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1. ñaët vaán ñeà
Keå töø khi tieán haønh ñoåi môùi naêm 1986, Vieät

Nam ñaõ coù nhieàu chuû tröông, ñònh höôùng veà saép
xeáp, ñoåi môùi, phaùt trieån vaø naâng cao hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc (DNNN). Trong
nhöõng naêm gaàn ñaây, Chính phuû Vieät Nam ñaõ ñaït
ñöôïc nhieàu tieán boä trong vieäc caûi thieän khuoân khoå
veà quyeàn sôû höõu vaø quaûn trò coâng ty trong caùc
DNNN. Caùc DNNN sau khi coå phaàn hoùa ñaõ ñaït keát
quaû kinh doanh cao hôn, hoaït ñoäng hieäu quaû hôn,
do vieäc söû duïng vaø quaûn lyù voán nhaø nöôùc ñöôïc caûi
thieän. Beân caïnh ñoù, caùc DNNN nieâm yeát luoân hoaït
ñoäng toát hôn caùc loaïi hình DNNN khaùc, tuy nhieân
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp (DN)
naøy vaãn keùm aán töôïng hôn so vôùi caùc coâng ty nieâm
yeát tö nhaân (OECD, 2022). 

ÔÛ Vieät Nam, hieäu quaû hoaït ñoäng vaø naêng löïc
caïnh tranh cuûa caùc DNNN chöa töông xöùng vôùi
nguoàn löïc naém giöõ neân ñaõ aûnh höôûng khoâng toát tôùi
hieäu quaû vaø söùc caïnh tranh chung cuûa caû neàn kinh
teá (CIEM, 2019). Chính vì vaäy, vaán ñeà ñoåi môùi vaø
naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng, söùc caïnh tranh cuûa
DNNN noùi chung, caùc DNNN sau coå phaàn hoùa noùi
rieâng goùp phaàn naâng cao giaù trò DN ñaõ vaø ñang
ñöôïc Chính phuû, caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch,
nhaø quaûn lyù DN cuõng nhö caùc nhaø nghieân cöùu raát
quan taâm. Ñieàu naøy ñaõ ñöôïc cuï theå hoùa trong nhieàu
giaûi phaùp ñeå thaùo gôõ khoù khaên nhaèm thuùc ñaåy, naâng
cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc DNNN (Quyeát ñònh
soá 707/2017/QÑ-TTg, Nghò quyeát soá 97/2017/NQ-
CP, Chæ thò soá 01/2019/CT-TTg, Nghò quyeát soá
161/2020/NQ-CP, Nghò quyeát soá 68/2022/NQ-
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CP…). Beân caïnh ñoù, chuû ñeà veà naâng cao hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa caùc DN ñaõ vaø ñang thu huùt söï quan
taâm cuûa caùc nhaø nghieân cöùu cuõng nhö coäng ñoàng
DN taïi Vieät Nam.Ñieàu naøy theå hieän qua vieäc ngaøy
caøng coù nhieàu nghieân cöùu veà hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa caùc DN.

Maëc duø vaäy, keát quaû nghieân cöùu vaãn chöa coù
söï thoáng nhaát do caùc nghieân cöùu xem xeùt taùc ñoäng
cuûa caùc yeáu toá cuõng nhö söû duïng caùc thöôùc ño hieäu
quaû hoaït ñoäng khaùc nhau. Hôn nöõa, caùc nghieân
cöùu chuû yeáu taäp trung vaøo kieåm tra taùc ñoäng cuûa
caáu truùc voán tôùi hieäu quaû hoaït ñoäng noùi chung
hoaëc töøng ngaønh ngheà cuï theå noùi rieâng, coù raát ít
nghieân cöùu kieåm tra taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán
hieäu quaû hoaït ñoäng ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn coù
voán nhaø nöôùc ôû Vieät Nam;do ñoù, caàn coù nhieàu
nghieân cöùu ñeå laøm roõ hôn caùc vaán ñeà lieân quan
ñeán moái quan heä giöõa caùc yeáu toá vôùi hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa caùc DN coù voán nhaø nöôùc trong boái caûnh
neàn kinh teá môùi noåi naøy. Phaùt hieän cuûa nghieân cöùu
naøy cung caáp moät caùi nhìn saâu saéc, goùp phaàn giuùp
hieåu roõ hôn veà möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá
ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN coù voán nhaø nöôùc,
qua ñoù laø nguoàn taøi lieäu tham khaûo höõu ích cho
caùc nhaø quaûn lyù DN trong quaù trình hoaïch ñònh caùc
giaûi phaùp, nhaèm naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng phuø
hôïp vôùi töøng giai ñoaïn phaùt trieån cuûa DN.

2. Toång quan nghieân cöùu
2.1. Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN
Hieäu quaû hoaït ñoäng laø moät phaïm truø kinh teá

phaûn aùnh möùc ñoä löïa choïn söû duïng caùc nguoàn löïc
trong DN ñeå xaùc ñònh coù ñaït ñöôïc muïc tieâu ñaõ xaây
döïng hay theo keá hoaïch ñaõ ñeà ra khoâng. Do ñoù, coù
nhieàu tieâu chí khaùc nhau ñeå ñaùnh giaù hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa DN tuøy thuoäc vaøo caùch tieáp caän vaø muïc
tieâu, yù nghóa cuûa töøng nghieân cöùu. Theo
Muhammad & Shah (2014), hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa coâng ty laø söï keát hôïp giöõa lôïi nhuaän hieän taïi vaø
lôïi nhuaän tieàm naêng döï kieán thu ñöôïc cuûa coâng ty.
Caùc coâng ty mong muoán lôïi nhuaän ñöôïc toái ña hoùa
trong töông lai. Vieäc ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng
coù theå bò taùc ñoäng bôûi muïc tieâu cuûa coâng ty, ñöôïc ño
löôøng thoâng qua caùc chæ tieâu keá toaùn vaø chæ soá thò
tröôøng nhö Tobins Q (Zeitun & Tian, 2007). Khi
nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa caáu truùc voán ñeán hieäu quaû

hoaït ñoäng cuûa DN, caùc nghieân cöùu thöôøng ño löôøng
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN thoâng qua hai nhoùm
chuû yeáu, ñoù laø tyû leä sinh lôøi döïa treân keá toaùn vaø tyû leä
thò tröôøng. Tyû leä sinh lôøi döïa treân keá toaùn, ñoù laø lôïi
nhuaän treân taøi saûn (ROA), lôïi nhuaän treân voán chuû sôû
höõu (ROE) vaø döõ lieäu thò tröôøng ñöôïc söû duïng phoå
bieán laø Tobin's Q. 

2.2. Nghieân cöùu thöïc nghieäm vaø xaây döïng giaû
thuyeát

Trong thôøi gian qua, chuû ñeà lieân quan ñeán hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa DN ñaõ ñöôïc nhieàu nhaø nghieân
cöùu taïi caùc quoác gia raát quan taâm. Caùc hoïc giaû ñaõ
tieáp caän theo caùc phöông phaùp nghieân cöùu khaùc
nhau vaø kieåm tra caùc yeáu toá khaùc nhau taùc ñoäng ñeán
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN tuøy thuoäc vaøo muïc tieâu,
ñoái töôïng nghieân cöùu. Chính vì vaäy, keát quaû cuûa caùc
nghieân cöùu vaãn chöa coù söï thoáng nhaát vaø coøn khaùc
bieät taïi caùc quoác gia cuõng nhö thaønh phaàn kinh teá,
ngaønh ngheà kinh doanh. 

Khi xem xeùt moái quan heä giöõa caáu truùc voán vaø
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN, Gill et. al. (2011) ñaõ
chæ ra coù söï lieân keát tích cöïc ñaùng keå giöõa caáu truùc
voán ñöôïc ño baèng toång nôï treân toång taøi saûn vôùi hieäu
quaû hoaït ñoäng DN. Ngoaøi ra, moät soá nghieân cöùu
ñöôïc thöïc hieän ôû caùc neàn kinh teá môùi noåi hoaëc
chuyeån ñoåi ñaõ cho thaáy moät moái lieân heä tieâu cöïc
giöõa caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN.
Khan (2012) kieåm tra moái quan heä giöõa cô caáu voán
vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 36 coâng ty thuoäc ngaønh
kyõ thuaät taïi thò tröôøng Pakistan vaø cho thaáy nôï treân
toång taøi saûn coù moái quan heä nghòch bieán vôùi hieäu
quaû hoaït ñoäng ñöôïc ño baèng toång lôïi nhuaän treân taøi
saûn (ROA), lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu (ROE), tyû
suaát lôïi nhuaän goäp (GM) vaø Tobins Q. Zeitun &
Tian (2007) xem xeùt taùc ñoäng cuûa caáu truùc voán ñeán
hieäu quaû cuûa 167 coâng ty ôû Jordan giai ñoaïn 1989-
2003, keát quaû cho thaáy caáu truùc voán coù taùc ñoäng
tieâu cöïc ñaùng keå leân chæ tieâu hieäu quaû cuûa DN theo
soå saùch keá toaùn (ROE, ROA) vaø theo giaù trò thò
tröôøng (Tobins Q). 

Döïa vaøo quaù trình xem xeùt taøi lieäu neâu treân, taùc
giaû nhaän thaáy toàn taïi moái quan heä theo caùc chieàu
höôùng khaùc nhau (tích cöïc, tieâu cöïc hoaëc caû tích cöïc
laãn tieâu cöïc) giöõa caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa coâng ty. Ngoaøi vieäc chòu söï taùc ñoäng cuûa
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caáu truùc voán, hieäu quaû hoaït ñoäng coøn coù theå phuï
thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá khaùc thuoäc veà ñaëc ñieåm cuûa
DN. Ñieàu naøy ñaõ ñöôïc theå hieän trong nhieàu nghieân
cöùu thöïc nghieäm, nhö: quy moâ DN (Zeitun & Tian,
2007; Salim & Yadav, 2012), tyû leä taøi saûn coá ñònh
höõu hình (Margaritis & Psillaki, 2010; Nguyeãn
Xuaân Thaéng vaø coäng söï, 2017), khaû naêng thanh
toaùn (Chu Thò Thu Thuûy vaø coäng söï, 2015) vaø tuoåi
cuûa DN (Nguyeãn Xuaân Thaéng vaø coäng söï, 2017;
Nguyeãn Thò Myõ Phöôïng, 2021). Maëc duø vaäy, keát
quaû trong caùc nghieân cöùu vaãn ñang maâu thuaãn veà
chieàu höôùng taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá thuoäc veà ñaëc
ñieåm cuûa DN ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng, cuï theå: quy
moâ DN taùc ñoäng tích cöïc (Margaritis & Psillaki,
2010) hoaëc tieâu cöïc ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng
(Williamson, 1967); tính höõu hình coù taùc ñoäng tieâu
cöïc (Sheikh & Wang, 2013) hoaëc tích cöïc
(Margaritis & Psillaki, 2010) ñeán hieäu quaû hoaït
ñoäng; tính thanh khoaûn coù moái quan heä tích cöïc
(Goddard et. al., 2005) vaø tuoåi cuûa DN (AGE) coù
taùc ñoäng tích cöïc (Pouraghajan et. al., 2012) ñeán
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN. 

Döïa vaøo caùc taøi lieäu thöïc nghieäm vaø nhöõng laäp
luaän trình baøy ôû treân, nghieân cöùu naøy xaây döïng caùc
giaû thuyeát nhö sau:

H1: Tyû soá nôï taùc ñoäng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng

cuûa caùc coâng ty coå phaàn coù voán nhaø nöôùc.

H2: Quy moâ DN taùc ñoäng ñeán hieäu quaû hoaït

ñoäng cuûa caùc coâng ty coå phaàn coù voán nhaø nöôùc.

H3: Tyû leä taøi saûn coá ñònh höõu hình taùc ñoäng ñeán

hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty coå phaàn coù voán

nhaø nöôùc.

H4: Khaû naêng thanh toaùn ngaén haïn taùc ñoäng ñeán

hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty coå phaàn coù voán

nhaø nöôùc.

H5: Tuoåi cuûa DN taùc ñoäng ñeán hieäu quaû hoaït

ñoäng cuûa caùc coâng ty coå phaàn coù voán nhaø nöôùc.

3. phöông phaùp vaø döõ lieäu nghieân cöùu
3.1. Phöông phaùp nghieân cöùu
Ñeå kieåm tra taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán hieäu

quaû hoaït ñoäng cuûa DN, nghieân cöùu naøy söû duïng
phöông phaùp nghieân cöùu ñònh tính keát hôïp ñònh
löôïng. Nghieân cöùu ñònh löôïng vôùi kyõ thuaät hoài quy
döõ lieäu baûng. Vieäc söû duïng döõ lieäu baûng giuùp caûi
thieän hieäu quaû cuûa caùc öôùc tính kinh teá löôïng vì döõ

lieäu baûng thöôøng cung caáp moät soá löôïng lôùn caùc
ñieåm döõ lieäu laøm giaûm söï coäng tuyeán giöõa caùc bieán
giaûi thích vaø taêng möùc ñoä töï do (Hsiao, 1986). Ñeå
xöû lyù döõ lieäu nghieân cöùu ñaõ thu thaäp ñöôïc, nghieân
cöùu naøy söû duïng moät soá phöông phaùp hoài quy treân
döõ lieäu baûng vôùi phaàn meàm xöû lyù döõ lieäu Stata 17.0
nhö: Pooled OLS, FEM, REM, GLS, cuõng nhö thöïc
hieän caùc kieåm ñònh caàn thieát nhö: kieåm ñònh F,
Hausman, Wald, Wooldridge,…

3.2. Döõ lieäu nghieân cöùu
Döõ lieäu söû duïng trong nghieân cöùu naøy laø döõ lieäu

thöù caáp ñöôïc thu thaäp töø caùc baùo caùo taøi chính haøng
naêm ñaõ ñöôïc kieåm toaùn trong giai ñoaïn 2015-2022
cuûa 185 coâng ty coå phaàn phi taøi chính coù voán nhaø
nöôùc nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam (goàm 1.480 quan saùt); caùc DN naøy hoaït ñoäng
trong nhieàu lónh vöïc, ngaønh ngheà khaùc nhau. Vieäc
nghieân cöùu caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa caùc DN naøy raát caàn thieát vaø coù yù nghóa
khaù quan troïng trong boái caûnh Vieät Nam ñang ñaåy
nhanh vieäc coå phaàn hoùa vaø thoaùi voán nhaø nöôùc taïi
caùc DN.

3.3. Moâ hình nghieân cöùu
Tham khaûo caùc taøi lieäu nghieân cöùu thöïc nghieäm

tröôùc ñöôïc trình baøy trong caùc phaàn treân, nghieân
cöùu naøy chæ xem xeùt ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng ñöôïc
ño baèng tyû leä lôïi nhuaän sau thueá thu nhaäp DN treân
toång taøi saûn (ROA) do trong thôøi gian qua thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam khoâng oån ñònh, coù nhieàu
bieán ñoäng neân chæ soá Tobins Q döïa treân döõ lieäu thò
tröôøng chöa phaûn aùnh ñuùng giaù trò thò tröôøng thöïc.
Maët khaùc, ROA phaûn aùnh hieäu quaû söû duïng taøi saûn
ôû DN, theå hieän trình ñoä quaûn lyù vaø söû duïng taøi saûn.
Do ñoù, ñeå tìm hieåu taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa caùc DN coù voán nhaø nöôùc, phaân
tích moâ hình hoài quy döõ lieäu baûng ñöôïc söû duïng ñeå
xem xeùt moái quan heä naøy. Moâ hình toång quaùt phaûn
aùnh taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa DN theo daïng nhö sau:

ROAi,t = b0 + b1LEVi,t + b2SIZEi,t + b3TANGi,t
+ b4LIQi,t + b5AGEi,t + ui,t

i = 1…N vaø t = 1…8.
Trong ñoù, ROAi,t laø bieán phuï thuoäc ño löôøng hieäu

quaû hoaït ñoäng cuûa DN i taïi thôøi ñieåm t vaø ñöôïc ño
baèng tyû leä lôïi nhuaän sau thueá thu nhaäp DN treân toång
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taøi saûn (ROA); LEVi,t laø bieán ñoäc laäp ño löôøng caáu
truùc voán cuûa DN i taïi thôøi ñieåm t vaø ñöôïc ño baèng tyû
leä toång nôï treân toång taøi saûn; caùc bieán moâ taû ñaëc ñieåm
cuûa DN i taïi thôøi ñieåm t, bao goàm: quy moâ DN
(SIZE) ño löôøng bôûi logarit cuûa toång giaù trò taøi saûn
cuûa DN, tyû leä taøi saûn coá ñònh höõu hình (TANG) ño
löôøng baèng tyû leä taøi saûn coá ñònh höõu hình treân toång
taøi saûn, khaû naêng thanh toaùn ngaén haïn (LIQ) ño
löôøng baèng tyû leä taøi saûn ngaén haïn treân nôï ngaén haïn,
tuoåi cuûa DN (AGE) ño löôøng baèng soá naêm töø khi DN
ñöôïc thaønh laäp ñeán thôøi ñieåm xem xeùt; ui,t laø soá
haïng sai soá ngaãu nhieân cuûa DN i taïi thôøi ñieåm t.

4. keát quaû nghieân cöùu
4.1. Thoáng keâ moâ taû
Keát quaû thoáng keâ moâ taû caùc bieán söû duïng trong

nghieân cöùu naøy (Baûng 1) cho thaáy, giaù trò ROA cuûa
caùc coâng ty coå phaàn coù voán nhaø nöôùc trong giai
ñoaïn 2015-2022 vôùi giaù trò nhoû nhaát laø -0,4156, lôùn
nhaát laø 0,7219 vaø giaù trò trung bình laø 0,0724 vôùi ñoä
leäch chuaån laø 0,0816. Ñieàu naøy chöùng toû trong giai
ñoaïn 2015-2022, caùc DN trong maãu nghieân cöùu
hoaït ñoäng chöa hieäu quaû. Cô caáu voán trung bình cuûa
caùc DN naøy laø 44,57% cho thaáy tyû leä söû duïng nôï
cuûa caùc DN khaù cao, chieám gaàn 50% toång nguoàn
voán. Ngoaøi ra, heä soá bieán thieân trong khoaûng töø
0,0069 ñeán 1,5162 cho thaáy moät soá DN raát an toaøn
baèng caùch haàu nhö khoâng duøng nôï, trong khi moät soá
DN khaùc raát ruûi ro vôùi vieäc söû duïng tyû soá nôï quaù
cao. Quy moâ trung bình laø 12,8186 vôùi ñoä leäch
chuaån laø 1,1790 cho thaáy quy moâ cuûa caùc DN naøy
khoâng quaù cheânh leäch; tyû leä taøi saûn coá ñònh höõu
hình vôùi giaù trò nhoû nhaát laø 0,0034, lôùn nhaát laø

0,9381 vaø giaù trò trung bình laø 0,2507 vôùi ñoä leäch
chuaån laø 0,2212, cho thaáy nhieàu DN chöa chuù troïng
vaøo vieäc ñaàu tö cho taøi saûn coá ñònh. (Baûng 1)

4.2. Phaân tích töông quan
Heä soá töông quan ñöôïc söû duïng ñeå kieåm tra moái

quan heä giöõa bieán phuï thuoäc vaø bieán giaûi thích (heä
soá bieán thieân töø -1 ñeán +1). Ñoàng thôøi, kieåm tra khaû
naêng coù theå xuaát hieän ña coäng tuyeán giöõa caùc bieán
soá baèng caùch thieát laäp ma traän heä soá töông quan cuûa
caùc bieán. Neáu giöõa caùc caëp bieán khoâng coù tröôøng
hôïp naøo coù heä soá töông quan lôùn hôn 0,8, thì khoâng
coù khaû naêng xuaát hieän ña coäng tuyeán trong moâ hình
hoài quy. Keát quaû phaân tích ma traän heä soá töông
quan (Baûng 2) cho thaáy heä soá töông quan cuûa caùc
bieán ñeàu nhoû hôn 0,8 neân khoâng coù hieän töôïng ña
coäng tuyeán.

Ngoaøi ra, keát quaû kieåm ñònh ña coäng tuyeán ñoái
vôùi toaøn boä caùc bieán ñoäc laäp ñöôïc trình baøy taïi
Baûng 3 cho thaáy, heä soá phoùng ñaïi phöông sai (VIF)
cuûa caùc bieán ñoäc laäp ñeàu nhoû hôn 2,2 (Nguyeãn Ñình
Thoï, 2011), heä soá VIF bình quaân laø 1,16 nhoû hôn 2.
Do ñoù, hieän töôïng ña coäng tuyeán khoâng bò vi phaïm.

4.3. Keát quaû phaân tích hoài quy
Nghieân cöùu ñaõ thöïc hieän hoài quy vôùi döõ lieäu

baûng theo caû 3 moâ hình Pooled OLS, FEM vaø
REM. Keát quaû phaân tích hoài quy ñöôïc trình baøy ôû
Baûng 4 cho thaáy, kieåm ñònh F coù giaù trò P-value =
0,0000 (nhoû hôn 5%), kieåm ñònh Hausman coù giaù
trò Prob > chi2 = 0,0000 (nhoû hôn 5%). Vì vaäy, moâ
hình FEM ñöôïc coi laø phuø hôïp hôn moâ hình Pooled
OLS, REM. Ngoaøi ra, ñeå kieåm tra caùc khuyeát taät
cuûa moâ hình FEM (hieän töôïng phöông sai sai soá
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Bieán Quan saùt Trung bình Ñoä leäch chuaån Giaù trò nhoû nhaát Giaù trò lôùn nhaát

ROA 1.480 0,0724 0,0816 -0,4156 0,7219

LEV 1.480 0,4457 0,2193 0,0069 1,5162

SIZE 1.480 12,8186 1,1790 11,0224 16,1002

TANG 1.480 0,2507 0,2212 0,0034 0,9381

LIQ 1.480 2,3492 4,3340 0,1138 145,1005

AGE 1.480 22,7973 11,2422          9 70

Baûng 1. Thoáng keâ moâ taû caùc bieán trong moâ hình

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø phaàn meàm Stata 17.0
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thay ñoåi, töï töông quan), taùc giaû söû duïng kieåm
ñònh Wald ñeå kieåm tra hieän töôïng phöông sai sai
soá thay ñoåi, kieåm ñònh Wooldridge ñeå kieåm tra
hieän töôïng töï töông quan. Keát quaû phaân tích hoài
quy ôû Baûng 4 cho thaáy, kieåm ñònh Wald coù giaù trò
Prob>chi2 = 0.0000, nhoû hôn 5%, chöùng toû moâ
hình coù phöông sai sai soá thay ñoåi; kieåm ñònh
Wooldridge coù giaù trò Prob > F = 0,0000 < 5%,
chöùng toû moâ hình toàn taïi hieän töôïng töï töông quan.
Do ñoù, ñeå xöû lyù hieän töôïng phöông sai sai soá thay
ñoåi, töï töông quan, taùc giaû söû duïng hoài quy GLS ñeå
khaéc phuïc caùc khuyeát taät cho moâ hình.

Keát quaû phaân tích hoài quy töø moâ hình GLS ôû
Baûng 4 cho thaáy, caùc bieán LEV, SIZE, TANG, LIQ,
AGE coù moái quan heä vôùi bieán ROA theo caùc chieàu
höôùng khaùc nhau (thuaän chieàu hoaëc ngöôïc chieàu) ôû
möùc yù nghóa thoáng keâ 10%. 

4.4. Thaûo luaän keát quaû nghieân cöùu
Caáu truùc voán (LEV): keát quaû phaân tích hoài quy

cho thaáy caáu truùc voán coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu vôùi

hieäu quaû hoaït ñoäng (ROA) cuûa caùc DN coù voán nhaø
nöôùc (b1 = -0,147). Phaùt hieän naøy cho thaáy vieäc söû
duïng voán vay cuûa caùc DN naøy vaãn chöa hieäu quaû.
Hieäu quaû hoaït ñoäng caøng giaûm khi heä soá nôï taêng,
noùi caùch khaùc lôïi ích thu ñöôïc töø vieäc vay nôï chöa
theå buø ñaép caùc chi phí phaùt sinh töø nôï, do aùp löïc veà
traû laõi vay lôùn laøm DN khoâng phaùt huy ñöôïc lôïi
theá cuûa vieäc söû duïng nôï neân seõ kìm haõm, cuõng nhö
laøm giaûm hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN. 

Quy moâ DN (SIZE): keát quaû phaân tích hoài quy
cho thaáy quy moâ taùc ñoäng cuøng chieàu nhöng
khoâng ñaùng keå vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN (b2
= 0,0072). Ñieàu naøy nguï yù raèng, hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa DN coù voán nhaø nöôùc vaãn coøn phuï thuoäc
vaøo quy moâ DN. Quy moâ caøng lôùn DN caøng deã
daøng tieáp caän caùc nguoàn löïc cuõng nhö thu huùt ñöôïc
söï quan taâm vaø ñaàu tö cuûa nhieàu ñoái taùc trong vaø
ngoaøi nöôùc thoâng qua hình thöùc lieân doanh, lieân
keát, hôïp taùc môû roäng thò tröôøng, töø ñoù goùp phaàn
naâng hieäu quaû hoaït ñoäng saûn xuaát, kinh doanh. 

Taøi saûn coá ñònh höõu hình (TANG): keát quaû phaân
tích hoài quy cho thaáy taøi saûn coá ñònh höõu hình taùc
ñoäng tieâu cöïc nhöng khoâng ñaùng keå ñeán hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa DN (b3 = - 0,00927). Ñieàu naøy coù
nghóa caùc DN coù tyû troïng taøi saûn coá ñònh höõu hình
caøng lôùn, hieäu quaû hoaït ñoäng caøng giaûm. Phaùt
hieän naøy cho thaáy, caùc DN trong maãu nghieân cöùu
ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh höõu hình chöa mang laïi
hieäu quaû cao, chöa taän duïng heát coâng suaát cuûa taøi
saûn DN ñaõ ñaàu tö. 

Khaû naêng thanh toaùn ngaén haïn (LIQ): keát quaû
phaân tích hoài quy cho thaáy khaû naêng thanh toaùn
ngaén haïn coù taùc ñoäng cuøng chieàu nhöng khoâng
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Baûng 3. Keát quaû kieåm ñònh ña coäng tuyeán

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø phaàn meàm Stata 17.0

Bieán VIF 1/VIF

SIZE 1,26 0,792672

LEV 1,20 0,831672

AGE 1,17 0,852257

LIQ 1,14 0,878348

TANG 1,04 0,959812

VIF trung bình 1,16

ROA LEV SIZE TANG LIQ AGE

ROA 1,0000

LEV -0,4193 1,0000

SIZE -0,0810 0,2378 1,0000

TANG -0,0552 0,0402 0,1797 1,0000

LIQ 0,1115 -0,3435 -0,0997 -0,0724 1,0000

AGE 0,1271 0,0021 -0,3675 -0,1287 0,0218 1,0000

Baûng 2. Keát quaû phaân tích ma traän töông quan giöõa caùc bieán

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø phaàn meàm Stata 17.0
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ñaùng keå vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN (b4 =
0,000716). Phaùt hieän naøy nguï yù caùc DN coù khaû
naêng thanh toaùn ngaén haïn cao seõ ít söû duïng nôï
vay vì DN ñaõ söû duïng caùc taøi saûn coù tính thanh
khoaûn cao ñeå taøi trôï cho caùc hoaït ñoäng cuûa mình.
Ngoaøi ra, keát quaû nghieân cöùu cuõng cho thaáy khaû
naêng thanh toaùn ngaén haïn coù taùc ñoäng ngöôïc
chieàu ñeán heä soá nôï vay, vì vaäy vieäc gia taêng khaû
naêng thanh toaùn ngaén haïn cuûa DN seõ laøm giaûm
heä soá nôï vay, ñieàu naøy thuùc ñaåy DN hoaït ñoäng
hieäu quaû hôn. 

Tuoåi ñôøi DN (AGE): keát quaû phaân tích hoài quy
cho thaáy tuoåi ñôøi DN coù moái quan heä thuaän chieàu
nhöng khoâng ñaùng keå vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
DN (b5 = 0,000738). Noùi caùch khaùc, DN coù thaâm
nieân hoaït ñoäng treân thò tröôøng caøng laâu thì hoaït
ñoäng caøng hieäu quaû. Ñieàu naøy ñöôïc lyù giaûi, thoâng
thöôøng caùc DN coù thôøi gian hoaït ñoäng laâu naêm
treân thò tröôøng seõ coù uy tín caøng cao, cuøng vôùi ñoù
kinh nghieäm quaûn lyù toát hôn caùc DN thaønh laäp sau,

ñoàng thôøi caùc DN naøy seõ tích luõy ñöôïc phaàn lôïi
nhuaän giöõ laïi taêng daàn theo thôøi gian hoaït ñoäng,
ñaây laø nguoàn voán taøi trôï giuùp DN hoaït ñoäng oån
ñònh vaø phaùt trieån toát hôn. 

5. keát luaän 
Nghieân cöùu naøy söû duïng döõ lieäu ñöôïc thu thaäp

töø caùc baùo caùo taøi chính haøng naêm ñaõ ñöôïc kieåm
toaùn trong giai ñoaïn 2015-2022 cuûa 185 coâng ty coå
phaàn phi taøi chính coù voán nhaø nöôùc nieâm yeát treân
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam vôùi 1.480 quan
saùt. Ñeå ño löôøng caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa caùc DN trong maãu nghieân cöùu, taùc
giaû tieán haønh phaân tích hoài quy döõ lieäu baûng vôùi 3
moâ hình: Pooled OLS, FEM, REM vaø thöïc hieän
caùc kieåm ñònh ñeå löïa choïn moâ hình. Thöïc hieän caùc
kieåm ñònh caàn thieát nhö: kieåm ñònh F, Hausman,
Wald, Wooldridge ñeå löïa choïn moâ hình phuø hôïp,
cuõng nhö söû duïng öôùc löôïng GLS ñeå khaéc phuïc
caùc khuyeát taät cuûa moâ hình. Keát quaû öôùc löôïng
GLS cho thaáy caáu truùc voán ñaïi dieän baèng tyû leä
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Bieán Pooled OLS FEM REM FGLS

LEV -0,169*** (-17,73) -0,198*** (-11,87) -0,172*** (-13,34) -0,147*** (-25,42)

SIZE 0,00597** (3,30) 0,0429*** (4,27) 0,00582 (1,73) 0,00720*** (5,69)

TANG -0,0131 (-1,49) -0,0311* (-2,45) -0,0255* (-2,33) -0,00927* (-2,18)

LIQ 0,000780 (1,67) 0,000510 (1,34) 0,000582 (1,54) 0,000716* (2,22)

AGE 0,00113*** (6,19) -0,00295*** (-4,40) 0,000420 (1,31) 0,000738*** (6,38)  

_cons 0,0503* (2,06) -0,313** (-2,59) 0,0727 (1,63) 0,0298 (1,72)

N 1.480 1.480 1.480 1.480

R-sq 0,200 0,110

Prob>F 0,0000 0,0000 0,0000

Kieåm ñònh löïa choïn moâ hình

F-test 0,0000

Hausman test Prob > chi2 = 0,0000

Kieåm ñònh tính khuyeát taät cuûa moâ hình

Wald test Prob>chi2 = 0,0000: Coù hieän töôïng phöông sai sai soá thay ñoåi

Wooldridge test Prob>F = 0,0000: Coù hieän töôïng töï töông quan

Ghi chuù: *,** vaø *** töông öùng vôùi möùc yù nghóa 10%, 5% vaø 1%

Baûng 4. Keát quaû hoài quy baèng phöông phaùp: Pooled oLS, Fem, Rem vaø FgLS

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø phaàn meàm Stata 17.0. 
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toång nôï treân toång taøi saûn laø moät yeáu toá quan troïng
quyeát ñònh vaø taùc ñoäng ngöôïc chieàu vôùi hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa DN (ño löôøng baèng ROA). Ngoaøi
ra, quy moâ DN, tuoåi cuûa DN coù taùc ñoäng tích cöïc
ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng, trong khi tyû leä taøi saûn coá
ñònh höõu hình vaø khaû naêng thanh toaùn ngaén haïn coù
taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN. 

Döïa vaøo keát quaû nghieân cöùu neâu treân cuõng nhö
goùp phaàn naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN,
caùc nhaø quaûn lyù DN caàn löu yù caùc vaán ñeà sau: 

(i) quan taâm xaây döïng caùc giaûi phaùp nhaèm taùi
caáu truùc voán theo höôùng hôïp lyù, giaûm bôùt tyû leä nôï

trong cô caáu voán, ñaûm baûo vieäc huy ñoäng vaø söû
duïng nguoàn voán coù hieäu quaû cao hôn phuø hôïp vôùi
töøng giai ñoaïn phaùt trieån cuûa DN; 

(ii) taäp trung nghieân cöùu giaûi phaùp, xaây döïng
chieán löôïc hôïp taùc, lieân doanh, lieân keát ñeå môû roäng
thò tröôøng, taêng quy moâ DN; 

(iii) chuù troïng hôn ñeán vieäc giaûm chi phí vaø
naâng cao hieäu quaû söû duïng voán, taøi saûn, ñaëc bieät laø
hieäu quaû söû duïng taøi saûn höõu hình; 

(iv) ñaàu tö vaøo taøi saûn höõu hình moät caùch hôïp lyù,
traùnh ñaàu tö quaù möùc seõ daãn ñeán gaùnh naëng chi phí
cho DN… n
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ABsTrACT:
This study examined the impact of factors on the performance of 185 listed state-owned non-

financial joint stock companies on the Vietnamese stock market in the period 2015–2022. The
study’s results showed that the capital structure, which is measured by total debt to total assets
(LEV), firm size (SIZE), tangible fixed assets (TANG), current ratio (LIQ), and enterprise age
(AGE), has different impacts on the company's performance. The company's performance is
measured by the ratio of the after-tax return on total assets (ROA).
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