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 The purpose of this research is to study the impact of the Covid-19 
pandemic on the business efficiency of Vietnam’s commercial banks. The 
business performance of commercial banks is measured by the return 
on equity (ROE) and the return on total assets (ROA). The panel data 
regression method is used to test the impact of Covid-19 on the business 
performance of Vietnamese commercial banks on the basis of a system 
of secondary data collected from 21 banks in the period 2012-2021. The 
estimated results show that Covid-19 has negatively affected, significantly 
reducing the business efficiency of Vietnamese commercial banks. In 
addition, the study also showed that the business performance of banks is 
affected by the ratio of equity to total assets, the capacity to manage credit 
risk costs. It is recommended that managers have appropriate response 
solutions (such as expanding investment activities, strengthening risk 
management, increasing the size of capital and assets) to improve business 
efficiency when the epidemic is still likely to last but still ensure capital 
support for organizations and individuals to overcome difficulties after the 
Covid-19 pandemic.
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Mục tiêu nghiên cứu sự tác động của đại dịch Covid-19 đến hiệu quả kinh 
doanh của các ngân hàng thương mại Việt Nam. Hiệu quả kinh doanh của 
các ngân hàng thương mại được đo lường bởi tỷ suất lợi nhuận trên vốn 
chủ sở hữu (ROE) và tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA). Phương 
pháp hồi quy dữ liệu bảng được sử dụng để kiểm chứng ảnh hưởng 
Covid-19 đến hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng thương mại Việt 
Nam trên cơ sở hệ thống dữ liệu thứ cấp thu thập từ 21 ngân hàng giai 
đoạn 2012–2021. Kết quả ước lượng cho thấy, Covid-19 đã ảnh hưởng tiêu 
cực, làm giảm đáng kể hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng thương mại 
Việt Nam. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng cho thấy, hiệu quả kinh doanh 
của các ngân hàng bị ảnh hưởng bởi tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản, 
năng lực quản trị chi phí rủi ro tín dụng. Khuyến nghị các nhà quản trị cần 
có những giải pháp ứng phó phù hợp (như mở rộng các hoạt động đầu tư, 
tăng cường quản lý rủi ro, tăng quy mô vốn và tài sản) để cải thiện hiệu 
quả kinh doanh khi dịch còn có khả năng kéo dài nhưng vẫn đảm bảo hỗ 
trợ vốn cho các tổ chức, cá nhân vượt qua khó khăn sau đại dịch Covid-19.

Ngày nhận: 
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Ngày đăng: 
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Từ khóa: 
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1. Đặt vấn đề
Giai đoạn từ cuối năm 2019 đến nay, đại 

dịch Covid-19 được phát hiện đầu tiên ở Trung 
Quốc, sau đó lan rộng khắp thế giới, trong đó 
có Việt Nam. Việt Nam bị ảnh hưởng nghiêm 
trọng trên tất cả các mặt đời sống xã hội do tác 
động của dịch bệnh Covid-19. Theo thống kê 

từ trung tâm kiểm soát bệnh tật thì số lượng 
người mất vì Covid tính đến nay là 22.598 
người, người lao động mất việc làm, các chuỗi 
sản xuất của doanh nghiệp bị đứt gãy, làm cho 
doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc thanh 
toán vốn và lãi cho ngân hàng. Cũng chính vì 
thế mà rủi ro trong cho vay của các ngân hàng 
cũng gia tăng. Mặt khác, các ngân hàng phải 
thực hiện chính sách lãi suất thấp để hỗ trợ các 
doanh nghiệp, gây ra giảm lợi nhuận của các 
ngân hàng. 
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đại dịch Covid-19 là một cú sốc cho nền kinh tế 
trên toàn cầu và cả Việt Nam.

Thuyết chi phí đại diện: Lý thuyết này được 
giới thiệu nhằm giải thích tầm ảnh hưởng của 
cơ cấu sở hữu đối với lợi nhuận. Theo đó, các 
nhà quản lý thường thực hiện các thể chế dựa 
trên lợi ích của mình hơn là tối ưu hóa tài sản 
và lợi ích của chủ sở hữu. Một cách hiệu quả để 
giải quyết mâu thuẫn đại diện là sở hữu quản 
trị. Phương pháp này nhằm củng cố tỷ lệ sở hữu 
của các nhà quản lý trong công ty, giúp hài hòa 
lợi ích giữa nhà quản lý và công ty, buộc họ phải 
hành động vì lợi ích của các cổ đông. Nhìn từ 
góc độ này, có vẻ như các ngân hàng được sở 
hữu bởi cổ đông sẽ hoạt động tốt hơn các ngân 
hàng tương hỗ, ngân hàng hợp tác xã hay ngân 
hàng Chính phủ. 

Thuyết phát tín hiệu: Lý thuyết này nói về 
những thông tin khác nhau trong nội bộ như 
giữa các giám đốc và các bộ phận trong công 
ty hay giữa các bên như các nhà đầu tư (Ross, 
1977). Theo đó, các nhà quản lý tiếp cận được 
nhiều thông tin quan trọng về tình hình tài 
chính của công ty hơn người ngoài cuộc. Trong 
khi đó, các nhà đầu tư bên ngoài lại phải đối 
mặt với nhiều thông tin có thể khiến họ bị hiểu 
lầm khi đánh giá cơ hội đầu tư. Do đó, những 
biến động về cơ cấu vốn sẽ phát tín hiệu cho 
các nhà đầu tư bên ngoài nắm bắt được hiệu 
quả hoạt động của công ty. Cụ thể hơn, theo 
Heid và cộng sự (2014), cơ cấu vốn bền vững 
sẽ truyền tín hiệu khả quan về giá trị ngân hàng 
tới thị trường. Với lý thuyết này cho thấy, nếu 
các nhà quản trị ngân hàng có các ứng phó tốt 
thông tin của dịch bệnh Covid-19 thì sẽ đưa ra 
được chiến lược kinh doanh phù hợp.
2.2. Lược khảo các kết quả nghiên cứu về yếu tố 
ảnh hưởng lợi nhuận ngân hàng

Tác động của Covid-19 đến hiệu quả kinh 
doanh của các ngân hàng: Hiện nay, các nghiên 
cứu về sự tác động của Covid-19 đến hiệu quả 
kinh doanh của các ngân hàng thương mại thì 
còn rất hạn chế do đại dịch Covid-19 là biến cố 
mới, chưa có cơ sở lý luận mà chỉ có một số mô 
hình phân tích hiệu quả kinh doanh của ngân 
hàng trong bối cảnh dịch Covid-19, cụ thể:

Như vậy, tác động của dịch bệnh đã ảnh 
hưởng đến hiệu quả kinh doanh của các ngân 
hàng thương mại như thế nào? Nghiên cứu 
để trả lời câu hỏi này là rất quan trọng và cần 
thiết để các nhà quản trị ngân hàng cũng như 
ngân hàng Nhà nước thấy được các ngân hàng 
thương mại hiện nay bị tác động ra sao?. Cần có 
chính sách như thế nào để vừa đảm bảo cho hệ 
thống ngân hàng thương mại phát triển ổn định 
và các ngân hàng thương mại cần phải có giải 
pháp gì để hỗ trợ các doanh nghiệp vượt qua 
được những khó khăn trong đại dịch Covid-19.

Với các lý do đã nêu trên, nghiên cứu “Tác 
động của Covid-19 đến lợi nhuận của các ngân 
hàng thương mại Việt Nam” để kiểm tra tác 
động của Covid-19 ảnh hưởng đến tỷ suất lợi 
nhuận của ngân hàng thương mại Việt Nam. 
Kết quả nghiên cứu sẽ là bằng chứng đề xuất 
các hàm ý giúp các ngân hàng thương mại tăng 
hiệu quả kinh doanh trong điều kiện vẫn còn sự 
tác động của đại dịch Covid-19; đồng thời, triển 
khai hỗ trợ vốn cho nền kinh tế phục hồi hiệu 
quả sau đại dịch Covid-19.

2. Cơ sở lý luận và các nghiên cứu trước
2.1. Cơ sở lý thuyết nền tảng

Học thuyết về cú sốc kinh tế: Lý thuyết này đề 
cập đến bất kỳ sự thay đổi của các biến số kinh 
tế vĩ mô sẽ ảnh hưởng đáng kể đến các kết quả 
kinh tế của một quốc gia và các thước đo hoạt 
động kinh tế, chẳng hạn như thất nghiệp, tiêu 
dùng và lạm phát. Các cú sốc thường không thể 
đoán trước và thường là kết quả của các sự kiện 
được cho là nằm ngoài phạm vi của các giao dịch 
kinh tế thông thường. Các cú sốc kinh tế có tác 
động lan rộng và lâu dài đối với nền kinh tế, và 
theo lý thuyết chu kỳ kinh doanh thực (RBC), 
được cho là nguyên nhân sâu xa của suy thoái 
và chu kỳ kinh tế. Với nội dung học thuyết đề 
cập cho thấy dịch bệnh Covid-19 đã ảnh hưởng 
nghiêm trọng đến toàn bộ các hoạt động kinh 
tế – xã hội trên toàn thể giới, trong đó có Việt 
Nam. Các chuỗi cung ứng sản xuất bị đứt gãy, 
các doanh nghiệp phá sản, người dân mất đi 
mạng sống, người lao động thất nghiệp,… làm 
ngưng trệ các nền kinh tế. Điều này cho thấy 
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Mối quan hệ giữa quy mô và lợi nhuận ngân 
hàng: Thông thường, quy mô của ngân hàng 
thường tỉ lệ thuận với lợi nhuận của ngân hàng 
(Zhao & Zhao, 2013; Perera và cộng sự, 2013; 
Pasiouras & Kosmidou, 2007). Lý do là các ngân 
hàng quy mô lớn thường ít khi gặp phải rủi ro 
nhờ khả năng đạt được số lượng sản phẩm lớn 
hơn, cũng như có được sự đa dạng các khoản 
cho vay hơn so với các ngân hàng quy mô nhỏ. 
Nhờ vậy, chi phí vốn của các ngân hàng này 
được giảm đi đáng kể, dẫn đến lợi nhuận cao 
hơn (Perera và cộng sự, 2013). Nhiều ý kiến 
cho rằng, các ngân hàng lớn được hưởng lợi từ 
những người bảo hộ chắc chắn nên giảm được 
chi phí các quỹ (Demirgüç-Kun & Huizinga, 
2012). Ngược lại, Berger và Humphrey (1987) 
đã lấy dữ liệu từ 214 đơn vị ngân hàng nhà nước 
để đi đến kết luận rằng, ở quy mô nhỏ nhất, các 
ngân hàng đạt được hiệu quả quy mô nhưng ở 
quy mô lớn nhất thì lại không thu được hiệu 
quả về quy mô. Mặt khác, bằng cách sử dụng 
phương pháp GMM để đánh giá yếu tố quyết 
định lợi nhuận của ngân hàng Hy Lạp từ năm 
1985 đến năm 2001, Athanasoglou và cộng sự  
(2006) đã khẳng định tác động của quy mô ngân 
hàng tới lợi nhuận là không đáng kể. Nhóm các 
tác giả này giải thích rằng, các ngân hàng nhỏ 
thường tập trung phát triển nhanh hơn, kể cả 
phải sử dụng đến lợi nhuận. Ngoài ra, thay vì 
cải thiện lợi nhuận, các ngân hàng mới thành 
lập thường đặt mục tiêu chính là mở rộng thị 
phần, do đó chỉ sau vài năm thành lập, các ngân 
hàng này sẽ không có lãi (Athanasoglou và cộng 
sự, 2006). Vì lẽ đó, rất nhiều nhà nghiên cứu 
khác cũng cho rằng, không có mối liên hệ nào 
giữa quy mô ngân hàng và lợi nhuận (Micco và 
cộng sự, 2007). Tổng quát lại, có thể thấy yếu tố 
quy mô ngân hàng được đề cập đến trong phần 
lớn các nghiên cứu về lợi nhuận ngân hàng. Tuy 
nhiên, mối quan hệ giữa quy mô ngân hàng và 
lợi nhuận ngân hàng chỉ là một chủ đề rất nhỏ.

Mối quan hệ giữa tỉ lệ vốn và lợi nhuận ngân 
hàng: Cơ cấu vốn ngân hàng được tính bằng 
cách chia tổng vốn cổ phần cho tổng tài sản 
(Saeed, 2014). Rất nhiều nhà nghiên cứu như 
Berge (1995), Demirguc-Kunt và Huizinga 

Nghiên cứu của Yusuf và Ichsan (2021) 
phân tích hiệu quả hoạt động kinh doanh của 
ngân hàng Indonesia dựa vào các yếu tố rủi ro 
của các khoản vay tín dụng và khả năng thanh 
toán của khách hàng. Nghiên cứu của Disemadi 
và Shaleh (2021) phân tích hiệu quả kinh doanh 
của ngân hàng từ quản lý tín dụng.

Nghiên cứu của Trịnh Xuân Hoàng (2021), 
nội dung nghiên cứu “Tác động của đại dịch 
Covid-19 đến hoạt động của các ngân hàng 
niêm yết trên sàn chứng khoán”. Thông qua 
dữ liệu được thu thập được từ 27 ngân hàng 
thương mại niêm yết, cụ thể: Mô hình nghiên 
cứu đề xuất gồm: (i) Quy mô tín dụng phản ánh 
quy mô hoạt động đầu ra của các ngân hàng có 
ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh; (ii) Hiệu 
quả tín dụng phản ánh hiệu quả đầu ra của 
các ngân hàng thương mại (ngân hàng thương 
mại). Công thức cụ thể như sau:

BPi,t = α + β1Scalei,t + β2aCrPi,t + 
β3cCrPi,τ + γi,k,t ΣXi,k,t + θj,t ΣMj,t + εi,t

(2)

Trong đó, BPi,t là hiệu quả kinh doanh của 
ngân hàng i tại thời điểm t; scalei,t là quy mô cho 
vay của ngân hàng i tại thời điểm t; aCrPi,t là 
hiệu quả tín dụng của ngân hàng i tại thời điểm 
t; cCrPi,τ là hiệu quả tín dụng của ngân hàng i 
tại thời điểm τ, thời điểm xuất hiện đại dịch 
Covid-19, ΣMj,t là j biến số vĩ mô xem xét nhu 
cầu vay đầu tư. Giả thuyết đặt ra trong nghiên 
cứu: ΣXi,k,t là k biến số quản lý của ngân hàng i 
tại thời điểm t. Kết quả nghiên cứu cho thấy, 
quy mô tín dụng tác động âm đến hiệu quả kinh 
doanh đo bằng thu nhập trên tài sản (ROA) của 
các ngân hàng thương mại.

Nghiên cứu của Nguyễn Thị Thái Hưng 
(2021) về “Những khó khăn của ngành Ngân 
hàng trong bối cảnh đại dịch Covid-19”. Kết 
quả phân tích cho thấy, những khó khăn của 
ngành ngân hàng, đó là vấn đề suy giảm tài sản, 
khả năng sinh lời giảm, thực hiện số hóa hoạt 
động ngân hàng, tăng sự cạnh tranh và hợp tác 
với các công ty Fintech, và phải đáp ứng nhu 
cầu ngày càng cao của khách hàng trong bối 
cảnh mới trước những tác động của đại dịch 
Covid-19.
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tra mối liên kết giữa lợi nhuận ngân hàng và các 
yếu tố quyết định cụ thể. Kết quả thu được từ 
nghiên cứu này cho thấy tỉ lệ chi phí dự phòng 
rủi ro tín dụng so với tổng dư nợ càng cao thì 
lợi nhuận họ thu được càng thấp. Nguyên nhân 
là do mức vay rủi ro trên khía cạnh tài sản của 
các thể chế tài chính gia tăng, dẫn đến tích lũy 
nợ xấu, do đó có thể tỉ lệ nghịch tới lợi nhuận 
(Miller & Noulas, 1997). Mặt khác, mặc dù lựa 
chọn chỉ số rủi ro tín dụng khác, Rasiah (2010) 
vẫn chứng minh rủi ro tín dụng không có tác 
động tới lợi nhuận ngân hàng.

Mối quan hệ giữa năng lực quản trị chi phí 
và lợi nhuận ngân hàng: Khả năng sinh lợi của 
ngân hàng phụ thuộc rất nhiều vào khả năng 
quản trị chi phí hoạt động của các nhà quản trị 
ngân hàng. Một ngân hàng được tổ chức tốt với 
các hệ thống kiểm soát, đánh giá chất lượng, 
quản lý việc sử dụng tài sản, đánh giá thành 
tích của nhân viên để có cơ chế lương thưởng 
phù hợp… sẽ có khả năng quản trị chi phí hoạt 
động tốt hơn. Tỷ lệ chi phí hoạt động trên thu 
nhập hoạt động (Cost to Income Ratio – CIR) 
thường được dùng để đánh giá năng lực quản 
trị chi phí của ngân hàng. Chỉ tiêu này cho thấy 
được mối tương quan giữa chi phí và thu nhập, 
thông qua đó, các nhà đầu tư có được cái nhìn 
tốt hơn về khả năng sinh lợi trong hoạt động 
kinh doanh của ngân hàng. Tỷ lệ này càng nhỏ 
thì càng tốt vì khi đó cần ít chi phí hơn để tạo ra 
1 đồng thu nhập. Nói cách khác, ngân hàng thu 
được nhiều lợi nhuận hơn, từ đó tỷ suất sinh 
lợi tại ngân hàng sẽ cao hơn. Nghiên cứu của 
Athanasoglou (2008) cũng nhấn mạnh vai trò 
quan trọng của năng lực quản trị chi phí đến lợi 
nhuận ngân hàng. 

Mối quan hệ giữa tốc độ tăng trưởng tổng tài 
sản và lợi nhuận ngân hàng: Một ngân hàng lớn 
sẽ có khả năng tận dụng các nguồn lực kinh tế 
cũng như tạo được uy tín, thu hút khách hàng 
đến giao dịch. Từ đó, gia tăng số lượng giao 
dịch, tạo nguồn thu lớn không chỉ từ khách 
hàng cho vay mà còn từ cả nguồn thu dịch 
vụ… Chính vì vậy, tốc độ tăng trưởng tổng tài 
sản của ngân hàng thương mại là chỉ tiêu tổng 
hợp thể hiện khả năng bền vững về tài chính 

(1999), Naceur và Omran (2011), Lee và Hsieh 
(2013) đều cho rằng, tỉ lệ vốn ngân hàng là một 
yếu tố quan trọng quyết định lợi nhuận ngân 
hàng. Trong nghiên cứu về mối quan hệ giữa 
tỉ lệ vốn và lợi nhuận trong hoạt động ngân 
hàng, Berge (1995) chỉ ra rằng, từ dữ liệu về các 
ngân hàng tại Mỹ trong giai đoạn 1983-1989, 
có những kết quả khả quan từ vốn cho tới lợi 
nhuận và ngược lại. Tỉ lệ vốn trên tài sản càng 
cao thì dẫn đến lợi nhuận càng cao, nhờ lãi suất 
quy định thấp hơn bởi các quỹ giao dịch không 
bảo hiểm. Điều này có thể lý giải bởi một thực 
tế là các ngân hàng có vốn lớn hơn có thể giảm 
khả năng các chủ nợ của các khoản nợ không 
bảo hiểm thanh toán các chi phí phá sản trong 
trường hợp ngân hàng làm ăn thua lỗ, qua đó 
giảm lãi suất mà các chủ nợ này đặt ra cho các 
khoản nợ không bảo hiểm (Berge, 1995). Các 
nghiên cứu khác của Abreu và Mendes (2001), 
Naceur và Omran (2011), hay của Lee và Hsieh 
(2013), về phân tích các yếu tố ảnh hưởng lợi 
nhuận ngân hàng tại các thị trường khác nhau, 
đều cho thấy kết quả tương tự. Nhìn chung, 
các nhà nghiên cứu đều kết luận rằng, có tồn 
tại mối quan hệ tỉ lệ thuận giữa mức vốn và lợi 
nhuận ngân hàng.

Mối quan hệ giữa rủi ro tín dụng và lợi nhuận 
ngân hàng: Một trong những rủi ro quan trọng 
nhất trong hoạt động ngân hàng là rủi ro tín 
dụng, bắt nguồn từ những thất bại tiềm ẩn trong 
việc thực hiện nghĩa vụ thanh toán của các bên 
đối tác (Bessis, 2010). Theo Cooper và cộng sự 
(2003), danh mục cho vay của một ngân hàng 
liên tục thay đổi có thể do tính bất biến của rủi 
ro tín dụng. Ngoài ra, Duca và McLaughlin 
(1990) nhận định rằng, những thay đổi trong lợi 
nhuận ngân hàng phần lớn là do thay đổi trong 
rủi ro tín dụng. Tuy nhiên, việc đo lường rủi ro 
tín dụng của ngân hàng vẫn là một chủ đề gây 
tranh cãi. Rasaiah (2010) cho rằng, mức độ rủi 
ro tín dụng của một ngân hàng nên được đánh 
giá bằng các khoản vay chưa thanh toán. Còn 
Sufian và Chong (2008) cùng Athanasoglou và 
cộng sự (2008) cho rằng, tỉ lệ chi phí dự phòng 
rủi ro tín dụng so với tổng dư nợ là một thước đo 
của rủi ro tín dụng. Sufian và Chong (2008) sử 
dụng một mô hình hồi quy tuyến tính để kiểm 
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Mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và lợi 
nhuận ngân hàng: Anbar và Alper (2012) cho 
rằng, các ngân hàng thường hưởng lợi nhiều 
hơn từ các nền kinh tế tăng trưởng cao hơn 
bằng cách cho vay nhiều hơn và tăng chất lượng 
tài sản ngân hàng. Kết quả này cũng tương đồng 
với các nghiên cứu khác như Hassan và Bashir 
(2003) với nghiên cứu về thị trường ngân hàng 
Hồi giáo hay Pasiouras và Kosmidou (2007) với 
nghiên cứu về ngành công nghiệp ngân hàng 
châu Âu. Tuy nhiên, một nghiên cứu được thực 
hiện bởi Athanasoglou và cộng sự (2006) về 
ngành ngân hàng Đông Nam Âu không đồng ý 
với các kết luận trên. Theo nghiên cứu này, sự 
thay đổi của GDP bình quân đầu người không 
gây ra tác động đáng kể tới lợi nhuận ngân 
hàng. Vì vậy, các nhà nghiên cứu dự đoán giữa 
tăng trưởng kinh tế và lợi nhuận ngân hàng tỉ 
lệ thuận rõ rệt, ngay khi đạt được ổn định giá 
(Athanasoglou và cộng sự, 2006). Nhìn chung, 
mối quan hệ giữa GDP và lợi nhuận ngân hàng 
có thể thay đổi tùy thuộc vào điều kiện thị 
trường khác nhau.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu.
3.1. Dữ liệu

Bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 21 ngân 
hàng thương mại Việt Nam, thu thập từ nguồn 
dữ liệu thứ cấp trong khoảng thời gian từ năm 
2012-2021. Các số liệu thu thập từ báo cáo 
thường niên của các ngân hàng, Ngân hàng 
Nhà nước Việt Nam, Thống kê Ngân hàng Việt 
Nam, Ngân hàng Thế giới. Thông qua số liệu 
trên các báo cáo, nhóm tác giả trích lọc, tính 
toán cho các biến cần thiết trong mô hình phân 
tích, hồi quy để làm rõ các mục tiêu nghiên cứu. 
Dựa vào các lý thuyết và nghiên cứu trước đây, 
nhóm tác giả lựa chọn các biến trong mô hình 
như sau:

và năng lực quản lý của một tổ chức tín dụng. 
Trong bài nghiên cứu các nhân tố tác động đến 
lợi nhuận của ngân hàng tại Pakistan, Gul và 
cộng sự (2011) đã tìm ra mối quan hệ đồng 
biến giữa tỷ suất sinh lợi và tốc độ tăng trưởng 
tổng tài sản của các ngân hàng. Alper và Anbar 
(2011) cũng đã cho ra một kết quả nghiên cứu 
tương tự khi chứng minh được rằng, tốc độ 
tăng trưởng tổng tài sản có tác động cùng chiều 
đến ROA và ROE.

Mối quan hệ giữa tỷ lệ lạm phát và lợi nhuận 
ngân hàng: Revell (1979) phát hiện ra rằng, lạm 
phát cũng có thể là một yếu tố quyết định lên sự 
dao động của lợi nhuận ngân hàng. Do đó, việc 
dự báo lạm phát của nền kinh tế phải chính xác, 
vì các ngân hàng thường dựa theo con số này 
để điều chỉnh lãi suất. Từ đó, mối quan hệ giữa 
lợi nhuận và tỉ lệ lạm phát là không rõ ràng vì 
nó còn tùy thuộc vào có dự báo về lạm phát hay 
không? Dự báo có chính xác hay không? Cụ thể 
hơn, lạm phát đoán được trước có thể dẫn đến 
lãi suất thay đổi nhanh hơn so với chi phí lạm 
phát, do đó sinh lời nhiều hơn. Mặt khác, trong 
trường hợp lạm phát không được dự báo hoặc 
dự báo không chính xác, lợi nhuận ngân hàng 
có thể tăng chậm hơn so với chi phí do lãi suất 
điều chỉnh chưa phù hợp. Điều này dẫn đến lợi 
nhuận và tỉ lệ lạm phát tỉ lệ nghịch với nhau 
(Sufian & Chong, 2008). Một số nghiên cứu 
về ảnh hưởng của lạm phát đối với lợi nhuận 
ngân hàng kết luận rằng, hai khái niệm này tỉ lệ 
thuận rõ ràng với nhau (Molyneux & Thornton, 
1992; Sastrosuwito & Suzuki, 2012). Ngược lại, 
Naceur và Kandil (2009) lại nhận định, tỉ lệ lạm 
phát và hiệu suất ngân hàng có tỉ lệ nghịch với 
nhau. Có thể giải thích về nhận định đó rằng, tỉ 
lệ lạm phát lớn sẽ dẫn đến sự không chắc chắn 
cao hơn, đồng thời, giảm nhu cầu tín dụng 
(Naceur & Kandil, 2009). 

Bảng 1. Tổng hợp các biến.

Biến Tên biến Cách xác định Kỳ vọng 
dấu

Các nghiên cứu 
thực nghiệm

Biến phụ thuộc
ROE Thu nhập 

trên vốn cổ 
phần

Lợi nhuận sau thuế
Vốn chủ sở hữu bình quân

Yusuf và Ichsan (2021), Casu 
(2006)
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Biến Tên biến Cách xác định Kỳ vọng 
dấu

Các nghiên cứu 
thực nghiệm

ROA Thu nhập 
trên Tài sản

Lợi nhuận sau thuế
Tài sản bình quân

Yusuf và Ichsan (2021), Casu 
(2006)

Biến độc lập
Covid-19 Covid-19 Nếu Ngân hàng bị tác động 

bởi đại dịch Covid-19 sẽ nhận 
giá trị =1; còn nếu ngân hàng 
không bị tác động bởi dịch bệnh 
Covid-19 sẽ nhận giá trị là 0

- Đề xuất của nhóm nghiên cứu

Biến kiểm soát
TE/TA Tỷ lệ vốn chủ 

sở hữu
Tổng vốn chủ sở hữu

Tổng tài sản

+ Berge (1995), Demirguc-Kunt 
và Huizinga (1999), Abreu 
và Mendes (2001), Naceur & 
Omran (2011), Lee và Hsieh 
(2013)

CIR Năng lực 
quản trị chi 
phí

Chi phí hoạt động
Thu nhập hoạt động

- Athanasoglou (2008)

NPL/TL Tỷ lệ nợ xấu Nợ xấu
Tổng dư nợ cho vay

- Miller và Noulas (1997),

Sufian và Chong (2008)

SIZE Quy mô ngân 
hàng

Ln (tổng tài sản) + Berger (1987), Pasiouras và 
Kosmidou (2007), Zhao và Zhao 
(2013), Perera (2013)

COST Chi phí lãi Chi phí trả lãi
Tổng vốn huy động bình quân

- Athanasoglou (2008), Andreas 
và Gabrielle (2014)

GDP Tăng trưởng 
kinh tế

Tăng trưởng GDP + Hassan và Bashir (2003), 
Athanasoglou và cộng sự (2006), 
Pasiouras và Kosmidou (2007), 
Anbar và Alper (2012)

INF Lạm phát Chỉ số lạm phát qua các năm +/- Revell (1979), 

Molyneux và Thornton, (1992), 
Sufian và Chong (2008), 

Naceur và Kandil (2009), 
Sastrosuwito và Suzuki, (2012). 

2.2. Xây dựng mô hình nghiên cứu
Nhóm nghiên cứu thừa kế mô hình nghiên 

cứu của tác giả Naceur và Kandil (2009) để thực 

hiện cho nghiên cứu này và bổ sung thêm biến 
Covid-19, cụ thể như sau:
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* 21 ngân hàng). Dữ liệu được phân tích thực 
hiện trên phần mềm Stata 15.0 theo thứ tự như 
sau: (i) Thống kê mô tả, (ii) Hồi quy mô hình 
POOL, REM và FEM, (iii) Kiểm định lựa chọn 
mô hình phù hợp, (iv) Kiểm tra giả định về hiện 
tượng phương sai sai số không đổi và sự độc 
lập giữa các đơn vị chéo, (v) Khắc phục các sai 
phạm của mô hình bằng phương pháp FGLS 
(Feasible Generalized Least Squares) để làm rõ 
các mục tiêu nghiên cứu.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Kết quả thống kê

ROEit = β0 + β1*COVID19it + β2*TE⁄TAit + 
β3*CIRit + β4*NPL⁄TLitt + β5*SIZEit + β6*COSTit 

+ + β7*GDPit + β8*INFit + eit

ROAit = β0 + β1*COVID19it + β2*TE⁄TAit + 
β3*CIRit + β4*NPL⁄TLit +β5*SIZEit + β6*COSTit  

+ + β7*GDPit + β8*INFit + eit

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

pháp thống kê và hồi quy dữ liệu bảng (POOL, 
REM và FEM) để phân tích dữ liệu thu thập từ 
báo cáo tài chính của 21 ngân hàng thương mại 
Việt Nam, với tổng số quan sát là 210 (10 năm 

Bảng 2. Thống kê mô tả các chỉ tiêu nghiên cứu (2012 – 2021)

Chỉ tiêu ĐVT Trung 
bình

Trung 
 vị

Nhỏ 
 nhất

Lớn 
 nhất

Độ lệch 
 chuẩn

Thu nhập trên vốn cổ phần (ROE) 1000đ 10,926 9,975 0,07 31,526 7,391
Thu nhập trên Tài sản (ROA) 1000đ 1,014 0,852 0,01 5,950 0,798
Tỷ lệ vốn chủ sở hữu (TE/TA) % 10.097 8.740 0.943 46.245 5.217
Năng lực quản trị chi phí (CIR) % 50.836 49.690 21.713 92.738 13.533
Tỷ lệ nợ xấu (NPL/TL) % 2.242 2.135 0,000 8.807 1.297
Quy mô ngân hàng (SIZE) Tỷ đồng 160.990 92.594 5.891 1.202.284 210.197

Chi phí lãi (COST) % 3,515 2,675 0,924 11,497 2,204
Tăng trưởng kinh tế (GDP) % 6,000 6,100 5,200 6,800 0,532
Lạm phát (INF) % 8,575 6,823 0,879 23,116 6,711

Kết quả thống kê mẫu nghiên cứu của 21 
ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai 
đoạn 2012-2021 (Bảng 2) cho thấy, đặc điểm 
chung của các ngân hàng có quy mô tài sản 
tương đối lớn, hiệu quả hoạt động tốt, tỉ lệ nợ 
xấu và chi phí lãi vay thấp, năng lực quản trị 
chi phí và khả năng thanh toán tốt. Tài sản bình 
quân chung của 21 ngân hàng thương mại Việt 
Nam trong giai đoạn 2012-2021 là 160.990 tỷ 

đồng. Đến thời điểm năm 2021, thu nhập trên 
mỗi cổ phiếu của các ngân hàng cũng khá tốt 
với 11,502 ngàn đồng/cổ phần, bình quân cả 
giai đoạn là 10,926 ngàn đồng/cổ phần. Tuy 
nhiên, chênh lệch thu nhập trên mỗi cổ phần 
giữa các ngân hàng và các năm tương đối lớn (từ 
0,07 đến 31,526 ngàn đồng). 
4.2. Kết quả hồi quy và các kiểm định

Bảng 3. Tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu
ROA ROE COVID-19 TE/TA CIR NPL/TL SIZE COST GDP VIF

ROA 1
ROE 1
COVID-19 -0,303*** -0,196*** 1 3,53
TE/TA 0,389*** -0,273*** -0,233*** 1 2,07
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đề xuất kiểm tra giá trị hệ số nhân tố phóng đại 
phương sai (VIF) để kết luận vấn đề đa cộng 
tuyến. Kết quả (Bảng 3) cho thấy, hệ số tương 
quan giữa các biến tương đối nhỏ và các thành 
phần nhân tố trong mô hình cho hệ số VIF đều 
rất nhỏ (VIF < 10), chứng tỏ mô hình không 
xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng.

ROA ROE COVID-19 TE/TA CIR NPL/TL SIZE COST GDP VIF

CIR -0,658*** -0,604*** 0,170** -0,101 1 1,33
NPL/TL -0,254*** -0,296*** -0,070 0,123* 0,271*** 1 1,16
SIZE -0,135** 0,365*** 0,304*** -0,673*** -0,148** -0,100 1 2,27
COST -0,139*** 0,056 0,516*** -0,220*** 0,079 -0,017 0,298*** 1 1,55
GDP -0,109 0,017 0,699*** -0,221*** 0,006 -0,202*** 0,241*** 0,395*** 1 2,16
INF 0,314*** 0,215*** -0,589*** 0,301*** -0,191*** 0,021 -0,333*** -0,134*** -0,311*** 1,86

Ghi chú: Ký hiệu *** , ** và * lần lượt biểu thị cho mức ý nghĩa 1%; 5% và 10%.

Theo ma trận tương quan (Bảng 3) thì giá 
trị tuyệt đối hệ số tương quan cặp giữa các biến 
đều rất nhỏ hơn so với 0,7. Điều này cho thấy, 
không có hiện tượng tương quan mạnh giữa các 
biến độc lập. Tuy nhiên, để chắc chắn rằng vấn 
đề đa cộng tuyến không xảy ra giữa các biến 
trong mô hình nghiên cứu, Gujjarati (2012) đã 

Bảng 4. Kết quả hồi quy mô hình ROA 
Biến phụ thuộc:

Thu nhập trên Tài sản (ROA)
Mô hình hồi quy

Biến độc lập POOL FEM REM FGLS

Đại dịch Covid-19 (Covid-19) -0,363** -0,447*** -0,409*** -0,321***

[-2,43] [-2,83] [-2,79] [-3,36]   

Tỷ lệ vốn chủ sở hứu (TE/TA) 0,0545*** 0,0474*** 0,0530*** 0,0270***

[5,42] [4,17] [5,18] [3,22]   

Năng lực quản trị chi phí (CIR) -0,0317*** -0,0318*** -0,0324*** -0,0306***

[-10,19] [-8,91] [-10,03] [-14,20]   

Tỷ lệ nợ xấu (NPL/TL) -0,0914*** -0,0687** -0,0810*** -0,0705***

[-3,02] [-2,07] [-2,65] [-3,00]   

Quy mô ngân hàng (SIZE) 0,0177 0,0448 0,031 0,0333*  

[0,86] [1,44] [1,27] [1,95]   

Chi phí lãi (COST) 0,0986 0,125 0,0994 0,026

[0,98] [1,28] [1,05] [0,53]   

Tăng trưởng kinh tế (GDP) 0,00348 -0,00324 0,00197 -0,00294

[0,47] [-0,39] [0,27] [-0,74]   

Lạm phát (INF) 0,0353 -0,13 0,0108 -0,000676

[0,77] [-1,19] [0,18] [-0,02]   

Hằng số 1,061 3,937* 1,52 2,288***

Độ phù hợp mô hình F(8, 201) F(8,177) Wald chi2 (8)  Wald chi2 (8)

Thống kê  F/ Wald chi2 34,78*** 29,64*** 269,25*** 314,08***
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Biến phụ thuộc:

Thu nhập trên Tài sản (ROA)
Mô hình hồi quy

Biến độc lập POOL FEM REM FGLS

Lựa chọn mô hình
Kiểm định ảnh hưởng cố định 

(Wald test) F(24, 177)
2,26***

Kiểm định Hausman 

(Hausman test) (chi2(10))
4,83 

Kiểm định phương sai sai số thay đổi

chibar2(01)    11,17***

Kiểm định tương quan chuỗi

ALM(lambda=0)         56,39***

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

Bảng 5. Kết quả hồi quy mô hình ROE 
Biến phụ thuộc: 

Thu nhập trên vốn cổ phần (ROE)
Mô hình hồi quy

Biến độc lập POOL FEM REM FGLS
Đại dịch Covid-19 (Covid-19) -4,146*** -4,984*** -4,595*** -4,066***

[-2,95] [-3,30] [-3,28] [-3,75]   
Tỷ lệ vốn chủ sở hữu (TE/TA) -0,350*** -0,403*** -0,348*** -0,240***

[-3,69] [-3,69] [-3,55] [-3,56]   

Năng lực quản trị chi phí (CIR) -0,278*** -0,235*** -0,264*** -0,280***

[-9,48] [-6,87] [-8,55] [-13,52]   

Tỷ lệ nợ xấu (NPL/TL) -0,633** -0,570* -0,620** -0,533***

[-2,22] [-1,79] [-2,12] [-2,65]   

Quy mô ngân hàng (SIZE) 1,167*** -0,529 1,046* 1,552***

[2,70] [-0,50] [1,89] [4,82]   

Chi phí lãi (COST) 0,348* 0,534* 0,435* 0,401** 

[1,80] [1,79] [1,87] [2,15]   

Tăng trưởng kinh tế (GDP) 1,14 1,542 1,189 0,518

[1,20] [1,65] [1,31] [0,89]   

Lạm phát (INF) 0,160** 0,106 0,156** 0,121***

[2,30] [1,34] [2,24] [2,69]   

Hằng số 0,525 27,34 1,684 -4,011

Độ phù hợp mô hình F(8, 201) F(8,177) Wald chi2 (8)  Wald chi2 (8)

Thống kê  F/ Wald chi2 32,69*** 16,44*** 195,51*** 453,62***
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hiện tượng phương sai sai số không đổi và độc 
lập giữa các đơn vị chéo bị vi phạm, phương 
pháp ước lượng bình phương bé nhất tổng quá 
khả thi (FGLS) là sự lựa chọn phù hợp, để kết 
quả ước lượng không chệch và hiệu quả (Beck 
& Katz, 1995; Hoechle, 2007).

Theo kết quả hồi quy FGLS cho thấy đại 
dịch Covid-19 đã tác động âm đến hiện quả 
kinh doanh của các ngân hàng thương mại Việt 
Nam, cụ thể:
+  Với ROA, Covid-19 đã tác động âm ở mức 

0,3211 ở mức ý nghĩa P=0,001. Điều này 
có nghĩa là khi ngân hàng bị Covid-19 tác 
động thì lợi nhuận trên tổng tài sản giảm. 
Các biến kiểm soát có tác động đến hiệu quả 
kinh doanh của các ngân hàng thương mại 
Việt Nam như: Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên 
tổng tài sản (TETA); Năng lực quản trị chi 
phí (CIR); Rủi ro tín dụng (NPLTL); Chi phí 
trả lãi trên tổng vốn huy động (COST)

+  Với ROE, Covid-19 đã tác động âm ở mức 
4,0659 ở mức ý nghĩa P=0,000. Điều này 
có nghĩa là khi ngân hàng bị Covid-19 tác 
động thì lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
giảm 4,0659 lần, mức tác động rất lớn của 
Covid-19 đến tỷ suất sinh lời trên vốn chủ 
sở hữu của các ngân hàng thương mại. Các 
biến kiểm soát có tác động đến ROE như: Tỷ 
lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản (TETA); 

Kết quả bảng 4 và 5 cho thấy, cả 3 mô hình 
POOL, FEM, REM đều có các chỉ số thống kê 
F, Wald có giá trị Prob < α = 5% nên tất cả đều 
được đánh giá là phù hợp. Kết quả lựa chọn giữa 
FEM và POOL bằng kiểm định Wald có F(24, 
177) = 2,26 (Bảng 4) và F(24, 177) = 1,94 (Bảng 
5) đều có giá trị Prob > F = 0,0000 (<α=1%), đủ 
căn cứ để chứng minh là tồn tại sự khác biệt đặc 
trưng giữa các ngân hàng trong mô hình nghiên 
cứu, nghĩa là mô hình FEM được chọn.

Kết quả kiểm định Hausman lựa chọn FEM 
hoặc REM (bảng 4 và 5) cho thấy cho thấy giá 
trị Prob>chi2 (> α=5%) với chi2(10) = 4,83 
(Bảng 4) và chi2(10) = 8,21 (Bảng 5), đủ bằng 
chứng để khẳng định mô hình REM là phù hợp 
hơn mô hình FEM. Như vậy, mô hình REM sẽ 
được sử dụng cho các phân tích tiếp theo.

Sau khi lựa chọn được mô hình phù hợp, 
nghiên cứu tiếp tục thực hiện kiểm định 
Lagrange multiplier (Breusch & Pagan, 1980) 
cho mô hình REM để kiểm định phương sai 
thay đổi và tương quan chuỗi. Từ kết quả 
kiểm định ở Bảng 4 và 5, giá trị chibar2(01) có 
Prob > chi2 nhỏ hơn 1%, và ALM (lambda=0) 
có Pr>chi2(1) nhỏ hơn 1%, cho thấy mô hình 
REM có hiện tượng phương sai sai số thay đổi 
và tự tương quan (phụ thuộc giữa các đơn vị 
chéo). Điều này sẽ làm giảm tính hiệu quả của 
mô hình REM. Trong điều kiện các giả định về 

Biến phụ thuộc: 
Thu nhập trên vốn cổ phần (ROE)

Mô hình hồi quy

Biến độc lập POOL FEM REM FGLS

Lựa chọn mô hình
Kiểm định ảnh hưởng cố định 
(Wald test) F(24, 177)

1,94***

Kiểm định Hausman 
(Hausman test) (chi2(10))

8,21 

Kiểm định phương sai sai số thay đổi

chibar2(01)    1,48

Kiểm định tương quan chuỗi

ALM(lambda=0)         59,49***

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



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 68 – Tháng 04 Năm 2022 

12

nhập, giãn cách xã hội nên các hoạt động cung 
cấp dịch vụ của các ngân hàng thương mại cũng 
giảm, mặt khác các ngân hàng thương mại phải 
thực hiện các gói hỗ trợ giúp các cá nhân, tổ 
chức phục hồi sản xuất, rồi ngân hàng thương 
mại phải cơ cấu lại nợ, giảm lãi suất,… tất yếu 
sẽ ảnh hưởng giảm đến hiệu quả kinh doanh 
của các ngân hàng thương mại Việt nam.

Tiếp theo nhóm nghiên cứu tiến hành kiểm 
định có sự khác biệt trung bình (Independent 
sample t test) giữa hiệu quả kinh doanh của các 
ngân hàng thương mại Việt Nam trước và sau 
đại dịch Covid-19 hay không? Kết quả thể hiện 
như sau:

Năng lực quản trị chi phí (CIR); Rủi ro tín 
dụng (NPLTL); Quy mô ngân hàng (SIZE), 
Lạm phát của nền kinh tế (INF), Chi phí trả 
lãi trên tổng vốn huy động (COST).
Kết quả nghiên cứu này hoàn toàn phù hợp 

với lý thuyết về cú sốc nền kinh tế và tình hình 
thực tiễn tại Việt Nam. Khi đại dịch Covid-19 
diễn ra từ cuối năm 2019 đã ảnh hưởng nghiêm 
trọng đến các hoạt động trong nền kinh tế, vì 
vậy các ngân hàng thương mại cũng không thể 
tránh khỏi các tổn thất, các doanh nghiệp bị tê 
liệt trong sản xuất và tiêu thụ do đó khó khăn 
trong thanh toán gốc và lãi cho các ngân hàng 
thương mại, rồi người dân thất nghiệp giảm thu 

Bảng 6. Kiểm định sự khác biệt về hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng thương mại

Dịch covid Số quan sát
ROA ROE

Trung bình Độ lệch chuẩn Trung bình Độ lệch chuẩn
Không 147 1,172 0,842 11,872 7,311
Có 63 0,646 0,530 8,717 7,158
Tổng 210 1,014 0,798 10,926 7,391
Khác biệt 
(diff) 0,526 3,155

Trung bình (Không) = Trung bình (Có) 
Ho: Trung bình (diff) = 0

t =  4,580 
Bậc tự do = 208

t =  2,884 
Bậc tự do = 208

Ha: Trung bình (diff) != 0  
 Pr(|T| > |t|) = 0,0000

Ha: Trung bình (diff) != 0  
 Pr(|T| > |t|) = 0,0043

Kết quả kiểm định khác biệt hiệu quả hoạt 
động của các ngân hàng thương mại Việt 
Nam trong thời gian 3 năm bị ảnh hưởng của 
đại dịch Covid-19 (các năm 2019, 2020, 2021) 
và thời gian không ảnh hưởng của đại dịch 
Covid-19 (từ năm 2012 đến năm 2018) (Bảng 
6) cho thấy có sự khác biệt đáng kể (có ý nghĩa 
thống kê với mức 1%). Đại dịch Covid-19 xảy 
đã ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của các 
ngân hàng thương mại được đo lường ở cả thu 
nhập trên vốn cổ phần (ROE) và Thu nhập trên 
Tài sản (ROA). Hay nói khác hơn, Bị tác động 
bởi dịch bệnh Covid-19, hiệu quả hoạt động 
của các ngân hàng thương mại Việt Nam giảm 
đáng kể so với khi chưa xảy ra dịch Covid-19, 
ROA giảm bình quân là 526 đồng, ROE giảm 
bình quân 3.155 đồng.

5. Kết luận và gợi ý chính sách
Bài nghiên cứu này tập trung vào việc phân 

tích tác động của Covid-19 đến hiệu quả kinh 
doanh của các ngân hàng thương mại Việt 
Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy Covid-19 
tác động tiêu cực đến hiệu quả kinh doanh của 
các ngân hàng thương mại Việt Nam, tác động 
này phù hợp với nhận định trước đó trong các 
tài liệu hiện có, và cũng phù hợp với tình hình 
thực tiễn tại Việt Nam, đây là phát hiện rất mới 
của nhóm nghiên cứu đó là kiểm định sự khác 
biệt hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng 
thương mại Việt Nam trước và sau đại dịch, kết 
quả cho thấy đại dịch Covid-19 làm suy giảm 
đáng kể hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng 
thương mại Việt Nam. Điều này cho thấy sự tàn 
phá của Covid-19 đến mọi hoạt động của nền 
kinh tế, Chính phủ Việt Nam có nhiều biện 
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pháp kiểm soát Covid-19, biện pháp hỗ trợ sản 
xuất kinh doanh đã góp phần làm giảm đáng 
kể tác động tiêu cực của Covid-19 đến hiệu quả 
kinh doanh của các ngân hàng thương mại Việt 
Nam. Từ kết quả nghiên cứu nhóm nghiên cứu 
đề xuất các hàm ý như sau:

Thứ nhất, Theo kết quả nghiên cứu thì 
Covid-19 tác động xấu đến hiệu quả kinh 
doanh của các ngân hàng thương mại, do đó 
các nhà quản trị ngân hàng thương mại cần có 
những giải pháp ứng phó phù hợp khi dịch còn 
có khả năng kéo dài: (1) Các ngân hàng thương 
mại phải mở rộng các hoạt động đầu tư (ngoài 
những hoạt động kinh doanh truyền thống) để 
nâng cao hiệu quả kinh doanh; (2) Các ngân 
hàng thương mại cần đầu tư công nghệ mới để 

phục vụ nhu cầu khách hàng tốt hơn, đa dạng 
hơn trong điều kiện dịch vẫn còn diễn tiến.

Thứ hai, các ngân hàng thương mại cần có 
nhưng kế hoạch hỗ trợ vốn cho các tổ chức, cá 
nhân phù hợp để giúp các đối tượng này vượt 
qua được khó khăn sau đại dịch Covid-19. 
Nhưng vẫn đảm bảo hạn chế rủi ro tín dụng 
(theo kết quả nghiên cứu thì rủi ro tín dụng làm 
giảm ROA và ROE).

Thứ ba, Tăng quy mô vốn và tài sản của các 
ngân hàng thương mại bằng phát hành thêm 
cổ phần mà mở rộng huy động vốn sẽ góp 
phần tăng ROA và ROE (theo kết quả nghiên 
cứu thì quy mô ngân hàng, vốn chủ sở hữu và 
chi phí huy động vốn đều tác động dương đến 
ROA và ROE).
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1. Giới thiệu
Hệ thống ngân hàng đóng vai trò quan trọng 

đối với sự phát triển của nền kinh tế, là cầu nối 
cho vốn được luân chuyển từ nơi thừa vốn đến 
nơi có nhu cầu sử dụng. Do đó, sự ổn định của 
ngành ngân hàng được xem là yếu tố then chốt 
đối với sự phát triển của nền kinh tế. Trong dó, 
tín dụng được xem là hoạt động có đóng góp 
quan trọng trong sự phát triển và tăng trưởng 
cho nền kinh tế. Tuy nhiên, tăng trưởng tín 

dụng quá mức có thể có những tác động tiêu 
cực đến hệ thống tài chính và nền kinh tế nói 
chung đồng thời mang đến rủi ro cho ngân 
hàng khi mà các khoản nợ xấu trực tiếp làm 
giảm lợi nhuận của ngân hàng và hiệu quả hoạt 
động trong dài hạn Borio và Lowe (2002), Borio 
(2009), Amador và cộng sự (2013).

Tại Việt Nam, khi thị trường chứng khoán 
còn chưa phát triển thì vốn vay ngân hàng là 
nguồn cung ứng chính cho cả khu vực kinh tế tư 
nhân và nhà nước. Có thể thấy rằng, tốc độ tăng 
trưởng tín dụng của Việt Nam là khá cao trên 
13% trong giai đoạn 2016-2019. Theo thống kê 
của Ngân hàng Nhà nước cho thấy, tổng dư nợ 
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Nam đã có tốc độ tăng trưởng cho vay vượt trội, 
vượt xa tốc độ tăng trưởng GDP và tăng trưởng 
tiền gửi. Trong khi đó, cạnh tranh gia tăng dẫn 
đến giảm tỷ suất lợi nhuận, làm giảm lợi nhuận 
của hệ thống ngân hàng và khiến hệ thống ngân 
hàng gặp nhiều rủi ro hơn (Le, 2017). Hơn nữa, 
Molyneux và Thornton (1992) nhấn mạnh mối 
quan hệ tiêu cực giữa rủi ro ngân hàng và khả 
năng sinh lời. Các ngân hàng thiếu quản lý 
rủi ro phù hợp và có danh mục cho vay rủi ro 
cao có thể phải chịu mức nợ xấu cao, điều này 
cuối cùng làm giảm khả năng sinh lời của ngân 
hàng. Tăng trưởng cho vay cao hơn, kết hợp 
với nhau, sẽ làm tăng rủi ro hệ thống của ngân 
hàng và làm giảm lợi nhuận (Le, 2018). Tương 
tự, Ariccia và Marquez (2006) chứng minh 
rằng, tăng trưởng cho vay có ảnh hưởng đến sự 
lợi nhuận của ngân hàng. Mặt khác, dấu hiệu về 
mối liên hệ giữa sự ổn định của ngân hàng và 
tăng trưởng cho vay là không rõ ràng. Do chi 
phí rẻ hơn và quản lý rủi ro được cải thiện, các 
ngân hàng an toàn hơn có thể có lợi thế cạnh 
tranh, cho phép họ tăng trưởng tín dụng. Tuy 
nhiên, khi nhu cầu tín dụng tăng lên, khả năng 
điều tiết rủi ro của các ngân hàng bắt đầu kém 
đi, dẫn đến nợ xấu gia tăng. Do đó, điều này 
làm giảm lợi nhuận của ngân hàng và giảm tốc 
độ tăng trưởng cho vay.

Mặt khác, giả thuyết rủi ro đạo đức cho rằng, 
các ngân hàng kém tiếng tăm hơn có thể cung 
cấp nhiều tín dụng hơn để tăng lợi nhuận nhằm 
tồn tại hoặc thu hút nhiều nhà đầu tư hơn. Việc 
tăng tín dụng này có thể dẫn đến rủi ro cao và 
kém ổn định (Kwan & Eisenbeis, 1997). Igan và 
Pinheiro (2011) nghiên cứu sâu hơn mối quan 
hệ hai chiều giữa sự lành mạnh của ngân hàng 
và sự bùng nổ tín dụng và phát hiện ra rằng tín 
dụng ở những ngân hàng tốt hơn có xu hướng 
tăng nhanh hơn trong giai đoạn tăng trưởng 
vừa phải trong khi điều này suy yếu trong giai 
đoạn bùng nổ kinh tế. 

Bên cạnh đó các khoản cho vay là nguồn thu 
nhập chính của ngân hàng, tăng trưởng cho 
vay được kỳ vọng sẽ tạo ra khả năng sinh lời 
cao hơn. Theo Salas và Saurina (2002); Dash và 
Kabra (2010), tăng trưởng cho vay sẽ làm gia 
tăng lợi nhuận ngân hàng, nhưng đi kèm với 

tín dụng của các ngân hàng đạt khoảng 12,13% 
vào năm 2020 và đến tháng 8 năm 2021 tiếp 
tục tăng hơn so với năm 2020 là 6,92%. Tuy 
nhiên, không phải lúc nào tăng trưởng tín dụng 
cũng đi kèm với chất lượng tín dụng cao. Do 
đó, các ngân hàng cần hết sức thận trọng với 
tăng trưởng cho vay của họ, vì đây có thể là một 
mối đe dọa đối với hiệu quả hoạt động của ngân 
hàng trong tương lai. Foos và cộng sự (2010) 
sử dụng dữ liệu từ hơn 10.000 ngân hàng trong 
giai đoạn 1997-2005 chỉ ra rằng, tăng trưởng 
cho vay dẫn đến mức dự phòng rủi ro đạt đỉnh 
trong ba năm sau đó. Các phân tích sâu hơn cho 
thấy, tăng trưởng cho vay cũng có tác động tiêu 
cực đến thu nhập lãi và tỷ lệ an toàn vốn. Những 
kết quả này khẳng định rằng, tăng trưởng cho 
vay có mối quan hệ thuận với rủi ro ngân hàng. 
Tuy nhiên, có nhiều nghiên nghiên cứu thực 
nghiệm cũng chứng minh rằng, việc mở rộng 
tín dụng không nhất thiết mang lại nhiều rủi 
ro hơn cho các ngân hàng như Berger và Udell 
(2004), Leaven và Majnoni (2003). Điều này có 
thể là do lợi ích từ việc mở rộng thị trường do 
các khoản vay mang lại, sự đa dạng danh mục 
cho vay hay bán chéo (Lepetit và cộng sự, 2008; 
Rossi và cộng sự, 2009). Có thể thấy rằng, ảnh 
hưởng của việc mở rộng tín dụng của ngân 
hàng đối với sức khỏe tài chính của ngân hàng 
nói riêng và của nền kinh tế nói chung là rất lớn 
trong tương lai. Do đó, nghiên cứu mối quan hệ 
giữa lợi nhuận và tăng trưởng cho vay của các 
ngân hàng thương mại Việt Nam là cần thiết. 
Với kỳ vọng từ kết quả nghiên cứu, tác giả đề 
xuất một số gợi ý nhằm làm cơ sở để các nhà 
hoạch định chính sách và các ngân hàng thương 
mại Việt Nam theo đuổi chiến lược tăng trưởng 
cho vay phù hợp trong tương lai.

2.  Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
Về lý thuyết, mức tín dụng của ngân hàng 

sẽ thay đổi theo thời gian có tác động đến hiệu 
quả và sự ổn định của ngân hàng. Theo đó, khả 
năng cung cấp tín dụng thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế bằng cách chuyển đổi đầu tư tiết kiệm 
sang đầu tư kinh tế đi lên (Al-Khouri & Arouri, 
2016). Kể từ khi mở cửa thị trường cho các 
ngân hàng nước ngoài, ngành ngân hàng Việt 



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 68 – Tháng 04 Năm 2022 

18

ngân hàng. Tuy nhiên, nghiên cứu được thực 
hiện bởi Paul và cộng sự (2016), Menicucci và 
Paolucci (2016) đã chỉ ra rằng, tăng trưởng cho 
vay ngân hàng có tác động tích cực đến khả 
năng sinh lời nhưng tác động của nó là không 
đáng kể. Bên cạnh đó, Le (2020) cho đã chỉ ra 
rằng, lợi nhuận ngân hàng có tác động tích cực 
đến tăng trưởng cho vay.

 Dựa trên những phát hiện này, giả thuyết 
nghiên cứu được thiết lập như sau:
H1: Không có quan hệ hai chiều giữa tăng trưởng 

cho vay và khả năng sinh lời của ngân hàng.
H2: Không có mối quan hệ phi tuyến tính giữa 

tăng trưởng cho vay và khả năng sinh lời của 
ngân hàng.

3.  Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
3.1. Phương pháp nghiên cứu

Theo sau nghiên cứu của Nguyễn Thành Đạt 
và Thi Thị Mỹ Duyên (2021), tỷ suất lợi nhuận 
(lợi nhuận trước thuế) trên vốn chủ sở hữu 
(ROE) là đại lượng đại diện cho khả năng sinh 
lời của ngân hàng. Theo Bhowmik và Sarker 
(2021) tăng trưởng cho vay (LG) được đo lường 
bằng tỷ lệ phần trăm thay đổi hàng năm trong 
tổng dư nợ của các ngân hàng. Như đã đề cập 
ở trên, ROE và LG là hai biến nội sinh trong hệ 
thống phương trình đồng thời. Mô hình được 
hoàn thành bằng cách thêm các biến ngoại sinh 
có sức mạnh giải thích cho mỗi biến nội sinh 
trên. Belsley (1988) cho rằng 3SLS hiệu quả 
hơn 2SLS, một lợi thế tương đối tăng lên theo 
sức mạnh của mối tương quan. Theo một số 
nghiên cứu điển hình trước đó như Le (2018), 
Le (2019) và một số nghiên cứu khác, một mô 
hình phương trình đồng thời với công cụ ước 
lượng 3SLS được sử dụng trong nghiên cứu của 
chúng tôi. Mô hình sau được hình thành:
ROE = f(LG, Bank controls, Macro Controls) (1)

Trong đó, biến phụ thuộc là khả năng sinh 
lời (ROE), biến độc lập là tăng trưởng cho vay 
(LG), biến kiểm soát là cấu trúc thị trường 
(HHID) theo nghiên cứu của (Le, 2020). Cấu 
trúc thị trường được tính bằng bình phương tỷ lệ 

điều đó là việc nới lỏng các điều kiện cho vay, 
đối tượng khách hàng sẽ nhiều hơn và chất 
lượng khoản vay sẽ giảm xuống. Bên cạnh đó, 
Soedarmono và cộng sự (2017) nghiên cứu tác 
động lẫn nhau của tăng trưởng cho vay và rủi 
ro hệ thống trong các ngân hàng. Các phát hiện 
dựa trên một số mẫu của các ngân hàng Châu 
Á giao dịch công khai từ năm 1998 đến năm 
2012, cho thấy tăng trưởng cho vay cao hơn dẫn 
đến rủi ro hệ thống cao hơn. Tuy nhiên, một 
số nghiên cứu báo cáo mối quan hệ tiêu cực 
giữa tăng trưởng cho vay và khả năng sinh lời 
(Miller & Noulas, 1997; Molyneux & Thornton, 
1992). Mặt khác, các ngân hàng có lãi nhiều có 
khả năng tăng tín dụng hơn vì họ có thể thu hút 
thêm vốn. Al-Khouri và Arouri (2016) cho thấy 
rằng, tăng trưởng cho vay quá mức có thể dẫn 
đến rủi ro gia tăng, dẫn đến giảm lợi nhuận của 
ngân hàng. Một số nghiên cứu gần đây (Baron 
& Xiong, 2017; Jordà và cộng sự, 2013; Reinhart 
& Rogoff, 2009; Schularick & Taylor, 2012) đã 
phát hiện ra rằng, tăng trưởng cho vay thường 
kết thúc theo chiều hướng xấu và kéo theo đó là 
lợi nhuận giảm. Fahlenbrach và cộng sự (2018) 
thì cho rằng, tăng trưởng cho vay chậm mang 
lại kết quả tốt hơn. Ngoài ra, một nghiên cứu 
hành vi trên các ngân hàng Pakistan đã được 
thực hiện, cho thấy rằng, tăng trưởng cho vay 
có thể dẫn đến nhiều khoản nợ xấu và làm 
giảm lợi nhuận ngân hàng (Kashi và cộng sự, 
2016). Điều này cho thấy rằng, tăng trưởng 
cho vay cao có thể dẫn đến rủi ro lớn hơn, sau 
đó sẽ giảm lợi nhuận. Ngoài ra, Dang (2019) 
đã phát hiện ra các kết quả tương tự cho rằng, 
tăng trưởng cho vay có tác động đến hiệu quả 
hoạt động của ngân hàng dưới dạng rủi ro tín 
dụng, khả năng sinh lời của ngân hàng và khả 
năng thanh toán của ngân hàng. Bên cạnh đó, 
một vài nghiên cứu gần đây đã nghiên cứu mối 
quan hệ giữa tăng trưởng cho vay và khả năng 
sinh lời của ngân hàng (Antoni & Nasri, 2015; 
Negara & Sujana, 2014; Rossi và cộng sự, 2019; 
Gul và cộng sự, 2011) cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm cho thấy, có mối quan hệ thuận 
chiều giữa tăng trưởng cho vay và lợi nhuận. 
Đây được coi là một tác động tích cực của tăng 
trưởng cho vay đến sự gia tăng lợi nhuận của 
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tổng tài sản (Bhowmik & Sarker, 2021). Sự thay 
đổi hàng năm trong tổng tiền gửi (DEPOGR) 
được sử dụng để đại diện cho nguồn tài trợ 
(Le, 2020). Ngoài ra, nghiên cứu cũng sử dụng 
các điều khoản bậc hai về khả năng sinh lời để 
tính đến các mối quan hệ hình chữ U có thể 
tồn tại. Theo đó, ROE2 là số hạng bậc hai của 
ROE. Biến kiểm soát vĩ mô trong mô hình (2) 
bao gồm tỷ lệ lạm phát hàng năm (INF) được 
sử dụng để kiểm soát các tác động của lạm phát. 
Tăng trưởng kinh tế (GDP) được đo lường 
bằng tốc độ tăng trưởng tổng sản phẩm quốc 
nội hàng năm.

Theo Le và Pham (2021), Le (2020a), các 
kiểm định nhân quả được thực hiện để minh 
họa mối quan hệ hai chiều có thể có giữa các 
biến quan tâm chính của chúng ta. Các bài kiểm 
tra dựa trên hồi quy bảng và được thực hiện 
bằng cách sử dụng độ trễ hai và ba, được đề 
xuất bởi Nguyen (2012), Wooldridge và Jeffrey 
(2001). Như thể hiện trong Bảng 1, mối quan hệ 
hai chiều giữa khả năng sinh lời (ROE) và tăng 
trưởng cho vay (LG) có thể tồn tại trong mọi 
trường hợp. Vì sự chệch hướng của SEM có thể 
dẫn đến các công cụ ước tính không nhất quán, 
điều quan trọng là phải tính đến các vấn đề nội 
sinh này bằng cách sử dụng quy trình ước tính 
hệ thống.

giữa tổng tiền gửi của mỗi ngân hàng trên tổng 
tiền gửi trong khu vực ngân hàng. Cấu trúc thị 
trường dao động từ 0 đến 1 trong trường hợp 
thị trường tập trung hoàn toàn. Bên cạnh đó 
(Dietrich & Wanzenried, 2014) cho thấy rằng, 
có mối quan hệ giữa cấu trúc thị trường và khả 
năng sinh lời. Tỷ lệ dự phòng rủi ro cho vay trên 
tổng tài sản (LLRTA) được sử dụng để đại diện 
cho rủi ro tín dụng (Le, 2020). Quy mô ngân 
hàng được đo bằng logarit tự nhiên của tổng tài 
sản (Nguyễn Thành Đạt và Thi Thị Mỹ Duyên, 
2021). Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng sử dụng 
các điều khoản bậc hai về tăng trưởng cho vay để 
tính đến các mối quan hệ hình chữ U có thể tồn 
tại. Theo đó, LG2 là số hạng bậc hai của LG. Biến 
kiểm vĩ mô soát trong mô hình (1) là tăng trưởng 
kinh tế (GDP) được tính bằng tốc độ tăng trưởng 
tổng sản phẩm quốc nội hàng năm.

Theo Amador và cộng sự (2013), Imbierowicz 
và Rauch (2014), tăng trưởng cho vay gắn liền 
với quy mô ngân hàng, lạm phát và tăng trưởng 
kinh tế. 

LG = f(ROE, Bank controls, Macro 
Controls) (2)

Trong đó, biến phụ thuộc là tăng trưởng 
cho vay (LG), biến độc lập là khả năng sinh lời 
(ROE), biến kiểm soát là quy mô ngân hàng 
(SIZE) được đo lường bằng logarit tự nhiên của 

Bảng 1. Kết quả mối quan hệ nhân quả (Granger-causality)

Giả thuyết Thống kê  
F

Mức  
ý nghĩa

Thống kê  
F

Mức 
 ý nghĩa

ROE không có mối quan hệ nhân quả với LG 4,996 0,007 4,110 0,005
LG không có mối quan hệ nhân quả với ROE 15,514 0,000 4,567 0,003
Độ trễ 2 3

Các phương trình 1-2 được ước lượng chung 
vì lý do sau: Đầu tiên, các biến trong hai phương 
trình này có thể liên quan với nhau vì chúng sử 
dụng cùng một dữ liệu. Do mối tương quan giữa 
sai số ngẫu nhiên và các biến nội sinh, độ chệch 
phương trình biểu diễn   đồng thời từ phương 
trình 1-2, nếu không được tính toán, có thể 
dẫn đến các ước lượng sai lệch và không nhất 
quán. Thứ hai, mối tương quan đồng thời giữa 

các thuật ngữ sai số tồn tại vì chúng chứa ảnh 
hưởng của các yếu tố đã bị bỏ qua khỏi phương 
trình. Do hoạt động của các ngân hàng tương 
tự nhau về một số mặt, nên tác động của các 
yếu tố bị loại trừ lên mối quan hệ lẫn nhau giữa 
khả năng sinh lời ngân hàng và tăng trưởng cho 
vay đối với một ngân hàng có thể giống với một 
ngân hàng khác. Do đó, các lỗi này sẽ tương 
quan và có thể thu được các kết quả tương tự.
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số hạn chế trong hoạt động trên thị trường tài 
chính Việt Nam. Do một số hoạt động mua bán 
và sáp nhập trong giai đoạn được kiểm tra, một 
bảng dữ liệu không cân bằng gồm 353 quan 
sát. Hơn nữa, dữ liệu về điều kiện kinh tế vĩ mô 
được thu thập từ Tổng cục Thống kê.

4.  Kết quả và thảo luận

3.2. Dữ liệu
Dữ liệu được thu thập từ các báo cáo tài 

chính đã được kiểm toán của từng ngân hàng 
từ năm 2007 đến năm 2019 trên cơ sở hợp nhất 
theo chuẩn mực kế toán Việt Nam. Cần lưu ý 
rằng, chỉ có 30 ngân hàng thương mại trong 
nước được xem xét trong nghiên cứu do các 
ngân hàng 100% vốn nước ngoài, ngân hàng 
liên doanh và liên kết nước ngoài còn gặp một 

Bảng 2. Thống kê mô tả

Biến Đơn vị 
 tính

Giá trị  
trung bình

Độ lệch 
 chuẩn

Giá trị  
nhỏ nhất

Giá trị 
 lớn nhất

Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu % 0,088 0,080 -0,820 0,362
Tăng trưởng cho vay % 0,003 0,010 -0,01 0,165
Quy mô Tỷ đồng 31,975 1,346 27,520 34,937
Tỷ lệ dự phòng rủi ro cho vay 
 trên tổng tài sản % 0,012 0,006 0,000 0,039

Cấu trúc thị trường % 0,003 0,009 0,000 0,075
Tăng trưởng tiền gửi % 0,004 0,039 -0,010 0,729
Tốc độ tăng trưởng % 0,062 0,006 0,052 0,071
Tỷ lệ lạm phát lạm phát % 0,075 0,0626 0,006 0,231

Ghi chú: Ký hiệu *, ** và *** biểu thị các mức ý nghĩa tại 10%, 5%, và 1% tương ứng.

Bảng 2 cho thấy, các thống kê mô tả của các 
biến trong mô hình. Điển hình Lợi nhuận trên 
vốn chủ sở hữu (ROE) trung bình đạt 0,08%, 
lợi nhuận lớn nhất đạt 0,36% và thấp nhất là 
-0,82%. Độ lệch chuẩn cho thấy có sự khác biệt 

quá lớn về lợi nhuận của các ngân hàng. Bên 
cạnh đó tăng trưởng cho vay có giá trị trung 
bình đạt 0,003%, tăng trưởng cho vay cao nhất 
đạt 0,16% và thấp nhất -0,01%. 

Bảng 3. Ma trận tương quan

  ROE LG SIZE LLRTA HHID DEPOR GDP
ROE 1            
LG 0,02* 1          
SIZE 0,29*** -0,19*** 1        
LLRTA 0,01 -0,16*** 0,45*** 1      
HHID 0,16*** -0,05 0,52*** 0,40*** 1    
DEPOR -0,03 0,84*** -0,13** -0,10* -0,03 1  
GDP 0,11** -0,14*** 0,20*** -0,22*** 0,01 -0,10* 1
INF 0,08 -0,01 -0,34*** -0,01 0,05 0,01 -0,37***

Ghi chú: Ký hiệu *, ** và *** biểu thị các mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1% tương ứng.
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hệ đồng thời giữa khả năng sinh lời (ROE) và 
tăng trưởng cho vay (LG) chỉ có thể được kiểm 
tra bằng cách sử dụng phân tích 3SLS.

Bảng 3 cho thấy mối tương quan giữa các biến 
thấp, điều này cho thấy, không có hiện tượng đa 
cộng tuyến giữa các biến. Tuy nhiên, mối quan 

Bảng 4. Kết quả ước lượng mối quan hệ giữa khả năng sinh lời và tăng trưởng cho vay 

Part 1. Equation (1) of 3SLS ROE Hệ số Sai số 
chuẩn

Thống kê 
t

Mức ý 
nghĩa

Hằng số -88,029 13,324 -6,607 0,000
Tăng trưởng cho vay (LG) 16,106*** 2,306 6,985 0,000
Cấu trúc thị trường (HHID) 26,917* 54,497 0,494 0,062
Tỷ lệ dự phòng rủi ro cho vay trên tổng tài sản 
(LLRTA) 40,779 81,103 0,503 0,615
Quy mô (SIZE) 2,732*** 0,458 5,971 0,000
Bình phương tăng trưởng cho vay (LG2) -0,948*** 0,152 -6,219 0,000
Tốc độ tăng trưởng (GDP) 68,618 78,298 0,876 0,381
Số quan sát 353

Part 2. Equation (2) of 3SLS LG Hệ số Sai số 
chuẩn

Thống 
kê t

Mức ý 
nghĩa 

Hằng số 10,847 3,170 3,422 0,001
Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) 0,109*** 0,032 3,408 0,001
Quy mô (SIZE) -0,337*** 0,098 -3,429 0,001
Tăng trưởng tiền gửi (DEPOR) 0,219*** 0,011 20,559 0,000
Tốc độ tăng trưởng (GDP) -10,005 8,035 -1,245 0,214
Tỷ lệ lạm phát (INF) -2,579* 1,457 -1,771 0,077
Bình phương lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
(ROE) 0,000 0,000 1,611 0,108
Số quan sát 353

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

Kết quả cho thấy, đối với các yếu tố quyết 
định khả năng sinh lời của ngân hàng (phần 1 
của bảng 4), Tăng trưởng cho vay được phát 
hiện có tác động tích cực đến khả năng sinh 
lời, ngụ ý rằng, tăng trưởng cho vay có thể cải 
thiện khả năng sinh lời của ngân hàng, kết quả 
này phù hợp với nghiên cứu (Dang 2019; Rossi 
và cộng sự, 2019; Negara & Sujana, 2014). Tuy 
nhiên, Tăng trưởng cho vay bình phương lại tác 
động tiêu cực đến khả năng sinh lời, cho thấy, 
tăng trưởng cho vay quá mức có xu hướng làm 
giảm khả năng sinh lời của ngân hàng do mức 
nợ xấu cao hơn. Cấu trúc thị trường được phát 

hiện có tác động tích cực đến khả năng sinh 
lời, do đó, hỗ trợ giả thuyết cấu trúc hiệu quả. 
Điều này phù hợp với phát hiện của (Dietrich 
& Wanzenried, 2014), các ngân hàng có sức 
mạnh thị trường sẽ tính phí cao cho các khoản 
cho vay và ứng trước đối với các hoạt động phi 
truyền thống và tỷ lệ tiền gửi của khách hàng 
thấp hơn; do đó, thu nhập được gia tăng làm lợi 
nhuận cao hơn.

Hơn nữa, mối quan hệ tích cực giữa quy mô 
và khả năng sinh lời cho thấy rằng khi các ngân 
hàng lớn hoạt động sẽ chịu chi phí và rủi ro cao 
hơn, các ngân hàng lớn có thể tính phí cao hơn 
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trưởng cho vay ở các ngân hàng thương mại 
Việt Nam, bằng cách sử dụng công cụ ước tính 
3SLS cho một mẫu 30 ngân hàng niêm yết từ 
năm 2007 đến năm 2019. Kết quả cho thấy, mối 
quan hệ hai chiều giữa khả năng sinh lời của 
ngân hàng và tăng trưởng cho vay. Cụ thể, tác 
động tích cực của khả năng sinh lời đối với tăng 
trưởng cho vay ngân hàng, nhấn mạnh việc 
tăng trưởng cho vay cũng cải thiện khả năng 
sinh lời của ngân hàng, và ngược lại. Bên cạnh 
đó, các phát hiện cho thấy mối quan hệ bậc hai 
chỉ ra rằng, tăng trưởng cho vay đến một mức 
nhất định làm giảm khả năng sinh lời.
5.2. Khuyến nghị

Những kết quả nghiên cứu cho thấy, các nhà 
quản lý ngân hàng nên thận trọng theo đuổi 
chiến lược tăng trưởng cho vay ồ ạt và các nhà 
hoạch định chính sách nên theo dõi kỹ thị trường 
ngân hàng Việt Nam khi cho vay tăng trưởng 
quá nhanh. Ngoài ra, không tìm thấy mối quan 
hệ bậc hai giữa khả năng sinh lời của ngân hàng 
và tăng trưởng cho vay gợi ý rằng các nhà quản 
lý ngân hàng nên chuyển từ hoạt động truyền 
thống sang hoạt động phi truyền thống để duy 
trì mức sinh lời cao, đẩy mạnh phát triển mảng 
dịch vụ phi tín dụng ngân hàng, mở rộng phạm 
vi thị trường của ngân hàng cũng như cung cấp 
cho khách hàng nhiều hơn những dịch vụ tiện 
ích mới, dần dần tạo sự chuyển biến cho mảng 
thu nhập từ dịch vụ trong cơ cấu tổng thu nhập 
ngân hàng. Bên cạnh đó, quy mô ngân hàng 
càng lớn thì hoạt động cho vay càng giảm và lợi 
nhuận càng tăng. Điều này cho thấy, các ngân 
hàng nhỏ nên thận trọng xem xét các khoản vay 
có chất lượng nhằm hạn chế rủi ro. 
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Hơn nữa, nghiên cứu bao gồm một thị 
trường mới nổi và một thời gian nghiên cứu 
giới hạn, cho thấy nhu cầu nghiên cứu trong 
tương lai ở các quốc gia mới nổi khác có cấu 
trúc ngân hàng tương tự để có được sự chắc 
chắn của kết quả. Nghiên cứu sâu hơn cũng có 
thể mở rộng dữ liệu để kiểm tra xem liệu mối 
quan hệ giữa tăng trưởng cho vay và sự ổn định 
của ngân hàng có khác nhau giữa các cơ cấu sở 
hữu ngân hàng, hoặc các ngân hàng niêm yết và 
không niêm yết.

và tỷ suất lợi nhuận cao hơn, do đó nâng cao 
hiệu quả hoạt động của ngân hàng. Nói tóm lại 
các ngân hàng có lợi thế lớn hơn về chi phí. Tuy 
nhiên, điều này phần nào không ủng hộ kết quả 
nghiên cứu của (Le, 2017), nghiên cứu cho thấy 
các ngân hàng lớn cung cấp nhiều tín dụng hơn 
có xu hướng có tỷ suất lợi nhuận thấp hơn ở 
Việt Nam. Điều này có thể được giải thích bởi 
thực tế là các phương thức về khả năng sinh lời 
khác nhau của ngân hàng đã được sử dụng. 

Đối với các yếu tố quyết định đến tăng trưởng 
cho vay của ngân hàng được trình bày (phần 2 
bảng 4) cho thấy, khả năng sinh lời được phát 
hiện có tác động tích cực đến tăng trưởng cho 
vay, cho thấy rằng các ngân hàng có lợi nhuận 
cao hơn có liên quan đến tăng trưởng cho vay, 
kết quả này phù hợp với (Le, 2020). Tuy nhiên, 
không tìm thấy mối quan hệ giữa khả năng 
sinh lời bình phương và tăng trưởng cho vay 
cho thấy, các ngân hàng Việt Nam chưa chú 
trọng hơn đến các hoạt động phi truyền thống. 
Bởi khi thị trường cạnh tranh gay gắt, để duy trì 
một mức lợi nhuận nhất định, các ngân hàng 
cần đa dạng hóa nguồn thu nhập của mình. Hệ 
số quy mô là âm và có ý nghĩa cho thấy các ngân 
hàng lớn đang có xu hướng chuyển dần từ các 
hoạt động truyền thống (chủ yếu là cho vay) 
sang các hoạt động ngoại bảng và ngân hàng 
bán lẻ. Tăng trưởng tiền gửi có liên quan tích 
cực và đáng kể đến tăng trưởng cho vay, nhấn 
mạnh rằng, tăng trưởng tiền gửi cao hơn dẫn 
đến tăng trưởng tín dụng cao hơn do các ngân 
hàng có nhiều vốn khả dụng hơn. Phát hiện này 
phù hợp với nghiên cứu (Le, 2020). Tỷ lệ lạm 
phát có liên quan tiêu cực và đáng kể với tăng 
trưởng cho vay, điều này cho thấy lạm phát tăng 
khiến cho lợi nhuận thực của người gửi tiền 
giảm xuống, từ đó, làm cho vốn huy động của 
ngân hàng giảm xuống do khách hàng chuyển 
kênh đầu tư, vì vậy khả năng cho vay của các 
ngân hàng cũng giảm, dẫn đến tăng trưởng cho 
vay giảm (Sharma & Gounder, 2012).

5.  Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận

Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ qua lại 
giữa khả năng sinh lời của ngân hàng và tăng 
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Bài viết xác định các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính tại các 
công ty niêm yết ở Việt Nam và từ đó, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý 
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tố tác động đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp được ước lượng là 
khác nhau. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đã đề xuất một số hàm ý chính sách 
nhằm nâng cao hiệu quả tài chính tại các công ty niêm yết ở Việt Nam.
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1. Giới thiệu
Việc cải thiện lợi nhuận cũng như gia tăng 

hiệu quả tài chính là vấn đề rất được quan 
tâm hiện nay, vì đây là yếu tố rất quan trọng 
để tiến hành kinh doanh ổn định và phát triển 
bền vững. Do đó nhiều nghiên cứu đã được 

thực hiện để đo lường hiệu quả tài chính (với 
thước đo có thể là tỷ suất lợi nhuận trên tản 
sản hay doanh thu hay trên vốn chủ sở hữu) 
cũng như đo lường các yếu tố tác động đến hiệu 
quả tài chính như Durrah và cộng sự (2016), 
Margaritis và Psillaki (2010), Pouraghajan và 
cộng sự (2012), Gatsi và cộng sự (2013),… với 
các kết quả nghiên cứu khác nhau như Gatsi 
và cộng sự (2013) khẳng định, quy mô doanh 
nghiệp tác động thuận chiều đến hiệu quả tài 
chính doanh nghiệp.
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doanh nghiệp lựa chọn nguồn tài trợ nợ như 
sử dụng vốn chủ sở hữu hay nợ phải trả thì giá 
trị của doanh nghiệp là không thay đổi. Từ đó, 
lý thuyết này trở thành nền tảng cho các nhà 
nghiên cứu thực nghiệm.  

Harrison (1974) định nghĩa hiệu quả là kết 
quả của việc đánh giá nỗ lực. Theo nghiên cứu 
của Yuchtman và Seashore (1967), 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. Cụ thể, 
Price (1968) cho rằng, hiệu quả hoạt động của 
tổ chức và được xác định bởi các tiêu chí sau: 
Năng suất và nguồn lực của doanh nghiệp được 
sử dụng hiệu quả. 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.

Việc sử dụng thước đo phù hợp để đánh giá 
được hiệu quả tài chính doanh nghiệp có vai 
trò rất quan trọng vì có rất nhiều chỉ tiêu đo 
lường hiệu quả tài chính 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. Đối với nhóm hệ số giá trị kế 
toán, Williams và Firer (2003) sử dụng ROA 
làm thước đo hiệu quả hoạt động tài chính. Bên 
cạnh đó, nghiên cứu của Hu và Izumida (2008) 
cho biết, các chỉ tiêu lợi nhuận được dùng phổ 
biến trong các nghiên cứu bao gồm tỷ suất lợi 
nhuận trên tổng tài sản (ROA) và tỷ suất lợi 
nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE). Bên cạnh 
đó, các nghiên cứu của Ming và Gee (2008) và 
Ongore (2011) còn sử dụng chỉ số lợi suất cổ 
tức (DY), nghiên cứu của Le và Buck (2011) sử 
dụng chỉ tiêu tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu 
(ROS), hoặc nghiên cứu Shah và cộng sự (2011) 
lại sử dụng chỉ tiêu tỷ suất lợi nhuận trên vốn 
đầu tư (ROI) để đo lường hiệu quả tài chính 

Nền kinh tế Việt Nam bước vào thời kỳ tăng 
trưởng và ổn định, thị trường chứng khoán trở 
thành kênh cung cấp vốn khá lớn cho các doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, trong bối cảnh cạnh tranh 
gay gắt như hiện nay và sự biến động của tình 
hình dịch bệnh Covid-19, 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 tài chính 
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 
tài chính của toàn bộ các công ty niêm yết trên 
hai sàn chứng khoán Sở Giao dịch chứng khoán 
TPHCM và Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội. 

Chính vì vậy, mục tiêu chính của bài báo là 
nghiên cứu các nhân tố tác động đến hiệu quả 
tài chính tại các công ty niêm yết ở Việt Nam 
trong giai đoạn 2009 – 2019. Để đạt được mục 
tiêu này, nghiên cứu hướng đến trả lời câu hỏi 
“Mức độ tác động của các yếu tố đến hiệu quả 
tài chính tại các công ty niêm yết ở Việt Nam 
trong giai đoạn 2009 – 2019 như thế nào?”.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
Lý thuyết của Modigliani và Miller được 

giới thiệu vào năm 1958, là lý thuyết đầu tiên 
đề cập đến cấu trúc vốn trong doanh nghiệp. 
Trong lý thuyết này, giả định trong một thị 
trường cạnh tranh hoàn hảo, điều kiện vốn 
bên ngoài (nợ phải trả) và vốn chủ sở hữu là 
như nhau. Hay nói cách khác, giá trị của một 
doanh nghiệp không phụ thuộc vào số lượng cổ 
phần mà doanh nghiệp phát hành và dựa vào 
lượng tài sản của doanh nghiệp đó, trong khi 
đó, nguồn vốn hình thành này có thể từ nợ phải 
trả hoặc từ vốn chủ sở hữu. Nghĩa là, lý thuyết 
Modigliani và Miller muốn nhấn mạnh khi một 
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đó quy mô công ty, tốc độ tăng trưởng thì tác 
động tích cực đến hiệu quả tài chính. 

Nghiên cứu của Pouraghajan và cộng sự 
(2012) khám phá tác động của cấu trúc vốn đến 
hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Tehran, với mẫu chọn 
là 400 công ty niêm yết đã cho kết quả thời gian 
hoạt động không có mối liên hệ ý nghĩa với hiệu 
quả tài chính. Ngoài ra, tốc độ tăng trưởng của 
doanh nghiệp cũng là một trong những nhân 
tố có quan hệ với hiệu quả tài chính và cũng có 
nhiều kết luận trái chiều.

Gatsi và cộng sự (2013) bằng phương pháp 
hồi quy thực hiện nghiên cứu với 10 công ty 
sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Ghana trong khoảng thời gian từ 2005-2012 
cho thấy, sự tăng trưởng của các công ty sản 
xuất, công ty có hoạt động càng lâu năm thì 
có một mối quan hệ tích cực với hiệu quả tài 
chính, ngược lại, thuế thu nhập doanh nghiệp 
có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính 
nhưng tính thanh khoản thì không có tác động 
đến hiệu quả tài chính.

Durrah và cộng sự (2016) thực hiện nghiên 
cứu để kiểm định mối quan hệ giữa tỷ số thanh 
khoản và các chỉ số về hiệu quả tài chính của 
các công ty niêm yết ngành công nghiệp thực 
phẩm trong giai đoạn từ 2012 – 2014. Kết quả 
nghiên cứu đã chỉ ra, có mối tương quan thuận 
chiều giữa tỷ số thanh khoản và hiệu quả tài 
chính thông qua tỷ số ROA.

Nghiên cứu của Đỗ Dương Thanh Ngọc 
(2011) về mối quan hệ giữa hiệu quả hoạt động 
kinh doanh với quy mô của các doanh nghiệp 
ngành xây dựng niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam giai đoạn 2006 – 2010. Kết 
quả nghiên cứu khẳng định biến quy mô doanh 
nghiệp không có ý nghĩa thống kê, tác giả giải 
thích điều này do các doanh nghiệp có quy mô 
lớn thì lợi nhuận tăng nhưng phần tăng lại không 
đủ lớn để khiến cho tỷ suất lợi nhuận tăng. 

Tiếp nối, vào năm 2013 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 

của doanh nghiệp. Theo Shah và cộng sự (2011) 
ROI lại chính là ROA. Đối với nhóm hệ số giá 
trị thị trường, Tian và Estrin (2008) đưa ra hai 
hệ số Marris và Tobin’s Q cũng được sử dụng 
để đánh giá hiệu quả tài chính doanh nghiệp. 
Tuy nhiên, các hệ số này chỉ đánh giá được 
hiệu quả của phần vốn sở hữu Nhà nước, bởi 
lẽ nó chỉ phản ánh được trực tiếp mức độ tăng 
trưởng giá trị vón chủ sở hữu trong cơ cấu vốn 
doanh nghiệp.

Tóm lại, hệ số ROA, ROE là hai thước đo 
được sử dụng phổ biến nhất trong việc đánh 
giá hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Trong 
nghiên cứu này, nhóm tác giả sẽ sử dụng ROE 
để đánh giá hiệu quả tài chính của các doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam. Việc sử dụng ROE nhằm mục đích 
phản ánh được cách nhìn quá khứ, cho thấy 
tình hình hoạt động kinh doanh của doanh 
nghiệp như thế nào, khả năng tạo ra lợi nhuận 
mà các công ty đã đạt được trong các kỳ kế toán 
vừa qua ra sao, không những thế các chỉ tiêu 
này còn có thể so sánh các doanh nghiệp cùng 
ngành hoặc so sánh giữa ngành này với ngành 
khác. Bên cạnh đó, hệ số này còn giúp cho nhà 
quản lý, lãnh đạo các công ty, cổ đông có những 
đánh giá bao quát về hiệu quả tài chính trong 
quá khứ cũng như tiềm năng lợi nhuận và tăng 
trưởng trong tương lai của doanh nghiệp.
2.1. Các nghiên cứu thực nghiệm

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 và phát triển. Kết quả nghiên cứu 
thể hiện mối quan hệ nhân quả giữa tỷ lệ nợ và 
hiệu quả tài chính.

Onaolapo và Kajola (2010) nghiên cứu hiệu 
quả tài chính thông qua tỷ suất lợi nhuận trên 
tài sản và tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sỡ hữu. 
Nghiên cứu sử dụng 30 công ty phi tài chính 
trong giai đoạn từ năm 2001 đến năm 2007 tại 
thị trường Nigeria. Kết quả nghiên cứu thể hiện 
tỷ lệ nợ, tỷ lệ đầu tư vào tài sản cố định có tác 
động tiêu cực với hiệu quả tài chính, trong khi 
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chỉ ra các biện pháp nâng cao hiệu quả tài chính 
của các công ty niêm yết trên giao dịch chứng 
khoán Hà Nội.
2.2. Các yếu tố tác động đến hiệu quả tài chính 
của các doanh nghiệp niêm yết

Trên cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực 
nghiệm có liên quan, bài viết đề xuất các yếu 
tố có tác động đến hiệu quả tài chính của các 
doanh nghiệp niêm yết như sau:

(i) Quy mô doanh nghiệp có thể được đo 
lường bằng số lượng nhân viên, tổng doanh thu 
hay tổng tài sản. Bên cạnh đó, quy mô doanh 
nghiệp còn được hiểu là quy mô về nguồn vốn, 
tài sản hay quy mô mạng lưới tiêu thụ,… Quy 
mô doanh nghiệp được chứng minh trong một 
số nghiên cứu có tác động cùng chiều và mang 
ý nghĩa thống kê đến hiệu quả tài chính của 
các công ty. Cụ thể, nghiên cứu của Chu Thị 
Thu Thủy và cộng sự (2015), Đỗ Dương Thanh 
Ngọc (2011), Onaolapo và Kajola (2010). Tuy 
nhiên, một số nghiên cứu khác cho rằng quy 
mô doanh nghiệp có tác động ngược chiều đến 
hiệu quả tài chính, như Hồ Xuân Thủy và cộng 
sự (2020). Từ những lập luận trên, bài viết đưa 
ra giả thuyết H1: Quy mô doanh nghiệp có tác 
động cùng chiều đến hiệu quả tài chính.

(ii) Thời gian hoạt động cũng có thể coi là 
một trong những yếu tố có thể gây ảnh hưởng 
tới hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, thời 
gian hoạt động được tính từ khi doanh nghiệp 
thành lập cho đến hiện tại. Xét mối quan hệ giữa 
thời gian hoạt động và hiệu quả tài chính dường 
như có liên quan cả về lý thuyết và thực tế, có 2 
quan điểm trái ngược nhau xoay quanh về vấn 
đề này. Quan điểm thứ nhất, nếu hiệu quả tài 
chính giảm khi doanh nghiệp hoạt động càng 
lâu thì đó là mối quan hệ ngược chiều giữa thời 
gian hoạt động và hiệu quả tài chính (Loderer 
và cộng sự, 2011). Vì khi các doanh nghiệp hoạt 
động đã quá lâu sẽ khó thích nghi với sự thay 
đổi của môi trường kinh doanh cũng như khả 
năng và kỹ thuật thiếu sự đổi mới khiến cho 
hoạt động kinh doanh giảm sút, chậm phát 
triển, từ đó, hiệu quả tài chính cũng chịu ảnh 
hưởng tiêu cực (Agarwal & Gort, 2002). Trong 
nghiên cứu của Malik (2011) về các nhân tố tác 

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. 

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. 

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. Nghiên cứu sử dụng số liệu 
của 230 công ty cổ phần phi tài chính niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM giai 
đoạn năm 2011 – 2013 trong 14 ngành. Kết quả 
nghiên cứu đã chỉ ra rằng, hiệu quả tài chính 
(ROA) của các công ty bị ảnh hưởng đáng kể 
bởi tỷ lệ vốn Nhà nước, đòn bẩy tài chính, năng 
lực quản lý, quy mô công ty, khả năng thanh 
toán nhanh và chu kỳ sản xuất kinh doanh của 
công ty. Mặt khác, nghiên cứu cũng chỉ ra tác 
động dương (+) của ROA lên tỷ suất sinh lời 
trên vốn chủ sở hữu (ROE).

Nhóm tác giả Hồ Xuân Thủy và cộng sự 
(2020) đã nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội gia đoạn 
2013 – 2017. Kết quả nghiên cứu cho thấy, thuế 
thu nhập doanh nghiệp, quy mô công ty và tốc 
độ tăng trưởng của doanh nghiệp có tác động 
ngược chiều đến hiệu quả tài chính. Trong khi 
đó, tính thanh khoản có tác động cùng chiều. 
Nhưng, không có mối quan hệ có ý nghĩa thống 
kê giữa ROA và thời gian hoạt động của doanh 
nghiệp. Quy mô và thuế thu nhập doanh nghiệp 
có ảnh hưởng lớn nhất đến hiệu quả tài chính 
công ty. Phát hiện của bài nghiên cứu sẽ giúp 
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(v) Tăng trưởng doanh thu bán hàng là sự gia 
tăng doanh số bán sản phẩm hoặc dịch vụ trung 
bình hàng năm của một doanh nghiệp (Matar 
và cộng sự, 2018). Việc tăng trưởng doanh thu 
bán hàng sẽ giúp doanh nghiệp gia tăng tính đa 
dạng của sản phẩm, mở rộng thị trường và đa 
dạng các chiến lược kinh doanh (Ngô Thị Hằng 
& Nguyễn Thị Thùy Linh, 2020). Một số nghiên 
cứu đã đo lường mối quan hệ cùng chiều giữa 
tăng trưởng doanh thu bán hàng và hiệu quả tài 
chính như Khatab và cộng sự (2011), Lechner 
và cộng sự (2016). Bài viết đề xuất giả thuyết H5: 
Tăng trưởng doanh thu có tác động cùng chiều 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM.

(vi) Đầu tư vào tài sản cố định, nghiên cứu 
của Matar và cộng sự (2018) cho rằng, việc các 
doanh nghiệp thực hiện hoạt động đầu tư vào 
tài sản cố định được đo lường bằng dòng tiền từ 
hoạt động đầu tư vào tài sản cố định chia cho 
tổng tài sản. Ngoài ra, theo Olatunji và Adegbite 
(2014), năng lực sản xuất của các doanh nghiệp 
được nâng cao thông qua việc đầu tư vào tài 
sản cố định như đất đai, nhà xưởng, máy móc, 
thiết bị. Một số nghiên cứu như Beneish (2001), 
Beneish và cộng sự (2001), Gautam (2008) đã 
thiết lập một mối quan hệ ngược chiều giữa đầu 
tư vào tài sản cố định và hiệu quả tài chính của 
công ty. Bài viết đề xuất giả thuyết H6: Đầu tư 
vào tài sản cố định có mối quan hệ tỷ lệ nghịch 
với hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM.

(vii) Tổng sản phẩm quốc nội thể hiện qua 
tốc độ tăng trưởng kinh tế thường được thể 
hiện qua sự gia tăng của GDP hay thu nhập 
bình quân đầu người trong một khoảng thời 
gian nhất định, thông thường là trong một 
năm. Tăng trưởng kinh tế là tín hiệu cho thấy, 
nhu cầu vay của khách hàng gia tăng, với một 
sự gia tăng hoạt động cho vay ngân hàng sẽ tạo 
ra được nhiều hiệu quả tài chính hơn và ngược 
lại (Tomola, 2013). Alper và Anbar (2011) đã 
chứng minh mối tương quan dương giữa tốc độ 
tăng trưởng GDP và hiệu quả tài chính. Bài viết 
đề xuất giả thuyết H7: Tổng sản phẩm quốc nội 
có tác động cùng chiều đến hiệu quả tài chính 
của công ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng 
khoán TPHCM.

động đến hiệu quả tài chính của các công ty ở 
Pakistan, mối quan hệ giữa quy mô và thời gian 
hoạt động của các công ty với hiệu quả tài chính 
tỷ lệ thuận với nhau. Bài viết đề xuất giả thuyết 
H2: Thời gian hoạt động có tác động cùng chiều 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM. 

(iii) Tỷ lệ đòn bẩy, theo lý thuyết đánh đổi 
về cơ cấu vốn, mức nợ được coi là tối ưu khi 
mà nó cân bằng lợi ích giữa các khoản nợ và 
chi phí nợ, do đó, khi sử dụng các khoản nợ 
đến một ngưỡng nhất định trong tỷ lệ nợ trên 
vốn cổ phần sẽ đem lại lợi nhuận cao hơn. Tuy 
nhiên, khi các công ty càng sử dụng nợ nhiều 
thì thuế thu nhập doanh nghiệp phải nộp sẽ 
ít hơn nhưng kèm theo đó là rủi ro tài chính 
của công ty gặp phải sẽ cao hơn. Nghiên cứu 
của Simerly và Li (2000), Onaolapo và Kajola 
(2010) đã chứng minh mối quan hệ ngược chiều 
giữa tỷ lệ đòn bẩy và hiệu quả tài chính của các 
doanh nghiệp. Bài viết đề xuất giả thuyết H3: Tỷ 
lệ đòn bẩy có tác động ngược chiều đến hiệu quả 
tài chính của các công ty niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán TPHCM.

(iv) Tính thanh khoản phản ánh khả năng 
thanh toán các khoản nợ ngắn hạn của doanh 
nghiệp. Tầm quan trọng của tính thanh khoản 
đối với hoạt động của một công ty có thể xác 
định mức độ lợi nhuận mà một công ty đạt 
được. Hệ số thanh toán hiện hành xác định mối 
liên hệ giữa tài sản ngắn hạn và nợ ngắn hạn. 
Khi hệ số thanh toán hiện hành cao, công ty có 
khả năng thanh toán các nghĩa vụ ngắn hạn là 
tốt. Ngược lại, hệ số thanh toán hiện hành thấp 
có nghĩa là một công ty không thể thanh toán 
đúng hạn các nghĩa vụ của mình đối với các 
chủ nợ, các nhà cung cấp dịch vụ và hàng hóa 
(Owolabi và cộng sự, 2011). Các nghiên cứu của 
Elangkumaran và Karthika (2013), Khidmat và 
Rehman (2014), Mushtaq và cộng sự (2015), 
Wang (2002). Yameen và cộng sự (2019) đã 
chứng minh mối quan cùng chiều giữa tỷ 
lệ thanh khoản và hiệu quả tài chính của các 
doanh nghiệp. Bài viết đề xuất giả thuyết H4: 
Tỷ lệ thanh khoản có tác động cùng chiều đến 
hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm 
yết trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM.
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quả tài chính của công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch chứng khoán TPHCM.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu đề xuất các nhân tố 
tác động đến hiệu quả tài chính của các công 
ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán 
TPHCM như sau:

ROEit = β0 + β1 size it + β2 age it + β3 lev it 
+ β4 liq it + β5 rev it + β6 inv it + β7 gdp it  

+ β8 inf it + µit

(1)

(viii) Lạm phát là sự gia tăng trong chỉ số 
giá và được đo lường bằng tốc độ tăng trưởng 
hàng năm của chỉ số giá. Tác động của lạm 
phát đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 
tùy thuộc vào khả năng dự đoán trước lạm 
phát. Các nghiên cứu của Guru và cộng sự 
(2002), Jiang và cộng sự (2008) đều cho thấy, 
mối quan hệ tích cực giữa lạm phát và hiệu 
quả tài chính. Ngược lại với những quan điểm 
trên, lạm phát tăng sẽ làm giảm hiệu quả tài 
chính của doanh nghiệp. Bài viết đề xuất giả 
thuyết H8: Tỷ lệ lạm phát có tác động đến hiệu 

Quy mô doanh nghiệp 

Thời gian hoạt động 

Tỷ lệ đòn bẩy 

Tỷ lệ thanh khoản 

Tăng trưởng doanh thu bán 
hàng 

Hiệu 
quả tài 
chính

Đầu tư và Tài sản cố định 

Tổng sản phẩm quốc nội 

Tỷ lệ lạm phát 

H1 (+) 

H2 (+) 

H3 (-) 

H4 (+) 

H5 (+) 

H6 (-) 

H7 (+) 

H8 (+/-) 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Bảng 1. Các yếu tố trong mô hình nghiên cứu

STT Biến Ký hiệu Đo lường

1 Hiệu quả tài chính roe
Lợi nhuận ròng
Vốn chủ sở hữu

2 Quy mô doanh nghiệp size ln(tổng tài sản)
3 Thời gian hoạt động age Số năm hoạt động của doanh nghiệp 

4 Tỷ lệ đòn bẩy lev
Tổng nợ

Tổng tài sản

5 Tỷ lệ thanh khoản liq
Tài sản ngắn hạn

Nợ ngắn hạn



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 68 – Tháng 04 Năm 2022 

32

Để lựa chọn được mô hình tối ưu, bài viết tiến 
hành kiểm định F để lựa chọn giữa hai mô hình 
OLS và FEM, nếu giá trị xác suất Prob (Chi-
square) nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% thì mô hình 
FEM tối ưu hơn, tiếp theo đó tiến hành kiểm 
định Hausman để lựa chọn giữa mô hình FEM 
và REM, nếu giá trị xác suất Prob (Random) 
nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% thì mô hình FEM 
tối ưu hơn. Sau khi lựa chọn được mô hình tối 
ưu sẽ tiến hành kiểm định lại các giả định của 
mô hình hồi quy OLS như hiện tượng đa cộng 
tuyến, tự tương quan, phương sai thay đổi. Khi 
các giả định hồi quy bị vi phạm bài viết chuyển 
sang hồi quy theo 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

3.2. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Và tổng số công ty niêm yết trên Sở Giao 

dịch chứng khoán TPHCM bao gồm các lĩnh 
vực (ngoại trừ lĩnh vực tài chính, ngân hàng và 
bảo hiểm) là 329 công ty. Nghiên cứu thu thập 
dữ liệu liên quan đến các biến trong mô hình 
nghiên cứu của 80 công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch chứng khoán TPHCM (theo Yamane‘s, 
1967). Thời gian nghiên cứu từ 2009 đến 2019 
nên mẫu quan sát cho đề tài tương ứng là 880 
quan sát.

Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên 
cứu định lượng: Mô hình hồi quy bình phương 
bé nhất dạng gộp Pooled OLS để hồi quy dữ liệu 
bảng và kết hợp đánh giá giữa các mô hình hồi 
quy tác động cố định (FEM), mô hình hồi quy 
tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình hồi quy 
Pooled OLS để xem xét, phân tích các yếu tố. 

STT Biến Ký hiệu Đo lường

6 Tăng trưởng doanh thu bán hàng rev
revt– revt-1

revt-1

7 Đầu tư vào TSCĐ inv
Tài sản cố định

Tổng tài sản

8 Tổng sản phẩm quốc nội gdp
Trang web của Ngân hàng Thế giới

9 Tỷ lệ lạm phát inf

Bảng 2. Thống kê mô tả mẫu

Biến Đơn vị 
 tính

Trung 
 bình

Độ lệch 
 chuẩn

Nhỏ 
 nhất

Lớn 
 nhất

Hiệu quả tài chính % 0,07 1,33 -14,81 25,07
Quy mô doanh nghiệp % 1,65 0,99 0,69 26,98
Thời gian hoạt động Năm 25,86 1,42 2,64 30,03
Tỷ lệ đòn bẩy % 0,60 3,52 0,01 99
Tỷ lệ thanh khoản % 27,58 196,84 0,01 4230
Tăng trưởng doanh thu bán hàng % 0,19 0,21 0,01 0,95
Đầu tư vào TSCĐ % 0,06 0,01 0,03 0,07
Tổng sản phẩm quốc nội % 0,06 0,01 0,05 0,07
Tỷ lệ lạm phát % 0,06 0,05 0,01 0,19
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doanh nghiệp Bất động sản và Đầu tư, năm 
2019 đạt lợi nhuận cao nhất trong số các doanh 
nghiệp được nghiên cứu. Trong khi Công ty 
Cổ phần quản lý quỹ đầu tư Chứng khoán Việt 
Long bị lỗ nhiều nhất (14,81%) vào năm 2014.

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả mẫu nghiên 
cứu gồm 880 quan sát. Biến roe có giá trị trung 
bình là 0,07, độ lệch chuẩn là 1,33, giá trị lớn 
nhất và giá trị nhỏ nhất lần lượt là 25,07 và 
-14,81. Giá trị lớn nhất bằng 25,07 nghĩa là 

Bảng 3. Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến

Variable size age gdp inf ppe rev lev liq Mean VIF
VIF 1,35 1,33 1,24 1,23 1,03 1,01 1,01 1,01 1,15
1/VIF 0,74 0,75 0,81 0,82 0,97 0,99 0,99 0,99  

Bảng 3 thể hiện kết quả kiểm định hiện tượng 
đa cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu. Hiện 
tượng đa cộng tuyến được đo lường bằng các 
yếu tố lạm phát phương sai (VIF). Theo Hair và 
cộng sự (2011), nếu giá trị VIF vượt quá 4 hoặc 

dung sai nhỏ hơn 0,2 thì tồn tại hiện tượng đa 
cộng tuyến. Trong bài báo này, VIF nhỏ hơn 4; 
do đó, trong mô hình, các ước lượng của hệ số 
hồi quy là đáng tin cậy và ổn định. Điều đó dẫn 
đến kết quả không tồn tại hiện tượng đa cộng 
tuyến trong mô hình.

Bảng 4. Tổng hợp kết quả của 3 phương pháp

Mô hình pooled OLS FEM REM
Kiểm định F Hausman Test Breusch và Pagan test
Lựa chọn OLS & FEM FEM & REM OLS & REM
Giá trị thống kê F(24, 251) = 1,49 chi2(10) = 19,92 chibar2(01) = 0,00
p-value Prob > F = 0,0049 Prob>chi2 = 0,0106 Prob > chibar2 =   1,0000
Kết luận Bác bỏ H0 Bác bỏ H0 Chấp nhận H0

Chọn FEM FEM OLS
Kết luận lựa chọn mô hình: Mô hình FEM là mô hình phù hợp

Trên cơ sở chọn lựa ba phương pháp OLS, 
FEM và REM, mô hình FEM là phù hợp sau các 
kiểm định. Tuy nhiên, để kết luận mô hình tác 
động cố định sau cùng có tồn tại hiện tượng 
phương sai thay đổi, kiểm định Modified Wald 
test được sử dụng. Kết quả sau đây thể hiện kết 
quả kiểm định Modified Wald test.

Khi thực hiện kiểm định Modified Wald 
test cho thấy, giá trị chi2 (80) bằng 24.211,83 và 
p-values bằng 0,000 nhỏ hơn 5% nên giả thuyết 
H0 bị bác bỏ. Điều này dẫn đến hiện tượng 
phương sai vẫn tồn tại trong mô hình FEM, và 
ước lượng bằng phương pháp này bị chệch và 
không tin cậy. Trên cơ sở đó, sử dụng phương 
pháp Bình phương tối thiểu tổng quát khả thi 
(FGLS) để khắc phục các khuyết tật của mô hình. 

Bảng 5. Kết quả mô hình FGLS
Biếnphụ thuộc: Hiệu quả tài chính (ROE) Hệ số Sai số chuẩn Thống kê z Giá trị P > z
Biến độc lập
Quy mô doanh nghiệp 0,261 0,026 10,040 0,000
Thời gian hoạt động 0,253 0,027 9,530 0,000
Tỷ lệ đòn bẩy -0,030 0,006 -4,790 0,000
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nghiên cứu phù hợp với giả thuyết ban đầu đặt 
ra và nghiên cứu của Liargovas và Skandalis 
(2010), Malik (2011). Độ tuổi của doanh nghiệp 
được xem là một biến kiểm soát ảnh hưởng đến 
hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp. Trong 
một số trường hợp đáng kể, sự sống còn của 
công ty được một số nhà nghiên cứu chứng 
minh có sự khác biệt giữa doanh nghiệp “trẻ” 
và “già” trong một ngành công nghiệp. 

Thứ ba, tỷ lệ đòn bẩy, hệ số hồi quy âm 
(-0,030) nên yếu tố này có tác động ngược 
chiều và mang ý nghĩa thống kê đến hiệu quả 
tài chính của các công ty niêm yết trên Sở 
Giao dịch chứng khoán TPHCM. Trong điều 
kiện các yếu tố khác không đổi, khi tỷ lệ đòn 
bẩy tăng 1 đơn vị, thì hiệu quả tài chính của 
các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng 
khoán TPHCM sẽ giảm 0,030 đơn vị. Kết quả 
nghiên cứu của đề tài phù hợp với giả thuyết 
ban đầu đặt ra và nghiên cứu của Onaolapo và 
Kajola (2010), Simerly và Li (2000). Đòn bẩy dự 
đoán cấu trúc vốn tối ưu của một công ty và cho 
biết công ty có tỷ lệ phần trăm của vốn chủ sở 
hữu và phần vốn của nhà đầu tư. Đòn bẩy của 
công ty dự đoán cấu trúc vốn tối ưu cho biết 
các tổ chức có tỷ lệ sở hữu vốn chủ sở hữu và 
phần còn lại của các chủ nợ. Theo các nghiên 
cứu gần đây thực hiện khảo sát ở nhiều quốc 
gia, tỷ lệ đòn bẩy dường như có tính chu kỳ hơn 
so với tỷ lệ vốn dựa trên rủi ro. Do đó, các nhà 
quản lý tài chính trong các doanh nghiệp nên 
đạt được mức điều chỉnh tối ưu, đồng thời lưu 
ý rằng mức độ điều chỉnh quá cao có thể làm 
tăng đáng kể rủi ro mất khả năng thanh toán/
phá sản và chi phí tài chính. 

Kết quả hồi quy bảng 6 cho thấy mô hình có 
6 biến có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Các biến 
bao gồm quy mô của doanh nghiệp, độ tuổi của 
doanh nghiệp, tỷ lệ đòn bẩy, tăng trưởng doanh 
thu, tổng sản phẩm quốc nội và tỷ lệ lạm phát.

Thứ nhất, quy mô doanh nghiệp, hệ số hồi 
quy bằng 0,261, dương nên yếu tố này có tác 
động cùng chiều và mang ý nghĩa thống kê 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm 
yết trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM. 
Trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, khi 
quy mô doanh nghiệp tăng 1 đơn vị, thì hiệu 
quả tài chính của các công ty niêm yết trên Sở 
Giao dịch chứng khoán TPHCM sẽ tăng 0,261 
đơn vị. Kết quả nghiên cứu của đề tài phù hợp 
với giả thuyết ban đầu đặt ra và nghiên cứu 
của Chu Thị Thu Thủy và cộng sự (2015), Đỗ 
Dương Thanh Ngọc (2011), Onaolapo và Kajola 
(2010). Vì quy mô doanh nghiệp được đo lường 
bằng tổng tài sản của doanh nghiệp nên khi quy 
mô doanh nghiệp càng lớn, nghĩa là tổng tài sản 
của doanh nghiệp càng cao, thể hiện tiềm lực 
tài chính của doanh nghiệp càng mạnh, giúp 
cho doanh nghiệp đẩy mạnh sự tiêu thụ sản 
phẩm, cung ứng dịch vụ đến người tiêu dùng. 

Thứ hai, độ tuổi của doanh nghiệp (thời gian 
hoạt động của doanh nghiệp), hệ số hồi quy bằng 
0,253, dương nên yếu tố này có tác động cùng 
chiều và mang ý nghĩa thống kê đến hiệu quả 
tài chính của các công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch chứng khoán TPHCM. Trong điều kiện 
các yếu tố khác không đổi, khi quy mô doanh 
nghiệp tăng 1 đơn vị, thì hiệu quả tài chính của 
các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng 
khoán TPHCM sẽ tăng 0,261 đơn vị. Kết quả 

Biếnphụ thuộc: Hiệu quả tài chính (ROE) Hệ số Sai số chuẩn Thống kê z Giá trị P > z
Tỷ lệ thanh khoản 0,001 0,000 -1,090 0,275
Tăng trưởng doanh thu bán hàng 0,514 0,025 20,880 0,000
Đầu tư vào TSCĐ 0,016 0,850 0,850 0,398
Tổng sản phẩm quốc nội 0,345 0,030 11,660 0,000
Tỷ lệ lạm phát 3,514 0,703 5,000 0,000
Hằng số -7,443 0,702 -10,610 0,000
Số quan sát 880
Kiểm định độ phù hợp chung
Wald chi2(8) 4371,96 Prob > chi2 0,000
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sự (2008). Sự gia tăng lạm phát thúc đẩy hiệu 
quả tài chính của các doanh nghiệp được chứng 
minh trong các ngành chủ đạo. Chẳng hạn như, 
bằng chứng thực nghiệm từ việc sản xuất mía 
đường và hàng may mặc là những mặt hàng 
xuất khẩu chủ yếu của Pakistan, khi lạm phát 
tăng (nhu cầu xuất khẩu cao hơn nguồn cung), 
các doanh nghiệp này gia tăng mức độ sản xuất 
để phục vụ nhu cầu xuất khẩu, nâng cao hiệu 
quả hoạt động.

5. Kết luận và hàm ý quản trị
Bằng việc sử dụng phương pháp nghiên cứu 

định lượng, bài viết đã xác định 6 nhân tố tác 
động đến hiệu quả tài chính tại các công ty niêm 
yết ở Việt Nam, bao gồm quy mô của doanh 
nghiệp, độ tuổi của doanh nghiệp, tỷ lệ đòn bẩy, 
tăng trưởng doanh thu, tổng sản phẩm quốc nội 
và tỷ lệ lạm phát. Đồng thời, mức độ tác động 
của các nhân tố đến hiệu quả tài chính tại các 
công ty niêm yết ở Việt Nam được chứng minh 
là khác nhau. Các nhân tố đều có tác động cùng 
chiều đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, 
trong khi tỷ lệ đòn bẩy có tác động ngược chiều 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán TPHCM. Ngoài 
ra, yếu tố tỷ lệ lạm phát có mức độ tác động 
lớn nhất đến hiệu quả tài chính của các doanh 
nghiệp. Hiệu quả tài chính là hiệu quả liên quan 
đến khả năng sinh lời đồng vốn của chủ sở hữu. 
Đó là mối quan tâm của người chủ sở hữu và 
của các bên có liên quan thuộc bất kì tổ chức 
nào và sự tăng trưởng của hiệu quả tài chính 
qua thời gian như là tiêu chí cuối cùng hướng 
đến việc thu hút các nhà đầu tư trong việc trong 
và ngoài nước. Vì lý do đó, việc nghiên cứu các 
yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính sẽ giúp 
các nhà quản trị, quản lý công ty có thể cải thiện 
hoạt động, nâng cao hiệu quả kinh doanh bằng 
cách tập trung vào những yếu tố quan trọng, 
cân nhắc và có chính sách phù hợp để hạn chế 
và kiểm soát những yếu tố không cần thiết.

Bên cạnh những kết quả đạt được, nghiên 
cứu vẫn tồn tại một số hạn chế nhất định như 
sau: thứ nhất, nghiên cứu xác định các yếu tố 
ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của các doanh 
nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
TPHCM, mà không tập trung vào một ngành 
nghề/ lĩnh vực cụ thể, nên các giải pháp và hàm 

Thứ tư, tăng trưởng doanh thu có tác động 
cùng chiều và mang ý nghĩa thống kê đến hiệu 
quả tài chính của các công ty niêm yết trên Sở 
giao dịch chứng khoán TPHCM, do hệ số hồi 
quy dương (0,514). Trong điều kiện các yếu tố 
khác không đổi, khi doanh thu tăng 1 đơn vị, 
thì hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán TPHCM sẽ giảm 
0,030 đơn vị. Kết quả nghiên cứu của đề tài phù 
hợp với giả thuyết ban đầu đặt ra và nghiên 
cứu của Khatab và cộng sự (2011), Lechner và 
cộng sự (2016), Ngô Thị Hằng và Nguyễn Thị 
Thùy Linh (2020). Sự thành công của doanh 
nghiệp phụ thuộc vào việc tăng trưởng doanh 
thu bán hàng và cung cấp dịch vụ. Đây là quá 
trình tích lũy các nguồn lực tài sản của doanh 
nghiệp nhằm mở rộng hoạt động sản xuất kinh 
doanh. Việc tăng trưởng doanh thu bán hàng 
sẽ giúp doanh nghiệp gia tăng tính đa dạng của 
sản phẩm, mở rộng thị trường và đa dạng các 
chiến lược kinh doanh.

Thứ năm, tăng trưởng tổng sản phẩm quốc 
nội có tác động cùng chiều và mang ý nghĩa 
thống kê đến hiệu quả tài chính của các công 
ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
TPHCM, do hệ số hồi quy dương (0,345). 
Trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, khi 
tổng sản phẩm quốc nội tăng 1 đơn vị, thì hiệu 
quả tài chính của các công ty niêm yết trên Sở 
giao dịch chứng khoán TPHCM sẽ tăng 0,345 
đơn vị. Kết quả nghiên cứu của đề tài phù hợp 
với giả thuyết ban đầu đặt ra và nghiên cứu 
của Alper và Anbar (2011), Tomola (2013). Tỷ 
lệ tăng trưởng GDP phản ánh tổng sản phẩm 
quốc nội năm sau tăng trưởng bao nhiêu phần 
trăm so với năm trước. Một nền kinh tế tăng 
trưởng cao cũng giúp cho các doanh nghiệp 
làm ăn hiệu quả hơn.

Thứ sáu, tỷ lệ lạm phát có tác động cùng 
chiều và mang ý nghĩa thống kê đến hiệu quả 
tài chính của các công ty niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán TPHCM, do hệ số hồi quy 
dương (3,514). Trong điều kiện các yếu tố 
khác không đổi, khi tỷ lệ lạm phát tăng 1 đơn 
vị, thì hiệu quả tài chính của các công ty niêm 
yết trên Sở giao dịch chứng khoán TPHCM sẽ 
tăng 3,514 đơn vị. Kết quả nghiên cứu của đề tài 
phù hợp với giả thuyết ban đầu đặt ra và nghiên 
cứu của Guru và cộng sự (2002), Jiang và cộng 
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sinh, thay vì sử dụng phương pháp FGLS nhằm 
tăng độ tin cậy của kết quả nghiên cứu. Nghiên 
cứu cần được thực hiện trên cả hai sàn Sở Giao 
dịch chứng khoán TPHCM và Sở Giao dịch 
chứng khoán Hà Nội nhằm gia tăng số lượng 
cỡ mẫu, từ đó là cho kết quả hồi quy vững và 
không bị chệch. Sử dụng phương pháp GMM 
để giải quyết vấn đề nội sinh trong mô hình.

ý chính sách còn mang tính chung chung. Thứ 
hai, nghiên cứu chỉ đánh giá hiệu quả tài chính 
của các doanh nghiệp niêm yết trên sàn Sở giao 
dịch chứng khoán TPHCM, mà chưa nghiên 
cứu trên Sàn Giao dịch chứng khoán Hà Nội 
vì vậy số lượng mẫu bị giới hạn. Thứ ba, một 
số nghiên cứu trước đây sử dụng mô hình mô 
ment tổng quát (GMM) để giải quyết vấn đề nội 
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1.  Giới thiệu
Một công ty được tài trợ bằng vốn vay; khi 

đó, công ty sẽ được giảm một khoản thuế thu 
nhập doanh nghiệp gọi là tấm chắn thuế từ 
khoản thanh toán lãi vay cho chủ nợ; nếu công 
ty tài trợ bằng vốn chủ sở hữu thì cổ tức sẽ được 
trả cho cổ đông từ thu nhập sau thuế, từ đó phát 

sinh thuế thu nhập cá nhân đối với các cổ đông. 
Nói cách khác, thuế thu nhập doanh nghiệp và 
thuế thu nhập cá nhân có liên quan đến quyết 
định tài trợ vốn của các công ty dưới hình thức 
vốn vay hay vốn chủ sở hữu.

Trên thế giới đã có nhiều nghiên cứu về mối 
quan hệ giữa tấm chắn thuế thu nhập, quyết 
định tài trợ và giá trị công ty; tuy nhiên, các 
kết quả nghiên cứu đạt được không thống nhất 
trong bối cảnh khác nhau của nền kinh tế mỗi 
nước. Bằng chứng thực nghiệm của các nghiên 
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chắn thuế, từ đó thúc đẩy các công ty tăng thêm 
nợ để tận dụng lợi ích của tấm chắn thuế; tuy 
nhiên, công ty sẽ đạt được một điểm mà tại đó 
giá trị thị trường sụt giảm khi phát sinh các hạn 
chế tài chính. Lewellen (2006) nghiên cứu ảnh 
hưởng của thuế đến các quyết định tài trợ, kết 
quả đạt được là chi phí vốn của công ty không 
chỉ phụ thuộc vào sự kết hợp nợ và vốn chủ 
sở hữu mà còn phụ thuộc vào sự kết hợp các 
nguồn vốn nội bộ và bên ngoài, và nợ vay được 
ưa thích hơn vốn chủ sở hữu khi các công ty ra 
các quyết định tài trợ. Adelegan (2007) nghiên 
cứu 85 công ty niêm yết tại Sở Giao dịch Chứng 
khoán Nigeria (Nigerian Stock Exchange – 
NSE) giai đoạn 1984-2000 với giả định rằng quy 
mô doanh nghiệp có thể ảnh hưởng đến mối 
quan hệ giữa nợ, cổ tức và giá trị công ty; kết 
quả nghiên cứu cho thấy, cách đánh thuế đối 
với nợ và cổ tức ảnh hưởng đến giá trị công ty, 
có mối quan hệ thuận chiều (+) giữa cổ tức và 
giá trị công ty và mối quan hệ âm (-) giữa nợ và 
giá trị công ty trong cả hai mẫu các công ty quy 
mô nhỏ và mẫu con của các công ty quy mô lớn. 
Graham và cộng sự (2017) thiết lập một công 
cụ khảo sát ban đầu để điều tra ảnh hưởng của 
thuế đến việc ra quyết định của 500 công ty; kết 
quả cho thấy, hầu hết quyết định tài trợ của các 
công ty khi gia tăng mức nợ là nhằm đạt được 
lợi ích thuế cận biên bằng chi phí nợ cận biên; 
ngoài ra, dự báo dòng tiền trước thuế và thuế 
suất biên cũng được các công ty sử dụng trong 
việc ra quyết định tài trợ.

Phan Thị Bích Nguyệt (2011) xem xét tác 
động của thuế thu nhập đến cấu trúc vốn của 
các công ty niêm yết trên HOSE giai đoạn 2005-
2010 trong bối cảnh của nền kinh tế Việt Nam. 
Tác giả sử dụng phương pháp nghiên cứu định 
lượng với mô hình hồi quy đa biến để đo lường 
tác động của các nhân tố đến cấu trúc vốn công 
ty trong bối cảnh cụ thể ở Việt Nam; trong đó, 
biến phụ thuộc thể hiện cấu trúc vốn các công 
ty, biến độc lập gồm: (i) các nhân tố thuộc nhóm 
vĩ mô tác động đến cấu trúc vốn công ty là lạm 
phát, lãi suất cho vay, tăng trưởng GDP, xu 
hướng của thị trường chứng khoán, biến giả đại 
diện cho thuế thu nhập cá nhân; (ii) các nhân 
tố thuộc nhóm vi mô là lợi nhuận, quy mô công 

cứu cho kết quả khác nhau, cụ thể là có mối 
tương quan dương giữa thuế thu nhập với giá 
trị công ty trong bối cảnh của nền kinh tế nước 
này nhưng lại cho kết quả ngược lại trong bối 
cảnh của nền kinh tế nước khác. Với cơ sở lý 
thuyết và mô hình nghiên cứu đã được các nhà 
khoa học trên thế giới xây dựng và nghiên cứu 
ở các công ty của các nước phát triển và đã cung 
cấp nhiều bằng chứng thực nghiệm; từ đó đưa 
ra những hàm ý chính sách hữu ích, nên nhóm 
tác giả chọn chủ đề này để nghiên cứu cho các 
công ty cổ phần niêm yết trên HOSE và đã đạt 
được các bằng chứng thực nghiệm phù hợp với 
bối cảnh của Việt Nam là nước có nền kinh tế 
đang phát triển.

2.  Bằng chứng thực nghiệm về mối quan 
hệ giữa thuế, quyết định tài trợ và giá trị 
công ty
MacKie-Mason (1990) cho rằng, các công ty 

có nhiều khả năng phát hành nợ là các công ty 
có mức thuế suất biên cao hơn so với các công 
ty có mức thuế suất biên thấp, nghĩa là quyết 
định tài trợ của các công ty bị tác động bởi chính 
sách thuế; và bằng chứng thực nghiệm cho 
thấy, có mối tương quan dương giữa nợ và thuế 
trong các công ty thương mại nhà nước; tương 
tự với nghiên cứu của Graham (1999), Graham 
và cộng sự (2017) nhưng trái ngược với nghiên 
cứu của Denis và Sibilkov (2010). Fama-French 
(1998) đã sử dụng hồi quy chéo để nghiên cứu 
mối tương quan giữa giá trị của công ty với cổ 
tức chia cho cổ đông và nguồn tài trợ bằng nợ 
vay; kết quả cho thấy, việc đánh thuế vào cổ tức 
và nợ có tác động đến giá trị công ty; cụ thể là 
giá trị công ty có tương quan dương với cổ tức 
và tương quan âm với nợ vay, kết quả đạt được 
trái với giả thuyết kỳ vọng. Graham (1999) 
nghiên cứu mức độ thuế thu nhập cá nhân ảnh 
hưởng đến quyết định tài trợ của các công ty; và 
các nhà đầu tư sẽ yêu cầu thu nhập cao hơn cho 
việc nắm giữ khoản nợ bị đánh thuế cao vào thu 
nhập từ lãi vay, điều này không khuyến khích 
việc sử dụng nợ ở các công ty. Andor và Toth 
(2006) phân tích mô hình định giá tài sản vốn 
(Capital Asset Pricing Model – CAPM), kết quả 
đạt được là việc gia tăng thuế suất thuế thu nhập 
doanh nghiệp sẽ dẫn đến việc gia tăng các tấm 
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trợ nhằm đạt được giá trị công ty cao nhất. 
Quyết định tài trợ của công ty là nên tài trợ vốn 
cho hoạt động sản xuất kinh doanh của công 
ty bằng vốn vay hay vốn chủ sở hữu. Khi tài trợ 
bằng vốn vay, công ty phải trả một khoản chi 
phí lãi vay cho các ngân hàng, tổ chức tín dụng 
hoặc trái chủ; ngược lại, khi tài trợ bằng vốn 
chủ sở hữu, công ty phải chi trả cổ tức cho các 
cổ đông của công ty: (i) Lãi vay được phép khấu 
trừ vào thu nhập chịu thuế nên công ty khi sử 
dụng vốn vay sẽ nhận được khoản lợi ích từ tấm 
chắn thuế của lãi vay, nghĩa là thu nhập chịu 
thuế thu nhập doanh nghiệp giảm một khoản 
đúng bằng chi phí lãi vay do đó thuế thu nhập 
doanh nghiệp giảm một khoản bằng chi phí lãi 
vay nhân với thuế suất thuế thu nhập doanh 
nghiệp, gọi là khoản lợi ích từ tấm chắn thuế. 
Khi đó, thu nhập sau thuế của công ty hay giá 
trị công ty sẽ tăng lên một khoản đúng bằng tấm 
chắn thuế nếu tỷ lệ đòn bẩy chưa đạt đến ngưỡng 
gây ra khánh kiệt tài chính hay rủi ro vỡ nợ cho 
công ty. Nói cách khác, công ty quyết định tài 
trợ bằng vốn vay sẽ phải trả một khoản chi phí 
lãi vay cho việc sử dụng vốn vay, với chính sách 
thuế thu nhập doanh nghiệp đã tạo ra tấm chắn 
thuế cho công ty từ chi phí lãi vay và giá trị công 
ty tăng một khoản bằng đúng tấm chắn thuế; 
(ii) Cổ tức chi trả cho cổ đông được trích từ thu 
nhập sau thuế của công ty không liên quan đến 
thuế thu nhập doanh nghiệp, nhưng khoản cổ 
tức mà cổ đông nhận được sẽ phải nộp thuế thu 
nhập cá nhân. Khi thuế thu nhập cá nhân thấp, 
công ty có xu hướng chia cổ tức cho cổ đông với 
tỷ lệ cao và tỷ lệ thu nhập giữ lại để tái đầu tư 
thấp, dẫn đến tốc độ tăng trưởng thu nhập hoạt 
động thấp, từ đó làm cho giá trị công ty giảm. 

Như vậy, chính sách thuế thu nhập doanh 
nghiệp và thuế thu nhập cá nhân có liên quan 
đến việc ra quyết định tài trợ của công ty, cụ thể 
là với chính sách thuế thu nhập doanh nghiệp 
và quyết định tài trợ bằng vốn vay sẽ làm tăng 
giá trị công ty đúng bằng tấm chắn thuế khi nợ 
vay đạt mức tối ưu và chưa phát sinh chi phí 
khánh kiệt tài chính, với chính sách thuế thu 
nhập cá nhân thấp khiến công ty có xu hướng 
áp dụng chính sách cổ tức cao và lợi nhuận giữ 
lại (tài trợ bằng vốn chủ sở hữu) thấp, khi đó 
công ty sẽ đi vay dẫn đến tốc độ tăng trưởng thu 
nhập thấp, từ đó làm giảm giá trị công ty. Do 

ty, triển vọng tăng trưởng của công ty, thuế 
suất thuế thu nhập doanh nghiệp, biến giả đại 
diện cho các ngành. Bằng cách kết hợp phương 
pháp phân tích so sánh với phương pháp hồi 
quy, tác giả đã đưa ra bằng chứng cho thấy, thuế 
thu nhập cá nhân thực sự có ảnh hưởng đến tỷ 
lệ nợ của các công ty theo mối tương quan âm 
và thuế thu nhập doanh nghiệp thể hiện mối 
tương quan dương với cả tỷ lệ nợ dài hạn và 
tỷ lệ tổng nợ của các công ty. Từ những hàm ý 
nghiên cứu trên, tác giả đã đề xuất một số gợi 
ý chính sách đối với doanh nghiệp và Chính 
phủ về thuế thu nhập doanh nghiệp và thuế thu 
nhập cá nhân trong mối quan hệ với việc hoạch 
định cấu trúc vốn cho các công ty Việt Nam. 
Trần Tấn Hùng và Ngô Thị Mỹ Thúy (2015) 
nghiên cứu tác động của chính sách thuế thu 
nhập doanh nghiệp đến việc huy động nguồn 
tài trợ của doanh nghiệp thông qua việc phân 
tích tác động của chính sách thuế thu nhập 
doanh nghiệp đến chi phí sử dụng vốn bình 
quân của doanh nghiệp; và đề xuất giải pháp 
đối với Chính phủ nhằm giúp doanh nghiệp 
hoạch định cơ cấu vốn, đặc biệt là nguồn tài trợ 
bằng nợ vay và cổ phần ưu đãi hoàn lại.

3.  Mô hình và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu

Fama-French (1998) kỳ vọng sự lựa chọn 
cá nhân của nhà đầu tư phụ thuộc vào sự khác 
biệt giữa thu nhập sau thuế của hai nguồn tài 
trợ, nghĩa là việc tài trợ vốn của nhà đầu tư cho 
doanh nghiệp phụ thuộc vào quyết định của 
nhà đầu tư hơn là quyết định của doanh nghiệp. 
Theo Fama-French (1998), biến chi phí lãi vay 
liên quan đến thuế thu nhập doanh nghiệp 
nghĩa là tấm chắn thuế làm tăng giá trị công ty, 
biến cổ tức thanh toán cho cổ đông liên quan 
đến thuế thu nhập cá nhân và chính sách cổ tức 
của công ty cao hay thấp làm giảm hay tăng giá 
trị công ty. Từ đó cho thấy, có một mối quan 
hệ giữa chính sách thuế thu nhập doanh nghiệp 
và thuế thu nhập cá nhân với quyết định tài trợ 
và giá trị công ty trong nghiên cứu của Fama-
French (1998).

Mục tiêu của các công ty là luôn tìm cách tối 
đa hóa giá trị công ty. Một trong những quyết 
định quan trọng của công ty là quyết định tài 



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 68 – Tháng 04 Năm 2022 

42

Fama-French (1998) cho rằng, 2 năm là 
giai đoạn phù hợp để thị trường có thể dự 
báo, do đó, thay đổi 2 năm của biến giải thích 
(X) trên tổng tài sản giữa quá khứ và hiện tại  
[dXt/At = (Xt – Xt-2)/At] và giữa tương lai và 
hiện tại [dXt+2/At = (Xt+2 – Xt)/At] được cụ thể 
như sau:
dEt/At = (Et – Et-2)/At, dAt/At = (At – At-2)/At, 

dRDt/At = (RDt – RDt-2)/At, dIt/At = (It – It-2)/
At, dDt/At = (Dt – Dt-2)/At: Thay đổi 2 năm 
giữa quá khứ và hiện tại của thu nhập trước 
lãi vay và các thu nhập bất thường nhưng sau 
khấu hao và thuế (EBIT sau thuế), của tổng 
tài sản, của chi phí nghiên cứu và phát triển, 
của chi phí lãi vay, của cổ tức thanh toán.

dEt+2/At = (Et+2 – Et)/At, dAt+2/At = (At+2 – At)/At, 
dRDt+2/At = (RDt+2 – RDt)/At, dIt+2/At = (It+2 
– It)/At, dDt+2/At = (Dt+2 – Dt)/At: Thay đổi 2 
năm giữa tương lai và hiện tại của thu nhập 
trước lãi vay và các thu nhập bất thường 
nhưng sau khấu hao và thuế (EBIT sau 
thuế), của tổng tài sản, của chi phí nghiên 
cứu và phát triển, của chi phí lãi vay, của cổ 
tức thanh toán.
Trong báo cáo tài chính của các công ty Việt 

Nam nói chung và các công ty cổ phần niêm 
yết trên HOSE nói riêng không thể hiện số liệu 
chi tiết về chi phí nghiên cứu và phát triển (RD) 
nên chi phí nghiên cứu và phát triển được loại 
bỏ khỏi mô hình. Sắp xếp lại các biến theo thứ 
tự hiện tại, quá khứ và tương lai; phương trình 
của mô hình nghiên cứu được viết như sau:

(Vt – At)/At = α + β1Et/At + β2It/At  
               + β3Dt/At + γ1dEt/At + γ2dAt/At  
               + γ3dIt/At + γ4dDt/At + θ1dEt+2/At  

                          + θ2dAt+2/At + θ3dIt+2/At  

                          + θ4dDt+2/At + θ5dVt+2/At + εt 

(2)

Trong đó:
Vt    : Giá trị thị trường của công ty năm t
At    : Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t
Et, It, Dt: Thu nhập trước lãi vay và thu nhập bất 

thường nhưng sau khấu hao và thuế năm t 
(EBIT sau thuế năm t), Chi phí lãi vay năm t, 
Cổ tức thanh toán năm t

đó, nhóm tác giả đã chọn nghiên cứu của Fama-
French (1998) làm cơ sở cho việc nghiên cứu 
mối quan hệ giữa tấm chắn thuế, quyết định tài 
trợ và giá trị công ty. Để nghiên cứu tác động 
của thuế thu nhập doanh nghiệp và thuế thu 
nhập cá nhân đến quyết định tài trợ của công 
ty thông qua tác động của chi phí lãi vay liên 
quan đến thuế thu nhập doanh nghiệp và cổ 
tức thanh toán liên quan đến thuế thu nhập cá 
nhân đến giá trị công ty theo mô hình nghiên 
cứu sau:
(Vt – At)/At = α + β1Et/At + β2dEt/At  

                + β3dEt+2/At + β4dAt/At + β5dAt+2/At  

          + β6RDt/At + β7dRDt/At + β8dRDt+2/At  

          + γ1It/At + γ2dIt/At + γ3dIt+2/At  

          + γ4Dt/At + γ5dDt/At + γ6dDt+2/At  

          + θ1dVt+2/At + εt

(1)

Trong đó: Biến phụ thuộc thể hiện giá trị của 
công ty, các biến giải thích bao gồm các biến 
trong quá khứ, hiện tại và tương lai của thu 
nhập, đầu tư tài sản, chi phí nghiên cứu và phát 
triển, cổ tức và lãi.
Vt: Giá trị thị trường của công ty năm t
At: Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t
Et: Thu nhập trước lãi vay và thu nhập bất 

thường nhưng sau khấu hao và thuế năm t, 
hay EBIT sau thuế năm t (lợi nhuận trước 
thuế và lãi vay). Cách tính: Thu nhập trước 
lãi vay và thu nhập bất thường nhưng sau 
khấu hao bằng EBIT; do đó Thu nhập trước 
lãi vay và thu nhập bất thường nhưng sau 
khấu hao và thuế bằng EBIT sau thuế. Dùng 
EBIT sau thuế do EBIT sau thuế là thu nhập 
của cả người cho vay và cổ đông, dùng chi 
trả lãi vay cho người cho vay và thanh toán 
cổ tức cho cổ đông. Đây là hai biến chính 
trong mô hình nghiên cứu tác động của thuế 
thu nhập doanh nghiệp đến giá trị công ty 
thông qua biến chi phí lãi vay và tác động 
của thuế thu nhập cá nhân đến giá trị công 
ty thông qua biến thanh toán cổ tức.

RDt: Chi phí nghiên cứu và phát triển năm t
It:  Chi phí lãi vay năm t
Dt: Cổ tức thanh toán năm t
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bất thường nhưng sau khấu hao và thuế 
(EBIT sau thuế), của tổng tài sản, của chi phí 
lãi vay và của cổ tức thanh toán.

α : Hằng số
β1, β2, β3, γ1, γ2, γ3, γ4, θ1, θ2, θ3, θ4, θ5 : Các hệ số 

hồi quy.
εt : Sai số

Cách đo lường biến phụ thuộc và các biến 
giải thích trong phương trình (2) được trình 
bày chi tiết ở bảng 1.

dEt/At = (Et – Et-2)/At; dAt/At = (At – At-2)/At; 
dIt/At = (It – It-2)/At; dDt/At = (Dt – Dt-2)/At:  
Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại của 
thu nhập trước lãi vay và các thu nhập bất 
thường nhưng sau khấu hao và thuế (EBIT 
sau thuế), của tổng tài sản, của chi phí lãi vay 
và của cổ tức thanh toán.

dEt+2/At = (Et+2 – Et)/At; dAt+2/At = (At+2 – At)/At; 
dIt+2/At = (It+2 – It)/At; dDt+2/At = (Dt+2 – Dt)/
At:  Thay đổi 2 năm giữa tương lai và hiện tại 
của thu nhập trước lãi vay và các thu nhập 

Bảng 1.  Đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu
Tên biến Ký hiệu Cách đo lường

Giá trị thị trường của công ty Vt  
Nợ phải trả theo sổ sách + Vốn chủ sở hữu theo 
thị trường

Giá trị sổ sách của tổng tài sản At  
Nợ phải trả theo sổ sách + Vốn chủ sở hữu theo 
sổ sách

Biến phụ thuộc (Vt – At)/At
(Giá trị thị trường của công ty – Giá trị sổ sách 
của tổng tài sản)/Giá trị sổ sách của tổng tài sản

Các biến giải thích
Thu nhập trước lãi vay và thu nhập bất 
thường nhưng sau khấu hao và thuế Et/At EBIT sau thuế/Giá trị sổ sách của tổng tài sản

Chi phí lãi vay It/At Lãi vay/Giá trị sổ sách của tổng tài sản
Cổ tức thanh toán Dt/At Cổ tức thanh toán/Giá trị sổ sách của tổng tài sản
Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện 
tại của thu nhập trước lãi vay và các 
thu nhập bất thường nhưng sau khấu 
hao và thuế

dEt/At =  
(Et – Et-2)/At

(EBIT sau thuế năm t – EBIT sau thuế năm t-2)/
Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t

Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện 
tại của tổng tài sản

dAt/At =  
(At – At-2)/At

(Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t – Giá trị sổ 
sách của tổng tài sản năm t-2)/Giá trị sổ sách của 
tổng tài sản năm t

Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện 
tại của chi phí lãi vay

dIt/At =  
(It – It-2)/At

(Chi phí lãi vay năm t – Chi phí lãi vay năm t-2)/
Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t

Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện 
tại của cổ tức thanh toán

dDt/At 

= (Dt – Dt-2)/At

(Cổ tức thanh toán năm t – Cổ tức thanh toán 
năm t-2)/Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t

Thay đổi 2 năm giữa tương lai và 
hiện tại của thu nhập trước lãi vay và 
các thu nhập bất thường nhưng sau 
khấu hao và thuế

dEt+2/At 

= (Et+2 – Et)/At

(EBIT sau thuế năm t+2 – EBIT sau thuế năm t)/
Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t

Thay đổi 2 năm giữa tương lai và 
hiện tại của tổng tài sản

dAt+2/At 

= (At+2 – At)/At

(Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t+2 – Giá trị 
sổ sách của tổng tài sản năm t)/Giá trị sổ sách của 
tổng tài sản năm t
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bằng vốn vay hay vốn chủ sở hữu có liên quan 
đến chính sách thuế thu nhập doanh nghiệp và 
thuế thu nhập cá nhân, cụ thể là với chính sách 
thuế thu nhập doanh nghiệp và quyết định tài 
trợ bằng vốn vay sẽ làm tăng (+) giá trị công ty 
đúng bằng tấm chắn thuế khi nợ vay chưa đạt 
mức làm phát sinh chi phí khánh kiệt tài chính, 
với chính sách thuế thu nhập cá nhân thấp (-) 
khiến công ty có xu hướng áp dụng chính sách 
cổ tức cao (+) và lợi nhuận giữ lại (tài trợ bằng 
vốn chủ sở hữu) thấp khi đó công ty sẽ đi vay 
(+) dẫn đến tốc độ tăng trưởng thu nhập thấp 
từ đó làm giảm (-) giá trị công ty; trên cơ sở đó 
các giả thuyết được xây dựng như sau:

Giả thuyết H1: Chi phí lãi vay tác động dương 
đến giá trị công ty;

Giả thuyết H2: Cổ tức thanh toán tác động âm 
đến giá trị công ty.
3.3. Phương pháp nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu gồm 295 công ty được niêm 
yết trên HOSE trong giai đoạn 14 năm, từ năm 
2006 đến năm 2019, được thu thập từ nguồn 
Datastream. Nghiên cứu chỉ xem xét các công 
ty niêm yết trên HOSE do trong hai thị trường 
chứng khoán chính thống thì HOSE bao gồm 
các công ty niêm yết có quy mô và vốn hóa thị 
trường lớn hơn, nên bước đầu nghiên cứu trên 
HOSE để rút ra những khác biệt riêng, từ đó, 
mở rộng nghiên cứu các công ty niêm yết trên 
Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hà Nội 
(HNX). Dữ liệu dạng bảng bất cân xứng được 
thu thập từ báo cáo tài chính hàng năm của các 
công ty phi tài chính Việt Nam (không bao gồm 
các công ty thuộc ba ngành Ngân hàng, Chứng 
khoán và Bảo hiểm); do báo cáo tài chính của 

3.2. Giả thuyết nghiên cứu
Chính sách thuế thu nhập doanh nghiệp và 

thuế thu nhập cá nhân tác động đến quyết định 
tài trợ của công ty thông qua chi phí lãi vay và 
cổ tức thanh toán, với chi phí lãi vay và chính 
sách cổ tức cao hay thấp sẽ tác động đến giá trị 
công ty. Fama-French (1998): (i) sử dụng chi 
phí lãi vay (It) là biến thể hiện tác động của thuế 
thu nhập doanh nghiệp đến giá trị công ty, cổ 
tức thanh toán (Dt) là biến thể hiện tác động của 
thuế thu nhập cá nhân đến giá trị công ty; (ii) sử 
dụng biến thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện 
tại của chi phí lãi vay (dIt) và cổ tức thanh toán 
(dDt), biến thay đổi 2 năm giữa tương lai và 
hiện tại của chi phí lãi vay (dIt+2) và cổ tức thanh 
toán (dDt+2) để đo lường xu hướng tác động của 
chi phí lãi vay và cổ tức thanh toán đến giá trị 
công ty trong quá khứ, hiện tại và tương lai; 
(iii) đưa một số biến kiểm soát vào mô hình, đó 
là biến thu nhập trước lãi vay và thu nhập bất 
thường nhưng sau khấu hao và thuế (EBIT sau 
thuế_Et), biến thay đổi 2 năm giữa quá khứ và 
hiện tại của EBIT sau thuế (dEt), biến thay đổi 
2 năm giữa tương lai và hiện tại của EBIT sau 
thuế (dEt+2), biến thay đổi 2 năm giữa quá khứ 
và hiện tại của tổng tài sản (dAt), biến thay đổi 
2 năm giữa tương lai và hiện tại của tổng tài sản 
(dAt+2), biến thay đổi 2 năm giữa tương lai và 
hiện tại của giá trị thị trường công ty (dVt+2).

Dựa vào mô hình nghiên cứu của Fama-
French (1998), sau khi kiểm soát tác động của 
các biến khác, nghiên cứu này kỳ vọng chính 
sách thuế thu nhập doanh nghiệp và thuế thu 
nhập cá nhân thể hiện là biến chi phí lãi vay và 
cổ tức thanh toán có tác động đến giá trị công 
ty. Với lập luận công ty đưa ra quyết định tài trợ 

Tên biến Ký hiệu Cách đo lường

Thay đổi 2 năm giữa tương lai và 
hiện tại của chi phí lãi vay

dIt+2/At 

= (It+2 – It)/At

(Chi phí lãi vay năm t+2 – Chi phí lãi vay năm t)/
Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t

Thay đổi 2 năm giữa tương lai và 
hiện tại của cổ tức thanh toán

dDt+2/At 

= (Dt+2 – Dt)/At

(Cổ tức thanh toán năm t+2 – Cổ tức thanh toán 
năm t)/Giá trị sổ sách của tổng tài sản năm t

Thay đổi 2 năm giữa tương lai và 
hiện tại của giá trị thị trường công ty

dVt+2/At 

= (Vt+2 – Vt)/At

(Giá trị thị trường công ty năm t+2 – Giá trị thị 
trường công ty năm t)/Giá trị sổ sách của tổng tài 
sản năm t

Ghi chú: EBIT: Thu nhập trước lãi vay và thuế.
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4.  Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Mô hình xảy ra hiện tượng phương sai 

thay đổi (p-value=0,0000) và tự tương quan 
(p-value=0,0000) nên nghiên cứu này áp dụng 
phương pháp ước lượng bình phương nhỏ nhất 
tổng quát (GLS) là phù hợp nhất. Kết quả kiểm 
định tác động của các yếu tố đến giá trị của các 
công ty niêm yết trên HOSE giai đoạn 2006-
2019 bằng phương pháp ước lượng GLS được 
trình bày ở bảng 2.

các công ty phi tài chính và công ty tài chính có 
sự khác biệt đáng kể, không thống nhất về nội 
dung các khoản mục trong báo cáo. Các công ty 
được đưa vào mô hình không đầy đủ quan sát 
trong 14 năm nhưng ít nhất là 4 năm. Nghiên 
cứu này áp dụng phương pháp nghiên cứu định 
lượng với phương pháp ước lượng bình phương 
nhỏ nhất tổng quát (Generalized Least Square_
GLS) trên dữ liệu bảng bằng phần mềm Stata 13 
để nghiên cứu tác động của các yếu tố đến giá 
trị của các công ty niêm yết trên HOSE.

Bảng 2.  Kết quả hồi quy mô hình tác động của các yếu tố đến giá trị  
của các công ty niêm yết trên HOSE giai đoạn 2006-2019

(Vt – At)/At Hệ số hồi quy Sai số chuẩn z P>z
Et/At 1,3794*** 0,1017 13,5700 0,0000
It/At -3,8489*** 0,2486 -15,4800 0,0000
Dt/At 2,3068*** 0,1748 13,2000 0,0000
dEt/At -0,9399*** 0,1412 -6,6600 0,0000
dAt/At 0,1307*** 0,0180 7,2600 0,0000
dIt/At 1,0369*** 0,3339 3,1100 0,0020
dDt/At -0,8650*** 0,3236 -2,6700 0,0080
dEt+2/At 0,4109*** 0,1120 3,6700 0,0000
dAt+2/At -0,1929*** 0,0092 -20,9100 0,0000
dIt+2/At -0,3416 0,2122 -1,6100 0,1070
dDt+2/At -0,3333 0,2557 -1,3000 0,1920
dVt+2/At 0,1754*** 0,0063 27,9900 0,0000
Hằng số -0,0028 0,0069 -0,4100 0,6850
Số quan sát 2.497
Kiểm định F 0,0000
Kiểm định Wald 0,0000
Kiểm định Wooldridge 0,0000

Ghi chú: (***): có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1%, (**): có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 
5%, (*): có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 10%.

(Vt – At)/At: Giá trị thị trường của công ty năm t.
Et/At: Thu nhập trước lãi vay và thu nhập bất thường nhưng sau khấu hao và thuế năm t (EBIT sau 

thuế), It/At: Chi phí lãi vay năm t, Dt/At: Cổ tức thanh toán năm t.
dEt/At, dAt/At, dIt/At, dDt/At: Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại của thu nhập trước lãi vay và 

các thu nhập bất thường nhưng sau khấu hao và thuế (EBIT sau thuế), của tổng tài sản, của chi 
phí lãi vay, của cổ tức thanh toán.

dEt+2/At, dAt+2/At, dIt+2/At, dDt+2/At: Thay đổi 2 năm giữa tương lai và hiện tại của thu nhập trước lãi 
vay và các thu nhập bất thường nhưng sau khấu hao và thuế (EBIT sau thuế), của tổng tài sản, 
của chi phí lãi vay và của cổ tức thanh toán.

dVt+2/At: Thay đổi 2 năm giữa tương lai và hiện tại của giá trị thị trường công ty.



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 68 – Tháng 04 Năm 2022 

46

ý nghĩa 1% và đều tác động âm đến giá trị công 
ty. Trong khi đó, biến thay đổi 2 năm giữa quá 
khứ và hiện tại của tổng tài sản (dAt/At) và biến 
thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại của chi 
phí lãi vay (dIt/At) đều có ý nghĩa thống kê với 
mức ý nghĩa 1% và đều tác động dương đến giá 
trị công ty. 

Biến thay đổi 2 năm giữa tương lai và hiện 
tại của EBIT sau thuế (dEt+2/At) và biến thay đổi 
2 năm giữa tương lai và hiện tại của giá trị thị 
trường công ty (dVt+2/At) đều có ý nghĩa thống 
kê với mức ý nghĩa 1% và đều tác động dương 
đến giá trị công ty. Trong khi đó, biến thay đổi 
2 năm giữa tương lai và hiện tại của tổng tài sản 
(dAt+2/At) có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 
1% và tác động âm đến giá trị công ty. 

Biến thay đổi 2 năm giữa tương lai và hiện tại 
của chi phí lãi vay (dIt+2/At) và biến thay đổi 2 
năm giữa tương lai và hiện tại của cổ tức thanh 
toán (dDt+2/At) không có ý nghĩa thống kê.

Kết quả nghiên cứu tác động của các biến 
giải thích đến giá trị của các công ty niêm yết 
trên HOSE giai đoạn 2006-2019 được tóm tắt 
ở bảng 3.

Phân tích kết quả hồi quy mô hình tác động 
của các yếu tố đến giá trị của các công ty niêm 
yết trên HOSE giai đoạn 2006-2019 ở bảng 2, cụ 
thể như sau:

Các kiểm định mô hình tác động của các 
yếu tố đến giá trị của các công ty niêm yết trên 
TTCK TP.HCM giai đoạn 2006-2019: các biến 
giải thích sử dụng trong mô hình là hợp lý (kiểm 
định F với p-value=0,0000<0,05), mô hình có 
hiện tượng phương sai thay đổi (kiểm định 
Wald với p-value=0,0000<0,05), mô hình có tự 
tương quan bậc nhất (kiểm định Wooldridge 
với p-value=0,0000<0,05). Với kết quả các kiểm 
định trên cho thấy việc sử dụng phương pháp 
GLS là phù hợp.

Biến EBIT sau thuế (Et/At) và biến cổ tức 
thanh toán (Dt/At) đều có ý nghĩa thống kê với 
mức ý nghĩa 1% và đều tác động dương đến giá 
trị công ty. Trong khi đó, biến chi phí lãi vay (It/
At) có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1% và 
tác động âm đến giá trị công ty. 

Biến thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại 
của EBIT sau thuế (dEt/At) và biến thay đổi 2 
năm giữa quá khứ và hiện tại của cổ tức thanh 
toán (dDt/At) đều có ý nghĩa thống kê với mức 

Bảng 3. Tổng hợp mối tương quan giữa các biến giải thích với giá trị  
của các công ty niêm yết trên HOSE

Các biến giải thích Ký hiệu Mối tương quan
EBIT sau thuế Et/At +

Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại của EBIT sau thuế dEt/At -

Thay đổi 2 năm giữa tương lai và hiện tại của EBIT sau thuế dEt+2/At +

Chi phí lãi vay It/At -

Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại của chi phí lãi vay dIt/At +

Cổ tức thanh toán Dt/At +

Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại của cổ tức thanh toán dDt/At -

Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại của tổng tài sản dAt/At +

Thay đổi 2 năm giữa tương lai và hiện tại của tổng tài sản dAt+2/At -

Thay đổi 2 năm giữa tương lai và hiện tại của giá trị thị trường công ty dVt+2/At +
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ty; nói cách khác, lãi vay thể hiện tấm chắn thuế 
liên quan đến quyết định tài trợ vốn vay làm 
giảm (-) giá trị công ty, chính sách cổ tức cao 
làm tăng (+) giá trị công ty. Kết quả nghiên cứu: 
(i) trái với giả thuyết nghiên cứu H1 và H2 đặt ra; 
(ii) phù hợp với nghiên cứu của Fama-French 
(1998) và Adelegan (2007), trái với nghiên cứu 
của Andor và Toth (2006).

Kết quả đạt được của nghiên cứu này: (i) Chi 
phí lãi vay tăng (+) thể hiện công ty vay vốn nhiều 
sẽ làm giảm (-) giá trị công ty, nghĩa là trong giai 
đoạn nghiên cứu các khoản chi phí phát sinh 
khi các công ty niêm yết trên HOSE vay vốn cao 
hơn lợi ích mang lại từ tấm chắn thuế, nghĩa là 
công ty vay nhiều (+) khi đó thuế thu nhập doanh 
nghiệp cao (+) và giá trị công ty sẽ giảm (-). Kết 
quả nghiên cứu của Phan Thị Bích Nguyệt (2011) 
là thuế thu nhập doanh nghiệp tác động dương 
(+) đến cả tỷ lệ nợ dài hạn và tỷ lệ tổng nợ của 
các công ty. Nhìn chung, kết quả đạt được của 
nghiên cứu này và Phan Thị Bích Nguyệt (2011) 
là phù hợp, tuy nhiên điểm khác biệt là nghiên 
cứu này có xét đến các chi phí phát sinh khi công 
ty đi vay; (ii) Công ty chi trả cổ tức cao (+) đồng 
nghĩa với lợi nhuận giữ lại thấp, nghĩa là tài trợ 
bằng vốn chủ sở hữu thấp và vốn vay cao (+), 
thuế thu nhập cá nhân thấp (-) thì cổ tức cao sẽ 
làm tăng (+) giá trị công ty, như vậy trong giai 
đoạn nghiên cứu cổ đông của các công ty niêm 
yết trên HOSE đa số là các nhà đầu tư nhỏ lẻ, 
nguồn thu nhập chính là cổ tức nhận được hàng 
năm nên một chính sách cổ tức cao sẽ phù hợp 
với đối tượng này. Kết quả nghiên cứu của Phan 
Thị Bích Nguyệt (2011) cho thấy, thuế thu nhập 
cá nhân tác động âm (-) đến tỷ lệ nợ của các công 
ty. Như vậy, có thể thấy, kết quả nghiên cứu này 
phù hợp với Phan Thị Bích Nguyệt (2011); tuy 
nhiên điểm khác biệt là nghiên cứu này có xem 
xét tác động của chính sách cổ tức đến quyết 
định tài trợ của các công ty.

Trần Tấn Hùng và Ngô Thị Mỹ Thúy (2015) 
nghiên cứu tác động của chính sách thuế thu 
nhập doanh nghiệp đến quyết định tài trợ của 
công ty thông qua việc phân tích tác động của 
chính sách thuế thu nhập doanh nghiệp đến chi 
phí sử dụng vốn bình quân {WACC=[kd*(1-
t)*Wd]+(ke*We)} của công ty. WACC cao hay 
thấp phụ thuộc vào các chi phí sử dụng vốn vay 

Phân tích mối tương quan giữa các biến giải 
thích với giá trị của các công ty niêm yết trên 
HOSE ở bảng 3 cụ thể như sau:

Chi phí lãi vay tác động âm (-), thay đổi 2 
năm giữa quá khứ và hiện tại của chi phí lãi vay 
tác động dương (+) đến giá trị công ty. Nghĩa là, 
chính sách vay nợ thời điểm hiện tại làm giảm 
(-) giá trị công ty nhưng thời điểm quá khứ làm 
tăng (+) giá trị công ty. 

Cổ tức thanh toán tác động dương (+), thay 
đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại của cổ tức 
thanh toán tác động âm (-) đến giá trị công ty. 
Nghĩa là, chính sách cổ tức thời điểm hiện tại 
làm tăng (+) giá trị công ty nhưng thời điểm quá 
khứ làm giảm (-) giá trị công ty. 

EBIT sau thuế tác động dương (+), thay đổi 2 
năm giữa quá khứ và hiện tại của EBIT sau thuế 
tác động âm (-), thay đổi 2 năm giữa tương lai 
và hiện tại của EBIT sau thuế tác động dương 
(+) đến giá trị công ty. Nghĩa là, lợi nhuận thời 
điểm hiện tại làm tăng (+) giá trị công ty, thời 
điểm quá khứ làm giảm (-) giá trị công ty và 
trong tương lai làm tăng (+) giá trị công ty.

Thay đổi 2 năm giữa quá khứ và hiện tại của 
tổng tài sản tác động dương (+), thay đổi 2 năm 
giữa tương lai và hiện tại của tổng tài sản tác 
động âm (-), thay đổi 2 năm giữa tương lai và 
hiện tại của giá trị thị trường công ty tác động 
dương (+) đến giá trị công ty. Nghĩa là, tổng tài 
sản theo sổ sách thời điểm hiện tại làm tăng (+) 
giá trị công ty, trong tương lai làm giảm (-) giá 
trị công ty, giá trị công ty theo thị trường trong 
tương lai làm tăng (+) giá trị công ty.

Nhìn chung có thể thấy, tác động của quyết 
định tài trợ vốn vay, chính sách cổ tức, lợi 
nhuận và tổng tài sản theo sổ sách và thị trường 
đến giá trị của các công ty niêm yết trên HOSE 
đều không nhất quán, không ổn định trong dài 
hạn, cụ thể là trong giai đoạn nghiên cứu quá 
khứ-hiện tại-tương lai, các biến này tác động 
lúc làm tăng lúc làm giảm giá trị công ty.

Kết quả nghiên cứu mô hình tác động của 
các yếu tố thời điểm hiện tại đến giá trị của các 
công ty niêm yết trên HOSE giai đoạn 2006-
2019: chi phí lãi vay tác động âm (-) và cổ tức 
thanh toán tác động dương (+) đến giá trị công 
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phí khi đi vay; (ii) Chính sách cổ tức cao làm 
tăng (+) giá trị công ty, nghĩa là trong giai đoạn 
nghiên cứu cổ đông của các công ty niêm yết 
trên HOSE đa số là các nhà đầu tư nhỏ lẻ, nguồn 
thu nhập chính là cổ tức nhận được hàng năm. 
Do đó, các công ty chia cổ tức nhiều thì giá cổ 
phiếu sẽ tăng cao, đây là hiệu ứng bầy đàn của 
các nhà đầu tư nhỏ lẻ Việt Nam trong ngắn hạn.

Bằng chứng thực nghiệm cũng cho thấy, với 
giai đoạn nghiên cứu quá khứ-hiện tại-tương lai 
thì quá khứ phù hợp với giả thuyết nghiên cứu, 
hiện tại trái với giả thuyết nghiên cứu, tương lai 
không dự đoán được: (i) Thay đổi 2 năm giữa 
quá khứ và hiện tại của chi phí lãi vay làm tăng 
(+) giá trị công ty, chi phí lãi vay hiện tại làm 
giảm (-) giá trị công ty, thay đổi 2 năm giữa 
tương lai và hiện tại của chi phí lãi vay không 
có ý nghĩa thống kê; (ii) Thay đổi 2 năm giữa 
quá khứ và hiện tại của cổ tức thanh toán làm 
giảm (-) giá trị công ty, cổ tức thanh toán hiện 
tại làm tăng (+) giá trị công ty, thay đổi 2 năm 
giữa tương lai và hiện tại của cổ tức thanh toán 
không có ý nghĩa thống kê. Nghĩa là, chính sách 
cho vay của các ngân hàng, tổ chức tín dụng 
và chính sách cổ tức của các công ty trong quá 
khứ-hiện tại-tương lai không nhất quán, không 
ổn định trong dài hạn, có sự thay đổi nên đã 
tác động đến giá trị của các công ty niêm yết 
trên HOSE. Đây là đặc điểm của nền kinh tế 
đang phát triển như Việt Nam, đang trong giai 
đoạn chuyển đổi nên các chính sách nói chung 
cũng như chính sách tín dụng và chính sách cổ 
tức nói riêng thường xuyên được điều chỉnh 
cho phù hợp với từng giai đoạn phát triển của 
nền kinh tế Việt Nam, do đó, chưa thể đạt được 
mức ổn định trong dài hạn.

Nghiên cứu này đạt được điểm khác biệt so 
với các nghiên cứu trước đây ở Việt Nam, đó là 
đặt vấn đề nghiên cứu về mối quan hệ giữa thuế, 
quyết định tài trợ và giá trị của các công ty cổ 
phần niêm yết trên HOSE bằng mô hình nghiên 
cứu của Fama-French (1998). Nghiên cứu của 
Phan Thị Bích Nguyệt (2011) về tác động của 
chính sách thuế thu nhập đến cấu trúc vốn của 
các công ty Việt Nam giai đoạn 2005-2010 đã 
sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng 
với mô hình hồi quy đa biến trong đó biến phụ 
thuộc là cấu trúc vốn, các biến độc lập gồm 
có biến giả thuế thu nhập cá nhân, thuế suất 

(kd), chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu (ke), thuế 
suất thuế thu nhập doanh nghiệp (t) và tỷ trọng 
của các nguồn vốn (Wd, We). Thuế suất thuế 
thu nhập doanh nghiệp tạo ra tấm chắn thuế và 
làm giảm WACC, tỷ trọng vốn vay trong tổng 
vốn (Wd) ở mức nào là tối ưu để WACC đạt 
mức thấp nhất mà không phát sinh chi phí kiệt 
quệ tài chính, khi đó, giá trị công ty sẽ đạt được 
mức cao nhất và hiệu quả nhất. Như vậy, chính 
sách thuế thu nhập doanh nghiệp có liên quan 
đến việc ra quyết định tài trợ của các công ty 
là nên sử dụng vốn vay hay vốn chủ sở hữu và 
thuế thu nhập doanh nghiệp làm giảm WACC, 
làm tăng (+) giá trị công ty đến khi Wd đạt mức 
tối ưu. Có thể thấy, Trần Tấn Hùng và Ngô Thị 
Mỹ Thúy (2015) chỉ nghiên cứu thuế thu nhập 
doanh nghiệp tác động đến WACC có liên 
quan đến quyết định tài trợ, từ đó tác động đến 
giá trị công ty.

Như vậy, kết quả đạt được của nghiên cứu 
này chưa thể so sánh với các nghiên cứu của 
Việt Nam, do có sự khác biệt về hướng tiếp cận. 
Do đặc thù kinh tế của mỗi nước khác nhau nên 
kết quả đạt được của nghiên cứu này về tác động 
của yếu tố chi phí lãi vay liên quan đến thuế thu 
nhập doanh nghiệp và cổ tức thanh toán liên 
quan đến thuế thu nhập cá nhân đến giá trị của 
các công ty cổ phần niêm yết trên HOSE phù 
hợp với nghiên cứu ở nước này nhưng khác biệt 
với nghiên cứu ở nước khác trên thế giới cũng 
như Việt Nam.

5.  Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận

Nghiên cứu đã cung cấp các bằng chứng 
thực nghiệm về mối quan hệ giữa thuế, quyết 
định tài trợ và giá trị của các công ty cổ phần 
niêm yết trên HOSE, từ đó làm cơ sở để dẫn 
chiếu cho các nghiên cứu tiếp theo. Cụ thể là:

Kết quả nghiên cứu thời điểm hiện tại trái 
với giả thuyết nghiên cứu đặt ra: (i) Lãi vay thể 
hiện tấm chắn thuế liên quan đến quyết định 
tài trợ vốn vay làm giảm (-) giá trị công ty. Điều 
này cho thấy, chính sách tín dụng hiện nay về 
lãi suất, thủ tục cho vay,… tại các ngân hàng, tổ 
chức tín dụng Việt Nam chưa thực sự hỗ trợ các 
công ty, còn phát sinh nhiều chi phí dẫn đến 
lợi ích từ tấm chắn thuế mang lại thấp hơn chi 



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 68 – Tháng 04 Năm 2022 

49

chính sách cổ tức: với kết quả nghiên cứu là cổ 
tức thanh toán cao làm tăng giá trị công ty, điều 
này hàm ý cổ đông hiện tại của công ty là những 
nhà đầu tư nhỏ lẻ nên quan tâm nhiều đến thu 
nhập từ cổ tức thời điểm hiện tại, do đó, các nhà 
quản trị công ty cần áp dụng chính sách cổ tức 
cao trong ngắn hạn để đáp ứng nguồn thu nhập 
hiện tại cho các cổ đông và điều chỉnh chính 
sách cổ tức thấp trong dài hạn để thúc đẩy tăng 
trưởng, đồng thời cũng cần nắm rõ tỷ lệ nắm 
giữ cổ phiếu của cổ đông là những nhà đầu tư 
chiến lược lớn hay những nhà đầu tư nhỏ lẻ để 
áp dụng chính sách cổ tức phù hợp cho từng 
giai đoạn cụ thể.

Đối với các nhà đầu tư tiềm năng: Do thuế 
suất thuế thu nhập cá nhân đánh vào tiền lãi vay 
và thu nhập cổ tức ở Việt Nam hiện nay đều là 
5% (khoản 3, điều 2 Thông tư số 111/2013/TT-
BTC được sửa đổi, bổ sung theo khoản 6, điều 
11 Thông tư số 92/2015/TT-BTC quy định các 
khoản thu nhập chịu thuế thu nhập cá nhân từ 
đầu tư vốn) và mục tiêu của các nhà đầu tư tiềm 
năng là thu được lợi nhuận đầu tư cao nhất với 
rủi ro thấp nhất nên việc lựa chọn hình thức 
đầu tư vào trái phiếu hay cổ phiếu phụ thuộc 
vào mức độ chấp nhận rủi ro của mỗi nhà đầu 
tư khi tham gia vào thị trường chứng khoán, do 
đó: (i) Đối với các nhà đầu tư sợ rủi ro nên chọn 
trái phiếu của các công ty để đầu tư; (ii) Đối với 
các nhà đầu tư mạo hiểm nên chọn cổ phiếu của 
các công ty để đầu tư; nếu là nhà đầu tư nhỏ lẻ, 
quan tâm đến nguồn thu nhập hiện tại là cổ tức 
nên đầu tư vào công ty có cam kết chính sách 
cổ tức cao và ngược lại nếu là nhà đầu tư chiến 
lược quan tâm đến tiềm năng tăng trưởng giá 
cổ phiếu trong tương lai nên đầu tư vào công ty 
có chính sách cổ tức thấp.

Đối với các nhà hoạch định chính sách cho 
Chính phủ: Về chính sách cho vay và chính 
sách thuế thu nhập cá nhân đánh vào thu nhập 
cổ tức: (i) Khi ban hành chính sách cho vay, cần 
hỗ trợ các công ty về lãi suất vay, thủ tục cho 
vay,… nhằm tối thiểu các khoản chi phí phát 
sinh; (ii) Áp dụng mức thuế suất thuế thu nhập 
cá nhân khác nhau đối với thu nhập cổ tức từ 
công ty cổ phần đã niêm yết và chưa niêm yết, 
và tỷ lệ nắm giữ cổ phần của các nhà đầu tư cá 
nhân trong công ty cổ phần đã niêm yết nhằm 
thu hút nguồn vốn nhàn rỗi trong cộng đồng 

thuế thu nhập doanh nghiệp và các biến kiểm 
soát. Nghiên cứu của Trần Tấn Hùng và Ngô 
Thị Mỹ Thúy (2015) về tác động của chính sách 
thuế thu nhập doanh nghiệp đến việc huy động 
nguồn tài trợ thông qua phân tích yếu tố thuế 
suất thuế thu nhập doanh nghiệp tác động đến 
chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC). Nói 
cách khác, Phan Thị Bích Nguyệt (2011) đã tiếp 
cận một cách trực tiếp bằng cách áp dụng mô 
hình hồi quy đa biến với biến phụ thuộc là cấu 
trúc vốn; Trần Tấn Hùng và Ngô Thị Mỹ Thúy 
(2015) đã tiếp cận một cách gián tiếp thông qua 
nghiên cứu mối quan hệ giữa thuế thu nhập với 
WACC, từ đó kết luận mối quan hệ giữa thuế thu 
nhập với việc huy động vốn của công ty. Nghiên 
cứu này tiếp cận theo một hướng khác, đó là 
kế thừa mô hình nghiên cứu của Fama-French 
(1998) từ đó vận dụng vào bối cảnh thực tế của 
nền kinh tế Việt Nam. Đây là khoảng trống mà 
chưa có nghiên cứu nào ở Việt Nam tiếp cận và 
cũng là điểm mới của nghiên cứu này. Cụ thể là, 
để nghiên cứu tác động của tấm chắn thuế thu 
nhập (gồm thuế thu nhập doanh nghiệp và thuế 
thu nhập cá nhân) đến quyết định tài trợ của các 
công ty niêm yết Việt Nam, nghiên cứu này tiếp 
cận một cách gián tiếp thông qua nghiên cứu 
tác động của tấm chắn thuế thu nhập (thuế thu 
nhập doanh nghiệp liên quan đến chi phí lãi vay 
trả cho trái chủ do quyết định tài trợ bằng vốn 
vay và thuế thu nhập cá nhân liên quan đến cổ 
tức trả cho cổ đông liên quan đến quyết định tài 
trợ bằng vốn chủ sở hữu) đến giá trị công ty; từ 
đó phân tích mối quan hệ giữa tấm chắn thuế 
thu nhập, quyết định tài trợ và giá trị công ty 
để rút ra tác động của thuế thu nhập đến quyết 
định tài trợ của công ty.
5.2. Khuyến nghị

Kết quả nghiên cứu đạt được là cơ sở để 
nhóm nghiên cứu đề xuất một số hàm ý chính 
sách phù hợp về chính sách thuế và quyết định 
tài trợ. Cụ thể là:

Đối với các nhà quản trị công ty: (i) Về quyết 
định tài trợ: Kết quả nghiên cứu cho thấy, chi 
phí lãi vay tăng làm giảm giá trị công ty, điều 
này hàm ý cho các nhà quản trị công ty khi ra 
quyết định tài trợ bằng nguồn vốn vay cần cân 
nhắc đánh giá lợi ích mang lại từ lá chắn thuế so 
với các chi phí phát sinh do khi vay càng nhiều 
sẽ có xu hướng làm giảm giá trị công ty; (ii) Về 
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các công ty chưa niêm yết cũng như các công ty 
thuộc loại hình doanh nghiệp khác. Tuy nhiên, 
kết quả đạt được của nghiên cứu này sẽ là cơ sở 
để tiếp tục nghiên cứu tác động của tấm chắn 
thuế thu nhập đến quyết định tài trợ của các 
công ty Việt Nam niêm yết trên HNX, từ đó có 
thể so sánh hành vi ra quyết định tài trợ của các 
công ty niêm yết trên hai Sở Giao dịch Chứng 
khoán Việt Nam dưới tác động của chính sách 
thuế có sự khác biệt hay không, nhằm đề xuất 
hàm ý chính sách chung cho tất cả các doanh 
nghiệp trong nền kinh tế.
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Nghiên cứu tập trung vào sự ảnh hưởng của đặc điểm giám đốc điều hành 
(CEO) đến chất lượng báo cáo tài chính của các công ty nhóm ngành công 
nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 
(HOSE). Dữ liệu bảng cân bằng với 267 quan sát của 89 công ty nhóm 
ngành công nghiệp niêm yết cổ phiếu trên HOSE trong 3 năm (2018 - 
2020) cùng với phương pháp hồi quy dữ liệu bảng POOL, FEM, REM và 
FGLS được sử dụng để kiểm chứng mô hình nghiên cứu. Kết quả phân 
tích cho thấy, chất lượng báo cáo tài chính của các công ty nhóm ngành 
công nghiệp chịu ảnh hưởng tích cực bởi tỷ lệ sở hữu, thu nhập của CEO 
và chịu ảnh hưởng tiêu cực bởi tuổi, quyền kiêm nhiệm của CEO. Khuyến 
nghị công ty nhóm ngành công nghiệp nên khuyến khích các CEO sở hữu 
cổ phần của công ty, khuyến khích tăng lương thưởng cho CEO cũng như 
không khuyến khích tuyển dụng hay bổ nhiệm CEO quá lớn tuổi và cần 
phải tách biệt vị trí Chủ tịch hội đồng quản trị với CEO để tăng chất lượng 
báo cáo tài chính.

Ngày nhận: 
24/05/2021
Ngày nhận lại: 
02/12/2021
Ngày đăng: 
25/04/2022

Từ khóa: 
Chất lượng báo cáo tài 
chính; Đặc điểm giám 
đốc điều hành; Kế 
toán hành vi.

1.  Giới thiệu
Có thể thấy, chất lượng báo cáo tài chính của 

các doanh nghiệp, đặc biệt là các doanh nghiệp 
đại chúng luôn là mối quan tâm hàng đầu của 
không chỉ trong nội bộ doanh nghiệp mà còn 
của các đối tượng bên ngoài như nhà đầu tư và 
các nhà nghiên cứu. Tổng giám đốc điều hành 

là người đại diện theo pháp luật của doanh 
nghiệp, đóng vai trò là người chịu trách nhiệm 
cho mọi hoạt động sản xuất kinh doanh của 
doanh nghiệp, là người thừa hành đại diện cho 
chủ doanh nghiệp trong các nhiệm vụ, quyết 
định có liên quan. Theo luật định, CEO là người 
chịu trách nhiệm trực tiếp đối với chất lượng 
báo cáo tài chính hay các thông tin được trình 
bày trên báo cáo tài chính. Vì vậy, có thể thấy 
vai trò to lớn của CEO đối với hoạt động sản 
xuất kinh doanh của doanh nghiệp nói chung 
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thuẫn về lợi ích cũng tạo ra những mất mát phụ 
trội do phúc lợi không được tối đa hóa. Tổng 
chi phí giám sát, chi phí ràng buộc và những 
mất mát phụ trội được gọi là chi phí đại diện 
vì các chi phí này xuất phát từ các mối quan hệ 
giữa người chủ và người thừa hành. Để kiểm 
soát chi phí đại diện có thể sử dụng đòn bẩy 
tài chính, khuyến khích nhà quản lý sở hữu 
cổ phần để tập trung nỗ lực của nhà quản lý 
vào lợi ích của cổ đông (Fama, 1980; Jensen & 
Meckling, 1976). 

Lý thuyết quản lý: Đưa ra giả thuyết rằng 
người quản lý không bị tác động bởi những mục 
đích cá nhân, mà họ có những động lực đồng 
hành với mục tiêu của chủ sở hữu. Lý thuyết 
này lập luận rằng, giám đốc điều hành có thể 
vận hành một cách hiệu quả không chỉ là vì họ 
có năng lực mà còn là vì họ có chung mục tiêu 
với người hưởng lợi (Donalson & Davis, 1991).
2.2. Quan điểm về chất lượng báo cáo tài chính 

Nghiên cứu tập trung khai thác khía cạnh 
chất lượng báo cáo tài chính thông qua chất 
lượng thông tin trên báo cáo tài chính theo quan 
điểm của Hội đồng chuẩn mực kế toán quốc tế 
(IASB, 2018), các đặc điểm chất lượng thông tin 
gồm: (1) Thích hợp (Relevance) thông tin kế toán 
phải có khả năng tạo ra sự khác biệt trong việc ra 
quyết định của đối tượng sử dụng thông tin; (2) 
Trình bày trung thực (Faithful representation) 
là khi thông tin được mô tả đầy đủ, trung lập, 
không có ý kiến chủ quan và bản chất hơn hình 
thức; (3) Có thể so sánh (Comparability) thông 
tin về một doanh nghiệp sẽ hữu ích hơn nếu 
nó có thể được so sánh với thông tin tương tự 
ở doanh nghiệp khác hoặc ở cùng một doanh 
nghiệp trong các kỳ khác nhau; (4) Có thể kiểm 
chứng (Verifiability) giúp đảm bảo với người 
sử dụng rằng những thông tin trình bày trung 
thực đối với các hiện tượng kinh tế; (5) Kịp 
thời (Timeliness) nghĩa là có thông tin có sẵn 
cho người sử dụng ra quyết định đúng lúc; (6) 
Có thể hiểu (Understandability) nghĩa là thông 
tin có thể được phân loại, mô tả và trình bày rõ 
ràng, súc tích.

và chất lượng báo cáo tài chính nói riêng. Tuy 
nhiên, các CEO thông thường không làm theo 
lợi ích của chủ sở hữu mà làm vì mục đích tư 
lợi riêng. Để phục vụ mục đích tư lợi của mình, 
CEO có thể lợi dụng quyền hạn để “quản trị lợi 
nhuận” theo hướng có lợi cho bản thân, và vô 
hình trung có thể làm sai lệch các số liệu, làm 
ảnh hưởng đến tính trung thực, hợp lý của báo 
cáo tài chính, dẫn đến ảnh hưởng tới chất lượng 
báo cáo tài chính.

Theo Al-Ajmi (2008), Bamahros và Wan-
Hussin (2016), Knechel và Sharma (2012), 
Mohamad (2010) chỉ ra rằng, hành vi của CEO 
bị ảnh hưởng bởi các đặc điểm của CEO, bao 
gồm cả độ tuổi, tỷ lệ sở hữu vốn, kinh nghiệm, 
quá trình làm việc, giới tính và quyền kiêm 
nhiệm. Trong thực tế, các đặc điểm của CEO 
có thể được sử dụng để dự đoán tác động của 
CEO đến báo cáo tài chính bởi vì những thuộc 
tính này đóng một vai trò quan trọng trong việc 
tạo ra hành vi của CEO. Từ những luận điểm 
trên cho thấy rằng, kế toán hành vi phải được 
quan tâm hơn đặc biệt là hành vi của CEO sẽ tác 
động đến chất lượng báo cáo tài chính như thế 
nào thông qua các đặc điểm của CEO. Kết quả 
nghiên cứu sẽ là một trong những luận cứ để 
các nhà đầu tư nói riêng và người sử dụng báo 
cáo tài chính nói chung có thể đánh giá được 
phần nào chất lượng báo cáo tài chính thông 
qua các thuộc tính của CEO. Mặt khác, đây 
cũng sẽ là một trong những cơ sở để cho các 
doanh nghiệp bổ nhiệm hoặc tuyển dụng CEO.

2.  Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước
2.1. Cơ sở lý thuyết

Lý thuyết người đại diện được phát triển 
bởi Berle và Means (1932), Jensen và Meckling 
(1976) phân tích mối quan hệ mâu thuẫn phụ 
thuộc giữa chủ doanh nghiệp (cổ đông) và các 
nhà quản lý (người thừa hành), người thừa 
hành không phải lúc nào cũng hành động vì lợi 
ích cao nhất của người chủ. Do đó, người chủ 
phải giám sát người thừa hành và tốn chi phí 
giám sát. Đồng thời, người thừa hành sẽ chấp 
nhận gánh chịu những chi phí ràng buộc. Mâu 
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tích dự báo của các chuyên gia (dữ liệu dự 
báo I/B/E/S – Institutional Brokers, Estimate 
System, được thành lập bởi công ty môi giới 
New York Lynch, Jones & Ryan và công ty 
liên doanhTechnometrics); Thứ hai là báo 
cáo tài chính được trình bày lại – Financial 
restatement. Các tác giả đã tìm thấy được mối 
quan hệ cùng chiều giữa độ tuổi CEO và chất 
lượng báo cáo tài chính.

Na và Hong (2017) sử dụng các nhóm CEO 
nữ và CEO nam trong khoảng thời gian 14 năm 
(1992 – 2013), các tác giả thấy rằng, các CEO 
nam sử dụng tích cực các hình thức của “quản 
trị lợi nhuận” trong khi việc quản trị thu nhập 
của các công ty bị nghi ngờ biến mất trong 
nhóm nữ CEO. Điều này thể hiện rằng, thực 
sự các nữ CEO sẽ tạo niềm tin hơn cho các cổ 
đông bởi họ tạo ra báo cáo tài chính trung thực 
hợp lý hơn.

Alves (2012) sử dụng số liệu của 34 công ty 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Bồ Đào 
Nha, giai đoạn 2002 – 2007 đã tìm thấy mối 
quan hệ ngược chiều giữa tỷ lệ sở hữu vốn của 
người quản lý với mức độ quản trị lợi nhuận. 
Điều này hàm ý rằng, tỷ lệ sở hữu của nhà quản 
lý ảnh hưởng tích cực đến chất lượng báo cáo 
tài chính vì tỷ lệ sở hữu càng cao thì càng ít có 
hành vi quản trị lợi nhuận. 

Fan và Wong (2002) nghiên cứu mối quan 
hệ về cấu trúc sở hữu với chất lượng thông tin 
kế toán ở bảy nền kinh tế Đông Á trừ Nhật Bản 
gồm 282 doanh nghiệp Hong Kong, 91 doanh 
nghiệp Indonesia, 177 doanh nghiệp Malaysia, 
133 doanh nghiệp Singapore, 95 doanh nghiệp 
Hàn Quốc, 66 doanh nghiệp Đài Loan và, 133 
doanh nghiệp Thái Lan. Kết quả cho thấy, tỷ 
lệ sở hữu cao đồng nghĩa với việc chất lượng 
thông tin kế toán thấp.

Các phương pháp đo lường chất lượng báo 
cáo tài chính: Phương pháp đo lường các khoản 
dồn tích, hệ số phản ứng của thu nhập, tính kịp 
thời của công bố thông tin, trình bày lại báo cáo 
tài chính, đặc điểm thông tin theo chuẩn mực 
kế toán... Có thể tóm tắt các phương pháp đo 
lường chủ yếu qua bảng sau: 

2.3. Vai trò của Giám đốc điều hành
Giám đốc điều hành (CEO) là chức vụ điều 

hành cao nhất của một tổ chức, phụ trách tổng 
điều hành một công ty; chịu trách nhiệm đưa 
ra định hướng, tầm nhìn chiến lược, điều phối, 
và giám sát hoạt động của công ty. Mintzberg 
(1973) nghiên cứu các hoạt động của nhà quản 
trị và cho rằng, mỗi nhà quản trị đều phải thực 
hiện các vai trò khác nhau và được phân thành 
3 nhóm: (1) Nhóm vai trò quan hệ với con người, 
(2) Nhóm vai trò thông tin và (3) Nhóm vai trò 
quyết định. Tại Việt Nam, thường hay gọi CEO 
với cái tên là “Tổng giám đốc” hoặc “Giám 
đốc”. Quốc hội (2020) ban hành Luật doanh 
nghiệp có đề cập đến vai trò của CEO,  chịu 
trách nhiệm chính trong mọi hoạt động sản 
xuất kinh doanh của doanh nghiệp; đồng thời, 
phải chịu trách nhiệm trước pháp luật về mọi 
vấn đề liên quan đến việc lập và trình bày báo 
cáo tài chính. Chính vì vậy, có thể nói, vai trò 
của CEO tác động rất lớn đến chất lượng báo 
cáo tài chính mà doanh nghiệp công bố.
2.4. Tổng quan các nghiên cứu

Qawasmeh và Azzam (2020) điều tra mối 
liên hệ giữa đặc điểm của CEO và các hoạt động 
quản trị lợi nhuận của các công ty phi tài chính 
trên Sở giao dịch chứng khoán Amman. Dựa 
trên 1.277 quan sát từ năm 2010 đến 2018, bốn 
đặc điểm của CEO đã được đưa vào mô hình: 
Nhiệm kỳ, tuổi, kinh nghiệm và quyền sở hữu. 
Kết quả cho thấy rằng, việc “quản trị lợi nhuận” 
của các CEO trong những năm đầu công tác 
cao hơn so với những năm sau đó. Kết quả cũng 
cho thấy rằng, quyền sở hữu của các CEO đóng 
một vai trò quan trọng trong việc tăng mức độ 
“quản trị lợi nhuận” để tối đa hóa khoản thù lao 
của họ. Tuy nhiên, độ tuổi và kinh nghiệm của 
các CEO không có bất kỳ vai trò nào trong việc 
tăng hoặc giảm mức trích trước tùy ý. 

Huang và cộng sự (2012) cho thấy, có mối 
quan hệ giữa tuổi của CEO đến chất lượng 
báo cáo tài chính. Sử dụng mẫu gồm 3.413 
doanh nghiệp trong giai đoạn 2005 – 2008. 
Chất lượng báo cáo tài chính được đo lường 
thông qua hai công cụ: Thứ nhất là bảng phân 
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nghiệm của Bamahros và Wan-Hussin (2016), 
Beest và cộng sự (2009), Jensen và Meckling 
(1976), Huang và cộng sự (2012), Knechel và 
Sharma (2012), Mohamad (2010), Na và Hong 
(2017), Qawasmeh và Azzam (2020).

Mô hình nghiên cứu chi tiết
Chất lượng báo cáo tài chính (FQCi,t) = β0 + 
β1Agei,t + β2Duali,t + β3 Genderi,t + β4Owni,t + 
β5Compeni,t + β6Sizei,t + β7Big4i,t + εi,t

Trong đó: i là số công ty (i chạy từ 1-89); t là 
số năm (t chạy từ 1-3)

Theo kết quả lược khảo cho thấy, các nghiên 
cứu trước có kết quả chưa thống nhất và chưa 
có nghiên cứu cụ thể nào nghiên cứu về đặc 
điểm của CEO các công ty nhóm ngành công 
nghiệp tác động đến chất lượng báo cáo tài 
chính. Nghiên cứu thực hiện nhằm góp phần 
lấp đầy khoảng trống nêu trên.

3.  Mô hình, phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
3.1 Mô hình nghiên cứu 
Mô hình nghiên cứu được đề xuất dựa trên 

khung lý thuyết và kết quả nghiên cứu thực 

Bảng 1. Các phương pháp chủ yếu đo lường chất lượng báo cáo tài chính 
Mô hình  
dồn tích

Lý thuyết  
liên quan đến giá trị

Các yếu tố  
chi tiết

Đặc tính 
thông tin

Kỹ thuật Kiểm tra mức độ 
quản trị lợi nhuận 
được đại diện cho 
chất lượng lợi 
nhuận

Xem xét mối quan hệ giữa 
thu nhập của cổ phiếu và 
lợi nhuận đạt được để đo 
lường mức độ phù hợp và 
độ tin cậy của thông tin 
báo cáo tài chính

Xem xét các yếu tố 
cụ thể trong báo cáo 
thường niên theo chiều 
sâu, bằng cách tiến 
hành một thử nghiệm

Kiểm tra mức 
độ hữu ích của 
thông tin trên 
báo cáo tài chính

Ưu điểm Tương đối dễ dàng 
thu thập dữ liệu; 
Tập trung vào chất 
lượng lợi nhuận.

Tương đối dễ dàng để đo 
lường; Tập trung vào chất 
lượng lợi nhuận.

Tập trung và đo lường 
trực tiếp chất lượng 
báo cáo tài chính.

Tập trung và đo 
lường trực tiếp 
chất lượng báo 
cáo tài chính.

Nhược 
điểm

Khó để ước tính 
các khoản dồn tích

Không cung cấp được một 
cái nhìn sâu trong sự cân 
bằng giữa tính phù hợp và 
độ tin cậy

Tập trung vào các nhân 
tố được lựa chọn

Thông thường, 
rất khó trong việc 
đo lường

Một số tác 
giả nghiên 
cứu tiêu 
biểu

Jones (1999); 
Healy và Wahlen, 
(1999); Dechow và 
cộng sự (1995);… 

Barth và cộng sự (2001); 
Choi và cộng sự (1997); 
Nichols và Wahlen (2004); 
Nelson (1996);… 

Hirst và cộng sự, (2004); 
Beretta và Bozzolan 
(2004); Cohen và cộng 
sự, (2004);… 

Schipper và 
Vincent (2003), 
Sofie và cộng sự 
(2007), Barth và 
cộng sự (2006),… 

Nguồn: Beest và cộng sự (2009)

Bảng 2. Thang đo và giả thuyết nghiên cứu

Biến 
(mã biến) Đo lường Giả 

thuyết
Kỳ 

vọng Nghiên cứu tham khảo

Chất lượng báo 
cáo tài chính 
(FQC)*

Đo lường đặc tính thông 
tin theo IASB Beest và cộng sự (2009)

Biến độc lập
Tuổi của CEO 
(Age)

Năm tài chính – Năm sinh 
của giám đốc điều hành.

H1 + Huang và cộng sự (2012), Serfling (2014), 
Yim (2013), Isidro và Gonçalves (2011).
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Biến 
(mã biến) Đo lường Giả 

thuyết
Kỳ 

vọng Nghiên cứu tham khảo

Quyền kiêm 
nhiệm (Dual)

Có giá trị là 1 nếu CEO 
kiêm chủ tịch Hội đồng 
quản trị, ngược lại là 0.

H2 - Fama và Jensen (1983), Klein (2002), 
Firth và cộng sự (2007), Alves (2021), 
Dechow và cộng sự (1996), Byard và 
cộng sự (2006), Beekes và cộng sự (2004)

Giới tính 
(Gender)

Có giá trị là 1 nếu là nữ 
CEO, ngược lại là 0.

H3 + Fama và Jensen (1983), Na và Hong 
(2017), Ran và cộng sự (2015), Harris và 
cộng sự (2019)

Tỷ lệ sở hữu 
(Own)

Số cổ phiếu biểu quyết của 
CEO / Tổng số cổ phiếu 
đang lưu hành.

H4 - Brickley và cộng sự (1988) , Fan và Wong 
(2002), Kazemian và Sanusi (2015), 
Yasser và cộng sự (2017)

Thu nhập của 
CEO (Compen)

Logarit tổng thu nhập của 
CEO

H5 + Armstrong và cộng sự (2010), Cheng và 
Farber (2008), Kim và Yoon (2008)

Biến kiểm soát 
Quy mô doanh 
nghiệp (Size)

Logarit tổng tài sản Ball và Foster (1982), Kazemian và 
Sanusi (2015), Zalata và Roberts (2017),

Công ty kiểm 
toán Big4 (Big4)

Có giá trị là 1 nếu công ty 
kiểm toán là Big4 và ngược 
lại là 0.

Huang và cộng sự (2012)

Ghi chú: * Biến FQC được đo lường trên cơ sở đặc tính chất lượng thông tin của IASB. Theo IASB, 
điều quan trọng nhất ở đặc tính chất lượng thông tin đó là thông tin báo cáo tài chính phải đảm bảo 
được hai đặc tính là thích hợp và trình bày trung thực. Đây là hai đặc tính cơ bản khi đánh giá chất 
lượng thông tin báo cáo tài chính của một doanh nghiệp. Các đặc tính như: có thể kiểm chứng, có 
thể so sánh, có thể thể hiểu và tính kịp thời chỉ là các đặc tính mang tính bổ sung. Đề tài xây dựng 
thang đo dựa trên thang đo được thiết kế bởi Beest và cộng sự (2009). Thang đo này bao gồm 21 
khoản mục thuộc 5 đặc tính chất lượng bao gồm: thích hợp, trình bày trung thực, có thể so sánh, có 
thể hiểu và tính kịp thời. Riêng đặc tính “có thể kiểm chứng” đòi hỏi những người quan sát phải có 
sự hiểu biết khác nhau và độc lập, có thể đạt được sự đồng thuận, mặc dù không phải là hoàn toàn, 
về việc thông tin được trình bày trung thực nên nếu như người đánh giá không phải là kiểm toán 
viên độc lập hay người có thẩm quyền thì khó có thể đo lường đặc tính này. Mặt khác, có một số 
khoản mục tại Việt Nam không thu thập được dữ liệu hoặc không có ảnh hưởng như: thuyết minh 
số liệu trên bảng cân đối kế toán và báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, số trang của bảng chú 
giải; điều chỉnh số liệu các kỳ kế toán trước; số liệu so sánh với đơn vị khác nên loại các thuộc tính 
này. Vì vậy, nghiên cứu chỉ còn 17 khoản mục để đo lường chất lượng báo cáo tài chính. Trong 
đó, 4 khoản mục liên quan đến đặc tính sự thích hợp (R1 –R4), 5 khoản mục liên quan đến đặc 
tính trình bày trung thực (F1-F6), 3 khoản mục liên quan đến đặc tính có thể hiểu được (U1-U3), 
4 khoản mục liên quan đến đặc tính có thể so sánh (C1-C4) và 1 đặc tính kịp thời (T). Nghiên cứu 
sử dụng thang đo Likert 5 điểm để đánh giá từng khoản mục, các khoản mục này được hoạt động 
hóa từng đặc tính tạo nên chất lượng, trong đó điểm 1 dành cho khoản mục đạt mức độ yếu nhất 
và điểm 5 cho khoản mục đạt mức rất tốt của tiêu chuẩn đặt ra. (Phụ lục 01 cung cấp tổng thể các 
thuộc tính đo lường các đặc tính chất lượng cơ bản và bổ sung nêu trên).

3.2. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp thống kê 

và hồi quy dữ liệu bảng (POOL, FEM và REM) 

để phân tích dữ liệu thu thập từ báo cáo tài 
chính của 89 công ty nhóm ngành công nghiệp 
niêm yết trên HOSE từ năm 2018 – 2020 với 
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đều bị vi phạm, (5) Khắc phục các sai phạm của 
mô hình bằng phương pháp FGLS (Feasible 
Generalized Least Squares).

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

tổng số quan sát là 267 (3 năm * 89 công ty). Dữ 
liệu được phân tích thực hiện trên phầm mềm 
Stata 14.0 theo thứ tự như sau: (1) Thống kê mô 
tả, (2) Hồi quy mô hình POOL, FEM và REM, 
(3) Kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp, (4) 
Kiểm tra giả định về hiện tượng phương sai sai 
số không đổi và sự độc lập giữa các đơn vị chéo 

Bảng 3. Thống kê mô tả các chỉ tiêu nghiên cứu
Chỉ tiêu ĐVT Trung bình Độ lệch chuẩn Lớn nhất Nhỏ nhất
Chất lượng báo cáo tài chính (FQC) Điểm 58,38 6,27 72,00 43,00
Tuổi của CEO (Age) Tuổi 49,92 8,21 77,00 27,00
Tỷ lệ sở hữu (Own) % 3,93 8,64 48,96 0,00
Thu nhập của CEO (Compen) Tỷ đồng 1,01 1,28 12,84 0,08
Quy mô doanh nghiệp (Size) Tỷ đồng 4.895,49 10.023,66 83.176,37 200,86

Kết quả thống kê mẫu nghiên cứu của 89 
công ty ngành công nghiệp niêm yết trên HOSE 
trong giai đoạn 2018 – 2020 (Bảng 3) cho thấy, 
đặc điểm chung của các công ty nhóm ngành 
công nghiệp có tuổi của giám đốc điều hành 
tương đối cao (trung bình gần 50 tuổi), tỷ lệ sở 
hữu với độ phân tán cao (từ 0% đến 48,96%), 
thu nhập của CEO không đồng đều (có CEO 
thu nhập trên 10 tỷ đồng/năm, nhưng cũng có 
CEO thu nhập gần 100 triệu đồng/năm), quy 
mô doanh nghiệp tương đối lớn (trung bình 

khoảng gần 5.000 tỷ đồng nên được xếp vào 
nhóm công ty có quy mô lớn), kiêm nhiệm với 
tỷ lệ thấp (65/267 quan sát = 24,34%), giám đốc 
điều hành chủ yếu là nam giới (248/267 quan sát 
= 92,88%), chất lượng báo cáo tài chính đạt mức 
khá (trung bình là 58,38 điểm đạt hơn 72% so 
với điểm lớn nhất), Công ty kiểm toán Big4 với 
tỷ lệ thấp (75/267 quan sát = 28%, chứng tỏ báo 
cáo của các công ty hầu như được kiểm toán bởi 
công ty ngoài Big 4).
4.2. Kết quả hồi quy và các kiểm định

Bảng 4. Tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu
FQC Age Dual Gender Own Compen Size VIF

FQC 1,00
Age 0,02 1,00 1,09
Dual -0,02 0,07 1,00 1,32
Gender 0,04 -0,12** 0,18*** 1,00 1,16
Own 0,03 -0,07 0,46*** 0,19*** 1,00 1,31
Compen 0,32*** 0,21*** -0,09 -0,05 -0,09 1,00 1,20
Size 0,46*** 0,08 0,01 0,18*** 0,03 0,30*** 1,00 1,27
Big 4 0,19*** 0,09 -0,06 0,22*** -0,07 0,28*** 0,34*** 1,29

Ghi chú: Ký hiệu ***; ** và * lần lượt biểu thị cho mức ý nghĩa 1%; 5% và 10%.

Kết quả kiểm định hệ số tương quan (Bảng 
4) cho thấy, giá trị tuyệt đối hệ số tương quan 
cặp giữa các biến đều nhỏ hơn 0,5 điều này cho 
thấy không có hiện tượng tự tương quan giữa 

các biến. Đồng thời, bảng cũng trình bày hệ số 
VIF (hệ số nhân tố phóng đại phương sai) – 
một chỉ số quan trọng để nhận biết khả năng đa 
cộng tuyến trong mô hình, nếu chỉ số này lớn 
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mô hình cho hệ số VIF đều rất nhỏ (VIF < 2), 
chứng tỏ, mô hình không xảy ra hiện tượng đa 
cộng tuyến nghiêm trọng.

hơn 10, đó là dấu hiệu cho biết hiện tượng đa 
cộng tuyến cao (Gujarati, 2004). Kết quả (Bảng 
4) cho thấy, hệ số tương quan giữa các biến 
tương đối nhỏ và các thành phần nhân tố trong 

 Bảng 5. Kết quả hồi quy theo các mô hình
Biến phụ thuộc
Chất lượng báo cáo tài chính (FQC) Mô hình hồi quy

Biến độc lập POOL FEM REM FGLS

Độ tuổi (Age) -0,048
[-1,12]

-0,006
[-0,09]

-0,012
[-0,26]

-0,044*

[-0,19]

Quyền kiêm nhiệm (Dual) -0,173
[-0,19]

-2,653***

[-2,76]
-1,686***

[-2,02]
-0,786*

[-1,91]

Giới tính (Gender) -0,908
[-0,64]

1,435
[0,86]

0,166
[0,12]

-0,626
[-0,66]

Tỷ lệ sở hữu (Own) 2,957
[0,58]

17,420***

[2,67]
8,994*

[1,88]
5,960*

[1,65]

Thu nhập (Compen) 3,522***

[3,57]
-0,911
[-0,99]

0,420
[0,50]

0,735*

[1,71]

Quy mô doanh nghiệp (Size) 4,625***

[6,85]
5,519***

[3,02]
5,124***

[5,52]
5,133***

[13,60]

Công ty kiểm toán thuộc Big4 (Big.4) -0,187
[-0,22]

-2,440
[-1,61]

-0,884
[-0,86]

-0,247
[2,82]

Hằng số -27,020*** -0,472 -7,297 -9,409*

Độ phù hợp mô hình
Thống kê F/Wald chi2

F (7,259)
12,55***

F (7,171)
2,86***

Wald chi2 (7)
40,77***

Wald chi2 (7)
223,67***

Lựa chọn mô hình
Kiểm định ảnh hưởng cố định
(Wald test) F (88, 171)
Kiểm định Hausman
Hausman test (chi2 (7))

9,05***

17,31***

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

Kết quả Bảng 5 cho thấy, cả 3 mô hình 
POOL, FEM, REM đều có các chỉ số thống kê F, 
Wald có giá trị Prob < α = 5% nên cả 3 mô hình 
đều được đánh giá là phù hợp.

Lựa chọn POOL hoặc FEM: Kiểm định Wald 
(Bảng 5) cho kết quả với giá trị Prob > F = 0,0076 
(< α = 5%) với F (7,171) = 2,86 chứng tỏ, với mức 
ý nghĩa 5%, đủ căn cứ để chứng minh là tồn tại 
sự khác biệt đặc trưng giữa các công ty trong 

mô hình nghiên cứu. Mô hình FEM được chọn. 
Lựa chọn FEM hoặc REM: Kiểm định Hausman 
(Bảng 5) cho kết quả với giá trị Prob>chi2 = 
0,0155 (< α = 5%) với chi2(7) = 17,31 thì mô 
hình FEM là phù hợp hơn mô hình REM khi 
nghiên cứu trên dữ liệu của nghiên cứu. Như 
vậy, mô hình FEM sẽ được sử dụng cho các phân 
tích tiếp theo.
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Feasible Generalized Least Squares (FGLS) là sự 
lựa chọn phù hợp nhất, để kết quả ước lượng 
không chệch và hiệu quả (Beck & Katz, 1995). 
Kết quả ước lượng mô hình FEM hiệu chỉnh 
bằng phương pháp FGLS cho thấy (Bảng 5), các 
biến Age, Dual, Own, Compen, Size có tác động 
đến chất lượng báo cáo tài chính (FQC)
4.3. Thảo luận kết quả hồi quy 

Kết quả kiểm định ở Bảng 6 cho thấy, giá trị 
Chi2 có Prob > chi2 nhỏ hơn 5% và F (1, 88) có 
Prob > F nhỏ hơn 5%, cho thấy mô hình FEM có 
hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương 
quan (các đơn vị chéo bị phụ thuộc). Điều này 
sẽ làm giảm tính hiệu quả của mô hình FEM. 
Trong điều kiện các giả định về hiện tượng 
phương sai sai số không đổi và độc lập giữa các 
đơn vị chéo bị vi phạm, phương pháp ước lượng 

Bảng 6. Kiểm tra hiện tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi
Kiểm định hiện tượng phương sai sai số thay đổi Chi2 Prob > chi2
Modified Wald test (chi2 (89)) 610,000*** 0,0000
Kiểm định hiện tượng tự tương quan F (1, 88) Prob > F
Wooldridge test 172,73*** 0,0000

Bảng 7. Tổng hợp kết quả kỳ vọng và mức ý nghĩa thống kê

Các biến Giả 
thuyết

Kỳ 
vọng

Kết  
quả Mức ý nghĩa Kiểm định 

giả thuyết
Tuổi của CEO (Age) H1 + Mức ý nghĩa 10% Chấp nhận
Quyền kiêm nhiệm (Dual) H2 - - Mức ý nghĩa 10% Chấp nhận
Giới tính (Gender) H3 + - Không có ý nghĩa Không chấp nhận
Tỷ lệ sở hữu (Own) H4 - + Mức ý nghĩa 10% Chấp nhận
Thu nhập của CEO (Compen) H5 + + Mức ý nghĩa 10% Chấp nhận

Giả thuyết H1, H2, H4, H5, được chấp nhận 
(Bảng 7). Nghĩa là các biến Tuổi của CEO 
(Age), Quyền kiêm nhiệm (Dual), Tỷ lệ sở hữu 
(Own), Thu nhập (Compen) có tác động đến 
chất lượng báo cáo tài chính (FQC). Trong 
đó, biến Tuổi của CEO (Age) và Quyền kiêm 
nhiệm (Dual) có tác động trái chiều, các biến 
còn lại có tác động cùng chiều đến chất lượng 
báo cáo tài chính (FQC).

Biến tuổi của CEO (Age): Nghiên cứu đã tìm 
thấy bằng chứng về mối tương quan tỉ lệ nghịch 
giữa tuổi của CEO và chất lượng báo cáo tài 
chính. Kết quả ước lượng FGLS cho thấy, hệ 
số bêta -0,044 cho biết, trong điều kiện các yếu 
tố khác không đổi, nếu tuổi của CEO tăng lên 
1 thì chất lượng báo cáo tài chính giảm 0,044 
điểm và ngược lại (với mức ý nghĩa 10%). Kết 
quả này phù hợp với nghiên cứu của Isidro và 
Gonçalves (2011) khi cho rằng, CEO lớn tuổi và 
gần đến tuổi nghỉ hưu, hành vi của quản trị lợi 

nhuận tăng lên. Hàm nghĩa rằng, CEO càng lớn 
tuổi sẽ có tác động tiêu cực đến chất lượng báo 
cáo tài chính.

Biến quyền kiêm nhiệm (Dual): Nghiên cứu 
cho thấy, biến quyền kiêm nhiệm có ảnh hưởng 
ngược chiều với chất lượng báo cáo tài chính. 
Kết quả ước lượng FGLS với hệ số bêta -0,786 
cho biết, trong điều kiện các yếu tố khác không 
đổi, nếu CEO đồng thời là chủ tịch hội đồng 
quản trị thì chất lượng báo cáo tài chính giảm 
0,786 điểm và ngược lại (với mức ý nghĩa 10%). 
Kết quả này được hỗ trợ mạnh từ quan điểm 
của Lý thuyết đại diện, Fama và Jensen (1983) 
cho rằng, quyền kiêm nhiệm sẽ làm giảm khả 
năng giám sát của Hội đồng quản trị để giám sát 
nhà quản lý và sẽ gây ra tình trạng lạm quyền 
của nhà quản trị. Họ sẽ dễ dàng làm sai lệch các 
số liệu, thông tin tài chính hơn mà không phải 
chịu sự giám sát từ Hội đồng quản trị. Từ đó 
ảnh hưởng tiêu cực đến chất lượng báo cáo tài 
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đến chất lượng báo cáo tài chính các công ty 
nhóm ngành công nghiệp niêm yết trên thị 
trường chứng khoán trong giai đoạn 2018 – 
2020. Phương pháp FGLS phù hợp được sử 
dụng trong nghiên cứu này. Kết quả hồi quy 
cho thấy sự ảnh hưởng tiêu cực của tuổi, quyền 
kiêm nhiệm của CEO và ảnh hưởng tích cực 
của tỷ lệ sở hữu cổ phiếu, thu nhập của CEO 
đến chất lượng báo cáo tài chính. Nhưng không 
tìm thấy sự ảnh hưởng của giới tính của CEO 
đến chất lượng báo cáo tài chính. 
5.2. Khuyến nghị

Về phía các công ty niêm yết thuộc nhóm 
ngành công nghiệp, kết quả của nghiên cứu có 
thể là một tài liệu tham khảo trong chính sách 
bổ nhiệm, tuyển dụng CEO. Các công ty không 
nên để CEO kiêm nhiệm chức danh Chủ tịch 
Hội đồng quản trị vì sẽ làm tăng chi phí đại diện, 
giảm khả năng giám sát của Hội đồng quản 
trị đến CEO. Mặt khác, khi CEO kiêm nhiệm 
đồng thời Chủ tịch sẽ dẫn đến tình trạng lạm 
quyền, họ dễ dàng thao túng hơn và có thể làm 
sai lệch các thông tin tài chính gây phương hại 
đến lợi ích của nhà đầu tư, cổ đông. Đồng thời, 
các công ty niêm yết nhóm ngành công nghiệp 
cũng không nên tuyển dụng hay bổ nhiệm CEO 
quá lớn tuổi. Kết quả nghiên cứu cũng là cơ cở 
để các doanh nghiệp có các chính sách lương 
thưởng cho CEO một cách hợp lý, có các chính 
sách đãi ngộ tốt nhất để khích lệ CEO. Ngoài ra, 
các công ty có thể khuyến khích CEO sở hữu cổ 
phần như các chính sách lương, thưởng bằng 
cổ phiếu… để tập trung nỗ lực của CEO vào 
lợi ích của các cổ đông, minh bạch thông tin tài 
chính, góp phần nâng cao chất lượng báo cáo 
tài chính. 

Về phía nhà đầu tư, kết quả nghiên cứu có 
thể coi là một trong những luận cứ để cho các 
nhà đầu tư đánh giá chất lượng báo cáo tài 
chính của các doanh nghiệp niêm yết. Có thể 
nói, để đánh giá chất lượng báo cáo tài chính 
của một doanh nghiệp có rất nhiều các thang 
đo và cơ sở. Trong số các thang đo và cơ sở đó 
đòi hỏi người đọc báo cáo tài chính phải có sự 
hiểu biết về các nguyên tắc lập và trình bày báo 
cáo tài chính như là một chuyên gia vậy, ví dụ 
các chuyên gia tài chính, kế toán hoặc kiểm 

chính. Kết quả này đồng thuận với các nghiên 
cứu của Alves (2021), Beekes và cộng sự (2004), 
Byard và cộng sự (2006), Dechow và cộng sự 
(1996), Klein (2002), Firth và cộng sự (2007). 

Biến tỷ lệ sở hữu (Own): Hệ số của biến tỷ lệ 
sở hữu mang dấu dương và có ý nghĩa thống 
kê với mức ý nghĩa 10%. Kết quả ước lượng 
FGLS cho thấy, hệ số bêta 5,960 cho biết trong 
điều kiện các yếu tố khác không đổi, nếu tỉ lệ sở 
hữu vốn cổ phần của CEO tăng lên 1% thì chất 
lượng báo cáo tài chính tăng 0,0596 điểm. Kết 
quả này có sự không nhất quán với nghiên cứu 
thực nghiệm của Fan và Wong (2002), Yasser và 
cộng sự (2017). Tuy nhiên, kết quả này lại phù 
hợp với quan điểm của lý thuyết người đại diện, 
khi Jensen và Meckling (1976) cho rằng, tồn tại 
một chi phí đại diện ở các công ty cổ phần. Và 
để kiểm soát chi phí đại diện, một trong những 
phương thức đó là khuyến khích các CEO sở 
hữu cổ phần và quyền chọn cổ phiếu để tập 
trung nỗ lực của người quản lý vào lợi ích của 
cổ đông (Fama, 1980). Cùng quan điểm trên 
có nghiên cứu thực nghiệm của Kazemian và 
Sanusi (2015) khi cho rằng, Quyền sở hữu của 
người quản lý được coi là một cơ chế giám sát 
hiệu quả, đặc biệt là ở các doanh nghiệp nhỏ. 
Kết quả này cho thấy rằng, quyền sở hữu của 
người quản lý nên được khuyến khích trong các 
doanh nghiệp nhỏ để nó có thể thay thế cho sự 
yếu kém của các cơ chế quản trị công ty khác.

Biến thu nhập (Compen): Kết quả cho thấy, 
hệ số của biến thu nhập có giá trị dương và có 
ý nghĩa thống kê ở mức 10% (0,735; p<0,10), 
chứng tỏ có mối quan hệ tích cực giữa thu 
nhập của CEO và chất lượng báo cáo tài chính. 
Kết quả này phù hợp với kết quả nghiên cứu 
của Kim và Yoon (2008); Armstrong và cộng 
sự (2010), khi các tác giả đều thống nhất rằng, 
thu nhập của CEO bao gồm các khoản lương, 
thưởng và các khoản lợi ích khác càng cao thì 
CEO càng ít có hành vi quản trị lợi nhuận hơn, 
tức chất lượng báo cáo tài chính được nâng cao.

5.  Kết luận và kiến nghị
5.1. Kết luận

Nghiên cứu được tiến hành để phân tích sự 
ảnh hưởng của đặc điểm giám đốc điều hành 
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đó. Đó là có cơ sở để phát biểu rằng, thu nhập 
và tỷ lệ sở hữu của CEO càng cao thì chất lượng 
báo cáo tài chính càng cao, nếu CEO có tuổi lớn 
và kiêm nhiệm Chủ tịch Hội đồng quản trị thì 
chất lượng báo cáo tài chính sẽ thấp. 
5.3. Hạn chế nghiên cứu

Thứ nhất, dữ liệu nghiên cứu còn ít (89 công 
ty trong 3 năm). Thứ hai, phạm vi nghiên cứu 
còn hẹp, chỉ tập trung vào nhóm ngành công 
nghiệp, mà chưa có sự đo lường các nhóm 
ngành khác. Chính vì vậy mà chưa làm rõ được 
sự tác động khác nhau nếu có của CEO tới chất 
lượng báo cáo tài chính của các nhóm ngành 
khác nhau đó cũng như chưa làm nổi bật được 
sự khác biệt của nhóm ngành công nghiệp (nếu 
có) so với các ngành khác.

toán viên. Tuy nhiên, không phải nhà đầu tư 
nào cũng có chuyên môn về tài chính kế toán 
để có thể am hiểu và đánh giá. Mặt khác, việc 
có chuyên môn nhưng cũng chỉ có thể chỉ đọc 
hiểu về báo cáo tài chính, còn để nhận diện báo 
cáo tài chính có chất lượng hay không thì cần 
phải có các kỹ thuật, và phải có sự tiếp xúc với 
sổ sách, chứng từ tài liệu của doanh nghiệp. Và 
điều này là không khả thi đối với các cổ đông 
và công chúng. CEO là người có ảnh hưởng, 
có trách nhiệm trực tiếp trong việc lập và trình 
bày báo cáo tài chính. Vì vậy, xem xét hành vi 
của CEO để đánh giá về chất lượng báo cáo tài 
chính của các doanh nghiệp được hậu thuẫn 
bởi “lý thuyết kế toán hành vi” và rất nhiều 
các nghiên cứu định lượng trên thế giới chứng 
minh. Kết quả của nhóm tác giả cũng đóng góp 
một phần vào trong những tư liệu minh chứng 
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Phụ lục 1. Tổng quan về cách thức đo lường đặc tính chất lượng cơ bản và đặc tính chất lượng nâng 
cao (bao gồm cả thang đo) của thông tin chất lượng báo cáo tài chính

Thích hợp
Ký 
hiệu Câu hỏi Thang đo Khái niệm Tài liệu tham khảo

R1 Mức độ về sự hiện 
diện của báo cáo 
hướng về tương lai 
giúp tạo sự kỳ vọng 
và dự báo về tương 
lai của công ty

1= Không có thông tin dự báo tương 
lai; 2 = Thông tin dự báo không được 
trình bày như là một tiểu mục riêng; 
3 = Một tiểu mục riêng; 4 = Dự đoán 
rộng; 5 = Dự đoán rộng hữu ích cho 
việc kỳ vọng.

Giá trị dự báo McDaniel và cộng 
sự (2002), Jonas và 
Blanchet (2000), 
Bartov và Mohanram 
(2004)

R2 Mức độ về sự hiện 
diện của các thông 
tin phi tài chính về 
cơ hội và rủi ro kinh 
doanh bổ sung cho 
thông tin tài chính

1 = Không có thông tin phi tài chính; 
2 = Ít thông tin phi tài chính, không 
hữu ích cho các kỳ vọng; 3 = Thông 
tin phi tài chính hữu ích; 4 = Thông 
tin phi tài chính hữu ích, hữu ích 
cho việc phát triển những kỳ vọng; 
5 = Thông tin phi tài chính góp phần 
cung cấp thêm những thông tin giúp 
phát triển sự kỳ vọng.

Giá trị dự báo Jonas và Blanchet 
(2000), Nichols và 
Wahlen (2004) 

R3 Các công ty sử dụng 
giá trị hợp lý thay 
cho giá gốc ở mức 
độ như thế nào?

1 = Chỉ sử dụng giá gốc; 2 = Hầu hết 
là giá gốc; 3 = Mức độ sử dụng giá 
gốc và giá trị hợp lý là ngang nhau; 4 
= Hầu hết là giá trị hợp lý; 5 = Chỉ sử 
dụng giá trị hợp lý.

Giá trị dự báo Schipper và Vincent 
(2003), McDaniel và 
cộng sự (2002), Barth 
và cộng sự (2001), 
Schipper (2003)

R4 Mức độ cung cấp sự 
phản hồi cho người 
sử dụng báo cáo 
thường niên những 
sự kiện thị trường 
khác nhau hoặc 
những giao dịch 
quan trọng có ảnh 
hưởng tới công ty 
như thế nào?

1 = Không có thông tin phản hồi; 2 
= Ít phản hồi về quá khứ; 3 = Thông 
tin phản hồi ở hiện tại; 4 = Thông tin 
phản hồi làm tăng sự hiểu biết về các 
sự kiện và các giao dịch ảnh hưởng 
tới công ty như thế nào?; 5 = Phản 
hồi toàn diện.

Giá trị xác 
nhận

Jonas và Blanchet 
(2000)

Trình bày trung thực
Ký 
hiệu Câu hỏi Thang đo Khái niệm Tài liệu tham khảo

F1 Sự giải thích phù 
hợp cho một số giả 
định và ước tính 
trong báo cáo hàng 
năm

1 = Chỉ mô tả ước tính; 2 = Lời giải 
thích chung; 3 = Lời giải thích cụ thể 
của các ước tính; 4 = Lời giải thích cụ 
thể, giải thích bằng công thức; 5 = Sự 
giải thích toàn diện.

Có thể kiểm 
chứng

Jonas và Blanchet 
(2000), Maines và 
Wahlen (2004)
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F2 Công ty lựa chọn 
cho những nguyên 
tắc kế toán nhất 
định trên một lý lẽ 
vững chắc (những 
giá trị pháp lý có 
liên quan có hiệu 
lực như thế nào?

1 = Thay đổi chưa được giải thích; 2 
= Giải thích ở mức độ tối thiểu; 3 = 
Giải thích lý do tại sao; 4 = Giải thích 
lý do tại sao + hệ quả; 5 = Không có 
thay đổi hoặc giải thích toàn diện.

Sự kiểm tra 
điều gì đó 
đang được 

làm đúng hay 
không

Jonas và Blanchet 
(2000), Maines và 
Wahlen (2004)

F3 Trong các cuộc họp 
và thảo luận hàng 
năm, các sự kiện 
tích cực và tiêu cực 
có được lưu tâm hay 
không, mức độ như 
thế nào?

1 = Sự kiện tiêu cực chỉ đề cập đến 
trong phần chú thích; 2 = Nhấn 
mạnh vào sự kiện tích cực; 3 = Nhấn 
mạnh vào sự kiện tích cực, nhưng 
cũng đề cập đến sư kiện tiêu cực; 4 = 
Đề cập đến cả sự kiện tiêu cực và tích 
cực ở mức độ ngang nhau; 5 = Tác 
động của sự kiện tích cực và tiêu cực 
đều được giải thích.

Khách quan 
(Trung lập)

Dechow và cộng sự 
(1996), McMullen 
(1996), Beasley 
(1996), Razaee (2003), 
Cohen và cộng sự 
(2004), Sloan (2001)

F4 Loại báo cáo kiểm 
toán nào được bao 
gồm trong báo cáo 
thường niên

1 = Ý kiến trái ngược; 2 = Không có ý 
kiến; 3 = Ý kiến chấp nhận từng phần; 
4 = Ý kiến chấp nhận toàn phần: Số 
liệu tài chính; 5 = Ý kiến chấp nhận 
toàn phần: Số liệu tài chính + kiểm 
soát nội bộ.

Không có các 
lỗi trọng yếu, 

xác minh, 
khách quan 
và đầy đủ.

Maines và Wahlen 
(2006), Gaeremynck 
và Willekens (2003), 
Kim và cộng sự 
(2007), Willekens 
(2008)

F5 Mức độ cung cấp 
các thông tin về 
quản trị công ty?

1 = Không mô tả; 2 = Thông tin về 
quản trị công ty còn hạn chế, không 
có trong tiểu mục riêng; 3 = Trình 
bày riêng ở một tiểu mục; 4 = Có 
thêm những thông tin liên quan; 5 = 
Mô tả toàn diện.

Đầy đủ, có 
thể kiểm 
chứng và 

không có lỗi 
trọng yếu

Jonas và Blanchet 
(2000)

Có thể hiểu
Ký 
hiệu Câu hỏi Thang đo Khái niệm Tài liệu tham khảo

U1 Báo cáo thường 
niên có được trình 
bày một cách có hệ 
thống?

Phán xét dựa trên:
- Sự đầy đủ về nội dung
- Tiêu đề
- Thứ tự của các thành phần/tóm tắt
- Kết luận vào cuối mỗi tiêu mục

Có thể hiểu Jonas và Blanchet 
(2000)

U2 Mức độ về sự hiện 
diện của các đồ thị 
và bảng biểu để làm 
rõ hơn các thông tin 

1 = Không có đồ thị; 2 = Có từ 1-2 
đồ thị; 3 = Có từ 3-5 đồ thị; 4 = Có 
từ 6-10 đồ thị; 5 = Có trên 10 đồ thị.

Có thể hiểu Jonas và Blanchet 
(2000), IASB (2006) 
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U3 Mức độ sử dụng 
ngôn từ và thuật 
ngữ chuyên ngành 
trong báo cáo 
thường niên có làm 
người đọc dễ theo 
dõi không (dê hiểu 
không)? 

1 = Nhiều thuật ngữ mà không giải 
thích; 2 = Thuật ngữ nhiều nhưng 
giải thích tổi thiểu; 3 = Được giải 
thích trong phần văn bản, phần chú 
thích; 4 = Không sử dụng nhiều từ 
chuyên môn, hoặc có giải thích khá 
rõ ràng cho các thuật ngữ chuyên 
ngành sử dụng; 5 = Không sử dụng 
thuật ngữ chuyên ngành hoặc giải 
thích rất rõ ràng, cụ thể, dễ hiểu các 
thuật ngữ sử dụng.

Có thể hiểu IASB (2006), Jonas và 
Blanchet (2000), Iu và 
Clowes (2004)

Có thể so sánh
Ký 
hiệu

Câu hỏi Thang đo Khái niệm Tài liệu tham khảo

C1 Mức độ giải thích 
khi có sự thay đổi 
về các ước tính kế 
toán?

1 = Thay đổi nhưng không giải thích; 
2 = Giải thích rất ít (tối thiểu); 3 = Có 
giải thích tại sao; 4 = Giải thích tại 
sao và những ảnh hưởng từ sự thay 
đổi đó (kết quả); 5 = Không thay đổi 
hoặc khi có thay đổi thì giải thích 
một cách toàn diện.

Tính nhất 
quán

Jonas và Blanchet 
(2000)

C2 Mức độ giải thích 
khi có sự thay đổi về 
chính sách kế toán?

1 = Thay đổi nhưng không giải thích; 
2 = Giải thích rất ít (tối thiểu); 3 = Có 
giải thích tại sao; 4 = Giải thích tại 
sao và những ảnh hưởng từ sự thay 
đổi đó (kết quả); 5 = Không thay đổi 
hoặc khi có thay đổi thì giải thích 
một cách toàn diện.

Tính nhất 
quán

Schipper và Vincent, 
2003, Jonas và 
Blanchet (2000)

C3 Mức độ so sánh 
giữa kỳ kế toán hiện 
tại với các kỳ kế 
toán trước đó

1 = Không so sánh; 2 = Chỉ với năm 
trước đó; 3 = So với 5 năm trước đó; 
4 = So với 5 năm trước đó và có sự 
mô tả kết quả; 5 = So với 10 năm và 
có sự mô tả kết quả.

Tính nhất 
quán

Jonas và Blanchet 
(2000), Beuselinck và 
Manigart (2007), Cole 
và cộng sự (2007)

C4 Mức độ các công ty 
trình bày các chỉ số 
tài chính trong báo 
cáo thường niên

1 = Không có; 2 = 1-2 chỉ số; 3 = 3-5 
chỉ số; 4 = 6-10 chỉ số; 5 = > 10 chỉ số.

Có thể  
so sánh

Cleary (1999) 

Tính kịp thời
Ký 
hiệu Câu hỏi Thang đo Khái niệm Tài liệu tham khảo

T Số ngày tính từ 
ngày kết thúc năm 
tài chính đến ngày 
công bố báo cáo 
thường niên

Logarit tự nhiên của tổng số ngày:
1 = 0-0,99; 2 = 1-1,99; 3 = 2-2,99;  
4 = 3-3,99; 5 = 4-4,99

Tính kịp thời IASB (2006)

Nguồn: Beest và cộng sự (2009)
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Nghiên cứu nhằm kiểm định mối quan hệ của chất lượng, độ tin cậy và 
nhu cầu của thông tin từ truyền miệng trực tuyến đến ý định lựa chọn 
nhà hàng. Nhóm tác giả đã tiến hành phỏng vấn một số chuyên gia trong 
ngành và 271 khách hàng tại một số nhà hàng trên địa bàn TPHCM thông 
qua phương pháp chọn mẫu có hạn ngạch. Bằng kỹ thuật phân tích nhân 
tố khám phá (EFA), phân tích nhân tố khẳng định (CFA) và mô hình cấu 
trúc tuyến tính (SEM), kết quả cho thấy, có sự ảnh hưởng tích cực của các 
thành phần chất lượng, độ tin cậy và nhu cầu thông tin đến tính hữu ích 
của thông tin, trong đó độ tin cậy có mức ảnh hưởng mạnh nhất. Nghiên 
cứu cũng phát hiện mối quan hệ ảnh hưởng của tính hữu ích thông tin lên 
sự chấp nhận thông tin, và từ đó ảnh hưởng đến ý định lựa chọn nhà hàng. 
Kết quả trên là cơ sở góp phần đưa ra các giải pháp phù hợp giúp nhà quản 
trị xây dựng chiến lược kinh doanh, nâng cao năng lực cạnh tranh cho các 
doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực nhà hàng.
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Độ tin cậy thông tin; 
Nhu cầu của thông 
tin; Truyền miệng 
trực tuyến; Ý định lựa 
chọn nhà hàng.

                               

*Tác giả liên hệ: 
  Email: quan.danghoangminh@hoasen.edu.vn

1.  Giới thiệu
Hình thức truyền miệng (word-of-mouth – 

WOM) từ lâu đã đóng một vai trò quan trọng 
trong việc hình thành ý định mua hàng của người 
tiêu dùng. WOM đã có ảnh hưởng tích cực tới 

việc lựa chọn của khách hàng và hữu dụng hơn 
các công cụ quảng cáo sản phẩm truyền thống 
trước đây (Engel, 1969; Katz & Lazarsfeld, 1966). 
Trong kỷ nguyên Internet, WOM đã phát triển 
thêm dạng thức mới, được gọi là Truyền miệng 
trực tuyến (electronic word-of-mouth – eWOM). 
Đây là một công cụ tiếp thị hiệu quả thông qua 
phương tiện thông tin điện tử như diễn đàn thảo 
luận trực tuyến, hệ thống biển quảng cáo trực 
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chiến lược quảng bá, chiến lược kinh doanh, 
tăng doanh thu cho những doanh nghiệp đang 
hoạt động trong lĩnh vực nhà hàng tại Việt 
Nam. Từ đó, các doanh nghiệp sẽ có cái nhìn 
chi tiết hơn về những yếu tố có ảnh hưởng, 
mức độ của từng yếu tố lên ý định lựa chọn của 
khách hàng, cơ sở xây dựng chiến lược quảng 
bá phù hợp, vừa mang lại hiệu quả và vừa tiết 
kiệm chi phí đầu tư.

2.  Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực 
nghiệm

2.1. Các lý thuyết liên quan
Truyền miệng trực tuyến
Thuật ngữ “truyền miệng” được các nhà 

nghiên cứu định nghĩa theo nhiều hướng 
khác nhau. Theo Katz và Lazarsfeld (1966), 
truyền miệng là sự trao đổi thông tin tiếp thị 
giữa những người tiêu dùng, nó đóng vai trò 
cơ bản trong việc hình thành hành vi của họ 
và thay đổi thái độ đối với sản phẩm và dịch 
vụ. Để nhấn mạnh vai trò của truyền miệng, 
Daugherty và Hoffman (2014) cho rằng, truyền 
miệng là nguồn thông tin quan trọng nhất 
trong ý định mua hàng và hành vi dự định của 
người tiêu dùng. Người tiêu dùng hiện nay xem 
truyền miệng là phương tiện đáng tin cậy nhiều 
hơn so với những phương tiện truyền thống 
như truyền hình, đài phát thanh, tờ rơi,… Đây 
cũng là kênh tiếp thị được người tiêu dùng sử 
dụng rộng rãi, bởi người gửi và người nhận độc 
lập với thị trường, khiến cho khách hàng có sự 
tin cậy cao hơn (Brown và cộng sự, 2007). Ngày 
nay, hình thức giao tiếp truyền miệng trực 
tuyến được gọi là truyền miệng điện tử, hay 
Electronic Word of mouth – eWOM (Guoqing 
và cộng sự, 2007). Với sự bùng nổ của internet, 
hình thức giao tiếp này ngày càng quan trọng 
hơn vì trở thành một trong những nguồn thông 
tin có ảnh hưởng nhất trên internet (Abubakar 
& Ilkan, 2016), đặc biệt là trong các ngành dịch 
vụ – du lịch (Soteriades & Van Zyl, 2013). 

Trong nghiên cứu này, eWOM được tiếp cận 
theo Litvin và cộng sự (2008). Truyền miệng 
trực tuyến là tất cả những thông tin liên quan 
đến việc sử dụng hoặc đặc điểm của sản phẩm, 

tuyến, blog cá nhân, trang đánh giá trực tuyến và 
các trang kết nối xã hội (Goldsmith & Horowitz, 
2006). Người tiêu dùng có thể trao đổi ý kiến, 
đưa ra nhận xét hoặc dễ dàng tiếp cận những 
bình luận, nhận xét của người thân, bạn bè hoặc 
thậm chí với những người chưa từng quen biết 
về sản phẩm, dịch vụ mà họ đang quan tâm (Chu 
& Kim, 2011). 

Một số nghiên cứu chỉ ra rằng, những cuộc 
đối thoại trên mạng xã hội thường đề cập đến 
các thương hiệu sản phẩm hoặc dịch vụ (Wolny 
& Mueller, 2013). Theo Wang và Wei (2012), 
việc đề cập đến các thương hiệu có ảnh hưởng 
nhất định đến ý định mua hàng của người tiêu 
dùng. Tuy nhiên, không phải tất cả thông tin 
đến từ hình thức truyền miệng trực tuyến đều 
có tác động đến ý định mua hàng của người tiêu 
dùng; nhất là trong ngành công nghiệp giải trí, 
nhà hàng, ăn uống và dịch vụ. Tại Việt Nam, 
TPHCM là thị trường tiêu biểu cho ngành du 
lịch – nhà hàng – khách sạn – nơi các loại hình 
dịch vụ ăn uống phát triển khá mạnh. Theo 
Tổng cục thống kê TPHCM, tính đến tháng 
11/2019, ngành dịch vụ ăn uống cùng với dịch 
vụ lưu trú đã mang lại ngân sách 9.828 tỷ đồng 
cho ngân sách Thành phố, tương đương mức 
tăng trưởng 5,1% so với cùng kỳ năm trước 
đó. Năm 2020, số liệu đăng tải của trang web 
chuyên giới thiệu các địa điểm ăn uống Foody.
vn. Theo đó, TPHCM có khoảng gần 2.700 địa 
điểm cung cấp dịch vụ ăn uống lớn nhỏ. Với số 
lượng lớn những lựa chọn như vậy, không khó 
để nhận thấy yếu tố ảnh hưởng đến ý định lựa 
chọn một địa điểm dịch vụ ăn uống phụ thuộc 
không nhỏ vào các bình luận, đánh giá từ người 
tiêu dùng đã có trải nghiệm tại các địa điểm cụ 
thể trên chính nền tảng dịch vụ mà trang web 
này cung cấp. 

Các nghiên cứu về tác động của eWOM đến 
ý định lựa chọn sản phẩm, dịch vụ trong ngành 
ẩm thực chưa được các học giả quan tâm đúng 
mức và chưa có nhiều nghiên cứu tại Việt Nam. 
Mục tiêu nghiên cứu này nhằm đánh giá mức 
độ ảnh hưởng 3 thành phần: Chất lượng, độ tin 
cậy và nhu cầu thông tin của eWOM thông qua 
đến ý định lựa chọn nhà hàng của khách hàng. 
Nghiên cứu có ý nghĩa trong việc xây dựng 
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khuyến khích việc áp dụng. Với việc sử dụng 
mô hình chấp nhận thông tin (IAM), nghiên 
cứu khảo sát 154 khách hàng trực tuyến trên 
website Openrice.com. Kết quả cho thấy, trong 
mô hình chấp nhận thông tin (IAM), chất 
lượng thông tin là yếu tố ảnh hưởng chính đến 
việc chấp nhận thông tin. Cụ thể hơn, yếu tố 
tính toàn diện và tính phù hợp là những thành 
phần liên quan nhất của chất lượng thông tin.

Trong nghiên cứu về các hiệu ứng lan truyền 
trong mạng xã hội với dự định mua hàng của 
khách hàng, Gunawan và Huarng (2015) đã 
kết hợp sử dụng mô hình chấp nhận thông tin 
(IAM) và mô hình lý thuyết hành động hợp 
lý (TRA). Với kết quả khảo sát 118 ứng viên 
tại Indonesia, nghiên cứu cho thấy, độ tin cậy 
thông tin có tác động đến thái độ của khách 
hàng. Tuy vậy, chất lượng thông tin lại có ảnh 
hưởng không cao đến dự định mua hàng của 
khách hàng.

Trong một nghiên cứu khác về truyền miệng 
điện tử (eWOM), Erkan và Evans (2016) đi tìm 
hiểu về sự tác động của những cuộc hội thoại 
trên các trang mạng xã hội đối với dự định 
mua hàng của khách hàng. Kết hợp giữa mô 
hình chấp nhận thông tin (IAM) và mô hình lý 
thuyết hành động hợp lý (Theory of Reasoned 
Action – TRA) của Fishbein và Ajzen (1977), tác 
giả đã hình thành mô hình mới là Information 
Acceptance Model (IACM). Theo đó, nghiên 
cứu đã khảo sát 384 sinh viên đại học đang sử 
dụng các trang mạng xã hội. Kết quả cho thấy, 
các yếu tố chất lượng, độ tin cậy, nhu cầu, thái 
độ, tính hữu ích và sự chấp nhận thông tin là 
yếu tố quan trọng của eWOM trong mạng xã 
hội đối với dự định mua hàng của khách hàng.

Lê Minh Chí và Lê Tấn Nghiêm (2018) kết 
hợp 2 mô hình chấp nhận thông tin (IAM) và 
mô hình lý thuyết hành động hợp lý (TRA). 
Nghiên cứu khảo sát 355 cá nhân thường sử 
dụng mạng xã hội tại thành phố Cần Thơ. Kết 
quả nghiên cứu cho thấy, các yếu tố thái độ, nhu 
cầu, độ tin cậy, tính hữu ích và sự chấp nhận 
thông tin là những yếu tố chính của eWOM 
tác động đến ý định mua hàng của người tiêu 
dùng. Tuy vậy, không tồn tại mối quan hệ giữa 
chất lượng và tính hữu ích của thông tin trong 
nghiên cứu này.

dịch vụ và người bán hàng, được truyền tải một 
cách không chính thức qua Internet. Ưu điểm 
của eWOM là thông tin đánh giá, ý kiến của 
tất cả người tiêu dùng trên toàn thế giới, những 
người sử dụng các nền tảng trực tuyến để chia 
sẻ ý kiến và đánh giá của họ với người dùng 
khác, đều có thể truy cập, nhìn thấy tại bất kỳ 
nơi đâu, bất cứ lúc nào.

Mô hình chấp nhận thông tin và thuyết hành 
động hợp lý

Mô hình chấp nhận thông tin (Information 
Adoption Model – IAM) được phát triển dựa 
trên mô hình của Sussman và Siegal (2003). Mô 
hình này giúp xem xét mối quan hệ giữa các 
biến: chất lượng, độ tin cậy, tính hữu ích và sự 
chấp nhận thông tin. Với mô hình này, mỗi cá 
nhân có thể bị ảnh hưởng bởi thông tin theo 
hai hướng: trung tâm và ngoại biên. Trong đó, 
chất lượng thông tin đại diện cho hướng tiếp 
cận trung tâm, độ tin cậy đại diện cho hướng 
tiếp cận ngoại biên. Bên cạnh đó, mô hình lý 
thuyết hành động hợp lý (Theory of Reasoned 
Action – TRA) được Fishbein và Ajzen (1977) 
xây dựng nhằm xác nhận sự ảnh hưởng của các 
yếu tố đến hành vi có chủ định. Trong đó, xu 
hướng tiêu dùng là yếu tố dự đoán tốt nhất về 
hành vi tiêu dùng của khách hàng. Xu hướng 
hành vi chịu ảnh hưởng của 2 yếu tố: thái độ và 
chuẩn chủ quan. 
2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm liên quan

Sussman và Siegal (2003) đã tích hợp mô 
hình chấp nhận công nghệ TAM theo quy trình 
kép về ảnh hưởng thông tin để xây dựng mô 
hình lý thuyết chấp nhận thông tin. Nghiên 
cứu phỏng vấn định tính 40 chuyên gia, sau 
đó nghiên cứu định lượng với 63 chuyên gia. 
Kết quả cho thấy tính hữu ích thông tin đóng 
vai trò trung gian cho sự ảnh hưởng của chất 
lượng thông tin và độ tin cậy của thông tin đến 
sự chấp nhận thông tin.

Cheung và cộng sự (2008) cho rằng, các 
công nghệ trên nền tảng website tạo nhiều cơ 
hội cho truyền miệng điện tử (eWOM). Nghiên 
cứu của họ kiểm tra mức độ những người tìm 
kiếm ý kiến sẵn sàng chấp nhận đánh giá của 
người tiêu dùng trực tuyến và những yếu tố nào 
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mức độ ảnh hưởng của chất lượng thông tin đối 
sự hữu ích của thông tin đó. Trên thực tế ngành 
nhà hàng, chất lượng các thông tin nhận được 
từ các nguồn khác nhau về cùng địa điểm có 
ảnh hưởng đến việc khách hàng xem thông tin 
đó là hữu ích để cân nhắc về địa điểm họ dự 
định lựa chọn. Các thông tin về địa điểm chứa 
nhiều hình ảnh, âm thanh thu hút luôn hữu ích 
và là điểm nhấn để khách chú ý đến địa điểm 
mình mong muốn giới thiệu. Với kỳ vọng trên, 
giả thuyết H1 được đề xuất như sau: Chất lượng 
thông tin của eWOM có tác động tích cực đến sự 
hữu ích của thông tin.

Thông tin eWOM có thể được tạo ra bởi hầu 
hết người dùng mạng. Do đó, độ tin cậy của 
thông tin ngày càng được quan tâm nhiều hơn 
(Xu và cộng sự, 2013). Thông tin có độ tin cậy 
càng cao thì sẽ càng hữu ích, đồng thời tạo điều 
kiện để chấp nhận và áp dụng thông tin đó tốt 
hơn (Ko và cộng sự, 2005). Wathen và Burkell 
(2002) cho thấy trong quá trình thuyết phục cá 
nhân, độ tin cậy thông tin là nhân tố đầu tiên 
cần phải xem xét trong quá trình thuyết phục 
một cá nhân. Tương tự với những thông tin 
eWOM trong ngành dịch vụ nhà hàng, độ tin 
cậy của thông tin cũng ảnh hưởng đến tâm lý 
khách hàng khi tìm hiểu về bất cứ địa điểm hay 
dịch vụ nào. Các thông tin từ những nguồn 
chính thống, từ những người có uy tín trong 
lĩnh vực hay từ những người nổi tiếng luôn 
được tin tưởng hơn để khách hàng sử dụng làm 
cơ sở cân nhắc để lựa chọn dịch vụ thích hợp. 
Với kỳ vọng trên, giả thuyết H2 được đề xuất như 
sau: Độ tin cậy thông tin của eWOM có tác động 
tích cực đến sự hữu ích của thông tin.

Nhu cầu thông tin được xem là một yếu tố 
tạo động lực thúc đẩy, gia tăng quá trình truyền 
miệng (Sundaram và cộng sự, 1998). Yếu tố 
này đã được nghiên cứu và đưa ra khái niệm 
về nhu cầu thông tin như tìm kiếm lời khuyên 
(Wolny & Mueller, 2013) và tìm kiếm ý kiến, 
đánh giá (Chu & Kim, 2011). Không chỉ vậy, 
một số nghiên cứu đã chỉ ra rằng việc tìm kiếm 
các đánh giá trực tuyến cho thấy nhu cầu của 
khách hàng tìm kiếm một sản phẩm hoặc dịch 
vụ cần thiết, chứng minh sự ảnh hưởng rất tích 
cực của nhu cầu thông tin đến dự định mua 

Trong nghiên cứu gần đây nhất về eWOM 
tại Việt Nam, Phạm Đức Chính và Ngô Thị 
Dung (2020) dựa trên nền tảng mô hình chấp 
nhận thông tin (IAM) để đánh giá sự tác động 
của chất lượng thông tin eWOM lên sự chấp 
nhận thông tin và ý định mua hàng của người 
tiêu dùng tại TPHCM. Nghiên cứu đã đưa thêm 
3 yếu tố số lượng eWOM, chuyên môn người 
đưa ra đánh giá eWOM và sự tham gia của sản 
phẩm vào mô hình và kiểm định sự ảnh hưởng 
của các yếu tố này lên sự chấp nhận thông 
tin. Kết quả khảo sát 320 người tiêu dùng tại 
TPHCM cho kết quả ảnh hưởng tích cực của 
các yếu tố được kiểm định lên sự chấp nhận 
thông tin eWOM, từ đó ảnh hưởng tích cực lên 
ý định mua hàng. Trong đó, chất lượng thông 
tin eWOM và số lượng thông tin eWOM có ảnh 
hưởng trực tiếp đến ý định mua hàng.

Kế thừa từ các cơ sở lý thuyết và các nghiên 
cứu thực nghiệm có liên quan, mô hình nghiên 
cứu của tác giả sẽ là sự kết hợp giữa thuyết hành 
vi người tiêu dùng, mô hình chấp nhận thông 
tin (IAM), mô hình hành động hợp lý (TRA). 
Mục tiêu nghiên cứu sẽ kiểm định vai trò của 
chất lượng, độ tin cậy và nhu cầu của thông tin 
truyền miệng trực tuyến đến ý định lựa chọn 
nhà hàng của khách hàng.
2.3. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Trong thời đại bùng nổ thông tin, nhất là 
các thông tin được dễ dàng đăng tải và tiếp 
nhận thông qua mạng Internet, giá trị của chất 
lượng thông tin ngày càng được công nhận để 
xem xét trước khi đánh giá bất kỳ tác động nào 
của thông tin đó. Tầm quan trọng của chúng 
đã được xác nhận trong các nghiên cứu trước 
đây (Cheung và cộng sự, 2008; Xu và cộng sự, 
2013). Nghiên cứu của Park và cộng sự (2007) 
đã chỉ ra rằng, chất lượng thông tin của những 
đánh giá trực tuyến có tác động tích cực đến ý 
định mua hàng của người tiêu dùng. Tuy nhiên, 
mức độ ảnh hưởng của chất lượng thông tin 
đến ý định mua hàng trong từng ngành khác 
nhau vẫn chưa được kiểm chứng rõ ràng. Với 
đặc trưng nghiên cứu tác động của eWOM 
trong việc hình thành ý định lựa chọn dịch vụ 
ăn uống của khách hàng, tác giả muốn xác định 
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khi đó những dự định hay ý định mua hàng 
của họ cũng sẽ mạnh hơn khi tìm thấy những 
thông tin hữu ích. Tính hữu ích của thông tin 
góp phần nâng cao hiệu quả ý định hoặc hành 
động (Cheung và cộng sự, 2008). Đối với ngành 
dịch vụ nhà hàng, đa số những thông tin về nhà 
hàng mà khách hàng cảm thấy hữu ích sẽ được 
khách hàng lưu giữ lại nhiều hơn. Với việc lưu 
giữ càng nhiều những thông tin mà khách hàng 
thấy hữu ích, dần dần họ sẽ chấp nhận những 
thông tin này trở thành những nền tảng để cân 
nhắc, lấy làm cơ sở để hình thành ý định lựa 
chọn một nhà hàng mà họ đã tìm hiểu. Trên cơ 
sở đó, giả thuyết H4 được đề xuất như sau: Sự 
hữu ích của thông tin của eWOM có tác động 
tích cực đến sự chấp nhận thông tin.

Đối với nhiều đối tượng, sau khi đã chấp 
nhận thu nạp thông tin về sản phẩm, họ có xu 
hướng chọn mua sản phẩm này nếu có nhu cầu. 
Nhiều nghiên cứu đã cho thấy mối quan hệ tích 
cực giữa sự chấp nhận thông tin với ý định 
mua hàng (Gunawan & Huarng, 2015; Erkan 
& Evans, 2016). Tuy nhiên, mức độ ảnh hưởng 
này vẫn chưa được kiểm chứng rõ ràng, nhất 
là trong ngành dịch vụ ăn uống. Với kỳ vọng 
việc khách hàng, mức độ chấp nhận thông tin 
về một nhà hàng càng cao thì khách hàng càng 
nảy sinh ý định lựa chọn nhà hàng đó càng cao. 
Do vậy, tác giả đặt giả thuyết rằng những khách 
hàng có sự chấp nhận thông tin cao sẽ dẫn đến 
ý định mua hàng cao hơn. Giả thuyết H5 được 
đề xuất như sau: Sự chấp nhận thông tin của 
eWOM có tác động tích cực đến ý định lựa chọn 
nhà hàng.

hàng (Park và cộng sự, 2007). Ngành dịch vụ 
cũng có tính chất tương tự như các sản phẩm 
hữu hình, nhất là ngành dịch vụ ăn uống. Các 
thông tin phù hợp với nhu cầu của mình thường 
được khách hàng quan tâm cân nhắc khi họ lựa 
chọn dịch vụ nhà hàng. Khách hàng cũng có 
xu hướng tìm kiếm thông tin kỹ càng hơn về 
dịch vụ mình mong muốn trải nghiệm mỗi khi 
có nhu cầu hơn so với khi chỉ đang tình cờ tìm 
hiểu một dịch vụ bất kỳ. Trong thời đại bùng 
nổ thông tin, khách hàng có thể dễ dàng tiếp 
cận thông tin về bất kỳ dịch vụ nào. Do đó, việc 
kích thích nhu cầu thông tin của khách hàng 
giúp họ tìm kiếm kỹ càng hơn về những dịch vụ 
phù hợp với nhu cầu của họ. Khi đó, việc hình 
thành ý định lựa chọn càng được định hình rõ 
hơn. Các nghiên cứu trong vòng 10 năm trở lại 
đều đề cao tầm ảnh hưởng của nhu cầu thông 
tin đến sự hình thành ý định lựa chọn dịch vụ 
của khách hàng (Chu & Kim, 2011; Wolny & 
Mueller, 2013; Erkan & Evan, 2016). Trên cơ sở 
đó, giả thuyết H3 được đề xuất như sau: Nhu cầu 
thông tin của eWOM có tác động tích cực đến sự 
hữu ích thông tin.

Trong mô hình chấp nhận thông tin của 
mình, Sussman và Siegel (2003) cho rằng tính 
hữu ích của thông tin là một thành phần chính 
trong việc chấp nhận thông tin. Một số nghiên 
cứu gần đây đồng tình với quan điểm trên, 
ngoài ra còn minh chứng mối quan hệ tích cực 
giữa sự hữu ích của thông tin với ý định mua 
hàng (Lee & Koo, 2015; Xia & Bechwati, 2008). 
Theo Chu và Kim (2011), khách hàng ngày nay 
tiếp nhận số lượng lớn thông tin từ eWOM, 
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Số người biết đến nhà hàng qua các trang 
web đánh giá chất lượng nổi tiếng chiếm gần 
một nửa số người được khảo sát (46,1%). Các 
hình thức khác bao gồm mạng xã hội (32,1%), 
trang đặt thức ăn trực tuyến (15,9%) và cuối 
cùng là các trang giới thiệu địa điểm đơn thuần 
(gồm 16 người, chiếm tỉ lệ 5,9%). Điều này cho 
thấy, khách hàng có ý định lựa chọn nhà hàng 
thường tham khảo các diễn đàn đánh giá chất 
lượng dịch vụ nhà hàng. Các trang review này 
thường lấy ý kiến khách hàng một cách chân 
thực nhất; luôn có cách để kiểm tra chất lượng 
nội dung đánh giá có giá trị sử dụng hay chỉ 
là những đánh giá ảo; đăng tải toàn bộ các 
bình luận tích cực và tiêu cực mà không bị ảnh 
hưởng từ phía nhà hàng. Những điều này làm 
cho khách hàng cảm thấy có thể tin cậy và luôn 
là nguồn tham khảo đầu tiên của những người 
có ý định lựa chọn nhà hàng. Ngược lại, các 
trang giới thiệu địa điểm thường nhận các gói 
tài trợ từ các nhà hàng cho ngân sách hoạt động, 
thay đổi hoặc điều chỉnh các thông tin đánh giá 
theo chủ quan của nhà hàng nên ít nhận được 
sự quan tâm, tìm hiểu từ khách hàng.
4.2. Kết quả kiểm định độ tin cậy thang đo

Kiểm định độ tin cậy thang đo trước khi phân 
tích nhân tố nhằm đánh giá mối quan hệ của 
các biến quan sát trong cùng một thang đo đạt 
về giá trị nội dung và giúp loại các biến rác có 
thể hình thành các nhân tố giả mạo (Churchill, 
1979). Kết quả kiểm định độ tin cậy thang đo 
cho các nhân tốt đều tốt với giá trị 0,6 ≤ CRA 
≤ 0,8 và hệ số tương quan biến – tổng đều lớn 
hơn 0,3 (Nunnally, 1994). Tuy nhiên, thang đo 
Chất lượng thông tin (CL) có hệ số tương quan 
biến – tổng của các biến đo lường thành phần 
này đều lớn hơn tiêu chuẩn cho phép là 0,3; trừ 
biến CL4. Thang đo độ tin cậy thông tin (TC) 
có hệ số tương quan biến – tổng của các biến đo 
lường thành phần này đều lớn hơn tiêu chuẩn 
cho phép là 0,3; trừ biến TC2. Vì vậy, 2 biến này 
sẽ được loại khỏi mô hình (kết quả sau khi loại 
được thể hiện ở Phụ lục 2).
4.3. Kết quả phân tích nhân tố khám phá (EFA)

Phân tích nhân tố khám phá được thực hiện 
1 lần với các biến quan sát sau khi loại 2 biến 

3.  Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu tiến hành phỏng vấn nhóm và ý 

kiến chuyên gia nhằm hiệu chỉnh và hoàn thiện 
nội dung câu hỏi cũng như xây dựng hệ thống 
thang đo. Về mẫu khảo sát, để sử dụng phương 
pháp phân tích nhân tố khám phá (EFA), kích 
thước mẫu tối thiểu phải là 50, tốt hơn là 100 và 
tỉ lệ quan sát/biến đo lường thích hợp là 5:1, nếu 
tốt hơn nữa có thể ở mức 10:1 (Hair và cộng sự, 
2006; Nguyễn Đình Thọ, 2011). Phân tích mô 
hình cấu trúc tuyến tính (SEM) đạt kết quả tốt, 
Hair và cộng sự (2014) đã chỉ ra rằng số lượng 
mẫu nghiên cứu tối thiểu phải đạt 150 đối với 
các mô hình có từ 7 khái niệm trở xuống, giá 
trị tối thiểu của các biến phải đạt 0,5 và không 
có các khái niệm được xác định dưới mức. Tập 
dữ liệu được chọn theo tỷ lệ phân bổ đều dựa 
trên danh sách khách hàng tại một số nhà hàng 
trên địa bàn TPHCM. Sau khi tiến hành kiểm 
tra tính hợp lệ, số lượng bảng khảo sát có thể 
sử dụng trong nghiên cứu là 271 phiếu. Dữ liệu 
được phân tích bằng các kỹ thuật thống kê mô 
tả, phân tích nhân tố khám phá (EFA), phân 
tích nhân tố khẳng định (CFA), mô hình cấu 
trúc tuyến tính (SEM) nhằm hỗ trợ cho việc giải 
quyết các mục tiêu nghiên cứu đã đề ra.

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

Kết quả thống kê từ mẫu khảo sát tại Phụ 
lục 1 cho thấy phần lớn đối tượng tham gia là 
nam chiếm tỉ lệ 61,6%. Trên thực tế, nam giới 
thường không thích tự nấu nướng mà thích 
đi ăn bên ngoài. Họ cũng thường tham gia và 
các buổi họp mặt bạn bè, đồng nghiệp, đối tác 
nhiều hơn so với nữ giới. Trong đó, số lượng 
người thường lựa chọn ăn nhà hàng chủ yếu là 
người đã có công việc ổn định, có thu nhập và 
có các mối quan hệ bên ngoài cần thiết phải lựa 
chọn các dịch vụ nhà hàng. Độ tuổi chiếm tỉ lệ 
cao nhất là 35-49 tuổi với 42,1% và thấp nhất là 
dưới 20 tuổi chiếm tỉ lệ 4,1%. Họ chủ yếu đã tốt 
nghiệp đại học và sau đại học. Về nghề nghiệp, 
đa số là nhân viên văn phòng với 56,8%, kế đó 
là cấp quản lý với 32,8. Thu nhập dao động chủ 
yếu từ 10-30 triệu đồng (59%). 
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pháp phân tích nhân tố khẳng định (CFA). Kết 
quả phân tích cho thấy, tất cả các thang đo đều 
đạt yêu cầu nghiên cứu. Vì vậy, sau khi loại các 
biến không phù hợp cho thấy dữ liệu đạt độ tin 
cậy, giá trị phân biệt và hội tụ. 

Mức độ phù hợp mô hình: Kết quả CFA cho 
thấy mô hình đạt được độ tương thích với dữ 
liệu thị trường cao với các chỉ số như: Chi-
square = 155,596, bậc tự do df = 104, GFI = 
0,937, CFI = 0,969, TLI = 0,960, CFI = 0,969 
(Bentler & Bonett, 1980). Đồng thời, chỉ số 
Chi-square hiệu chỉnh (Chi-square/df) đạt 
1,496 (Carmines & McIver, 1981) kết hợp với 
RMSEA = 0,043 (Steiger, 1990), dữ liệu phù 
hợp cho trường hợp nghiên cứu.

Giá trị phân biệt: Kiểm định hệ số tương 
quan giữa các khái niệm, tất cả các hệ số tương 
quan của các khái niệm đều nhỏ hơn 1 có ý 
nghĩa thống kê (mức ý nghĩa 1%). Vì vậy, các 
khái niệm trên đều đạt được giá trị phân biệt.

CL4, TC2 bằng phép xoay promax. Trong đó, 
kiểm định tổng thể mô hình cho trị số KMO = 
0,695 (≥ 0,5), kiểm định Barlett với hệ số sig = 
0,000 (≤ 0,05) nên dữ liệu thích hợp với phương 
pháp EFA. Tiêu chí về tổng phương sai trích đạt 
62,103% (≥ 50%), giá trị eigen value đạt 1,277 
(>1) (Hair & cộng sự, 1998) nên dữ liệu có khả 
năng hình thành 6 nhân tố. Về giá trị hội tụ, hệ 
số tải nhân tố lớn nhất của từng biến quan sát 
lớn hơn 0,5 cho thấy các biến đều quan trọng và 
có ý nghĩa thực tiễn (Hair & cộng sự, 1998). Về 
giá trị phân biệt, khác biệt hệ số tải nhân tố của 
một biến quan sát giữa các nhân tố đều lớn hơn 
0,3 (Jabnoun & Al-Tamimi, 2003) (kết quả thể 
hiện ở Phụ lục 2). 
4.4. Kết quả phân tích nhân tố khẳng định 
(CFA)

Các nhân tố sau khi được đánh giá sơ bộ 
bằng phương pháp EFA và Cronbach’s Alpha sẽ 
được khẳng định lại bằng việc sử dụng phương 

Bảng 1. Hệ số tương quan giữa các khái niệm
Mối quan hệ  giữa các nhân tố Hệ số ước lượng S.E C.R p
TC <--> QD 0,047 0,061 15,648 0,000
TC <--> CL -0,008 0,061 16,533 0,000
TC <--> HI 0,273 0,059 12,395 0,000
TC <--> NC 0,040 0,061 15,758 0,000
TC <--> CN -0,032 0,061 16,935 0,000
QD <--> CL 0,117 0,061 14,582 0,000
QD <--> HI 0,200 0,060 13,392 0,000
QD <--> NC 0,110 0,061 14,686 0,000
QD <--> CN 0,227 0,059 13,018 0,000
CL <--> HI 0,221 0,059 13,100 0,000
CL <--> NC 0,152 0,060 14,072 0,000
CL <--> CN 0,020 0,061 16,076 0,000
HI <--> NC 0,279 0,059 12,314 0,000
HI <--> CN 0,225 0,059 13,045 0,000
NC <--> CN 0,050 0,061 15,601 0,000

Giá trị hội tụ: Thang đo được xem là đạt giá 
trị hội tụ khi các trọng số chuẩn hóa của các 
thang đo lớn hơn 0,5 và có ý nghĩa thống kê 
(Hair và cộng sự, 1992). Ngoài ra, còn một tiêu 

chí khác để kiểm tra giá trị hội tụ đó là tổng 
phương sai rút trích (AVE) của các khái niệm. 
Fornell và Larcker (1981) cho rằng để nhân tố 
đạt giá trị hội tụ thì AVE đạt từ khoảng 0,5 trở 
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Độ tin cậy tổng hợp và phương sai trích: Kết 
quả cho thấy, các khái niệm đạt được tính đơn 
hướng và đạt yêu cầu về độ tin cậy tổng hợp 
(> 50%) và đạt được phương sai trích của từng 
nhân tố (> 50%).

lên. Theo kết quả phân tích cho thấy, tất cả các 
hệ số đã chuẩn hóa và chưa chuẩn hóa đều lớn 
hơn 0,5, đồng thời các giá trị AVE đều lớn hơn 
hoặc gần bằng 0,5 nên có thể kết luận các nhân 
tố đạt giá trị hội tụ.

Bảng 2. Độ tin cậy tổng hợp và tổng phương sai trích

Mối quan giữa  các nhân tố Lamda (se) Lamda^2 1-Lamda^2 Độ tin cậy 
 tổng hợp

Tổng phương  
sai trích

TC1 <--- TC 0,800 0,640 0,360    
TC4 <--- TC 0,787 0,619 0,381    
TC3 <--- TC 0,723 0,523 0,477    
Tổng     2,310 1,782 1,218 0,814 0,594
QD1 <--- QD 0,781 0,610 0,390    
QD2 <--- QD 0,836 0,699 0,301    
QD3 <--- QD 0,721 0,520 0,480    
Tổng     2,338 1,829 1,171 0,824 0,610
CL1 <--- CL 0,829 0,687 0,313    
CL3 <--- CL 0,674 0,454 0,546    
CL2 <--- CL 0,721 0,520 0,480    
Tổng     2,224 1,661 1,339 0,787 0,554
HI1 <--- HI 0,819 0,671 0,329    
HI2 <--- HI 0,720 0,518 0,482    
HI3 <--- HI 0,749 0,561 0,439    
Tổng     2,288 1,750 1,250 0,807 0,583
NC1 <--- NC 0,849 0,721 0,279    
NC2 <--- NC 0,712 0,507 0,493    
NC3 <--- NC 0,851 0,724 0,276    
Tổng     2,412 1,952 1,048 0,847 0,651
CN1 <--- CN 0,829 0,687 0,313    
CN2 <--- CN 0,810 0,656 0,344    
Tổng     1,639 1,343 0,657 0,804 0,672

4.5. Kết quả phân tích mô hình cấu trúc tuyến 
tính SEM

Phương pháp phân tích mô hình cấu trúc 
tuyến tính (SEM) được sử dụng để kiểm định 
các giả thuyết trong mô hình nghiên cứu. Kết 
quả ước lượng cho thấy, mô hình lý thuyết khá 
phù hợp với dữ liệu thị trường thể hiện qua các 

chỉ số: Chi-square = 168,159 với bậc tự do là 
114, p=0,000, GFI đạt 0,932, CFI đạt 0,968, TLI 
đạt 0,961và RMSEA đạt 0,042. Như vậy, có thể 
kết luận, mô hình lý thuyết phù hợp và có thể 
dùng để kiểm định các mối quan hệ được kỳ 
vọng và đã nêu ra trong mô hình giả thuyết.
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tin không cao. Để nâng cao được mức độ ảnh 
hưởng của độ tin cậy lên tính hữu ích của thông 
tin, các thông tin đăng tải cần được kiểm duyệt 
và được minh bạch thông tin người gửi một 
cách rõ ràng. Shu và Scott (2014) cũng đưa ra 
kết quả mức độ ảnh hưởng không đáng kể của 
độ tin cậy thông tin so với chất lượng thông tin 
lên tính hữu ích của thông tin đối với người tiếp 
nhận. Nói đơn giản hơn, những phương thức 
kích thích nhu cầu khách hàng bằng eWOM 
sẽ để lại ấn tượng tốt hơn cho khách hàng về 
thông tin truyền tải nếu có chất lượng thông tin 
tốt. Ngược lại, nghiên cứu của Erkan và Evans 
(2016) cho thấy, sự ảnh hưởng rõ ràng của chất 
lượng thông tin, độ tin cậy của thông tin và nhu 
cầu thông tin lên sự hữu ích của thông tin với 
các hệ số chuẩn hóa lần lượt là 0,26; 0,22 và 0,41.

Tính hữu ích có ảnh hưởng tích cực đến sự 
chấp nhận thông tin với hệ số đã chuẩn hóa là 

4.6. Thảo luận kết quả nghiên cứu 
Chất lượng, độ tin cậy và nhu cầu của thông 

tin có ảnh hưởng tích cực đến tính hữu ích (p 
< 0,05). Trong đó nhân tố Tin cậy ảnh hưởng 
mạnh nhất với hệ số đã chuẩn hóa là 0,265; tiếp 
theo là nhân tố Nhu cầu (0,248); cuối cùng là 
nhân tố Chất lượng (0,191). So sánh với một 
số nghiên cứu trước đây, nghiên cứu có một 
số điểm tương đồng cũng như khác biệt khá rõ 
ràng. Theo Cheung và cộng sự (2008), độ tin cậy 
của thông tin không đóng vai trò quan trọng với 
tính hữu ích của thông tin, từ đó không có ảnh 
hưởng đến sự chấp nhận thông tin của khách 
hàng. Các thông tin eWOM có thể được đăng 
tải tràn lan trên Internet mà không có sự kiểm 
duyệt nội dung nào từ phía nhà quản lý. Phần 
lớn người đăng tải không đưa thông tin cá nhân 
chính xác dẫn đến mức độ tin cậy với thông 

Hình 2. Kết quả phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính

Sau khi xem xét độ phù hợp của mô hình, 
vấn đề tiếp theo nghiên cứu sẽ đánh giá kết quả 

nghiên cứu từ mô hình SEM.

Bảng 3. Kết quả phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính SEM
Mối quan hệ giữa các nhân tố Hệ số chưa chuẩn hóa S.E. C.R. P Hệ số chuẩn hóa

HI <--- CL 0,161 0,061 2,644 0,008 0,191
HI <--- TC 0,288 0,079 3,653 0,000 0,265
HI <--- NC 0,204 0,058 3,541 0,000 0,248
CN <--- HI 0,255 0,087 2,927 0,003 0,238
YD <--- CN 0,196 0,068 2,890 0,004 0,218
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ảnh hưởng đến sự chấp nhận và ý định lựa chọn 
nhà hàng của khách hàng. Trong các yếu tố 
ảnh hưởng tích cực này, nhân tố độ tin cậy của 
thông tin có tác động mạnh mẽ nhất đến tính 
hữu ích của thông tin (hệ số = 0,265); nhân tố 
nhu cầu đối với thông tin (hệ số = 0,248) và mức 
độ ảnh hưởng của nhân tố chất lượng của thông 
tin là thấp nhất (hệ số = 0,191). Kết quả này đã 
khẳng định các nhân tố đặc điểm của thông tin 
qua hình thức eWOM đều có ảnh hưởng tích 
cực đến tính hữu ích của thông tin, từ đó ảnh 
hưởng tích cực đến sự chấp nhận thông tin và 
tạo thành ý định lựa chọn nhà hàng đối với thị 
trường mà tác giả đang nghiên cứu. 
5.2. Hàm ý quản trị 

Để củng cố độ tin cậy của thông tin, việc tiếp 
cận các diễn đàn nghề nghiệp, các hội thảo trực 
tuyến để truyền tải thông tin là một phương 
thức đáng lưu ý. Các diễn đàn, hội thảo thường 
được tổ chức bởi các cơ quan chức năng có 
thẩm quyền hoặc bởi các công ty nổi tiếng trong 
nhiều lĩnh vực khác nhau, thu hút được nhiều 
nhân sự cấp cao. Do đó, việc tài trợ thông tin, 
truyền tải thông điệp về nhà hàng sẽ có độ tin 
cậy cao, tạo ra nhu cầu đối với thông tin và từ 
đó hình thành được ý định lựa chọn nhà hàng. 
Song song đó, nhà hàng có thể liên hệ với đơn 
vị tổ chức đề xuất các chương trình hợp tác để 
các hội thảo này được tổ chức tại nhà hàng, sau 
đó sử dụng hình thức truyền hình trực tiếp trên 
trang chủ của công ty tổ chức và fanpage của 
nhà hàng để mang lại độ tin cậy cao, hình thành 
nhu cầu và ý định cho những người quan tâm 
đến các sự kiện này. Một phương thức khác để 
gia tăng độ tin cậy của thông tin eWOM là đề 
xuất hợp tác với những người nổi tiếng, những 
người đang có ảnh hưởng trên cộng đồng mạng 
xã hội để họ đưa ra những đánh giá, phản hồi 
tích cực cho dịch vụ của nhà hàng. Các đánh giá 
của họ có độ tin cậy cao hơn, giúp những khách 
hàng tiềm năng rút ngắn được quy trình hình 
thành ý định lựa chọn của mình. 

Với đề xuất hợp tác với người nổi tiếng để 
giới thiệu thông tin về nhà hàng, doanh nghiệp 
có thể tận dụng để lan rộng hình ảnh của nhà 
hàng trong cộng đồng những người theo dõi, 

0,238. Kết quả trên gần tương tự như các kết 
quả nghiên cứu trước đây về eWOM chứng 
minh mức độ ảnh hưởng của tính hữu ích 
thông tin có tác động đến sự chấp nhận thông 
tin của khách hàng. Nghiên cứu của Cheung và 
cộng sự (2008) cho thấy, sự hữu ích ảnh hưởng 
khá mạnh khi chiếm 46% trong các yếu tố ảnh 
hưởng đến sự chấp nhận thông tin của khách 
hàng. Erkan và Evans (2016) cũng chứng minh 
điều tương tự khi hệ số chuẩn hóa của tính 
hữu ích đối với sự chấp nhận thông tin ở mức 
cao (0,88). Nghiên cứu của Sussman và Siegal 
(2003) đưa ra kết quả ảnh hưởng tích cực của 
mức độ hữu ích thông tin lên sự chấp nhận 
thông tin khi chiếm 22% trong những yếu tố 
ảnh hưởng.

Sự chấp nhận có ảnh hưởng tích cực đến 
ý định lựa chọn nhà hàng với hệ số đã chuẩn 
hóa là 0,218. Kết quả của nghiên cứu của tác 
giả tương ứng với kết quả của Erkan và Evans 
(2016) với hệ số chuẩn hóa 0,39 cho thấy, sự 
ảnh hưởng tích cựa của sự chấp nhận thông tin 
đối với ý định mua hàng. Nghiên cứu của Lê 
Minh Chí và Lê Tấn Nghiêm (2018) với cùng đề 
tài cho kết quả tương ứng với hệ số chuẩn hóa 
0,27 cho sự ảnh hưởng của sự chấp nhận thông 
tin lên ý định mua hàng. Các nghiên cứu đều kế 
thừa từ các nghiên cứu trước đây của Sussman 
và Siegal (2003), cũng như một số nghiên cứu 
của các học giả khác về eWOM (Cheung và 
cộng sự, 2008; Shu & Scott, 2014) khẳng định 
sự ảnh hưởng của tính hữu ích thông tin với sự 
chấp nhận thông tin. Tuy nhiên, việc Erkan và 
Evans (2016), Lê Minh Chí và Lê Tấn Nghiêm 
(2018) và tác giả đưa thêm ý định mua hàng hay 
lựa chọn dịch vụ vào mô hình như một biến 
phụ thuộc đã cho những kết quả tích cực, chứng 
minh sự ảnh hưởng của sự chấp nhận thông tin 
đến ý định mua hàng hoặc lựa chọn dịch vụ mà 
2 đề tài nghiên cứu muốn nhắm đến.

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

Kết quả nghiên cứu cho thấy, có sự tác động 
của chất lượng, độ tin cậy và nhu cầu đối với 
thông tin đến tính hữu ích của thông tin, từ đó 
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chính thức… 
Khi đã thực hiện các biện pháp nêu trên để 

tăng cường sự ảnh hưởng của các yếu tố độ tin 
cậy thông tin, nhu cầu thông tin và chất lượng 
thông tin, tính hữu ích của thông tin sẽ được 
củng cố, tác động tích cực đến sự chấp nhận 
của khách hàng và sau đó hình thành ý định 
lựa chọn nhà hàng. Tuy nhiên, để đạt hiệu quả 
thu hút khách hàng tối ưu, các phương án đã 
đưa ra cần được đầu tư thực hiện lặp đi lặp lại 
theo một chu kỳ nhất định hoặc theo những 
dịp đặc biệt với mục tiêu gia tăng tần suất tiếp 
xúc với khách hàng, giúp khách hàng cảm nhận 
sự hữu ích của thông tin theo từng hoàn cảnh, 
thời điểm cụ thể. Từ đó, khách hàng dễ dàng 
chấp nhận những thông tin tương ứng tiếp theo 
mà doanh nghiệp đưa ra, hình thành ý định lựa 
chọn nhà hàng ngày càng vững chắc.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Nghiên cứu hiện tại chỉ thực hiện khảo sát 
đối với nhóm khách hàng là người dùng cuối 
cùng, bỏ qua nhóm khách hàng doanh nghiệp 
cũng có những ý định lựa chọn nhà hàng để tổ 
chức những sự kiện dành cho nhân viên hoặc 
đối tác. Đây cũng là một thị phần chiếm tỷ trọng 
không nhỏ trong doanh thu các nhà hàng. Bên 
cạnh đó, các nghiên cứu tiếp theo về mức độ 
ảnh hưởng của eWOM nên mở rộng phạm vi 
nghiên cứu thực hiện ở các khu vực khác ngoài 
TPHCM với các đặc điểm nhân khẩu học, kinh 
tế – thương mại khác biệt. Từ đó, kết quả có thể 
bao quát hơn, khác biệt hơn đối với việc hình 
thành ý định lựa chọn nhà hàng của khách hàng 
từng khu vực.

ủng hộ của người nổi tiếng. Nhà hàng nên cân 
nhắc khi lựa chọn hình thức này vì độ bao phủ 
và tốc độ lan truyền của thông tin sẽ rộng hơn, 
làm tăng nhu cầu thông tin của những người 
tiếp nhận. Nhà hàng có thể đưa ra chiến lược 
tài trợ cho các sự kiện, hội chợ online liên quan 
đến du lịch, ẩm thực; tham gia các chương trình 
bán hàng online để tăng tần suất xuất hiện trên 
các phương tiện eWOM, từ đó gia tăng nhu cầu 
của khách hàng mỗi khi nhìn thấy thương hiệu, 
hình ảnh của nhà hàng. Như vậy, việc hình 
thành ý định lựa chọn nhà hàng sẽ ngày càng 
được củng cố. 

Các trang diễn đàn chuyên về du lịch và 
ẩm thực cũng là một nền tảng eWOM mà các 
doanh nghiệp nhà hàng nên đầu tư nhằm thu 
hút khách hàng. Các trang diễn đàn này hiện 
có 2 hình thức: do một tổ chức chuyên về du 
lịch hoặc ẩm thực thành lập và đăng tải bài 
viết; hoặc do những khách hàng đã trải nghiệm 
những điểm đến này đăng tải lại những cảm 
nhận của riêng cá nhân. Doanh nghiệp có thể 
tập trung việc củng cố độ tin cậy về thông tin 
của mình trên các trang diễn đàn này, khuyến 
khích khách hàng đã trải nghiệm dịch vụ đăng 
tải những trải nghiệm chân thật của mình (bao 
gồm cả những trải nghiệm tiêu cực) để tăng số 
lượng người bình luận, tạo sự tin tưởng cho 
những người tham khảo sau này khi muốn tìm 
hiểu về dịch vụ của nhà hàng. Đầu tư thêm vào 
những trang thông tin chính thức của nhà hàng 
cũng là một hình thức nâng cao chất lượng 
thông tin về nhà hàng. Trang thông tin chính 
thức của nhà hàng có thể gồm fanpage, website 
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Phụ lục 1. Kết quả thống kê đặc điểm của người được khảo sát
Đặc điểm Tần số Tần suất (%) Đặc điểm Tần số Tần suất (%)

Giới tính Nghề nghiệp
Nam 167 61,6 Quản lý 89 32,8
Nữ 104 38,4 Nhân viên văn phòng 154 56,8
Độ tuổi Lao động phổ thông 8 3,0
Dưới 20 tuổi 11 4,1 Nội trợ 8 3,0
Từ 20-34 tuổi 30 11,1 Khác 12 4,4
Từ 35-49 tuổi 114 42,1 Thu nhập
Từ 50-64 tuổi 100 36,9 Dưới 10 triệu 8 3,0
Trên 65 tuổi 16 5,9 Từ 10 – 30 triệu 160 59,0
Trình độ học vấn Từ 30 – 50 triệu 57 21,0
Tốt nghiệp phổ thông 16 5,9 Từ 50 – 80 triệu 33 12,2
Tốt nghiệp cao đẳng 38 14,0 Trên 80 triệu 13 4,8
Tốt nghiệp đại học 127 46,9 Kênh thông tin biết đến nhà hàng
Tốt nghiệp sau đại học 90 33,2 Trang review đánh giá 125 46,1
Tổng 271 100 Mạng xã hội 87 32,1

Trang đặt thức ăn 43 15,9
Trang giới thiệu địa điểm 16 5,9
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Phục lục 2. Kết quả phân tích nhân tố khám phá và độ tin cậy của thang đo

Cơ sở Mã hóa Các phát biểu Hệ số tải 
nhân tố

Hệ số tương quan 
biến – tổng CRA

Chất lượng thông 
tin (Prendergast & 

cộng sự 2010; Erkan 
& Evans, 2016)

CL1 Các thông tin eWOM về nhà 
hàng có tính nhất quán 0,823 0,611

0,663CL2 Các thông tin eWOM chia sẻ 
về nhà hàng nên dễ hiểu 0,719 0,543

CL3 Các thông tin eWOM chia sẻ 
về nhà hàng nên hùng hồn 0,691 0,550

Độ tin cậy thông 
tin (Chí & Nghiêm, 

2018; Erkan & 
Evans, 2016)

TC1 Thông tin eWOM về nhà hàng 
nên thuyết phục 0,807 0,592

0,703TC3 Thông tin eWOM về nhà hàng 
nên vững chắc 0,737 0,553

TC4 Thông tin eWOM về nhà hàng 
đáng để tham khảo 0,771 0,658

Nhu cầu thông tin 
(Chí & Nghiêm, 

2018; Chu & Kim, 
2011)

NC1
Tôi thường sử dụng thông tin 
chia sẻ eWOM khi xem xét 
chọn lựa giữa các nhà hàng

0,855 0,739

0,845NC2
Tôi thường sử dụng thông tin 
chia sẻ eWOM khi có ít kinh 
nghiệm về lựa chọn nhà hàng

0,706 0,649

NC3
Tôi thường sử dụng thông tin 
chia sẻ eWOM khi cân nhắc 
lựa chọn nhà hàng mới

0,850 0,748

Tính hữu ích thông 
tin (Cheung & cộng 
sự, 2008; Sussman & 
Siegal, 2003; Erkan 
& Evans, 2016; Chí 
& Nghiêm, 2018)

HI1
Theo tôi, những bình luận 
thông qua eWOM về nhà 
hàng rất đáng quan tâm

0,830 0,693

0,805HI2
Những bình luận về nhà hàng 
thông qua eWOM giúp tôi dễ 
dàng hơn khi lựa chọn

0,763 0,631

HI3
Những bình luận về nhà hàng 
thông qua eWOM rất hữu ích 
đối với tôi

0,688 0,632

Sự chấp nhận thông 
tin (Cheung & cộng 
sự, 2008; Sussman & 
Siegal, 2003; Erkan 
& Evans, 2016; Chí 
& Nghiêm, 2018)

CN1
Thông tin thông qua eWOM 
giúp tôi cảm thấy dễ dàng hơn 
khi lựa chọn nhà hàng.

0,871 0,671

0,803

CN2
Thông tin thông qua eWOM 
giúp tôi lựa chọn nhà hàng 
hiệu quả hơn

0,780 0,671

Ý định mua hàng 
(Schiffman & 

Kanuk, 2004; Erkan 
& Evans, 2016; Chí 
& Nghiêm, 2018)

YD1 Tôi sẽ lựa chọn nhà hàng vì tôi 
tin tưởng thông tin từ eWOM. 0,836 0,683

0,820YD2 Tôi sẵn sàng giới thiệu cho 
bạn bè, gia đình về nhà hàng. 0,809 0,705

YD3
Các tiêu chí đánh giá trên từ 
eWOM sẽ là cơ sở để tôi ưu 
tiên lựa chọn nhà hàng này. 

0,700 0,638
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In the current competitive market, satisfaction and repurchase intention 
of customers is a critical concerns of enterprises. This research is done to 
analyze influences of perceived value, brand attachment on satisfaction 
and repurchase intention of clients in the market of smartphones in HCM 
city. The research was done with the combination of qualitative method 
and quantitative method. The primary data with 239 answers was analyzed 
by the softwar SmartPLS. Research results showed that perceived value and 
brand attachment have significant impacts on satisfaction and repurchase 
intention of customers. Thereby, research also proposes some practical 
solutions to help enterprises increase customers’ satisfaction and promote 
customers’ repurchase intention through influencing perceived value and 
creating brand attachment.
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ẢNH HƯỞNG CỦA GIÁ TRỊ CẢM NHẬN, GẮN KẾT THƯƠNG HIỆU ĐẾN SỰ 
HÀI LÒNG VÀ Ý ĐỊNH MUA LẠI CỦA KHÁCH HÀNG: TRƯỜNG HỢP THƯƠNG 

HIỆU SẢN PHẨM ĐIỆN THOẠI DI ĐỘNG TẠI THÀNH PHỐ HỒ CHÍ MINH

Nguyễn Thị Thúy1*, Võ Thị Kim Ngân1, Trần Thế Nam1, Huỳnh Đặng Mỹ Dung1,  
Ngô Thanh Tiên1
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Trong bối cảnh thị trường cạnh tranh như hiện nay, sự hài lòng và ý định 
mua lại của khách hàng đang là vấn đề được nhiều doanh nghiệp quan 
tâm. Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá sự ảnh hưởng của giá 
trị cảm nhận, sự gắn kết với thương hiệu đến sự hài lòng, ý định mua lại 
của khách hàng trên thị trường điện thoại di động tại Thành phố Hồ Chí 
Minh. Nghiên cứu được tiến hành bằng phương pháp kết hợp giữa nghiên 
cứu định tính và nghiên cứu định lượng. Dữ liệu sơ cấp với 239 phiếu trả 
lời được tiến hành xử lý bằng phần mềm SmartPLS. Kết quả cho thấy, giá 
trị cảm nhận và sự gắn kết thương hiệu có tác động đáng kể đến sự hài 
lòng và ý định mua lại của khách hàng. Qua đó, nghiên cứu cũng đề xuất 
một số giải pháp thực tiễn giúp các doanh nghiệp gia tăng sự hài lòng của 
khách hàng và thúc đẩy ý định mua lặp lại của khách hàng thông qua việc 
tác động đến giá trị cảm nhận và tạo ra sự gắn kết thương hiệu.
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1.  Giới thiệu
Sự hài lòng của khách hàng và ý định mua 

lại được khẳng định là có vai trò quan trọng 
trong các nghiên cứu liên quan đến hành vi tiêu 
dùng của khách hàng. Có nhiều nghiên cứu 
trong và ngoài nước về các yếu tố ảnh hưởng 
đến sự hài lòng của khách hàng, ý định mua lặp 
lại. Trong đó, giá trị cảm nhận và sự gắn kết 

thương hiệu được đề cập như một yếu tố trong 
tập hợp các yếu tố tác động đến sự hài lòng và 
ý định mua. Tuy nhiên, giá trị cảm nhận và sự 
gắn kết thương hiệu trong quá trình tương tác 
giữa khách hàng và thương hiệu được khẳng 
định có vai trò quan trọng trong việc gia tăng sự 
hài lòng và ý định mua lại của người tiêu dùng 
(Yrjölä và cộng sự, 2019). Gắn kết thương hiệu 
thể hiện mối quan hệ bền chặt giữa cá nhân và 
thương hiệu (Park và cộng sự, 2010). Nhân tố 
này giúp gia tăng khả năng sinh lợi của doanh 
nghiệp và kéo dài vòng đời giao dịch giữa khách 
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ngành Marketing. Cùng với những thay đổi lớn 
trong các cuộc cách mạng công nghiệp từ 1.0 
đến 4.0, marketing 4.0 ra đời trong môi trường 
“xã hội số hóa, là nơi người tiêu dùng có thể trải 
nghiệm sản phẩm mọi lúc, mọi nơi và thông 
qua bất kỳ một công cụ hỗ trợ nào. 

Nghiên cứu này tiếp cận quan điểm thương 
hiệu theo Kotler và Isarabhakdee (2017) cho 
rằng, thương hiệu (cụ thể là thương hiệu 4.0) 
thương hiệu được coi một “con người – một 
thực thể sống” được sinh ra với sứ mệnh tạo 
ra và duy trì giá trị mà doanh nghiệp đem đến 
cho khách hàng. Lúc này, toàn bộ chiến lược 
của doanh nghiệp được quy về con người mang 
tên là thương hiệu nhằm duy trì mối quan hệ 
bền vững với khách hàng và mối quan hệ đó 
thành mối quan hệ giữa “người” với “người” 
luôn có sự quan tâm, thấu hiểu và đồng hành 
cùng nhau. Việc khách hàng từ bỏ một doanh 
nghiệp, một sản phẩm có thể đơn giản nhưng 
từ bỏ một “con người” thật sự không dễ dàng. 
2.1.2. Giá trị cảm nhận (Perceived value)

Giá trị cảm nhận là một trong những vấn đề 
được quan tâm của nhiều nhà nghiên cứu, tuy 
nhiên định nghĩa về thuật ngữ này có một số 
điểm khác nhau giữa các tác giả. Drucker (1954) 
cho rằng việc mua hàng và tiêu dùng của khách 
hàng không chỉ đơn thuần là sản phẩm mà là 
giá trị. Zeithaml (1988) cho rằng, “giá trị cảm 
nhận” là sự đánh giá tổng thể của người tiêu 
dùng về tiện ích của một sản phẩm dựa trên sự 
so sánh giữa lợi ích mà họ cảm nhận so với chi 
phí mà họ bỏ ra để có được sản phẩm hoặc dịch 
vụ. Woodruff (1997) đề cập đến “giá trị cảm 
nhận của khách hàng là sự yêu thích, cảm nhận 
và đánh giá của khách hàng về các đặc tính của 
sản phẩm, sự thể hiện của đặc tính và những kết 
quả đạt được từ việc sử dụng để đạt được một 
cách dễ dàng hoặc gây trở ngại đến ý định và 
mục tiêu của họ trong các trường hợp sử dụng 
sản phẩm”. Kokemuller (2019) cũng cho rằng, 
giá trị cảm nhận của khách hàng là giá trị được 
khách hàng cảm nhận khi mua sản phẩm. Đó là 
sự khác biệt giữa tổng lợi ích thu được theo cảm 
nhận của khách hàng và chi phí mà họ phải trả 
cho điều đó. 

hàng và doanh nghiệp (Thomson và cộng sự, 
2005). Giá trị cảm nhận phản ánh cảm nhận của 
khách hàng về hàng hóa, dịch vụ doanh nghiệp 
cung cấp (Kumar & Reinartz, 2016), xây dựng 
sự khác biệt hóa của doanh nghiệp nhằm tăng 
cường năng lực cạnh tranh (Rintamäki và cộng 
sự, 2007). Nhiều nghiên cứu tập trung đánh giá 
các yếu tố ảnh hưởng đến sự hài lòng và ý định 
mua lặp lại, và khi đó giá trị cảm nhận và sự 
gắn kết được xem xét trong mối quan hệ với các 
yếu tố khác. Do đó, việc tách hai nhân tố này ra 
để giúp đánh giá được một cách cụ thể hơn tác 
động của nó đến sự hài lòng và ý định mua lại 
của khách hàng. 

Theo báo cáo về ứng dụng di động của Apota 
(2021) tính đến cuối năm 2020, tại Việt Nam có 
70% dân số sử dụng điện thoại đi động (tổng 
dân số 97.33 triệu). Thị phần của các công ty 
điện thoại có sự thay đổi liên tục qua các năm, 
trong đó cuối 2020, thị trường smartphone 
chính hãng chứng kiến Xiaomi là cái tên nổi bật 
khi có sự tăng trưởng tới 114% so với giữa năm 
2020. Apple và Realme là hai thương hiệu đã 
không còn nằm trong Top 5 tại Việt Nam trong 
Quý 2. Qua đó có thể thấy sự cạnh tranh gay gắt 
của các hãng di động trên thị trường và sự thay 
đổi trong lựa chọn mua điện thoại di động của 
khách hàng. 

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm tập 
trung xem xét mối quan hệ của giá trị cảm 
nhận, sự gắn kết thương hiệu với sự hài lòng 
thương hiệu và ý định mua lặp lại. Phạm vi 
thực hiện nghiên cứu tại khu vực Thành phố 
Hồ Chí Minh và xem xét sự tác động này đối 
với thương hiệu điện thoại di động. Nghiên cứu 
này được kì vọng sẽ đem lại kết quả, đề xuất 
hữu ích cho các doanh nghiệp kinh doanh điện 
thoại di động để xây dựng các chính sách tác 
động đến giá trị cảm nhận và sự gắn kết thương 
hiệu nhằm nâng cao sự hài lòng, gia tăng ý định 
mua lại của khách hàng, từ đó nâng cao hiệu 
quả kinh doanh.

2.  Cơ sở lý thuyết
2.1. Một số khái niệm
2.1.1. Thương hiệu (Brand)

Thương hiệu (brand) là khái niệm ra đời và 
phát triển song hành với lịch sử phát triển của 
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về thương hiệu. Trên thực tế, chất lượng sản 
phẩm chính là mối quan tâm hàng đầu của 
người tiêu dùng và cũng chính nó sẽ quyết định 
đến cảm nhận và đánh giá mà người tiêu dùng 
dành cho thương hiệu; thông qua kết quả thu 
được, các doanh nghiệp sẽ nhận thấy được liệu 
những giá trị họ tạo có làm hài lòng khách hàng 
hay không. Mặt khác, những yếu tố như bao bì, 
cách thức quảng bá, thái độ phục vụ, v.v. cũng 
giữ vai trò quan trọng trong quá trình tạo sự hài 
lòng cho khách hàng. 

Sweeney và cộng sự (1999) chỉ ra rằng, có 
thể dễ dàng bị nhầm lẫn giữa giá trị cảm nhận 
và sự hài lòng; tuy nhiên, đây là hai khái niệm 
riêng biệt. Cảm nhận về giá trị có thể xảy ra ngay 
cả khi sản phẩm hay dịch vụ chưa được mua 
hay sử dụng, trong khi đó sự hài lòng chủ yếu 
phản ánh trạng thái sau khi mua hoặc sau khi 
sử dụng sản phẩm. Woofruff (1997) cho rằng, 
giá trị cảm nhận thể hiện nhận thức của khách 
hàng về bản chất của mối quan hệ trao đổi với 
doanh nghiệp còn sự thỏa mãn phản ánh cảm 
giác chung của khách hàng và bắt nguồn từ giá 
trị cảm nhận. Mặt khác, giá trị cảm nhận là việc 
so sánh giữa những gì khách hàng bỏ ra với 
những gì họ nhận được. Còn sự hài lòng đề cập 
đến sự chênh lệch giữa giá trị kỳ vọng với giá trị 
cảm nhận đối với một thương hiệu nào đó.
2.1.5. Ý định mua lại (Repurchase intention.)

Ý định mua lại là kết quả của thái độ tích cực 
của người tiêu dùng với một thương hiệu. Các 
nhà nghiên cứu thường tìm hiểu ý định mua lại 
của khách hàng để đánh giá lòng trung thành 
của họ dành cho một thương hiệu. Peyrot và 
Van Doren (1994) cho rằng, ý định mua lại 
được định nghĩa là hành vi thực tế của người 
tiêu dùng dẫn đến việc mua cùng một sản phẩm 
hoặc dịch vụ trong những lần tiếp theo. Lúc 
này, khách hàng mua nhiều lần các sản phẩm 
tương tự từ một người bán.

2.2. Các giả thuyết và mô hình nghiên cứu
2.2.1. Giá trị cảm nhận và sự hài lòng

Cronin và cộng sự (2000) đã nghiên cứu 
về mối quan hệ giữa giá trị cảm nhận và sự 
hài lòng cho thấy một sản phẩm hoặc dịch vụ 

Qua các khái niệm trên có thể thấy điểm 
chung khi đề cập đến giá trị cảm nhận đó là sự 
đánh giá, cảm nhận của khách hàng về sản phẩm 
dựa trên sự so sánh giữa những gì họ nhận được 
từ sản phẩm với những gì họ bỏ ra để có được 
sản phẩm. Và giá trị cảm nhận của khách hàng 
gồm khía cạnh: giá trị kinh tế, giá trị chức năng, 
giá trị cảm xúc và giá trị biểu tượng (Rintamäki 
và cộng sự, 2007).
2.1.3. Gắn kết thương hiệu (Brand attachment)

Theo lý thuyết gắn kết, sự gắn kết được coi 
là "mối liên kết đầy cảm xúc, có mục tiêu cụ 
thể, có sự phát triển giữa một người với một 
người hoặc một vật thể khác” (Brocato và cộng 
sự, 2015). Nghiên cứu này tiếp cận sự gắn kết 
từ quan điểm mối quan hệ của một cá nhân với 
thương hiệu. Người tiêu dùng trở nên gắn kết 
với thương hiệu thông qua việc những nhu cầu 
của họ được đáp ứng (Park và cộng sự, 2010). 
Mức độ bền chặt của mối liên kết giữa người 
tiêu dùng và thương hiệu là yếu tố quyết định 
những gì mà người tiêu dùng sẵn sàng bỏ ra 
cho một thương hiệu cụ thể (Thomson và cộng 
sự, 2005). Lacoeuilhe (2000) cho rằng, gắn kết 
thương hiệu là một khái niệm thuộc phạm trù 
tâm lý, diễn tả trạng thái tình cảm bền vững và 
khó thay đổi. Thomson và cộng sự (2005) nhấn 
mạnh đây là mối quan hệ tâm lý tình cảm mạnh 
mẽ. Japutra và cộng sự (2014) khẳng định rằng, 
sự gắn kết với thương hiệu tạo ra mong muốn 
gắn bó với thương hiệu mà con người có thiện 
cảm. Khách hàng cảm thấy yên tâm khi tiêu 
dùng những thương hiệu mà họ quen thuộc và 
tạo cho họ cảm giác an toàn. Như vậy, có thể 
thấy rằng Sự gắn kết thương hiệu là tình cảm 
có tính bền vững giữa cá nhân và một thương 
hiệu nào đó.
2.1.4. Sự hài lòng thương hiệu (Brand satisfaction)

Sự hài lòng có thể được hiểu “là mức độ của 
trạng thái cảm giác của một người bắt nguồn từ 
việc so sánh kết quả thu được từ sản phẩm với 
những kỳ vọng của người đó” (Kotler, 2001). 
Qua sự hài lòng về sản phẩm có thể hiểu sự 
hài lòng thương hiệu là mức độ trạng thái cảm 
giác của khách hàng dựa trên sự so sánh giữa 
những gì họ cảm nhận và những gì họ kỳ vọng 
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hành vi (Krosnick & Petty, 1995). Tính bền bỉ 
phản ánh mức độ gắn bó của một cá nhân đối 
với một đối tượng không thay đổi theo thời 
gian. Một thương hiệu có được sự kết nối, gắn 
kết với khách hàng sẽ có thể đạt được sự hài 
lòng cao hơn so với những thương hiệu mà mối 
liên hệ này kém hơn. Nghiên cứu này cũng tiến 
hành đánh giá mối liên hệ của sự gắn kết và sự 
hài lòng thương hiệu qua giả thuyết:
H3: Sự gắn kết thương hiệu tác động cùng chiều 
đến Sự hài lòng với thương hiệu của khách hàng
2.2.4. Gắn kết thương hiệu và ý định mua lại

Sự gắn bó với thương hiệu có ảnh hưởng đến 
việc dự báo quyết định mua lại của khách hàng 
khi họ có nhu cầu trong tương lai (Park và cộng 
sự, 2010). Mối quan hệ này được mong đợi là 
trung gian của sự trung thành với thương hiệu 
vì khách hàng càng trung thành với thương hiệu 
càng cao thì khả năng khách hàng sẽ tiếp tục 
mối quan hệ của họ với thương hiệu. Dựa trên 
nghiên cứu được thực hiện bởi Taghipourian và 
Bakhsh (2015) cho thấy, sự gắn kết với thương 
hiệu được xác định là một trong những yếu tố 
dự báo mức độ sẵn sàng của khách hàng để 
mua hàng trong tương lai. Theo Lin và cộng sự 
(2011), sự gắn kết với thương hiệu được chứng 
minh là ảnh hưởng đến việc mua lại ý định trực 
tiếp và gián tiếp. Dựa trên cơ sở này, mối quan 
hệ giữa sự gắn kết với thương hiệu đối với ý 
định mua lại có thể được đặt ra như sau:
H4: Sự gắn kết thương hiệu tác động cùng chiều 
đến Ý định mua lại của khách hàng
2.2.4. Sự hài lòng và ý định mua lại

Mối quan hệ giữa sự hài lòng của khách hàng 
và ý định mua lại được chứng minh bởi nhiều 
nghiên cứu về sản phẩm và dịch vụ (Anderson 
& Sullivan, 1993; Cronin & Taylor, 1992). 
Những nghiên cứu này chỉ ra rằng, sự hài lòng 
tổng thể của khách hàng đối với một sản phẩm 
có liên quan chặt chẽ với ý định hành vi mua 
lặp lại cùng một nhà cung cấp đó. Mặc dù sự 
hài lòng của khách hàng là một yếu tố chính, 
nhưng nó chỉ là một trong nhiều yếu tố có thể 
ảnh hưởng đến ý định mua lại của khách hàng 
(Jones & Sasser, 1995). Trong đó, sự hài lòng 

thường tạo ra chuỗi các giá trị khác nhau nhưng 
đều có chung đặc điểm là nâng cao sự hài lòng 
của người tiêu dùng. Theo Yang và Peterson 
(2004) thì sự hài lòng của khách hàng được cho 
là chịu ảnh hưởng của giá trị cảm nhận. Giá trị 
cảm nhận của khách hàng trong đại đa số các 
trường hợp được coi là sự trao đổi giữa hai bên, 
một bên thu được lợi nhuận từ việc mua hàng 
và bên kia nhận được lợi ích khi tiêu dùng sản 
phẩm hoặc dịch vụ. Các công ty tham gia vào 
việc tạo ra giá trị khi họ thiết kế và quảng bá 
sản phẩm của mình cho khách hàng tiềm năng 
(Jamrozy, 2007). Do đó, giả thuyết đặt ra đó là:
H1: Giá trị cảm nhận tác động cùng chiều đến 
Sự hài lòng thương hiệu của khách hàng
2.2.2. Giá trị cảm nhận và ý định mua lại

Zeithaml (1988) cho rằng, việc tiết kiệm thời 
gian trở thành một trong những mối quan tâm 
của người tiêu dùng trong việc mua sắm hàng 
hóa. Khi giá trị cảm nhận về một sản phẩm cao, 
người tiêu dùng sẽ quay trở lại mua sản phẩm 
đó. Do đó, giá trị cảm nhận của người tiêu 
dùng có khả năng ảnh hưởng đến ý định mua 
lại của người tiêu dùng. Trong nghiên cứu của 
Lê Đức Anh và Dương Thị Ngọc Liên (2013) 
cũng cho thấy, giá trị cảm nhận giúp tăng lòng 
trung thành của khách hàng từ đó tác động đến 
ý định mua lặp lại của khách hàng. Do đó, giả 
thuyết về mối quan hệ này đó là:
H2: Giá trị cảm nhận tác động cùng chiều đến Ý 
định mua lại của khách hàng
2.2.3. Gắn kết thương hiệu và sự hài lòng

Sự gắn kết với thương hiệu đề cập đến như 
là mối liên kết nhận thức và tình cảm kết nối 
thương hiệu với bản thân (Park và cộng sự, 
2006). Fournier (1994) đã đề xuất sự gắn bó với 
thương hiệu như một trong sáu khía cạnh có 
liên quan trong mối quan hệ giữa người tiêu 
dùng và thương hiệu. Tầm quan trọng của sự 
gắn bó với thương hiệu như một yếu tố quyết 
định chính trong hành vi tiêu dùng của người 
tiêu dùng được chứng minh bằng một số thuộc 
tính vốn có trong khái niệm này. Sự gắn bó thể 
hiện mối liên kết tình cảm bền bỉ, chống lại sự 
thay đổi, tác động đến nhận thức và dự đoán 
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H5: Sự hài lòng tác động cùng chiều đến Ý định 
mua lại của khách hàng

Từ các giả thuyết trên, nhóm tác giả đề xuất 
mô hình cho nghiên cứu này:

được cho là một trong những yếu tố quyết định 
chính để giải thích ý định mua lại và tiêu dùng 
hành vi, lòng trung thành (Shepherd & Raats, 
1996). Nghiên cứu này tập trung kiểm tra mối 
quan hệ tích cực giữa sự hài lòng và ý định mua 
lại của khách hàng với giả thuyết: 

Gắn kết 
thương 

hiệu 

Ý định 
mua lại 

Giá trị 
cảm 
nhận 

Sự hài 
lòng 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

3.  Phương pháp nghiên cứu
Phương pháp nghiên cứu hỗn hợp, bao gồm 

phương pháp nghiên cứu định tính và định 
lượng được sử dụng để kiểm định mối quan 
hệ giữa các nhân tố trong mô hình nghiên cứu, 
cụ thể:

Nghiên cứu định tính: Được tiến hành nhằm 
xây dựng và điều chỉnh các thang đo, cái khái 
niệm cho phù hợp. Kỹ thuật sử dụng của 
nghiên cứu này là tổng hợp, phân tích cơ sở lý 
thuyết, các nghiên cứu có liên quan, thực tế về 
thị trường điện thoại di động, từ đó nhóm tác 
giả đề xuất mô hình nghiên cứu. Mô hình được 
khẳng định lại và điều chỉnh dựa vào kỹ thuật 
thảo luận nhóm.

Nghiên cứu định lượng: Với các thang đo thu 
thập dữ liệu sơ cấp (Likert 5 mức độ) được kế 
thừa từ các nghiên cứu của Lacoeuilhe (2000) 
với thang đo về gắn kết thương hiệu; các thang 
đo của giá trị cảm nhận được tham khảo từ 
nghiên cứu của Rintamäki và Kirves (2017); 
các quan sát về sự hài lòng thương hiệu được 
sử dụng từ bộ câu hỏi khảo sát của Williams và 
Soutar (2009). Cuối cùng, thang đo về ý định 

mua lại được các tác giả tham khảo từ nghiên 
cứu của Hwang và Lee (2018). Dữ liệu sơ cấp 
được thu thập thông qua bảng câu hỏi khảo sát 
trực tuyến  được xử lý bằng phần mềm SmartPLS 
nhằm đánh giá độ tin cậy, giá trị thang đo, kiểm 
định các giả thuyết của mô hình. 

4.  Phân tích kết quả nghiên cứu
4.1. Thông tin mẫu khảo sát

Mẫu khảo sát được chọn bằng phương pháp 
chọn mẫu ngẫu nhiên. Với 250 bảng câu hỏi 
được gửi cho các đáp viên ở Thành phố Hồ 
Chí Minh thông qua bảng khảo sát trực tuyến. 
Kết quả thu được 239 bảng hợp lệ. Trong đó, 
nữ giới chiếm tỷ lệ 61%, đa số là dưới 25 tuổi 
(72,7%), trình độ học vấn chủ yếu là cao đẳng 
và đại học (84,6%). Thương hiệu điện thoại phổ 
biến được sử dụng với những người được khảo 
sát là Iphone và Samsung (45%) còn lại các 
thương hiệu Xiaomi, Oppo. Thời gian sử dụng 
điện thoại hiện tại của khách hàng chủ yếu 
thuộc nhóm 2-3 năm (57%), còn lại các nhóm 
dưới 1 năm và trên 3 năm. 
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thang đo với các nhân tố cần nghiên cứu trong 
mô hình. Các giá trị về độ tin cậy của hệ số tải 
nhân tố, độ tin cậy nhất quán nội bộ, giá trị hội 
tụ và giá trị phân biệt là cơ sở để đánh giá tính 
hợp lý của thang đo.

4.2. Kết quả nghiên cứu 
Kiểm định mô hình đo lường
Trước tiên, nhóm tác giả đánh giá mô hình 

đo lường nhằm kiểm định sự phù hợp của các 

Bảng 1. Thông tin đánh giá thang đo
Thang đo Hệ số tải nhân tố CR AVE Trọng số
1. Giá trị cảm nhận  0,942 0,556  
1A. Giá trị kinh tế     
Tôi mua được sản phẩm với giá tốt 0,620   0,077
Tôi được hưởng lợi từ các chương tình giảm giá / 
khuyến mãi

0,532   0,060

Tôi tiết kiệm được tiền khi mua sản phẩm điện thoại di 
động này

0,728   0,108

1B. Giá trị chức năng     
Tôi có chiếc điện thoại tôi cần đúng thời gian *   *
Tôi có được chiếc điện thoại tôi cần một cách nhanh 
chóng

0,805   0,116

Tôi có được chiếc điện thoại tôi cần một cách thuận tiện 0,823   0,117
Tôi dễ dàng tìm đúng loại điện thoại tôi cần 0,811   0,119
1C. Giá trị cảm xúc     
Tôi kết thúc việc mua sắm trong một tâm trạng tốt 0,800   0,111
Việc mua sắm mang lại cho tôi niềm vui 0,738   0,098
Tôi cảm thấy thoải mái 0,765   0,101
Tôi hài lòng với bản thân 0,770   0,117
1D. Giá trị biểu tượng     
Tôi tạo ấn tượng tốt với người khác thông qua những 
sản phẩm tôi đã lựa chọn

0,788   0,113

Tôi tìm kiếm những sản phẩm tạo ấn tượng tốt về bản 
thân với người khác

0,746   0,096

Việc lựa chọn thương hiệu điện thoại di động này giúp 
tôi gây ấn tượng với người khác

0,717   0,093

2. Sự gắn kết với thương hiệu  0,934 0,738  
Tôi có rất nhiều sự yêu thích đối với thương hiệu điện 
thoại này

0,862   0,252

Tôi cảm thấy bị thu hút với thương hiệu điện thoại này 0,883   0,232
Thương hiệu điện thoại này đã cho tôi nhiều niềm vui 0,845   0,231
Tôi cảm thấy rất thoải mái khi tìm kiếm thông tin về 
thương hiệu điện thoại này một cách thường xuyên

0,819   0,208

Tôi cảm thấy rất gắn bó với thương hiệu điện thoại này 0,885   0,240
3. Sự hài lòng  0,93 0,726  
Tôi cảm thấy rất hài lòng với dịch vụ mà thương hiệu 
điện thoại này cung cấp

0,781   0,208

Tôi cảm thấy rất hài lòng với thương hiệu này 0,897   0,250
Thương hiệu này đã làm rất tốt trong việc thỏa mãn 
những nhu cầu của tôi

0,838   0,227
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mô hình nghiên cứu. Bốn nhân tố trong mô 
hình đều đạt được độ tin cậy nhất quán nội bộ 
khi giá trị CR đều cao hơn 0,7 (Hair và cộng 
sự, 2017). Với các giá trị AVE trong mô hình 
nghiên cứu đều cao hơn 0,5, nhóm tác giả có 
thể khẳng định rằng tất cả các thang đo đều có 
giá trị hội tụ với nhân tố mà nó phản ánh (Hair 
và cộng sự, 2017).

Để đánh giá giá trị phân biệt giữa các nhân 
tố trong mô hình nghiên cứu, nhóm tác giả 
dựa vào giá trị Fornell-Larcker. Theo Hair và 
cộng sự (2017), các giá trị Fornell-Larcker trên 
đường chéo đều lớn hơn các giá trị khác nằm 
trên đường thẳng và đường ngang chứng tỏ các 
nhân tố có giá trị phân biệt. Thông tin trong 
bảng 2 đã khẳng định sự phân biệt giữa các biến 
quan sát trong mô hình nghiên cứu.

Việc giữ hay loại bỏ một thang đo ra khỏi mô 
hình nghiên cứu được dựa trên giá trị hệ số tải 
nhân tố (Bagozzi và cộng sự, 1991). Các thang 
đo sẽ được giữ lại trong mô hình nghiên cứu 
nếu hệ số tải nhân tố từ 0,7 trở lên và sẽ bị loại 
bỏ nếu hệ số tải nhân tố thấp hơn 0,4. Với các 
thang đo có hệ số tải nhân tố nằm trong khoảng 
từ 0,4 đến dưới 0,7 thì việc loại bỏ chúng ra khỏi 
mô hình nghiên cứu chỉ được thực hiện nếu 
việc này làm tăng giá trị của độ tin cậy tổng hợp 
hoặc giá trị của phương sai trích trung bình. 
Sau khi chạy chức năng PLS-Algorithm trong 
phần mềm SmartPLS nhiều lần để kiểm định 
giá trị hệ số tải nhân tố của các thang đo, các tác 
giả đã giữ lại hầu hết các thang đo được đề xuất, 
chỉ loại bỏ một thang đo.

Thông tin giá trị CR là cơ sở để đánh giá độ 
tin cậy nhất quán nội bộ của các nhân tố trong 

Thang đo Hệ số tải nhân tố CR AVE Trọng số
Tôi đã có sự lựa chọn đúng đắn khi quyết định sử dụng 
thương hiệu này

0,887   0,237

Tôi không thể từ bỏ thương hiệu điện thoại này 0,853   0,251
4. Ý định mua lại  0,936 0,830  
Tôi rất mong sẽ tiếp tục mua thương hiệu điện thoại này 
trong tương lai

0,912   0,369

Tôi sẽ luôn mong đợi trải nghiệm những sản phẩm mới 
của thương hiệu điện thoại này

0,897   0,364

Tôi sẽ tiếp tục gắn bó với thương hiệu điện thoại này 0,924   0,365

Bảng 2. Thông tin giá trị Fornell-Larcker

1. 2. 3. 4.
1. Giá trị cảm nhận 0,746
2. Sự gắn kết với thương hiệu 0,737 0,859
3. Sự hài lòng 0,744 0,834 0,852
4. Ý định mua lại 0,709 0,787 0,809 0,911

Kiểm định mô hình cấu trúc
Việc đánh giá mô hình cấu trúc đề cập đến 

bốn nội dung cơ bản sau: (1) hiện tượng đa 
cộng tuyến; (2) xác nhận hay bác bỏ các giả 
thuyết nghiên cứu; (3) mức độ phù hợp của mô 
hình nghiên cứu; (4) tầm quan trọng của biến 
độc lập.

Trước tiên, nhóm tác giả sử dụng thông tin 
về giá trị VIF để đánh giá vấn đề đa cộng tuyến 
giữa biến độc lập và biến phụ thuộc. Trong mô 
hình nghiên cứu, có năm giá trị VIF tương ứng 
với năm giả thuyết nghiên cứu. Các giá trị VIF 
trong mô hình nghiên cứu dao động từ 2,192 
đến 3,733, đều nhỏ hơn 5 nghĩa là mô hình 
không có hiện tượng đa cộng tuyến (Hair và 
cộng sự, 2017). 
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biến độc lập tác động đến biến phụ thuộc “Hài 
lòng với thương hiệu” và ba biến độc lập tác 
động đến biến phụ thuộc “Ý định mua lại”. Hai 
giá trị R2 lần lượt là 73%; 71%. Có thể thấy, các 
biến độc lập đề xuất trong mô hình nghiên cứu 
đã giải thích được 2/3 sự biến thiên của biến 
phụ thuộc. Điều này cho thấy, mức độ phù hợp 
rất tốt của mô hình nghiên cứu. 

Ngoài ra, các nhà nghiên cứu cũng tìm hiểu 
tầm quan trọng của từng biến độc lập trong mô 
hình nghiên cứu dựa trên việc tìm hiểu sự thay 
đổi của giá trị R2 khi một biến độc lập được 
loại bỏ ra khỏi mô hình nghiên cứu. Giá trị f2 
được sử dụng để đánh giá việc này và các giá 
trị f2 lần lượt là 0,02; 0,15 và 0,35 được dùng 
để nhận xét rằng một biến độc lập có tác động 
nhỏ, trung bình và đáng kể đối với một biến 
phụ thuộc (Cohen, 1988). Có thể thấy, giá trị 
khách hàng cảm nhận về sản phẩm đóng vai trò 
quan trọng tác động đến sự hài lòng của khách 
hàng về sản phẩm (f2 = 0,136). Sự hài lòng với 
thương hiệu sẽ quyết định ý định mua lại của 
người tiêu dùng (f2 = 0,169). Giá trị f2 = 0,666 
đã khẳng định tác động quan trọng của gắn kết 
thương hiệu đến sự hài lòng với thương hiệu 
như trong phần giới thiệu của bài báo. 

5.  Kết luận và khuyến nghị

5.1. Kết luận

Về mặt lý thuyết, trước tiên, kết quả nghiên 
cứu góp phần củng cố lý thuyết về sự hài lòng 
và ý định mua thông qua việc làm rõ hơn sự tác 
động của giá trị cảm nhận đến sự hài lòng của 
khách hàng và ý định mua lại của khách hàng 
với một thương hiệu. Bên cạnh đó, lý thuyết về 
sự gắn kết cũng được củng cố với việc xác nhận 
của nghiên cứu về tác động thuận chiều đến sự 

Trong mô hình có năm giả thuyết nghiên cứu 
và tất cả các giả thuyết này đều được chấp nhận 
khi tất cả các giá trị p đều nhỏ hơn 5%. Giả thuyết 
H1 được chấp nhận thì có thể kết luận rằng, giá 
trị khách hàng cảm nhận về sản phẩm sẽ có ảnh 
hưởng tích cực đến sự hài lòng của khách hàng 
với thương hiệu. Với hệ số tác động = 0,283, điều 
đó có nghĩa là nếu làm tăng giá trị cảm nhận của 
khách hàng lên 1 đơn vị thì sự hài lòng của khách 
hàng sẽ tăng lên 0,283 đơn vị. Trong mô hình 
nghiên cứu, có hai giả thuyết về sự tác động của 
giá trị cảm nhận đến sự hài lòng (H1, hệ số tác 
động = 0,283) và sự tác động của gắn kết thương 
hiệu đến sự hài lòng (H3, hệ số tác động = 0,625). 
Hệ số tác động ở giả thuyết H3 và ở giả thuyết 
H1 cho thấy gắn kết thương hiệu có tác động 
mạnh hơn so với giá trị cảm nhận đến sự hài 
lòng với thương hiệu của khách hàng. Tương tự 
như vậy, gắn kết thương hiệu tác động đến sự 
hài lòng mạnh hơn so với giá trị cảm nhận. Giả 
thuyết H1 và H2 được chấp nhận đã giúp củng 
cố nghiên cứu đi trước của nhóm tác giả Yrjölä 
và cộng sự (2019) về ảnh hưởng tích cực của giá 
trị cảm nhận đến sự hài lòng và ý định mua lại 
của người tiêu dùng. Kết quả của giả thuyết H3 
cũng tương tự như kết quả nghiên cứu của các 
tác giả Hwang và cộng sự (2019) củng cố niềm 
tin về việc gắn kết thương hiệu là tiền tố tích cực 
của ý định mua lại. 

Để đánh giá sự phù hợp của mô hình nghiên 
cứu, các tác giả thường sử dụng giá trị R2 (Hair 
và cộng sự, 2017). R2 có giá trị nhỏ nhất là 0% 
và lớn nhất là 100%. Giá trị R2 càng cao càng 
phản ánh mức độ phù hợp trong việc lựa chọn 
các biến độc lập để xây dựng mô hình nghiên 
cứu. Tuy nhiên, giá trị R2 bao nhiêu là cao 
vẫn là vấn đề gây nhiều tranh cãi giữa các nhà 
nghiên cứu (Hair và cộng sự, 2017). Trong mô 
hình nghiên cứu, nhóm tác giả chỉ xây dựng hai 

Bảng 3. Hệ số tác động, giá trị p và giá trị f2

Giả thuyết Hệ số Giá trị p Kết luận f2 Mức độ tác động
H1 0,283 0% Chấp nhận 0,136 Trung bình
H2 0,160 0% Chấp nhận 0,035 Nhỏ
H3 0,625 0% Chấp nhận 0,666 Đáng kể
H4 0,310 0% Chấp nhận 0,090 Nhỏ
H5 0,430 0% Chấp nhận 0,169 Trung bình
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trình bán hàng để khách hàng có thể kết thúc 
việc mua sắm trong tâm trạng tốt, họ cảm nhận 
được niềm vui trong mua sắm và cảm thấy thoải 
mái khi mua sắm. Về giá trị biểu tượng, doanh 
nghiệp có chiến lược danh mục sản phẩm, thiết 
kế sản phẩm phù hợp để khách hàng sử dụng sản 
phẩm họ có thể tạo ấn tượng về bản thân khi sử 
dụng sản phẩm của doanh nghiệp. 

Đối với yếu tố sự gắn kết, doanh nghiệp nên 
có dịch vụ chăm sóc khách hàng, xây dựng mối 
quan hệ với khách hàng, thiết lập các chương 
trình quan hệ công chúng, để trong quá trình 
sử dụng sản phẩm, khách hàng thuận lợi trong 
việc trải nghiệm sản phẩm, từ đó họ có sự yêu 
thích với thương hiệu, tạo cho họ niềm vui và 
mong muốn gắn bó với thương hiệu. 
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Nghiên cứu này cũng không tránh khỏi 
những hạn chế nhất định. Thứ nhất, nghiên 
cứu này thu thập dữ liệu theo kiểu ngẫu nhiên. 
Các nghiên cứu sau nên tiến hành khảo sát với 
việc lấy mẫu theo phân tầng để có được kết quả 
chính xác hơn. Thứ hai, khảo sát này mang tính 
thời điểm, do vậy, kết quả nghiên cứu có thể 
bị ảnh hưởng bởi cảm xúc nhất thời của người 
được khảo sát. Việc khảo sát trong một thời 
gian dài sẽ giúp cho kết quả nghiên cứu tốt hơn. 
Cuối cùng, khảo sát này chỉ được thực hiện 
tại Thành phố Hồ Chí Minh. Việc khảo sát tại 
nhiều tỉnh thành khác nhau của Việt Nam sẽ 
giúp cho kết quả mang tính toàn diện hơn. 

hài lòng và ý định mua lại của người tiêu dùng. 
Tương tự như nghiên cứu của Rintamäki và 
Kirves (2017), nghiên cứu này đã khẳng định 
việc đem lại giá trị cho khách hàng là cần thiết 
để khách hàng hài lòng hơn với sản phẩm và 
dịch vụ của doanh nghiệp. Ngoài ra, kết quả 
nghiên cứu cũng tương tự như kết quả nghiên 
cứu của Park và cộng sự (2011) về tác động của 
giá trị cảm nhận, sự hài lòng của khách hàng 
đến lòng trung thành của khách hàng.
5.2. Khuyến nghị

Kết quả nghiên cứu cũng là căn cứ cho các 
doanh nghiệp đang kinh doanh trên thị trường 
điện thoại di động. Trước hết, doanh nghiệp 
gia tăng sự cảm nhận của khách hàng thông 
qua bốn yếu tố thành phần đó là giá trị kinh tế, 
giá trị chức năng, giá trị kinh tế và giá trị biểu 
tượng. Về giá trị kinh tế, doanh nghiệp có thể 
làm khách hàng cảm thấy họ mua được giá tốt 
thông qua các chương trình giảm giá, khuyến 
mãi, và làm cho khách hàng thấy rõ lợi ích từ 
các chương trình này. Các cửa hàng bán lẻ có thể 
hỗ trợ các chi phí ngoài giá bán cho khách hàng 
như phí giao hàng để họ thấy được sự tiết kiệm 
khi mua sản phẩm. Về giá trị chức năng, các nhà 
kinh doanh di động và các nhà bán lẻ giúp khách 
hàng dễ dàng, nhanh chóng tiếp cận với sản 
phẩm thông qua hệ thống kênh bán hàng; đồng 
thời, tạo điều kiện để khách hàng có thể thuận 
tiện trong việc mua sản phẩm và dễ dàng trong 
việc tìm sản phẩm mà họ muốn. Về giá trị cảm 
xúc, các doanh nghiệp có thể tạo cho khách hàng 
quá trình trải nghiệm sản phẩm, xây dựng quy 
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Nghiên cứu nhằm xác định các yếu tố tác động đến duy trì nhân viên 
tại doanh nghiệp Việt Nam. Phương pháp nghiên cứu định lượng với kỹ 
thuật mô hình PLS-SEM, phân tích dữ liệu bằng phần mềm SmartPLS 
với mẫu nghiên cứu là 303 nhân viên đang làm việc tại các doanh nghiệp 
Việt Nam ở TPHCM. Trên nền lý thuyết tài sản nhân viên, kết quả nghiên 
cứu cho thấy, cam kết với tổ chức, hài lòng công việc, hợp đồng tâm lý 
đều có tác động đến duy trì nhân viên tại doanh nghiệp Việt Nam. Trong 
đó, hài lòng công việc có tác động mạnh hơn đến duy trì nhân viên so với 
hợp đồng tâm lý và cam kết với tổ chức. Đối với việc duy trì nhân viên 
thì nhân viên nam và làm doanh nghiệp SMEs có phản ứng mạnh mẽ 
hơn so với nhân viên nữ và làm doanh nghiệp lớn. Nghiên cứu bổ sung 
vào khoảng trống nghiên cứu về duy trì nhân viên tại doanh nghiệp Việt 
Nam và cũng góp phần nhỏ tăng thêm sự hiểu biết cho các nhà nghiên 
cứu về duy trì nhân viên.
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1.  Giới thiệu 
Duy trì những nhân viên có giá trị luôn là 

công việc rất quan trọng đối với các doanh 
nghiệp về phương diện thực tiễn cũng như về 
phương diện lý thuyết tài sản nhân viên (Cardy 
và cộng sự, 2007). Ngày nay, điều này càng có ý 
nghĩa quan trọng hơn trong một thị trường nơi 
vốn nhân lực vẫn là một trong số ít nguồn lực có 
khả năng mang tới lợi thế cạnh tranh bền vững 

(Barney, 1991). Cam kết với tổ chức là một yếu tố 
rất quan trọng cần phải xem xét để duy trì nhân 
viên (Tanwar, 2016). Đã có các nghiên cứu cho 
thấy, cam kết với tổ chức có sự tác động khá tích 
cực đến duy trì nhân viên (Naz và cộng sự, 2020; 
Pradhan và cộng sự, 2017; Tanwar, 2016). Hơn 
nữa, cam kết với tổ chức và hợp đồng tâm lý giúp 
thiết lập hiệu quả tổng thể của doanh nghiệp 
trong cả ngắn hạn và dài hạn (Restubog và cộng 
sự, 2010). Hợp đồng tâm lý và hài lòng công việc 
giúp doanh nghiệp đạt được tỷ lệ duy trì nhân 
viên cao (Bharadwaj và cộng sự, 2021; Nayak và 
cộng sự, 2021; Tanwar & Prasad, 2016). Theo kết 
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hơn (Restubog và cộng sự, 2008), mức độ hài 
lòng công việc thấp hơn (Pate, 2006) và ý định 
nghỉ việc tăng lên (Zhao và cộng sự, 2007). Do 
vậy, những thành phần cùng khái niệm giá trị 
lâu dài của nhân viên của tài sản nhân viên sẽ hỗ 
trợ cho doanh nghiệp trong việc xây dựng một 
thương hiệu nhà tuyển dụng hướng đến duy trì 
nhân viên một cách có chọn lọc (Michaels và 
cộng sự, 2001). Thương hiệu nhà tuyển dụng là 
gói các lợi ích chức năng, lợi ích kinh tế và lợi 
ích tâm lý (Ambler & Brrow, 1996). Những lợi 
ích này có tác động trực tiếp hoặc gián tiếp tới 
nhân viên, nhất là đối với việc duy trì nhân viên 
tại doanh nghiệp. Hơn nữa, duy trì những nhân 
viên mong muốn sẽ luôn luôn là công tác quan 
trọng bậc nhất đối với các doanh nghiệp trong 
nỗ lực cạnh tranh hiệu quả trên thị trường 
(Cardy & Lengnick-Hall, 2011).
2.2. Mô hình nghiên cứu 

Duy trì nhân viên (Employee retention, ER) là 
một quá trình; trong đó, nhân viên được khuyến 
khích ở lại làm việc cho doanh nghiệp trong thời 
gian tối đa (Das & Baruah, 2013). Trên quan 
điểm nhân viên là khách hàng nội bộ (Cardy & 
Lengnick-Hall, 2011), việc duy trì nhân viên cần 
có chọn lọc để tăng hiệu quả công việc và tạo lợi 
thế cạnh tranh bền vững cho doanh nghiệp theo 
tiêu chí VRIN (Barney, 1991). Kế hoạch duy trì 
nhân viên nên được xây dựng để xác định lý do 
tại sao nhân viên làm việc, rời đi và lựa chọn các 
doanh nghiệp khác (Tanwar & Prasad, 2016). 
Hơn nữa, kế hoạch duy trì nhân viên cần dựa 
trên giá trị mà nhân viên đóng góp cho doanh 
nghiệp, trong quan hệ lâu dài giữa nhân viên với 
doanh nghiệp (Cardy và cộng sự, 2007). Doanh 
nghiệp cần phải nhận thức được các yếu tố 
khiến nhân viên rời khỏi doanh nghiệp, chẳng 
hạn như việc vi phạm hợp đồng tâm lý của 
doanh nghiệp dẫn tới ý định nghỉ việc của nhân 
viên tăng lên (Zhao và cộng sự, 2007). Hợp đồng 
tâm lý và hài lòng công việc giúp doanh nghiệp 
đạt được tỷ lệ duy trì nhân viên cao (Tanwar & 
Prasad, 2016), cam kết với tổ chức là một yếu tố 
rất quan trọng cần phải xem xét để duy trì nhân 
viên (Tanwar, 2016).

quả khảo sát chính thức của Anphabe (2018) thì 
tỷ lệ nghỉ việc của nhân viên tăng lên từng năm 
(2017: 16%, 2018: 20%) và dự báo năm 2019 là 22 
%. Đứng trước thực trạng khó khăn này, doanh 
nghiệp Việt Nam đã phải thực hiện nhiều giải 
pháp tích hợp và tăng tỷ lệ duy trì nhân viên là 
giải pháp được ưu tiên lựa chọn. Tuy nhiên, tại 
Việt Nam có khá ít các công trình nghiên cứu 
về duy trì nhân viên tại doanh nghiệp, nhất là 
các doanh nghiệp vừa và nhỏ (SMEs). Do vậy, 
rất cần thiết có một nghiên cứu về các yếu tố tác 
động đến duy trì nhân viên tại doanh nghiệp 
Việt Nam, một mặt giúp cho doanh nghiệp hiểu 
rõ hơn các yếu tố có hiệu quả giúp tăng tỷ lệ duy 
trì nhân viên và mặt khác nghiên cứu cũng góp 
phần bổ sung vào khoảng trống nghiên cứu về 
duy trì nhân viên.

2.  Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu 
2.1. Lý thuyết tài sản nhân viên

Theo Cardy và cộng sự (2007) thì tài sản 
nhân viên (Employee equity, EE) là một khung 
lý thuyết mới cho việc quản lý về nguồn nhân 
lực tại doanh nghiệp. Điểm quan trọng của tài 
sản nhân viên là quan điểm xem nhân viên là 
khách hàng nội bộ với thành phần của tài sản 
nhân viên bao gồm: thương hiệu, giá trị, duy 
trì cùng với khái niệm giá trị lâu dài của nhân 
viên (Employee lifetime value, ELV). Có thể 
hiểu giá trị lâu dài của nhân viên là một hàm 
của cả sức mạnh và thời gian bao lâu của mối 
quan hệ giữa nhân viên – doanh nghiệp, “sức 
mạnh” mối quan hệ giữa nhân viên – doanh 
nghiệp có từ giá trị đóng góp của nhân viên cho 
doanh nghiệp. Từ cơ sở giá trị lâu dài của nhân 
viên, doanh nghiệp sẽ đánh giá được mức độ về 
cam kết, hài lòng, duy trì và hiệu quả công việc 
của nhân viên. Giá trị của nhân viên tăng lên 
cho thấy, mức độ tăng lên của nhân viên về cam 
kết với tổ chức, hài lòng công việc và ý định ở 
lại làm việc lâu dài cho doanh nghiệp. Ngược 
lại, khi giá trị của nhân viên thấp xuống, doanh 
nghiệp cần phải tìm hiểu nguyên nhân, có thể 
do năng lực của nhân viên hạn chế, cũng có thể 
là do doanh nghiệp đã vi phạm hợp đồng tâm 
lý dẫn tới mức độ cam kết đối với tổ chức thấp 
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họ và tổ chức của họ (Rousseau, 1995). Đã có 
các nghiên cứu chứng thực, hợp đồng tâm lý có 
tác động mạnh đến hài lòng công việc (Bravo và 
cộng sự, 2019) và hợp đồng tâm lý có tác động 
đến duy trì nhân viên (Tanwar & Prasad, 2016; 
Pradhan và cộng sự, 2017; Nayak và cộng sự, 
2021). Do vậy, có giả thuyết như sau:
Giả thuyết H4: Hợp đồng tâm lý có tác động tích 
cực đến hài lòng công việc. 
Giả thuyết H5: Hợp đồng tâm lý có tác động tích 
cực đến duy trì nhân viên.

Hài lòng công việc (Job Satisfaction, JS) là 
cảm nhận của nhân viên về những gì họ nhận 
thấy, trải nghiệm trong công việc có thể tích 
cực hoặc tiêu cực, kết cục tất cả những yếu 
tố này tạo nên sự hài lòng của nhân viên tại 
doanh nghiệp (Anis và cộng sự, 2011). Nếu 
nhân viên hài lòng công việc thì sẽ có ý định 
phục vụ doanh nghiệp trong thời gian dài hơn 
(Osteraker, 1999; Westlund & Hannon, 2008), 
hài lòng công việc có tác động tích cực tới duy 
trì nhân viên (Anis và cộng sự, 2011; Bharadwaj 
và cộng sự, 2021; Tanwar & Prasad, 2016). 
Giả thuyết H6: Hài lòng công việc có tác động 
tích cực đến duy trì nhân viên.

Cam kết với tổ chức (Organizational 
commitment, OC) là mức độ tham gia của nhân 
viên tại một tổ chức cụ thể (Mowday và cộng 
sự, 1982); cam kết với tổ chức là sự ràng buộc 
về tâm lý của cá nhân đối với một tổ chức và sự 
sẵn sàng nỗ lực thêm của họ để đạt được các sứ 
mệnh của tổ chức đó (Miller & Lee, 2001). Đã 
có các nghiên cứu cho thấy, khi nhân viên có 
cam kết với tổ chức thì họ dễ dàng chấp thuận 
hợp đồng tâm lý với tổ chức, cam kết với tổ 
chức có sự tác động tích cực tới hợp đồng tâm lý 
(Pradhan và cộng sự, 2017), cam kết với tổ chức 
có tác động đến hài lòng công việc (Soomro & 
Shah, 2019) và cam kết với tổ chức có tác động 
đến duy trì nhân viên (D’Amato & Herzfeldt, 
2008; Pradhan và cộng sự, 2017; Naz và cộng 
sự, 2020). Do vậy, có giả thuyết như sau:
Giả thuyết H1: Cam kết với tổ chức có tác động 
tích cực đến duy trì nhân viên.
Giả thuyết H2: Cam kết với tổ chức có tác động 
tích cực đến hài lòng công việc.
Giả thuyết H3: Cam kết với tổ chức có tác động 
tích cực đến hợp đồng tâm lý.

Hợp đồng tâm lý (Psychological contract, 
PC) bao gồm niềm tin của cá nhân về các điều 
khoản và điều kiện của thỏa thuận trao đổi giữa 

Cam kết 
với 
tổ chức 

Duy trì 
nhân viên 

Hợp đồng 
tâm lý 

Hài lòng 
công việc 

H1+ 

H4+ 

Hình 1. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu
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link khảo sát được gửi tới nhân viên làm việc 
trong các doanh nghiệp Việt Nam tại TPHCM, 
kết quả thu được 303 phiếu hợp lệ.

Phương pháp nghiên cứu định lượng với mô 
hình PLS-SEM, xử lý dữ liệu bằng phần mềm 
SmartPLS 3.2.7 và báo cáo kết quả nghiên cứu 
theo các đề nghị của Hair và cộng sự (2019). 

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mẫu nghiên cứu

Thống kê mẫu nghiên cứu từ kết quả khảo 
sát 303 nhân viên. Trong đó, có 165 nữ chiếm 
54,5%, 138 nam chiếm 45,5%; độ tuổi từ 25 – 39 
chiếm 84,2%, còn lại là độ tuổi dưới 24 chiếm 
7,6% và từ 40 tuổi trở lên chiếm 8,2%; có thu 
nhập từ 10 – 20 triệu đồng/tháng chiếm 57,4%, 
có thu nhập dưới 10 triệu chiếm 16,5% và trên 
20 triệu chiếm 26,1%; làm việc tại các doanh 
nghiệp tư nhân chiếm 66,3%, doanh nghiệp nhà 
nước chiếm 15,5% và loại hình doanh nghiệp 
khác chiếm 18,2%; về quy mô doanh nghiệp 
thì doanh nghiệp lớn có 126, chiếm 41,6% và 
doanh nghiệp vừa và nhỏ có 177, chiếm 58,4%.
4.2. Kiểm định thang đo:

Kết quả tại Bảng 1 cho thấy, hệ số tải nhân tố 
(Factor loading) các biến quan sát > 0,7 và hệ số 
Alpha của thang đo từ 0,821 đến 0,874; độ tin cậy 
tổng hợp (CR) của thang đo > 0,7 và phương sai 
trích trung bình (AVE) > 0,5. Như vậy, thang đo 
các khái niệm nghiên cứu đều đạt được độ tin 
cậy và độ hội tụ (Hair và cộng sự, 2019).

3.  Phương pháp nghiên cứu
Đo lường các khái niệm nghiên cứu, tác giả 

kế thừa và điều chỉnh thang đo phù hợp từ 
các nghiên cứu trước, cụ thể: Cam kết với tổ 
chức đo bằng 6 biến quan sát (kế thừa Tanwar, 
2016), hài lòng công việc đo bằng 4 biến quan 
sát (kế thừa Cho và cộng sự, 2013), hợp đồng 
tâm lý đo bằng 6 biến quan sát (điều chỉnh từ 
Raja và cộng sự, 2004) và duy trì nhân viên đo 
bằng 6 biến quan sát (điều chỉnh từ Kyndt và 
cộng sự, 2009). Tất cả các thang đo này đều 
sử dụng thang Likert 5 điểm từ 1 (hoàn toàn 
không đồng ý) đến 5 (hoàn toàn đồng ý).

Hiện nay, TPHCM có số doanh nghiệp đang 
hoạt động cao nhất cả nước với 239.623 doanh 
nghiệp, chiếm 31,6% (Sách trắng doanh nghiệp 
Việt Nam, 2020). Do vậy, TPHCM được chọn 
để tiến hành khảo sát thu thập dữ liệu cho 
nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng phương pháp 
chọn mẫu thuận tiện, với hình thức khảo sát 
trực tuyến có lợi thế đáng kể so với các hình 
thức khác nếu được tiến hành đúng cách (Evans 
& Mathur, 2018), bảng câu hỏi khảo sát dùng 
Google Form và link khảo sát gửi qua các kênh 
(Email, Zalo) tới đối tượng được khảo sát. Thực 
hiện cuộc khảo sát pilot vào tháng 3/2021 với 
30 học viên cao học tại trường Đại học Kinh tế 
TPHCM (là nhân viên làm việc trong các doanh 
nghiệp Việt Nam tại TPHCM) nhằm kiểm tra 
độ tin cậy thang đo các khái niệm nghiên cứu, 
xem đối tượng khảo sát có hiểu câu hỏi, tiếp 
nhận các góp ý và chỉnh sửa từ ngữ câu hỏi khảo 
sát. Sau đó, cuộc khảo sát chính thức từ tháng 
4/2021 đến tháng 7/2021, bảng câu hỏi theo 

Bảng 1.Thang đo, độ giá trị và độ tin cậy

Thang đo Hệ số tải 
nhân tố Alpha

Độ tin cậy 
tổng hợp 

(CR)

Phương sai 
trích trung bình 

(AVE)
Cam kết với tổ chức (OC)
OC2 Tôi thực sự quan tâm đến sự tồn tại, phát 

triển của công ty này
0,750 0,874 0,907 0,663

OC3 Đối với tôi, đây là công ty tốt nhất trong số 
các công ty có thể làm việc

0,802

OC4 Cá nhân tôi cảm thấy gắn bó với công việc 
tại công ty

0,864

OC5 Tôi sẽ rất vui khi được làm việc tại công ty 
cho đến khi tôi nghỉ hưu

0,817

OC6 Tôi tự hào nói với những người khác rằng 
tôi làm việc tại công ty này

0,833
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0,663; ER6 (Tôi yêu thích công việc tại công ty 
này) bằng 0,586.

Kết quả tại Bảng 2, giá trị căn bậc hai nhỏ 
nhất của AVE (0,807) lớn hơn giá trị lớn nhất 
của tương quan giữa các cặp khái niệm (0,737), 
như vậy các khái niệm nghiên cứu trong mô 
hình đã đạt được giá trị phân biệt (Fornell & 
Larker, 1981).

Những biến quan sát có hệ số tải nhân tố 
(Factor loading) < 0,7 sẽ bị loại, cụ thể: OC1 
(Tôi chấp nhận làm bất cứ công việc gì để được 
tiếp tục làm việc cho công ty này) bằng 0,591; 
PC1 (Tôi kỳ vọng phát triển cùng công ty) bằng 
0,645; PC5 (Lộ trình phát triển nghề nghiệp của 
tôi tại công ty rất rõ ràng) bằng 0,600; ER2 (Nếu 
tôi muốn làm một công việc khác, trước tiên tôi 
sẽ xem xét công việc đó tại công ty này) bằng 

Thang đo Hệ số tải 
nhân tố Alpha

Độ tin cậy 
tổng hợp 

(CR)

Phương sai 
trích trung bình 

(AVE)
Hài lòng công việc (JS)
JS1 Công việc của tôi rất thú vị 0,841

0,848 0,898 0,687

JS2 Công việc của tôi rất đáng giá 0,840
JS3 Công việc của tôi rất tốt 0,834
JS4 Tôi rất hài lòng về công việc của mình 0,799
Hợp đồng tâm lý (PC)
PC2 Nếu làm việc chăm chỉ, tôi có cơ hội thăng 

tiến tốt
0,745 0,821 0,882 0,653

PC3 Công ty có những khen thưởng cho nhân 
viên làm việc chăm chỉ và nỗ lực hết mình

0,864

PC4 Với thâm niên làm việc và nỗ lực hết mình 
để đạt các mục tiêu, tôi tin mình sẽ có cơ 
hội thăng tiến tại công ty

0,765

PC6 Tôi có động lực đóng góp 100% cho công ty 
để được nhận lại các lợi ích trong tương lai

0,851

Duy trì nhân viên (ER)
ER1 Trong công ty này, công việc của tôi mang 

lại cho tôi sự hài lòng
0,782 0,821 0,882 0,651

ER3 Tôi nhìn thấy được tương lai của chính 
mình tại công ty này

0,847

ER4 Tôi chắc chắn sẽ làm việc cho công ty này 
trong khoảng thời gian 5 năm tới

0,832

ER5 Công việc tôi đang làm rất quan trọng đối 
với tôi 

0,764

Bảng 2. Fornell-Larker

  ER JS OC PC
Duy trì nhân viên (ER) 0,807
Hài lòng công việc (JS) 0,714 0,829
Cam kết với tổ chức (OC) 0,519 0,491 0,814
Hợp đồng tâm lý (PC) 0,690 0,737 0,501 0,808
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định mô hình nghiên cứu cho kết quả SRMR 
bằng 0,074 < 0,08 (Henseler và cộng sự, 2016). 
Kết quả tại Bảng 3 cho thấy, các hệ số VIF < 3 
nên không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến 
(Hair và cộng sự, 2019).

4.3 Kiểm định mô hình và các giả thuyết 
nghiên cứu 

PLS-SEM không có sẵn một thước đo phù 
hợp cho toàn bộ mô hình (Hair và cộng sự, 
2016), việc đánh giá mô hình phù hợp sẽ thông 
qua các giá trị như: SRMR, VIF, R2 và Q2. Kiểm 

Bảng 3. Hệ số VIF

  ER JS OC PC
Duy trì nhân viên (ER)
Hài lòng công việc (JS) 2,289
Cam kết với tổ chức (OC) 1,396 1,336 1,000
Hợp đồng tâm lý (PC) 2,319 1,336

Giá trị R2 từ 0,251 đến 0,588 và Q2 từ 0,150 đến 0,360 (Hair và cộng sự, 2019) tại Bảng 4.

Bảng 4. Giá trị R2 và Q2

R2 Mức độ giải thích Q2 Khả năng dự đoán
Duy trì nhân viên (ER) 0,588 Đáng kể 0,352 Trung bình
Hài lòng công việc (JS) 0,563 Đáng kể 0,360 Trung bình
Hợp đồng tâm lý (PC) 0,251 Trung bình 0,150 Trung bình

Thực hiện kiểm định Bootstrap theo mặc 
định của SmartPLS, kết quả tại Bảng 5 cho thấy, 
các giả thuyết (từ H1 đến H5) đều có giá trị p < 

0,05 nên chấp nhận các giả thuyết này tại mức ý 
nghĩa 5% với độ tin cậy 95%.

Bảng 5. Kết quả tác động và kiểm định giả thuyết

 Tác động Giả thuyết Hệ số tác động Giá trị p Kết luận
OC-> ER H1 0,165*** 0,002 Chấp nhận
OC-> JS H2 0,163** 0,010 Chấp nhận

OC -> PC H3 0,501*** 0,000 Chấp nhận
PC -> JS H4 0,656*** 0,000 Chấp nhận
PC -> ER H5 0,309*** 0,000 Chấp nhận
JS -> ER H6 0,405*** 0,000 Chấp nhận

Ghi chú: Ký hiệu ***; ** và * lần lượt biểu thị cho mức ý nghĩa 1%; 5% và 10%.

Tổng tác động (trực tiếp và gián tiếp) của 
Cam kết với tổ chức (OC) lên Duy trì nhân viên 
(ER) bằng (β = 0,519). 

Tác động trực tiếp: Cam kết với tổ chức 
(OC) có tác động lên Duy trì nhân viên (ER) 
(β = 0,165) tương đương lên Hài lòng công việc 

(JS) (β = 0,163) và yếu so với lên Hợp đồng tâm 
lý (PC) (β = 0,501); Hợp đồng tâm lý (PC) tác 
động lên Duy trì nhân viên (ER) (β = 0,309) yếu 
hơn lên Hài lòng công việc (JS) (β = 0,656); Hài 
lòng công việc (JS) tác động lên Duy trì nhân 
viên (ER) (β = 0,405). 
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công việc (JS) tác động lên Duy trì nhân viên 
(ER) (β = 0,133); (2) Cam kết với tổ chức (OC) 
tác động lên Hợp đồng tâm lý (PC) tác động lên 
Duy trì nhân viên (ER) (β = 0,155) và (3) Cam 
kết với tổ chức (OC) tác động lên Hợp đồng 
tâm lý (PC) tác động lên Hài lòng công việc (JS) 
(β = 0,329).

Tác động gián tiếp: Đều có p-values < 0,05 
nên các quan hệ tác động trung gian đều được 
chấp nhận, cụ thể là (1) Cam kết với tổ chức 
(OC) tác động lên Hài lòng công việc (JS) tác 
động lên Duy trì nhân viên (ER) (β = 0,066) là 
yếu hơn Cam kết với tổ chức (OC) tác động lên 
Hợp đồng tâm lý (PC) tác động lên Hài lòng 

Ghi chú: Ký hiệu ***; ** biểu thị có ý nghĩa thống kê tại mức 1%; 5%. 
Hình 2. Kết quả phân tích mô hình và giả thuyết nghiên cứu 

4.4. Kiểm định khác biệt 

Cam kết 
với 
tổ chức 

Duy trì 
nhân viên 

R2 = 0,588 
 

Hợp đồng 
tâm lý 

R2 = 0,251 
 

Hài lòng 
công việc 

R2 = 0,563 
 

H1: 0,165** 

H4: 0,656*** 

Ghi chú: Ký hiệu ***; ** biểu thị có ý nghĩa thống kê tại mức 1%; 5%.
Hình 2. Kết quả phân tích mô hình và giả thuyết nghiên cứu

4.4. Kiểm định khác biệt
Để xem có sự khác biệt về giới tính là nam và 

nữ, quy mô doanh nghiệp là doanh nghiệp lớn, 
SMEs, đối với việc duy trì nhân viên tại doanh 
nghiệp Việt Nam hay không, tác giả thực hiện 
kỹ thuật T-test. Kết quả cho thấy, đối với duy 
trì nhân viên thì khác biệt về giới tính có sig 
bằng 0,020 < 0,05 nên phương sai giữa hai giới 
tính là khác nhau; giá trị sig T-test bằng 0,021 < 
0,05 nên có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê về 
việc duy trì nhân viên nam và nữ; cụ thể, nam 
có (Mean = 3,300) là cao hơn 0,217 so với nữ 
có (Mean = 3,083). Quy mô doanh nghiệp có 
sig bằng 0,631 > 0,05 nên phương sai giữa hai 
loại hình doanh nghiệp là doanh nghiệp lớn 
và SMEs là không khác nhau. Giá trị sig T-test 
bằng 0,010 < 0,05 nên có sự khác biệt có ý nghĩa 

thống kê về việc duy trì nhân viên tại doanh 
nghiệp lớn và SMEs, cụ thể doanh nghiệp lớn 
có (Mean = 3,041) là thấp hơn 0,241 so với 
SMEs có (Mean = 3,282).
4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Hệ số tác động không nên vượt quá 0,75 là 
tốt (Ringim và cộng sự, 2012). Trong nghiên 
cứu này, hệ số tác động của các cặp biến đều 
có giá trị dương và nhỏ hơn 0,75 và tất cả giả 
thuyết nghiên cứu (từ H1 đến H5) đều được 
chấp nhận. Đã có một số nghiên cứu về sự tác 
động của Cam kết với tổ chức (OC), Hài lòng 
công việc (JS) và Hợp đồng tâm lý (PC) lên Duy 
trì nhân viên (ER). Bối cảnh các doanh nghiệp 
tại Việt Nam, kết quả nghiên cứu cho thấy, hệ 
số tác động của Cam kết với tổ chức lên Duy 
trì nhân viên (β = 0,165) thấp hơn so với Naz 
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tốn, nghiên cứu này bổ sung vào khoảng trống 
nghiên cứu về duy trì nhân viên tại doanh 
nghiệp Việt Nam và góp phần nhỏ tăng thêm 
sự hiểu biết cho các nhà nghiên cứu về duy trì 
nhân viên tại doanh nghiệp Việt Nam.
5.2. Hàm ý quản trị

Sự sẵn sàng duy trì nhân viên là yếu tố quan 
trọng cho thấy khả năng của doanh nghiệp có 
thể đáp ứng hiệu quả nhu cầu thị trường và duy 
trì lòng trung thành của khách hàng, từ đấy dẫn 
tới thành công cho doanh nghiệp (Bloemer & 
Odekerken-Schroder, 2006).

Doanh nghiệp tăng tỉ lệ duy trì nhân viên 
thông qua yếu tố là hợp đồng tâm lý và hài lòng 
công việc. Trong đó, hợp đồng tâm lý có tác 
động rất mạnh đến hài lòng công việc. Do vậy, 
việc doanh nghiệp thực hiện đầy đủ hợp đồng 
tâm lý thì sẽ có tác động kép đối với nhân viên, 
vừa tăng sự hài lòng công việc vừa tăng tỷ lệ duy 
trì nhân viên.

Các doanh nghiệp SME cần lưu ý việc nhân 
viên nam có phản ứng mạnh mẽ hơn so với 
nhân viên nữ đối với việc duy trì nhân viên. Do 
vậy, chương trình hay kế hoạch duy trì nhân 
viên cần tính tới đặc điểm này của nhân viên 
nam, đặc biệt là các doanh nghiệp hoạt động 
hay sản xuất dựa trên nền tảng kỹ thuật và cần 
số lượng nhiều nhân viên nam.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Nghiên cứu này có một số hạn chế nhất định 
như mới tập trung vào doanh nghiệp Việt Nam 
tại Thành phố Hồ Chí Minh. Tanwar và Prasad 
(2016) nhấn mạnh rằng, thương hiệu nhà tuyển 
dụng có tác động mạnh đến hợp đồng tâm lý 
và hài lòng công việc, hơn nữa hợp đồng tâm 
lý và hài lòng công việc giúp đạt được tỷ lệ duy 
trì nhân viên cao. Do vậy, các nghiên cứu tiếp 
theo cần mở rộng tại các tỉnh thành khác và tìm 
hiểu thêm về mối quan hệ giữa thương hiệu 
nhà tuyển dụng với duy trì nhân viên tại doanh 
nghiệp Việt Nam.

và cộng sự (2020) (β = 0,223); của Cam kết với 
tổ chức có tác động lên Hài lòng công việc (β 
= 0,163) tương đương so với Soomro và Shah 
(2019) (β = 0,161); Cam kết với tổ chức có tác 
động lên Hợp đồng tâm lý (β = 0,501) thấp hơn 
so với Pradhan và cộng sự (2017) (β = 0,610); 
Hợp đồng tâm lý có tác động lên Hài lòng công 
việc (β = 0,656) thấp hơn so với Bravo và cộng 
sự (2019) (β = 0,710); Hợp đồng tâm lý có tác 
động lên Duy trì nhân viên (β = 0,309) thấp 
hơn so với Nayak và cộng sự (2021) (β = 0,370); 
Hài lòng công việc có tác động lên Duy trì nhân 
viên (β = 0,405) thấp hơn so với Bharadwaj và 
cộng sự (2021) (β = 0,420). 

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

Để thành công thì duy trì nhân viên là rất 
quan trọng đối với các doanh nghiệp (Backhaus 
& Tikoo, 2004). Các yếu tố (cam kết với tổ chức, 
hài lòng công việc, hợp đồng tâm lý) giải thích 
được 58,8% sự thay đổi của duy trì nhân viên tại 
doanh nghiệp Việt Nam. Cam kết với tổ chức 
có tác động đến duy trì nhân viên, hài lòng công 
việc và hợp đồng tâm lý. Trong các yếu tố tác 
động tích cực đến duy trì nhân viên tại doanh 
nghiệp Việt Nam thì hài lòng công việc có tác 
động mạnh hơn so với hợp đồng tâm lý, cam 
kết với tổ chức. Trong nghiên cứu này, kết quả 
có sự tương đồng với một số nghiên cứu trước, 
đó là hài lòng công việc và hợp đồng tâm lý 
giúp doanh nghiệp đạt được tỷ lệ duy trì nhân 
viên cao (Bharadwaj và cộng sự, 2021; Nayak và 
cộng sự, 2021; Tanwar & Prasad, 2016). Kết quả 
nghiên cứu cũng cho thấy, có sự khác biệt có ý 
nghĩa thống kê giữa giới tính (nam, nữ) và quy 
mô doanh nghiệp (doanh nghiệp lớn, SME), cụ 
thể, nhân viên nam và làm doanh nghiệp SME 
thì phản ứng mạnh mẽ hơn so với nhân viên 
nữ và làm doanh nghiệp lớn đối với việc duy trì 
nhân viên tại doanh nghiệp Việt Nam. 

Số lượng các nghiên cứu về duy trì nhân 
viên tại doanh nghiệp Việt Nam còn khá khiêm 
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1. Đặt vấn đề
Hành vi công dân tổ chức (Organizational 

citizenship behavior – OCB) đã được nghiên 
cứu rất nhiều trong những năm gần đây (Gefen 
& Somech, 2019). Thuật ngữ này liên quan đến 
những hành vi tùy ý, không bắt buộc nhưng 
được cá nhân thực hiện nhằm mang lại lợi ích 

cho tổ chức, cho tập thể hoặc cho một đơn vị 
nào đó (Organ, 1990). Vì những lợi ích mà 
hành vi này mang lại, Hành vi công dân tổ chức 
được nghiên cứu rất nhiều trong ngữ cảnh 
doanh nghiệp, nhưng trong môi trường giáo 
dục, đặc biệt là hành vi công dân của sinh viên 
thì vẫn chưa được nhiều nghiên cứu nhắc đến, 
mặc dù hành vi này được xem là quan trọng 
trong việc nâng cao thành tích học tập của sinh 
viên (Myers và cộng sự, 2016). Vì vậy, nghiên 
cứu này được thực hiện nhằm xem xét các biện 
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hợp những kỳ vọng của cả cá nhân lẫn tổ chức, 
những kỳ vọng này có thể được viết thành văn 
bản hoặc thỏa thuận ngầm, có thể được nói ra 
hoặc không nói ra giữa người sử dụng lao động 
và người lao động, trong đó, quy định rõ những 
gì mà cá nhân và tổ chức sẽ “cho và nhận” trong 
công việc (Lucero & Allen, 1994; Vos và cộng 
sự, 2003). Một vài nghiên cứu gần đây hiểu hợp 
đồng tâm lý như một sự nhận thức của cả hai 
bên trong mối quan hệ công việc liên quan đến 
những lời hứa và những nghĩa vụ (thành văn, 
bất thành văn) được thiết lập từ hai phía (Guest 
& Conway, 2002; Pathak và cộng sự, 2005). Thỏa 
thuận tâm lý cung cấp cho nhân viên một hình 
ảnh hoặc nhận thức về việc làm của họ: Liên 
quan đến những trao đổi về sự cam kết và đóng 
góp đã hứa (Henderson và cộng sự, 2008). Theo 
Henderson và cộng sự (2008), có hai trạng thái 
của thỏa thuận tâm lý: (1) Thực thi thỏa thuận 
tâm lý là khi người lao động nhận thức rằng tổ 
chức hoặc người đại diện cho tổ chức thay mặt 
tổ chức thực hiện lời hứa hoặc nghĩa vụ của 
mình đối với họ; và (2) Phá vỡ thỏa thuận tâm 
lý là khi người lao động nhận thức rằng tổ chức 
(người đại diện cho tổ chức) không thực hiện 
hoặc thực hiện không đầy đủ lời hứa hoặc nghĩa 
vụ của mình đối với họ. Trong nghiên cứu này 
thực thi thỏa thuận tâm lý được hiểu là nhận 
thức của sinh viên về mức độ mà tổ chức (Nhà 
trường) thực hiện những nghĩa vụ và lời hứa 
(thành văn hoặc bất thành văn) của mình để 
đáp lại sự mong đợi của sinh viên.
2.1.2. Hành vi công dân trong lớp học của 
sinh viên

Hành vi công dân trong tổ chức 
(Organizational Citizenship Behavior) và hành 
vi thực hiện nhiệm vụ (Task Performance) là 
hai khía cạnh của hành vi đồng tạo (Co-creation 
Behavior) được bắt nguồn từ lý thuyết về hành 
vi trong tổ chức, lý thuyết này chia hành vi của 
một cá nhân trong tổ chức thành hành vi theo 
vai trò và hành vi ngoài vai trò (Groth, 2005; 
Frasquet-Deltoro và cộng sự, 2019). Theo đó, 
hành vi thực hiện nhiệm vụ là hành vi theo 
vai trò và được hiểu là các hành vi mà người 
lao động phải thực hiện như nhiệm vụ của họ 
trong tổ chức (Groth, 2005). Đây là hành vi 

pháp mà một cơ sở giáo dục đại học có thể áp 
dụng để khuyến khích, thúc đẩy hành vi công 
dân của sinh viên nhằm mang lại lợi ích cho cả 
người học lẫn tổ chức.

Trường Đại học Tài chính – Marketing, sau 
gần 45 năm hình thành và phát triển, đã và 
đang là cơ sở đào tạo uy tín cho người học. Sau 
hơn 10 năm chính thức thành lập, Khoa Du lịch 
Trường Đại học Tài chính – Marketing đang 
chịu trách nhiệm quản lý và đào tạo hơn 2000 
sinh viên. Để nâng cao hiệu quả trong công 
tác dạy và học; kiến thức, kinh nghiệm và sự 
tận tâm của đội ngũ giảng viên là yếu tố quan 
trọng nhưng sự tham gia tích cực của người 
học cũng là yếu tố cốt lõi cần được quan tâm 
xem xét. Xuất phát từ những yêu cầu thực tiễn 
và nghiên cứu lý thuyết, nghiên cứu này được 
thực hiện nhằm: (1) Nghiên cứu mối quan hệ 
giữa việc thực thi thỏa thuận tâm lý, sự gắn kết 
về mặt tình cảm và hành vi công dân của sinh 
viên Khoa Du lịch, Trường Đại học Tài chính 
– Marketing; (2) Cung cấp một bức tranh tổng 
quát và toàn diện hơn về mối quan hệ giữa các 
yếu tố; qua đó, đề xuất một số hàm ý nhằm: 
Thứ nhất, nâng cao sự gắn kết của sinh viên với 
Khoa Du lịch nói riêng, với Trường Đại học Tài 
chính – Marketing nói chung; Thứ hai, khuyến 
khích hành vi công dân của sinh viên nhằm cải 
thiện thái độ cũng như thành tích học tập của 
sinh viên.

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Các khái niệm có liên quan
2.1.1. Thực thi thỏa thuận tâm lý

Theo Aggarwal và Bhargava (2009), thuật 
ngữ thỏa thuận tâm lý (psychological contract) 
đầu tiên được đề cập bởi Argyris (1960) để mô 
tả mối quan hệ giữa nhân viên và quản đốc 
trong nhà máy. Theo đó, ban đầu, thỏa thuận 
tâm lý được hiểu là những kỳ vọng của một 
cá nhân được thiết lập trên một tập hợp thỏa 
thuận ngầm (bất thành văn và không chính 
thức) giữa cá nhân đó và tổ chức (Kotter, 
1973; Schein, 1980). Sau đó, trong phần lớn 
các nghiên cứu, thuật ngữ này được hiểu theo 
một nghĩa rộng hơn, hợp đồng tâm lý là tổng 
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củng cố kiến thức), hành vi liên kết (tham gia 
vào các buổi học nhóm, tham gia các hoạt động 
ngoại khóa, tham gia các buổi giao lưu với bạn 
bè trong và ngoài lớp) và sự lịch thiệp, chu đáo 
(giữ vệ sinh chung, tôn trọng thầy cô, bạn bè). 
Theo đó, sinh viên có thể thực hiện cùng lúc 
hoặc tách rời các hành vi này.
2.1.3. Sự gắn kết tình cảm

Giống như nhiều cấu trúc trong tâm lý tổ 
chức, sự gắn kết đã được nghiên cứu từ rất sớm 
và được đo lường theo nhiều cách khác nhau 
(Allen & Meyer, 1990). Theo đó, Mowday và 
cộng sự (1979) được xem là những tác giả đặt 
nền móng cho việc nghiên cứu về lĩnh vực này. 
Nhóm tác giả chỉ ra rằng, sự gắn kết với tổ chức là 
ý định muốn duy trì là thành viên trong tổ chức. 
Theo Allen và Meyer (1990), trong các nghiên 
cứu liên quan đến sự gắn kết với tổ chức, có thể 
phân biệt ba loại gắn kết khác nhau. Thứ nhất, 
gắn kết vì lợi ích (Continuance commitment) 
liên quan đến việc nhân viên quyết định ở lại 
hay rời khỏi tổ chức bằng việc xem xét những 
chi phí phát sinh cho việc rời bỏ tổ chức và họ 
sẽ cân nhắc việc mình có thể tìm được công việc 
tốt hơn sau khi rời đi hay không. Thứ hai, sự 
gắn kết đạo đức (Normative Commitment) tập 
trung vào yếu tố đạo đức nghề nghiệp và trách 
nhiệm mà người lao động cần có. Thứ ba, gắn 
kết tình cảm (Affective commitment), nghiêng 
về quan điểm tâm lý, trong đó nhấn mạnh vào 
sự ràng buộc cảm xúc giữa cá nhân và tổ chức 
(Allen & Meyer, 1990). Dựa trên định nghĩa của 
Allen và Meyer (1990), sự gắn kết tình cảm của 
sinh viên được hiểu là sự gắn kết về mặt cảm 
xúc của sinh viên với trường đại học/cao đẳng 
mình đang theo học, tự hào là thành viên của 
trường và chấp nhận các giá trị cũng như mục 
tiêu của trường.
2.2. Giả thuyết nghiên cứu
2.2.1. Thực thi thỏa thuận tâm lý và hành vi 
công dân trong lớp học của sinh viên

Nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng, hành vi công 
dân tổ chức của nhân viên có mối quan hệ với 
sự cam kết tình cảm của họ với tổ chức; với sự 
tham gia của nhân viên vào việc giải quyết các 
vấn đề của tổ chức, vào nhận thức về sự hỗ trợ 

mà người lao động làm việc để cùng tham gia 
vào quá trình tạo ra sản phẩm hoặc dịch vụ với 
doanh nghiệp (Groth, 2005). Nếu không có 
hành vi này, dịch vụ không thể được cung cấp, 
sản phẩm không thể được sản xuất và công việc 
không thể được hoàn thành. Vì vậy, đây được 
gọi là hành vi theo vai trò hay hành vi thực hiện 
nhiệm vụ (Xie, 2008; Frasquet-Deltoro và cộng 
sự, 2019). Ngược lại, hành vi công dân trong 
tổ chức (OCB) được định nghĩa là các hành vi 
tự nguyện, tùy ý và không bắt buộc; trong đó, 
người lao động thực hiện các hành vi vượt qua 
những yêu cầu mà công việc quy định (hành 
vi theo vai trò) và không nằm trong hệ thống 
quy định các hành vi được công nhận hay khen 
thưởng của tổ chức, hành vi công dân tổ chức 
được thực hiện với mục đích giúp đỡ cá nhân 
khác và mang lại lợi ích cho tổ chức (Bakhshi và 
cộng sự, 2011; Organ, 1988). 

Trong một nghiên cứu thực nghiệm nhằm 
tìm hiểu về hành vi công dân của sinh viên 
trong lớp học, nhóm tác giả Myers và cộng sự 
(2016) nhận định rằng, có 03 loại hành vi công 
dân tổ chức mà sinh viên đã sử dụng để tương 
tác với giảng viên và bạn học. Thứ nhất là hành 
vi tham gia (involvement) bao gồm các hành vi 
mà sinh viên sử dụng để tích cực tham gia và 
tương tác trong giờ học. Thứ hai là hành vi liên 
kết (affiliation) bao gồm các hành vi mà sinh 
viên sử dụng để cộng tác, kết nối và phát triển 
mối quan hệ với các bạn trong và ngoài lớp. Thứ 
ba là hành vi lịch thiệp, chu đáo (courtesy) là 
các hành vi thể hiện sự tôn trọng, lịch sự của 
sinh viên với các cá nhân khác. Như vậy, có thể 
hiểu hành vi công dân của sinh viên cũng là 
những hành vi tự nguyện, không bắt buộc của 
sinh viên nhằm mang lại lợi ích cho người khác 
(giảng viên, bạn học) và cho tổ chức (trường 
học) (Myers và cộng sự, 2016). Vì thế, trong 
bối cảnh giáo dục đại học tại Việt Nam, nhằm 
góp phần nâng cao thành tích học tập, tạo mối 
quan hệ tích cực với bạn bè, thầy cô; sinh viên 
Việt Nam cũng sẽ thể hiện các hành vi công 
dân trong lớp học bao gồm hành vi tham gia 
(tích cực tham gia thảo luận trên lớp, tích cực 
tương tác với thầy cô trong giờ học, cố gắng đưa 
ra các câu trả lời chính xác nhằm xây dựng và 
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cộng sự, 2018). Vì vậy, trong nghiên cứu này sẽ 
xem xét sự ảnh hưởng của sự gắn kết mặt tình 
cảm đến hành vi công dân của sinh viên.

Trong khi gắn kết vì lợi ích liên quan đến 
những lợi ích về mặt kinh tế, và gắn kết vì đạo 
đức thì gắn kết về mặt tình cảm liên quan đến 
động lực bên trong của cá nhân và mang lại 
những hiệu quả nội tại cho tổ chức (Lombardi 
và cộng sự, 2019). Vì vậy, sự gắn kết tình cảm 
được cho là sẽ giải thích hợp lý cho việc sinh 
viên thực hiện những hành vi tự nguyện như 
hành vi công dân tổ trong lớp học. Nghĩa là, khi 
sinh viên càng cảm nhận rằng mình yêu thích, 
mình có tình cảm với trường thì sinh viên sẽ 
càng tích cực tham gia và tương tác trong giờ 
học (hành vi tham gia), càng phát triển mối 
quan hệ với các bạn khác (hành vi liên kết) và 
càng hành xử lịch thiệp, chu đáo (hành vi lịch 
thiệp, chu đáo).

Vì vậy, các giả thuyết sau được đặt ra:
H2a: Sự gắn kết tình cảm có tác động tích cực 
đến hành vi tham gia của sinh viên.
H2b: Sự gắn kết tình cảm có tác động tích cực 
đến hành vi liên kết của sinh viên.
H2c: Sự gắn kết tình cảm có tác động tích cực 
đến hành vi lịch thiệp, chu đáo của sinh viên.
2.2.3. Thực thi thoả thuận tâm lý và sự gắn kết 
tình cảm của sinh viên

Lý thuyết trao đổi xã hội chỉ ra rằng, mối 
quan hệ trao đổi giữa các bên dựa trên sự tin 
tưởng và gắn kết tình cảm (Quratulain và cộng 
sự, 2018). Theo đó, cá nhân sẽ thể hiện sự tin 
tưởng và gắn bó tình cảm với tổ chức khi họ 
cảm nhận rằng, hợp đồng tâm lý giữa họ và tổ 
chức được thực hiện, nghĩa là tổ chức giữ lời 
hứa và thực hiện nghĩa vụ của mình với cá nhân 
(Quratulain và cộng sự, 2018). Ngược lại, khi 
một cá nhân cảm thấy hợp đồng tâm lý giữa 
họ với tổ chức bị vi phạm, thì cam kết giữa họ 
với tổ chức cũng giảm đi, dẫn đến việc từ bỏ tổ 
chức để tìm một nơi khác tốt hơn (Sturges và 
cộng sự, 2005). Vì vậy, trong bối cảnh các cơ 
sở giáo dục đại học như Trường Đại học Tài 
chính – Marketing, nghiên cứu hiện tại đề xuất 
giả thuyết như sau:

của tổ chức, chất lượng mối quan hệ giữa lãnh 
đạo nhân viên, hiệu quả công việc và sự hài 
lòng hay lòng trung thành của người lao động 
(Bakhshi và cộng sự, 2011) nhưng có ít nghiên 
cứu khai thác hành vi công dân của sinh viên 
trong bối cảnh các trường đại học (Myers và 
cộng sự, 2016; Gefen & Somech, 2019). 

Theo lý thuyết trao đổi xã hội, khi một cá 
nhân cảm nhận rằng, họ đã nhận được những 
lợi ích nhất định từ một ai đó thì họ sẽ cảm thấy 
muốn thực hiện một số hành vi nhằm mang lại 
lợi ích cho người đó (Blau, 1964; Groth, 2005). 
Vì vậy, khi sinh viên càng cảm nhận rằng, tổ 
chức (trường học) thực hiện những cam kết đã 
hứa, hay nói một cách khác, Nhà trường đã thực 
thi thỏa thuận tâm lý với sinh viên, nghĩa là Nhà 
trường đã mang lại lợi ích cho sinh viên, thì họ có 
khuynh hướng thực hiện những hành vi đáp lại 
như hành vi công dân trong lớp học – bao gồm 
hành vi tham gia tính cực vào việc học trên lớp 
(hành vi tham gia), cố gắng xây dựng mối quan 
hệ tốt với bạn bè (hành vi liên kết) và lịch thiệp, 
chu đáo với các cá nhân khác (hành vi lịch thiệp, 
chu đáo) – để mang lại lợi ích cho Nhà trường. 
Do đó, các giả thuyết sau được đặt ra:
H1a: Thực thi thỏa thuận tâm lý có tác động tích 
cực đến hành vi tham gia của sinh viên.
H1b: Thực thi thỏa thuận tâm lý có tác động tích 
cực đến hành vi liên kết của sinh viên.
H1c: Thực thi thỏa thuận tâm lý có tác động tích 
cực đến hành vi lịch thiệp, chu đáo của sinh viên.
2.2.2. Sự gắn kết tình cảm và hành vi công dân 
trong lớp học của sinh viên

Sự gắn kết được nghiên cứu nhiều với 
đối tượng khảo sát là nhân viên trong doanh 
nghiệp và có rất ít công trình nghiên cứu được 
thực hiện nhằm xem xét sự gắn kết của sinh 
viên trong các trường đại học. Trong đó, sự gắn 
kết tình cảm được cho là sẽ giải thích tốt nhất 
cho yếu tố “gắn kết” so với hai khía cạnh còn lại 
(Kim, 2014; Lombardi và cộng sự, 2019). Nhiều 
nghiên cứu thực nghiệm cũng đã chứng minh 
được mối quan hệ tích cực giữa sự gắn kết tình 
cảm và hành vi công dân tổ chức của cá nhân 
(Kim 2014; Lavelle và cộng sự, 2009; Lee và 
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dựa thêm vào nghiên cứu của các tác giả Allen 
và Meyer (1990), Kim (2014); Lavelle và cộng 
sự (2009); Lee và cộng sự (2018), mối quan hệ 
giữa sự gắn kết tình cảm và hành vi công dân 
của sinh viên được đề xuất. Sau cùng, mối quan 
hệ giữa thực thi thoả thuận tâm lý và sự gắn 
kết tình cảm được biện luận dựa vào lý thuyết 
“Trao đổi xã hội” và nghiên cứu của Quratulain 
và cộng sự (2018). 

H3: Thực thi thỏa thuận tâm lý có ảnh hưởng 
tích cực đến sự gắn kết tình cảm của sinh viên.
2.3. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Dựa vào thuyết “Trao đổi xã hội”, nghiên 
cứu của Myers và cộng sự (2016), Henderson 
và cộng sự (2008), mối quan hệ giữa việc thực 
thi thỏa thuận tâm lý và hành vi công dân trong 
lớp học của sinh viên được đề xuất. Tiếp theo, 

Hành vi tham gia 

Hành vi liên kết 

Hành vi lịch thiệp, chu đáo 

Hành vi công dân của sinh viên 
Thực thi 

thỏa thuận 
tâm lý 

Sự gắn kết 
tình cảm 

H3 

H1a 

H1b 

H1c 

H2a 

H2b 

H2c 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

3. Thiết kế nghiên cứu
Mô hình đo lường gồm 28 biến quan sát được 

kế thừa, hiệu chỉnh từ các nghiên cứu trước. Bảng 
câu hỏi trực tuyến và trực tiếp được gửi đến các 
bạn sinh viên đang học tại khoa Du lịch, trường 

Đại học Tài chính – Marketing để thu thập dữ 
liệu. Dữ liệu sau khi thu thập sẽ được kiểm định 
bằng phần mềm SPSS 25 và Amos 20. Số lượng 
phiếu trả lời hợp lệ là 231 phiếu. Như vậy, mẫu 
cho nghiên cứu này là n = 231.

Bảng 1. Số lượng biến quan sát và nguồn của thang đo

Thang đo Số lượng biến quan sát Nguồn
Thực thi thỏa thuận tâm lý – TT 4 Henderson và cộng sự (2008)
Gắn kết tình cảm – GK 6 Allen và Meyer (1990)
Hành vi tham gia – TG 7 Myers và cộng sự (2016)
Hành vi liên kết – LK 7 Myers và cộng sự (2016)
Hành vi lịch thiệp, chu đáo –LT 4 Myers và cộng sự (2016)

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Kiểm định độ tin cậy của thang đo và phân 
tích nhân tố khám phá EFA 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, sau khi loại 
4 biến quan sát TT3, GK6, TG4 và LK2 trong 

phân tích EFA (do các biến có hiệu hệ số tải 
giữa hai nhân tố bất kỳ bé hơn 0,3 hoặc hệ số 
tải nhân tố nhỏ hơn 0,5) thì hệ số Cronbach’s 
Alpha của tất cả các biến đều nằm trong khoảng 
[0,6-0,95] nên đạt yêu cầu. Hệ số tương quan 
biến tổng của các biến quan sát đều lớn hơn 0,3. 
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Giá trị phân biệt: Các giá trị P-value đều  
< 0,05 nên hệ số tương quan của từng cặp khái 
niệm khác biệt so với 1 ở độ tin cậy 95%. Do đó, 
các khái niệm nghiên cứu đều đạt được giá trị 
phân biệt. 

Tính đơn hướng: Ngoại trừ thang đo sự gắn 
kết tình cảm, tất cả các thang đo còn lại đều đạt 
tính đơn hướng.

Độ tin cậy: Độ tin cậy của thang đo được đánh 
giá thông qua hệ số Cronbach’s Alpha, hệ số tin 
cậy tổng hợp (Composite Reliability) hoặc tổng 
phương sai trích (Average Variance Extracted). 
Tất cả các biến đều có hệ số Cronbach’s Alpha 
(> 0,8), độ tin cậy tổng hợp (CR > 0,5), phương 
sai trích (AVE > 0,5) nên đạt yêu cầu. Tuy 
nhiên, biến sự gắn kết tình cảm – GK có AVE 
gần bằng 0,5 nhưng có hệ số Cronbach’s Alpha 
và CR đạt yêu cầu nên có thể chấp nhận được. 
Vì vậy, có thể kết luận rằng tất cả các thang đo 
đều đạt yêu cầu về độ tin cậy.

Kết quả phân tích nhân tố khám phá EFA cho 
thấy, có 5 nhân tố được trích (phù hợp với mô 
hình đề xuất) với hệ số Eigenvalue bằng 1,842 
(lớn hơn 1); phương sai trích bằng 58,989% 
(lớn hơn 50%), hệ số tải của tất cả các nhân tố 
đều lớn hơn 0,5; KMO bằng 0,852 (lớn hơn 0,5 
và nhỏ hơn 1), giá trị sig của kiểm định Bartlett 
bằng 0,000 (nhỏ hơn 0,05). Kết luận, kết quả 
phân tích là phù hợp (Phục lục 1).
4.2. Phân tích nhân tố khẳng định CFA

Mức độ phù hợp chung: Phân tích CFA cho 
kết quả mô hình có giá trị P = 0,000, CMIN/df = 
2,032 < 5, đạt yêu cầu về độ tương thích. Các chỉ 
tiêu TLI = 0,900, CFI = 0,913 > 0,9 và RMSEA = 
0,067 < 0,08. Nên mô hình tới hạn đạt được độ 
tương thích với dữ liệu thị trường. 

Bên cạnh đó, trong phân tích CFA cần xem 
xét các chỉ số sau:

Giá trị hội tụ: Các trọng số đã chuẩn hóa đều 
> 0,5 nên thang đo đạt giá trị hội tụ.

Bảng 2. Tóm tắt kết quả kiểm định độ tin cậy của thang đo

Thang đo
Độ tin cậy Phương sai  

trích (AVE)Cronbach’s Alpha Tổng hợp (CR)

Thực thi thỏa thuận tâm lý – TT 0,848 0,853 0,661

Sự gắn kết tình cảm – GK 0,837 0,822 0,482

Hành vi tham gia – TG 0,882 0,884 0,560

Hành vi liên kết – LK 0,899 0,901 0,605

Hành vi lịch thiệp, chu đáo – LT 0,815 0,815 0,526

4.3. Đánh giá sự phù hợp của mô hình bằng mô 
hình cấu trúc tuyến tính SEM

Mô hình có giá trị P = 0,000; giá trị CMIN/df 
= 2,102 < 5; đạt yêu cầu cho độ tương thích. TLI 

= 0,893 gần bằng 0,9, CFI = 0,906 > 0,9, RMSEA 
= 0,069 < 0,08, đạt yêu cầu. Vì vậy, có thể kết 
luận mô hình phù hợp với dữ liệu thị trường.
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Hình 2. Kết quả SEM cho mô hình (đã chuẩn hóa)
4.4. Kết quả kiểm định giả thuyết và ước lượng mô hình bằng phương pháp Bootstrap

Bảng 3. Kết quả kiểm định giả thuyết

Giả 
thuyết Mối quan hệ Ước 

lượng
Ước lượng
(chuẩn hóa)

P-value Kết luận CR 
(Bootstrap)

H1a TG <--- TT 0,080 0,100 0,175 Bác bỏ -1,333
H1b LK <--- TT 0,030 0,037 0,624 Bác bỏ -0,667
H1c LT <--- TT 0,057 0,095 0,248 Bác bỏ 0,333
H2a TG <--- GK 0,794 0,458 *** Chấp nhận -0,667
H2b LK <--- GK 0,734 0,413 *** Chấp nhận -0,333
H2c LT <--- GK 0,296 0,229 0,012 Chấp nhận -1,333
H3 GK <--- TT 0,163 0,353 *** Chấp nhận -1,000

Ghi chú: Ký hiệu *** thể hiện P-value nhỏ hơn 0,001. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, giá trị P-value 
của các giả thuyết H2a, H2b, H2c và H3 đều 
nhỏ hơn 0,05, nghĩa là có ý nghĩa thống kê ở 
độ tin cậy 95%, nên chứng minh được các giả 
thuyết này. Theo đó, cảm nhận về thực thi 

thỏa thuận tâm lý có tác động tích cực đến sự 
gắn kết tình cảm của sinh viên, sự gắn kết này 
cũng có tác động trực tiếp đến hành vi công 
dân trong lớp học của họ. Trong đó, sự gắn kết 
với Nhà trường sẽ ảnh hưởng mạnh nhất đến 
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Thực thi thỏa thuận lâm lý tuy không ảnh 
hưởng đến hành vi công dân của sinh viên, 
nhưng lại có ảnh hưởng đến mức độ gắn kết 
tình cảm của họ. Điều này phù hợp với quan 
điểm của lý thuyết trao đổi xã hội và phù hợp 
với kết quả nghiên cứu của Quratulain và cộng 
sự (2018). Sự gắn kết của sinh viên sẽ ảnh hưởng 
tích cực đến hành vi công dân trong lớp học của 
họ. Trong đó, bị ảnh hưởng mạnh nhất là hành 
vi tham gia. Kết quả này cũng tương đồng với 
kết quả nghiên cứu của Kim (2014) và Lee và 
cộng sự (2018). Trong thang đo hành vi tham 
gia, sinh viên được hỏi về việc tích cực tham gia 
vào bài giảng, tham gia trao đổi bài với giảng 
viên và bạn học, đưa ra những phản hồi tích cực 
nhằm giúp cho việc học tập được tốt hơn. Điều 
này cho thấy tầm quan trọng của việc nâng cao 
sự gắn kết của sinh viên đối với hiệu quả của 
công tác dạy và học.

Vậy câu hỏi đặt ra là, liệu có mối quan hệ gián 
tiếp giữa biến thực thi thỏa thuận tâm lý (TT) và 
biến hành vi công dân (TG, LK và LT). Kết quả 
nghiên cứu cho thấy, thực thi thỏa thuận tâm lý 
(TT) có tác động đến sự gắn kết (GK); sự gắn kết 
(GK) có tác động đến ba yếu tố của hành vi công 
dân trong lớp học của sinh viên (hành vi tham 
gia – TG, liên kết – LK và lịch thiệp, chu đáo – 
LT). Điều này đủ cơ sở cho việc xem xét vai trò 
trung gian của sự gắn kết trong mối quan hệ giữa 
thực thi thỏa thuận tâm lý và hành vi công dân 
của sinh viên. Kỹ thuật phân tích Bootstrap được 
sử dụng để kiểm định mối quan hệ gián tiếp này. 
Với số mẫu lặp lại N = 1000, các giá trị sig trong 
khoảng tin cậy được ước lượng (bias-corrected 
confidence intervals) đều nhỏ hơn 0,05 nên có 
thể kết luận rằng, sự gắn kết tình cảm đóng vai 
trò trung gian trong mối quan hệ giữa thực thi 
thỏa thuận tâm lý và ba hành vi công dân trong 
lớp học của sinh viên. 

hành vi tham gia, tiếp theo là hành vi liên kết 
và cuối cùng là hành vi lịch thiệp, chu đáo của 
sinh viên. Tuy nhiên, trái với kỳ vọng ban đầu, 
ở độ tin cậy 95%, cảm nhận của sinh viên về 
việc Nhà trường thực hiện những cam kết của 
mình không có tác động trực tiếp đến việc sinh 
viên thực hiện các hành vi công dân trong lớp 
học (giả thuyết H1a, 1b và 1c bị bác bỏ vì giá trị 
P-value của các giả thuyết này lớn hơn 0,05).

Với số mẫu lặp lại N = 1000, kết quả ước 
lượng bằng phương pháp Bootstrap cho kết quả 
CR (Critical Ratios) nhỏ hơn 1,96 nên có thể 
kết luận mô hình ước lượng đáng tin cậy. Kết 
quả nghiên cứu có thể chấp nhận được.
4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Nghiên cứu đã đạt được mục tiêu ban đầu là 
xem xét mối quan hệ giữa các yếu tố trong mô 
hình. Theo đó, cảm nhận của sinh viên về việc 
tổ chức thực thi thỏa thuận lâm lý (TT) không 
có ảnh hưởng trực tiếp đến hành vi công dân 
của sinh viên (TG, LK và LT). Kết quả nghiên 
cứu này không tương đồng với kết quả nghiên 
cứu của Chen và Kao (2011) khi nhóm tác giả 
chứng minh được rằng, sự thực thi thỏa thuận 
tâm lý có ảnh hưởng trực tiếp đến hành vi công 
dân tổ chức của nhân viên trong lĩnh vực dịch 
vụ. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu này lại tương 
đồng với kết quả nghiên cứu của Turnley và 
cộng sự (2003). Theo đó, kết quả trong nghiên 
cứu Turnley và cộng sự (2003) cho thấy, việc 
thực thi thỏa thuận tâm lý liên quan đến vấn 
đề tiền lương không có tác động trực tiếp đến 
hành vi công dân tổ chức của nhân viên. Sự 
khác nhau trong kết quả của các nghiên cứu 
định lượng có thể được giải thích do đối tượng 
khảo sát không giống nhau, thời gian và không 
gian khảo sát cũng khác nhau.

Bảng 4. Kết quả phân tích bootstrap cho mối quan hệ trung gian giữa TT và OCB
Mối quan hệ gián tiếp P-value Mức độ tác động
TT → TG 0,001 0,161
TT → LK 0,001 0,146
TT → LT 0,007 0,081

Theo đó, thực thi thỏa thuận tâm lý tuy không 
ảnh hưởng trực tiếp đến hành vi công dân của 

sinh viên, nhưng sẽ có ảnh hưởng gián tiếp đến 
hành vi này thông qua sự gắn kết tình cảm của 
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việc xây dựng, duy trì và củng cố sự gắn kết của 
sinh viên vì tình cảm; qua đó cũng tạo động lực 
để sinh viên tích cực tham gia vào việc học tập 
trên lớp, xây dựng các mối quan hệ xã hội và 
nuôi dưỡng các đức tính tốt đẹp. 

Đối với Nhà trường, việc thực thi thỏa thuận 
tâm lý được thể hiện qua việc cố gắng thực 
hiện những cam kết của mình đối với sinh viên 
trong bất kỳ hoàn cảnh nào. Thỏa thuận tâm lý 
không chỉ là những cam kết bằng văn bản giữa 
hai bên, thuật ngữ này đề cập đến những thỏa 
thuận bằng miệng, hay một sự cam kết ngầm 
giữa Nhà trường và sinh viên. Theo đó, Nhà 
trường, đầu tiên, cần thực hiện đúng những 
quy định, cũng như những quy trình đã ban 
hành. Việc thay đổi bất kỳ một quy định hay 
quy trình nào cần đảm bảo rằng tất cả sinh viên 
đều nhận được thông tin. Và sự thay đổi này 
cần đảm bảo đúng các quyền lợi cho sinh viên 
mà Nhà trường đã cam kết trước đó. Việc giải 
quyết các vấn đề học vụ liên quan đến sinh viên 
cũng cần rõ ràng, minh bạch và đúng với những 
thông báo đã ban hành. 

Một vấn đề khác cần được quan tâm là một 
cá nhân thỉnh thoảng sẽ xem những người 
truyền tin từ tổ chức là người đại diện cho tổ 
chức (Groth, 2005). Nghĩa là, sinh viên sẽ đồng 
nhất những lời hứa, những cam kết của mình 
với giảng viên, với nhân viên của trường cũng 
là những cam kết giữa sinh viên với trường. Vì 
vậy, Nhà trường cần có sự quản lý nghiêm ngặt 
về mặt tư tưởng cũng như hành vi của giảng 
viên, nhân viên trong việc giao tiếp và tương 
tác với sinh viên cũng như tương tác với các cá 
nhân khác. Thực tế, khi Khoa và Nhà trường đã 
có những cam kết hoặc lời hứa rõ ràng với sinh 
viên về vấn đề như chương trình đào tạo, học 
phí, cơ sở vật chất, thời gian tổ chức thực hành 
nghề nghiệp,… thì nên đảm bảo đầy đủ và đúng 
thời hạn cho sinh viên. Và nếu có những vấn 
đề đột xuất ảnh hưởng đến quá trình thực hiện 
thì Khoa và Nhà trường nên có những thông 
báo đồng bộ, kịp thời và chính xác hoặc tổ chức 
các buổi gặp mặt trao đổi rõ ràng với sinh viên 
tránh làm sinh viên cảm nhận sai về việc thực 
hiện những cam kết ban đầu. Ngoài ra, như đã 
nói ở trên, giảng viên, nhân viên là đại diện của 

họ. Kết quả này đồng thời cho thấy rằng, nếu 
Nhà trường nâng cao sự cảm nhận của sinh viên 
về việc Nhà trường luôn tuân thủ các thỏa thuận 
của mình với sinh viên, thì sẽ nâng cao sự gắn 
kết của người học; qua đó, gián tiếp thúc đẩy, 
khuyến khích những hoạt động tích cực của sinh 
viên trong lớp học (hành vi tham gia) và ngoài 
lớp học (hành vi liên kết và sự lịch thiệp, chu đáo 
trong giao tiếp với giảng viên và bạn bè). Trong 
đó, hành vi tham gia sẽ chịu sự tác động mạnh 
nhất, tiếp đó là hành vi liên kết và cuối cùng là 
hành vi lịch thiệp, chu đáo. 

Như vậy, nếu mục đích của các cơ sở giáo 
dục là khuyến khích các hành vi công dân trong 
lớp học của sinh viên nhưng không đặt mục 
tiêu nâng cao sự gắn kết tình cảm của họ, thì 
nhà quản trị các cơ sở giáo dục đại học có thể 
tìm các biện pháp khác (như xây dựng thêm cơ 
sở vật chất, nâng cao trình độ chuyên môn của 
giảng viên, thay đổi và hoàn thiện chương trình 
đào tạo, kiện toàn bộ máy quản lý) nhằm thay 
thế cho biện pháp nâng cao nhận thức của sinh 
viên về việc thực thi thỏa thuận tâm lý của Nhà 
trường. Nếu mục đích của các nhà quản trị là 
nâng cao cả sự gắn kết tình cảm lẫn các hành vi 
tích cực của sinh viên trong quá trình học tập 
thì cần thay đổi và làm tăng nhận thức, lòng tin 
của sinh viên đối với Nhà trường.

5. Kết luận và hàm ý quản trị
Kết quả nghiên cứu nổi bật 03 vấn đề sau: 

Thứ nhất, hành vi công dân trong lớp học của 
sinh viên tuy không chịu ảnh hưởng trực tiếp 
của cảm nhận về việc thực thi thỏa thuận tâm 
lý của Nhà trường nhưng chịu ảnh hưởng trực 
tiếp của sự gắn kết tình cảm; thứ hai, sự gắn 
kết tình cảm của sinh viên sẽ chịu tác động trực 
tiếp bởi yếu tố thực thi thỏa thuận tâm lý; và 
thứ ba, thực thi thỏa thuận tâm lý được chứng 
minh là có tác động gián tiếp đến hành vi công 
dân trong lớp học của sinh viên thông qua sự 
gắn kết tình cảm. Do đó, việc Nhà trường quán 
triệt công tác thực thi thỏa thuận tâm lý, hay 
nói cách khác là việc nhà quản trị, giảng viên, 
nhân viên của các cơ sở giáo dục luôn tuân thủ 
các quy định, quy chế đã ban hành, luôn giữ lời 
hứa của mình được xem là yếu tố cốt lõi trong 
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6. Đóng góp, hạn chế của nghiên cứu 
Kết quả nghiên cứu góp phần củng cố lý 

thuyết trao đổi xã hội cũng như củng cố mối 
quan hệ giữa việc thực thi thỏa thuận tâm lý và 
hành vi công dân của sinh viên. Theo đó, các 
hành vi gắn kết, hành vi tham gia và sự lịch thiệp 
chu đáo của sinh viên, cũng như sự gắn kết của 
sinh viên với Nhà trường sẽ được khuyến khích, 
thúc đẩy bởi cảm nhận của sinh viên về mức độ 
mà Nhà trường thực hiện những cam kết của 
mình. Bên cạnh đó, kết quả trong nghiên cứu 
này có thể là tư liệu tham khảo cho các nghiên 
cứu tiếp theo trong lĩnh vực giáo dục nói chung 
và hành vi công dân của sinh viên nói riêng.

Một số sinh viên cho rằng, việc trả lời khảo 
sát sẽ tiết lộ thông tin cá nhân của họ nên nhiều 
đáp viên chưa nhiệt tình trong việc trả lời câu 
hỏi. Điều này ít nhiều cũng có ảnh hưởng đến 
kết quả nghiên cứu. Bên cạnh đó, nghiên cứu 
này chỉ tập trung nghiên cứu hai yếu tố thực 
thi thỏa thuận tâm lý và sự gắn kết tình cảm 
tác động đến hành vi công dân của sinh viên 
trong lớp học. Các nghiên cứu tiếp theo có thể 
xem xét nhiều yếu tố khác ngoài hai yếu tố này. 
Nghiên cứu chỉ nghiên cứu hành vi của sinh 
viên Khoa Du lịch, Trường Đại học Tài chính – 
Marketing, các nghiên cứu tiếp theo có thể mở 
rộng phạm vi nghiên cứu với đối tượng khảo 
sát là sinh viên toàn trường hoặc những trường 
khác để mang lại tính khái quát cao hơn.
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Phụ lục 1. Thang đo, hệ số Cronbach’s Alpha và hệ số tải nhân tố sau khi loại biến TT3, GK6, TG4 và LK2

Cấu trúc khái niệm và biến quan sát Hệ số tải nhân tố Cronbach’s Alpha
Thực thi thỏa thuận tâm lý – TT 0,848
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Nhà trường thường không thực hiện đúng các cam kết với tôi. 0,712
Nhà trường không phải lúc nào cũng thực hiện lời hứa của mình. 0,932
Nhà trường luôn giữ lời hứa với tôi. (*)
Nhà trường luôn thực hiện nghĩa vụ của mình với tôi. 0,799
Sự gắn kết tình cảm – GK 0,837
Tôi thích kể về trường mình với những người ngoài trường. 0,776
Tôi thực sự cảm thấy vấn đề của trường như là của tôi. 0,576
Tôi không thấy trường như là “một gia đình lớn” của mình. 0,833
Tôi không cảm thấy có sự “gắn bó tình cảm” với trường. 0,780
Trường có rất nhiều ý nghĩa đối với tôi. 0,561
Tôi không có cảm giác thân thuộc với trường. (*)
Hành vi tham gia – TG 0,882
Tôi thường tích cực tham gia thảo luận trong giờ học. 0,615
Tôi thường áp dụng những gì đã học vào thực tế. 0,595
Tôi thường trao đổi bài với giảng viên. 0,838
Tôi thường tự nguyện tham gia vào các hoạt động trên lớp. (*)
Tôi thường đặt câu hỏi trong giờ học. 0,922
Tôi thường trả lời câu hỏi của giảng viên. 0,784
Tôi thường đưa ra những phản hồi tích cực (ví dụ như những 
câu trả lời chính xác, những đề xuất có giá trị) trong giờ học.

0,706

Hành vi liên kết – LK 0,899
Tôi thường đi chơi, ăn uống với các bạn cùng lớp. 0,794
Tôi có tham gia vào các nhóm học tập. (*)
Tôi thường giúp các bạn cùng lớp làm bài tập. 0,628
Tôi thường gặp các bạn ngoài giờ lên lớp để học nhóm. 0,951
Tôi thích xây dựng và phát triển tình bạn với các bạn cùng lớp. 0,804
Tôi hỏi các bạn cùng lớp về việc học nhóm để ôn tập trước kỳ thi. 0,712
Tôi có tham gia các hoạt động ngoại khóa liên quan đến việc học 
tập với các bạn cùng lớp.

0,740

Hành vi lịch thiệp, chu đáo – LT 0,815
Tôi thường dọn rác để giữ cho lớp học sạch sẽ. 0,748
Tôi giữ cửa cho các bạn khi ra vào lớp. 0,698
Tôi luôn hoàn thành phiếu đánh giá khóa học. 0,740
Tôi thể hiện sự tôn trọng đối với các bạn cùng lớp. 0,798

Ghi chú: (*) Biến bị loại trong phân tích EFA.
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Today, the student dropout problem is an alarming. This study aims to 
build a model to predict the dropout probability of in - service students 
- A case study at the Permanent Training Center in Long An University 
of Economics and Industry. The collected data includes 250 students of 
working and studying system who were matriculated in the academic 
year 2017-2018. In the study, using Binary Logistic regression for analysis, 
the results show that there are 5 factors affecting the student’s to dropout 
ability, namely (1) It is necessary to design a flexible schedule so that 
students can choose the most suitable timetable for themselves, (2) The 
institute develops regulations so that it is most convenient for students 
to reserve their results when returning to school after the pause time, 
(3) The institute should develop more compact and practical way (4) 
Communication makes a good impression on the public, (5) Good study 
service helps students to stick with the college.
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Hiện nay, tình hình bỏ học giữa chừng là một hiện tượng đáng báo động. 
Bài nghiên cứu này nhằm xây dựng mô hình dự báo khả năng bỏ học của 
sinh viên vừa học vừa làm, nghiên cứu tình huống tại Trung tâm Đào tạo 
thường xuyên Trường Đại học Kinh tế Công nghiệp Long An. Dữ liệu 
nghiên cứu được thu thập gồm 250 sinh viên hệ vừa làm vừa học trúng 
tuyển trong năm học 2017 - 2018. Trong nghiên cứu sử dụng hồi Binary 
Logistic để phân tích, kết quả cho thấy, có 5 yếu tố tác động tới khả năng bỏ 
học của sinh viên là: (1) Cần thiết kế thời khóa biểu thật linh động để sinh 
viên có thể lựa chọn thời gian học tập phù hợp nhất cho chính họ, (2) Cơ 
sở đào tạo xây dựng quy chế sao cho thuận lợi nhất cho sinh viên bảo lưu 
kết quả khi trở lại trường khi điều kiện họ có thể tiếp tục học sau thời gian 
tạm dừng, (3) Cơ sở đào tạo nên xây dựng chương trình theo hướng tinh 
gọn và thực tiễn hơn (4) Truyền thông tạo ấn tượng tốt với công chúng, (5) 
Dịch vụ học tập tốt giúp cho sinh viên gắn bó hơn với trường.

Ngày nhận: 
21/01/2022
Ngày nhận lại: 
15/03/2022
Ngày đăng: 
25/04/2022

Từ khóa: 
Bỏ học, Long An, Sinh 
viên vừa học vừa làm.

1. Giới thiệu
Việc sinh viên các trường đại học tự ý bỏ 

học không phải là việc hiếm, hầu như trường 
đại học nào cũng gặp phải tình trạng này. Tuy 
nhiên, những năm gần đây hiện tượng sinh viên 
bỏ học giữa chừng đáng báo động, câu chuyện 
này một lần nữa gây chú ý dư luận khi trước đó 
cũng đã có hàng loạt các trường công bố danh 
sách cảnh báo học vụ, buộc thôi học… 

Theo Báo Lao động được phát hành năm 
2019 thông tin Trường Đại học Công nghiệp 
Thành phố Hồ Chí Minh đã đưa thông báo 
cảnh báo 2.252 sinh viên tự ý bỏ học, học kỳ 
I năm học 2019 – 2020. Trong 2.252 sinh viên 
bị cảnh báo vì tự ý bỏ học kỳ I có đủ các bậc 
đại học chính quy, cao đẳng chính quy hay hệ 
đại học liên thông vừa học vừa làm. Năm 2018, 
Trường Đại học Giao thông vận tải Thành phố 
Hồ Chí Minh cảnh báo học vụ 2.135 sinh viên, 
trong đó 257 em bị đuổi học. Trong học kỳ II 
năm học 2017 – 2018, trường Đại học Sư phạm 
Kỹ thuật Thành phố Hồ Chí Minh xóa tên hơn 
450 sinh viên bị buộc thôi học,… 
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thì bỏ học được hiểu một cách đơn giản là dừng 
việc học tập, một sinh viên gọi là bỏ học khi 
họ dừng lại không đến các lớp học trước khi 
họ hoàn thành khóa học của họ. Theo Bean 
(1980), sinh viên bỏ học (drop-out) là sinh viên 
rời trường trước khi đạt được mục đích, ở đây 
có thể hiểu là trước khi tốt nghiệp đại học. Với 
định nghĩa này thì việc bỏ học được hiểu khá 
đồng nhất. Trong khi đó, có một quan điểm 
khác cho rằng, bỏ học được coi là chuyển sang 
một khóa học và/hoặc trường đại học khác 
(Aina, 2013; Heublein, 2014).
2.2. Hệ vừa học vừa làm

Điều 4 khoản 4 và Điều 45 khoản 2 của 
Luật Giáo dục năm 2005 có xác nhận rằng: “Hệ 
thống giáo dục quốc dân gồm giáo dục chính quy 
và giáo dục thường xuyên”. “Các hình thức thực 
hiện chương trình giáo dục thường xuyên để lấy 
văn bằng của hệ thống giáo dục quốc dân bao 
gồm: (a) vừa làm vừa học, (b) học từ xa, (c) tự 
học có hướng dẫn”. Do vậy, hệ đào tạo vừa học 
vừa làm đã được pháp luật thừa nhận.

Đào tạo thường xuyên vẫn thường dùng để 
dạy cho người lớn theo học các chương trình 
đại học. Sinh viên người lớn thường chọn học 
từ xa hay vừa học vừa làm để mong có đủ bằng 
cấp cho công việc và thăng tiến, cũng như để có 
thể học tập suốt đời mà vẫn không bị ràng buộc 
bởi trách nhiệm của việc học toàn thời gian hay 
không bị hạn chế bởi khoảng cách xa với nơi 
mình cần đến học (Columbaro & Monaghan, 
2009). Hình thức đào tạo này mềm dẻo, linh 
hoạt tạo điều kiện cho việc học tập suốt đời và 
giáo dục cho mọi người. 

Hệ Đại học vừa học vừa làm là hình thức đào 
tạo phổ biến, trong đó người tham gia là những 
người đã có một công việc ổn định nhưng mong 
muốn có thêm bằng cấp trong một ngành nghề 
nào đó. Đó có thể là bổ sung kiến thức ở ngành 
trùng với lĩnh vực chuyên môn mà họ đang làm 
hoặc cũng có thể là mong muốn mở rộng hiểu 
biết, có thêm kiến thức ở một lĩnh vực khác mà 
mình quan tâm. Trong thực tế, để tạo điều kiện 
thuận lợi nhất cho sinh viên vừa học vừa làm và 
thu hút tuyển sinh, các trường Đại học thường 
xuyên mở các lớp đào tạo vào buổi tối hoặc thứ 

Theo báo cáo tổng kết hàng năm tại trường 
Đại học Kinh tế Công nghiệp Long An tỷ lệ sinh 
viên bỏ học trong 2 năm đầu khoảng 15-20%. 
Việc nhiều sinh viên bỏ học cũng gây những khó 
khăn, việc đó sẽ gây ra hậu quả rất lớn cho nhiều 
bộ phận khác nhau như đảo lộn trong đào tạo; 
gia đình tốn kém tiền bạc; người học lãng phí 
về thời gian, học phí, chi phí sinh hoạt. Với mục 
đích “phòng bệnh hơn chữa bệnh”, nghiên cứu 
này đưa ra mô hình đánh giá khả năng bỏ học 
của sinh viên như một công cụ dự báo, công cụ 
này có thể hỗ trợ cho phòng Công tác học sinh 
sinh viên có những biện pháp cần thiết nhằm 
ngăn ngừa khả năng bỏ học của sinh viên.

Hiện nay, xu hướng đào tạo theo hình 
thức trực tuyến ngày càng được các trường 
đại học chú ý áp dụng thì hình thức đào tạo 
truyền thống hiện vẫn chiếm tỷ trọng rất lớn 
trong các cơ sở giáo dục. Tương tự ở một số 
nước đã sử dụng các khái niệm như: Giáo dục 
từ xa (Distance education), đào tạo mở (Open 
learning), đào tạo lấy người học làm trung tâm 
(Student-centred learning), đào tạo trực tuyến 
(E-learning hay online – learning)... để phân 
biệt phương pháp sư phạm mới này với phương 
pháp giảng dạy truyền thống trực tiếp (face 
to face). Mặc dù, trên thế giới có nhiều công 
trình nghiên cứu về việc bỏ học trong đào tạo 
từ xa (Willging & Johnson 2004; Lư Thái Chân, 
2015). Học tập theo phương pháp truyền thống 
vẫn là hình thức đào tạo chính tại các cơ sở giáo 
dục tại Việt Nam. Do vậy, thực hiện nghiên cứu 
yếu tố tác động đến khả năng bỏ học của sinh 
viên theo phương pháp học truyền thống tại 
Việt Nam là cần thiết. Trong nghiên cứu này, 
đối tượng nghiên cứu là sinh viên hệ vừa học 
vừa làm, đây là đối tượng ít được chú ý nhưng 
đóng vai trò ngày càng quan trong trong nền 
giáo dục hiện nay và là nguồn thu quan trọng 
trong các trường đại học hiện nay.

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

Định nghĩa của việc bỏ học phức tạp vì có 
nhiều quan điểm với các định nghĩa khác nhau. 
Theo định nghĩa của đa số các nhà nghiên cứu 



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 68 – Tháng 04 Năm 2022 

120

	Có nghiên cứu đề cập đến yếu tố cá nhân, 
chẳng hạn như thay đổi trong trạng thái 
làm việc hoặc hoàn cảnh gia đình, đóng 
một vai trò quan trọng trong việc bỏ học 
(Brown, 1996). 

	Yếu tố thời gian được chú ý nhiều trong 
những nghiên cứu với loại hình đào tạo từ 
xa, vì đây là yếu tố rất quan trọng đối với 
sinh viên đã đi làm. Ostman và Wagner 
(1987) tìm thấy “thiếu thời gian” là phổ biến 
nhất, được trích dẫn lý do được đưa ra bởi 
sinh viên giáo dục từ xa bỏ học. 
Sinh viên ghi danh trong đào tạo thường 

xuyên thường là người lớn tuổi, tham gia bán 
thời gian, công chức toàn thời gian và tất cả đều 
đang có trách nhiệm gánh vác gia đình. Đối với 
sinh viên như vậy, mô hình của các nghiên cứu 
cho sinh viên học online cũng có thể xem xét kế 
thừa những điểm hợp lý các yếu tố như không 
có thời gian, thiếu thông tin phản hồi về bài tập, 
thiếu thời gian dành cho học tập, vấn đề khó 
khăn về tài chính,… 

Từ những phân tích trên cho thấy, các nghiên 
cứu trước đây về sinh viên bỏ học; trong đó, các 
nghiên cứu đã đưa ra rất nhiều nguyên nhân 
dẫn đến bỏ học. Qua phân tích ở trên, tác giả 
nhận thấy rằng, trong nghiên cứu của Willging 
và Johnson (2004) là khá bao quát. Tác giả rút 
gọn có thể chia ra thành các nhóm nguyên 
nhân chính như các phân chia của Willging và 
Johnson (2004).
	Lý do cá nhân như: Những khó khăn về tài 

chính, thiếu thời gian để học tập, lịch học 
đôi khi đụng với lịch làm việc hay những 
khó khăn về gia đình.

	Lý do liên quan đến công việc như: Vị trí công 
việc đã bị thay đổi, cơ quan hoàn toàn không 
có sự hỗ trợ nào (tài chính, thời gian) cho 
việc học, không đủ thời gian cho công việc 
và việc học đồng thời.

	Lý do liên quan đến chương trình như: 
Chương trình quá khó để theo học, thiếu sự 
giao tiếp với giáo viên và bạn bè cùng lớp, 
chương trình học không như kỳ vọng.

bảy, chủ nhật trong tuần. Đây là ưu điểm nổi 
trội nhất của hệ vừa học vừa làm so với hệ chính 
quy. Trong thời gian tham gia khóa học, thay vì 
4 năm như đại học chính quy thì người học hệ 
vừa học vừa làm chỉ mất khoảng từ 3 – 3,5 năm, 
tùy vào chương trình đào tạo của từng trường.
2.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định bỏ 
học của sinh viên

Nhiều mô hình khác nhau đã được sử dụng 
bởi các nhà nghiên cứu mô tả các yếu tố có 
ảnh hưởng đến thành tích sinh viên, tỷ lệ hoàn 
thành khóa học, cùng với các mối quan hệ giữa 
các yếu tố biến. Các nhà nghiên cứu Mỹ đã đi 
đầu trong việc phát triển một loạt các mô hình 
để cố gắng tìm hiểu và giải thích những yếu tố 
quan trọng góp phần hướng tới gọi học lại từ 
sinh viên giáo dục đại học (Bean, 1980). 

Trong nghiên cứu của Ostman và Wagner 
(1987) cho rằng, sự bỏ học của sinh viên bỏ học 
các khóa học tập trung vào 4 lý do chính do là: 
(1) Thiếu tài chính, (2) Thiếu kỹ năng cơ bản, (3) 
Công việc, (4) Gia đình. Trong khi đó, nghiên 
cứu của Willging và Johnson (2004) về chương 
trình học online qua khảo sát sinh viên cho biết, 
đã rời khỏi chương trình trực tuyến vì nhiều lý do. 
Dường như không có lý do chính dẫn đến việc bỏ 
chương trình. Lý do rời khỏi chương trình của họ 
được sắp xếp thành: (1) Lý do cá nhân; (2) Lý do 
liên quan đến công việc; (3) Lý do liên quan đến 
chương trình; (4) Lý do liên quan đến công nghệ.

Ngoài ra, những nghiên cứu khác thực hiện 
các nghiên cứu về tình trạng bỏ học của sinh viên 
là sự kết hợp của các nhân tố khác nhau như:
	Xu hướng nhấn mạnh thêm về sự ảnh hưởng 

của môi trường bên ngoài, như nghề nghiệp 
và hỗ trợ từ gia đình của sinh viên (Kember, 
1995). 

	Dịch vụ hỗ trợ sinh viên có một vai trò rất 
quan trọng và cần thiết để giúp sinh viên 
hoàn thành chương trình học của họ theo 
(Bennett, 2003).

	Nhiều sinh viên phải đi một khoảng cách 
đáng kể để đến được Trung tâm nghiên cứu 
gần nhất của họ. Yếu tố này trở nên quan 
trọng hơn, đặc biệt là đối với nữ sinh viên 
theo (Park & Choi, 2009). 
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Trong đó:
•  KNBH là khả năng bỏ học của sinh viên, 

KNBH = 1 là khả năng không bỏ học, KNBH 
= 0 khả năng bỏ học; Trong đó, KNBH đóng 
vai trò là biến phụ thuộc và Xi (i=1-7) là biến 
độc lập, chi tiết xem Bảng 1.

•  X1, X2,…Xk là những yếu tố ảnh hưởng đến 
khả năng bỏ học của sinh viên;

•  β0: là hệ số chặn của mô hình;
•  β1,… , βk là những hệ số của các biến độc lập.

	Lý do liên quan đến công nghệ như: Môi 
trường học tập rất cần khả năng về công 
nghệ, không được sự hỗ trợ đầy đủ, thiếu sự 
huấn luyện về kỹ thuật cho sinh viên.

2.4. Mô hình nghiên cứu đề nghị
Từ những những phân tích trên, xem xét 

trong bối cảnh tại trường Đại học Kinh tế Công 
nghiệp Long An, tác giả đề xuất mô hình nghiên 
cứu như sau:

KNBH = ln(
Pi )= Zi 1 – Pi

= β0 + β1X1 + β2X2 +... βkXk

Bảng 1. Các biến độc lập được sử dụng trong nghiên cứu
Nhóm  
biến

Ký hiệu 
(Xi)

Mô tả 
 biến Thang đo Giả 

thuyết
Nguồn  
nghiên cứu

Nhóm 
lý do 
cá nhân

TG Thời gian Bằng 0 nếu thiếu thời gian 
cho học tập. Bằng 1 nếu có 
đủ thời gian cho học tập.

+ Willging và Johnson 
(2004); Ostman và 
Wagner (1987) 

TC Tài chính Bằng 0 nếu khó khăn về tài 
chính. Bằng 1 nếu không 
khó khăn về tài chính.

+ Willging và Johnson 
(2004); Ostman và 
Wagner (1987)

GĐ Gia đình Bằng 0 nếu không được sự 
ủng hộ của gia đình. Bằng 
1 nếu được sự ủng hộ của 
gia đình.

+ Willging và Johnson 
(2004); Ostman và 
Wagner (1987); Kember 
(1995).

Nhóm 
 lý do  
công việc

CV Thay đổi 
 công việc

Bằng 0 nếu thay đổi công 
việc. Bằng 1 nếu không 
thay đổi công việc.

+ Willging và Johnson 
(2004); Ostman và 
Wagner (1987) 

Nhóm  
lý do 
chương 
trình 
học

KLCT Khối lượng 
chương trình học

Bằng 0 nếu chương trình 
nặng. Bằng 1 nếu phù hợp.

+ Willging và Johnson 
(2004) 

PHCT Chương trình 
phù hợp với  
mục tiêu

Bằng 0 nếu chương trình 
không như kỳ vọng. Bằng 
1 nếu phù hợp.

+ Willging và Johnson 
(2004) 

Nhóm  
lý do 
kỹ thuật

HT Sự hỗ trợ dịch vụ 
học tập

Bằng 0 nếu không được hỗ 
trợ tốt. Bằng 1 nếu được 
hỗ trợ tốt.

+ Willging và Johnson 
(2004).

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Phương pháp phân tích 

Kết hợp phương pháp phân tích định tính 
với kỹ thuật thảo luận nhóm và phương pháp 
định lượng trong nghiên cứu chính thức thông 

qua với mẫu dữ liệu nghiên cứu n = 250 sinh 
viên gồm sinh viên vừa học vừa làm trúng 
tuyển trong năm học 2017 – 2018 và đến cuối 
năm 2021 sẽ kiểm tra lại số sinh viên bỏ học để 
đưa vào phân tích bằng phần mềm SPSS 20. 
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Bước 3: Đề xuất mô hình phù hợp sau khi 
tìm ra mô hình tối ưu.

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

Nhóm tác giả thực hiện một nghiên cứu định 
tính bằng cách thảo luận nhóm gồm 6 thành 
viên gồm 1 thành viên phòng Tuyển sinh, 1 
thành viên Trung tâm Đào tạo thường xuyên, 
4 sinh viên hệ Vừa học vừa làm trúng tuyển 
khóa 2017 – 2018. Kết quả thảo luận đi đến kết 
luận, trong 7 nhân tố được đề xuất của tác giả 
thì nhân tố “Chương trình không hợp” 100% 
thành viên thống nhất loại bỏ theo lý giải vì hệ 
vừa học vừa làm, sinh viên có đủ kinh nghiệm 
lựa chọn ngành nghề học tập, việc nhầm lẫn 
khó xảy ra.
4.2. Kết quả nghiên cứu định lượng

Kết quả bảng tổng hợp tần số các quan sát 
cho thấy trong số 250 sinh viên đến 31 tháng 
12 năm 2021 có 27 (chiếm 10,8%) sinh viên bỏ 
học và 223 (chiếm 89,2%) sinh viên còn đi học. 
Trong khi đó về biến GĐ trong 250 sinh viên 
thì có 28 (chiếm 11,2%) sinh viên không được 
gia đình ủng hộ đi học và 222 (chiếm 88,8%) 
sinh viên được gia đình ủng hộ đi học, tương tự 
các biến còn lại (xem Bảng 2). 

3.2. Quy trình nghiên cứu
Bước 1: Chạy mô hình và xác định những 

biến quan trọng. Thông qua kết quả chạy mô 
hình tác giả xác định những biến độc lập có ảnh 
hưởng đến khả năng bỏ học của sinh viên. Các 
tiêu chuẩn cần xem xét để đánh giá mức độ phù 
hợp của mô hình: 
•  Omnibus Test of Model Coefficients (OB): 

dùng để kiểm định sự phù hợp tổng quát của 
mô hình với giả thiết H0: β1 = β2 = … = βk = 0, 
nếu Sig < α thì giả thiết H0 bị bác bỏ hay ta có 
thể kết luận mô hình phù hợp một cách tổng 
quát (Hoàng Trọng & Chu Nguyễn Mộng 
Ngọc, 2008). 

•  Classification Table: bảng này cho ta kiểm 
tra độ chính xác trong việc dự báo của mô 
hình. (Hoàng Trọng & Chu Nguyễn Mộng 
Ngọc, 2008). 

•  Chỉ số – 2 Log likelihood (- 2 LL): chỉ số này 
cho biết mức độ giải thích của mô hình tổng 
thể thông qua chỉ số này càng nhỏ thể hiện 
độ phù hợp càng cao (Hoàng Trọng & Chu 
Nguyễn Mộng Ngọc, 2008).

•  Chỉ số Nagelkeeke R Square: cho thấy biến 
độc lập giải thích được % cho biến phụ thuộc, 
mô hình phù hợp khi chỉ số này Nagelkeeke 
> 50% (Hoàng Trọng & Chu Nguyễn Mộng 
Ngọc, 2008).
Bước 2: Dựa trên các tiêu chuẩn đo lường 

mức độ phù hợp của mô hình thực hiện loại 
dần các biến không có ý nghĩa.

Bảng 2. Thống kê mẫu khảo sát
Đặc điểm Tần số Tỷ lệ (%) Đặc điểm Tần số Tỷ lệ (%)
Khả năng bỏ học Thay đổi công việc
Bỏ học 27 10,80 Thay đổi công việc 42 16,800
Không bỏ học 223 89,20 Không thay đổi công việc 208 83,200
Gia đình Khối lượng chương trình
Không ủng hộ 28 11,20 Chương trình nặng 35 14,00
Ủng hộ 222 88,80 Chương trình phù hợp 215 86,00
Tài chính Hỗ trợ
Khó khăn tài chính 31 12,40 Không hỗ trợ cần thiết 39 15,600
Không khó khăn tài chính 219 87,60 Hỗ trợ tốt 211 84,400
Thời gian Tổng 250 100
 Không thời gian 19 7,600
 Có thời gian 231 92,400
Tổng 250 100,00
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Kết quả kiểm định cho thấy có sự phù hợp tổng quát của mô hình (xem Bảng 3).

Bảng 3. Mức độ phù hợp tổng quát của mô hình
Step 1 Chi-square df Sig.
Step 132,147 6 0,000
Block 132,147 6 0,000
Model 132,147 6 0,000

Kết quả kiểm định cho thấy giá trị -2LL = 
39,00 không cao lắm, điều này thể hiện mức độ 
phù hợp khá tốt của mô hình tổng thể. Kết quả 
kiểm định cho thấy, 82,8% sự thay đổi của biến 

phụ thuộc được giải thích bởi biến độc lập trong 
mô hình, phần còn lại là do các yếu tố khác. Kết 
quả kiểm định cho thấy, mức độ giải thích của 
mô hình khá cao là 82,8% (xem Bảng 4).

Bảng 4. Mức độ giải thích của mô hình
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 39,009a 0,411 0,828

Kiểm định ý nghĩa hệ số hồi quy: Kiểm định 
Wald về ý nghĩa của các hệ số hồi quy, 5 biến có 

ý nghĩa thống kê ở mức 95% (xem Bảng 5) với 
phương trình hồi quy như sau:

KNBH = ln(
Pi )= -6,589 + 2,375*GĐ + 3,101*TG + 2,660*CV + 2,650*KLCT + 1,997*HT   

1 – Pi

Bảng 5. Kết quả hồi quy của mô hình
Các nhân tố B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Biến phụ thuộc: Khả năng bỏ học (KNBH)
Các biến độc lập
Gia đình (GĐ) 2,375 1,003 5,612 1 0,018 10,752
Tài chính (TC) -0,468 1,486 0,099 1 0,753 0,627
Thời gian (TG) 3,101 1,446 4,601 1 0,032 22,228
Thay đổi công việc (CV) 2,660 1,008 6,961 1 0,008 14,290
Khối lượng chương trình học (KLCT) 2,650 1,052 6,339 1 0,012 14,152
Sự hỗ trợ (HT) 1,997 0,956 4,364 1 0,037 7,370
Hằng số -6,589 1,908 11,920 1 0,001 0,001

Kết quả trên Bảng 5 cho thấy, có 27 trường 
hợp bỏ học kết quả dự báo đúng 23 trường hợp 
(dự báo đúng 85,200%). Trong 223 trường hợp 
không bỏ học kết quả dự báo đúng 223 trường 

hợp (dự báo đúng 100%). Kết quả kiểm định 
cho thấy, tỷ lệ dự đoán đúng của toàn mô hình 
là 98,400% (xem Bảng 6)

Bảng 6. Kết quả dự báo của mô hình

Quan sát
Ước lượng
Khả năng bỏ học

Tỷ lệ đúngBỏ học Không bỏ học

Khả năng bỏ học Bỏ học 23 4 85,20
Không bỏ học 0 223 100,00

Tỷ lệ tổng thể 98,40
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Long An khoảng 16 – 18 triệu/năm học. Đây là 
mức học phí vừa phải so với mặt bằng chung. 
Hơn nữa, sinh viên vừa học vừa làm là những 
người đã đi làm việc, họ có nguồn thu nhập, 
do vậy, việc trả mức học phí như trên là hoàn 
toàn không khó khăn, chính vì thế nhân tố tài 
chính không có ý nghĩa thống kê trong trường 
hợp này.

Theo kết quả nghiên cứu cho thấy độ lớn của 
hệ số beta lần lược theo thứ tự như sau:

Thời gian ở: β = 3,101 cho thấy, β>0 khi sinh 
viên có nhiều thời gian thì khả năng bỏ học 
sẽ giảm nghĩa là biến KNBH sẽ nhận giá trị 1 
(không bỏ học). Có thể đây là dấu hiệu nhận 
thấy khi sinh viên ít vắng mặt tại lớp đó là điều 
kiện đảm bảo sinh viên không bỏ học. Ngoài ra, 
chỉ số EXP = 22,228 cho thấy, sinh viên có thời 
gian học tập thì khả năng không bỏ học cao hơn 
sinh viên không có thời gian 22,228 lần (nếu các 
yếu tố khác không đổi).

Thay đổi công việc: β = 2,660 cho thấy, β>0 
khi sinh viên không hay đổi công việc thì khả 
năng bỏ học sẽ giảm nghĩa là biến KNBH sẽ 
nhận giá trị 1 (không bỏ học). Có thể đây là 
dấu hiệu nhận thấy khi sinh viên có công việc 
ổn định là điều kiện đảm bảo sinh viên không 
bỏ học. Ngoài ra chỉ số EXP = 14,290 cho thấy, 
sinh viên có công việc ổn định thì khả năng 
không bỏ học cao hơn sinh viên không có công 
việc ổn định 14,290 lần (nếu các yếu tố khác 
không đổi).

Khối lượng chương trình: β = 2,650 cho thấy 
β>0 khi sinh viên nhận thấy chương trình học 
tập không nặng, khả năng theo được thì khả 
năng bỏ học sẽ giảm nghĩa là biến KNBH sẽ 
nhận giá trị 1 (không bỏ học). Có thể đây là 
dấu hiệu nhận thấy khi kết quả học tập của sinh 
viên (thông qua điểm trung bình học phần) đó 
là điều kiện đảm bảo sinh viên không bỏ học. 
Ngoài ra, chỉ số EXP = 14,152 cho thấy, sinh 
viên có kết quả học tập tốt thì khả năng không 
bỏ học cao hơn sinh viên có kết quả học tập kém 
14,152 lần (nếu các yếu tố khác không đổi).

Gia đình: β = 2,375 cho thấy, β>0 khi sinh viên 
được gia đình ủng hộ việc đi học của họ thì khả 

4.3. Vận dụng trong dự báo
Giả dụ Phòng công tác sinh viên muốn đánh 

giá khả năng bỏ học của sinh viên sẽ phải thực 
hiện 1 khảo sát với 5 câu hỏi tương đương với 5 
biến có ý nghĩa trong mô hình. Kết quả đưa vào 
công thức (phương trình hồi quy) bạn sẽ dự báo 
được xác suất cho khả năng sinh viên đó không 
bỏ học cụ thể như sau:

Pi = P(Y=1) = ez/ (1 + ez)
Với Z= -6,589 + 2,375* GĐ + 3,101* TG  
             + 2,660*CV + 2,650*KLCT + 1,997*HT 

Giả sử gia đình không ủng hộ (giá trị biến = 
0), có thời gian dành cho việc học (giá trị biến 
= 1), công việc thay đổi (giá trị biến = 0), khối 
lượng chương trình phù hợp (giá trị biến = 1) 
và được hỗ trợ tốt (giá trị biến = 1), giá trị z sẽ 
được tính như sau:
Z= -6.589 + 2,375*0 + 3,101*1 + 2,660*0 + 
2,650*1 + 1,997*1= 1,159
ez = 2.711,159 = 3,175
Pi = P(Y=1) = ez/ (1 + ez) = 3,175/ (1 + 3,175) = 
76,050% ta có thể kết luận, khả năng bỏ học của 
sinh viên này gần bằng 24%, và kết quả dự báo 
này chỉ đúng 98,4%.
4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kiểm định ý nghĩa hệ số hồi quy cho thấy, 5 
biến là (1) gia đình tức là điều kiện của gia đình 
sinh viên đó có ủng hộ việc đi học của sinh viên 
đó hay không (2) thời gian tức là sinh viên có đủ 
thời gian dành cho việc học hay không (3) thay 
đổi công việc tức là trong thời gian học tập sinh 
viên đó có gặp phải sự cố phải thay đổi công 
việc hay không (4) khối lượng chương trình tức 
là khối lượng chương trình đó nặng hay không, 
sinh viên có thể theo được chương trình học 
hay không (5) hỗ trợ tức là dịch vụ trường học 
có giúp đỡ sinh viên kịp thời để phục vụ cho 
việc học hay không. 

Ngoài ra, có 1 nhân tố không có ý nghĩa 
thống kê là tài chính có hệ số Sig= 0,753 > 0,05 
Nguyễn Đình Thọ (2013), điều này cũng có 
thể hiểu được. Hiện tại học phí hệ vừa học vừa 
làm tại Trường Đại học Kinh tế Công nghiệp 
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tác động vào 5 yếu tố trên ở nhiều mức độ khác 
nhau cụ thể như sau:

Thời gian: Đây là yếu tố tác động mạnh nhất, 
có thể nói thời gian là yếu tố tiên quyết cho 
sinh viên có tiếp tục học hay không. Vì sinh 
viên hệ vừa làm vừa học là những người đã có 
công việc, do vậy vừa đi làm vừa đi học là cả sự 
cố gắng. Để cho họ thuận lợi cho việc học tập 
nhà trường cần thiết kế thời khóa biểu thật linh 
động như các lớp học vào ngày thứ 7, chủ nhật 
hoặc các buổi tối trong tuần như tối 2,4,6 hoặc 
tối 3,5,7. Với thời khóa biểu nhiều lựa chọn 
sinh viên có thể lựa chọn thời gian học tập phù 
hợp nhất cho chính họ.

Thay đổi công việc: Đây là yếu tố tác động 
mạnh thứ 2, là yếu tố thuộc về cá nhân người 
học, cơ sở đào tạo rất khó tác động vào. Điều 
quan trọng là cơ sở đào tạo xây dựng quy chế 
sao cho thuận lợi nhất cho sinh viên bảo lưu kết 
quả và thuận lợi khi trở lại trường khi điều kiện 
họ có thể tiếp tục học sau thời gian tạm dừng.

Khối lượng chương trình: Đây là yếu tố tác 
động mạnh thứ 3, cơ sở đào tạo nên xây dựng 
chương trình theo hướng tinh gọn và thực tiễn 
hơn. Không nên chương trình quá dài, tăng 
cường hướng dẫn tự học, tự nghiên cứu, điều 
này giúp cho sinh viên tận dụng được kinh 
nghiệm làm việc và linh động trong việc đáp 
ứng yêu cầu kiểm tra đánh giá của nhà trường, 
thay vì phải làm bài kiểm tra tập trung thì sinh 
viên có thể làm bài tiểu luận\dự án\bài tập lớn.

Gia đình: Đây là yếu tố tác động mạnh thứ 4, 
có thể nói với cơ sở đào tạo gần như không thể 
tác động vào, nhà trường chỉ có thể thông tin, 
truyền thông tạo ấn tượng tốt về thương hiệu 
của nhà trường với công chúng. 

Hỗ trợ: Đây là yếu tố tác động yếu nhất. Tuy 
nhiên việc hỗ trợ tốt dịch vụ học tập cũng củng 
cố những yếu tố ở trên. Ví dụ như tất cả các 
dịch vụ đều được thực hiện trên web cũng là 
điều kiện tiết kiệm thời gian và sinh viên có 
nhiều thời gian dành cho học tập. Ngoài ra tính 
chuyên nghiệp trong dịch vụ hỗ trợ cũng tăng 

năng bỏ học của họ giảm nghĩa là biến KNBH 
sẽ nhận giá trị 1 (không bỏ học). Có thể đây là 
dấu hiệu nhận thấy khi sinh viên ít vắng mặt tại 
lớp đó là điều kiện đảm bảo sinh viên không bỏ 
học. Ngoài ra chỉ số EXP = 10,752 cho thấy, sinh 
viên được sự ủng hộ của gia đình sẽ có thời gian 
học tập thì khả năng không bỏ học cao hơn sinh 
viên không được sự hỗ trợ của gia đình 10,752 
lần (nếu các yếu tố khác không đổi).

Hỗ trợ: β = 1,997 cho thấy, β>0 khi sinh viên 
cảm nhận được sự hỗ trợ về dịch vụ học tập 
cho sinh viên tốt thì khả năng bỏ học sẽ giảm 
nghĩa là biến KNBH sẽ nhận giá trị 1 (không bỏ 
học). Có thể đây là dấu hiệu nhận thấy khi sinh 
viên gặp khó khăn trong việc sử dụng các dịch 
vụ học tập như sử dụng web của nhà trường 
xem thông báo, truy cập điểm, học trực tuyến, 
truy cập bài giảng… đó là điều kiện đảm bảo 
sinh viên hứng thú với việc học tập giảm việc bỏ 
học. Ngoài ra, chỉ số EXP = 7,370 cho thấy, sinh 
viên có tận dụng tốt các dịch vụ hỗ trợ học tập 
thì khả năng không bỏ học cao hơn sinh viên 
không có thời gian 7,370 lần (nếu các yếu tố 
khác không đổi).

5. Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận 

Nghiên cứu này được thực hiện bằng phương 
pháp kết hợp, là phương pháp phân tích định 
tính với kỹ thuật thảo luận nhóm và phương 
pháp định lượng. Kết quả nghiên cứu định tính 
với 6 chuyên gia đã thống nhất kết quả, trong 
7 nhân tố được đề xuất của tác giả thì nhân tố 
“Chương trình không hợp” 100% thành viên 
thống nhất loại bỏ. Do vậy, mô hình còn lại 6 
yếu tố tác động đến biến phụ thuộc. Kết quả 
của nghiên cứu định lượng bằng hồi quy Binary 
Logistic, kết quả cho thấy, 5 yếu tố có tác động 
tới việc sinh viên bỏ học hay không gồm: (1) 
thời gian,(2) thay đổi công việc, (3) khối lượng 
chương trình, (4) gia đình và (5) hỗ trợ. 
5.2. Khuyến nghị

Kết quả nghiên cứu cho thấy, để hạn chế cho 
sinh viên bỏ học, các cơ sở đào tạo cần chú ý 
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tốt, điều này làm hạn chế quá trình biện luận 
và so sánh. Cũng như bất cứ nghiên cứu nào, 
nghiên cứu này cũng có những hạn chế nhất 
định như mẫu khảo sát chỉ thu thập đơn nhất 
trong 1 khóa học được tuyển sinh 2017 – 2018. 
Kết quả này sẽ tổng quát hơn nếu mẫu khảo sát 
được thực hiện ở nhiều khóa học khác nhau, 
vào sẽ tốt hơn nếu quan sát ở nhiều trường ở 
nhiều khu vực khác nhau.

ấn tượng tích cực của sinh viên đối với trường 
học, giúp cho sinh viên gắn bó hơn với trường.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu ở nghiên cứu này là mẫu 
thuận tiện (phi xác suất), sẽ tổng quát hơn 
nếu mẫu được thu thập là mẫu xác suất. Chủ 
đề nghiên cứu này đến thời điểm hiện tại rất ít 
nghiên cứu, do vậy việc kế thừa mô hình của 
những nghiên cứu trước đây không tận dụng 
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