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@ ai bdo nay dwoc thie hién nham nghién ciru cdc nhan t6 dnh hwong dén ty sudt sinh loi ciia
doanh nghiép voi bang chirng thuc nghiém tai Viét Nam. Nhom nghién cuu da chon mdau gom

20 doanh nghiép nganh dau khi dwoc niém yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam voi 100 quan sat tie
nam 2014 den 2018. Bang phiwong phdp sw dung mo hinh hoi quy OLS, FEM, REM, nhom nghién ciru da
chi ra cdc yéu té: Lai rong, Hé so vong quay tong tai san, Quy mé doanh nghiép, Hé sé no, Hé sé chi phi

c6 anh hwéng t6i ty sudt sinh loi ciia cdc doanh nghiép nganh dau khi Viét Nam.

Tir khéa: Ty sudt sinh loi, ty sudt sinh loi trén tong tai san (ROA), nganh dau khi.

JEL Classifications: G12, G32, L20

1. Giéi thiéu

Kha ning sinh loi hay ty suét lgi nhuan (prof-
itability) 1a khai niém phan 4nh méi quan hé giira
loi nhuén va quy mé doanh nghiép. Kha nang sinh
loi cho chung ta biét hiéu qua hoat dong cua doanh
nghi¢p trong mot thoi ky nhat dinh (Nguyén Vin
Ngoc, “Tu dién kinh té hoc”, Pai hoc Kinh té
Québc dan).

Trong nhitng nim gan day, c6 nhiéu cong trinh
nghién ctru trong va ngoai nudc da nghién ciu vé
céc nhén t6 anh huong dén ti suét sinh loi ctia doanh
nghiép, nhung sé cong trinh nghién ctru chuyén sau
tai Viét Nam ddc biét 1a trong nhom nganh thudc vé
tai nguyén thién nhién nhu dau khi van con nhiéu
han ché.

Dau khi duoc coi 1a tai nguyén chién luge cua
cac qudc gia, 1a ngudn ning luong khong thé thiéu
trong thé ky XXI trong d6 c6 Viét Nam. Nganh Dau

khi Viét Nam da c6 dong gop to 16n cho su nghiép
phat trién kinh té - xd hoi cua dat nudc, thuc hién
hidu qua vai tro 1 dau tau kinh té, 14 cong cu didu
tiét kinh té vi mé cua Chinh phu.

Dau khi dugc coi 1a nganh siéu lgi nhuan nhung
cling nhiéu rai ro. Ngay nay nganh dau khi Viét
Nam dang gap kho khan tr nhitng ap luc tir phia
Trung Qudc trong bdi canh tranh chap chii quyén
trén bién Dong gitra Viét Nam va Trung Qudc. Dbi
véi cac cong ty co phan déc biét la cac cong ty
trong nhom nganh dau khi, viéc phén tich cac yéu
t6 anh huong dén ti suit sinh lgi s& gitp doanh
nghiép hiéu rd hon vé nhiing thé manh ciing nhu
nhing ton tai trong doanh nghiép dé dua ra nhiing
quyet dinh kip thoi giup gia tang gia tri tai san cua
doanh nghiép, gitip cdc nha dau tu c6 duge quyét
dinh dau tu dung dén.
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Xuét phat tir thue té d6, nhom nghién ctru tién
hanh nghién ctru cac nhan t6 anh hudng dén ty suit
sinh loi ctia cac doanh nghiép trong nhém nganh dau
khi niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
nhdm dem dén ¥ nghia ca vé mit Iy luan va thyc tién.

Nhom cha yéu 1am rd hai van dé trong bai nghién
ctru: (1) Yéu t6 nao tac dong dén ty suit sinh loi cia
mdt s6 doanh nghiép nganh dau khi Viét Nam?; (2)
Céc 1y thuyét vé cac yéu tb vi mo ¢ thé giai thich
duogc cho sy thay ddi cua ty sudt sinh loi cua cac
doanh nghi¢p nganh dau khi Viét Nam hay khong?

2. Tong quan nghién ciru

Déi v6i cac nghién ctru vé su anh hudng cua cac
yéu t6 dén ty suat sinh loi thi phuong phap tuong
quan va phan tich hdi quy duoc st dung kha phd
bién. Pién hinh & cac nghién ciru, Mohammed Ziaur
Rehman et al.,(2014) nghién ctu v6i dé tai “Chon
cac ty sb tai chinh 1a yéu t& quyét dinh loi nhuan
bang chimg tir nganh cong nghiép hoa dau & A Rap
Saudi”. Nghién ctru cling su dung cac k§ thuat phan
tich hoi quy dé kiém tra mdi quan hé va anh huéng
clia cac bién doc 1ap v6i bién phu thudc. Hay nghién
ctru cua E.C., Mary et al., (2013) cling str dung mo
hinh tuong quan Pearson va phén tich hdi quy dé
1am rd moi quan h¢ gitra cac ty so tai chinh va ti 1¢
sinh loi trong nganh duoc pham Nigeria.

Lena A. Sessian et al., (2018) v6i dé tai nghién
ctru cac yéu t6 lién quan dén céu trac va thi truong
anh hudng dén ti 18 sinh loi cua céac cong ty niém
yét. Bang viéc phan tich hdi quy boi dé do luong tac
dong cua cac bién dén ti 1é sinh loi.

Cung vo6i d6, Kaukab Abid Azhar, Nawaz
Ahmed (2019) v&i nghién ctiru mbi quan hé gitta quy
md va ti 18 sinh loi bang cach nghién ciru cac cong
ty dét may niém yét & Pakistan. Vi di liéu nghién
ctru tir 10 cong ty dét may niém yét trén San giao
dich chung khoan Pakistan tir 2012 dén 2016 da
dugc st dung Phan tich thuc nghiém dugc thuc hién
bang phuong phap twong quan va phan tich hdi quy.

Céc nha nghién ctru trén thé gi6i da dua ra nhiéu
mo hinh nghién ctru khac nhau dé phan tich va 1am rd
céc nhan t6 ¢6 anh huong dén ty suét sinh loi cua
doanh nghiép ¢ cac nhém nganh khac nhau. Cac
nghién ctru cling da chi & cac nhan t6 thude vi mo va
vi mé ¢6 tac dong truc tiép hay gian tiép dén kha ning
sinh loi ctia doanh nghiép trong timg giai doan cuy thé.

Mohammed Ziaur Rehman et al., (2014) nghién
clru véi dé tai “Chon céc ty sb tai chlnh 1a yéu té
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quyét dinh loi nhuén bang chung tir nganh cong
nghiép hoéa dau & A Réap Saudi”. Vi ngudn dit liu
thir cap duoc lay tir tai liéu sé hoc cua cac cong ty
hoa dau dugc niém yét trén thi trudng chimg khoan
A Rap Saudi bao gém 10 cong ty giai doan 2008-
2012. Ket qua cua nghién ctru cho thay vong quay
hang ton kho, ty 1& no dai han trén von chu s¢ hiru
co tac dong dang ké t6i ty suat loi nhuan cua cong
ty hoa diu & A Réap Saudi. Nghién ctru chap nhan
gia thuyét ty 1¢ sinh lgi cua chu ng khong c6 mbi
quan hé dang ké véi ty suit loi nhuan.

E.C., Mary et al.,(2013) da lam 1 mdi quan hé
gifra céac ty s6 tai chinh va ti 18 sinh loi trong nganh
dugc pham Nigeria. Mau khao sat bao gdm cac
doanh nghiép trong nganh dugc pham & Nigeria
trong giai doan 2001-2011. Nghién ctru cho thy cac
cong ty trong nganh dugc pham khong st dung tai
san cua minh mot cach c6 hi¢u qua, khong tan dung
bat ky mot khoan chiét khau nao lién quan dén thanh
toan kip thoi va didu nay c6 thé dan dén ting chi phi
ban hang, giam ti I¢ sinh loi.

Kulkanya Napompech (2012) da nghién ctru anh
huong cua von luu dong dén kha nang sinh loi cta
cac cong ty niém yet & Thai Lan. Diém méi cua
cong trinh nghién cu 1a tdp trung phéan tich mdi
quan hé tac dong hai chiéu giita von luu dong va kha
nang sinh loi bang viéc phan tich hdi quy dua trén
mau ciia 255 cong ty dugc niém yét trén s giao dich
chung khoan Thai Lan tir nam 2007 dén nim 2009.
Két qua nghién ctu cho thdy mbi quan hé ti 1¢
nghich gitta lgi nhuan gop va thoi gian chuyén doi
hang t6n kho, cac khoan phai thu, tuong tu két qua
dugc tim thiy trong cac nghién ciru trude diy cua
Shin va Soenen (1998), Delagger (2003). Nghién
ctru phat hién ra hai hanh dong c6 thé tang ti 18 sinh
loi 1a giam thoi gian chuyén d6i hang ton kho bang
cach san xudt va ban hang hoa nhanh hon va giam
cac khoan phai thu giai doan.

Lena A. Sessian et al., (2018) véi dé tai nghién
ctru cac yéu td lién quan dén cau tric va thi truong
anh huong dén ti 1é sinh loi ciia cac cong ty niém
yét. Két qua da chi ra rang cac bién sd tién 1é giai
thich 26,4% va 31,4% véi cac bién thé ROA va
ROE, tuong mg & mic y nghia 5%. Nhiéu nha
nghién ctiru di can nhic vé chu dé nay, tuy nhién,
tinh doc dao ctia nghién ciru nay 1a danh gid xép
hang tin dung nhu 13 mot yéu t giai thich ti 18 sinh
loi ctia cac cong ty niém yét.
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Mot nghién ctru cia Nawaf Ahmad Salem
AlGhusin (2015) vé tac dong cua don biy tai chinh,
tang treong va quy mé dén kha ning sinh loi cua cac
cong ty nganh cong nghiép niém yét Jordan. Trén co
s6 25 cong ty nganh cong nghiép ¢ Jordan trong
khoang thoi gian 10 nam (1995-2005), két qua
nghién ctru cho thdy ring co tac dong dang ké cua
don béy tai chinh va ting truong dbi voi kha ning
sinh 101 cua cac cong ty trong nganh cong nghiép.
Phén tich hdi quy cho thay quy md doanh nghiép c6
mdi quan hé tich cyc dén kha ning sinh 16i nhung
khong dang ké. Phat hién nay twong ty nhu phat
hién cia Nguyen va Neelakantan (2006), Biger et al.
(2008). Kha nang tang trudng cua cac cong ty cong
nghiép Jordan ciing c6 mdi quan hé tich cuc dén kha
nang sinh 101, phat hién nay trai ngugc véi nhiing
phat hién cua Biger et al. (2006).

Kaukab Abid Azhar, Nawaz Ahmed (2019) véi
nghién ctru mdi quan hé giita quy mé va ti 1¢ sinh loi
bang cach nghién ciru cac cong ty dét may niém yét
o Pakistan. V6i dit liéu nghién ctru tr 10 cong ty dét
may niém yét trén San giao dich chimg khoan
Pakistan tir 2012 dén 2016 d3 duoc st dung. Céc
phat hién cho théy réng khong co mdi quan h¢ chi
dinh nao gitra quy md doanh nghi¢p va ti 1¢ sinh loi
cong ty c6 thé dugc hinh thanh trong truong hop cac
cong ty dét may cua Pakistan. Két qua cho thay rang
c6 mot mdi twong quan nghich giita tong tai san va
ti 1¢ sinh loi cua cong ty. Ngoai ra, cac phat hién cho
thay m01 quan hé tiéu cuc gitra ti 1€ sinh lgi cua cong
ty va tong tai san, didu ndy mau thuin voi nhidu
nghién ctru trudc day dugc thyc hién trong céc linh
vuc khac.

Mot nghién cuu thyc hién bdi Camelia Burja
(2011) nghién ciru di do ludng ty suét sinh lgi theo
ROA. Téc gia coi tai san ¢6 dinh, ty 1€ no, ty 1€ don
béy tai chinh, doanh thu cho tai san hién tai, doanh
thu trén von chu so hitu, ty suat ti 16 sinh loi gop cua
nha dau tu va ty 1& chi phi 1a nhitng yéu t6 lién quan
anh hudng dén ti 18 sinh loi. Béng viéc thu nghiém
bbn mo hinh va két qua tong thé cho thiy sy ton tai
va tdc dong manh mé lién quan dén hiéu qua hang
ton kho, mirc ng, don bay tai chinh va hiéu qua vén.

Bén canh nhitng nghién ctru nudc ngoai, cd mot
s6 cong trinh nghién ctru vé& nhan té anh huéng dén
ty sut sinh loi d duoc tién hanh tai Viét Nam, tuy
nhién chi ¢6 mét sé it nghién ctru trong linh vuc du
khi. Chi yéu cac nghién ciru déu tap trung phén tich

i 3 QA o

vé tac dong cua vbn luu dong dén kha nang sinh lgi,
chwa khai thac triét dé cac moi quan hé gitra ty sb tai
chinh va ti 1€ sinh lgi cia doanh nghiép.

Bui Ngoc Toan (2016) nghién ciru vé dé tai “Tac
dong cua chinh sich von luu dong dén kha ning
sinh loi trén tong tai san cia cac doanh nghiép
nganh bt dong san Viét Nam”. Bang viéc sir dung
dir liéu bang gébm 35 doanh nghiép bit dong san
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
trong giai doan 2010-2014, théng qua hdi quy tuyen
tinh da bién dé lwong hoa sy tic dong cua cac bién
doc 1ap 1én bién phu thudce c6 trong mo hinh. Ket
qué nghién ctru cho thay kha ning sinh lgi trén tong
tai san bi tac dong nguoc chiéu béi ky thu tién binh
quan, ky luén chuyén hang tén kho, chu ky chuyén
dbi tién mat. Tac gia ciing tim thiy tac dong cung
chiéu ciia quy md doanh nghiép, ty 1¢ don by, ty 18
tang trudng kinh té dén kha nang sinh loi trén tong
tai san.

TS. Duong Thi Hong Van, Trin Phuong Nga
(2018) nghién ctru vé dé tai “Anh huéng cta quan
tri von luu dong toi kha ning sinh 15i cia doanh
nghiép: Bang chimg tir cac doanh nghiép san xudt
vét liéu xay dung tai Viét Nam”. Téac gia da dua ra
nhiéu gia thuyét nghién ciru va st dung mo “hinh
OLS, REM, FEM va c6 két qua 1am rd cac vin dé
nhu sau:(1) ky ludn chuyén hang ton kho, ky toan
binh quan, quy m6 doanh nghiép co mdi quan hé
cung chleu v6i ty sudt sinh 10i trén tong tai san;(2)
ky thu tién binh quén, ky luan chuyén t1en chi so
ng, ti 1¢ thanh toan hién hanh, ti 1¢ tai san ¢b dinh ¢6
m01 quan hé nguoc chidu véi ty sudt sinh 101 trén
tong tai san.

Nguyén Tuyét Khanh (2016) v6i nghién ciru:
“Str dung mo hinh Dupont phan tich tai chinh cac
doanh nghiép nganh dau khi duoc niém yét trén thi
truong chirg khoéan”. Bing cach st dung mé hinh
tai chinh Dupont dé phan tich ty suét sinh loi cua tai
san (ROA) va ty suat sinh 10i ciia vn chu so hitu
(ROE). M6 hinh Dupont chia ROA thanh 2 phan: ty
suét sinh 101 cua doanh thu (ROS) va s6 vong quay
cla tong tai san (TAT); ROE dugc chia thanh 3
phin: ROS, TAT va don bay tai chinh. Nghién ciru
nay da chi ra ré‘mg, dya vao m6 hinh Dupont, nguoi
phan tich ¢ thé tim ra nhitng nguyén nhan cy thé
anh hudng dén viéc bién dong cua chi tiéu ROA va
ROE. Cu thé, d6i véi cac doanh nghiép nhom nganh
dau khi, nguyén nhan lam ROA va ROE bién dong
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trong nam 2014 1a sy ting 1én cua chi phi san xuét.
ROA va ROE nam 2015 bién dong la vong quay
téng tai san giam, doanh thu va ti 1¢ sinh loi déu sut
giam nghiém trong 1am ty sudt sinh 10i trén doanh
thu giam, trong d6 viéc su dung khong hiéu qua
nang lyc san xudt cua tai san 1a nguyén nhéan chinh
lam céc chi ti€u nay giam.

Dua vao két qua cua cac nghién ctru trén, nhom
tac gia dua ra gia thuyét cho bai nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét I: Ky thu tién binh quan (AR) cho
biét s6 ngay binh quan dé doanh nghiép chuyén cac
khoan phai thu cua khach hang thanh tién mat. Vi
vay, ky thu tién binh quin cang nho ciing thé hién
rang kha nang thu no cua doanh nghiép cang t6t va
thé hién dwoc mic d6 cua chinh sich tin dung
thuong mai. Van dé nay da dugc nhic dén trong cac
nghién ciru trude day, cu thé la: nghién ciu cua
Sharma & Kumar (2011) va nghién ctru ciia Duong
Thi Hong Van (2018) di dwa ra két qua rang ky thu
tién binh quén tac dong thuan chiéu dén kha ning
sinh 1¢i. Trong khi do6, cac nghién ctru cia Mumtaz
et al (2011), nghién ctru cua Afeef (2011), nghién
cuu cia Gul( 2013) va mét nghién curu tai thi truong
Viét Nam cua Tu Thi Kim Thoa va Nguyén Thi
Uyén Uyén (2004) dua ra két qua la ky thu tién binh
quan tac dong ngugc chidu dén ty suét sinh loi.

HI: Ky thu tién binh qudn (AR) c6 tac dong
nguoc chiéu dén ty sudt sinh loi.

Gid thuyet 2: Viée rat ngin ky luan chuyén hang
ton kho s& ddy nhanh qu4 trinh kinh doanh lam ting
doanh thu va giam céac chi phi lién quan dén viéc
nam giit hang ton kho, tir d6 lam tang kha nang sinh
loi ctia doanh nghiép. Bing chung thuc nghiém vé
su anh hudng cua sb vong quay hang tén kho (ITR)
d6i voi ty suat sinh loi cia doanh nghiép cho thiy
yéu td nay tac dong nguoc chiéu 1én ty sudt sinh loi.
Cu thé 1a nghién ctu ciia Mumtaz et al (2011),
nghién ctru cua Afeef (2011), nghién ctru cua Gul
(2013), nghién cou cia Tu Thi Kim Thoa va
Nguyén Thi Uyén Uyén (2004).

H2: Ky ludn chuyen hang ton kho (ITR) ¢6 tac
déng nguoe chiéu dén 1y sudt sinh loi.

Gid thuyét 3: Hé s6 chi phi dugc tinh bang ty s6
chi phi trén doanh thu. Giam thiéu t6i da chi phi phai
chi tra 1a viéc ma doanh nghiép nao cling mong
mudn. Nhu vdy, néu chi phi cang nho thi ty sd chi
phi/doanh thu cang nho.
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H3: Hé s6 chi phi (AP) ¢ tdc dong ciing chiéu
dén ty sudt sinh loi.

Gid thuyét 4: Hé sb vong quay tong tai san
(TATR) bang Doanh thu thuan/Tong tai san thuan.
Hé s6 nay 1a yéu té dé danh gia su hiéu qua cua
doanh nghiép khi bo tai san ra dé hoat dong. He )
nay cho biét mot dong tai san bo ra ban dau thi thu
vé dugc bao nhiéu dong doanh thu. Hé sé ndy cang
cao thi doanh nghiép hoat dong cang hiéu qua ciing
ddng nghia Vi ty sut sinh loi trén tong tai san tang.
Vi vay, hé sé vong quay tong tai san co tic dong
thuan chiéu lén ty suat sinh loi. Su tac dong nay da
dugc nhic dén trong nghién ciru ciia Nguyén Tuyét
Khanh (2016).

H4: H¢ so vong quay tong tai san (TATR) c6 tac
déng thudn chiéu lén ty sudt sinh loi trén tong tai san.

Gid thuyét 5: Trén thuc té di c6 nhiéu két qua
nghién ctru mau thuin véi nhau vé anh hudng cua
quy md dén ty sudt sinh loi cua doanh nghiép.
Nghién ctru ciia Sharma & Kumar (2011) chi ra rang
quy md cua doanh nghiép c6 tac dong nguoc chiéu
dén kha nang sinh loi cua doanh nghiép. Trong khi
d6 két qua nghién ctru cia Mumtaz et al (2011),
nghién ctru ctia Gul (2013) lai chi ra ring quy mé
doanh nghiép co tac dong cung chidu vdi ty suit
sinh 191 cua doanh nghiép. Cac doanh nghiép quy
mo 16n s€ cd stic manh trong viéc dam phan voi nha
cung cép dé dugc huong nhidu chinh sach wu dai
nhu chiét khau cao, thoi gian thanh toan dai hon, c6
loi thé hon han cac cong ty c6 quy md nhod trong
viéc tan dung cac ngudn lyc dé tdi da hoa loi nhuén.

H5: Quy mo doanh nghiép (SIZE) co tic dong
thudn chiéu voi ty suat sinh loi cua doanh nghiép

Gid thuyét 6: Hé s6 no (LEV) 1a ty s cua tong
no trén téng tai san thé hién mic do vay ng cua
doanh nghi¢p. Nhiing doanh nghiép c6 ty 1€ ng cao
cang phu thudc vao vay ng chi phi tai chinh ting ma
trong diéu kién hoat dong kinh doanh khong hié¢u
qua s€ tao ap luc cac khoan 1ai tor d6 lam giam loi
nhuan nén doanh nghiép can lya chon mot ty 1¢é ng
t6i wu 1a hét strc can thiét. Nhu vay, hé s6 no co tac
dong nguoc chiéu 1én ty suit sinh loi ctia doanh
nghiép. Gia thuyét nay gidng v6i nghién ctru cua
Khuc Thi Ha Thanh (2017).

H6: Hé s6 ng (LEV) ¢6 tac déng nguege chiéu lén
1y sudt sinh loi.

Gid thuyét 7: Mot nghién ctu cia Duong Thi
Hong Van (2018) dd dua ra két luan rang ty 18 tai
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san ¢b dinh (FATA) c6 tac dong thudn chiéu dén ty
suét sinh 101 cta doanh nghiép.

Tai san c6 dinh 14 nhiing tai san dai han. Tai san
¢b dinh 16n ciing khang dinh lgi thé ctia doanh nghiép
va co hoi phat trién 16n hon cac cong ty nho hon.

H7: Ty 1é tai san c¢é dinh (FATA) ¢6 tic dong
thudn chiéu dén ty sudt sinh lpi cua doanh nghiép.

Gid thuyét 8: Bén canh nhing yéu t6 trén thi lam
phat ciing 1a yéu to nén dugc xem x¢ét sy tdc dong
ciia n6 dén ty suat sinh loi. D3 c6 khong it cac
nghién ctru thuc nghiém cho thiy ton tai moi quan
hé ngugc chidu giita ty suit loi nhuin dau tu c6
phiéu véi lam phat (Bodie, 1976; Fama, 1981;
Adams va ctg., 2004). Fama (1981) da giai thlch
tuong quan am gitra lam phat va ty suét loi nhan ¢
phiéu 12 do ton tai hai méi quan h¢ song song. Lam
phat vdi cac hoat dong kinh té thyc va cac hoat dong
kinh t& thyc voi ty suét loi nhuén cua ¢b phiéu.
Trong do, ty suét lgi nhuan cua co phiéu c6 quan hé
cung chleu v6i hoat dong kinh té thyc, va hoat dong
kinh té thuc thi c6 tuong quan ngugc voi lam phat;
Do vay, ty suét loi nhuan ciia ¢6 phiéu co quan hé
ngugc chiéu véi lam phat. Tuy nhién d6 1a su nghién
ctru lam phat véi ty sudt loi nhuén trén c¢d phiéu, vy
dat ra cau hoi: “Lam phat c6 tic dong cung chiéu
hay ngugc chiéu dén ty suét sinh loi cua cac doanh
nghiép nganh dau khi Viét Nam hay khong?”. Bé tra
101 vé van dé d6 nhém tac gia da dwa lam phat vao
md hinh va tién hanh phan tich.

HS8: Lam phdt cé tic dong cing chiéu/Ngige
chiéu 1én ty sudt sinh loi.

3. Phuwong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. M6 hinh woc lugng

Nhom tic gia van dung mé hinh nhén t6 va bién
thé ciia mo hinh nhén t6 1a mé hinh FEM (mé hinh
v6i anh huong ¢ dinh) va REM (mé hinh véi anh
hudng bién d6i) v6i cing cic nhan té anh hudng.

Qua tham khao cdc bai nghién ctru truge c6 lién
quan, dé nghién ctru cic nhan té anh huong dén ty
suét sinh loi cua cac doanh nghiép nganh dau khi
Viét Nam, nhom tac gia da st dung cac bién sau:

Bién phu thudc (ROA) la bién ding dé do kha
nang sinh loi trén tong tai san.

Bién déc ldp: Dua trén két qua cua cac bai
nghién ciru trude day vé cac nhan t6 tac dong dén ty
sudt sinh loi va cac nhéan t§ chua dugc dua vao
nghién ciru trude ddy va c6 kha nang anh huong dén
ty suat sinh loi ctia cac doanh nghiép nganh dau khi

@ TE VA QUAN Ln
Viét Nam, nhom dwa vao céac bién: Ky thu tién binh
quan (AR), Ky luén chuyen hang ton kho (ITR), H¢
s6 chi phi (AP), Hé sé vong quay tong tai san
(TATR), Quy md doanh nghiép (SIZE), Hé sb ng
(LEV), Ty 18 tai san c6 dinh (FATA), Lam phat (LP).

Nhom tac gia thuc hién phén tich héi quy boi trén
dir liéu bang dé diéu tra mirc do va huéng mdi quan
hé cta cac bién sau khi kiém soét cac dic diém cua
cong ty trong nganh. Tac gia su dung cac phuong
phép udce tinh OLS, FE va RE gop, day la cac ky
thuat pho bién dé udc tinh dit lidu bang. Cu thé, mo
hinh tuyén tinh ¢6 thé dwoc trinh bay nhu sau:

ROA = By + B1AR; + BoITRy + B3AP; +
BsTATR; + BsSIZE; + B¢(LEV, + B,FATA; +
BsLPy + u,

Trong do:

ROA: La bién phu thudc thé hién kha ning sinh
loi ciia doanh nghiép

Cac bién AR;,, Ry, AP;, TATR,,, SIZE,,, LEVit,
FATA;, LP;, 1 cac bién doc 1ap.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru st dung bang dir liéu tht cép hang
nam cia 20 cong ty trong nhom nganh dau khi Viét
Nam dugc niém yét tir am 2014 dén 2018.

Dit lidu duoc thiét 1ap dudi dang dir liéu bang dé
sir dung cac loi thé ctia wdc tinh véi s6 luong quan sat
hodc muc gia tang, do d6 cai thién hi¢u qua cua cac
cong cu udc tinh. Ngoai ra, phan tich dit li¢u bang co
thé kiém soat sy khong dong nhat vé thoi gian khong
quan sat dugc nhu cac yéu t6 thé hién su khac biét
giita cac cong ty. Cudi cung, cac bién cong cu dé dang
¢6 dugce véi dir liéu bang dé hidu chinh cac van d& noi
sinh, day 14 van dé phd bién trong nghién ciru, cu thé,
cac bién ngoai sinh trong thoi gian trude dugc sir
dung 1am cong cu cho cac bién noi sinh trong giai
doan hién tai (Arellano & Bond 1991).

3.3. Phwong phdp phan tich

Bai nghién ctru s dung dir li¢u bang thong qua
hdi quy tuyén tinh da bién dé luong hoa sy tac dong
cta cac bién doc 1ap 1én bién phu thudc trong cac
md hinh. Trudc tién, nghién ctu s€ kiém dinh hién
tuong da cong tuyén giita cac bién doc 1ap trong mé
hinh théng qua hé s6 nhan tr phong dai phuong sai
(VIF), néu hé s6 VIF 16n hon hodc bang 10 thi hién
tuong da cong tuyén duoc danh gia 1a nghiém trong
(Gujarati, 2003). Sau khi kiém dinh da cong tuyén,
nhém téc gia tién hanh phan tich hdi quy. Ban dau
tac gia sir dung hdi quy, OLS, FEM va REM va st
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Bang 1: Tong hop cdc bién va dau tac dong dw kién trong mé hinh

STT Tén bién Céch tinh Diu ky vong
Bién phu thudc
1 ROA Kha nang sinh lgi trén Loi nhuan sau thué/Téng tai san

it

tong tai san

binh quan

Bién ddc 1ap

1 AR, Ky thu tién binh quén

2 ITR;, Ky luan chuyén hang
ton kho

3 AP,  Hé sd chi phi

4 TATR,, Hé sd vong quay tong
tai san

5 SIZE;. Quy mo6 doanh nghi¢p

6 LEV,, Hésdng

7 FATA,, Ty l¢ tai san c6 dinh

8 LP,,  Lam phat

(Binh  quan  khoan  phai
thu/Doanh thu ban hang)*365

Gia vbn hang ban/Hang ton kho
binh quéan

Chi phi/Doanh thu

Doanh thu thuan/Tong tai san

Logarrit( Tong tai san)
Ty 18 giira tong ng/Tong tai san
Tai san ¢ dinh/Tdng tai san

Lay dir lidu tir WorldBank

(+)
(+)

(+)

()

(+)
()/(+)

Nguon: Tong hop cua tac gia

dung kiém dinh Hausman dé tim ra m6 hinh phu hop khoan Viét Nam trong giai doan 2014-2018 véi cac
voi dir liéu nghién ctru. Khi tim ra dugc m6 hinh  bién s6 dugc mo ta trong Bang 2 sau day:
nghién ctu FEM/REM, kiém dinh tuong quan chuoi

(Wooldridge test) va
phuong sai thay d6i (LM
test) s& duoc thuc hién dé
xem xét khuyét tat cia mo
hinh. Trong truong hop gép
khuyét tat, nhom tac gia
tién hanh hiéu chinh mo
hinh dé mé hinh dat higu
qua t6t hon

4. Két qua va thao ludn

4.1. Théong ké mé ti

Dt liéu nghién clru
duoc thu thap tir 20 doanh
nghiép nganh dau khi niém
yét trén thi truong ching

khoa hoc

Bang 2: Thong ké mé ta cdc bién

Variable  Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 100 4.61 5.789044 -12 27
AR 100 66.99 167.7138 1 1387
ITR 100 2594.94 6797.567 9 63078
AP 100 23.7801 52.67711 1.69463 473.8631
TATR 100 119.66 84.15489 1 366
SIZE 100 6.003659 1.026536 4137924  7.909325
LEV 100 192.32 1.026536 7 1726
FATA 100 22.47087 20.46615 1.11103 78.89133
LP 100 3.16 1.248191 0.9 4.7
Nguon: Tic gid tong hop tir dit liéu ciia Vietstock
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4.2. Phan tich twong quan
H¢ so tuong quan gitia cac bien dugc md ta &
Bang 3 sau day:

[T i VA QUi |

and Pagan Lagrangian cho thiy mé hinh c¢6 hién
tugng phuong sai sai s6 thay doi

Bang 3: Hé s6 twong quan gitka cdc bién

AR ITR AP TATR LP FATA SIZE LEV
AR 1
ITR -0.0766 1
AP 0.1985 -0.0903 1
TATR -0.2419 0.1935 -0.2284 1
LP 0.0978 0.0243 0.0108 0.0277 1
FATA 0.0156 0.2042 0.0210 -0.0784 -0.0164 1
SIZE -0.0052 0.0025 -0.1195 0.3306 -0.0004 0.4954 1
LEV -0.1253 -0.1371 -0.0915 -0.1365 0.0272 -0.3057 -0.2853 1

Nguon: Tdc gid tong hop tir dit liéu ciia Vietstock

Dya vao bang 3 ta thdy: AR cé twong quan
manh nhat véi AP (0.1985) va tuwong quan yéu
nhét véi FATA (0.0156). ITR tuong quan manh
nhat v&i FATA (0.2042) va tuong quan yéu nhat
véi SIZE (0.0025). AP twong quan manh nhét
voi FATA (0.0210) va tuong quan yéu nhat véi
LP (0.0108). Tuy nhién hé s twong quan chi
danh gia quan hé hai chiéu ma khong danh gia
dugc tac dong maot chiéu cac bién 1én bién phu
thudc. Do vay, tac gia tiép tuc thuc hién phan
tich hoi quy.

4.3. Két qua kiém dinh cdc gii thuyét

Nhém nghién cuu thyc hién kiém dinh hién
tugng da cong tuyén bang hé sd nhan tir phong dai
phuong sai cho két qua VIF < 10 nén cic bién mo
hinh khéng c6 da cong tuyén véi nhau.

Kiém dinh Iya chon mé hinh hoi quy REM va
OLS voi két qua thu duge hdi quy OLS khong phu
hop cho m hinh. Tiép theo, nhém nghién ciru da st
dung kiém dinh Hausman dé lua chon giltta mo hinh
hoi quy tac dong ¢ dinh FEM va mo hinh hdi quy
tac dong ngau nhién. Kiém dinh dinh REM duoc
cho 1a t&i wu hon so véi mo hinh FEM. Ding 1énh
xtserial kiém tra cho théy khong c6 hién tuong
twrong quan chudi & moé hinh. Kiém dinh Breusch

Sau khi ap dung cac phuong phap hdi quy trén
dir liéu bang bao gém: Fixed effects model (FEM)
va Random effects model (REM), nhdm nghién ctru
d3 hiéu chinh bang mé hinh GLS dé khéc phuc hién
tugng phuong sai sai s6 thay d6i nhim dam bao udc
luong thu dugc vimg va hiéu qua.

Bang 4: Két qua kiém dinh da cong tuyén

Variable VIF UVIF
FATA 2.44 0.409346
SIZE 1.91 0.523412
TATR 1.67 0.599164
LEV 1.32 0.755992
AP 1.23 0.814936
AR 1.21 0.827248
ITR 1.20 0.831913
LP 1.02 0.976506
Mean VIF 1.56

Nguo”‘n: T 5ng hop tir két qua phan tich trén Stata
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Bang S: Kiém dinh lira chon mé hinh héi quy REM va OLS

Mo hinh Thong ké Chi2 Pro>Chi2 Phuong phap wéc
lwgng (RE/OLS)
Bién phu thudc 33.66 0.0000 REM

ROA

Nguon: Tong hop tir két qua phan tich trén Stata

Bang 6 Két qua kiém dinh Hausman lya chon mé hinh FEM va REM

M® hinh Théng ké Chi2 Prob >Chi2 Phwong phap wéc
lwong(FEM/REM)
Bién phu thudc 8.87 0.3535 REM

ROA

Nguon: Tong hop tir két qua phan tich trén Stata

Bang 7: Kiém dinh Wald phat hién phan dw cé phirong sai sai s6 thay doi

M6 hinh Thong ké Chi2 Prob >Chi2 Phuong phap wéc

lwgng(FEM/REM)
Bién phu thujc 33.66 0.0000 C6 hién tuong PSSTD
ROA

Nguon: Tong hop tir két qua phan tich trén Stata

Bang 8: Két qud wdc lwong mé hinh REM

ROA FEM REM Hiéu chinh REM
AR 0.00471 0.00233 -0.000414

ITR 0.0000491 -0.00000338 | -0.0000254

AP -0.0306*** | -0.0295*** | -0.00542

TATR | 0.0375*** 0.0221*** 0.0137***

LP 0.155 0.186 0.0891

FATA |-0.0127 -0.00364 -0.00236

SIZE 1.476 0.959 0.667*

LEV -0.00705 -0.00238 -0.00123*

Ghi chu: *, ** va *** c6 y nghia twong ung ¢ mirc 10%, 5% va 1%

Nguon: Tong hop tir két qua phan tich trén Stata

khoa hoc
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Véi bién phy thudc la kha
ning sinh lgi trén tong tai san
(ROA), sau khi hiéu chinh bang
md hinh GLS dé khic phuc hién
tuong phuong sai sai s6 thay ddi,
ta co két qua nghién ctru nhu sau:
Heé s6 R2 bang 0,562 chimg t6 kha
nang giai thich cia moé hinh &
mirc trung binh, véi mic Pro bang
0,000 cho phép bac bo gia thiét tat
ca cac hé sb cua udc lugng ddng
thoi bang 0, vi vdy mo6 hinh hoi
quy dugc coi 1a phu hop. Hé sb
AP do luong hé sé chi phi cua
doanh nghiép c6 quan hé nguoc
chiéu véi ty suét sinh lgi trén tong
tai san. Két qua nay chi ra ting hé

=
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s6 chi phi cia doanh nghiép 14 yéu té chinh Iam cho
ROA thay ddi cu thé 1a ROA giam. Viéc quan Iy tdt
chi phi hoat dong cua doanh nghi¢p gip doanh
nghiép tiét kiém dugc chi phi va sip xép mo hinh
kinh doanh mdt cach hi¢u qua, tang ty sut sinh loi
cua doanh nghiép.

Hé sb vong quay tong tai san (TATR) véi
phuong trinh phan tich hdi quy cho TATR. Qua phan
tich m6 hinh hdi quy, nhém tic gia nhan thiy tac
dong cung chidu ctua TATR véi ROA, mirc ¥ nghia
1%, két qua chi ra rang doanh nghiép str dung tai san
clia minh vao hoat dong san xuat kinh doanh cang
hi¢u qua thi ty I¢ sinh lgi trén tai sdn cang cao va
nguoc lai.

Bén canh d6, nhom tac gia con tim thiy mdi
quan hé tich cuc gitta SIZE véi ROA. Ta thiy quy
mo cua doanh nghiép ciing 14 mot trong nhing yéu
td quyét dinh lgi nhuan, n6 c6 anh hudng tich cuc
dén ti suét sinh loi cua cac doanh nghiép trong nhom
nganh dau khi, cac doanh nghiép c6 quy md cang
16n ¢o ti suét sinh loi cao hon so vdi cac doanh
nghiép quy md nho. Hé s6 ng LEV cang cao tac
dong nguoc chiéu dén ti suit sinh lgi cia doanh
nghiép, trong doanh nghiép néu khoéng ban chiu
hang héa thi s& mat co hoi ban hang, do d6 mét di
mot khoan loi nhuan. Néu ban chiu hang hoa qua
nhiéu s& lam tang chi phi cho khoan phai thu, nguy
co phat sinh cac khoan ng kho doi, rui ro khong thu
hoéi duge no ciing gia ting. Ha thap tiéu chuan ban
chiu tang ky thu tién binh quan c6 thé dan dén gia
tang doanh thu va lgi nhuan, nhung vi ban chiu sé
lam phat sinh khoan phai thu va phat sinh chi phi di
kém. Két qua nay ciing nhét quan vdi ly thuyét va
céc nghién ctru trude rang mot chinh sach tin dung
that chat s& lam tang kha nang sinh loi ciia doanh
nghiép mién 1a chinh sich d6 khong lam ton that
doanh thu.

5. Két luan

Bai nghién ctru kiém dinh cic nhén td anh
huong dén ty suét sinh lgi cia 20 doanh nghiép
trong nhom nganh dau khi niém yét trén thi truong

i 3 QA o

chung khoén Viét Nam trong giai doan 2014-2018.
Téc gia da ap dung cac phuong phap hdi quy trén
dir liéu bang, két qua nghién ctru cho thay kha ning

sinh loi trén tong tai san (ROA) bi tac dong ngugc
chiéu boi hé s chi phi (AP), hé sé ng (LEV). Hé
s6 vong quay tong tai san (TATR), quy md doanh
nghiép (SIZE) 1a nhimng yéu té c6 tac dong cung
chiéu ddi véi ty suét sinh loi.

Két qua nghién ciru co ¥ nghia quan trong ddi
v6i cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc tim
kiém cac giai phap phat trién doanh nghiép nganh
dau khi niém yét noi riéng va cac doanh nghiép noi
chung tai Viét Nam. Ddi voi nganh dau khi, thu hit
dau tu nuée ngoai s€ doi hoi phai tao ra dugc mot
moi truong kinh doanh thuan loi, bao gém ca
khudn kho phap 1y c6 tinh hd trg dé diy manh thu
hat ddu tu, mé rong quan hé hop tac qudc té thuc
day nganh cong nghiép dau khi phat trién. Nang
cao cong tdc quan li chi phi, trong cic doanh
nghiép nhoém nganh dau khi, chi phi chiém ty trong
rat 16n 1am giam phan loi nhuan thu vé ciia doanh
nghiép. Do d6 kiém soat chi phi 1a van dé& quan
trong ddi v6i doanh nghiép. Chi phi cho san xuat
kinh doanh ciia doanh nghiép ludn cé nhiing bién
dong nhat dinh trong ting thoi ky nén cac nha quan
tri can tién hanh phan tich va dua ra mot co cAu chi
phi ciing nhu ngudén vén huy dong téi wu cho
doanh nghiép trong tung thoi ky. Ngoai ra cac nha
quan tri phai kiém soat viéc sir dung tai san trong
doanh nghiép, tranh tinh trang st dung lang phi, sai
muc dich. Nghién ctru ciing chi ra ring doanh
nghiép can chi trong hon nita trong dau tu tai san
¢ dinh phuc vu san xuét, kinh doanh. Nghién ctru
quan sat thdy rang hé s6 ng ting co thé lam giam
hiéu qua hoat dong cua cong ty vi ldi suat cao,
dong tién can kiét hodc giam sat ng khong hiéu qua
dan dén tac dong tiéu cuc dén 1di rong. Do do, cac
doanh nghiép cin can nhic khi quyét dinh phat
hanh no hodc tiép can khoan vay ngan hang dé dau
tu phat trién co s& san xuat.

Két qua nay la bang ching thuc nghiém cua
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nganh dau khi ¢ Viét Nam, do do mang lai gia tri
thiét thuc ddi véi cac doanh nghiép trong nganh.
Tuy nhién, bai nghién ctru con gip han ché miu
quan sat, pham vi nghién ciru con hep... Mot s6 chi
tiéu phan anh kha nang sinh lgi ciia doanh nghiép
nhu ROE, ROS, ROL... chua dugc xét dén. Mic du
nhém tc gia da st dung mot s6 phuong phéap khac
nhau bao gom RE, FE dé ndm bit cac van dé vé tinh
quy tac nhu tinh khong dong nhét, hi¢u mg khong
quan sat duoc va cac vin dé noi sinh tiém an, khong
chdc chin rang tit ca cic van dé vé kinh té luong
déu dugc kiém sodt hoan toan, dic biét la van dé cia
ndi sinh. Pay ciing 1a hudng nghién ctru cho céc bai
nghién ciru tiép theo. ¢
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Summary

This research was conducted to identify factors
affecting firms’ profitability with empirical evi-
dence in Vietnam. The authors selected a sample of
20 petroleum enterprises listed on Vietnam stock
market from 2014 to 2018. By using the regression
models OLS, FEM, REM, the authors found the fol-
lowing factors as net profit, total asset turnover, firm
size, debt ratio, and cost ratio affecting the prof-
itability of petroleum enterprises in Vietnam.
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