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Muïc tieâu cuûa baøi vieát laø tìm hieåu caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän cuûa 
caùc doanh nghieäp ôû Ñoàng baèng soâng Cöûu Long (SCL) thoâng qua vieäc öôùc 
löôïng moâ hình hoài quy vôùi bieán phuï thuoäc laø tyû suaát lôïi nhuaän tính treân 
doanh thu vaø caùc bieán ñoäc laäp laø caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän 

cuûa doanh nghieäp treân cô sôû heä thoáng döõ lieäu sô caáp thu thaäp töø 1.017 doanh nghieäp 
trong giai ñoaïn 2006–2010. Keát quaû öôùc löôïng cho thaáy tyû suaát lôïi nhuaän cuûa caùc 
doanh nghieäp chòu aûnh höôûng cuûa tyû soá giöõa giaù trò taøi saûn coá ñònh vaø doanh thu, 
quy moâ cuûa doanh nghieäp, tyû soá giöõa giaù trò taøi saûn löu ñoäng vaø doanh thu, nguoàn 
goác cuûa maùy moùc, tuoåi maùy moùc vaø toác ñoä taêng tröôûng GDP. Treân cô sôû ñoù, baøi vieát 
ñeà xuaát caùc giaûi phaùp giuùp laøm taêng lôïi nhuaän cho loaïi hình doanh nghieäp naøy.

PGS., TS. Leâ Khöông Ninh
Ñaïi hoïc Caàn Thô

CAÙC YEÁU TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LÔÏI NHUAÄN 
CUÛA DOANH NGHIEÄP ÔÛ ÑOÀNG BAÈNG SOÂNG CÖÛU LONG

Giôùi thieäu

Lôïi nhuaän laø moät trong 
nhöõng muïc tieâu cô baûn nhaát 
cuûa caùc doanh nghieäp. Lôïi 
nhuaän khoâng chæ quan troïng 
ñoái vôùi baûn thaân doanh 
nghieäp, ngaønh maø coøn ñoái 
vôùi caû neàn kinh teá vì lôïi 
nhuaän taïo ñieàu kieän cho 
doanh nghieäp taùi ñaàu tö môû 
roäng quy moâ vaø hieän ñaïi hoùa 
coâng ngheä ñeå saûn xuaát ra 
ngaøy caøng nhieàu saûn phaåm 
vôùi chaát löôïng vaø giaù trò cao 
hôn, qua ñoù thuùc ñaåy söï taêng 
tröôûng cuûa neàn kinh teá.

Thöïc teá, cuøng vôùi caùc nghieân 
cöùu tröôùc ñaây, cho thaáy lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp 
chòu aûnh höôûng cuûa nhieàu 
yeáu toá, bao goàm caû caùc yeáu 
toá vi moâ thuoäc veà baûn thaân 
doanh nghieäp (nhö voán, 
naêng löïc quaûn lyù, quy moâ...) 

vaø caùc yeáu toá vó moâ (nhö toác 
ñoä taêng tröôûng kinh teá, laõi 
suaát, laïm phaùt hay tính hieäu 
quaû cuûa caùc cô quan quaûn lyù 
nhaø nöôùc). Tuy nhieân, caùc 
yeáu toá naøy laïi khoâng coù taùc 
ñoäng gioáng nhau ôû moïi nôi, 
moïi luùc, nghóa laø ôû moät soá 
nôi vaø vaøo moät luùc naøo ñoù 
thì yeáu toá naøy coù taùc ñoäng 
nhöng yeáu toá khaùc laïi khoâng 
vaø ngöôïc laïi. Chính vì vaäy, 
vieäc hieåu roõ caùc yeáu toá quyeát 
ñònh lôïi nhuaän cuûa caùc doanh 
nghieäp ôû nöôùc ta laø raát caàn 
thieát nhaèm ñöa ra giaûi phaùp 
phuø hôïp ñeå laøm taêng lôïi 
nhuaän cho doanh nghieäp, 
qua ñoù thuùc ñaåy taêng tröôûng 
kinh teá vì doanh nghieäp laø 
chuû theå saûn xuaát ra haøng 
hoùa – thaønh phaàn cô baûn 
cuûa GDP cuûa moät quoác gia.

Muïc tieâu cuûa baøi vieát laø 
phaân tích caùc yeáu toá aûnh 

höôûng ñeán lôïi nhuaän cuûa caùc 
doanh nghieäp ôû Ñoàng baèng 
SCL ñeå töø ñoù ñeà xuaát giaûi 
phaùp phaùt trieån caùc doanh 
nghieäp ôû ñaây. Ñeå ñaït ñöôïc 
muïc tieâu treân, baøi vieát seõ 
tieán haønh öôùc löôïng moâ hình 
hoài quy bao goàm caùc yeáu toá 
coù aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän 
cuûa doanh nghieäp treân cô sôû 
heä thoáng döõ lieäu sô caáp thu 
thaäp töø 1.017 doanh nghieäp 
ñöôïc choïn ngaãu nhieân ôû 
Ñoàng baèng SCL trong giai 
ñoaïn 2006–2010, keát hôïp vôùi 
soá lieäu thöù caáp thu thaäp ñöôïc 
töø caùc cô quan höõu quan.

Phöông phaùp vaø moâ hình 
nghieân cöùu

Nhö ñaõ ñeà caäp, baøi vieát seõ 
tieán haønh öôùc löôïng moâ 
hình hoài quy vôùi bieán phuï 
thuoäc laø tyû suaát lôïi nhuaän 
tính treân doanh thu vaø caùc 
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bieán ñoäc laäp laø caùc yeáu toá 
coù aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän 
cuûa doanh nghieäp maø caùc 
nghieân cöùu tröôùc ñaây cuõng 
nhö thöïc teá ñaõ chæ ra. Moâ 
hình cuï theå nhö sau:

Trong moâ hình treân, TYSUATLN 
(%) laø tyû suaát lôïi nhuaän tính treân 
doanh thu cuûa doanh nghieäp. 
CHUYENMON laø trình ñoä 
chuyeân moân cuûa ngöôøi quaûn lyù 
doanh nghieäp, ño löôøng baèng 
caáp hoïc cuûa ngöôøi quaûn lyù 
cao nhaát doanh nghieäp. Theo 
caùc nhaø nghieân cöùu (Keller, 
2006), trình ñoä chuyeân moân 
caøng cao thì khaû naêng tieáp 
thu caùc kieán thöùc môùi veà 
khoa hoïc kyõ thuaät cuõng nhö 
khoa hoïc quaûn lyù seõ toát hôn, 
qua ñoù giuùp söû duïng hieäu quaû 
hôn caùc nguoàn löïc con ngöôøi, 
vaät chaát vaø taøi chính ñeå laøm 
taêng lôïi nhuaän cho doanh 
nghieäp. Do ñoù, β1 ñöôïc kyø 
voïng coù giaù trò döông.

TSCODINH laø tyû soá giöõa giaù 
trò taøi saûn coá ñònh vaø doanh 
thu cuûa doanh nghieäp. Caùc 
nghieân cöùu (chaúng haïn nhö 
Demir, 2009) cho raèng tyû soá 
naøy caøng lôùn nghóa laø doanh 
nghieäp chöa khai thaùc moät 
caùch hieäu quaû tieàm naêng 
cuûa taøi saûn coá ñònh neân lôïi 
nhuaän seõ thaáp. Do ñoù, heä 
soá β2 ñöôïc kyø voïng coù giaù 
trò aâm.

Caùc nghieân cöùu gaàn ñaây cho 
raèng lôïi nhuaän coøn coù quan 

heä maät thieát vôùi quy moâ cuûa 
doanh nghieäp. Theo Amato 
L.H. vaø C.H. Amato (2004), 
trong moät taäp hôïp ñuû lôùn 
caùc doanh nghieäp vôùi quy moâ 
khaùc nhau, caùc doanh nghieäp 

quy moâ lôùn vaø quy moâ nhoû 
coù moät soá öu theá nhaát ñònh 
ñeå taïo söùc baät trong khi caùc 
doanh nghieäp quy moâ vöøa 
laïi thöôøng daãm chaân taïi 
choã vì khoâng coù ñöôïc caùc öu 
theá ñoù ñeå böùt phaù. Cuï theå, 
caùc doanh nghieäp nhoû coù 
theå deã daøng khai thaùc caùc 
ngaùch thò tröôøng coøn troáng 
vôùi chi phí thaáp nhôø tính 
linh hoaït voán coù cuûa mình 
ñeå laøm taêng lôïi nhuaän. 
Ngöôïc laïi, caùc doanh nghieäp 
lôùn maëc duø coù theå keùm linh 
hoaït nhöng laïi coù chieán löôïc 
thoáng lónh thò tröôøng döïa 
treân uy tín thöông hieäu vaø 
tính kinh teá cuûa quy moâ ñeå 
laøm taêng lôïi nhuaän. Trong 
khi ñoù, caùc doanh nghieäp 
quy moâ vöøa coù theå ñaùnh maát 
söï linh hoaït nhöng laïi chöa 
ñuû naêng löïc ñeå hoaïch ñònh 
vaø thöïc thi chieán löôïc thoáng 
lónh thò tröôøng bôûi uy tín 
thöông hieäu chöa cao vaø quy 
moâ chöa ñuû lôùn ñeå coù theå 
höôûng lôïi töø tính kinh teá 
cuûa quy moâ. Nhö vaäy, tyû suaát 
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp 
seõ taêng daàn khi quy moâ cuûa 
doanh nghieäp ñaït ñeán moät 
moác naøo ñoù vaø sau ñoù seõ suùt 
giaûm; tuy nhieân, sau khi quy 
moâ chaïm moác thöù hai thì tyû 

suaát lôïi nhuaän seõ laïi taêng 
leân. Do ñoù, tyû suaát lôïi nhuaän 
seõ laø haøm baäc ba cuûa quy moâ 
(nhö moâ hình treân) vôùi heä 
soá β3 cuûa bieán QUYMO (laø 
logarit cuûa giaù trò taøi saûn 
coá ñònh cuûa doanh nghieäp) 
seõ coù giaù trò döông, heä soá 
β4 cuûa bieán QUYMO2 coù giaù 
trò aâm vaø heä soá β5 cuûa bieán 
QUYMO3seõ coù giaù trò döông. 

Tuy nhieân, do maãu khaûo saùt 
söû duïng trong baøi vieát chæ 
bao goàm caùc doanh nghieäp 
nhoû vaø vöøa (NVV) neân caùc 
öu theá noùi treân cuûa doanh 
nghieäp lôùn khoâng xuaát hieän 
maø chæ coù theå laø ban ñaàu khi 
quy moâ taêng leân thì tyû suaát 
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp 
seõ taêng do caû chi phí trung 
bình vaø chi phí bieân seõ giaûm. 
Song, do caùc doanh nghieäp 
NVV thöôøng ít aùp duïng caùc 
moâ hình quaûn lyù hieän ñaïi 
vaø thieáu caùc nhaø quaûn lyù 
chuyeân nghieäp neân khi quy 
moâ cuûa doanh nghieäp vöôït 
qua moät moác naøo ñoù thì moâ 
hình quaûn lyù vaø naêng löïc 
quaûn lyù khoâng kòp thay ñoåi 
cho phuø hôïp neân chi phí seõ 
taêng vaø lôïi nhuaän giaûm. Khi 
ñoù, heä soá β3 seõ coù giaù trò 
döông vaø heä soá β4 aâm.

Moät trong nhöõng yeáu toá 
quan troïng quyeát ñònh lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp laø 
taøi saûn löu ñoäng, bao goàm 
tieàn maët, döï tröõ… (Beck vaø 
Demirguc-Kunt, 2006). Chöùc naêng 
cuûa taøi saûn löu ñoäng laø giuùp 
doanh nghieäp kòp thôøi taän 
duïng cô hoäi sinh lôïi thoâng 
qua vieäc cho pheùp thueâ theâm 



5

NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

Soá 67   Thaùng 10/2011

lao ñoäng, boå sung döï tröõ ñeå 
taêng tính linh ñoäng trong 
vieäc cung öùng saûn phaåm 
ra thò tröôøng, taêng cöôøng 
quaûng caùo, môû caùc ñieåm giôùi 
thieäu saûn phaåm, chaêm soùc 
khaùch haøng… Ngoaøi ra, neáu 
coù löôïng taøi saûn löu ñoäng 
ñuû lôùn vaø ñöôïc söû duïng hieäu 
quaû, doanh nghieäp seõ ít phaûi 
vay ngaén haïn neân coù theå 
giaûm chi phí vaø khoâng chòu 
aûnh höôûng baát lôïi cuûa bieán 
ñoäng laõi suaát (nhö ôû nöôùc ta 
trong thôøi gian qua). Vì vaäy, 
moâ hình nghieân cöùu coøn 
bao goàm bieán TSLUUDONG 
(tyû soá giöõa giaù trò taøi saûn 
löu ñoäng vaø doanh thu cuûa 
doanh nghieäp). Heä soá β6 ñöôïc 
kyø voïng laø döông.

HQNHANUOC laø bieán giaû 
ño löôøng tính hieäu quaû cuûa 
caùc cô quan quaûn lyù nhaø 
nöôùc ñoái vôùi doanh nghieäp 
(nhö Sôû Keá hoaïch – Ñaàu tö, 
Sôû Coâng thöông, Cuïc Thueá…) 
theo ñaùnh giaù cuûa chính caùc 
doanh nghieäp trong maãu 
khaûo saùt thoâng qua nhöõng 

laàn tieáp xuùc vôùi caùc cô quan 
naøy trong suoát thôøi gian hoaït 
ñoäng cuûa mình. Bieán naøy laàn 
löôït coù caùc giaù trò laø 1, 2, 3 
vaø 4 töông öùng vôùi caùc möùc 
khoâng hieäu quaû, ít hieäu quaû, 
hieäu quaû vaø raát hieäu quaû. 
Theo caùc nhaø nghieân cöùu 
(Ayyagari vaø caùc ñoàng taùc 
giaû, 2007), neáu caùc cô quan 
quaûn lyù nhaø nöôùc laøm vieäc 
hieäu quaû ñeå giuùp caùc doanh 
nghieäp nhanh choùng hoaøn 
taát caùc thuû tuïc caàn thieát maø 
ít toán keùm vaø kòp thôøi khai 
thaùc cô hoäi sinh lôïi thì lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp seõ 
taêng. Thaäm chí, caùc cô quan 
quaûn lyù nhaø nöôùc coøn coù theå 
giuùp quaûng baù thöông hieäu 
cuûa doanh nghieäp hay giuùp 
tìm kieám ñoái taùc môùi (nhaát 
laø ñoái taùc nöôùc ngoaøi), qua ñoù 
giuùp laøm taêng lôïi nhuaän cho 
doanh nghieäp. Do ñoù, heä soá β7 

ñöôïc kyø voïng coù giaù trò döông.

Moâ hình nghieân cöùu coøn xem 
xeùt aûnh höôûng cuûa chi phí 
“boâi trôn”. Caùc nhaø kinh teá 
ñaõ ñöa ra nhieàu laäp luaän veà 

moái quan heä giöõa chi phí 
“boâi trôn” vaø lôïi nhuaän cuûa 
doanh nghieäp. Moät maët, giaû 
thuyeát tích cöïc veà chi phí 
“boâi trôn” cho raèng chi phí 
“boâi trôn” seõ laøm taêng lôïi 
nhuaän cho doanh nghieäp vì 
“boâi trôn” seõ laøm cho guoàng 
maùy haønh chính quan lieâu 
vaän haønh trôn tru, giuùp caùc 
doanh nghieäp kòp thôøi khai 
thaùc caùc cô hoäi sinh lôïi neân 
lôïi nhuaän seõ cao hôn (Svensson, 
2005). Maët khaùc, quan ñieåm 
ngöôïc laïi cho raèng “boâi trôn” 
seõ laøm taêng chi phí, do ñoù 
laøm giaûm lôïi nhuaän. Hôn 
nöõa, moät khi ñaõ chaáp nhaän 
“boâi trôn” thì caùc vieân chöùc 
bieán chaát coù theå caøng keùo 
daøi thôøi gian giaûi quyeát coâng 
vieäc ñeå buoäc doanh nghieäp 
phaûi “boâi trôn” nhöõng laàn 
sau nhieàu hôn (Krueger, 
1993). Neáu bò laøm cho chaäm 
treã, doanh nghieäp seõ bò maát 
cô hoäi sinh ra lôïi nhuaän. 

Qua nghieân cöùu thöïc nghieäm, 
caùc nhaø kinh teá ñaõ chæ ra 
raèng chi phí “boâi trôn” vaø lôïi 
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nhuaän cuûa doanh nghieäp coù 
moái quan heä phi tuyeán. Ñieàu 
naøy coù nghóa laø caùc doanh 
nghieäp saün loøng chi ra moät 
soá tieàn “boâi trôn” nhaát ñònh 
ñeå thuùc ñaåy caùc vieân chöùc 
bieán chaát thöïc hieän nhanh 
yeâu caàu cuûa mình, nhôø ñoù 
seõ khai thaùc toát cô hoäi lôïi 
nhuaän. Nhaän ñònh naøy phuø 
hôïp vôùi thöïc teá laø nhieàu luùc 
doanh nghieäp chuû ñoäng “boâi 
trôn”, thaäm chí ngay caû khi 
khoâng ñöôïc yeâu caàu, vì ñinh 
ninh raèng laøm nhö vaäy thì 
moïi vieäc seõ trôû neân deã daøng 
hôn. Tuy nhieân, khi buoäc 
phaûi chi soá tieàn “boâi trôn” 
quaù lôùn thì lôïi nhuaän cuûa 
doanh nghieäp seõ giaûm do 
chi phí taêng. Nhö vaäy, “boâi 
trôn” seõ giuùp laøm taêng lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp cho 
ñeán moät moác nhaát ñònh; sau 
ñoù, neáu phaûi “boâi trôn” quaù 
nhieàu thì lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp seõ giaûm. Vì vaäy, heä soá   
β8 cuûa bieán CPBOITRON (ño 
löôøng baèng tyû soá giöõa tieàn 
“boâi trôn” vaø giaù trò taøi saûn 
coá ñònh cuûa doanh nghieäp) seõ 
coù giaù trò döông vaø heä soá β9 

cuûa bieán CPBOITRON2 seõ coù 
giaù trò aâm.

Quan saùt thöïc teá ôû nöôùc ta coøn 
cho thaáy moät trong nhöõng yeáu 
toá quan troïng coù a ûnh höôûng 
ñeán lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp laø TUOIMAYMOC 
(tuoåi cuûa maùy moùc cuûa doanh 
nghieäp). Caùc doanh nghieäp söû 
duïng maùy moùc caøng cuõ thì seõ 
coù tyû suaát lôïi nhuaän caøng thaáp 
do nhieàu nguyeân nhaân, chaúng 
haïn nhö maùy moùc caøng cuõ 
thì chi phí vaän haønh, baûo 

trì, tyû leä pheá phaåm… caøng 
cao trong khi chaát löôïng saûn 
phaåm vaø naêng suaát laøm vieäc 
thaáp (Aggrey vaø caùc ñoàng 
taùc giaû, 2010). Vì vaäy, β10 

ñöôïc kyø voïng coù giaù trò aâm. 

Beân caïnh ñoù, nguoàn goác cuûa 
maùy moùc cuõng coù aûnh höôûng 
ñeán lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp. Vì vaäy, moâ hình 
nghieân cöùu bao goàm bieán giaû 
NGUONGOCMM coù giaù trò laø 
0 neáu maùy moùc (chuû yeáu) cuûa 
doanh nghieäp coù nguoàn goác 
noäi ñòa vaø coù giaù trò laø 1 neáu 
nhaäp ngoaïi. AÛnh höôûng cuûa 
bieán NGUONGOCMM ñeán 
tyû suaát lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp coù theå theo hai xu 
höôùng ñoái nghòch. Moät maët, 
maùy moùc nhaäp ngoaïi hieän 
ñaïi hôn neân naêng suaát cao 
hôn, chi phí vaän haønh thaáp 
vaø lôïi nhuaän seõ cao. Maët 
khaùc, do chi phí nhaäp maùy 
moùc cao (vì maùy moùc nhaäp 
ngoaïi thöôøng ñaét tieàn, chi 
phí tìm hieåu thò tröôøng cao 
vaø ñoâi khi bò nhaàm giaù do 
thieáu am hieåu veà thò tröôøng 
coâng ngheä quoác teá) neân chi 
phí khaáu hao cao vaø lôïi 
nhuaän thaáp (Aggrey vaø caùc 
ñoàng taùc giaû, 2010). Nhö 
vaäy, heä soá β11 coù theå coù giaù 
trò döông hay aâm tuøy thuoäc 
vaøo vieäc yeáu toá naøo coù öu 
theá aùp ñaûo.

Beân caïnh ñoù, soá laàn döï caùc 
lôùp taäp huaán chuyeân moân 
cuûa ngöôøi quaûn lyù doanh 
nghieäp (TAPHUAN) cuõng 
aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän 
cuûa doanh nghieäp. Vieäc 
tham döï nhieàu lôùp taäp huaán 

seõ giuùp naâng cao naêng löïc 
quaûn lyù, taïo döïng moái quan 
heä toát vôùi khaùch haøng, vôùi 
nhaø cung öùng, caäp nhaät kieán 
thöùc veà caùc thuû tuïc, chính 
saùch coù lieân quan… qua ñoù 
môû ra cô hoäi kinh doanh môùi 
vaø laøm taêng lôïi nhuaän cho 
doanh nghieäp (Keller, 2006). 
Vì vaäy, thoâng thöôøng β12 ñöôïc 
kyø voïng coù giaù trò döông. 
Song, cuõng coù laäp luaän cho 
raèng aûnh höôûng cuûa bieán 
soá naøy ñeán lôïi nhuaän coøn 
tuøy thuoäc vaøo chaát löôïng cuûa 
caùc lôùp taäp huaán. Caùc lôùp 
taäp huaán coù chaát löôïng cao 
seõ taùc ñoäng tích cöïc ñeán lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp vaø 
ngöôïc laïi.

Theo lyù thuyeát kinh teá hoïc vi 
moâ, caïnh tranh laø yeáu toá quan 
troïng aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän 
cuûa doanh nghieäp (Fontenay 
vaø caùc ñoàng taùc giaû, 2010). AÙp 
löïc caïnh tranh caøng lôùn buoäc 
caùc doanh nghieäp caøng phaûi 
caûi tieán chaát löôïng saûn phaåm, 
taêng cöôøng quaûng caùo, khuyeán 
maõi... ñeå traùnh maát thò phaàn. 
Tuy caùc hoaït ñoäng naøy coù lôïi 
cho doanh nghieäp trong daøi 
haïn nhöng seõ laøm taêng chi 
phí trong ngaén haïn, do ñoù lôïi 
nhuaän seõ giaûm. Vì vaäy, heä soá 
β13 cuûa bieán CANHTRANH 
(bieán giaû coù giaù trò laø 1 neáu 
aùp löïc caïnh tranh maø doanh 
nghieäp phaûi ñoái maët laø thaáp, 
laø 2 neáu aùp löïc caïnh tranh laø 
vöøa phaûi, laø 3 neáu laø cao vaø laø 
4 neáu laø raát cao) ñöôïc kyø voïng 
coù giaù trò aâm. 

Nhaèm khai thaùc toát cô hoäi 
kinh doanh ñeå laøm taêng lôïi 
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nhuaän, caùc doanh nghieäp caàn 
coù maët baèng töông xöùng ñeå 
boá trí maùy moùc, tröng baøy 
saûn phaåm, môû vaên phoøng 
giao dòch, chaêm soùc khaùch 
haøng… Vì vaäy, neáu thieáu maët 
baèng thì doanh nghieäp khoâng 
theå laøm nhöõng ñieàu ñoù neân 
coù theå seõ ñaùnh maát cô hoäi 
laøm taêng lôïi nhuaän. Do ñoù, 
heä soá β14 cuûa bieán MATBANG 
(coù giaù trò laø 1 neáu doanh 
nghieäp ñang thieáu maët baèng 
cho saûn xuaát – kinh doanh, 
laø 2 neáu maët baèng cuûa doanh 
nghieäp chæ ñuû cho hoaït ñoäng 
hieän taïi, laø 3 neáu maët baèng 
chæ ñuû cho 1-5 naêm tôùi vaø laø 
4 neáu ñuû cho daøi haïn) ñöôïc 
kyø voïng coù giaù trò döông.

Beân caïnh yeáu toá vi moâ, yeáu toá 
vó moâ cuõng coù aûnh höôûng ñeán 
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp, 
ñaëc bieät laø toác ñoä taêng tröôûng 
GDP (TTRUONGGDP). Ñoù 
laø vì khi neàn kinh teá taêng 
tröôûng toát thì haàu heát moïi 
lónh vöïc cuûa neàn kinh teá 
nhö heä thoáng taøi chính, thò 
tröôøng... seõ vaän haønh moät 
caùch hieäu quaû, thu nhaäp vaø 
chi tieâu cuûa ngöôøi daân seõ cao, 
taïo cô hoäi kinh doanh thu-
aän lôïi cho caùc doanh nghieäp 
(Gertler vaø Gilchrist, 1994). 
Ngöôïc laïi, khi neàn kinh teá 
gaëp khoù khaên thì ngaân haøng 
seõ haïn cheá cho vay neân caùc 
doanh nghieäp seõ thieáu voán, 
söùc mua cuûa thò tröôøng thaáp, 
haøng hoùa khoù tieâu thuï vaø 
toàn kho taêng, khieán cho lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp bò 
giaûm ñi. Vì vaäy, heä soá β15 cuûa 
bieán TTRUONGGDP ñöôïc kyø 
voïng coù giaù trò döông. 

Moâ hình nghieân cöùu coøn bao 
goàm hai bieán soá vó moâ khaùc 
cuõng coù aûnh höôûng ñeán lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp, ñoù 
laø LAISUAT (laõi suaát vay 
tín duïng chính thöùc, tính 
baèng %/naêm) vaø LAMPHAT 
(tyû leä laïm phaùt, tính baèng 
%/naêm). Xu höôùng taùc ñoäng 
cuûa laõi suaát ñeán lôïi nhuaän 
cuûa doanh nghieäp laø khaù 
roõ vì laõi suaát coù aûnh höôûng 
ñeán chi phí voán cuûa doanh 
nghieäp, nhaát laø ñoái vôùi 
caùc doanh nghieäp söû duïng 
nhieàu voán vay (Chong vaø 
Gradstein, 2009). Nhö vaäy, 
heä soá β16 cuûa bieán LAISUAT 
ñöôïc kyø voïng coù giaù trò aâm. 
Tuy nhieân, ñoái vôùi caùc doanh 
nghieäp söû duïng nhieàu voán 
töï coù thì aûnh höôûng naøy coù 
theå khoâng quan troïng. Laïm 
phaùt cuõng coù aûnh höôûng ñeán 
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp 
do la øm ta êng chi phí sa ûn 
xuaát (bô ûi gia ù ye áu to á ña àu 
vaøo taêng), nhöng ñoàng thôøi 
cuõng laøm taêng giaù saûn phaåm 
cuûa doanh nghieäp. Nhö vaäy, 
xu höôùng aûnh höôûng cuûa 
laïm phaùt ñeán lôïi nhuaän cuûa 
doanh nghieäp nhöng seõ khoù 
xaùc ñònh treân phöông dieän 
lyù thuyeát maø chæ coù theå 
kieåm nghieäm baèng thöïc teá. 
Do ñoù, heä soá β17 cuûa bieán 
LAMPHAT coù theå coù giaù trò 
aâm hay döông. 

Tuy nhieân, theo lyù thuyeát 
kinh teá hoïc vó moâ, LAISUAT 
vaø LAMPHAT thöôøng coù 
quan heä raát chaët cheõ bôûi laïm 
phaùt cao seõ buoäc caùc ngaân 
haøng thöông maïi phaûi taêng 
laõi suaát cho vay (Mankiw, 

2009). Do ñoù, baøi vieát khoâng 
söû duïng ñoàng thôøi hai bieán 
soá naøy maø söû duïng laàn löôït 
trong moâ hình 1 vaø moâ hình 
2 (Baûng 1).

Moâ taû maãu khaûo saùt

Nhö vöøa ñeà caäp, soá lieäu sô 
caáp söû duïng trong baøi vieát 
ñöôïc thu thaäp töø 1.017 
doanh nghieäp ñöôïc choïn 
ngaãu nhieân ôû Ñoàng baèng 
SCL. Theo keát quaû khaûo saùt, 
giaù trò taøi saûn coá ñònh cuûa 
caùc doanh nghieäp – chæ tieâu 
phoå bieán duøng ñeå ño löôøng 
quy moâ – laø khoaûng 8,8 tyû 
ñoàng, cho thaáy quy moâ khaù 
nhoû cuûa caùc doanh nghieäp ôû 
Ñoàng baèng SCL. Giaù trò taøi 
saûn löu ñoäng cuûa caùc doanh 
nghieäp trong maãu cuõng xaáp 
xæ 8,8 tyû ñoàng. Soá lao ñoäng 
tính bình quaân cuûa caùc doanh 
nghieäp laø 86 ngöôøi. Tuy soá 
lao ñoäng bình quaân khoâng 
cao nhöng, vôùi soá löôïng lôùn 
caùc doanh nghieäp ñang hoaït 
ñoäng, caùc doanh nghieäp ôû 
Ñoàng baèng SCL ñaõ coù ñoùng 
goùp ñaùng keå trong vieäc taïo 
ra vieäc laøm vaø thu nhaäp cho 
ngöôøi lao ñoäng trong vuøng.
 
Doanh thu bình quaân cuûa 
moãi doanh nghieäp trong maãu 
chæ khoaûng 20 tyû ñoàng/naêm. 
Keát quaû khaûo saùt cho thaáy 
tyû suaát lôïi nhuaän tính treân 
doanh thu cuûa caùc doanh 
nghieäp trong maãu laø 23,2% 
– moät con soá khaù aán töôïng. 
Caùc doanh nghieäp trong 
maãu khaûo saùt coøn khaù treû 
(tuoåi bình quaân laø 8 naêm). 
Keát quaû khaûo saùt cho thaáy 
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trình ñoä hoïc vaán trung bình 
cuûa ngöôøi quaûn lyù cao nhaát 
cuûa caùc doanh nghieäp trong 
maãu laø 3,2 (nghóa laø xaáp xæ 
treân caáp ba). Tuoåi bình quaân 
cuûa maùy moùc maø caùc doanh 
nghieäp söû duïng laø 5,5 naêm 

vaø coù khoaûng 55% soá doanh 
nghieäp söû duïng maùy moùc 
nhaäp ngoaïi. Cuoái cuøng, 
tính bình quaân moãi doanh 
nghieäp chi soá tieàn “boâi 
trôn” laø khoaûng 795.000 
ñoàng/naêm.

Phaân tích keát quaû hoài quy

Keát quaû hoài quy baèng phöông 
phaùp bình phöông beù nhaát 
(OLS) ñöôïc trình baøy trong 
Baûng 1. Trong baûng naøy, moâ 
hình 1 (töông öùng vôùi caùc coät 
1, 2 vaø 3) cho thaáy heä soá cuûa 
bieán TSCODINH coù giaù trò 
aâm ôû möùc yù nghóa 1%, nguï yù 
raèng neáu khoâng söû duïng coù 
hieäu quaû taøi saûn coá ñònh thì 
tyû suaát lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp seõ giaûm. Do ñoù, vieäc 
ñaàu tö vaø khai thaùc taøi saûn 
coá ñònh moät caùch hieäu quaû 
laø raát quan troïng ñoái vôùi caùc 
doanh nghieäp.

Moâ hình 1 cuõng giuùp kieåm 
ñònh moái quan heä giöõa tyû 
suaát lôïi nhuaän vaø quy moâ 
cuûa doanh nghieäp. Ñaàu 
tieân, coät 1 chæ bao goàm bieán 
QUYMO vaø keát quaû hoài quy 
cho thaáy tuy heä soá cuûa bieán 
naøy coù giaù trò döông nhöng 
laïi khoâng coù yù nghóa thoáng 
keâ. Töông töï, keát quaû ôû coät 
3 cuõng cho thaáy heä soá cuûa 
caùc bieán QUYMO, QUYMO2 
vaø QUYMO3 ñeàu ñuùng nhö 
kyø voïng nhöng laïi khoâng 
coù yù nghóa thoáng keâ. Tuy 
nhieân, coät 2 cho thaáy heä soá 
cuûa bieán QUYMO coù giaù trò 
döông ôû möùc yù nghóa 1% vaø 
heä soá cuûa bieán QUYMO2 coù 
giaù trò aâm ôû möùc yù nghóa 
5%. Keát quaû naøy nguï yù raèng 
ban ñaàu quy moâ taêng leân thì 
tyû suaát lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp seõ taêng do caû chi phí 
trung bình vaø chi phí bieân 
seõ giaûm; song khi quy moâ 
vöôït qua moät moác naøo ñoù thì 
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp 

Bieán phuï thuoäc: TYSUATLN – tyû suaát lôïi nhuaän tính treân doanh thu

Baûng 1: Keát quaû hoài quy

Ghi chuù: (***): möùc yù nghóa 1%; (**): möùc yù nghóa 5% vaø (*): möùc yù nghóa 10%
Nguoàn: Tính toaùn töø soá lieäu töï thu thaäp 2006–2010

Bieán soá Moâ hình 1 Moâ hình 2

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Haèng soá C –0,189 –0,452** –0,471 –0,203 -0,465** –0,484*

(–0,957) (–2,033) (–1,635) (–1,066) (–2,158) (–1,710)

TYSUATVONCD –0,016*** –0,016*** –0,016*** –0,016*** –0,016*** –0,016***

(–24,490) (–23,564) (–23,226) (–24,490) (–23,564) (–23,226)

HOCVAN	 –0,001 –0,001 –0,001 –0,001 –0,001 –0,001

(–0,187) (–0,093) (–0,095) (–0,187) (–0,093) (–0,095)

QUYMO 0,021 0,194*** 0,216 0,021 0,194** 0,216
(1,221) (2,770) (0,963) (1,221) (2,770) (0,963)

QUYMO2 –0,027** –0,034 -0,027** –0,034

(–2,549) (–0,511) (–2,549) (–0,511)

QUYMO3 0,001 0,001

(0,103) (0,104)

TSLUUDONG 0,011*** 0,011*** 0,011*** 0,011*** 0,011*** 0,011***

(3,251) (3,375) (3,372) (3,251) (3,375) (3,372)

HQNHANUOC 0,014 0,017 0,017 0,014 0,017 0,017

(0,885) (1,044) (1,034) (0,885) (1,044) (1,034)

CPBOITRON –0,002 –0,002 –0,002 –0,002 –0,002 –0,002

(–0,372) (–0,418) (–0,421) (–0,372) (–0,418) (–0,421)

CPBOITRON2 4,73E-05 4,83E-05 4,85E-05 4,73E-05 4,83E-05 4,85E-05

(0,690) (0,708) (0,710) (0,689) (0,708) (0,709)

TUOIMAYMOC –0,007** –0,007** –0,007** –0,007** –0,007** –0,007**

(–2,230) (–2,277) (–2,277) (–2,230) (–2,277) (–2,277)

NGUONGOCMM –0,067** –0,064** –0,064** –0,067*** –0,064** –0,064**

(–2,427) (–2,322) (–2,316) (–2,427) (–2,322) (–2,316)

TAPHUAN –0,005 –0,003 –0,003 –0,005 –0,003 –0,003

(–1,384) (–0,960) (–0,946) (–1,384) (–0,960) (–0,946)

MATBANG 0,004 0,006 0,006 0,004 0,006 0,006

(0,348) (0,505) (0,502) (0,348) (0,505) (0,502)

CANHTRANH –0,010 –0,010 –0,010 –0,010 –0,010 –0,010

(–0,639) (–0,673) (–0,675) (–0,639) (–0,673) (–0,675)

TTRUONGGDP 0,081*** 0,078*** 0,078*** 0,080*** 0,078*** 0,078***

(4,745) (4,607) (4,512) (4,723) (4,586) (4,491)

LAISUAT –0,003 –0,002 –0,002

(–0,458) (–0,443) (–0,444)

LAMPHAT –0,001 –0,001 –0,001

(–0,458) (–0,443) (–0,444)
Soá quan saùt (N) 1.017 1.017 1.017 1.017 1.017 1.017

R2 0,558 0,563 0,563 0,558 0,563 0,563

R2 hieäu chænh 0,547 0,551 0,550 0,547 0,551 0,550

Durbin-Watson stat 1,841 1,834 1,833 1,841 1,834 1,833

F-statistic 49,928 47,495 44,448 49,928 47,495 44,448

Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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seõ giaûm, nhö ñaõ phaân tích ôû 
phaàn tröôùc.

Moâ hình 1 coøn cho thaáy taøi saûn 
löu ñoäng coù yù nghóa quan troïng 
ñoái vôùi tyû suaát lôïi nhuaän cuûa 
doanh nghieäp vì heä soá cuûa bieán 
TSLUUDONG coù giaù trò döông 
ôû möùc yù nghóa 1%. Hai bieán soá 
khaùc cuõng coù aûnh höôûng ñeán 
tyû suaát lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp laø NGUONGOCMM vaø 
TUOIMAYMOC. Cuï theå, heä soá 
cuûa bieán NGUONGOCMM coù 
giaù trò aâm ôû möùc yù nghóa laø 5%, 
cho thaáy vieäc söû duïng maùy moùc 
nhaäp ngoaïi maëc duø hieän ñaïi 
hôn nhöng coù theå laøm giaûm tyû 
suaát lôïi nhuaän do chi phí mua 
cao, daãn ñeán chi phí khaáu hao 
cao. Ñoàng thôøi, heä soá cuûa bieán 
TUOIMAYMOC coù heä soá aâm ôû 
möùc yù nghóa 5%, nguï yù raèng 
neáu doanh nghieäp söû duïng maùy 
moùc caøng cuõ kyõ thì lôïi nhuaän 
cuõng thaáp. Ngoaøi ra, keát quaû 
hoài quy coøn cho thaáy lôïi nhuaän 
cuûa doanh nghieäp chòu aûnh 
höôûng cuûa taêng tröôûng GDP vì 
heä soá cuûa bieán TTRUONGGDP 
coù giaù trò döông ôû möùc yù nghóa 1%.
	
Keát quaû cuûa moâ hình 1 cho 
thaáy heä soá cuûa caùc bieán coøn 
laïi khoâng coù yù nghóa thoáng 
keâ, cho pheùp keát luaän raèng, 
trong moät chöøng möïc nhaát 
ñònh, caùc yeáu toá naøy khoâng 
aûnh höôûng ñeán tyû suaát lôïi 
nhuaän cuûa caùc doanh nghieäp 
trong maãu khaûo saùt.

Ñeå keát quaû kieåm ñònh ñöôïc 
thuyeát phuïc hôn, moâ hình 2 
(töông öùng vôùi caùc coät 5, 6 vaø 
7) söû duïng bieán LAMPHAT 
thay theá cho bieán LAISUAT. 

Nhö ñaõ phaân tích, do laõi 
suaát vaø laïm phaùt coù quan heä 
raát chaët cheõ vôùi nhau neân 
khi thay theá nhö vaäy, keát 
quaû hoài quy coù söï thay ñoåi 
khoâng ñaùng keå. 

Cuoái cuøng, caùc heä soá R2 vaø 
R2 hieäu chænh trong caû hai 
moâ hình 1 vaø 2 laø khaù cao, 
cho thaáy moâ hình naøy coù theå 
ñöôïc söû duïng ñeå giaûi thích 
aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá 
ñeán lôïi nhuaän cuûa caùc doanh 
nghieäp ôû Ñoàng baèng SCL. 
Tuy nhieân, do lôïi nhuaän cuûa 
doanh nghieäp coøn chòu aûnh 
höôûng cuûa moät soá caùc yeáu 
toá khaùc nhö möùc ñoä ña daïng 
cuûa saûn phaåm, moái quan heä 
vôùi khaùch haøng, söï linh hoaït 
trong chieán löôïc kinh doanh… 
maø maãu khaûo saùt khoâng theå 
thoáng keâ ñöôïc. Vì vaäy, caùc 
nghieân cöùu saép tôùi caàn quan 
taâm ñeán caùc yeáu toá naøy.

Keát luaän vaø giaûi phaùp

Keát luaän

Lôïi nhuaän laø yeáu toá quan 
troïng ñoái vôùi söï taêng tröôûng 
cuûa doanh nghieäp, ngaønh 
vaø cuûa caû neàn kinh teá. Do 
ñoù, vieäc tìm hieåu caùc yeáu 
toá quyeát ñònh lôïi nhuaän 
cuûa doanh nghieäp laø heát 
söùc caàn thieát. Baøi vieát ñöôïc 
hình thaønh ñeå ñaùp öùng yeâu 
caàu naøy thoâng qua vieäc öôùc 
löôïng moâ hình hoài quy vôùi 
bieán phuï thuoäc laø tyû suaát lôïi 
nhuaän tính treân doanh thu 
vaø caùc bieán ñoäc laäp laø caùc 
yeáu toá coù lieân quan ñeán lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp.

Keát quaû öôùc löôïng cho thaáy 
tyû suaát lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp chòu aûnh höôûng cuûa 
caùc yeáu toá thuoäc veà chính 
baûn thaân doanh nghieäp nhö 
tyû soá giöõa giaù trò taøi saûn 
coá ñònh vaø doanh thu, quy 
moâ cuûa doanh nghieäp, tyû soá 
giöõa giaù trò taøi saûn löu ñoäng 
vaø doanh thu, nguoàn goác vaø 
tuoåi maùy moùc. Beân caïnh ñoù, 
tyû suaát lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp coøn phuï thuoäc vaøo 
toác ñoä taêng tröôûng GDP 
vì GDP taêng tröôûng cao seõ 
taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho 
vieäc kinh doanh cuûa doanh 
nghieäp. Ngöôïc laïi, laõi suaát 
vaø laïm phaùt laïi khoâng coù 
aûnh höôûng ñeán tyû suaát lôïi 
nhuaän cuûa caùc doanh nghieäp 
trong maãu khaûo saùt. Treân 
cô sôû keát quaû öôùc löôïng, baøi 
vieát seõ ñeà xuaát moät soá giaûi 
phaùp ñeå laøm taêng lôïi nhuaän 
cho doanh nghieäp.

Giaûi phaùp

Keát quaû hoài quy cho thaáy tyû 
suaát lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp phuï thuoäc vaøo caùc 
yeáu toá nhö vöøa neâu. Do 
ñoù, giaûi phaùp laøm taêng lôïi 
nhuaän cho doanh nghieäp 
phaûi tính ñeán caùc yeáu toá naøy. 
Ñaàu tieân, caùc doanh nghieäp 
caàn nghieân cöùu ñaàu tö mua 
saém taøi saûn coá ñònh sao cho 
hôïp lyù, ñaëc bieät laø caàn vaän 
duïng lyù thuyeát ñaàu tö theo 
quan ñieåm quyeàn choïn thöïc 
vaøo caùc quyeát ñònh ñaàu tö 
cuûa mình (Leâ Khöông Ninh, 
2010). Ngoaøi vieäc ñaàu tö hôïp 
lyù, doanh nghieäp cuõng caàn 
nghieân cöùu söû duïng taøi saûn coá 
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ñònh sao cho khoa hoïc, nhaát 
laø phaûi traùnh laõng phí ñeå 
taêng hieäu suaát hoaït ñoäng cuûa 
taøi saûn ñeå qua ñoù laøm taêng 
lôïi nhuaän cho doanh nghieäp.

Beân caïnh ñoù, keát quaû nghieân 
cöùu cuõng cho thaáy khi quy 
moâ cuûa doanh nghieäp vöôït 
qua moät moác naøo ñoù thì lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp seõ 
giaûm do phöông phaùp quaûn 
lyù khoâng ñöôïc ñoåi môùi cho 
phuø hôïp vaø thieáu nhaân söï 
quaûn lyù chuyeân nghieäp. Do 
ñoù, ñeå ñaûm baûo duy trì khaû 
naêng sinh lôïi, caùc doanh 
nghieäp caàn chuù troïng ñeán 
vieäc naâng cao naêng löïc quaûn 
lyù cuûa baûn thaân cuõng nhö 
maïnh daïn thueâ ngöôøi quaûn 
lyù chuyeân nghieäp khi quy 
moâ cuûa doanh nghieäp coù daáu 
hieäu vöôït quaù khaû naêng quaûn 
lyù cuûa nhöõng ngöôøi quaûn lyù 
hieän thôøi.

Ngoaøi ra, keát quaû hoài quy 
coøn cho thaáy tyû soá giöõa giaù 
trò taøi saûn löu ñoäng vaø doanh 
thu cuõng coù aûnh höôûng ñeán 
tyû suaát lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp. Ñieàu naøy nguï yù raèng 
doanh nghieäp caàn coù moät 
löôïng taøi saûn löu ñoäng ñuû 
lôùn ñeå kòp thôøi ñaùp öùng nhu 
caàu luoân thay ñoåi cuûa khaùch 
haøng vaø döï tröõ nguyeân lieäu 
nhaèm traùnh söï bieán ñoäng 
giaù cuûa caùc maët haøng naøy. 

Cuoái cuøng, nguoàn goác vaø tuoåi 
cuûa maùy moùc cuõng coù vai troø 
quan troïng ñoái vôùi tyû suaát 
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp. 
Vì vaäy, khi quyeát ñònh mua 
maùy moùc nhaäp ngoaïi, caùc 

doanh nghieäp caàn chuù yù ñeán 
giaù caû, chaát löôïng cuõng nhö 
tính phuø hôïp cuûa chuùng ñoái 
vôùi yeâu caàu cuûa khaùch haøng 
veà maãu maõ, kieåu daùng vaø 
chaát löôïng saûn phaåm. Beân 
caïnh ñoù, doanh nghieäp cuõng 
caàn tính toaùn ñeán vieäc thay 
theá maùy moùc môùi khi caàn 
thieát vì maùy moùc caøng cuõ kyõ 
thì seõ laøm cho lôïi nhuaän cuûa 
doanh nghieäp caøng thaáp
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