Gia dau mé, cau tric von va hiéu qua
san xuat kinh doanh - nghién ctru trén
san chirng khoan Viét Nam

NGUYEN VAN CHIEN’
PO THI THUY DUNG"

Tom tat: Sir dung so liéu doanh nghiép dang niém yét co phiéu trén S6 giao dich
Chieng khoan Ha Néi (HNX) va TPHCM (HOSE) tie nam 2009 dén nam 2019. Nghién
cibu stk dung phirong phdp phén tich tac dong c6 dinh, tdc déng ngau va theo binh
phuong t6i thiéu, phuong phdap binh phirong t6i thiéu tong quat nham lwa chon mé hinh
tot nhat. Két qua nghién ciru thdy rdng, gid dau khéng cé tdc dong dén hiéu qua kinh
doanh ciia doanh nghiép nganh ning leong, nhung ton tai moi quan hé d(ﬁf:g bién giita
gid dau vé hiéu qua san xudt kinh doanh. Gid dau tang 1én c6 thé lam tang hiéu qua san
xudt kinh doanh ciia doanh nghiép. Péi véi cau triic von, doanh nghiép ting sir dung
von chii s6 hiku trong cdu tric von sé lam tang hiéu qua cia chmh doanh nghiép do.
Nguoc lai, ng ngan han rren 16ng tai san va no dai han trén tong tai san khong co tac
dong t6i hi¢u qua san xudt kinh doanh ciia doanh nghiép nganh nang heong.

Tir khoa: Doanh nghiép, gia dau, cau triic von, hiéu qua kinh doanh,binh phwong 16i
thiéu tong quat.

1. Mé dau dinh giam chi tiéu cho vi¢c di lai hang ngay,
qua d6 kich thich tiéu ding, san xuit va hru
thong hang hoa, gitip nguoi tiéu dung huong lgi
kép tir viéc chi tiéu cho van dé nang lwgng. Khi
do, tinh hinh kinh doanh, lam an cua doanh
nghi¢p s€ dugc thudn lgi hon. Trong trudong hop
nguoc lai, mdi khi gia xéng dau bién dong, cac
nganh kinh té néi chung va nganh ning lugng
néi riéng ciing s& bi tdc doéng (Nguyén Thai
Duong, 2015).

Xiang dau la loai hang héa dic biét mang tinh
chét chién luge quan trong khéng chi trén thé
giéi ma con & Viét Nam, ¢6 tdm anh hudng
quan trong tac dong tryc tiép manh mé dén sy
phat trién cta kinh té cia mdi qubc gia. Mot
thuc té 15 rang la tit ca nganh kinh t& déu chin
sy anh huong va chi phdi manh mé tir xing diu
va su thay doi gid xang dﬁu khong nhing thé,
day con la mat hang thiéu yéu, phuc vu cho viée
di lai, vén chuyen lam viéc, tiéu dung cua Twr sau ¢t sdc giam gid déu vao khoang giai
ngudi dan thé giéi ndi chung va Viét Nam néi  doan 2016 - 2017 khi gia dau mo tiang cao, hoac
riéng (Nguyén Pire Thanh va céng sy, 2009)_ cl SéC giém gifi dfiu vé am vao mua dich COViFl~
Do d6, néu gia xang dau giam s& gitp ho gia 19 trong khoang nhitng nam 2020, gié xang dau

con dat mac thap ky luc trong chin nam qua, da
*** Trudng Pai hoc Thi Diu Mgt lam cho mét s6 hoat dong san xudt duge tiét
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kiém chi phi, nhung déng thoi doanh nghiép
nang luong roi vao kho khan. Theo danh gia
ctia Kumar (2020), dai dich Covid-19 da gay tac
déng to 16n cho doanh nghiép nganh dau mo
khi gia ddu tuong lai giam xudng chi con am 38
USD trén mdi thing dau. Pai dich Covid-19 da
lam giam nhu cau tiéu dung ning luong do dan
cu han ché dich chuyén, dau mé dugc khai thac
khéng c6 di bon chira, khi khai théc cac don vi
nhap khéu dau phai ban dau véi gia 4m dé thu
hi von.

D6i voi mot nude nhap khau mét lugng xing
dau thanh pham 1én nhu Viét Nam thi viéc xang
dau giam lai mang rat nhiéu tac dong da chiéu.
V& mit tich cuc, khi chi tiéu cho xing dau giam
thi thu nhap kha dung cua ngudi tiéu dung con
lai cho céc san pham hang hoa khéc s& tang 1én
va sy gia tang sirc mua cho nguoi din trong
nuée s& gop phan lam tang GDP. bay la co hoi
dé phat trién cac hoat dong san xuat, chi phi dau
vao giam lam gidm gia ban san phim, tang sirc
canh tranh cta hang hoa, doanh nghiép dugc
kich thich tét hon kéo theo ting trudng kinh té
va tang thu cho ngin sach tir thué gia tri gia
tang, thué san xudt. Tuy nhién, viéc giam gia
diu khong chi tao ra lgi ich ma con mang dén
mot sd tac dong tiéu cuc d6i v&i cac nganh kinh
té Viét Nam noi chung nhu gia dau xuéng thép
lam cho cac doanh nghiép nganh nang lugng c6
thé giam lgi nhudn, 1am anh hudng téi két qua
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép.

Trai qua 60 nam hinh thanh va phat trién,
nganh cong nghiép dau khi xudt phat diém tir
ngudi di 1am thué, da ty cha duge vé mit cong
nghé va phat trién, da c6 nhiéu doanh nghiép
1én h0<1t dong trong nganh dau khi nhu budn
ban xuat nhap khéu céc san pham tir dau khi,
cung cap céc dich vu dau khi nang lucmg, xay
dung nha may dién tir san pham dau khi.
Nganh cong nghiép diu khi mang lai nhiéu loi
ich vé kinh té - xa hoi - an ninh, ddm bao nhu
cau ning lwgng va phat trién kinh té. Hon thé
nira, vai tro cua dau khi trong nganh ning
lugng tiép tuc thay déi, do sy xudt hign céc
loai nang lugng mdi nhu nang lugng xanh va

nang luong tdi tao dap tmg nhu cau ngdy cang
cao vé cac van dé bao vé moi truong.

Thuc hién nghién ctru nay, trudc hét, chiing
t6i s& danh gia tac dong cla gia diu téi hidu qua
san xuat kinh doanh cta doanh nghiép ning
lugng. Ngoai ra, nghién ctru cling danh gia tac
dong cua nhimg nhan t6 tai chinh cua doanh
nghiép (nhu st dyng ng, st dung vbn chu s&
hitu, st dung tong tai san) 1én hiéu qua san xuat
kinh doanh cua doanh nghiép tai Viét Nam.

Bai nghién ciru nay dwgc chia thanh sau
phan chinh. Ngodi phan dat van dé, phan 2 va 3
nghién ciru thao ludn vé khung 1y thuyét va céc
nghién ctru trude, sau d6 phan 4 1a thu thap sé
liéu va xdy dung phuong trinh hdi quy. Trong
phén 5, nghién ctu s& thdo lufn vé két qua
nghién ctru va phan cudi 1a két luan chung cia
nghién ctru.

2. Mt s6 Iy thuyét lién quan

2.1. Ly thuyét M & M vé cdu triic von

Ly thuyét M & M (Modigllam and Ml“CI‘)
(1958) 1a ly thuyét dau tién vé ciu tric von,
theo tac gia, gia tri cua doanh nghiép khong phu
thuoc vao lwong ¢d phan duge phat hanh, ma
phu thudc vao tai san cua doanh nghiép. Hoic
né6i cach khac, doanh nghiép du lua chon von
chii s hitu hodc ng vay trong co cdu von thi gia
tri doanh nghiép khong thay ddi. Trong nghién
clru ciia Myers (1984) ciing khang dinh gié tri
doanh nghiép khong phu thudc vao lwa chon
cdu tric von cia doanh nghiép.

2.2. Ly thuyét trit tw phiin hang - Pecking
order theory

Ly thuyét trat tw phan hang dugc phét trién
boi Myers va Majluf (1984) cho rang khong ¢
co cdu no trén von c¢d phan 1 rang trong céu
tric von cua doanh nghiép. Theo Myers va
Majluf (1984), doanh nghi¢p uu tién su dung
von vay noi b cua doanh nghiép, sau dé doanh
nghiép sir dung ngudn tai trg bén ngoai va cudi
cung la nguén von chu sé hiru. Tac gia con
khing dinh, doanh nghiép thuong wu tién sir
dung nguén tai trg ng vay tir bén ngoai, ngu%m
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vbn bén ngoai c6 kha nang gitp cho chuyén tai
thong tin doanh nghi¢p t&1 cac nha dau tu.
Trong khi do, doanh nghi¢p dung tai trg bang
von chu s& hiru ¢6 thé chuyén tai nhiing thong
tin tiéu cuc té1 nha déu tu, dac biét trong boi
canh c6 thé c¢6 phan khé ban duge gia tot, do
vay doanh nghiép str dung ngudn tai trg ng vay
bén ngoai s¢€ giam dugc tac ddng tiéu cue trén.

2.3. Ly thuyét ddnh doi céu triic von

Ly thuyét danh déi cdu tric von (Trade-off
theory of capital structure) dugc phét trién dya
trén bdi canh doanh nghiép cin lwa chon ngudn
von vay va von chi so hitu lam ngudn tai trg,
trong khi van dam bao hai hoa va cin bang giita
loi ich va chi phi. Vé ban chat, 1y thuyét danh
d6i cau tric von nhan manh tGi doanh nghiép
cin can béng gitra chi phi n¢ va lgi ich cua ng,
va doanh nghiep thuo*ng co Xu huéng tai trg du
an cua minh bang cdu tric von ¢ ca ng va von
cd phan, nhim tén dung loi ich cta tam chin
thué, tuy nhién doanh nghiép khong thé st dung
céu tric vén 100% ng do doanh nghiép co thé
roi vao tinh trang kiét qué tai chinh.

3 Téng quan nghién ciru

Nha kinh t& hoc Adam Smith cho ring hiéu
qua 1a két qua dat duoc trong hoat dong kinh té
va tiéu thy hang hod, nhu véy, hiéu qua duoc
dbng nghia voi chi tiéu phan anh két qua hoat
dong kinh doanh. Theo Samerelson va
Nordhaus (1991), hiéu qua san xuét dién ra khi
x4 hoi khong thé tang san lugng moét loat hang
hod ma khong cat giam mot loat san lugng hang
hoa khac. Mot nén kinh té co hi¢u qua nam trén
gi¢1 han kha nang san xuat cua no, quan diém
nay di dé cap dén khxa canh phan b6 ¢6 hiéu
qué cac ngudn lye ciia nén san xudt xa hoi.

Cu thé, gid diu ting lén lam hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép tang Ién, trong khi do,
sy khing hodng tai chinh toan ciu 2008/2009
va khung hodng ng giai dogn 2011 - 2014 ¢6 tic
dong ticu cuc d6i véi san xudt kinh doanh
doanh nghi¢p. Tuong tu, mdt nghién ctru khac
cua Zaabouti va cong sy (2016) thuyc hién
nghién ctru & 19 cong ty trén san chirg khoan
Tunisia trong giai doan tir ndm 2007 dén nim
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2011, tac gia ciing khang dinh su blen dong cua
gia dau cé tac dong téi sy phat trién ctia doanh
nghiép tai nudc nay.

Theo nghién ciru cia Mardones va Cuneo
(2020) v6i muc dich nhdm danh gia hiéu qua tai
chinh cua cac cong ty 6 My Latinh thong qua
danh gia vé cdu tric von nguon s& hiru giai
doan tir ndm 2000 dén nam 2015. Téc gia thuc
hién phédn tich dinh lwgng cua cac cong ty &
Brazil, Chile, Mexico va Peru bang cich st
dung dir liéu bang. Nghién ciru nhén thdy mdi
quan h¢ tich cuc gilra su tang truong va quy mo
cta cong ty doi voi hiéu qua tai chinh. Tuy
nhién, ¢6 nhimg két qua ddi véi don by tai
chinh ngfin han, dai han va tinh thanh khoan cua
cong ty. Déi voi co céu s hitu, nghién ciru tim
ra bang chimg tich cyc gitta ¢6 dong véi hiéu
qua tai chinh tai Chile.

Nghién ctru ciia Muhammad va cong su
(2014) da phén tich tac dong cua cdu tric vén
d6i v6i hoat dong cua cong ty 63 cdc cong ty
niém yét trén S& giao dich chimg khodn
Karachi - Pakistan trong thoi gian nim nam tir
nam 2007 dén nam 2011. Phan tich dugc danh
gié qua phuong phép tic dong c¢b dinh (FEM),
cac chi tiéu hiéu qua tai chinh dugc do bﬁ’mg
ROA (Ty 0 loi nhudn trén tong tai san); ROE
(Ty s6 lgi nhudn trén von chu so hiru), ROS (ty
sO 10‘1 nhudn trén doanh thu). Kel qua cho thay
c6 ton tai moi quan hé gilra co céu von va hiéu
qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
nhung két qua thi da dang va tuy theo chi hiéu
qua tai chinh (trong ROA, ROE, ROS) du'o'c st
dung trong phan tich. Cu thé, cau triic von c6
tac dong tich cyc d6i véi hidu qua tai chinh 13
ROA. Hé sé no trén tong tai san ¢6 tac dong
duong, trong khi h¢ s6 von chu s hitu trén tong
tai san va hé sb no dai han trén téng tai san cé
tac dong 4m ddi véi hiéu qua tai chinh ROE.
Trudng hop hiéu qua tai chinh 14 ROS, hé sb no
trén tong tai san va hé s6 von chu s¢ hitu trén
tong tai san co téc dong am, trong khi hé sb no
dai han trén tong tai san c6 tac dong duong 1én
hitu qua san xuat kinh doanh. Do vy,
Muhammad dé xuat cic nha lanh dao doanh
nghiép can thuc hién quan tri clu tric von phu
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hop dé nang cao hiéu qua san sudt kinh doanh
tai cac cOng ty & Pakistan.

Theo nghién ctou Salim va Yadav (2012)
trong nghién ciru mdi quan hé giira cdu tric von
va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép bﬁng
khao sat dir liéu bang cho mot miu gom 237
cong ty niém yét trén Chimg khodn Bursa,
Malaysia trong giai doan 1995 - 2011. Nghién
ciru sir dung bon thuée do hiéu qua san xuat
kinh doanh bao gom loi nhudn trén von chu s&
hiru ROE, lgi tire trén tai san ROA, Tobins Q va
thu nhdp trén mdi cb phiéu EPS. Nhén t6 dai
dién cho cAu tric vdn bao g{:‘)m no dai han, no
ngén han, téng ng va ting treong ng nhu mot
bién doc lap, trong khi quy mé doanh nghiép 1a
bién kiém soat. Nghién ctu nay chia dir liéu
thanh sau linh vuce bao gdbm x4y dung, san pham
tiéu ding, san phim cong nghiép, trong rimg,
tai san, thuong mai va dich vu. Két qué nghién
ciru chi ra rﬁng cb mbi quan hé tiéu cuc gitta ng
ngfm han, ng dai han, témg no 1én hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép (dai dién biang ROA,
ROE, va EPS), trong khi tac dong duong gitra
tang truong va hiéu qua cia doanh nghiép trong
tit ca 6 linh vuc nghién ciru. Khi hidu qué kinh
doanh dai dién bang Tobin Q, nghién ctru chi ra
rang c6 mbi quan hé tich cuc ddng ké giira ngin
han no dai han, ng dai han 1én hi¢u qua kinh
doanh. Hon nita, tit ca cac bang ching déu cho
ring tong no c¢6 moi quan hé tidu cuc VOi két
qua hoat déng cua cong ty.

Theo nghién ctu cia Nguyén Thanh Hiéu va
Nguyén Hitu Anh (2020) v& 4nh hudng cia co
cau von 1én hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép nha nudc va doanh nghiép ngoai qubc
doanh trén thi treong chimg khoan Vigt Nam,
thc gia st dung dir liéu bang bao gdbm 488 cong
ty phi tai chinh trong thoi gian tir ndm 2013 dén
2018. St dung phuong phdp binh phuong toi
thiéu téng quat (GLS), dong thoi chi tidu hiéu
qué san xuét kinh doanh duoc do luong bang loi
nhudn trén vén chu s¢ hitu (ROE), loi nhuén
trén tai san (ROA) va thu nhap trén mdi cb

phiéu (EPS). Nhan t6 ciu trac von duoge do
ludng bang céc tiéu chi sau: Ty 1é no ngffm han,
ty 1€ no dai han va téng no phai tra trén tong tai
san. Ngoai ra, dé tranh bo sét bién quan trong,
nghién ctru ciing st dung bién kiém soat 1a quy
mé doanh nghiép, toc d6 ting trudng, kha ning
thanh khoan va ty 16 tai san ¢ dinh tong tai san.
Qua phén tich bang GLS, két qua thyc nghiém
cho thdy ciu tric von co tac dong tiéu cuc dén
loi nhudn cong ty. Két qua ciing nhin manh
rang tac dong ndy & cac doanh nghiép nha nude
manh hon c4c doanh nghiép ngoai nha nuée, do
vay, nghién ctru da c6 mot s6 goi y cho cac nha
quan ly cta ca doanh nghiép nha nudc va doanh
nghiép ngoai quéc doanh vé cich cai thién hiéu
qua hoat déng san xuét kinh doanh, dic bigt dbi
vai cong ty hoat dong trén san chimg khoan.

Theo nghién ctu ciia Nguyén Dic Thanh va
cong sy (2009) cho thdy ring gia xang dau
chiém vi tri quan trong trong tac dong téi nganh
ning lugng nhu san xudt than, dién. D6 voi tat
ca cac quéc gia, x3ing dau 13 dong luc thic ddy
qué trinh cong nghiép hda hién dai hoa, 1a nhu
cau khong thé thiéu cia mét x& hoi hién dai.
Cung véi d6 gia xing du cling anh hudng 1én
cac doanh nghiép khac nhau trong d6 c6 nganh
doanh nghiép nang luong, nhitng nganh sk
dung xang dau 16n trong tong chi phi dau vao s&
chiu téc dong boi chi phi xang dau. Mot sb
nganh kinh € ¢6 thé khong hudng loi tryc tiép
tir sy bién dong cia gid xang dau, nhung sé
huéng loi gian tiép tir viée xdng dau lam
nguyén lidu dau vao & mét khau san xuét nao
d6. Panh gia trong nganh ning luong, Tran
Trong Huy va Nguyén Thi Ngoc Han (2020)
cho ring tong ng trén tong ti san tic dong 4m
lén ROE va ROE, trong do tac dong lén ROE
16n hon ROA, dong nghia véi tac dong tiéu cuc
1én lgi nhuén cua doanh nghié€p. Nguoc lai, quy
mo cua doanh nghiép cd tac dong tich cuc Ién
hi¢u qua kinh doanh doanh nghi¢p (ROE, ROE
va Tobin Q) do doanh nghiép lén ¢6 loi thé quy
md va quan tri, loi thé vé thi trudng, nén hidu
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qua kinh doanh duoc cai thién. Hai nhén té ¢6
tac dong nguge chiéu d6i véi hiéu qua kinh
doanh 13 tai sin c¢6 dinh hiru hinh va ting
trdng tong tai san cua doanh nghiép ciing dugc
khing dinh lai trong nghién ctru thuc nghiém.
Tuy nhién, nghién ciru trén méi chi danh gid
duge tac dong cua cdu tric von 1én hiéu qua san
xuat kinh doanh nganh ning luong, tac gia chua
danh gia dugc sy bién dong cua gia dau lén
doanh nghiép, boi & cac doanh nghiép nganh
nang lwong hoat dong dua trén cac san phﬁm
ning lwong, dd cé nhiéu bang chimg quéc té
khing dinh téc dong tich cuc cua gid dau 1én
hiéu qua cua doanh nghiép nhu phan trén da
dan. Do d6, trong nghién clru ndy, téc gid s&
thue hién dénh gia tic dong clia bién dong gia
diu mo Ién hidu qua tai chinh doanh nghiép
nganh nang lugng tai Viét Nam trong khoang
thét gian tir nam 2009 dén nam 2019, nhim lam
1o hon méi quan hé nay.

4. Nguon s liéu

4.1. Nguéon sé ligu

Ngudn théng tin dugc thu thap tir céc bao céo
tai chinh hang nam cua 30 doanh nghiép nganh
ning lugng dién hinh dang niém yét co phiéu
trén S¢& giao dich Chimg khoan Ha Noi (HNX)
va S¢ giao dich Ching khoan TPHCM (HOSE),
thoi gian lay s6 lidu trong giai doan tir nam 2009

den het nam 2019. Doi v6i gid dau mo, nghién
ctru thu thdp gia dau mo hang thang trén website
https://www.investing.com/commodities/crude-oil

Céc doanh nghiép dugc liy mau dé thye hién
nghién ctru bao gém: Cong ty Dién lyc Déu khi
Viét Nam - POW, CTCP Thuy dién Pa Nhim -
Ham Thuan - Pa Mi - DNH, Téng Cong ty
Dién lyc TKV - CTCP - DTK, CTCP Nhiét
di¢n Hai Phong - HND, CTCP Nhiét dién Pha
Lai - PPC, CTCP Dién lyc Diu khi Nhon Trach
- NT2, CTCP Nhiét dién Quang Ninh - QTP,
CTCP Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh - VSH,
CTCP Thuy dién Thac Mo - TMP, XTCP Thuy
dién Mién Trung - CHP va mét s§ doanh nghiép
tiéu biéu khac.

4.2. Phwong phdp nghién ciru

- Pé tai st dung phan mém Stata 14, thuc hién
hdi quy theo cac phuong phap binh phwong tdi
thi¢u - Pooled OLS, tic dong ¢ dinh FEM, tac
dong ngiu nhién REM, dé lya chon phwong
phép hdi quy toi wu nhit cho mé hinh nghién
ctru. Qua d6, uée lugng mdi quan hé cua cic
bién doc lap anh hudong dén bién phu thuge, quy
trinh phan tich s6 liéu, xir Iy s6 liéu va thuc hién
phan tich nghién ciru duoc trinh bay cu thé
thong qua quy trinh nghién ctru sau:

Hinh 1: Quy trinh phin tich
— Sur dung
z Xar li cac Y 3
S St phan mem
héu Sa; § ?;éc:la chay thong
=t ké mo ta
Danh gia Phan tich Phan tich
ket qua hoi quy fwong quan
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Dua trén nhiing nghién clru trude, trong  (2020), Muhammad va cdng su (2014), Salim
nghién ctru nay tac gia s dung danh gia tic  va Yadav (2012), phuong trinh hdi quy duoc dé
dong cua gia dau, cau tric von 1én hidu qua san  xuét nhu sau:
xudt kinh doanh cua doanh nghi¢p bang phuwong y_p 10014 g11.49,675 4§, GROWTH + f,PRA+ §TAK+ B,EAR+ 01L+
trinh hoi quy da bién, bai nghién ctru dua trén g

céc nghién clru trude cua Mardones va Cuneo :
Bang 1: Bing ma ta cic bién, ddu ky vong
Tén bién Ky hi¢u | Dau ky vong Nghién ctru thye nghiém
Bién phu thugc
Ty 0 loi x i o 2
nguén ¥ trgri ROA Nguyén Than}'l Hl‘eu, Ngyyén Hiru Anh (2020);
3O e s Muhfuzah Salim va Dr.Raj Yadav (2012)
tong tai san
Ty sb loi Muhammad va cong su (2014); Nguyén Thanh
nhuan trén von | ROE Hiéu, Nguyén Hitu Anh (2020); Salim va Yadav
chu so hiru (2012); Mardones va Cuneo (2020)
Bién dc lap ’ _
& ROA: (-) Nguyén Thanh Hiéu, Nguyén Hira Anh (2020);
No ngan han - : Muhfuzah Salim va Dr.Raj Yadav (2012)
e ' - Nguyén Thanh Hiéu, Nguyén Hiru Anh (2020);
' Salim va Yadav (2012)
Nguyén Thanh Hiéu, Nguyén Hiru Anh (2020);
2 ROA:(-) Salim va Yadav (2012); Mardones va Cuneo
DG, Gk (2020)
g?;én Wog | LL Muhammad va cong su (2014); Nguyen Thanh
ROE: (-) Hiéu, Nguyén Hiru Anh (2020); Salim va Yadav
(2012); Mardones va Cuneo (2020)
ROA: (+) Nguyén Thanh Hiéu, Nguyén Hitu Anh (2020);
: Salim va Yadav (2012); Mardones va Cuneo (2020)
0 SIZE > = . >
e ROE: (+) | Neusén Thanh Hifu Neuyén Hiu Anh (2020
' Salim va Yadav (2012); Mardones va Cuneo (2020)
Thay dbi cia | cpow ROA: (1) Nguyén Thanh Hiéu, Nguyén Hiru Anh (2020);
doanh thu ROWIH Mook (49 | Nouyen Thanh HiBu, Neuyin Hira Ak (2020);
Thay dbi cia ROA: (-) Muhammad va cong sur (2014)
tai san Ehess ROE: (-) Muhammad va ¢fng su (2014)
Thud TAK ROA: (-) Mardones va Cuneo (2020)
- ROE: () Mardones va Cuneo (2020)
Von chi  so ROA: (+) | Muhammad va cong su (2014)
hitu trén tong | EAR
tai san ROE: (-) Muhammad va cdng su (2014)
N ROA: (-)/(+) | Chua ¢6 nghién clru trudc
Gia dau OIL = S :
ROE: (-)/(+) | Chua c6 nghién ciru trudce

Nguon: T c”;ng hop cua cdc tac gia.
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Gia dau mo, cau tric vdn va hiéu qua. ..

Trong nghién cliru dir li¢u bang, theo cac
cach truyén thong céc nha nghién ciru thudng
dung phan tich tinh théng qua sir dung cac md
hinh tic dong c¢d dinh FEM (fixed effects
method) hodc mé hinh tic dong ngau nhién
REM (random effects method) hodc theo binh
phuong t61 thiéu (Pooled OLS). Tuy nhién, thyc
hién phén tich theo phuong phap nay s& gip van
dé tu twong quan va phuong sai thay ddi, co thé
lam cho két qua mé hinh nghién ciru khong
duge tt nhat (Tréin Trong Nguyén va cong su,
2020). Dé giai quyét nhimg tdn tai nay, phuong
phép udc lugng binh phuong toi thiéu tong quat
FGLS (Feasible Generalized Least Square) sé&
duoc ap dung.

5. Két qué nghién ciru

5.1. Thong ké mé ta

Bang 2 két qua thong ké mo ta cac bién sir
dung trong mé hinh. Pbi vé6i bién ty sb loi
nhuén trén téng tai san (ROA) ¢6 két qua trung
binh 6,8%, tuong duong véi -25,2% gia tri tdi
thiéu, 41,63% gia tri t6i da va d6 léch chuén 1a
8,48%. Céc sb liéu trén hién thi hiéu qua hoat
dong va su dung tai san cua doanh nghiép
nganh nang lwong cho thiy c6 doanh nghiép cé
hiéu qua san xuit kinh doanh tét, ¢c6 doanh
nghiép két qua san xuat kinh doanh kém va thua
15. Tuong ty, déi v&i bién ty sb loi nhudn trén
vbn chii s¢ hitu (ROE) ¢6 gia tri trung binh 1a
12,8%, d6 léch chuan 1a 12,71%, gia tri nho
nhét va 16n nhat 1an luot 1a -39,3% va 64,36%.

Bang 2: Théng ké mé ti cac bién nghién ctru
Bién Trung binh | DJ léch chuin Gid trinhé | Gi tri 16m nhit
(Mean) (Sth. Dev) nhat (Min) (Max)
ROA (%) 0,068 0,084 -0,252 0,416
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 ( ty dong) 6,330 12,500 0,000 82,900
EAR (%) 0,482 0,218 0,000 0,956

Nguon: Trich xuat tie phan mém.
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Gia dau mé, cau trdc von va hidu qua. ..

Nguyén Van Chién - Bé Thi Thiy Dung

Péi voi bién gia dau (OIL) cho thiy gid dau
binh quén dat 71,8 USD/ thing, gia dau nho
nhat va 16n nhat lan luot 14 44,38 va 97,511
USD/ thung. Trong khoang thoi gian khao sat
thi giai doan 2009 - 2019 gia dau ting déu va
bién déng manh.

Péi v6i bién ng ngdn han trén tong tai sin
(CL), nhin chung cdu triic von cac doanh nghiép
nang luong c6 28,2% cac nguE‘)n tai tro 1a no
ngin han, tuy nhién ciing c6 doanh nghiép tai tro
94,52% va co doanh nghié¢p chi str dung 0,878%
noy ng%m han. P6i v&i no dai han, cac doanh
nghiép nganh st dung 52.44% khoan no dai han,
mirc cao nhét va thip nhét lan lwot 1a 94,52% va
4.33%, nhu vay cac doanh nghi¢p wa thich st
dung tai trog ng dai han hon so véi tai tro béng no
ngén han, Ngoai ra, d6i véi bién vén chit s& hiru
trén tong tai san (EAR) doanh nghiép nganh ning
luong str dung 48,25% von chi sé hiru binh quéin
trong ciu tric vén, c6 doanh nghiép sir dung cao

nhét 95,66%, thap nhit khong sir dung vén chi
s& hiru.

Doi voi bién quy mé (SIZE) quy md trung
binh cia doanh nghiép nganh nang luong la
twong ddi dong déu, ddi v6i bién thay ddi cia
doanh thu (GROWTH) cho thdy gi4 tri nho nhét
va gia tri 16n nhét ¢é sy khai thac 16n, doanh
nghiép nganh ning lugng ¢6 bién dong doanh
thu 16n. D6i v6i bién thay doi cia tong tai san
(PRA), gia tri trung binh 43,2%, d6 léch chuén
25,8%, trong d6 muc thay doi thap nhit la -
84,16%, va muc thay doi 1on nhat 1a 181,88%
cho thiy thay doi tong tai san c6 su khéc biét
16n gitra cac doanh nghiép.

5.2. Ma trgn twong quan

Dé xac dinh méi quan hé tuong quan gifta
céc bién nghién ctru cé kha ning xay ra hién
twong da cong tuyén hay khong, nghién ctu
tinh hinh thuc hién phén tich tuong quan giita
cac cép bién duge thénng ké nhu sau:

Bing 3:  Téng hop twong quan giira cic bién déc lap tron'g 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
GRO (0,04 0,03 (0,12 |-0,05 |-0,13 |[-0,12 |1,00
PRA 0,02 0,21 0,18 10,13 0,15 0,15 0,01 1,00
TAX 0,18 0,3 0,10 10,27 0,08 0,78 -0,07 10,15 |1,00
EAR |-0,09 |-0,16 |-0,09 |-0,01 |0,13 -0,12 |-0,22 |-0,05 |-0,18 (1,00

Nguén: Trich tir phdan mém Stata.
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Giéd dau mé, cu tric von va hiéu qua. ..

Theo Gujarati (2004) khi hé sd twong quan
ctia cac bién nho hon 0,8 thi cac bién khong co
hién tuong da cdng tuyén. Bang 3 md ta vé
phan tich ma trén tuong quan giira cac bién, hé
s6 twong quan 16n nhét 1a 0,78 giira cip TAX va

SIZE va nho hon 0.8, do vy khong tn tai vin
dé da cong tuyén trong mé hinh héi quy.

5.3. Kiém dinh hién twong da cong tuyén

theo hé s6 phong dgi phiwong sai (VIF)

Bing 4: Bing kiém dinh da cong tuyen theo VIF
Bién VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF
Bién ROA Bién ROE Bién EPS

TAX 433 | 02307 4,33 0,2307 4,17 0,2397
SIZE 430 | 02326 4,30 0,2326 1,14 0,2416
LG 2,40 | 04171 2,40 04171 2,39 0,4183
EL 2,19 | 0,456l 2,19 0,4561 247 0,4598
OIL 1,09 | 09183 1,09 0,9183 1,08 0,9218
EAR 1,08 | 0,9224 1,08 0,9224 1.08 0,9225
PRA 1,07 | 09324 1,07 0,9324 1,07 0,9317
GROWTH 1,06 | 09475 1,06 0,9475 1,06 0,9477
Trung binh VIF 2,19 2,19 2,15

Nguén: Trich tir p}chn mém Stata.

Theo Tran Trong Nguyén va cic cong su
(2020), cac bién dy bdo c6 gia tri VIF < 10 thi
mo hinh duge xem la khong ¢é anh hudng
nghiém trong dén hién tuong da cong tuyén.
Bang 4 (Bang kiém dinh da cong tuyén theo
VIF) danh gia vé mdi quan hé giita cac bién
tuong tng voi 3 bién phu thudc ROA, ROE, va
EPS, trong ca 3 truong hop van d& da cong
tuyén khéng xay ra.
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5.4. Két qua hoi quy va thao luan két qua

Déi voi bién OIL, bién nay khong c6 y nghia
théng ké trong hai phwong phap héi quy véi
bién phu thudc 14 ROA hodc ROE. Tuy nhién,
bing chiimg thyc nghiém (xem Bang 7) cho két
qua quan hé ddng bién gitta gid diu va ROA
hodc ROE mue lan luot 1a 0,0001829; 0,00032,
c6 thé thay chi bao gia dau tang 1én c6 thé 1am
tang hiéu qua san xuét kinh doanh cua doanh
nghiép nganh nang luong.




Gia dau mé, cau tric vén va hiéu qua...

Nguyén Vin Chién - D6 Thi Thuy Dung

Bing 5: Tong hop két qué hdi quy - bién phy thujc ROA
Hé s6 hoi quy
Bién Pooled OLS FEM REM
OIL 0.00120 0,00010 0,00010
(0,56) (0,69) (0,70)
CL -0,05165%** 0,02232 -0,03396
(-2,13) (0,45) (-0,96)
LL -0,11124%** -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) (147) (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 cha: “™""" véi mike ¥ nghia 10%,5% 1%. Gid tri kiém dinh t hién thi trong dau ngodc “()”.
Nguon: Trich xuat twe phan mém Stata.

Bang 6: Téng hep két qua hdi quy - bién phu thujc ROE
- Hé s hdi quy
Bi¢n Pooled OLS FEM REM
OIL 0,00026 0,00045 0,00040
(0,80) (1,53) (1,47)
CL -0,11347%%* -0,05458 0,1 1855%*x
(-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. 0052 g%=*
(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 0,423092%** 0.47440 0,47159%**
(4,95) (0,60) (3,60)
Prob>F/ Chi2 0,0000 0,0000 0,0000
Ghi chi: """ v6i mitc  nghia 10%,5% 1%. Gid tri kiém dinh t hién thi trong dau ngogc ()"

Nguon: Trich xudt tir phan mém Stata.
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Gia dadu md, céu tric vén va hiéu qua...

Bang 7:  Két qua hdi quy theo wée lwong binh phwong tbi thiéu tong quat FGLS
Bién Hé s6 hoi quy
ROA ROE
0,00018 0,00032
OIL
(0.75) (0,84)
0,01228 20,01158
()
(0,47) (-0,28)
0,04621 0,08964
LL .
(0,52) (0,65)
-0,00934 -0,01746
SIZE
(_1950) ('15?9)*
-0,00190 -0,00085
GROWTH
(-0559) ('0517)
0,04522%*% 0, 12110»**
PRA
(2,20) (3.77)
[,08e-12%** 2,80e-12%**
TAX
(2,49) (4,14)
0,27080*** 0,22365*
EAR
(3,03) (1,64)
-0,00112 0,14154
Co
Sl (-0,01) 0.77)
Prob>F 0,00000 0,00000
Wald chi2(7) 102,84000 33.83000

Ghi chii: *™"""" véi mike ¥ nghia 10%,5% 1%. Gid tri kiém dinh t hién thi trong dau ngodc “()”.
Nguén: Trich xuat tir phan mém Stata.
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Gia dau md, cau tric von va hiéu qua...

Nguyén Vin Chién - D6 Thi Thuy Dung

Déi véi bién no ngén han trén tong tai san
(CL), no dai han trén témg tai san (LL), theo két
qua Bang 7 ca hai bién nay déu khong co tac
dong téi hidu qua san xuét kinh doanh cia doanh
nghiép nganh nang luong. Két qua woéce lugng
cta bién no dai han trén tong tai san mang dau
dwong, ham y viéc sir dung nhiéu hon no dai han
trong co cau von co thé lam tang hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép. Thuc vay, nhu phan
tich ¢ trén, st dung no dai han lam cho doanh
nghiép an tim hon v6i san xudt kinh doanh,
doanh nghiép dau fu vao tai san ¢6 dinh thuong
von 1ém, néu cac khoan no dai han dau tu vao tai
san ¢d dinh s& giup du an giam duge rui ro.

D6i véi bién quy mé doanh nghiép (SIZE),
bién nay c6 tac dong tiéu cuc déi véi hidu qua,
dong nghia voi doanh nghiép cang 16n thi hiéu
qua san xuit kinh doanh cang giagm. Két qua
ndy trai ngugc véi nghién ctu cia Nguyén
Thanh Hiéu, Nguyén Hiru Anh trong nghién
ciru dbi véi dir lidu & nhiéu nganh nghé khac
nhau ¢ Viét Nam; Salim va Yadav trong nghién
ciru tai Malaysia; Mardones va Cuneo trong
nghién clru ¢ cac cong ty & My Latinh giai doan
2000 dén 2015. Trong béi canh cic doanh
nghiép nganh ning luong Viét Nam, trong thoi
gian vira qua, nhiéu cong ty nganh ning lugng
thugc Tap doan Déau khi Viét Nam da cé su
giam manh vé hiéu qua kinh doanh. Dic biét
giai doan 2012 - 2015, nhiéu doanh nghiép
nganh dau khi khong dat duge chi tiéu tai chinh
clia nam, do tac dong gia dau giam va tic dong
quan tri bén trong doanh nghiép (Nguyén Thai
Duong, 2015).

Doi véi bién ting truéng cia doanh thu
(GROWTH), bién nay khong cé tic dong doi
voi hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép
nganh nang lugng. Tuy nhién, cé bang ching
tich cuc vé thay doi téng tai san (PRA) dbi voi
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép nganh

nang luong, cu thé, 1% thay d6i cua tong tai san
s lam ROA tang lén 0,045% va ROE tang lén
0,121%. Két qua nay trai nguge voi nghién cliu
cuia Muhammad va cfng su. Thuc vay, trong
bdi canh cde doanh nghiép tai Viét Nam, céc
doanh nghiép nganh ning luong hoat déng cin
ding nhiéu von lwu dong, gié tri tai san c¢o dinh
cao, nén dan t6i hiéu qua sir dung tai san phy
thudc nhiéu vao sir dung tai san cb dinh va quan
ly tai san luu dng. Trong thoi gian 2012 -
2015, lam phét cao, dan t6i 1di suat cac khoan
vay trén thi truong tdng cao, cac doanh nghiép
str dung nhiéu vén luru dong, khoan vay ca ngén
va dai han phai tra mot chi phi vay rit 16n, lam
an mon hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép
(Vi Mai Chi, 2019).

Déi voi bién bién von chu s& hitu trén tong
tai san, bién nay c6 tac dong dwong ddi voi két
qua hoat dong san xuét kinh doanh, dong nghia
véi khi doanh nghiép tang sir dung vén chu s
hiru trong cdu tric von s& lam ting hiéu qua cua
chinh doanh nghiép d6. Cu thé, ctt 1% tang lén
ctia von chu s& hitu trong cdu tric vén s& lam
ting 0,27% ROA va ting 0,22% ROE. Két qua
nay g?m giéng Muhammad va cdng su (2014)
nghién ctu tai cac doanh nghiép ¢ Pakistan,
mot nude c6 diéu kién phat trién tuong dong
voi Viét Nam, diéu nay duoc giai thich theo lip
ludn cta Vi Mai Chi (2019) trong nghién ciu
cua minh, tic gia cho ring giai doan trudc nim
2012, chinh sach tién & dwoc didu hanh theo
chiéu huéng ma rong cung tién, dan tdi lam phat
cao trong giai doan 2012 - 2015, nhung doanh
nghiép c6 thién hudng sit dung von chi sé hitu
trong co cau von s& bot riii o hon so voi doanh
nghiép ¢6 thién hudng sir dung no. Péng thoi
giai doan nay, cac ngué‘rn von tir nguén von nha
nudc phai chiu su gidm sat chat ché tir phia Nha
nude, trong d6 c6 ché gidm sat, dnh gia dau tu
va thanh tra kiém tra sit dung von chit chd hon,
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nén hiéu qua hon cho doanh nghi¢p (Pinh Thi
Nga va Nguyén Thi Quynh Anh, 2020).

6. Két luan

Viét Nam 13 qudc gia nhiip khau tinh vé san
pham xdng ddu, viée gia dau bién dong s& anh
hudng vo cing 16n dén tinh hinh san xudt kinh
doanh ciia doanh nghiép va ting truong kinh té
cua dat nude. Trude bdi canh do, nghién ctru
thuc hién ddnh gid tic dong cua gia dau, céu
triic von 1én hiéu qua san xuit kinh doanh cua
doanh nghiép nganh nang luong. Hiéu qua san
xuat kinh doanh duge do lwdng bang chi tiéu ty
suat sinh 161 trén tong tai san (ROA) hodc ty
suit sinh 1&i trén von cha sé hiru (ROE). Dé
thye hién phan tich, nghién clru nay sur dung dir
lidu tir cac bdo cdo tai chinh hang ndm cua 30
doanh nghiép nganh nang hrgng dién hinh dang
niém yét ¢d phiéu trén S& giao dich Ching
khoan Ha Noi (HNX) va S¢ giao dich Ching
khoan TPHCM (HOSE), thoi gian lay sd liéu
trong giai doan tir nim 2009 dén hét nam 2019,
Nghién clru st dung phuong phép udc luong
kinh t& lwong chuyén siu, mé hinh tac dong cb
dinh FEM (fixed effects method) hodac mé hinh
tic dong ngau nhién REM (random effects
method) hoic theo binh phuong tdi thiéu (Pooled
OLS). Pé giai quyét van dé phuong sai thay doi
va tu twong quan, phuong phap udc lugng binh
phuong t6i thidu tong quat FGLS (Feasible
Generalized Least Square) sé sua chira céc
khuyét tit ctia md hinh.

Két qua nghién ciru thy ring, gia dau khong
¢6 tac dong dén hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép nganh ning lugng, nhung ton tai mdi
quan hé ddng bién giira gia dau va hiéu qua san
xuat kinh doanh, chi bao gi4 déu ting lén c6 thé
lam ting hiéu qua san xudt kinh doanh cua
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doanh nghiép. Pdi véi chu trac vén, doanh
nghiép ting sir dung von chii s¢ hiru trong ciu
trac von s& lam ting hidu qua cta chinh doanh
nghiép d6. Cu thé, ¢t 1% ting 1én cia vén chi
s¢ hiru trong cau truc von s& lam tang 0,27%
ROA va tang 0,22% ROE. Tuong tu, sy tang
trudng tong tai san ¢ tic dong tich cuc 1én loi
nhuan cia doanh nghiép, nhung tic déng nay
yéu. Nguoc lai, ng ngén han trén téng tai san va
no dai han trén tong tai san khong ¢o tac dong
t6i hiéu qua san xudt kinh doanh cta doanh
nghiép nganh nang hrong. Péi véi bién quy mo
doanh nghiép (SIZE), bién nay co tac dong tidu
cuc ddi véi hidu qua doanh nghiép cang lon thi
hiéu qua san xuat kinh doanh cang giam.
Nghién ctru cling khéng tim ra bfmg ching téc
dong gitta tang truong cua doanh thu va loi
nhuén cua doanh nghiép.

Dé gia tang hiéu qua tai chinh ddi véi doanh
nghiép nganh néng lugng, nghién cttu c6 mot
s6 dé xuat. Thir nhat, céc doanh nghiép nganh
ning luong cin ting vén chi so hitu dé tao su
bén vitng hoat dong, ¢o thé tang von chu so
hiru bing cach mdi cac co dong chién lugce tir
trong va ngoai nude, dé vira ting vén, vira tan
dung loi thé quan tri, san xuit ma c6 dong
chién luge mang lai. Thir hai, doanh nghiép
nganh ning luong cin nang cao kha niang quan
tri ng vay hi¢u qua, trong do su dung nang cao
chit lugng quan trj tai chinh dbi véi vén luu
dong trong san xudt kinh doanh. Thir ba, Chinh
phu Viét Nam dinh hudng thyc hién céc chinh
sach tai chinh va tién té phu hop, trén nén tang
on dinh kinh té vi mo, kiém ché lam phat dé
cac doanh nghiép cé thé c6 ngudn tai trg von
co chi phi re, gitp doanh nghiép cai thién hoat
dong va hiéu qua kinh doanhe




