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Toém tit:

Bai viét sir dung mé hinh hoi quy tuyén tinh da bién dwa vao phirong phdp binh phwong bé
nhdt dé wée heong cac nhan té anh hwéng dén hiéu qua kinh doanh ciia 17 doanh nghiép
nganh nhiea niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2012-2017. Két qua nghién ciru cho thdy
quy mé tai san, cdu triic von va chi phi kinh doanh c6 tac dong ngwoc chiéu dén hiéu qua
kinh doanh ciia cdc doanh nghiép nganh nhwa. Tir nhitng két qua trén, bai viét dé xudt mot
6 gidi phdp nham ndng cao hiéu qua kinh doanh cia cic doanh nghiép nganh nhia niém
yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam trong giai doan hién nay.

Tir khéa: Hiéu qua kinh doanh, nhén t6 anh huéng, doanh nghiép nganh nhura.

Ma JEL: B26.

Factors Affecting the Financial Performance of the Plastic Industry Firms Listed on

Vietnam Stock Exchange
Abstract:

The study uses multiple linear regression model based on ordinary least squares method to
estimate the determinants of the financial performance of 17 firms in plastic industry listed

in Vietnam in the period 2012-2017. The results reveal that asset size, capital structure,
business expenses have negative impacts on the financial performance of those firms. Based
on the findings, several methods are proposed in order to improve the financial performance
of firms in the plastic industry listed on Vietnam Stock Exchange.

Keywords: Business efficiency, impact factor, plastic industry enterprises.

JEL code: B26

1. Dit van dé

Nhya 1a vat liéu phé bién duoc ung dung san
xuit nhidu vét dung trong cudc sdng véi nhiéu wu
diém. Nganh nhwa 13 mot trong nhimg nganh c6
tang truong 6n dinh cia thé gisi trong hon 50 nim
qua. Tai Viét Nam, nganh nhya la mdt trong nhitrng

nganh c6 sy ting truong 6n dinh khi dat binh quéan
tor 16 — 18%/nam trong giai doan 2010-2015 (Cong
ty C6 phan Chimg khoan FPT, 2017) va nam 2017,
kim ngach xuét khau nganh nhya cua Viét Nam dat
trén 3 ty d6 la My (USD), tang hon 17% so v6i nam
2016. Vi da tang trudng nay, xuat khau nhya duoc
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Hiép hoi Nhya Viét Nam (VPA) du bao sé tiép tuc
tang truong khoang 12-15% trong nam 2018 (Thién
Huong, 2018). Tuy nhién, trong giai doan 2015-
2017, hiéu qua kinh doanh cta cac doanh nghiép
nhya giam xubng. Ty sudt lgi nhuan rong trén von
cht s¢ hiru (ROE) binh quan nam 2017 dat 15,1%,
giam xudng so véi mic 15,9% va 16,6% trong nim
2015 va 2016. Trudc stic ép canh tranh ngay cang
16n, nguy co bi thau tom dén tir cac nha dau tu Thai
Lan ngay cang tang, doi héi cac doanh nghiép nganh
nhya can nang cao hon nita hiéu qua kinh doanh.
Dong thoi, hién nay chwa co nghién ctru toan dién vé
hiéu qua kinh doanh va cac nhén té anh huong dén
hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghi¢p nganh
nhya Viét Nam. Do do, hoat dong quan tri kinh
doanh con nhiéu lung ting, chua tan dung dugc tiém
nang thi truong 16m, loi thé tir cac hiép dinh thuong
mai Viét Nam tham gia. Tt thuc té do, phan tich céc
nhan t6 anh huong dén hiéu qua kinh doanh ciia céc
doanh nghiép nganh nhya niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam 14 can thiét. Két qua nghién
ctru s& gitp cac doanh nghiép nhya biét dwoc nhan
t6 ndo anh hudng dén hiéu qua kinh doanh, tir d6 dé
Xut giai phap tai chinh phi hop nham ting cuong
hiéu qua kinh doanh.

2. Co s6'ly lugan

Hi¢éu qua kinh doanh 1a mdt dai lugng so sanh
giita dau vao va dau ra, so sanh giita chi phi kinh
doanh bo ra véi két qua kinh doanh thu dugc. Higu
qua kinh doanh cua doanh nghiép dugc phan anh
tong hop thong qua cac chi tiéu vé kha ning sinh 10i
nhu ty s6 loi nhuan sau thué trén doanh thu thuan
(ROS), ty suét sinh 16i kinh té cua tai san (BEP), ty
s6 1oi nhuan sau thué trén tong tai san (ROA) va ty s6
loi nhudn sau thué trén von chi so hitu (ROE). Theo
Copeland (2005), V& Thi Tuyét Hang (2015), Dam
Thanh Ta (2015), Omondi & Muturi (2013)..., higu
qua kinh doanh do ludng bang ROA. Pam Thanh
TG (2015), Tran Tién Diing (2018), Boldeanu &
Pugna (2014)...do ludong hiéu qua kinh doanh béng
ROE. Theo Mokhtar & cdng su (2006), Wei (2012)
hi¢u qua kinh doanh do luong bang ROA, ROS. Tuy
nhién, nghién ctru cua Bashir & cong su (2013) do
ludng hiéu qua kinh doanh bang chi tiéu BEP.

Hién nay, c6 kha nhiéu nghién ctru ly thuyét va
tmg dung trong va ngoai nudc vé cac nhan té anh
huong dén higu qua kinh doanh ctia doanh nghiép
tai cac quc gia va trong cac nganh nghé kinh doanh
khac nhau, dién hinh 1a nghién ctru cia Zeitun &

Tian (2007), Safarova (2010), Bashir & cong su
(2013), Omondi & Muturi (2013), Tran Tien Dung
(2018), Phan Thi Hang Nga (2018)...

Zeitun & Tian (2007) kiém dinh anh huéng cia
céu tric von dén hiéu qua kinh doanh cua 167 cong
ty tai Jordan trong giai doan 1989-2003. Két qua
cho thiy co bang chimg thong ké chi ra cdu truc
vén, rui ro kinh doanh, ty trong tai san c¢b dinh co
tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua kinh doanh; cac
nhan té nhu toc d¢ ting truéng doanh thu, quy mo
tai san, thué co tic dong cung chiéu dén hiéu qua
kinh doanh.

Safarova (2010) nghién ciru cic nhan t& anh
huéng dén hiéu qua kinh doanh ctia 76 cong ty niém
yét tai New Zealand trong giai doan 1996-2007. Két
quéa nghién ctru cho thay c6 8 nhan t6, bao gom ty
trong tai san c¢6 dinh, lugng tién mat ndm giit, cau
trac von, rui ro kinh doanh, quy mé doanh nghiép,
tang trudong tai san, ty trong tai san vo hinh, quan
tri doanh nghiép c6 anh huéng dén higu qua kinh
doanh (ROA).

Bashir & cong su (2013) nghién ctru nhan té anh
hudng dén hiéu qua kinh doanh (BEP) ctia 39 cong
ty nganh thyc pham tai Pakistan trong giai doan
2005-2010. Két qua cho thdy cau trac von, ting
truong tai san co tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua
kinh doanh. Cac nhén t6 nhu quy mo tai san, rui ro
kinh doanh, thué, tai san cb dinh, kha ning thanh
toan, va tim chan thué phi ng vay c6 tic dong cing
chiéu dén hiéu qua kinh doanh.

Tran Tien Dung (2018) nghién ciru nhan t6 anh
hudng dén hiéu qua kinh doanh (ROE) cua 10 cong
ty nganh bat dong san niém yét tai S& giao dich
chiing khoan Ha Noi trong giai doan 2008-2016.
Két qua nghién ctru voi bang ching théng ké cho
thiy céu triic vn, quy mé doanh nghiép, ty trong tai
san ¢6 dinh hiru hinh va tudi cia doanh nghiép c6
tac dong cung chiéu voi hidu qua kinh doanh (ROE).
Céc nhan té khac nhu kha nang thanh toan ngén han,
thué suat thué thu nhap doanh nghiép cé tac dong
nguoc chiéu dén hiéu qua kinh doanh.

Toém lai, hiéu qua kinh doanh ¢ thé duoc do
ludng bang cac chi tidu chu yéu 1a BEP, ROA, ROE.
Hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghi€p chiu tac
dong cua nhidu nhén t, cac nhan té chu yéu gom
¢6 quy md tai san, toc do ting truong tai san, ciu
trac von, ty 1€ tai san ¢ dinh hitu hinh, thué suit
thué thu nhap doanh nghiép, kha ning thanh toan...
Tuy thudc vao dia ban, nganh nghé kinh doanh va
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s6 lugng doanh nghiép duoc nghién ciru ma két qua
phan anh tac dong cta cac nhéan té dén hiéu qua kinh
doanh la khac nhau.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Mo td dir liéu

Bai nghién ctru sir dung s liéu tht cip. S6 lidu
su dung trong mo hinh dugc thu thap tir bdo céo
tai chinh ciia 17 doanh nghiép nganh nhya niém yét
trén thi truong chung khodn Viét Nam trong thoi
gian tir 2012-2017. S4 lidu phan tich vé tong quan
nén kinh té nhu ting truong kinh té, chi s6 lam phat
dugc thu thap tir Tong cuc Thong ké Viét Nam. Két
qua thu dugc mot dir liéu bang can bé“mg gém 17
doanh nghiép nganh nhya niém yét trong giai doan
tr 2012 - 2017, voi 102 quan sat.

3.2. Phuwong phap nghién ciru

Trong nghién ctru nay, nhém tac gia st dung
phuong phap thng ké mé ta, ma tran twong quan dé
¢6 dugc cai nhin tryc quan vé su tac dong cua cac
nhan t6 dén hiéu qua kinh doanh cia doanh nghiép.
Tac gia sir dung mo hinh hdi quy tuyén tinh thong
thuong (the pooled model - Pooled OLS), m6 hinh
anh huong cb dinh (Fixed effect model - FEM) va
mo hinh anh huéng ngiu nhién (Random effect
model - REM) dé xur Iy dit liéu bang (panel data).
Sau do sur dung cac kiém dinh Hausman Test, F-Test
dé Iya chon ra mé hinh phu hop. Néu m6 hinh duoc
Iwa chon nay vi pham cac gia thuyét kinh té luong
nhu ty twong quan va phuong sai sai s6 thay ddi s&
lam cho cac wéc luong thu dugce bang cac phuong
phap hoi quy théng thuong trén dit liéu bang (OLS,
FEM, REM) khong hiéu qua, cac kiém dinh hé s6
hdi quy khong con dang tin cdy. Do vay, tac gia ap
dung phuong phap wéc lugng hdi quy voi sai sb
chuan cua Driscoll & Kraay (1998) dé khic phuc
hién tugng tu twong quan, phuong sai sai s6 thay
ddi nham dam bao wdc lugng thu dugc virng va hiéu
qua. Téac gia st dung Excel va ngdn ngi R 1a cac
cong cu chinh dé phén tich mau sé liéu.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Bai viét dya vao 1y thuyét vé hiéu qua kinh doanh,
cac chi sd trong phan tich bdo céo tai chinh, cliing
v6i nghién ciru tng quan cac cong trinh nghién ctru
trong va ngoai nudc trudc dd nhu Zeitun & Tian
(2007), Safarova (2010), Bashir & cong su (2013),
Omondi & Muturi (2013), Tran Tien Dung (2018),
Phan Thi Hang Nga (2018), ciing nhu quan diém
ctia nhom nghién ciru dé dé xuit mo hinh. M6 hinh
nghién ctru duge dé xuat gom:

MG hinh 1: ROA = B+ B, OMTS + 5, GTTS +
B,DE + p,TSHH + . COST + B, VIS +B,GDP +
n, A e,

M0 hinh 2: ROE = B,+ B, OMTS + B, GTTS +
B,DE + p,TSHH + B, COST + B, VIS +B,GDP +
n, A +g,

Trong d6, bién phu thudc phan anh hiéu qua kinh
doanh dugc do ludng bang chi tiéu ROA va ROE.
Cac bién doc 1ap 1an luot 1a quy mo tai sin (QMTS),
toc do ting truong tai san (GTTS), céu trac von
(DE), cdu trac tai san (TSHH), vong quay tong tai
san (VTS), vong quay khoan phai thu (VKPT), va
téc do tang truong kinh té (GDP).

Quy md tai san (QMTS) phan anh quy mo cua
doanh nghiép va c6 anh huéng tich cuc dén hiéu qua
kinh doanh. Quy mé tai san cang 16n chirng t6 doanh
nghiép hoat dong cang hiéu qua. Cac nghién ctru cua
Papadogonas (2007), Zeitun & Tian (2007), Hall &
Weiss (1967), Phan Thi Hang Nga (2018) cho thiy
t6n tai moi quan hé thuan chiéu giita quy mé doanh
nhiép va hi¢u qua kinh doanh. Do do, bién QMTS
dugc ky vong c6 gia tri duong.

Téc d6 tang truong tai san (GTTS) 1a sy gia ting
tai san ctia doanh nghiép trong thoi gian nhat dinh.
Tang trudng tai san cho phép doanh nghiép cé thé
tich Ity duoc loi nhuén cao hon. Nghién ctru cua
Papadogonas (2007), Safarova (2010), Goddard &
cong su (2004), Coad (2007, 2009) cho ré“lng loi
nhudn c¢6 mdi quan hé thuan chidu véi ting truong.
Tuy nhién, c6 nghién clru cua Bashir & cong su
(2013), Zeitun & Tian (2007), Hoy (1992) cho thay
¢6 mdi quan hé nguoc chiéu gitta ting trudng doanh
nghié€p voi loi nhuén. Véi cac co hdi va trién vong
phat trién ciia nganh nhya hién nay, tac gia ky vong
GTTS co gia tri duong.

CAu trac von (DE) phan anh mirc do sir dung ng
vay trong tong ngudn von ciia doanh nghiép. Theo
Modigliani & Miller (1958), 1y thuyét co cdu von tdi
wu cho thdy mbi quan hé giita co cau vén voi gia tri
doanh nghiép, hiéu qua kinh doanh. Cac nghién ctru
thuc nghiém cia Bashir & cdng su (2013), Zeitun &
Tian (2007), Deitiana & Habibuw (2015), Omondi
& Muturi (2013) c6 tac dong nguoc chiéu dén hiéu
qua kinh doanh. Trong diéu kién kha ning sinh 15i
ctia nganh nhya con thip (BEP binh quan dat 8,9%),
tac gia ky vong DE c6 gid tri am.

Céu tric tai san (TSHH) dwoc phan anh qua chi
tiéu ty 1¢ tai san ¢ dinh hitu hinh trén tong tai san
ctia doanh nghiép. Quy mé tai san c6 dinh phan anh
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Béang 1: Dau va ky vong cua cac bién trong mo hinh

TT Bién Tén bién Cich tinh Ky
vong

1 QMTS Quy m tai san Log ciia tong tai san +

2 GTTS  Tbc do tang trudng Téc do tang truong tai san +

3 DE Céu trac von Ty 18 no phai tra trén v6n chu so hitu -

4 TSHH Céu tric tai san Ty 1é tai san ¢ dinh hitu hinh trén Tong -
tai san

5 COST Chi phi kinh doanh Ty 1¢ giira tong chi phi kinh doanh trén -
téng doanh thu

6 VTS Hiéu qua st dung von va  Doanh thu thudn trén tai san binh quéan +

tai san
7 GDP Tang truong kinh té Tbc d6 tang truong GDP +

Nguon: Tdc gid tong hop.

dac trung vé linh vuc hoat dong cua doanh nghiép.
Doanh nghiép c6 quy md tai san ¢ dinh 16n, chiing
t6 murc do st dung don bay kinh doanh 13 cao va khi
san luong chua vuot qua muc san lwong hoa vén
thi s¢ lam giam lgi nhuédn. Zeitun & Tian (2007),
Titman & Wessel (1988) cho thdy mdi quan hé
nguoc chiéu gitta quy mo tai san ¢d dinh véi hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép. Trong diéu kién
tiéu thu san pham gap phai su canh tranh 16n ciia céc
doanh nghiép Thai Lan, Nhat Ban, tac gia ky vong
TSHH c6 gia tri am.

Chi phi kinh doanh (COST) duoc do luong bang
chi tiéu téng chi phi kinh doanh trén téng doanh
thu thuan. Nganh nhya Viét Nam 1a nganh c6 mirc
d6 canh tranh cao, ngudn nguyén liéu dau vao phu
thuoc 80% vao nguyén liéu nhap khau, thiéu tu chu
vé ngudn nguyén liéu. Do dé, su bién dong vé ty gid,
gia nguyén liéu ddu vao, dau tu trang thiét bi s& tac
dong rat 16n dén hiéu qua kinh doanh. Tac gia ky
vong COST co gia tri am.

Vong quay tong tai san (VTS) phan anh hiéu qua
sir dung von va tai san cua doanh nghiép. Qua trinh

kinh doanh cta doanh nghiép doi hoi phai st dung
mot lugng vbn va tai san nht dinh, nang cao hi¢u
qua str dung vén va tai san s& gitp doanh nghiép tdi
vu hoa trong san xuat, toi thiéu héa chi phi, va qua
dé6 lam gia tang lgi nhuan cho doanh nghiép. Nhu
véy, c6 mdi quan hé cing chiéu giita hiéu qua s
dung von va tai san voi hiéu qua kinh doanh ciia
doanh nghiép. Tac gia ky vong VTS ¢6 gia tri duong.

Bén canh cic yéu td bén trong doanh nghiép,
cac yéu td bén ngoai doanh nghiép c6 tac dong 16n
dén hiéu qua kinh doanh, ndi bat 1én 1a yéu td ting
truong kinh té va chi s6 lam phat. Trong diéu kién
nén kinh té c6 téc do ting trudong cao, lam phat on
dinh, phti hop s& thuc day hoat dong kinh doanh ciia
doanh nghiép hi€u qua hon.

Qua nghién ctru Iy thuyét va cac nghién ctru thuc
nghiém, tic gia ky vong cac bién sb tac dong dén
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghi¢p nganh nhya
niém yét tai Viét Nam (Bang 1).

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Théng ké mé ti cdc bién

Bing 2: Thong ké md ta cac bién dwgc khio sat

n mean sd median min max skew kurtosis
ROA 102 0,06 0,05 0,06 -0,05 0,28 1,68 3,97
ROE 102 0,13 0,12 0,11 -0,33 0,62 0,94 5,77
QMTS 102 19,69 1,12 19,92 17,52 22,07 0,00 -0,99
GTTS 102 0,14 0,31 0,10 -0,38 2,51 4,54 32,11
DE 102 1,57 2,36 1,04 0,07 21,04 5,87 43,45
TSHH 102 0,26 0,16 0,20 0,01 0,80 0,92 0,29
COST 102 0,94 0,05 0,96 0,75 1,04 -1,75 4,07
VTS 102 1,41 0,56 1,41 0,35 2,81 0,36 -0,25
GDP 102 0,06 0,01 0,06 0,05 0,07 -0,26 -1,34
Nguéon: Tinh todn cia tdc gid.
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Bang 3: Ma trin twong quan giira cac bién dwogc khao sat

ROA ROE QMTS GTTS DE TSHH COST VTS GDP
ROA 1,00

ROE 0,62 1,00

QMTS 0,13 0,14 1,00

GTTS 0,08 0,15 0,30 1,00

DE 034  -011 020 0,04 1,00

TSHH -0,04 -0,02 -024 018 -0,10 1,00

COST -086 -041 022 -0,13 037 -001 1,00

VIS 024 0,13  -027 -004 -0,09 -0,08 0,12 1,00
GDP 006 0.6 0,14 0,11 003 -007 -011 -013 1,00

Nguoén: Tinh todn cia tdc gid.

Nghién ctru tién hanh thong ké mo ta cac bién
quan sat trong Bang 2.

Gi4 trj trung binh cia ROA va ROE lan luot 14 6%
va 13% vé6i do léch chuan 1a 5% va 12%, cho thay
hi€u qua kinh doanh cua cac doanh nghiép nganh
nhya niém yét con thap. Ty 1¢ chi phi trén doanh thu
1a rat 16n (94%), mirc do dau tu vao tai san ¢ dinh
thip (26%), cau triic von c6 ty trong ng cao hon 1,57
lan von chu s6 hiru. Tuy nhién, cac doanh nghiép
nganh nhua niém yét duoc khao sat cling cho thay
téc do ting trudng tai san cao (14%), hiéu qua sir
dung v6n va tai san dugc duy tri & mirc thap (1,41
lan).

Bang 3 cho thdy mdi quan hé tuong quan giita
céc bién. Quy md tai san, tbe d6 ting trudng tai san,
vong quay tong tai san, va toc do ting truong kinh
té co mbi tuong quan duong véi ROA va ROE. Céu
tric vén, cAu trac tai san, chi phi kinh doanh c6
mdi twong quan am véi ROA va ROE. Hé s6 tuong
quan giita cac bién COST va ROA 13 0,86, con hé s6
tuong quan giira cac bién con lai véi ROA, ROE déu
nhé hon 0,8 nén khong xuét hién hién tuong da cong
tuyén hoan hao.

4.2. Két quad hoi quy
Nghién ctru thuc hién hdi quy lan luot cho mé
hinh 1 va mé hinh 2 bang cac phuong phap Pooled
OLS, FEM va REM. Sau d6 thuc hién kiém dinh F
va kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh. Két
quéa cho thdy mo hinh FEM dugc lya chon cho ca
mo hinh 1 va mo hinh 2. Nham kiém tra khuyét tat
cua mo hinh FEM, nghién ctru thyc hién kiém dinh
Breusch-Pagan danh gia hién tugng phuong sai sai
sO thay d6i. Két qua cho thdy ton tai hién tugng
phwong sai sai s6 thay ddi trong mé hinh FEM. Do
vay, tac gia ap dung phuong phéap udc lugng hoi quy
v6i sai s& chuan manh (robust standard error) dé

khic phuc hién twong tu twong quan, phwong sai sai
s6 thay ddi nhim dam bao ude lugng thu duge vimg
va hiéu qua. Két qua udc luong va kiém dinh cu thé
dugc thé hién ¢ Bang 4.

Két qua phan tich mo hinh hdi quy tuyén tinh nhu
sau:

Gia tri thong ké (p — value) trong cdac mo hinh
déu nho hon 0,05 cho thay ton tai mdi quan hé tuyén
tinh gitra hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép
nganh nhya (dugc do ludng bang chi tiéu ROA,
ROE) véi it nhat mot trong cac yéu t6 1a bién doc
lap. Két qua kiém dinh cho thdy mé hinh FEM dugc
lwa chon va khong ton tai hién phuong sai sai sb
thay d6i d6i véi mo hinh ROA va ton tai khuyét tat
trong mé hinh FEM véi ROE, dugc xir Iy bang ap
dung phuong phap udc luong hodi quy véi sai sb
chuan manh (robust standard error).

Hé s6 R2 cho 2 mé hinh ROA va ROE lan luot 1a
82,1% va 47%, chi sb nay cho thay kha ning giai
thich cua m6 hinh ROA dat 82,1% va mé hinh ROE
1a 47%. Két qua hdi quy cho thiy bién QMTS, DE
va COST c6 tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua kinh
doanh v&i ¥ nghia théng ké 1an lugt 13 1% va 5%.
Phan mé hinh h6i quy ROA va ROE khong do ludng
duoc 1an luot 12 17,9% va 53%, tir nhitng nhan td
khac chua duogc dua vao mo hinh nhu trinh d6 lanh
dao, tinh hinh bién dong cua nén kinh té, tudi cua
doanh nghiép...

Quy mo tai san (QMTS) ¢6 tac dong nguoc chiéu
dén hiéu qua kinh doanh (ROA) vé6i muc y nghia
thong ké 1 1%. Khi quy mé tai san ting 1 don vi,
thi ROA giam trung binh 0,014%. Diéu d6 cho thay
viéc md rong quy md kinh doanh s€ cod tac dong
lam giam hi€u qua kinh doanh cta cac doanh nghiép
nganh nhya Viét Nam. Két qua nay trai v6i ky vong
1a do 4p Iyc canh tranh trong nganh 1a rat 16n, gia
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Bing 4: Két qua wéc lwong md hinh hdi quy tuyén tinh

Dependent variable:

ROA ROE
OLS FEM REM OLS FEM FEM( REM
robust
standard
error)
xQMTS 0,002 -0,014%** -0,005 0,006 -0,077%* -0,077 0,006
-0,002 -0,005 -0,003 -0,012 -0,034 -0,08 -0,012
xGTTS -0,007 -0,001 -0,003 0,027 0,022 0,022 0,027
-0,007 -0,006 -0,006 -0,038 -0,038 -0,022 -0,038
xDE 0,0004 -0,002%* -0,001* 0,003 - -0,019%%* 0,003
0,019%**
-0,001 -0,001 -0,001 -0,005 -0,005 -0,002 -0,005
xTSHH 0,003 -0,019 -0,023 0,006 0,033 0,033 0,006
-0,014 -0,017 -0,015 -0,072 -0,111 -0,076 -0,072
xCOST -0,923***  _(,944*%*  -(,940%** - - -1,979%%*  -(,947%**
0,947***  1,979%**
-0,045 -0,058 -0,053 -0,234 -0,388 -0,376 -0,234
xVTS 0,035%** 0,007 0,016*%**  0,046** -0,037 -0,037 0,046%*
-0,004 -0,005 -0,005 -0,02 -0,033 -0,08 -0,02
xGDP 0,049 0,075 -0,051 2,221 2,714* 2,714 2,221
-0,331 -0,234 -0,227 -1,71 -1,563 -2,936 -1,71
Constant 0,838*** 1,030%** 0,697* 0,697*
-0,073 -0,087 -0,377 -0,377
Observations 102 102 102 102 102 102
R2 0,859 0,821 0,808 0,232 0,470 0,232
Adjusted R2 0,848 0,768 0,794 0,174 0,313 0,174
F Statistic ~ 81,753***  50,980%** 56,636%** 4,050%** 9 867*** 4,050%**
Kiém dinh F=11,84 F=5,13
F
(p - value) 6,90E-15 3,90E-07
Kiém dinh chisq = chisq =
Hausman 30,854 719,01
(p - value) 6,61E-05 2,20E-16
Kiém dinh BP=12,7 BP =
Breusch- 49,7
Pagan
(p - value) 0,07833 1,65E-08

Note: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
Nguén: Két qud tinh todn ciia téc gid.

nguyén liéu ddu vao phu thudc rat 16n vao bién dong
gid trén thé gioi va chiém trén 80% trong co ciu
chi phi, chi phi dau tu vé tai san ¢ dinh 16n...dan
dén gia tang rui ro kinh doanh khi mé rong quy mo,
lam cho loi nhuén suy giam. Piéu nay cho thdy cac
doanh nghi¢p nganh nhya khong nén gia ting quy
mo kinh doanh hon nira.

Céu tric von (DE) c6 tac dong nguoc chiéu dén
ROA va ROE, véi mic y nghia 1a 5% va 1%. Diéu
ndy c6 nghia 1a néu doanh nghiép gia ting vay no,
lam tang hé s6 no trén von chu sé hiru thi hiéu qua
kinh doanh s& giam xudng. Theo két qua mo hinh,

khi hé s6 ng trén vén chi s& hitu ting 1 don vi thi
ROA s& giam 0,002% va ROE s& giam 0,019%. Két
qua nay phu hop vdi ky vong va cac nghién ctru
thuc nghiém cua Bashir & cdng su (2013), Zeitun &
Tian (2007), Deitiana & Habibuw (2015), Omondi
& Muturi (2013). Nguyén nhan, két qua kinh doanh
clia cac doanh nghiép nganh nhya giam xudng trong
giai doan 2012-2017, ty suét sinh loi kinh té cua tai
san (BEP) binh quén chi dat 8,9% la thip so véi cac
nganh nghé kinh doanh khac. Viéc gia ting vay ng s&
gdy ap luc thanh toan ng gbc, 1i vay...va lam giam
hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép. Piéu nay cho
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thdy doanh nghiép nganh nhya can han ché vay ng
nham dam béo hoat dong co hiéu qua hon.

Chi phi kinh doanh (COST) c6 tac dong nguogc
chiéu dén hiéu qua kinh doanh (ROA, ROE) véi
mirc y nghia thong ké 1%. Diéu nay c6 nghia khi chi
phi kinh doanh tang 1% thi hiéu qua kinh doanh theo
ROA s¢€ giam 0,944% va theo ROE s¢€ giam 1,979%.
Viéc gia ting cang nhiéu chi phi kinh doanh s& lam
cho hiéu qua kinh doanh cang giam. Két qua nay
phu hop voi ky vong dét ra va hién trang cadc doanh
nghiép nganh nhua hién nay. Trong giai doan 2012-
2017, ty trong chi phi kinh doanh trén tong doanh
thu da giam xudng, nhung van ¢ muc rat cao, binh
quan dat 94%. Phan loi nhuén bién con lai rat thap.
Viéc khong chi dong dugc ngudn nguyén lidu dau
vao, phan 16n 1a nhap khau s& ddy gia thanh san xuat
1€n cao, khong tan dung duoc wu dai vé thué, gap rui
ro vé ty gid...s& lam hiéu qua kinh doanh cia cac
doanh nghiép nganh nhya giam di.

Céc bién phu thuoc khac nhu GTTS, TSHH co
tac dong nguoc chiéu dén ROA va nguoc chiéu dén
ROE. VTS ¢6 mdi quan hé cung chiéu v6i ROA va
nguoc chiéu voi ROE. GDP ¢6 mdi quan hé cung
chiéu v6i ROA va ROE. Tuy nhién, véi dit liéu thu
thap duoc, chua cé dii bang chimng thong ké cho thay
su tac dong cua cac bién s nay dén hiéu qua kinh
doanh.

Tém lai, két qua thuc nghiém vé cdc nhan td
anh huong dén hiéu qua kinh doanh cua cac doanh
nghiép nganh nhya niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam cho thay quy mo tai san (SIZE), cdu
trac von (DE), chi phi kinh doanh (COST) c6 anh
huong dén hiéu qua kinh doanh, c6 ¥ nghia thong
ké. Viéc gidam quy mo tai san, h¢ s6 no, chi phi kinh
doanh, ciing nhu nang cao nang lyc canh tranh s€ c6
tac dong tich cuc lam gia tdng hi¢u qué kinh doanh
cho doanh nghiép.

5. Kién nghi chinh sich

V6i nhu cau thi truong vé& san phdm nhya van
con tiém nang rat Ién nhur hién nay. Hoat dong kinh
doanh cua cac doanh nghiép nganh nhya van tao ra
va duy tri duoc 191 nhuan, ty suét lgi nhuan vén chu
s& hitu binh quéan 1a 13,3%. Tuy nhién, dé nang cao
hiéu qua kinh doanh hon nita, vuot qua thach thuc
trong canh tranh, cdc doanh nghiép nganh nhya can
thuc hién cac giai phap sau:

Thir nhét, didu chinh quy mo6 doanh nghiép giam
xuéng, déng thoi thyce hién co cAu lai doanh nghiép
theo hudng ting dan ty trong du tu vao tai san cb

dinh. Tang cuong ty dong hoa, dau tu thfmg vao
cong nghé tién tién, quy hoach that cu thé cho ting
budc phat trién, phu hop voi thi trudng, tong hop
moi nguon luc trong va ngoai nudc dé nganh nhua
Viét Nam phat trién nhanh chong va bén viing.

Thr hai, diéu chinh cau tric von theo hudng giam
dan hé sé no va tang cuong ngudn von chi s hitu.
Véi co cau no hién nay 1a 50:50 1a thip hon so voi
mot s6 nganh nghé kinh doanh khac nhu vét liéu co
ban, dich vu ti€u dung, hang tiéu dung...cac doanh
nghiép nganh nhya van can giam hon nita hé s6
no nham han ché tac dong tiéu cuc cua don béy tai
chinh, rui ro kinh doanh.

Thur ba, thyc hién cac giai phap giam chi phi, ha
gia thanh san pham 1a can thiét d6i v6i cac doanh
nghiép nganh nhya hién nay. Gia thanh san xuat
ctia nganh nhuya bi bién dong theo su bién dong cua
gia ca ngudn nguyén liéu nhap khau. Nganh nhua
can chi dong tap trung dau tu vao cac linh vuc san
xudt nguyén lidu dau vao, chu trong san xuat cac
loai nguyén li€u ma cac doanh nghiép trong nudc cod
nhu ciu 16n nhu céc loai hat nhua dé tu chu ngu@)n
nguyén liéu. Ngoai ra, Chinh phu can cung cap thong
tin nhanh vé thay ddi ty gia, chinh sach thué...dé cac
doanh nghiép nganh nhua c6 phuong hudéng hanh
dong kip thoi trong hoat dong san xuét, kinh doanh.

6. Két luan

Nang cao hi¢u qua kinh doanh cho cac doanh
nghiép nganh nhya 1 hoat dong can thiét, thuong
xuyén. Viéc xem xét nhan t6 anh huong dén hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghi¢p nganh nhya la
viéc 1am can thiét nhdm x4c dinh nhan t6 can tac
dong nham cai thién hiéu qua kinh doanh. Cac nhan
t6 can luu ¥ 12 quy mod doanh nghiép, cu tric von
va chi phi kinh doanh. Két qua nghién ctru da gitp
tac gia tong hop dé xuét giai phap nham ting cudng
hiéu qua kinh doanh cho cac doanh nghiép nganh
nhuya trong thoi gian toi.

Mic du da dat dwoc mot s6 két qua nhat dinh,
nhung nghién cuu van bi han ché vé mat thu thap dir
li¢u tr bdo cdo tai chinh cua doanh nghiép. Do do,
c4c bién quan sat khac nhu tudi cia doanh nghiép,
dic diém cta nha quan tri doanh nghiép, chi phi sir
dung von, tti ro...chua duogc dua xem xét nghién
ctru va day ciling 1a goi ¥ cho cac nghién ctru tiép
theo.
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