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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh cạnh tranh ngày càng gay gắt và môi 

trường kinh doanh nhiều biến động như hiện nay, việc 
tối ưu hóa hiệu quả sử dụng nguồn lực đóng vai trò sống 
còn đối với các doanh nghiệp. Một trong những chỉ tiêu 
tài chính cốt lõi giúp đánh giá năng lực sử dụng tài sản 
và khả năng sinh lời của doanh nghiệp là tỷ suất sinh lời 
của tài sản (Return on Assets - ROA). Chỉ số này thể hiện 
mức độ sinh lợi trên mỗi đồng tài sản được đầu tư, từ 
đó phản ánh hiệu quả tổng thể trong việc quản lý và vận 
hành tài sản doanh nghiệp. ROA có ý nghĩa quan trọng 
không chỉ đối với ban điều hành doanh nghiệp trong việc 
đánh giá hiệu quả hoạt động và hoạch định chiến lược 
kinh doanh, mà còn đối với nhà đầu tư và các bên liên 
quan trong việc ra quyết định đầu tư, đánh giá hiệu quả 
sử dụng vốn. Đặc biệt, trong các doanh nghiệp niêm yết, 
nơi mà yêu cầu về minh bạch thông tin và hiệu quả tài 
chính được đặt lên hàng đầu, ROA được xem là một chỉ 
tiêu then chốt phản ánh “sức khỏe tài chính” của doanh 

nghiệp theo cách súc tích và trực diện. Trong các nghiên 
cứu tài chính doanh nghiệp, việc phân tích các yếu tố ảnh 
hưởng đến ROA đã thu hút sự quan tâm đáng kể từ giới 
học thuật. Các nhà nghiên cứu đã phát triển nhiều mô 
hình và khung lý thuyết nhằm lý giải sự biến động của 
ROA giữa các doanh nghiệp và qua thời gian. Các yếu tố 
này có thể đến từ nội tại doanh nghiệp như cơ cấu vốn, 
quy mô, cơ cấu tài sản, hiệu quả quản lý chi phí, cũng 
như từ bên ngoài như điều kiện thị trường, mức độ cạnh 
tranh ngành, và các yếu tố vĩ mô như lãi suất, lạm phát, 
chính sách tài khóa - tiền tệ. Tuy nhiên, giữa sự đa dạng 
của các nghiên cứu và cách tiếp cận, vẫn tồn tại sự không 
đồng nhất trong việc xác định đâu là các yếu tố cốt lõi 
ảnh hưởng đến ROA. Hơn nữa, việc áp dụng các khung 
lý thuyết này vào thực tiễn quản trị tài chính tại doanh 
nghiệp Việt Nam vẫn còn nhiều khoảng trống do sự khác 
biệt về đặc thù thị trường, môi trường pháp lý và trình độ 
phát triển kinh tế. Xuất phát từ những lý do trên, bài viết 
này được thực hiện nhằm tổng hợp và hệ thống hóa các 
cơ sở lý thuyết chủ đạo liên quan đến ROA, qua đó làm 
rõ các nhân tố thường được xem xét là có tác động đến 
tỷ suất sinh lời của tài sản trong doanh nghiệp. Việc xây 
dựng một khung lý thuyết vững chắc không chỉ có giá trị 
trong nghiên cứu học thuật mà còn mang tính ứng dụng 
cao, hỗ trợ nhà quản trị và nhà đầu tư trong việc phân tích 
và nâng cao hiệu quả tài chính doanh nghiệp.

2. Cơ sở lý thuyết về tỷ suất sinh lời của tài sản 
2.1. Khái niệm và vai trò của tỷ suất sinh lời của tài 

sản (ROA)
Tỷ suất sinh lời của tài sản (Return on Assets - ROA) 

là một chỉ số tài chính phổ biến được sử dụng để đo 
lường mức độ hiệu quả mà doanh nghiệp sử dụng tài 
sản hiện có để tạo ra lợi nhuận. Về mặt công thức, ROA 
được xác định như sau:

Trong đó, lợi nhuận sau thuế phản ánh kết quả tài 
chính cuối cùng của hoạt động kinh doanh sau khi đã trừ 
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Return on Assets (ROA) is an important financial 
indicator that reflects a firm’s efficiency in utilizing 
its assets to generate profit. Identifying the factors 
that influence ROA holds practical significance 
for evaluating business performance, strategic 
planning, and financial decision-making. This article 
consolidates foundational theoretical frameworks 
and commonly examined factors that are considered 
to have an impact on ROA, thereby providing a 
theoretical basis for future empirical research.
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Tỷ suất sinh lời của tài sản (Return on Assets - ROA) là một chỉ số tài chính quan trọng phản ánh hiệu quả sử 
dụng tài sản của doanh nghiệp trong quá trình tạo ra lợi nhuận. Việc xác định các yếu tố ảnh hưởng đến ROA 
có ý nghĩa thực tiễn trong việc đánh giá hiệu quả hoạt động, hoạch định chiến lược và ra quyết định tài chính. 
Bài viết này tổng hợp các cơ sở lý thuyết nền tảng và các nhân tố thường được xem xét là có tác động đến 
ROA, qua đó cung cấp một khung lý thuyết phục vụ cho các nghiên cứu thực nghiệm trong tương lai.
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hết các khoản chi phí, bao gồm cả thuế thu nhập doanh 
nghiệp; tổng tài sản bình quân là giá trị trung bình của 
tổng tài sản tại đầu kỳ và cuối kỳ kế toán. Ý nghĩa của 
ROA nằm ở khả năng thể hiện rõ ràng mức sinh lợi trên 
mỗi đồng tài sản doanh nghiệp đầu tư. Một ROA cao cho 
thấy doanh nghiệp đang sử dụng tài sản hiệu quả để tạo 
ra lợi nhuận, trong khi ROA thấp có thể chỉ ra sự lãng 
phí hoặc kém hiệu quả trong việc quản lý tài sản. Do đó, 
ROA không chỉ là công cụ hỗ trợ phân tích tài chính mà 
còn là một chỉ tiêu đánh giá hiệu quả tổng thể của hoạt 
động sản xuất - kinh doanh.

2.2. Các lý thuyết cơ bản về ROA
2.2.1. Lý thuyết đại diện (Agency Theory)
Lý thuyết đại diện được giới thiệu bởi Michael C. 

Jensen và William H. Meckling vào năm 1976 là một 
trong những nền tảng lý thuyết kinh điển trong lĩnh vực 
tài chính doanh nghiệp. Lý thuyết này xuất phát từ thực 
tế phổ biến trong cấu trúc tổ chức hiện đại, khi quyền 
sở hữu doanh nghiệp (các cổ đông) và quyền điều hành 
(ban quản lý) không còn thống nhất như trong các doanh 
nghiệp tư nhân nhỏ. Thay vào đó, trong các công ty cổ 
phần - đặc biệt là công ty đại chúng niêm yết - quyền 
sở hữu được phân tán rộng rãi, còn quyền điều hành tập 
trung vào một nhóm nhỏ các nhà quản lý chuyên nghiệp. 
Sự tách biệt này làm nảy sinh mối quan hệ “đại diện”, 
trong đó người điều hành (agent) có nghĩa vụ hành động 
vì lợi ích của người sở hữu (principal), nhưng trên thực 
tế, hai bên có thể có những mục tiêu và lợi ích khác nhau.

Lý thuyết đại diện cho rằng do sự bất cân xứng thông 
tin và khác biệt mục tiêu giữa cổ đông và nhà quản lý, 
các hành vi quản trị không tối ưu có thể xảy ra nếu không 
có các cơ chế giám sát và khuyến khích phù hợp. Cụ 
thể, các nhà quản lý có thể theo đuổi những mục tiêu cá 
nhân như mở rộng quy mô doanh nghiệp quá mức để 
tăng quyền lực cá nhân, đầu tư vào các dự án ít hiệu quả 
nhưng “an toàn” cho vị trí quản lý, hoặc sử dụng tài sản 
doanh nghiệp cho mục đích tư lợi như mua sắm xa xỉ, tổ 
chức sự kiện tốn kém… Những hành vi này tuy không vi 
phạm pháp luật nhưng làm giảm hiệu quả sử dụng tài sản, 
từ đó làm suy giảm tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA).

Chi phí phát sinh từ mâu thuẫn đại diện được gọi là 
chi phí đại diện (agency costs), bao gồm:

• Chi phí giám sát (monitoring costs): Chi phí mà cổ 
đông hoặc hội đồng quản trị bỏ ra để kiểm tra, giám sát 
hoạt động của nhà quản lý.

• Chi phí ràng buộc (bonding costs): Chi phí mà nhà 
quản lý tự nguyện chịu để cam kết hành vi phù hợp với 
lợi ích của cổ đông, như mua bảo hiểm, cung cấp báo 
cáo minh bạch.

• Chi phí tổn thất còn lại (residual loss): Mất mát về 
giá trị do sự khác biệt mục tiêu không thể kiểm soát hoàn 
toàn được.

Tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA) đóng vai trò như 
một chỉ báo quan trọng phản ánh hiệu quả tổng thể của 

việc sử dụng tài sản - yếu tố mà ban quản lý chịu trách 
nhiệm chính. Khi chi phí đại diện cao, khả năng sử dụng 
tài sản một cách kém hiệu quả tăng lên, kéo theo ROA 
suy giảm.

2.2.2. Lý thuyết cấu trúc vốn (Capital Structure 
Theory)

Cấu trúc vốn là sự kết hợp giữa các nguồn vốn chủ 
sở hữu và nợ phải trả mà doanh nghiệp sử dụng để tài trợ 
cho các hoạt động đầu tư và vận hành. Lý thuyết cấu trúc 
vốn nghiên cứu cách thức các doanh nghiệp lựa chọn tỷ 
lệ nợ trên vốn chủ sở hữu nhằm tối ưu hóa giá trị doanh 
nghiệp và hiệu quả tài chính. Một trong những mục tiêu 
quan trọng trong việc quản lý cấu trúc vốn là tối ưu hóa 
tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA), bởi ROA phản ánh 
mức lợi nhuận thu được trên tổng tài sản đã đầu tư.

Nền tảng lý thuyết đầu tiên và có ảnh hưởng lớn nhất 
trong lĩnh vực này là định lý Modigliani và Miller (MM) 
năm 1958. Theo định lý MM trong điều kiện thị trường 
hoàn hảo (không thuế, không chi phí giao dịch, và thông 
tin minh bạch), giá trị doanh nghiệp không phụ thuộc 
vào cấu trúc vốn - tức là tỷ lệ nợ và vốn chủ sở hữu 
không ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp hay hiệu quả 
tài chính. Tuy nhiên, trong thực tế, khi tính đến ưu đãi 
thuế từ lãi vay (do khoản chi lãi được trừ thuế), chi phí 
phá sản và các chi phí liên quan đến nợ vay, mô hình này 
được mở rộng để phản ánh những tác động thực tế hơn 
lên cấu trúc vốn.

Lý thuyết đánh đổi (Trade-off Theory) là một bước 
phát triển quan trọng, cho rằng doanh nghiệp sẽ cân nhắc 
giữa lợi ích từ ưu đãi thuế của nợ vay và chi phí rủi ro 
tài chính khi vay quá nhiều. Cụ thể, khi doanh nghiệp 
sử dụng nợ vay, chi phí vốn bình quân có thể giảm do 
được hưởng ưu đãi thuế từ chi phí lãi vay. Điều này giúp 
tăng lợi nhuận ròng và qua đó có thể cải thiện ROA. Tuy 
nhiên, khi đòn bẩy tài chính vượt quá một ngưỡng nhất 
định, rủi ro tài chính tăng cao, khả năng vỡ nợ (phá sản) 
gia tăng, làm giảm giá trị doanh nghiệp và gây ra các chi 
phí phá sản trực tiếp và gián tiếp. Kết quả là, ROA có 
thể giảm xuống do lợi nhuận sau thuế bị ảnh hưởng tiêu 
cực bởi chi phí tài chính tăng và rủi ro hoạt động ngày 
càng lớn.

Một quan điểm khác được phát triển là lý thuyết 
trật tự phân hạng (Pecking Order Theory), do Myers và 
Majluf đề xuất năm 1984, tập trung vào lựa chọn nguồn 
vốn dựa trên sự bất cân xứng thông tin giữa doanh 
nghiệp và nhà đầu tư. Theo lý thuyết này, doanh nghiệp 
ưu tiên sử dụng vốn nội bộ (lợi nhuận giữ lại) trước khi 
huy động vốn bên ngoài. Nếu cần vốn bên ngoài, doanh 
nghiệp sẽ ưu tiên đi vay nợ trước khi phát hành cổ phiếu 
mới để tránh ảnh hưởng tiêu cực đến giá cổ phiếu do lo 
ngại của nhà đầu tư về rủi ro và chất lượng thông tin. 
Việc sử dụng vốn vay một cách hợp lý không chỉ giúp 
giảm chi phí vốn mà còn có thể cải thiện tỷ suất sinh lời 
của tài sản nếu các dự án đầu tư tạo ra lợi nhuận vượt 
chi phí vay.
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Tuy nhiên, việc tăng đòn bẩy tài chính không phải 
lúc nào cũng dẫn đến kết quả tích cực về ROA. Khi 
doanh nghiệp vay nợ quá nhiều, áp lực trả lãi và vốn gốc 
khiến dòng tiền hoạt động bị ảnh hưởng tiêu cực, làm 
giảm khả năng đầu tư và phát triển. Đồng thời, chi phí 
tài chính tăng cao cũng làm giảm lợi nhuận ròng, ảnh 
hưởng trực tiếp đến tỷ suất sinh lời của tài sản. Ngoài 
ra, mức độ nợ cao còn làm gia tăng rủi ro tài chính, ảnh 
hưởng đến sự ổn định và khả năng sống còn của doanh 
nghiệp trong dài hạn.

2.2.3. Lý thuyết về lợi thế quy mô (Economies of Scale)
Lý thuyết lợi thế quy mô là một trong những nguyên 

lý cơ bản giúp giải thích ảnh hưởng của quy mô doanh 
nghiệp đến hiệu quả hoạt động và khả năng sinh lời, 
trong đó có tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA). Theo lý 
thuyết này, khi quy mô sản xuất hoặc kinh doanh của 
doanh nghiệp mở rộng, doanh nghiệp có thể tận dụng 
nhiều cơ hội để giảm chi phí trung bình trên mỗi đơn vị 
sản phẩm hoặc dịch vụ. Cụ thể, lợi thế quy mô có thể đến 
từ nhiều nguồn khác nhau. Trước hết, các doanh nghiệp 
lớn thường có khả năng mua nguyên vật liệu và đầu vào 
sản xuất với giá ưu đãi hơn do mua với số lượng lớn, tận 
dụng được các chính sách chiết khấu hoặc hợp đồng dài 
hạn với nhà cung cấp. Việc giảm được chi phí đầu vào 
này trực tiếp làm tăng hiệu quả kinh tế và giúp nâng cao 
lợi nhuận biên của doanh nghiệp.

Thứ hai, doanh nghiệp quy mô lớn có khả năng phân 
bổ chi phí cố định hiệu quả hơn. Ví dụ, các khoản chi phí 
như chi phí quản lý, nghiên cứu và phát triển, đầu tư vào 
công nghệ hay xây dựng cơ sở hạ tầng có thể được chia 
sẻ cho sản lượng lớn hơn, làm giảm chi phí trung bình 
trên mỗi đơn vị sản phẩm. Điều này giúp doanh nghiệp 
tăng khả năng cạnh tranh về giá cũng như cải thiện biên 
lợi nhuận.

Ngoài ra, các doanh nghiệp lớn có thể tận dụng tốt hơn 
các nguồn lực sẵn có như nhân sự, công nghệ và hệ thống 
quản lý hiện đại để nâng cao hiệu quả vận hành. Việc áp 
dụng công nghệ tự động hóa, quy trình sản xuất tiên tiến 
và quản lý chuyên nghiệp cũng góp phần làm tăng năng 
suất lao động và giảm lãng phí, từ đó gia tăng ROA.

Tuy nhiên, lý thuyết cũng cảnh báo về những mặt 
hạn chế khi doanh nghiệp trở nên quá lớn. Quy mô quá 
lớn có thể dẫn đến tình trạng quan liêu, kém linh hoạt 
trong quản lý, khiến ra quyết định chậm chạp và không 
phù hợp với biến động thị trường. Việc duy trì hệ thống 
tổ chức phức tạp cũng tạo ra chi phí quản lý cao hơn, làm 
giảm hiệu quả sử dụng tài sản. Các vấn đề về giao tiếp 
nội bộ, văn hóa doanh nghiệp bị pha loãng, và khó kiểm 
soát chất lượng cũng thường gặp phải khi quy mô vượt 
quá mức tối ưu. Điều này khiến ROA có thể không tăng 
tương ứng với quy mô, thậm chí giảm nếu các vấn đề 
này không được giải quyết.

2.2.4. Lý thuyết tăng trưởng và vòng đời doanh nghiệp
Lý thuyết về tăng trưởng và vòng đời doanh nghiệp 

cung cấp một góc nhìn quan trọng về cách các đặc điểm 

tài chính và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp thay 
đổi theo từng giai đoạn phát triển. Mỗi giai đoạn trong 
vòng đời doanh nghiệp - từ khởi nghiệp, tăng trưởng, 
trưởng thành đến suy thoái - đều có những đặc điểm 
riêng biệt về chiến lược kinh doanh, cấu trúc tài chính và 
khả năng sinh lời, từ đó ảnh hưởng khác nhau đến tỷ suất 
sinh lời của tài sản (ROA).

Trong giai đoạn khởi nghiệp và tăng trưởng, doanh 
nghiệp thường tập trung mạnh vào mở rộng quy mô sản 
xuất, đầu tư vào tài sản cố định và phát triển thị trường. 
Việc đầu tư lớn vào tài sản và mở rộng hoạt động kinh 
doanh khiến tổng tài sản tăng nhanh. Tuy nhiên, lợi 
nhuận chưa chắc đã tăng theo cùng tốc độ vì doanh 
nghiệp có thể phải đối mặt với chi phí đầu tư ban đầu 
lớn, chi phí vận hành tăng cao và hiệu quả sử dụng tài 
sản chưa tối ưu do quy trình sản xuất, quản lý còn non 
trẻ. Điều này có thể dẫn đến mức ROA thấp hoặc thậm 
chí âm trong một số trường hợp. Khi bước vào giai đoạn 
trưởng thành và ổn định, doanh nghiệp đã thiết lập được 
vị thế trên thị trường, quy trình sản xuất và quản lý được 
tối ưu hóa. Lúc này, doanh nghiệp thường đạt được hiệu 
quả kinh doanh cao hơn, lợi nhuận tăng nhanh hơn so 
với tốc độ tăng tài sản, dẫn đến ROA có xu hướng cải 
thiện rõ rệt. Doanh nghiệp trong giai đoạn này có thể tập 
trung vào duy trì và tăng cường hiệu quả sử dụng tài sản, 
tái đầu tư có chọn lọc để phát triển bền vững.

Ngược lại, trong giai đoạn suy thoái hoặc thu hẹp, 
doanh nghiệp thường gặp nhiều khó khăn như giảm sút 
doanh thu, tăng chi phí cố định trên đơn vị sản phẩm do 
quy mô sản xuất giảm, hoặc phải chịu các khoản chi phí 
liên quan đến tái cấu trúc, thanh lý tài sản. Mặc dù tài 
sản có thể không thay đổi hoặc giảm nhẹ, lợi nhuận có 
xu hướng giảm mạnh, dẫn đến ROA giảm. Trong một 
số trường hợp, doanh nghiệp có thể phải chuyển hướng 
chiến lược hoặc tái cơ cấu để tìm lại sự tăng trưởng và 
cải thiện hiệu quả tài sản.

Lý thuyết vòng đời doanh nghiệp giúp giải thích những 
biến động về ROA trong các giai đoạn khác nhau và cho 
thấy tầm quan trọng của việc áp dụng các chiến lược tài 
chính, quản trị phù hợp với từng giai đoạn phát triển. Việc 
nhận diện chính xác giai đoạn hiện tại của doanh nghiệp 
giúp các nhà quản lý đưa ra quyết định đầu tư, huy động 
vốn và tối ưu hóa sử dụng tài sản hiệu quả hơn.

2.3. Ảnh hưởng của các nhân tố đến tỷ suất sinh 
lời của tài sản

Dựa trên các lý thuyết đã được trình bày, có thể nhận 
thấy ROA chịu sự chi phối của nhiều nhân tố nội tại và 
ngoại vi, bao gồm cơ cấu vốn, quy mô doanh nghiệp, 
hiệu quả quản trị, cũng như đặc điểm tăng trưởng và 
vòng đời của doanh nghiệp. Việc hiểu rõ cơ chế tác động 
của từng nhân tố sẽ giúp doanh nghiệp tối ưu hóa nguồn 
lực và nâng cao hiệu quả hoạt động tài chính.

2.3.1. Ảnh hưởng của cơ cấu vốn đến ROA
Theo lý thuyết cấu trúc vốn, mức độ sử dụng nợ vay 

(đòn bẩy tài chính) đóng vai trò quan trọng trong việc 
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xác định hiệu quả sử dụng tài sản. Việc sử dụng hợp lý 
vốn vay sẽ giúp doanh nghiệp tận dụng ưu đãi thuế và 
gia tăng hiệu quả tài chính, góp phần nâng cao ROA. 
Tuy nhiên, nếu tỷ lệ nợ quá cao, doanh nghiệp có thể đối 
mặt với rủi ro tài chính gia tăng, ảnh hưởng tiêu cực đến 
lợi nhuận ròng và khả năng sinh lời của tài sản.

2.3.2. Ảnh hưởng của quy mô doanh nghiệp và lợi 
thế quy mô

Các doanh nghiệp có quy mô lớn thường có lợi thế 
trong việc thương lượng giá mua nguyên liệu đầu vào, 
tiếp cận nguồn vốn với chi phí thấp hơn và khả năng 
phân bổ chi phí cố định hiệu quả. Điều này góp phần 
giảm chi phí trung bình và cải thiện hiệu quả hoạt động, 
từ đó làm tăng ROA. Tuy nhiên, cũng cần lưu ý rằng các 
doanh nghiệp quá lớn có thể gặp phải các vấn đề về quản 
trị như quan liêu, thiếu linh hoạt và khó khăn trong việc 
ra quyết định nhanh chóng, điều này có thể làm giảm 
hiệu quả sử dụng tài sản.

2.3.3. Tác động của giai đoạn tăng trưởng và vòng 
đời doanh nghiệp

Doanh nghiệp thường trải qua các giai đoạn khác 
nhau trong vòng đời phát triển. Giai đoạn tăng trưởng 
thường yêu cầu đầu tư mạnh vào tài sản cố định, làm 
tăng tổng tài sản nhưng lợi nhuận có thể chưa tương 
xứng, dẫn đến ROA thấp hơn. Ngược lại, ở giai đoạn 
trưởng thành hoặc ổn định, doanh nghiệp có thể đạt 
được hiệu quả sử dụng tài sản cao hơn nhờ khả năng 
quản lý và vận hành tối ưu, từ đó nâng cao tỷ suất sinh 
lời của tài sản.

2.3.4. Vai trò của quản trị doanh nghiệp và lý thuyết 
đại diện

Quản trị doanh nghiệp tốt giúp giảm thiểu các chi 
phí đại diện, đảm bảo rằng các nhà quản lý sử dụng tài 
sản một cách hiệu quả vì lợi ích của cổ đông. Đặc biệt 
trong các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, nơi mà 
các xung đột lợi ích giữa nhà quản lý và cổ đông có thể 
ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả tài sản và lợi nhuận. 
Việc áp dụng các cơ chế giám sát, minh bạch thông tin 
và gắn kết lợi ích giữa các bên liên quan sẽ tạo điều kiện 
thuận lợi cho việc cải thiện ROA.

3. Kết luận và hàm ý quản trị
Bài viết đã hệ thống hóa các cơ sở lý thuyết quan 

trọng liên quan đến tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA) 
và các nhân tố ảnh hưởng chủ yếu, bao gồm cơ cấu vốn, 
quy mô doanh nghiệp, vòng đời phát triển và quản trị 
doanh nghiệp. Qua đó, có thể nhận thấy ROA là chỉ số 
tổng hợp phản ánh hiệu quả toàn diện của việc sử dụng 
tài sản trong hoạt động kinh doanh, đồng thời bị chi phối 
bởi nhiều yếu tố nội tại và ngoại vi đan xen phức tạp. 
Việc hiểu rõ cơ chế tác động của từng nhân tố không chỉ 
giúp lý giải sự biến động ROA giữa các doanh nghiệp 
mà còn tạo nền tảng vững chắc cho các nghiên cứu thực 
nghiệm tiếp theo nhằm phân tích sâu hơn các yếu tố cụ 
thể trong từng bối cảnh thị trường và ngành nghề.

Từ góc độ quản trị, kết quả nghiên cứu lý thuyết cho 
thấy nhà quản lý cần chú trọng tối ưu hóa cấu trúc vốn 
nhằm cân bằng giữa lợi ích từ đòn bẩy tài chính và rủi ro 
đi kèm; đồng thời, tận dụng lợi thế quy mô một cách hiệu 
quả nhưng không làm mất đi sự linh hoạt và kiểm soát 
trong quản trị. Bên cạnh đó, việc áp dụng các nguyên 
tắc quản trị minh bạch, xây dựng hệ thống giám sát chặt 
chẽ, và gắn kết lợi ích giữa cổ đông và ban điều hành là 
yếu tố then chốt để giảm chi phí đại diện, nâng cao hiệu 
quả sử dụng tài sản và cải thiện ROA bền vững. Nhìn 
chung, việc xây dựng và áp dụng một khung lý thuyết 
toàn diện về các nhân tố ảnh hưởng đến ROA có ý nghĩa 
thiết thực đối với việc nâng cao năng lực cạnh tranh và 
giá trị doanh nghiệp trong môi trường kinh doanh ngày 
càng phức tạp và biến động.

Kết luận: Tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA) là một 
chỉ số quan trọng phản ánh hiệu quả sử dụng tài sản và 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Qua việc phân tích 
các cơ sở lý thuyết và các nhân tố ảnh hưởng, có thể 
thấy ROA chịu tác động đồng thời từ nhiều yếu tố nội 
tại và ngoại vi như cơ cấu vốn, quy mô doanh nghiệp, 
giai đoạn vòng đời phát triển và quản trị doanh nghiệp. 
Mỗi yếu tố đều đóng vai trò nhất định trong việc thúc 
đẩy hoặc hạn chế khả năng sinh lời trên tổng tài sản. 
Lý thuyết đại diện làm rõ tầm quan trọng của việc giảm 
thiểu xung đột lợi ích giữa cổ đông và nhà quản lý nhằm 
nâng cao hiệu quả sử dụng tài sản. Lý thuyết cấu trúc 
vốn chỉ ra rằng việc cân đối giữa nguồn vốn vay và vốn 
chủ sở hữu có thể tối ưu hóa chi phí vốn và tăng ROA 
nếu được quản lý hợp lý. Lý thuyết về lợi thế quy mô 
và vòng đời doanh nghiệp cho thấy hiệu quả sử dụng tài 
sản thay đổi theo quy mô và từng giai đoạn phát triển, 
đòi hỏi các chiến lược quản lý phù hợp để duy trì và 
nâng cao ROA. Từ góc nhìn thực tiễn, các doanh nghiệp 
cần chú trọng xây dựng cấu trúc vốn tối ưu, phát huy lợi 
thế quy mô đồng thời duy trì quản trị minh bạch, hiệu 
quả nhằm nâng cao hiệu suất tài sản và tạo ra giá trị bền 
vững cho doanh nghiệp. Việc nắm vững các nhân tố ảnh 
hưởng đến ROA sẽ giúp các nhà quản lý có cơ sở để ra 
quyết định chiến lược chính xác, góp phần cải thiện hiệu 
quả hoạt động và vị thế cạnh tranh trên thị trường.
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