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Gia dau mo, cau true von va hi~u qua 
·san xuat kinh doanh · nghien ClPU tren 
san chCPng khoan Vi~t Nam 

NGUYEN VAN CHIEN* 

DO THJ THUY DUI\'G .. 

Tom t&t: Sit d~mg s6 li~u doanh nghi¢p dang niem yit c6 phi~u tren SO- giao djch 
Chirng khoan Ha N9i (HNX) va TPHCM (HOSE) tic niim 2009 adn nam 2019. Nghien 
CUtl SU d~ng phuong phap phdn tich tac d9ng c6 dfnh, tac d9ng ngJu va theo binh 
phuO'ng t6i thii u, phuO'ng phap binh phuong t6i thiiu t6ng quat nh6m lt,t·a ch9n m6 hinh 
t6t nhdt. Kdt qua nghien cu·u thdy r6ng, gia ddu kh6ng c6 tac d()ng tMn hi?u qua kinh 
doanh cua doanh nghi~p nganh nang lu(lng, nhu:ng t6n tt;zi m6i quan h~ a6ng bidn giua 
gia ddu va hi~u ·qua san xudt kinh doanh. .Gia ddu tang !en co thi lam tang hi¢u qua san 
xudt kinh doanh cua doanh nghi¢p. tJ6i v6·i cau true v6n, doanh nghi¢p tang SU dr,mg 
v6n chit so· hii·u trong cau true v6n Se lam tang hi?u qua C1JQ chfnh doanh nghi¢p tJ6. 
Ngu:9·c !qi, n9· ngtin hqn tren tbng tai san va n(l dai hq.n tren t6ng tai san kh6ng co tac 
t19ng t&i hi?u qua scin xudt kinh doanh cita doanh nghi~p nganh nang lu9ng. 

Tir khoa: Doanh nghi~p, gia ddu, cdu true v6n, hi?u qua kinh doanh, binh phuO'ng t6i 
thiiu t6ng quat. 

t. MO' <tAu 

Xang dftu la lo~i hang hoa d~c bi~t mang tinh 
ch§t chi€n luqc quan trQng khong chi tren thS 
gi6i m~ con a Vi~t Nam, co t!1m anh hmmg 
quan trQng tac d<)ng tr\!C ti€p m~nh me d~n SlJ 

phat tri~n cua kinh t~ cua m6i qu6c gia. M()t 
tht,rc t€ ro rang la t~t ca nganh kinh t~ d~u chiu 
Sl,l' anh bu(mg Va chi phf>i m~nh me tlr xang d~U 
va sv thay d6i gia xang diu, khong nhung thS, 
day con la m~t hang thi€u y€u, phl,l.C Vl,l. Cho Vi~C 
di l~i, v?n chuy€n, lam vi~c, tieu dung cua 
ngu<Ji dan th~ gi&i noi chung va Vi~t Nam noi 
rieng (Nguy~n Due Thanh va CQng S\f, 2009). 
Do d6, nSu gia xang d~u giam se giup h9 gia 

·:· Tnr0ng D~i h9c Thu DAu Mqt 

dlnh giam chi tieu cho vi~c di l~i hang ngay, 
qua do kicb thich tieu dung, san xufit va hru 
thong bang hoa, giup ngmJi tieu dilng lm6ng lqi 
kep ru vi~c chi tieu cho v§n d~ nang luqng. Khi 
do, tinh hinb kinh doanh, lam an cua doanh 
nghi~p se duqc thu~n lqi hon. Trong tnremg hqp 
nguqc l:;ti, m6i khi gia xang d~u biSn d()ng, cac 
nganh kinh ts noi chung va nganh nang luqng 
noi rieng ding se bi tac d(mg (Nguy€n Thai 
Duong, 2015). 

Tu sau cu s6c giam gia d~u vao khoang giai 
do~n 2016 - 2017 khi gia dftu m6 tang cao, ho~c 
cu s6c giam gia ctiu v~ am vao mua dich Covid

. 19 trong kboang nhung nam 2020, gia xang dfru 
con d~t muc th§p ky h,1c trong chin nam qua, da 
lam cho mot s6 ho~t dong san xu§t duqc tiSt 
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ki~m chi phi, nhung d6ng th<'Yi doanb nghi~p 
nang hrqng rcri vao kh6 khan. Theo danh gia 
cua Kumar (2020), d~i cijch Covid-19 da gay tac 
d()ng to 16n cho doanh nghi~p nganh diu mo 
khi gia d~u tuo·ng lai giam xu6ng chi con am 38 
USD trcn m6i thung dftu. D~i dich Covid-19 da 
lam giam nhu du tieu dling nang luqng do dan 
cu h~ ch~ dich chuy~n, diu mo duqc khai thac 
khong c6 du b6n chua, khi khai thac cac dO'n vi 
nh?p khAu dclu phai ban dftu v&i gia am d~ thu 
h6i v6n. 

D6i v6i m9t nu6c nh?p khftu m(>t hrqng xang 
diu thanh phfun 16n nhu Vi~t Nam thi vi~c xang 
diu giam l~i mang rftt nhi€u tac d(>ng da chi€u. 
V~ rn~t tich cvc, khi chi tieu cho xang d~u giam 
thi thu nh~p kha d\ing cua nguoi tieu dung con 
l~i cho cac san phftm hang h6a khac se tang Ien 
Va S\J' gia tang SUC mua cho ngu<'Yi dan trong 
nu&c se g6p phfin lam tang GDP. Day Ia CO' h()i 
d~ phat tri~n cac ho~t d()ng san xu~t, chi phi d§u 
vao giam lam giam gia ban san ph~m, tang sue 
~nh tranh cua hang h6a, doanh nghi~p duqc 
kich thich t6t hon keo theo tang trmmg kinh t~ 
va tang thu cho ngan sach tlr thu~ gia tr~ gia 
tang, thu& san xuk Tuy nhien, vi~c giam gia 
d~u khong chi t~o ra lqi ich ma con mang d6n 
m(lt s5 tac d(>ng tieu qrc d6i v&i cac nganh kinh 
t~ Vi~t Nam n6i chung nhu gia d§u xu6ng th§p 
lam cho cac doanh nghi~p nganh nang luqng c6 
th~ giam lqi nhu~. lam anh hu&ng t6i kSt qua 
ho~t d9ng kinh doanh cua doanh nghi~p. 

Trai qua 60 nam hinh thanh va phat triSn, 
nganh cong nghi~p dau khf xu~t phat di8m ru 
nguoi di lam thue, da t1,r chu duqc vb m~t cong 
ngh~ va phat tri6n, da c6 nhi~u doanh nghi~p 
16n ho~t d()ng trong nganh d§u khi nhu buon 
ban xu§t nh~p khftu cac san phAm tu dfiu khi, 
Cung C~p CaC dich V\l dau khj nang luQ'ng, Xay 

d\.fllg nha may di~n tlr san phim dftu khi. 
N ganh cong nghi~p ddu khi rnang l~i nhiSu lqi 
ich v€ kinh t€ - xa h()i - an ninh, dam bao nhu 
du nang luqng va phat tri~n kinh t€. Hern th€ 
nfra, vai tro cua d~u khi trong nganh nang 
luqng ti€p tl,lC thay d6i, do Sl)' xuftt hi~n cac 
lo~i nang luqng m6i nhu nang Juqng xanh va 

Nguyen Van Chien -Do Th! Thuy Dung 

nang luqng tai t~o dap (mg nhu du ngay cang 
cao vs cac v§n ds bao v~ moi truang. 

Thvc hi~n nghien ct'.ru nay, tru&c h€t, chung 
toi se danh gia tac d()ng cua gia dau t&i hi~u qua 
san xu§t kinh doanh cua doanh nghi~p nang 
luQ'ng. Ngoai ra, nghien cfru ciing drum gia tac 
d()ng cua nhung nhan t6 tai chinh cua doanh 
nghi~p (nhu su dµng nc.r, sfr di;mg v6n chu s6 
hfru, sfr dl,lng t6ng tai san) Ien hi~u qua san xu~t 
kinh doanh cua doanh ngbi~p ~i Vi~t Nam. 

Bai nghien CUu nay duq°c; chia thanh sau 
ph~n chinh. Ngoai phftn d~t v§n dS, phfin 2 va 3 
nghien cfru thao lu~n vb k.hung ly thuy€t va cac 
nghien cfru tru6c, sau d6 phAn 4 la thu tMp s6 
li~u va xay dvng phuO'llg trinh h6i quy. Trong 
phan 5, nghien ct'.ru se thao lu~n v~ k~t qua 
nghien CUu va phAn cu6i la k6t lu~n chung cua 
nghien Clru. 

2. MQt s6 ly thuy~t lien quan 

2.J. Ly thuy~t M & M vJ cau true vbn 

Ly thuy€t M & M (Modigliani and Miller) 
(1958) la ly thuy€t dfru tien v€ c~u trilc v6n, 
theo tac gia, gia tri cua doanh nghi~p khong phµ 
thu()c vao luqng c6 phin duqc phat hanJ1, ma 
ph\l thu{>c vao tai san cua doanh nghi~p. Ho~c 
n6i each khac, doanh nghi~p du Iva chc;m v6n 
chu so hUu ho~c nq vay trong CO' c§u v6n thi gia 
tr! doanh nghi~p khong thay d6i. Trong nghien 
ctru cua Myers (1984) ding kh~ng dinh gia ttj 
doanh nghi~p kho.ng ph\l thu(>c vao Iva ch9n 
du true v6n cua doanh nghi~p. 

2.2. Ly thuyit tr~t l(l' phan hflng - Pecking 
order theory 

Ly thuy~t tr?t tv phan h~ng ctuvc pbat trien 
b&i Myers va Majluf (1984) cho ring khong c6 
ca du nq tren v6n ca phfuJ ro rang trong du 
true v6n cua doanh nghi~p. Theo Myers va 
Majluf (1984), doanh nghi~p uu tien sfr d\lllg 
v6n vay n(h b9 cua doanh nghi~p, sau d6 doanh 
nghi~p SU dl,lng ngu6n tai trq ben ngoai va cu6i 
cung la ngu6n v6n chu s& hfru. Tac gia con 
khkg dinh, doanh nghi~p thu<'>ng uu tien sir 
d\mg ngu6n tai trq nq vay ru ben ngoai, ngu6n 
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v6n ben ngoai c6 kha nang giup cho chuySn tai 
thong tin doanh nghi~p t6i cac nha d§.u tu. 
Trong khi d6, doanh nghi~p dung tai trq b[ng 
van ehu s6 lifru e6 th€ chuy~n tai nhirng thong 
tin tieu eve t&i nha d§.u tLr, d~c bi~t trong b6i 
canh c6 th~ c6 ph~n kh6 ban dU'qc gia t6t, do 
v~y doanh nghi~p su dl,lng ngubn tai trq nq vay 
ben ngoai se giam dm)·c tac d(mg tieu ci,rc tren. 

2.3. Ly thuyit danh dJi cfiu true v6n 
Ly thuy~t danh d6i du true v6n (Trade-off 

theory of capital structure) duqc phat tri€n dva 
tren b6i canh doanh nghi~p c~n h,ra ch9n ngu6n 
v6n vay va v6n chu scr hfru lam ngu6n tai trq, 
trong khi vfui dam bao hai boa va can bing giua 
lqi ich va chi phi. v~ ban ch§t, ly thuy~t danh 
d6i c§u true v6n nh§n m?Dh t&i doanh nghi~p 
dn can bing gifra chi phi llQ' va lqi ich cua nq, 
Va doanh nghi~p thu(rng c6 XU hu6ng tai trq dl,I 
an cua minh bing du true van c6 ca nq va v6n 
c6 ph~n, nhfun t~ dl,lng lgi icb cua tfim chin 
thu~. tuy nhien doanh nghi~p khong th~ su dt,mg 
du true v6n 100% nq do doanh nghi~p c6 th~ 
wi vao tinh tqmg ki~t qu~ tai chlnh. 

3. T6ng quan nghien cfru 

Nha kinh t~ h9c Adam Smith cho ring hi~u 
qua Ia k~t qua d?t duqc trong hoi;tt dong kinh t~ 
va tieu th\l hang hoa, nhtr v~y' hi~u qua dm;rc 
d6ng nghia v&{ chi tieu phan anh kSt qua hoi;tt 
dong kinh doanh. Theo Samerelson va 
Nordhaus (1991), hi~u qua san xu§t di~n ra khi 
xa h(>i khong th€ tang san luqng mot loi;tt hang 
hoa ma khong c~t giam mot loi;tt san hrqng hang 
hoa khac. M9t n€n kinh t6 c6 hi~u qua nfun tren 
gi&i hi;tn kha nang san xu§t cua n6, quan di€m 
nay da a€ c~p d~n khia c?nh phan b6 c6 hi~u 
qua cac ngubn ll,IC CUa Il~ll San xu§t xa hQi. 

C\l th~, gia d~u tang Ien lam hi~u qua kinh 
doanh cua doanh nghi~p tang len, trong khi d6, 
sv khung hoang tai chinh toan c~u 2008/2009 
va khimg hoang llQ' giai doi;tn 201 1 - 2014 c6 tac 
d()ng tieu eve d6i v&i san xufit kinh doanh 
doanh nghi~p. Tuong t\l', mot nghien ciru khac 
cua Zaabouti va c¢ng S\l' (2016) thi,rc hi~n 

nghien cuu 6 19 cong ty tren san ch(mg khoan 
Tunisia trong giai do?D tir nam 2007 dSn nam 

Gia dau m6, c~u true v6n va hi~u qua ... 

2011, tac gia ciing kh~g dtnb S\l' bi~n d(}ng cua 
gia d~u c6 tac d()ng t&i sv phat tri6n cua doanh 
nghi~p ti;ti nu6·c nay. 

Theo nghien ciru cua Mardones va Cuneo 
(2020) v&i ml,lc dich nh~m danh gia hi~u qua tai 
chinh cua cac cong ty & My Latinh thong qua 
danh gia v€ du trUc van ngu6n s& hfru giai 
doi;tn tU: nam 2000 d~n nam 2015. Tac gia thvc 
hi~n phan tich djnh luqng cua cac cong ty (y 

Brazil, Chile, Mexico va Peru b~ng each su 
d\mg dfr li¢u bang. Nghien cl'.ru nMn th§y m6i 
quan h~ tich C\IC giua Sl,r tang trucrng va quy mo 
cua cong ty d6i v6i hi~u qua tai chinh. Tuy 
nhien, c6 nhfrng k~t qua d6i v6i don bAy t:ai 
chinh ng~n hi;tn, dai h?n va tinh thanh khoan cua 
eong ty. D6i v6i C(J du s& htru, nghien cl'.ru tim 
ra b~ng chirng tich eve giua c6 dong v&i hi~u 
qua tai chinh 4!.i Chile. 

Nghien CU'U cua Muhammad va c(mg SlJ 
(20 14) da phan tich tac d()ng cua du trUc v6n 
d6i v&i hoi;tt d(>ng cua cong ty 63 cac cong ty 
niem y6t tren S& giao dich chung khoan 
Karachi - Pakistan trong thoi gian nam nam tir 
nam 2007 d~n nam 2011. Phan tich duqc danh 
gia qua phU'o-ng phap tac dong ca dinh (FEM), 
cac chi tieu hi~u qua t:ai chinh duqc do b~ng 
ROA (Ty sa lqi nhu~ tren t6ng tai san); ROE 
(Ty s6 lqi nh~n tren v6n chu s& huu), ROS (tY 
s6 lqi nhu~n tren doanh thu). K~t qua cho thfty 
c6 t6n ti;ti m6i quan h~ gifra CO' du vbn va hi~u 
qua ho?t d()ng kinh doanh cua doanh nghi~p 
nhung k€t qua thi da di;tng va ruy theo chi hi~u 
qua tai chfnh (trong ROA, ROE, ROS) duqc su 
dl,lilg trong phan tich. C\l th~, c§u true v6n c6 
tac d()ng tfch eve d6i v&i hi~u qua tai chinh la 
ROA. H~ s6 nq tren t6ng tai san c6 tac dong 
duong, trong khi h~ sa van chu s& hfru tren t6ng 
tai san va h~ s6 nq dai h?n tren tang tai san c6 
tac d(mg am d6i v&i hi~u qua tai chinh ROE. 
Tnr<rng hqp hi~u qua tai chinh la ROS, M s6 nq 
tren t6ng tai san va h~ s6 v6n chu s& hfru tren 
t6ng tai san c6 tac d9ng am, trong khi h~ sa nq 
dai h?n tren t6ng tai san c6 tac dong duong len 
hi~u qua san xu~t kinh doanh. Do v~y, 
Muhammad d~ xu~t cac nha lanh d?O doanh 
nghi~p dn thvc hi~n quan tri du true v6n phu 
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hqp d~ nang cao hi~u qua san suit kinh doanh 
t<;ii cac cong ty a Pakistan. 

Theo nghien CUu Salim va Yadav (2012) 
trong nghien cw m6i quan h~ gifra du true v6n 

va hi~u qua hoi;tt dong cua doanh nghi~p b~ng 
khao sat dfr li~u bang cho mot m~u g6m 237 
cong ty niem y~t tren Chung khoan Bursa, 

Malaysia trong giai do~n 1995 - 2011. Nghien 
CUu Sil' dl,lng b6n thu&c do hi~U qua San xuit 
kinh doanh bao g6m lqi nhu~n tren v6n chu s& 
hfru ROE, lqi rue tren tai san ROA, Tobins Q va 

thu nh~p tren m6i c6 phi~u EPS. Nhan t6 d~i 
di~n cho du tn.lc v6n bao gbm nQ' dai h:,m, nq 

ngin h<;in, t6ng nq va tang tru&ng nq nhu mot 
bi€n dQC l~p, trong khi quy mo doanh nghi~p la 
bi€n ki~m soat. Nghien CUu nay chia dfr li~u 
thanh sau linh V\IC bao g6m xay dt;mg, san phAm 
tieu dting, san ph~m cong nghi~p, tr6ng rt'rng, 
tai san, thuong rni;ti va djch Y\l. K€t qua nghien 

cuu chi ra rkg c6 m6i quan h~ tieu eve gifra nq 
ng~n h~n, nQ' dai h~n, t6ng nq len hi~u qua tai 

chlnh cua doanh nghi~p ( d?i di~n b~ng ROA, 
ROE, va EPS), trong khi tac dong duong giua 
tang tru&ng va hi~u qua cua doanh nghi~p trong 

t~t ca 6 linh V\l'C nghien CUu. Khi hi~u qua kinh 
doanh d<;li di~n b~ng Tobin Q, nghien dru chi ra 
r~ng c6 m6i quan h~ tich C\l'C dang k~ giua ng~n 
hi;tn nq dai h<;in, nq dai h<;tn len hi~u qua kinh 
doanh. Hon nua, t~t ca cac bkg cht'.rng dSu cho 

r~ng t6ng nQ' c6 m6i quan h~ tieu eve v&_i k€t 
qua ho<;tt d()ng cua cong ty. 

Theo nghien CUu cua Nguy&n Thanh HiSu va 
Nguy~n Hilu Anh (2020) vb anh hu&ng cua CO' 

c~u v6n Jen hi~u qua ho<;lt d(>ng cua doanh 

nghi~p nha nu&c va doanh nghi~p ngoai qu6c 
doanh tren thj tru0ng chl:rng khoan Vi~t Nam, 
tac gia sir di,mg du Ji~u bang bao g6m 488 cong 
ty phi tai chinh trong tho'i gian m nam 2013 d~n 
2018. Su di,mg phuong phap binh phuang t6i 
thi€u tbng quat (GLS), a6ng thai chi tieu hi~u 
qua san xufrt kinh doanh duqc do hrO'ng b~g lqi 

nhu?n tren v6n chu s& hilu (ROE), lqi nhu~n 
tren tai san (ROA) va thu nh~p tren m6i c6 

Nguyen van Chien - Do Thi Thuy Dung 

phi~u (EPS). Nhan t6 ciu tn.lc v6n duqc do 

lu0ng b~ng cac tieu chi sau: Ty I~ nq ngin h~n, 
tY l~ nq dai h<;lll va t6ng nq phai tra tren tbng tai 
san. Ngoai ra, d€ tranh b6 s6t bi~n quan tn;mg, . 

nghien cuu ciing su dl)l1g bi~n ki~m soat Ia quy 

mo doanh nghi~p, t6c d9 tang tru6ng; kha nang 
thanh khoan va tY l~ tai san c6 dinh t6ng tai san. 
Qua phan tich b~ng GLS, k~t qua thi,rc nghi~m 
cho thfry c~u tn.lc v6n c6 tac d()ng tieu qrc d~n 
lqi nhu~n cong ty. K€t qua cilng nhin m<;inh 

r~ng tac dong nay a cac doanh nghi~p nha nu&c 

m<;lnh hon cac doanh nghi~p ngoai nha nu&c, do 
v~y, nghien cuu da c6 m()t s6 gqi y cho c~c nha 
quan ly cua ca doanh nghi~p nha nu&c va doanh 
nghi~p ngoai qu6c doanh vb each cai thi~n hi~u 
qua ho<;it d()ng san xuftt kinh doanh, d~c bi~t d6i 
v6i cong ty ho?t d()ng tren san chung khoan. 

Theo nghien Clru cua Nguy&n Due Thanh va 
c(mg sv (2009) cho thAy r~ng gia xang diu 

chi~m vj tri quan tr<.mg trong tac dong t6i nganh 
nang luqng nhu san xu~t than, di~n. D6i v&i tftt 

ca cac qu6c gia, xang dfru la dong Ive thuc dfty 
qua trinh cong nghi~p h6a hi~n d?i h6a, la nhu 
du khong th~ thi~u cua m()t xa h9i hi~n d<;ii. 
Cling v&i d6 gia xang d~u cling anh hu6ng len 

cac doanh nghi~p khac nhau trong d6 c6 nganh 
doanh nghi~p nang luqng, nhung nganh su 
d\mg xang dfru l&n trong tbng chi phi d§.u vao se 
chju tac d(mg b&i chi phi xang d~u. M9t s6 

nganh kinh t~ c6 th€ khong hu6ng lqi tf\l'c ti€p 
Ur Sl,l' bi€n dong. cua gia xang dfru, nhung Se 

hu6ng lgi gian ti€p m vi~c xang d§.u lam 
nguyen li~u dftu vao a m(>t khau san xu~t nao 
d6. Danh gia trong nganh nang luqng, Trftn 

Trc;mg Huy va Nguy€n Thi Ng9c Han (2020) 
cho r~ng tbng nq tren t6ng tai san tac d()ng am 
len ROE va ROE, trong d6 tac d()ng ten ROE 

l&n hon ROA, abng nghia v&i tac d9ng tieu C\l'C 
len lqi nhu?n cua doanh nghi~p. Nguqc l~i, quy 
mo cua doanh nghi~p c6 tac d()ng tich cgc len 

hi~u qua kinh doanh doanh nghi~p (ROE, ROE 
va Tobin Q) do doanh nghi~p l&n c6 lqi th€ quy 

mo va quan tri, lqi th€ v~ thi tru0ng, nen hi~u 
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N'guyen Van Chien - E>o Thi Thuy Dung 

qua kinh doanh duqc cai thi~n. Hai nhan t6 c6 

tac d<?ng nguqc chi~u d6i v6i hi~u qua kinh 
doanh la tai san c& dinh hfru hinh va tang 

truemg t6ng tai san cua doanh nghi~p ciing duqc 
kh~ng dinh l~i trong nghien cll'u thi;rc nghi~m. 
Tuy nhien, nghien cuu tren m6i chi danh gia 
duqc tac d<)ng cua du true v6n Jen hi~u qua san 
xuit kinh doanh nganh nang luqng, tac gia clma 
danh gia duqc sv bi€n d(mg cua gia d~u len 

doanh nghi~p, b&i le cac doanh nghi~p nganh 
nang lu9ng ho~t d()ng dt,ra tren cac san ph~m 
nang luqng, da c6 nhiSu bfuig chung qu&c t€ 
khing ciinh tac d<)ng tich C\fC CUa gia d§u len 

hi~u qua cua doanh ngh1~p nhu ph~n tren da 
d~n. Do d6, trong nghien cuu nay, tac gia se 
th1Jc hi~n cianh gia tac d()ng cua bi€n d<)ng gia 
d~u m6 ten hi~u qua tai chinh doanh nghi~p 
nganh nang h.rc;mg t~ Vi~t Nam trong khoang 
thm gian m nam 2009 d€n Q.am 2019, nh~m lam 

ro hO'n m&i quan h~ nay. 

4. Ngubn sfi li~u 

4.1. Ngubn sa lifU 

Ngu6n thong tin duqc thu th?p tlr cac bao cao 
tai chinh hang nam cua 30 doanh nghi~ nganh 
nang luqng cii€n hinh dang niem yet c6 phiSu 
tren S& giao dtch Chl:rng khoan Ha Noi (HNX) 
va Sa giao djch Chl:rng khoan TPHCM (HOSE), 
thai gian l§y s6 li~u trong giai do~n ru nam 2009 

Gia dau m6, cau true v6n va hi~u qua ... 

d~n h€t nam 2019. B6i v&i gia ~u mo, nghien 
cll'u thu th~p gia dfiu m6 hang thang tren website 
https://www.investing.com/commodities/crude-oil 

Cac doanh nghi~p dugc l~y m~u dB thvc hi~n 
nghien cfut bao g6m: Cong ty Bi?n lµc Dfiu khi 

Vi~t Nam - PO\V, CTCP Tht'.1y di?n Ba Nhim -

Ham Tbu~n - Ba Mi - DNH, T6ng Cong ty 

Bi~n hrc TKV - CTCP - DTK, CTCP Nhi~t 

di~n Hai Phong - HND, CTCP Nhi~t di~n Pha 

Lai - PPC, CTCP Bi~n Ive Dfiu khi Nhcm Tr~ch 

- NT2, CTCP Nhi~t di~n Quang Ninh - QTP, 

CTCP Thuy di~n Vinh San - Song Hinh - VSH, 

CTCP Thuy di~n Thac MO' -TMP, XTCP Thuy 

di?n Mi~n Trung - CHP va m9t s6 doanh nghi~p 

tieu bi8u khac. 

4.2. Phmmg phap nghien CUii 

. De tai sir dt.mg phk m€m Stata 14, thvc hi~n 
h6i quy theo cac phuO'Ilg phap binh phuO'Ilg t&i 

thi~u - Pooled OLS, tac d(mg c6 dinh FEM, tac 

d<)ng ngiu nhien REM, d8 h1a ch9n phuO'ng 

phap h6i quy t6i uu nh~t cho mo hinh nghien 

Clru. Qua d6, u&c luqng m6i quan M cua cac 

bi€n dQC l~p anh huang d€n bien ph\l thUQC, quy 

trinh phan tich s6 li~u, Xlr ly s6 lieu Va th\TC hi~n 
phan tich nghien cfru duqc trinh bay C\l th~ 
thong qua quy trinh nghien cfut sau: 

ffinhl: Quy t rlnh phan tich 

rsn= 
~ 

D~nhgia 
ket qua 

¢::==' 

Xu li cac 
sai sot ciia 

s6 lif$u 

Phan tich 
bbiquy 

<=====s 

S\r di.~g 
phanmffem 
ch~y thong 
ke mo ta 

Il 
Phan tich 

tuong quan 
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Gia d~u mo, cau true v6n va hi~u qua ... Nguyen Van Chien - Do Thi Thuy Dung 

Dl!a tren nhfrng nghien cuu tnr&c, trong 
nghien Clru nay tac gia SU' dt,lng danh gia tac 
d9ng cua gia d!u, du true v6n len hi~u qua san 
xufit kinh doanh cua doanh nghi~p b~ng phuong 
trinh h6i quy da bien, bai nghien Clru dl,l'a tren 
cac nghien cuu tn.r&c cua Mardones va Cuneo 

(2020), Muhammad va CQng S\l' (2014), Salim 
va Yadav (2012), phuong trinh h6i guy dugc d~ 
xu~t nhu sau: 

Y= P8H1CL t P1LLH1SIZEfP4GROWTH fP5PRAH,TAX t P7EAR t P801L t 
µ 

Bang I : Bang mo ta cac bi~n, dAu ky VQng 

Ten bi~n Ky hi~u Diu k}• v<.rng Nghien cfut tht.rc nghi~m 

Bi~n ph\J thu{k 

Ty so lgi Nguy@n Thanh Rieu, Nguy€n Huu Anh (2020); nhuan tr en ROA 
t6ng tai san Muhfuzah Salim va Dr.Raj Yadav (2012) 

Ty s6 lgi Muhammad va c<)ng S\f (2014); Nguy€n Thanh 
nh A t A I. ROE Hi~u, Nguy~n Hfru Anh (2020); Salim va Yadav u~m ren von 
chu so hfru (2012); Mardones va Cuneo (2020) 

Bi~n doc lap 

N Cf nglin h~n ROA:(-) Nguy€n Thanh Hieu, Nguy€n Hfru Anh (2020); 
Muhfuzah Salim va Dr.Raj Yadav (2012) 

tren tong CL 
Nguy~n Thanh Hi~u, Nguy~n Hfru Anh (2020); tai san ROE:(-) Salim va Yadav (2012) 
Nguyen Thanh Hieu, Nguyen I-lfru Anh (2020); 

Ng ctai han ROA:(-) Salim va Yadav (2012); Mardones va Cuneo .. (2020) 
tren tong LL 

M~harnmad_ va c9ng, SIJ (2014); Nguy~n Thanh tai san ROE:(-) Hieu, Nguyen Hfru Anh (2020); Salim va Yadav 
(2012); Mardones va Cuneo (2020) 

ROA:(+) Nguy~n Thanh Hi€u, NguySn HU-u Anh (2020); 
Salim va Yadav (2012); Mardones va Cuneo (2020) 

Quymo SIZE 
Nguy€n Thanh HiSu, Nguy~n Htru Anh (2020); ROE:(+) Salim va Yadav (2012); Mardones va Cuneo (2020) 

Thay d6i cua GROWTH 
ROA:(+) Nguy€n Thanh Rieu, Nguyen Hfru Anh (2020); 

doanh thu ROE:(+) NguySn Thanh Hi€u, NguySn l-Ja-u Anh (2020); 

Thay d6i ' ROA:(-) Muhammad va d)ng S\J (2014) cua PRA tai san ROE:(-) Muhammad va c<)ng S\I (2014) 

Thu€ TAX 
ROA:(-) Mardones va Cuneo (2020) 
ROE:(-) Mardones va Cuneo (2020) 

Von chu s6' ROA:(+) Muhammad va CQng S\,f (2014) ' hfru tren tong EAR 
tai san ROE:(-) Muhammad va c(mg S\l' (2014) 

Gia d§u OIL 
ROA: (-)/(+) Chua c6 nghien ct'.ru tnr&c 

ROE:(-)/(+) Chua c6 nghien cuu tnr&c 

Ngu6n: T6ng h(l[> cua cac tac gia. 
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Nguyen van Chien - Do Thi Thuy Dung 

Trong nghien Clru dfr li~u bang, theo cac 
each truy€n th6ng cac nha nghien Clru thu6ng 
dling phan. tich tTnh thong qua SU d\lng cac mo 
hinh tac dong c6 dinh FEM (fixed effects 
method) ho~c mo hinh tac d9ng ng~u nhien 
REM (random effects method) ho~c theo binh 
phuang t61 thi~u (Pooled OLS). Tuy nhien, th\l'c 
h.i?n phan tich theo phuoog phap nay se g~p vin 
d€ t\l tuang quan va phuoog sai thay d6i, c6 th~ 
Jam cbo k~t qua ffiO hinh nghien ClrU khong 
duqc t6t nh§t (Trk Tr~mg Nguyen va c<)ng sµ, 
2020). f)~ giai quy~t nhfrng t6n ~i nay, phuang 
phap u&c h.rqng binh phuang t6i thi~u t6ng quat 
FGLS (Feasible Generalized Least Square) s~ 
duqc ap dt;mg. 

Gia d~u m6, c~u true v6n va hi$u qua ... 

5. K~t qua nghien clhl 

5.1. Thbng ke mo tii. 
Bang 2 k~t qua th6ng ke mo ta cac bi@n su 

dl,lilg trong m6 hinh. D6i v&i bi~n tY s6 19i 
nhu~n tren t6ng tai san (ROA) c6 k~t qua trung 
binh. 6,8%, tmmg duang v&i -25,2% gia tri t6i 
thi~u, 41,63% gia tri t6i da va d9 l~ch chuAn la 
8,48%. Cac s6 li~u tren hi~n th! hi~u qua ho~t 
d9ng va SU d\lng tai san ctia doanh nghi~p 
nganh nang luqng cho th§y c6 doanh nghi~p c6 
hi?u qua san xu§t kinh doanh t6t, c6 doanh 
nghi?p k~t qua san xu§t kinh doanh kem va thua 
16. Tuoog tl,I, d6i v&i bi@n tY s6 lqi nhu~n tren 
v6n chu s& hu'L1 (ROE) c6 gia tri trung blnh la 
12,8%, d() l~ch chuAn la 12,71 %, gia tri nh6 
nhat va l&n nhit l~n lm;rt la -39,3% va 64,36%. 

Biing 2: Th6ng ke mo ta cac bi~n nghien cll'u 

Bi~n Trung binh E>q l~ch chuin Gia tri oho Gia tr! 1611 obit 
(Mean) (Stb. Dev) nb§t (Min) (Max) 

ROA(%) 0,068 0,084 -0,252 0,4] 6 

ROE(%) 0,128 0,127 -0,393 0,643 

OIL(USD) 71,800 12,604 44,380 97,511 

CL(%) 0,282 0,241 0,008 0,945 

LL(%) 0,524 0,222 0,043 0,945 

SIZE (Log TTS) 11,072 0,965 9,033 12,537 

GROWTH(%) 1,000 9,175 -0,948 139,500 

PRA (%) 0,432 0,258 -0,841 1,818 

TAX ( cy d6ng) 6,330 12,500 0,000 82,900 

EAR(%) 0,482 0,218 0,000 0,956 

NguJn: Trich xudt tit phdn mJm. 
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D6i v6·i bitn gia dftu (OIL) cho th~,y gia dftu nhfit 95,66%, thfrp nhftt khong su d\lllg v6n chu 

binh quan d?t 71,8 USD/ thung, gia dftu nh6 

nhAt va I&n nhfit l~n luqt ia 44,38 va 97,511 

USD/ thung. T rong khoang thai gian khao sat 

thi giai cto~n 2009 - 2019 gia d~u tang ctsu va 

biSn d()ng m~nh. 

D6i v&i bi~n nq ng~n h?n tren tbng tai san 

(CL), nhin chung du tn'.tc v6n cac doanh nghi~p 
nang luqng c6 28,2% cac ngubn tai trq la llQ' 

ng~n h?n, tuy nhien cfulg c6 doanh nghi~p tai trq 

94,52% va c6 doanh nghi~p chi sir di,mg 0,878% 

nq ng~ h?n. D6i v6·i nq dai hc;tn, cac doanh 

nghi~p nganh sir dt,mg 52,44% khoan nq dai h?n, 

muc cao nhfrt va thftp nhfrt Ik luqt la 94,52% va 

4.33%, nhu v~y cac doanh nghi~p ua thich SU 
di,mg tai trq nq dai h?U hon so v&i tai trq b&ng nq 

ng~n h~n. Ngoai ra, ct6i v&i bi~n v6n chu s& hiiu 

tren t6ng tai san (EAR) doanh nghi~p nganh nang 

luqng sir d\lllg 48,25% v6n chu so· hfru binh quan 

trong ciu trlic v6n, c6 doanh nghi~p sl:r d\mg cao 

s&hliu. 

D6i v&i biSn quy mo (SIZE) quy mo trung 

binh cua doanh nghi~p nganh nang luqng la 

tuong ct6i ctbng ct€u, ct6i v&i bi€n thay· ct6i cua 

doanh thu (GROWTH) cho thfiy gia tri nho nhit 

Va gia tri 16n nhfit CO S\.f khai thac }on, doanh 

nghi~p nganh nang hrgng c6 bitn d()ng doanh 

thu l&n. D6i v&i bi€n thay df.i Clla tf.ng tai san 

(PRA), gia tri trung binh 43,2%, ct() l~ch chufui 

25,8%, trong ct6 muc thay ct6i thfip nh~t la -

84,16%, va muc thay ct6i l&n nhfit la 181 ,,88% . 

cho thfiy thay ct6i tbng tai san c6 sg khac bi~t 
10-n giua cac doanh nghi~p. 

5.2. Ma trlj,n tuong quan 

D€ xac d:inh moi quan h~ tuang quan gifra 

cac bi€n nghien cl:ru c6 kha nang xay ra hi~n 
tuqng da c<)ng tuy~n hay khong, nghien cfru 

tinh hinh thi;rc hi~n phan tich tuong quan giua 

cac c~p bi~n duqc th6ng ke nhu sau: 

Bang 3: TBng hQ'P tU'ong quan giifa cac bi€n d()c l~p trong mo hinh 

ROA ROE OIL CL LL SIZE GRO PR TAX EAR 
WTH A 

ROA 1,00 

ROE 0,80 1,00 

OIL - 0,02 0,06 1,00 

CL - 0,33 - 0,14 0,15 1,00 

LL - 0,50 - 0,24 0,11 0,68 1,00 

SIZE - 0,15 0,006 0,10 0,29 0,26 1,00 

ORO 0,04 0,03 0,12 - 0,05 - 0,13 - 0,12 1,00 

PRA 0,02 0,21 0,18 0,13 0,15 0,15 0,01 1,00 

TAX 0,18 0,3 0,10 0,27 0,08 0,78 - 0,07 0,15 1,00 

EAR -0,09 - 0,16 - 0,09 - 0,01 0,13 - 0,12 - 0,22 - 0,05 - 0,1 8 1,00 

NguDn: Trich til: phdn m~m Stata. 
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Theo Gujarati (2004) khi h~ s6 tuang quan 
cua cac bi€n nh6 han 0,8 thi cac bi~n khong c6 
hi~n tµqng da CQng tuy€n. Bang 3 mo ta v~ 
phan tich ma tr~n tuong quan gifra cac bi~n, h~ 
s6 tuong quan l&n nhAt Ia 0, 78 gifra c~p TAX vi 

Gia d~u m6, c~u true v6n va hi$u qua ... 

SIZE vi nho ban 0,8, do v~y khong t6n 411 v~n 
d~ da CQng tuy~n trong mo hinh h6i quy. 

5.3. KiJm tljnh hifn tm;ng ila cvng tuyin 

theo hf .fl6 phong tl{l-i phu·ung sai (VJF) 

Bang4: Bang ki~m djnh da cqng tuy~n theo VIF 

Bi~n VIF lNIF VIF lNlF VIF l N IF 
-

Bi~n ROA Bi~n ROE Bi~n EPS 

TAX 4,33 0,2307 4,33 

SIZE 4,30 0,2326 4,30 

LL 2,40 0,4171 2,40 

CL 2,19 0,4561 2, 19 

OIL 1,09 0,9183 1,09 

EAR 1,08 0,9224 1,08 

PRA 1,07 0,9324 1,07 

GROWTH 1,06 0,9475 1,06 

Truog binh VIF 2,19 

Ngi1Bn: Trich tU: phdn m€m Stata. 

Theo Tr~n Tr9ng Nguyen va cac CQng S\l' 

(2020), cac bi~n d\l' bao c6 gia tri VIF < 1 O thi 

mo hinh duqc xem la khong c6 anh hm'.mg 

n.ghiem tr9ng d6n hi~n tuqng da c()ng tuySn. 

Bang 4 (Bang ki~m dinh da c9ng tuySn theo 
VIF) danh gia· v€ m6i quan M giua cac biSn 

tuong 1mg v6i 3 bi~n ph~ thu()c ROA, ROE, va 
EPS, trong ca 3 tru<'mg hqp vftn d~ da c9ng 

tuy€n khong xay ra. 

0,2307 4,17 0,2397 

0,2326 1,14 0,2416 

0,417 l 2,39 0,4183 

0,4561 2,17 0,4598 

0,9183 1,08 0,9218 

0,9224 1,08 0,9225 

0,9324 1,07 0,931 7 

0,9475 1,06 0,9477 

2,19 2,15 

5.4. K~t qua h6i quy va thao lu~n k~t qua 

D6i v6i bi~n OIL, bi~n nay khong c6 y nghTa 
th6ng ke trong hai phuong phap h6i quy v6i 
biSn ph\1 thu¢c la ROA ho~c ROE. Tuy nhien, 
bihlg ch1mg thvc nghi~m (xem Bang 7) cho kSt 
qua quan h~ d6ng bi~n gifra gia d~u va ROA 
ho~c ROE muc tgn lu9t la 0,0001829; 0,00032, 
c6 th€ thfiy chi bao gia ~u tang len co th€ lam 
tang hi~u qua san xuftt kinh doanh cua doanh 
nghi~p nganh nang luqng. 
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Bang 5: TAng hQ'P k~t qua h~i quy - bi~n ph\l thuqc ROA 

He s6 hai QUY 

Bi~n Pooled OLS FEM REM 
OIL 0,00120 0,00010 0,000 10 

(0,56) (0,69) (0 70) 
CL -0,05165*** 0,02232 -0,03396 

(-2,13) (0,45) (-0,96) 
LL -0,11 124*** -0,09882*** -0,08375*** 

(-3,92) (-2,28) (-2,64) 
SIZE -0,76230*** -0,03629 -0,06997*** 

(-8,32) .. (-0,95) . (-6,14) 
GROWTH -0,00234 0,00098 0,00081 

(-0,85) (0,52) (0,43) 
PRA 0,27623 0,01821 0,02392*** 

(1,55) (1,47) (1,98) 
TAX 0,03062*** 0,02625*** 0,27358*** 

(9,14) (8,60) (9 38) 
EAR 0,00061 -0,00032 -0,000013 

(0,58) (-0,58) (-0,08) 

-Cons 0,36270*** -0,20746 0,34567*** 
(6,52) (-0,05) (3,44) 

Prob>F/ Chi2 0,0000 0,0000 0,0000 

Ghi chu: *. **, **" v&i muc y nghia I 0%, 5% I %. Gia trj kidm djnh t hi~n thi trong ddu ngo9c "O ". 
Ngubn: Trich xudt tu:phan mdm Stata. 
B ? 6 T~ h k,(t ., h}.. b . ..< h th " ROE ang : on2 .Q'P e qua 01 quy - 1en p \1 UQC 

Bi~n 
H~ s6 h6i quy 

Pooled OLS FEM REM 
OIL 0,00026 0,00045 0,00040 

(0,80) (l ,53) (1 ,47) 
CL -0, J 1347*** -0,05458 -0,11855*** 

(-3,04) (-0,57) (-2,24) 
LL 0,02936 0,04372 0,05267 

(0,67) (0,52) ( 1,00) 
SIZE -0, 11865*** -0,11308 -0,11651 *** 

(-8,41) (-1,53) (-6,86) 
GROWTH -0,00141 0,00258 0,00173 

(-0,32) (0,72) (0,48) 
PRA 0,10370*** 0,09268*** 0,09523*** 

(3,77) (3,78) (4,14) 
TAX 0,05076*** 0,04349*** 0,04666*** 

(9,84) (7,38) (8,85) 
EAR -0,00020 -0,00040 -0,00028 

(-1,22) (-0,38) (-1,28) 
Cons 0,42392*** 0,47440 0,47159*** 

( 4,95) (0,60) (3 60) 
Prob>F/ Chi2 0,0000 0,0000 0,0000 , 

Ghi chz't: •, *", *** v&i muc y nghia 10%, 5% 1 %. Gia trj kiem afnh t hi?n thj trong dau ngoqc "0 ". 
Ngubn: Trich xudt tu: phdn mdm Stata. 
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Bang 7: K~t qua hfii quy theo U'O'c Jm;mg binh phll'ong tfii thi~u tting quat FGLS 

Bi~n H~ s6 hfii quy 

ROA ROE 

0~00018 0,00032 
OIL 

(0,75) (0,84) 

0,01228 -0,01158 
CL 

(0,47) (-0,28) 

0,04621 0,08964 
LL 

(0,52) (0,65) 

-0,00934 -0,01746 
SIZE 

(-1,50) (-1,79)* 

-0,00190 -0,00085 
GROWTH 

(-0,59) (-0,17) 

0,04522*** 0,12110*** 
PRA 

(2,20) (3,77) 

l ,08e-12*** 2,80e-12*** 
TAX 

(2,49) (4,14) 

0,27080*** 0,22365* 
EAR 

(3,03) (1,64) 

-0,00112 0,14154 

- Cons 
(-0,01) (0,77) 

Prob>F 0,00000 0,00000 

Wald chi2(7) 102,84000 33,83000 

Ghi ch1I: *. **.••• v&i muc y nghfa 10%,5% 1%. Gia trf kidm afnh t hi~n thi trong ddu ngo(lc "0 ". 
Ngufm: Trich xudt tu phdn m~m Stata. 
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Gia dau m6, du true v6n va hi$u qua . .. 

D6i v&i bi~n nc;r ng~n h~n tren t6ng tai san 

(CL), nc;r dai h?n tren t6ng tai san (LL), theo k€t 

qua Bang 7 ca hai biSn nay d~u khong c6 tac 

d9ng t6i hi~u qua san xuit kinh doanh cua doanh 

nghi~p nganh nang luQ'Il.g. K€t qua u6c luqng 

cua biSn nq dai h?n tren t6ng tai san mang d~u 
duong, ham y vi~c sir d\lng nhi~u hon nc;r dai h?n 

trong ca c~u v6n c6 th~ lam tang hi~u qua tai 

chinh cua doanh nghi~p. Th1,rc v~y, nhu phan 

tich 6 tren, sir dvng nc;r dai h?n lam cho doanh 

nghi~p an tam han v&i san xu&t kinh doanh, 

doanh nghi~p d§u tu vao tai san c6 d!nh thucmg 

v6n l&n, nsu cac khoan nq dai h<;in a~u tu vao tai 

san c6 dinh se giup d\l' an giam duc;rc nii ro. 

DfJi v&i bi~n quy mo doanh nghi~p (SIZE), 

biSn nay c6 tac d9ng tieu C\fC d6i v6i hi~u qua, 

d6ng nghla v&i doanh nghi~p cang 16n thi hi~u 
qua san xu~t kinh doanh cang giam. K6t qua 

nay trai nguc;rc v6i nghien CUu cua Nguy~n 
Thanh Hi~u, Nguy~n Him Anh trong nghien 

ciru dBi v6i du li~u & nhi~u nganh ngh~ khac 

nhau 6 Vi~t Nam~ Salim va Yadav trong nghien 

Clru t?i Malaysia; Mardones va Cuneo trong 

nghien Clru 6 cac cong ty (y My Latinh giai do?n 

2000 d€n 2015. Trong b6i canh cac doanh 

nghi~p nganh nang luqng Vi~t Nam, trong thai 

gian vua qua, nhi~u cong ty nganh nang luqng 

thu9c T?p doan D§u khi Vi~t Nam da c6 sv 

giam m<;inh v~ hi~u qua kinh doanh. D~·c bi~t 
giai do?n 2012 - 2015, nhi€u doanh nghi~p 
nganh dfru khi khong d~t duqc chi tieu tai chinh 

cua nam, do tac dong gia d~u giam va tac d9ng 

quan tri ben trong doanh nghi~p (NguySn Thai 

Dtrang, 2015). 

D6i v6i bi~n tang tru6ng ctia doanh thu 

(GROWTH), b i€n nay khong c6 tac d()ng d6i 

v&i hi~u qua kinh doanh cua doanh nghi~p 

nganh nang luQ'Il.g. Tuy nhien, c6 bftng chung 

tfch C\!C v€ thay df>i t6ng tai san (PRA) d6i v&i 

hi~u qua kinh doanh cua doanh nghi~p nganh 

Nguyen Van Chi~n - Do Thi Thuy Dung 

nang lugng, C\1 th~, ] % thay d6i CUa t6ng tai San 
se lam ROA tang Ien 0,045% va ROE tang Ien 

0,121 %. Ket qua nay trai nguqc v6i nghien cll'u 

cua Muhammad va c9ng S\!. Th\l'C v?y, trong 

bBi canh cac doanh nghi~p t?i Vi~t Nam, cac 

doanh nghi~p nganh nang luc;rng ho<;Lt d<)ng du 
dung nhi~u v6n luu d9ng, gia tri tai san c6 dinh 

cao, nen dftn t&i hi~u qua SU d\lng tai san phµ 

thu¢c nhi€u vao SU d1,mg tai san c6 dinh va quan 

ly tai san luu dt;>ng. Trong thai gian 2012 -

2015, l<;im phat cao, d§n t&i lai sufit cac khoan 

vay tren thi tmemg tang cao, cac doanh nghi~p 

Slr dt,mg nhi~u v6n luu dt;)ng, khoan vay ca ng~n 
va dai h?U phai tra m9t chi phi vay r§t l&n, lam 

an mon hi~u qua tai chinh cua doanh nghi?p 

(Vu Mai Chi, 2019). 

D6i v6'i bi~n bi€n v6n chu sa huu tren t6ng 

tai san, bi€n nay c6 tac d9ng duong d6i v&i k~t 
qua ho<;Lt d(>ng san xufit kinh doanh, d6ng nghia 

v6i khi doanh nghi~p tang su d\lllg v6n chu s6 

hiiu trong du true v6n se lam tang hi~u qua cua 

chinh doanh nghi~p d6. Cv th€, cu 1 % tang len 

cua v6n chit sa hfru trong du true v6n se lam 

tang 0,27% ROA va tang 0,22% ROE. KSt qua 

nay gfut gi6ng Muhammad va c~'mg S\f (2014) 

nghien ClrU t?i cac doanh nghi~p (J Pakistan, 

m()t nu&c c6 di€u ki~n phat tri~n tuang d6ng 

v&i Vi~t Nam, di~u nay duc;rc giai thich theo I?p 
lu~ cua Vu Mai Chi (2019) trong nghien cl'.ru 

cua rnlnh, tac gia cho r~ng giai OO<;lll tnr6c nam 

2012, chinh sach ti€n t~ duc;rc di6u hanh theo 

chi~u hu6ng ma r9ng cung ti~n, din t6i l<ilffi phat 

cao trong giai do~n 2012 - 2015, nlmng doanh 

nghi~p c6 thien hu6'ng sir dvng v6n chu s& huu 

trong CO' c§.u vf>n Se b&t rui ro han SO v&i doanh 

nghi~p c6 thien hu&ng sir d1,mg nq. D6ng thm 
giai dO?Il nay, CaC ngu6n vf>n Ur ngu6n van nha 

mr6c phai cbju S\l' giam sat ch~t che tir phia Nha 

nu6c, trong d6 c6 ch~ giam sat, danh gia d~u tu 

va thanh tra ki ~rn tra s'lr dl)Ilg v6n ch~t che ban, 
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nen hi~u qua hon cho doanh nghi~p (£>inh Thi 

Nga va Nguy~n Thi Qu)rnh Anh, 2020). 

6. K~t lu~ri 

Vi~t Nam la qu6c gia nh~p khdu tinh v~ san 

ph~m xang d~u, vi~c gia dftu bi€n dong se anh 

hu6'ng VO cling 16n d~n tinb binh san xuAt kinh 

doanh Ctia doanb nghi~p va tang tru6'ng kinh t~ 
c'l1a dAt nu&c. Tnr&c b6i canh d6, nghien cfru 

thvc hi~n danh gia tac dong cua gia d~u, du 

tn.lc v6n Ien hi~u qua san xu~t kinh doanh cua 

doanh nghi~p nganb nang hrQ'tlg. Hi~u qua san 

xu~t kinh doanh duqc do lucmg b~ng chi tieu t)' 

su~t sinh lai tren t6ng tai san (ROA) ho~c t)' 
su~t sinh Im tren v6n chu sa hfru (ROE). D€ 

th\l'C bi~n phan tich, nghien CUu nay SU d11ng dfr 

li~u tir cac bao cao tai chinh hang nam cua 30 

doanh nghi~p nganh nang hrqng di€n hinh dang 

niem y~t c6 phi~u tren sa· giao dich Chung 

khoan Ha Noi (HNX) va Sa giao dich Chung 

khoan TPHCM (HOSE), thoi gian l§y s6 li~u 
trong giai doe;in m nam 2009 dSn hSt nam 2019. 

Nghien cl'.tu sir d11ng phuang phap u&c luqng 

kinh t€ luqng chuyen sau, mo hinh tac d9ng c6 

dinh FEM (fixed effects method) ho~c mo hinh 

tac dong ng~u · nhien REM (random effects 

method) ho~c theo binh phuang t6i thi€u (Pooled 

OLS). £>€ giai quy~t v§n d8 phuong sai thay d6i 

va t\l' tuong quan, phuong phap u&c luQ'tlg binh 

phuong t6i thi~u t6ng quat FGLS (Feasible 

Generalized Least Square) se sira chfra cac 

khuy€t t~t cua mo hinh. 

K~t qua nghien cl'.tu th§y r~ng, gia d~u khong 

co tac d9ng asn hi~u qua kinh <loanh cua doanh 

· nghi~p nganh nang luqng, nhung t6n tt;ti m6i 

quan h~ d6ng bi€n giil'a gia d~u va hi~u qua san 

xu§t kinh doanh, c~i bao gia dftu tang Ien c6 th& 

lam tang hi~u qua san xu§t kinh doanh cua 

Gia dau m6, cltu true van va hi~u qua ... 

doanh nghi¢p. D6i v6i du tn'.lc van, doanh 

nghi~p tang sir d\mg v6n chu sa htru trong du 

tn.lc van se lam tang hi¢u qua cua chinh doanh 

nghi¢p d6. Cv th€, cu 1 % tang Jen ctia v6n chu 

sa hfru trong du true v6n Se lam tang 0,27% 

ROA va tang 0,22% ROE. Ttrcmg n,r, S\l' tang 
tnrang tf>ng tai san CO tac d()ng tich C\)'C Jen lqi 

nhu~ cua doanh nghi~p, nhung tac dong nay 

ySu. N guqc l~i, nq ng~n h~n trcn tbng tai san va 

nq dai h~ tren t6ng tai san khong c6 tac d()ng 

t&i hi¢u qua san xu§t kinh doanh cua doanh 

ngbi~p nganb nang luqng. D6i v&i biSn quy mo 

doanh nghi~p (SIZE), bi~n nay co tac dong tieu 

C\l'C d6i v6i hi~u qua doanh nghi~p cang 16n thi 

hi~u qua san xufit kinh doanh cang giam. 

Nghien cl'.tu ciing khong tim ra b~ng chung tac 

dong gifra tang tnr6ng cua doanh thu va lqi 

nhu~n cua doanh nghi~p. 

D~ gia tang hi¢u qua tai chf nh d6i v6i doanh 

nghi~p nganh nang lm;mg, nghien cuu c6 m9t 

s6 d6 xu§t. Thu nhdr, cac doanh nghi~p nganh 

nang luqng dn tang van Chu SO hfru d€ 4\0 S\I 

b8n vfrng hoe;tt d()ng, c6 th~ tang v6n chu s& 

hfru bing each moi cac c6 dong chiSn luqc tu 

troug va ngoai nu&c, d€ vl:ra tang v6n, vira t?n 

ct1,mg lqi th€ quan tri, san xu§t ma c6 dong 

chi~n luqc mang l~i. Thu hai, doanh nghi~p 
nganh nang luqng dn nang cao kha nang quan 

tri nq vay hi~u qua, trong d6 sl:r d\lng nang cao 

chfit luqng quan tri tai chinh ct6i v6i v6n luu 

d()ng trong san xu§t kinh doanh. Thu ba, Chinh 

phu Vi~t Nam dinh hu6ng th\l'C hi~n cac chinh 

sach tai chfnh va ti8n t~ phu hqp, tren n~n tang 

6n dinh kinh t€ vi mo, kiSm ch€ l~m phat c16 
cac doanh nghi~p c6 th~ c6 ngu6n tai trq v6n 

c6 chi phi re, giup doanh nghi~p cai thi~n hoe;it 

d()ng va hi~u qua kinh doanh+ 
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