Naêng suaát, 
Lôïi nhuaän vaø Phaàn buø thò tröôøng (Walker, 
2001). Coù hai loaïi HQKD, ñoù laø hieäu quaû 
taøi chính vaø hieäu quaû phi taøi chính (Hansen 
vaø Mowen, 2005). Hieäu quaû taøi chính hay 
hieäu quaû kinh teá thöôøng ñöôïc theå hieän qua 
taêng tröôûng doanh thu, gia taêng lôïi nhuaän 
hoaëc giaù coå phieáu (Havnes vaø Senneseth, 
2001). Caùc chæ soá cô baûn hay söû duïng 
trong phaân tích HQKD ñöôïc chia thaønh 5 
nhoùm: Chæ soá thanh khoaûn; Chæ soá quaûn 
lyù taøi saûn; Chæ soá quaûn lyù nôï; Chæ soá lôïi 

GIÔÙI THIEÄU 

Trong quaù trình vaän haønh, moãi doanh nghieäp ñeàu 
höôùng tôùi muïc tieâu ñaït hieäu quaû cao trong hoaït ñoäng 
kinh doanh. Ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu naøy, caùc nhaø quaûn lyù 
caàn quan taâm nhöõng yeáu toá naøo coù aûnh höôûng tích cöïc, 
nhöõng yeáu toá naøo coù aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán HQKD, 
töø ñoù thieát laäp caùc chieán löôïc phuø hôïp vôùi ñaëc thuø cuûa 
doanh nghieäp. 

Baøi vieát söû duïng 3 thöôùc ño quan troïng cuûa HQKD: 
Tyû suaát sinh lôøi treân toång taøi saûn (ROA); Tyû suaát sinh 
lôøi treân voán chuû sôû höõu (ROE) vaø Tyû suaát sinh lôøi treân 
doanh thu (ROS). Döïa vaøo caùc nghieân cöùu tröôùc ñoù, baøi 
vieát seõ ñöa ra khung nghieân cöùu theå hieän caùc bieán ñoäc 
laäp seõ ñöa vaøo moâ hình vaø giaû thuyeát nghieân cöùu. Töø 
boä soá lieäu thu thaäp ñöôïc, nhoùm taùc giaû seõ löïa choïn moâ 
hình phuø hôïp vôùi döõ lieäu ñeå tieán haønh phaân tích caùc taùc 
ñoäng. Keát quaû thu ñöôïc seõ laø cô sôû ñeå nhoùm taùc giaû ñöa 
ra caùc khuyeán nghò nhaèm taêng HQKD cuûa caùc doanh 
nghieäp ngaønh CNTT.

Caùc nhaân toá aûnh höôûng tôùi hieäu quaû 
kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp 
ngaønh coâng ngheä thoâng tin
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NGUYEÃN THÒ TUYEÁT MAI**

Toùm taét
Doanh nghieäp muoán phaùt trieån beàn vöõng thì hoaït ñoäng saûn xuaát vaø kinh doanh phaûi ñaït hieäu 
quaû caøng cao, caøng toát. Baøi vieát nhaèm xaùc ñònh aûnh höôûng cuûa caùc nhaân toá tôùi hieäu quaû hoaït 
ñoäng kinh doanh (HQKD) döïa treân soá lieäu thu thaäp ñöôïc töø baùo caùo taøi chính cuûa 17 doanh 
nghieäp ngaønh coâng ngheä thoâng tin (CNTT) ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam trong giai ñoaïn 2017-2021. Baøi vieát söû duïng moâ hình hoài quy taùc ñoäng coá ñònh toång quaùt, 
keát quaû cho thaáy caû 4 nhaân toá goàm: Caáu truùc voán; Quy moâ; Ñaàu tö taøi saûn coá ñònh vaø Toác ñoä 
taêng tröôûng, ñeàu coù aûnh höôûng ñeán HQKD ôû moät soá thöôùc ño vaø chieàu taùc ñoäng thay ñoåi theo 
töøng thöôùc ño naøy.

Töø khoùa: caáu truùc voán, hieäu quaû kinh doanh, quy moâ doanh nghieäp, tyû suaát sinh lôøi

Summary 
To develop sustainably, enterprises must undertake production and business activities as 
efficiently as possible. The article aims to investigate factors impacting firm performance 
through data collected from financial reports of 17 information technology enterprises listed 
on Vietnam stock market in the period 2017-2021. By general fixed-effects regression model, 
it indicates that all four factors including Capital structure, Size, Fixed asset investment and 
Growth rate have an influence on firm performance in terms of several measures, and their 
direction of impact varies according to each of these measures.

Keywords: capital structure, firm performance, size, return on assets
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Caùc bieán söû duïng trong caùc moâ hình nghieân cöùu 
ñöôïc theå hieän trong Baûng 1.

Phöông phaùp nghieân cöùu
Döõ lieäu söû duïng trong nghieân cöùu ñöôïc thu thaäp töø 

baùo caùo taøi chính cuûa 17 doanh nghieäp ngaønh CNTT 
ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
töø naêm 2017 ñeán naêm 2021 treân trang https://finance.
vietstock.vn/. Ñaây laø döõ lieäu maûng caân baèng goàm 85 
quan saùt, do ñoù ñeå phaân tích caùc nhaân toá aûnh höôûng tôùi 
HQKD, baøi vieát söû duïng caùc moâ hình hoài quy döõ lieäu 
maûng bao goàm: moâ hình hoài quy goäp (Pooled OLS); 
moâ hình taùc ñoäng coá ñònh (FEM) vaø moâ hình taùc ñoäng 
ngaãu nhieân (REM).

nhuaän vaø Chæ soá giaù trò thò tröôøng. Caùc chæ 
soá naøy coù theå keát hôïp ñeå taïo ra nhöõng chæ 
soá ño löôøng HQKD. Chaúng haïn, keát hôïp 
giöõa chæ soá lôïi nhuaän vaø chæ soá quaûn lyù taøi 
saûn seõ taïo ra ROA vaø ROE. Tuy nhieân, chæ 
soá naøo ño löôøng toát nhaát HQKD coøn ñang 
laø vaán ñeà gaây tranh caõi. Trong nghieân cöùu 
cuûa Diaz vaø Pandey (2019), Nguyen vaø 
coäng söï (2021)… HQKD ñöôïc ño löôøng 
bôûi ROA. Trong khi ñoù, ROE laïi ñöôïc 
duøng ñeå ño HQKD ôû caùc nghieân cöùu cuûa 
Onaolapo vaø Kajola (2010), Pouraghajan 
vaø coäng söï (2012). Coù moät soá nghieân cöùu 
söû duïng caû 3 chæ soá: ROA, ROE vaø ROS, 
khi ño löôøng HQKD (Pham vaø Nguyen, 
2018; Tran vaø Nguyen, 2019).

Moâ hình nghieân cöùu
Treân theá giôùi vaø Vieät Nam coù nhieàu 

nghieân cöùu veà caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán 
HQKD. Zeitun vaø Tian (2014) ñaõ chæ ra 
raèng, tyû leä nôï coù aûnh höôûng ngöôïc chieàu 
maïnh nhaát trong khi taêng tröôûng theo 
toång taøi saûn, quy moâ vaø tyû leä thueá coù aûnh 
höôûng cuøng chieàu leân ROA. Beân caïnh 
ñoù, nghieân cöùu cuõng chæ ra raèng, khi ñaàu 
tö nhieàu vaøo taøi saûn coá ñònh cuõng khoâng 
mang laïi hieäu quaû cao. Ngoaøi ra, moät soá 
yeáu toá, nhö: ngaønh ngheà kinh doanh vaø 
moâi tröôøng kinh teá vó moâ cuõng taùc ñoäng 
ñaùng keå tôùi nhaân toá naøy. Trong nghieân 
cöùu cuûa Onaolapo vaø Kajola (2010), tyû leä 
nôï vaø tyû leä taøi saûn coá ñònh coù aûnh höôûng 
tieâu cöïc ñeán caû ROA vaø ROE, traùi laïi 
voøng quay taøi saûn laïi coù aûnh höôûng tích 
cöïc leân caùc chæ soá naøy. 

ÔÛ Vieät Nam, Vo (2017) khi ñieàu tra 
caùc doanh nghieäp ngaønh thuûy saûn coù 
voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi ôû Khaùnh Hoøa giai 
ñoaïn 2011-2015 ñaõ chæ ra raèng, tyû leä taêng 
tröôûng treân taøi saûn, doanh thu, toång taøi 
saûn vaø caáu truùc taøi saûn coá ñònh coù aûnh 
höôûng tôùi ROA vaø ROS, nhöng khoâng 
aûnh höôûng tôùi ROE. Nghieân cöùu cuûa J. 
F. T. Diaz vaø Tin (2017) chæ ra raèng, quy 
moâ taøi saûn coù aûnh höôûng tích cöïc ñeán ñoøn 
baåy taøi chính, daãn ñeán caùc khoaûn nôï phaùt 
sinh, keùo theo HQKD giaûm.

Töø keát quaû toång quan, nhoùm taùc giaû 
ñeà xuaát moâ hình nghieân cöùu nhö Hình.

Trong ñoù, xeùt 4 giaû thuyeát nghieân cöùu:
H1: Caáu truùc voán aûnh höôûng ngöôïc 

chieàu tôùi HQKD.
H2: Quy moâ doanh nghieäp caøng lôùn, thì 

HQKD caøng cao.
H3: Ñaàu tö taøi saûn coá ñònh coù taùc ñoäng 

tích cöïc tôùi HQKD.
H4: Toác ñoä taêng tröôûng coù aûnh höôûng 

ñaùng keå tôùi HQKD.

HÌNH: KHUNG NGHIEÂN CÖÙU

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû ñeà xuaát

BAÛNG 1: MOÂ TAÛ CAÙC BIEÁN TRONG PHAÂN TÍCH
Nhoùm bieán Kyù hieäu Caùch tích

HQKD
ROA Lôïi nhuaän sau thueá/Toång taøi saûn
ROE Lôïi nhuaän sau thueá/Voán chuû sôû höõu
ROS Lôïi nhuaän sau thueá/Toång doanh thu thuaàn

Caáu truùc voán

CTV1 Nôï daøi haïn/Voán chuû sôû höõu
CTV2 Nôï ngaén haïn/Voán chuû sôû höõu
CTV3 Nôï daøi haïn/Toång taøi saûn
CTV4 Nôï ngaén haïn/Toång taøi saûn

Quy moâ doanh 
nghieäp

QM1 Ln(Doanh thu thuaàn)
QM2 Ln(Toång taøi saûn)

Ñaàu tö taøi saûn 
coá ñònh TSCD Taøi saûn coá ñònh/Toång taøi saûn

Toác ñoä taêng 
tröôûng

TT1 (Doanh thu thuaàn naêm nay - Doanh thu thuaàn naêm 
tröôùc)/Doanh thu thuaàn naêm tröôùc.

TT2 (Toång taøi saûn naêm nay - Toång taøi saûn thuaàn naêm 
tröôùc)/Toång taøi saûn thuaàn naêm tröôùc.

BAÛNG 2: BAÛNG THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ VEÀ CAÙC BIEÁN 
Bieán  Obs  Trung bình  Std, Dev,  Giaù trò nhoû nhaát  Giaù trò lôùn nhaát

 ROA 85 4,545 7,196 ,003 60,048
 ROE 85 9,824 10,97 ,003 79,406
 ROS 85 5,994 8,257 ,07 56,85
 QM1 85 13,495 1,781 6,719 17,569
 QM2 85 13,827 1,394 11,27 17,799
 CTV1 85 161,088 148,751 1,317 617,994
 CTV2 85 133,822 111,5 1,317 481,805
 CTV3 85 51,645 20,956 1,299 86,072
 CTV4 85 44,914 19,365 1,299 80,459
 TSCD 85 8,998 7,504 0 35,628
 TT1 85 9,357 105,108 -77,885 898,212
 TT2 85 13,52 39,26 -37,966 268,69

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû toång hôïp
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Theo Baûng 3, bieán Toác ñoä taêng tröôûng 
coù töông quan döông ñaùng keå ôû möùc yù 
nghóa 10% vôùi taát caû caùc bieán trong nhoùm 
bieán HQKD. Traùi laïi, nhoùm bieán: Quy moâ 
doanh nghieäp, Caáu truùc voán vaø Ñaàu tö taøi 
saûn coá ñònh khoâng töông quan ñaùng keå vôùi 
ROA vaø ROE; coøn ñoái vôùi ROS, chæ coù 
bieán Caáu truùc voán laø coù töông quan aâm. 
Beân caïnh ñoù, Baûng 3 cuõng cho thaáy, coù 
töông quan maïnh giöõa caùc bieán trong moãi 
nhoùm bieán. Ñieàu naøy gôïi yù raèng, chæ neân 
choïn moät bieán ôû moãi nhoùm ñeå ñöa vaøo caùc 
moâ hình phaân tích. Töø lyù do naøy, trong caùc 
nhoùm bieán ñoäc laäp, nhoùm taùc giaû choïn ra 
caùc bieán sau ñeå tieán haønh hoài quy: CTV1, 
QM1, TSCD vaø TT1. Baèng kieåm ñònh 
nhaân töû phoùng ñaïi phöông sai (VIF), thu 
ñöôïc giaù trò VIF trung bình = 1,37 laø khaù 
nhoû. Do ñoù, coù theå keát luaän caùc moâ hình 
khoâng xaûy ra ña coäng tuyeán cao, khi coù söï 
goùp maët cuûa taát caû caùc bieán treân.

Keát quaû hoài quy moâ hình
Keát quaû kieåm ñònh chæ ra raèng, moâ 

hình FEM laø phuø hôïp nhaát vôùi döõ lieäu 
hieän taïi ôû möùc yù nghóa 1% ôû taát caû moâ 
hình coù caùc bieán phuï thuoäc keå treân.

Theo Baûng 4, Caáu truùc voán aûnh höôûng 
tieâu cöïc tôùi ROA vôùi möùc yù nghóa 1%, 
nhöng khoâng aûnh höôûng ñaùng keå tôùi ROE 
vaø ROS. Traùi laïi, Toác ñoä taêng tröôûng 
theo doanh thu taùc ñoäng thuaän chieàu tôùi 
caû 2 chæ soá ROA vaø ROE ôû möùc yù nghóa 
1%, nhöng khoâng aûnh höôûng ñaùng keå tôùi 
ROS. Bieán Quy moâ doanh nghieäp tính 
theo doanh thu ñeàu khoâng aûnh höôûng 
ñaùng keå tôùi taát caû caùc thöôùc ño HQKD, 
trong khi ôû möùc yù nghóa 10%, bieán Ñaàu 
tö taøi saûn coá ñònh coù aûnh höôûng ngöôïc 
chieàu tôùi ROS. 

Baûng 5 chæ ra raèng, caû 2 moâ hình coù 
bieán phuï thuoäc laø ROA vaø ROE ñeàu xaûy 
ra hieän töôïng phöông sai sai soá thay ñoåi, 
trong khi moâ hình coù bieán phuï thuoäc laø 

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Caùc bieán ñöôïc söû duïng trong phaân tích
Keát quaû thoáng keâ moâ taû cho thaáy, caùc nhoùm bieán: 

HQKD; Caáu truùc voán vaø Toác ñoä taêng tröôûng coù söï bieán 
ñoäng ñoäng maïnh, trong khi bieán Quy moâ khaù oån ñònh 
vôùi bieân ñoä dao ñoäng töø 6,7 ñeán 17,8 (Baûng 2). Ñieàu 
naøy cho thaáy, caùc doanh nghieäp khoâng coù söï khaùc bieät 
ñaùng keå veà quy moâ. 

Ñeå quyeát ñònh ñöa bieán naøo trong moãi nhoùm vaøo 
moâ hình phaân tích, nhoùm taùc giaû döïa vaøo baûng ma traän 
töông quan döôùi ñaây.

BAÛNG 3: TÖÔNG QUAN GIÖÕA CAÙC BIEÁN
Bieán (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

(1) ROA 1,000
(2) ROE 0,913* 1,000
(3) ROS 0,585* 0,529* 1,000
(4) QM1 0,117 0,238 -0,076 1,000
(5) QM2 0,002 0,090 0,050 0,800* 1,000
(6) CTV1 -0,193 0,030 -0,270 0,237 0,135 1,000
(7) CTV2 -0,170 0,088 -0,299* 0,240 0,030 0,903* 1,000
(8) CTV3 -0,199 0,090 -0,380* 0,440* 0,227 0,852* 0,857* 1,000
(9) CTV4 -0,128 0,152 -0,373* 0,359* 0,021 0,582* 0,811* 0,834* 1,000
(10) TSCD 0,139 0,184 -0,010 0,619* 0,628* 0,059 -0,011 0,109 -0,025 1,000
(11) TT1 0,829* 0,769* 0,278* 0,051 -0,104 -0,020 -0,005 -0,002 0,027 -0,009 1,000
(12) TT2 0,468* 0,557* 0,484* -0,113 -0,054 0,061 0,052 0,045 0,015 -0,043 0,497* 1,000
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû toång hôïp

BAÛNG 4: KEÁT QUAÛ HOÀI QUY MOÂ HÌNH TAÙC ÑOÄNG COÁ ÑÒNH (FEM)
Caùc bieán ñoäc laäp ROA ROE ROS

CTV1 -0,02***
(0,006)

0,009
(0,011)

-0,012
(0,013)

QM1 0,689
(0,72)

-0,811
(1,289)

-1,658
(1,456)

TSCD 0,061
(0,092)

-0,061
(0,165)

-0,359*
(0,186)

TT1 0,047***
(0,003)

0,069***
(0,005)

-0,003
(0,006)

Haèng soá -2,583
(10,032)

19,229
(17,964)

33,489
(20,294)

R2 0,83 0,755 0,086

BAÛNG 5: KEÁT QUAÛ KIEÅM ÑÒNH CAÙC HIEÄN TÖÔÏNG
Hieän töôïng ROA ROE ROS

Töï töông quan baäc 1 Prob.= 0,0035  Prob.= 0,0006 Prob.= 0,4740
Phöông sai sai soá thay ñoåi Prob.= 0,0000 Prob.= 0,0000 Prob.= 0,0000

BAÛNG 6: KEÁT QUAÛ HOÀI QUY MOÂ HÌNH TAÙC ÑOÄNG COÁ ÑÒNH 
TOÅNG QUAÙT (FGLS)

Caùc bieán ñoäc laäp ROA ROE ROS

CTV1 -10-4 ***
(0,001)

0,009***
(0,003)

-0,002***
(3,10-4)

QM1 0,136***
(0,048)

0,33***
(0,09)

1,363***
(0,122)

TSCD 0,105***
(0,017)

0,062*
(0,037)

-0,005
(0,007)

TT1 -0,002
(0,002)

0,004
0,004)

-0,01***
(0,003)

Haèng soá -1,256**
(0,532)

-2,669***
(0,919)

-16,173***
(1,723)

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû toång hôïp
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tröôûng theo doanh thu khoâng aûnh höôûng tôùi caû ROA vaø 
ROE vaø aûnh höôûng ngöôïc chieàu tôùi ROS ôû möùc yù nghóa 
1%, ñieàu naøy traùi vôùi giaû thuyeát yeáu toá naøy coù aûnh höôûng 
tích cöïc tôùi HQKD.

KEÁT LUAÄN VAØ KHUYEÁN NGHÒ

Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, caû 4 nhaân toá goàm: 
Caáu truùc voán; Quy moâ; Ñaàu tö taøi saûn coá ñònh vaø Toác 
ñoä taêng tröôûng ñeàu coù aûnh höôûng ñeán HQKD cuûa caùc 
doanh nghieäp ngaønh CNTT ñöôïc nieâm yeát treân saøn 
chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai ñoaïn 2017-2021 vaø 
chieàu taùc ñoäng thay ñoåi theo töøng thöôùc ño naøy.

Töø keát quaû nghieân cöùu ñaõ chæ ra ôû treân, ñeå taêng hieäu 
quaû kinh doanh, caùc doanh nghieäp caàn caûi thieän moät soá 
caùc chæ soá taøi chính, cuï theå laø:

Thöù nhaát, caàn giaûm tyû leä nôï daøi haïn treân voán chuû sôû 
höõu, ñieàu naøy traùnh cho doanh nghieäp gaëp nhöõng ruûi ro 
veà taøi chính hieän taïi, cuõng nhö caùc khoù khaên trong vieäc 
ñaàu tö ñeå tieáp tuïc duy trì hoaït ñoäng saûn xuaát, kinh doanh. 

Thöù hai, caàn môû roäng quy moâ theo doanh thu baèng 
caùc hoaït ñoäng quaûng baù saûn phaåm, cung caáp dòch vuï 
chaát löôïng.

Thöù ba, chuù troïng ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh nhö 
trang thieát bò phuïc vuï cho hoaït ñoäng kinh doanh, coâng 
ngheä môùi…

ROS chæ xaûy ra hieän töôïng töï töông quan 
baäc 1. 

Töø keát quaû naøy, nhoùm nghieân cöùu tieáp 
tuïc tieán haønh khaéc phuïc 2 hieän töôïng 
treân trong caùc moâ hình vaø söû duïng hoài 
quy bình phöông nhoû nhaát coá ñònh toång 
quaùt (FGLS). 

Baûng 6 cho thaáy, trong caùc moâ hình 
aûnh höôûng coá ñònh khoâng coù caùc hieän 
töôïng töï töông quan baäc 1 vaø phöông sai 
sai soá thay ñoåi, Caáu truùc voán vaø Quy moâ 
ñeàu aûnh höôûng ñaùng keå ñeán caû 3 thöôùc ño 
cuûa HQKD. Tuy nhieân, trong khi chieàu 
taùc ñoäng cuûa Quy moâ tôùi caùc thöôùc ño naøy 
ñeàu nhaát quaùn trong caû 3 moâ hình vaø phuø 
hôïp vôùi giaû thuyeát ñaët ra trong moâ hình 
nghieân cöùu, thì Caáu truùc voán laïi coù chieàu 
taùc ñoäng thay ñoåi ôû caùc thöôùc ño khaùc 
nhau (taùc ñoäng ngöôïc chieàu tôùi ROA vaø 
ROS vaø taùc ñoäng thuaän chieàu tôùi ROE). 
Ngoaøi ra, keát quaû cuõng cho thaáy, bieán 
Ñaàu tö taøi saûn coá ñònh coù taùc ñoäng thuaän 
chieàu tôùi caû ROA vaø ROE ôû möùc yù nghóa 
1% vaø 10% töông öùng, nhöng laïi khoâng 
aûnh höôûng ñaùng keå ñeán ROS. Baèng chöùng 
thöïc nghieäm cuõng chæ ra raèng, Toác ñoä taêng 
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