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Tém tat:

Nghién ciru dugc thuc hién nham phan tich cdc nhan té anh hwong dén ty 1é tang truong bén
vitng ciia 26 doanh nghiép nhiwea niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam giai doan
2018-2024. Sir dung mé hinh hoi quy FGLS dé xir 1y khuyét tit phwong sai sai sé thay doi
trong mé hinh. Két qua phan tich cho thdy ty sudt loi nhudn sau thué trén doanh thu, ty 1é vong
quay tai san, ty I¢ loi nhudn giit lai, hé $6 no ¢é tac dong tich cuc dén ty lé tang truong bén
vitng, trong khi hé sé chi phi gid von hang ban khéng cé y nghia thong ké. Nghién ciru cung
cdp bang chirng thwee nghiém ddanh gid cdc nhan té anh huong dén 1y 1é ting trudng bén viing
ciia cdc doanh nghiép nganh nhwa — nganh san xudt chiu nhiéu bién déng tir gid nguyén vit
liéu trén thi truong. Dua trén két qud nghién ciru, mét sé dé xudt dugce dua ra nham gitip cho
cdc doanh nghiép nganh nhwa dam bao tang truéng bén vieng trong twong lai, gép phan ning
cao gia tri doanh nghiép.

Tir khoa: Cac nhén té anh huong, doanh nghiép nhwa niém yét, ty 1¢ ting truong bén virng,
Viét Nam.

Ma JEL: G32, G31, L67, O16.

Determinants affecting the sustainable growth of listed plastic firms in Vietnam
Abstract:

This research analyzes the determinants influencing the sustainable growth rate of 26 plastic
firms listed on the Vietnam Stock Exchange from 2018 to 2024. The Feasible Generalized
Least Squares (FGLS) method is employed to address heteroskedasticity in the regression
model. The results reveal that return on sales (ROS), asset turnover ratio, retained earnings
ratio, and debt ratio have a positive impact on the sustainable growth rate. In contrast, the
cost of goods sold (COGS) ratio is statistically insignificant. This research provides empirical
evidence on the determinants of sustainable growth in the plastic manufacturing sector—an
industry significantly affected by fluctuations in raw material prices. Based on the findings,
several recommendations are proposed to help plastic firms maintain sustainable growth in
the future, thereby enhancing corporate value.

Keywords: Influencing factors, listed plastic firms, sustainable growth rate, Vietnam.

JEL codes: G32, G31, L67, O16.
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1. Pat van dé

Trong bdi canh nén kinh té Viét Nam ngay cang hoi nhap sau rong vao chudi cung g toan cau, cac doa-
nh nghiép nganh nhya niém yét trén thi truong chimg khoan dang dbi mit voi ap luc kép: vira phai duy tri
tang trudng tai chinh ngin han, vira dam bao kha ning phat trién bén viing tir ngudn luc noi tai. Tang trudng
bén viing ¢ day dugc do luong théng qua ty 18 ting trudng bén viing (Sustainable growth rate - SGR), phan
anh murc d§0 mo rong quy mo hoat dong ma doanh nghiép cod thé dat dugc dya trén loi nhuan gilr lai va hiéu
qua str dung ngudn lyc, ma khong phu thudc qua mirc vao von vay bén ngoai hodc 1am mét can bang tai
chinh. SGR khong chi 14 chi sb tai chinh ma con 1a cong cu chién luoc giup doanh nghiép du bao va kiém
sot rui ro, dic biét trong bbi canh nganh nhya Viét Nam phai dbi phé voi bién dong gia nguyén liéu, ap
luc tir cac quy dinh méi truong nghiém ngit, va canh tranh gay git tir cac nha san xuat khu vuc nhu Trung
Quoc va Thai Lan.

Ly thuyét vé SGR di dugc phat trién qua cic cong trinh kinh dién. Higgins (1977, 2007) xiy dung mo
hinh SGR dua trén 4 yéu td cbt 15i: ty sut loi nhuén trén doanh thu (Return on sales - ROS), ty 1& vong quay
tai san (Asset turnover - AT), ty 1€ loi nhuén giir lai (Retention ratio - RR), va hé s6 ng (Leverage - LEV),
nhin manh ring SGR = ROS x AT x RR x LEV. Van Horne (2002) b6 sung rang cac yéu t6 nhu hidu qua
quan 1y tai san va ciu triic von dong vai trd quyét dinh trong viéc duy tri ting trudng ma khong lam suy yéu
vi thé tai chinh. Huang & Liu (2009) m& rong nghién ciru bang cach tich hop cac yéu té bén ngoai nhu bién
dong thi truong va hiéu qua quan 1y, cho thiy SGR khong chi phu thudc vao cac chi sé tai chinh ndi tai ma
con chiu anh huéng tir ¢ sde kinh té va quyét dinh quan tri.

Nganh nhya Viét Nam dong gop dang ké vao GDP (khoang 3-4% theo béo cdo nganh Nhya cia VIRAC
(2023)), cung cip nguyén liéu cho cac linh vuc bao bi, xay dung, va hang tiéu dung. Du vy, nganh nay
dang d6i mit véi thach thic 16n: chi phi nguyén liéu chiém ty 1¢ cao (thuong 60-70% gia von hang béan),
dan dén bién dong lgi nhuan; yéu cAu vdn dau tu 1én cho cong nghé xanh; va ap luc tir cac ti€u chuén bén
vitng toan ciu.

Maic du cac yéu td phi tai chinh nhu 1anh dao, quan tri nhan lyc, va van hoa td chirc c6 thé anh huong
gian tiép dén hiéu suat doanh nghiép, chung thuong khé do luong dinh lugng va phu thude vao dit liéu chu
quan, trong khi SGR chu yéu dua trén céc chi s6 tai chinh khach quan tir bao cdo tai chinh. Do do, bai viét
nay tap trung vao cac yéu t6 tai chinh cu thé — bao gdm ty suit loi nhuén sau thué trén doanh thu, ty 18 vong
quay tai san, ty 18 lgi nhuan gitr lai, hé s6 no va hé sd chi phi gid von hang ban — vi chung 13 cac thanh phan
tryc tiép cia mé hinh Higgins, ¢ thé thu thap tir dir liéu niém yét, va phan anh rd nét hiéu qua hoat dong
ndi tai cia doanh nghiép.

Nghién ctru ndy gi¢i han pham vi véi cac chi tiéu tai chinh dé di sau phan tich cac yéu té ndi tai anh huong
dén tang trudng bén vitng nhu thé nio, ddng thoi md dudng cho cic nghién ciru tuong lai tich hop da chiéu.
Tir d6, c6 thé cung cip bang chimg thuc tién dé giai quyét khoang trong nhu tai sao mot sé doanh nghiép
nhuya Viét Nam dat SGR cao hon du dbi mat thach thirc chung, va lam thé nao dé tbi wu hoa cac chi sd tai
chinh nay trong béi canh kinh té Viét Nam.

Nghién ciru nay nham phan tich cac nhan té anh huéng dén SGR clia 26 doanh nghiép nganh nhya niém
yét tai Viét Nam tr nam 2018 dén 2024 - giai doan chiing kién su phuc hdi sau dai dich COVID-19 va
chuyén dich xanh - st dung mé hinh héi quy FGLS dé xir Iy khuyét tat phuong sai. Tir d6, cung cap co s¢
Iy thuyét va thyc tidn dé dé xuit cac giai phap t6i wu hoa ting truong bén vimg, gop phan nang cao gia tri
doanh nghiép va strc canh tranh cta nganh nhua Viét Nam trong nén kinh té hoi nhap. Cac phan tiép theo s&
trinh bay tong quan nghién ciru, phuong phap nghién ciru, két qua, két luan va dé xuat.

2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Tong quan nghién ciru

Di c6 nhiéu cong trinh vé ting truong bén viing tai nhiéu qudc gia trén thé gidi. Pau tién phai ké dén
nghién ctru ctia Higgins (1977) da xéac dinh cac nhan t6 cdt 18i anh huong dén ty 16 ting truong bén viing
bao gom kha nang sinh 10i tir doanh thu, hiéu qua sir dung tai san, don bay tai chinh va mirc do tai dau tu loi
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nhuén. Platt & cong su (1995) v6i nghién ctru vé ting trudng bén viing cta cac doanh nghiép kho khin vé
tai chinh va nghién ctru ctia Liow (2010) vé mdi quan hé giita loi nhuan, ting truong va gid tri doanh nghiép
ctia 19 cong ty kinh doanh bit dong san tai Hoa Ky d chi ra rang st dung don bay tai chinh hop 1y s& hd
trg SGR bing cach mé rong quy mo hoat dong, nhung néu ng qua cao lam ting rui ro tai chinh, giam kha
ning tang truong bén viing.

Lockwood & Prombutr (2010) nhédn manh rang ty 1& loi nhuan gitr lai s& cao cung cép ngudn von noi tai
dé duy tri ty 16 ting trudng bén vimng cua doanh nghiép. Nastiti & cong su (2020) tim hiéu anh hudng cua
quan 1y von luu dong dén loi nhuan va tang truong bén viing cta 136 cong ty san xuat niém yét tai Indonesia
(2010-2017) khang dinh SGR dugc cai thién thong qua t6i wu héa tai san, gitip doanh nghiép ting truong
ma khéng can ting von dau tu. Yusoff & cong su (2018) tip trung vao cic doanh nghiép vira va nhé tai
Malaysia, xac dinh ty suét lgi nhuan sau thué trén doanh thu, ty 1¢ vong quay tai san, ty 1¢ ng trén von chi
so hitu va ty 18 loi nhuan giir lai 13 cac yéu té chinh anh hudng dén ty 16 ting truong bén viing. Nghién ctru
nay ciing cho rang viéc quan 1y ng khong hiéu qua dan dén giam ty 18 ting trudng bén virng. Vi phan tich
ty 1& tang trudong bén vimng tai cac cong ty Pong Au, Vukovic & cong su (2022) thu dugc két qua cho thy
thanh khoan va don bay c6 tic dong tiéu cuc dén ting truong bén viing, trong khi loi nhuan co tac dong tich
cuc dén tang trudng bén vitng. Cac cong trinh ndy déu tip trung vao danh gi4 ting trudng bén viing chung
cho céc cong ty hdn hop hodc dai dién cho ving rong 16n nhu Pong Au.

Bén canh cic cong trinh qudc té, cac nghién ctru trong nudc ciing da dua ra nhitng phan tich, ddnh gia vé
tang truong bén virg ¢ mot s nhém nganh khac nhau. Vi nghién ctru tong quan vé tic dong cua ning luc
tai chinh toi tang truong bén viing trong doanh nghiép, Pham Thi Van Anh (2020) da chi ra rang ning lyc
tai chinh, déc biét 1a ndng lyc tai chinh chu s& hitu ndi sinh, c6 anh hudng truc tiép dén kha nang canh tranh
va ting truong bén vimg cua doanh nghiép. V&i bai viét ndy, tic gia mdi chi dua ra tong quan vé 1y thuyét
ma chua dua ra s6 liéu cu thé phan tich cho tig nganh riéng biét. Tran Phuong Thao (2021) nghién ctru
cac doanh nghiép nhya niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2012-2020, v6i phan tich vé tang truong bén
viing cua cac doanh nghi¢p nhya da dua ra két luan hiéu suét sir dung von kinh doanh, hé sb no phai tra, hé
s6 kha ning thanh toan 13i vay va ty trong tai san c6 dinh trong tong tai san c6 tac dong thudn chidu dén SGR.
Tuy nhién, nghién ctia Trin Phuong Thao méi chi tap trung vao 14 cong ty c6 tiém lyc tai chinh cao niém yét
trén HNX va HOSE, van con kha nhiéu cong ty nho khac niém yét trén san Upcom ma chua duoc xét dén.

Pham Xuan Toan & cong su (2016) tp trung vao cac nhdn t§ anh hudng dén ting truong bén vimg cua
céc cong ty thily san niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan 2010-2015 va phat hién ra
rang ty 18 loi nhuan giit lai va vong quay tai san c6 tac dong tich cuc dén SGR, trong khi don bay tai chinh
khong tao ra su khac biét dang ké giira cdc nhom cong ty sir dung no cao va thap. Tuy nhién, nghién ciru nay
chi phan tich nhém céc cong ty thily san niém yét va khung thoi gian 2010-2015, giai doan nay chwa c6 bién
dong 10 rét nhu giai doan 2018-2024 1a giai doan trai qua dich Covid-19.

Céc cong trinh québc té& chi yéu tap trung vao cac nganh nhu bat dong san, san xuit, hoic SMEs v6i pham
vi nghién ciru cac qudc gia nhur Hoa Ky, Indonesia, Malaysia hay Pong Au, chiu anh huéng cia diéu kién
kinh té va dic diém nganh riéng biét. Cong trinh trong nudc ciing da ¢6 phan tich SGR ¢ mét s6 nganh nhur
thity san hodc nhwa, nhung nhir dd néu & trén, phan tich & nganh nhya gi¢i han & pham vi hep vé sb luong
doanh nghiép hay phén tich trong nganh thuy san lai ciing khac biét vé linh vyc kinh doanh va c6 khung
thoi gian trude cac bién dong kinh té 16n nhur Covid-19. Khoang tréng nghién ciru vé mat 1y luan ndm & viée
thiéu su tich hop gitra md hinh SGR ¢6 dién (Higgins, 1977) véi cac yéu tb dic thu cua thi truong méi ndi
nhu Viét Nam, noi bién dong gia nguyén liu va quy dinh méi truong co thé lam thay doi tac dong ctia cac
chi s6 tai chinh. V@& thyc tién, cdc nghién ciru chua bao quat day du cac doanh nghiép nhya niém yét trén tat
ca cac san (HOSE, HNX, Upcom) va giai doan gan day (2018-2024), dan dén thiéu cai nhin toan dién vé
cach cac yéu td tai chinh twong tac véi thach thirc nganh nhu phu thudc nguyén liéu nhap khau va chuyén
dich xanh. Nghién ctru niy md rong pham vi phén tich cic doanh nghiép nganh nhya niém yét trén HOSE,
HNX, va Upcom, bao quat giai doan 2018-2024, phan 4anh bbi canh kinh té day thach thic va dic thu cua
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nganh nhya Viét Nam, dac biét 1a sy phu thudc vao nguyén li¢u nhap khau va ap luc tur quy dinh méi truong,
tor d6 mang lai goc nhin toan dién va thuc tién hon vé cac nhan t6 anh huong dén SGR. Nganh nhya Viét
Nam c¢6 dic diém riéng bi¢t, vdi sy phu thudc 16m vao nguyén li¢u nhap va ap luc tr cac quy dinh méi trudng
ngay cang nghiém ngit, nhu Luét Bao vé Moi trudng 2020 va cac cam két qudc té vé giam thiéu nhya dung
mot 1an. Khong gidng cac nghién ciru quc té tap trung vao cac nganh nhu bat dong san hay san xuét chung,
nghién ctru nay phan tich cach cac yéu tb tai chinh twong tac véi nhitng thach thirc ddc thu nay. Dic biét,
phat hién rang hé sb gia von hang ban (GV) khong c6 ¥ nghia thong ké 1a mot dong gop méi, cho thay chi
phi nguyén liu cao khong nhat thiét can tré SGR néu doanh nghiép quan 1y tét cac yéu t6 khac, mot goc
nhin chua dugc dé cép trong cac nghién ctru trude.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Theo mé hinh tang truong bén viing (SGR) cua Higgins (1977), ty suit loi nhun trén doanh thu (ROS)
1a yéu tb cbt 161 phan anh kha ning sinh 15 tir doanh thu ciia doanh nghiép. ROS ban chét 1a do luong bién
loi nhuan rong sau khi trir cac khoan thué va chi phi. ROS & mirc cao cho thdy doanh nghiép tao ra nhiéu
loi nhuan hon tir mdi déng doanh thu, cung cép nguén von ndi tai dé tai dau tu vao cac hoat dong mo rong
ma khong phu thudc qua nhiéu vao von vay hoac von chu s¢ hitu bd sung; nguogc lai, ROS thép ¢6 thé han
ché ngudn lyc noi tai va lam giam SGR. Theo 1y thuyét tai chinh doanh nghiép (Modigliani & Miller, 1958),
ROS anh huong dén SGR qua viéc ting loi nhuan giir lai, tir d6 nang cao ROE va kha ning ty tai trg ting
truong ma khong 1am ting rui ro tai chinh. Nghién ctru cua Yusoff & cong su (2018) ciing xac nhén rang
ROS c6 mbi quan h¢ thuan chiéu v6i SGR, vi lgi nhuan sau thué cao tao diéu kién tai chinh dé hd tro tdng
truong dai han. Tuy nhién, mot s6 nghién ctru nhu Vukovic & cong sy (2022) cho rang ROS cao khong dam
bao ting trudng bén viing néu loi nhuan khong duogc tai ddu tu hidu qua hodc trong bbi canh canh tranh cao,
chi phi van hanh tang nhanh c6 thé lam giam tac dong cua ROS.

Gid thuyét HI: Ty sudt loi nhudn trén doanh thu (ROS) ¢é anh huong tich cuc dén ty 1é ting trirong bén
vieng (SGR).

Ty 1é vong quay tai san (ATR) phan anh hiéu qua st dung tai san dé tao ra doanh thu, 1a mot thanh phan
quan trong trong mo hinh SGR cua Higgins (1977). ATR thé hién dic diém vé toc do chuyén ddi tai san
thanh doanh thu, ban chat 1 do luong hiéu suat hoat dong va quan 1y tai san. ATR & mirc cao cho thiy doanh
nghiép t6i vu hoa tai san dé tao ra doanh thu 16n ma khong can ting dang ké von dau tu, thic day SGR;
nguoc lai, ATR thip co6 thé chi ra lang phi tai san va lam giam SGR. Dya trén Iy thuyét DuPont (phan tich
ROE thanh cac thanh phan), ATR tac dong dén SGR bang cich nang cao ROA, tir d6 ting kha ning tao lgi
nhudn tir tai san ma khong can thém von bén ngoai, giam rai ro thiéu hut dong tién. Nghién ctru ciia Nastiti
& cong su (2020) chi ra rang quan 1y tai san hiéu qua gitp cai thién loi nhudn va giam chi phi tai chinh, tir
d6 thuc déy ting truong bén virng. Tuy nhién, viée tdi wu hoa tai san qua muc c6 thé dan dén thiéu hut ngudn
luc hoac giam chat luong san phém, lam suy yéu kha nang canh tranh dai han.

Gid thuyét H2: Ty 1é vong quay tai san (ATR) c¢é dnh hudng tich cwc dén ty 1é ting triecong bén virng.

Trong md hinh SGR cua Higgins (1977), ty 1¢ loi nhuan gitr lai (RR) do luong phan loi nhuén sau thué
dugc doanh nghiép gitr lai dé tai dau tu thay vi chi tra ¢d tirc. RR & mirc cao cung cap ngudn von ndi tai doi
dao, gitip doanh nghiép tai tro cho cac hoat dong mé rong ma khong can vay ng hodc phat hanh ¢ phiéu
moi, tir 46 thuc diy SGR; nguoc lai, RR thap c6 thé 1am giam ngudn von ndi bd va han ché SGR, mic dui co
thé hip din c6 déng ngin han. Theo 1y thuyét thir ty wu tién tai tro (Myers & Majluf, 1984), RR anh hudng
dén SGR qua viéc uu tién ngudn vén nodi bo ré hon, giam chi phi von va duy tri cdu trac von 6n dinh, tir do
hd tro tang truong ma khong tang rii ro tai chinh. Nghién ctru ciia Lockwood & Prombutr (2010) khing dinh
rang RR cao 1a yéu té then chdt dam bao SGR, vi n6 giam rui ro tai chinh lién quan dén vbn vay va duy tri
su On dinh trong tang trudng dai han. Tuy nhién, viéc giit lai lgi nhuan qua nhiéu c6 thé 1am giam sy hap dan
d6i v6i ¢ dong, gay ap luc tai chinh hodc han ché dong tién cho cac muyc dich khac.

Gid thuyét H3: Ty 1é loi nhudn giit lai (RR) ¢6 anh hiong tich cuee dén 1y 1é tang trucng bén viing.

Hé s6 no (Hn) phan anh mirc do su dung don béy tai chinh ctia doanh nghi€p. Hn thé hién dic diém vé
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cAu trac von, ban chit 1a do ludng murc d6 rui ro tai chinh tir viée sit dung ng. Hn ¢ mirc hop 1y c6 thé hd trg
SGR b?mg cach tang tai san va md rong quy mo hoat dong, tir d6 nang cao 1gi nhudn; nguoc lai, Hn qua cao
c6 thé tang rui ro pha san va 1am giam SGR, trong khi Hn thap c6 thé b6 1& co hdi don bay. Dua trén Iy thuyét
danh déi (Kraus & Litzenberger, 1973), Hn tac dong tich cuc dén SGR qua viéc tan dung loi ich thué tur 14i
vay, ting ROE ma khong lam ting vdn chu s hitu, nhung chi & mirc d hop 1y dé tranh rui ro pha san. Theo
Liow (2010), str dung no hop 1y c6 thé hd trg SGR bang cach tang tai san va mé rong quy md hoat dong, tir
d6 nang cao loi nhuan. Tuy nhién, Vukovic & cong su (2022) canh béo rang no qua cao 1am ting chi phi tai
chinh va rai ro pha san, c6 thé giy anh huéng tiéu cuc dén SGR. Do do, tac dong cua Hn dén SGR cin dugc
kiém dinh dé xac dinh liéu no c6 thyc sy thuc dy hay can tro ting truong bén vimng trong bdi canh cu thé.

Gid thuyét H4: Hé s6 no (Hn) c¢é anh hueong tich cuc dén ty 1é tang trucng bén viing.

Heé s6 chi phi gia von hang ban (GV) phan 4nh ty trong chi phi san xuét truc tiép trong doanh thu, anh
huong dén bién loi nhuan va kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép. GV thé hién dic diém vé cau tric chi phi
san xudt, ban chat 1 do luong hiéu qua quan 1y chi phi nguyén liéu va san xuat. GV & mirc thdp phan anh
quan 1y chi phi hiéu qua, gitp ting bién loi nhuan va hd trg SGR; nguoc lai, GV cao c6 thé lam giam loi
nhudn va can tré SGR. Theo 1y thuyét chi phi giao dich (Williamson, 1985), GV anh huong tiéu cuc dén
SGR qua viéc lam giam ROS va ROA, dan dén giam loi nhudn giit lai va kha nang ty tai trg ting truong,
dac biét trong nganh san Xuét phu thude nguyén liéu nhu nhya. Theo Yusoff & cong su (2018), chi phi hoat
dong cao, bao gdm gia von hang ban, 1am giam loi nhuan sau thué, tir 6 han ché ngudn lyc tai chinh dé tai
dau tu va tang truong. Nghién ctru clia Nastiti & cong sy (2020) ciing nhin manh rang quan 1y chi phi hiéu
qué, dic biét 1a chi phi lién quan dén von luu dong, dong vai trd quan trong trong viéc cai thién SGR. Tuy
nhién, trong mot sb nganh c6 bién lgi nhuan thap, GV cao c6 thé 1a dic thu va khong nhét thiét can tro ting
truong néu doanh nghiép quan 1y tét cac yéu té khac.

Gid thuyét H5: Hé sé chi phi gic von hang ban (GV) ¢6 danh hwéng tiéu cwc dén ty 1é ting trucng bén
viing.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Thu thap dir li¢u

Nghién ctru str dung mé hinh hdi quy tuyén tinh da bién trén dir liéu bang can bang. Mau nghién ciru bao
gdm 26 cong ty cd phan nganh nhia niém yét trén HOSE, HNX va UPCoM trong giai doan 2018-2024. Mau
nghién ciru bao quat ca cac cong ty ¢6 quy mé 16n va quy mo nho niém yét, dong thoi giai doan nghién ctru
cling c6 phan anh vé thoi gian trudce, trong va sau Covid 19. Téng s6 quan sat 1a 182 (26 doanh nghiép x 7
nam), tao thanh di liéu bang can bang. M6 hinh nay nhan manh vai trd ciia cic nhén t6 tai chinh trong viéc
anh huong dén ting truong bén vitng. Cu thé, SGR dugc tinh toan dua trén cong thirc SGR = ROE x RR.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Tir co s6 Iy thuyét, tac gia xay dung mo hinh nghién ciru:

SGR, =B, + B,ROS, + BATR, + B,RR, + B Hn, + B.GV,+ €,

Trong do:

SGR: Ty 18 ting trudong bén ving, duoc tinh bang ROE x ty 1& logi nhuan gitr lai.

ROS: Ty suét 1oi nhuan sau thé trén doanh thu thuin

ATR: Ty 1¢ vong quay tai san, duoc tinh bang Doanh thu thuan/Tdng tai san binh quéan

RR: Ty I¢ lgi nhuén giir lai, dugc tinh bﬁng Loi nhuén gitr lai/Loi nhudn sau thué

Hn: Hé s6 no, dugc tinh béng No phai trél/Téng nguén von

GV: Hé s6 chi phi gia vén hang ban, dugc tinh bang Gia vén hang ban/Doanh thu thuin

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Nhu d trinh bay & trén, nghién ctru sir dung mau nghién ctru gom 26 céng ty nganh nhya niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam. Céc bién duoc sir dung trong mé hinh hdi quy di duoc thu thap trong giai
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doan 2018-2024. Gia tri thong ké m6 ta cac bién s6 nay ctia mau nghién ciru dugc trinh bay trong Bang 1.

Bing 1. Thong ké mé ta cac bién sir dung trong mé hinh hoi quy

Bién SO quan sat Gia tri Do léch Gia tri nho Gia tri lé6n
trung binh chuén nhit nhit
SGR 182 0,0447612 0,0804761 -0,3227984 0,3909324
ROS 182 0,0318534 0,0749117 -0,725083 0,2150559
ATR 182 1,406889 0,5899327 0,2021697 3,209046
RR 182 0,4065632 0,5762879 -3,588629 1,387245
Hn 182 0,4537593 0,2021423 0,055976 0,7936831
GV 182 0,8692028 0,0798964 0,4871352 1,221762

Nguon: Téc gid tong hop tir béo cdo tai chinh va xik Iy s6 liéu qua Stata.
Phan tich twong quan giita cdc bién trong mé hinh
Két qua phan tich twong quan giita cac bién trong mé hinh dugc thé hién trong Bang 2.

Bing 2. Phén tich twong quan giira cac bién trong mé hinh va chi sé VIF

SGR ROS ATR KC RR Hn VIF

SGR 1 111
ROS 0,6303 1 1,08
ATR 0,1857 0,1053 1 1,08
RR 0,3973 20,0248  -0,1277 1 1,05

Hn 0,0140 20,2534 -0,1152 0,1611 1 1,04

GV 0,0363 0,0042 0,1920 -0,0060  0,0817 1 1,11

Mean VIF 1,07

Nguon: Téc gia tong hop tir béo cdo tai chinh va xit Iy s6 liéu qua Stata.

Dua trén phan tich twong quan va kiém dinh da cong tuyén, cac hé sb twong quan giira cac bién (SGR,
ROS, ATR, RR, Hn, GV) nam trong khoang tir -0,2534 dén 0,6303, thap hon ngudng +0,8. Két qua kiém
dinh VIF cho thay cac gia tri VIF dao dong tir 1,04 dén 1,11, v6i VIF trung binh 14 1,07; nhé hon ngudng
Iy tuéng VIF <3 (Hair & cdng su, 2009). Tur do, co6 thé két luan réng md hinh khong tdn tai hién tuong da
cong tuyén, dam bao tinh doc 1ap cua cac bién va do tin cdy cia cac uéc luong hoi quy.

Lua chon mé hinh phu hop giita FEM va REM

Pé lya chon mo hinh phu hop phén tich anh hudng cta cac nhan t6 t6i chi tiéu SGR, tac gia lya chon
phuong phap hdi quy FEM (Fixed effect model) va REM (Random effect model) véi gia thuyét:

Ho: REM 1la mo6 hinh thich hgp hon FEM; H1: FEM la mo6 hinh thich hop hon REM

Két qua kiém dinh Hausman cho thdy gi4 tri P-value ctia mé hinh 13 0,0000 < 0,05, v&i d¢ tin cay 95%,
do d6 bac bo HO, chap nhan H1, viéc sir dung md hinh tac dong c6 dinh (FEM) 1a pht hop hon va giai thich
dugc tot hon md hinh tac dong ngau nhién (REM).

Kiém dinh cac khuyét tat ctia mo hinh: tu twong quan va phuong sai sai sb thay doi thu duoc két qua:

- Két qua kiém dinh Wooldridge cho tu twong quan trong dir liéu bang thu duoc gia tri F(1, 25) = 3,404,
p-value = 0,0769 (> 0,05). Do d6 c6 thé két luan khong c6 hién tuong tu twong quan bac mot trong mé hinh.

- Két qua kiém dinh Modified Wald cho gia tri chi2(26) = 178946,29 véi p-value = 0,0000 (< 0,05), bac
b6 gia thuyét HO rang phuong sai sai s6 1a ddng nhit giita cac nhém. Do d6, mé hinh hdi quy hiéu Gmg ¢
dinh tdn tai hién tuong phuong sai sai sb thay doi.

Tir nhitng kiém dinh trén, c6 thé thay cac khuyét tat ton tai trong mé hinh, vi vy cac udc lugng thu dugc
s& khong con dang tin cdy. St dung phuong phap hdi quy mé hinh binh phuong nhé nhét tong quat (FGLS)
dé khac phuc khuyét tat phuong sai sai s6 thay d6i ciia mé hinh nghién ctru. Voi mé hinh FGLS, ¢6 gia tri
Wald chi2(5) = 398,03 véi p-value = 0,0000 < 5% cho thay mé hinh téng thé c6 ¥ nghia thong ké cao, chimg
minh rang cac bién doc 1ap trong mo hinh c6 kha ning giai thich su thay doi cia SGR. Tir d6 tac gia thu dugc
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két qua phan tich hdi quy anh hudng ctia cac nhan t6 toi chi tiéu SGR & Bang 3.

Bang 3. Bang Kkét qua anh hwéng cia cac nhan t t6i chi tidu ty 1€ tang trudéng bén virng

REM FEM FGLS
@ (2) 3
SGR SGR SGR
ROS 0,698%** 0,651 *** 0,769%**
(13,23) (11,07) (11,53)
ATR 0,0266%** 0,0407** 0,0194***
(3,49) (2,81) (4,65)
RR 0,0535%** 0,0429%** 0,044 7***
(8,04) (6,13) (11,26)
Hn 0,0553* 0,0278 0,0384***
(2,44) (0,59) (4,09)
GV -0,0371 -0,238* -0,0214
(-0,68) (-2,56) (-0,48)
Cons -0,0555 -0,0576%** -0,0420%**
(-0,62) (1,69) (-0,83)
N 182 182 182
R square 55,06% 56,09%

Micc ¥ nghia ciia tirng nhén t6
Ghi chii: *** p<0,01; ** p<0,05; *p<0,1.
Nguon: Tac gid tong hop tw BCTC va xu Iy so liéu qua Stata.

Phuong trinh hdi quy duoc viét lai nhu sau:

SGR, =-0,0420 + 0,769ROS,, + 0,0194ATR , + 0,0447RR  + 0,0384Hn + €,

Tir bang phan tich cac nhdn té anh hwéng cé thé thay:

Ty suét loi nhuan trén doanh thu (ROS): Bién ROS c6 hé sb hoi quy 1a 0,769, dat y nghia thong ké cao
(p<0,01) va tac dong tich cuc dén SGR. Két qua nay phu hop véi gia thuyét H1 va cho thay ROS 1a nhan
t c6 tac dong tich cuc manh mé& nhat dén SGR. Céc nghién ctru trude dé cua Higgins (1977) ciing da dua
ra ROS 12 yéu t6 c6t 16i cia SGR, phan anh kha ning sinh 16i tir doanh thu. So véi nghién ctru cua Yusoff
& cong su (2018), nghién ciru nay nhan manh ROS cao gitip nganh nhya d6i phé bién dong chi phi nguyén
liéu hdu COVID-19, gop phan 1y luan bang cach tich hop yéu t6 kinh té vi mo Viét Nam, khac biét véi cac
nghién cuu chung chung ¢ cac nganh khac.

Ty 1& vong quay tai san (ATR): Bién ATR c6 hé s6 hdi quy 14 0,0194 véi ¥ nghia thong ké cao (p<0,01),
tac dong tich cuc dén SGR cho thiy kha ning sir dung tai san dé tao ra doanh thu co dong gop vao ty 1é ting
trudng bén viing. Két qua nay ung ho gia thuyét H2 va phu hop v6i mé hinh SGR cua Higgins (1977), trong
d6 ATR do luong hiéu qua sir dung tai san dé tao ra doanh thu. Nghién ctru cua Nastiti & cong su (2020)
ciing chi ra ring quan 1y tai san hiéu qua gitp cai thién SGR ma khéng can ting vén dau tu. Tir mé hinh hdi
quy c6 thé thiy muc d6 tac dong cua ATR dén SGR nho hon so véi mirc d6 tic dong ciia ROS, o thé thay
rang trong nganh nhya, hiéu qua st dung tai san tuy quan trong nhung van c6 tac dong thip hon so voi kha
nang sinh 101.

Ty 1& loi nhuén giit lai (RR): Bién RR c6 hé sé hdi quy 1a 0,0447 va dat ¥ nghia thong ké cao (p<0,01).
Tac dong tich cuc cua RR dén ty 1¢ ting truong bén viing SGR cho thiy rang viéc giir lai loi nhuan dé tai
dau tu 1a yéu td quan trong trong viéc thiic ddy SGR. Két qua nay xac nhan gia thuyét H3 va phu hop voi ly
thuyét ctia Higgins (1977), trong d6 RR 1a yéu té quyét dinh ngudn von noi tai giir lai dé tai dau tu. Lock-
wood & Prombutr (2010) ciing nhdn manh rang RR cao gitip doanh nghiép duy tri SGR ma khong phy thude
vao von vay hodc phat hanh ¢6 phiéu méi. Hé s6 ctia RR trong mé hinh cho thiy vai tro quan trong cua loi
nhudn gitr lai trong viéc tai trg ting trudng bén vimg. Di v6i cac cong ty nhya niém yét, loi nhuan gii lai
la nguén luc noi tai quan trong, truc tiép bod sung vao von chu sé hitu, gitp giam sy phu thudc vao von vay.
Diém khac biét 1a nghién ctru chi ra RR cao giup giam phu thudc vn vay trong nganh phu thudc nguyén
liéu nhap khau, khuyén nghi chinh sach c¢6 tirc can bang dé duy tri niém tin c6 dong ma khong hy sinh SGR.

Kinh te<Phat trién

86 340(2) thang 10/2025 47




Tuy nhién, trong dai han viéc giir lai nhiéu loi nhuan ciing tac dong dén chinh sach c6 tirc. Néu chinh sach
c6 tirc thap kéo dai s& anh huéng dén kha nang huy dong von tir phat hanh c6 phiéu méi.

Heé s6 no (Hn): Bién Hn ghi nhan hé s6 hoi quy 1a 0,0384 véi y nghia thong ké cao (p<0,01). Két qua nay
cho thdy hé sé no ¢6 tac dong tich cuc dang ké dén SGR va ung ho gia thuyét H4. Nghién ctru cia Liow
(2010) da chi ra sir dung don bay tai chinh hop 1y giup mé rong quy mo va ting SGR. Tuy nhién, két qua
nay lai trai ngugc voi nghién ctru ciia Vukovic & cong su (2022), st dung ng tac dong ti€u cuc tdi SGR va
¢6 i ro tai chinh cao. Trong nganh nhya niém yét, viéc huy dong von vay di hd tro cic cong ty tai tro cho
céc hoat ddng dau tu, mé rong san xuat hodc cai tién cong nghé, tir 4o thuc diy ting truong bén viing trong
giai doan 2018-2024. Tuy nhién, tac dong tich cuc nay can dugc quan 1y can than dé tranh rui ro tai chinh
do n¢ qua muc.

Heé s chi phi gid von hang ban (GV): Bién GV trong mé hinh 1a bién duy nhét khong c6 y nghia thong
ké (p=0,63). Két qua nay khong ung ho gia thuyét H5, trai voi ky vong ring GV cao s& lam giam SGR.
Khac vé6i cac nghién ciru trude, GV khong c6 ¥ nghia thong ké khi xét tac dong dén SGR cho thdy mic du
gia nguyén liéu c6 nhiéu bién dong nhung lai khong anh huong tryc tiéc dén SGR. D GV khong y nghia
thong ké trong nghién ctru nay nhung két qua GV c¢6 hudng tac dong tiéu cuc dén SGR duoc gia dinh trong
gia thuyét H5 gidng nhu nghién ciru ciia Yusoff & cong sur (2018) va Nastiti & cong sur (2020) nhan manh
r.%mg chi phi hoat dong cao, bao g@)m gia von hang ban, lam giam lgi nhudn va han ché nguén luc tai dau tu,
tur do lam giam SGR.

5. Két luan va khuyén nghi

Nhu d3 phan tich & trén, cac bién ty suét loi nhuén sau thué trén doanh thu, ty 18 vong quay tai san, ty 18
loi nhuan gitr 1ai va h¢ s6 ng co tac ddng tich cyc dang ké dén ty I¢ tang trudng bén viing, trong khi h¢ s6 chi
phi gia v6n hang ban khong c6 y nghia thong ké. Nghién ctru nay nam & viée tap trung vao nganh nhya niém
yét tai Viét Nam — mot linh vuc chua duoc kham pha sau rong trong bdi canh kinh té chuyén d6i. Nghién
ctru da mo rong mo hinh SGR bang cach tich hop thém bién nhu ty 1¢ chi phi gia von hang ban, du bién nay
khong co y nghia thong ké nhung di gitup lam rd giéi han cta mo hinh trong nganh cong nghiép ning phu
thuoc nguyén liéu. Didu nay gop phan diéu chinh mé hinh SGR cho céc thi trudng ¢ nhiéu bién dong gia
nguyén liéu c6 thé lam giam tac dong cuia cac yéu té khac. V& mat thue tin, két qua cung cip co sé cho cac
doanh nghi¢p nhua niém yét dé wu tién quan ly ng va lgi nhuén gilr lai, gitip cai thién kha ning chéng chiu
khiing hoang kinh té, chang han nhu bién dong gia dau mo anh hudng dén nganh nhuya.

Dua trén két qua nghién ciru, mot sé dé xuat duoc dwa ra nham giup cac doanh nghiép nhya niém yét tdi
uu hoa nang lyc tai chinh va dam bao SGR trong dai han.

Thir nhat, Dé ting cuong kha ning sinh 16i (ROS), cac doanh nghiép can tdi wu hoa chi phi san xuat.
Do luong nguyén liéu 16n tir nhap khiu, cac doanh nghiép c6 thé dam phan hop dong dai han véi nha cung
c:?ip nguyén liéu nhap khéu. Viéc tan dung cac hiép dinh thuong mai tg do (EVFTA, RCEP) dé mo rong thi
truong xuét khéu, dic biét tai EU va Nhat Ban, cling s€ gitp tang doanh thu tir d6 cai thi¢n ROS.

Thir hai, v& hiéu qua str dung tai san, thay vi cac phuong phap quan 1y 13 thoi, cac doanh nghiép nén trién
khai quan 1y chudi cung tmg s6 hoa (Digital supply chain management) trong quan 1y tai san. Ung dung
cong nghé s6 hoa két hop Al cac doanh nghiép c6 thé du bao chinh x4c nhu cAu nguyén liéu, giam ton kho
du thira va chi phi tai chinh, tir d6 ting ATR. Str dung mang ludi cac thiét bi thong minh (IoT) gitip cho nha
quan 1y co thé giam sat thoi gian thyc hiéu suit may moc, t6i wu hoa sir dung tai san ¢ dinh, va phat hién
som céc 16i ki thuat.

Thir ba, dbi voi ty 1€ loi nhuén gitr lai (RR), cac doanh nghiép can thiét 1ap chinh sach ¢6 tic can béng,
duy tri RR ¢ mirc cao dé tai tro cac dy an chién lugce nhu cong nghé tai ché nhwa hodc mo rong thi truong,
ddng thoi chi tra ¢b tire hop 1y dé duy tri niém tin ctia c6 déng, tranh anh hudng tiéu cuc dén gia tri c6 phiéu.
Tuy nhién, viéc chi tra cd tic cling phai dam bao khong bi thip qua, néu khong ciing s& anh huong dén tam
1y nha dau tu ciing nhu ¢6 dong, 1am giam gia tri ¢6 phiéu.

Thir tir, vé don bay tai chinh, cic doanh nghiép nén str dung ng vay mot cach hop Iy dé giam rui ro tai
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chinh trong béi canh 13i suit bién dong va chi phi nguyén liéu nhap khau ting cao. Hién nay, di cung vé6i xu
thé phat trién bén viing, da c6 nhitng quy tin dung xanh hoic chwong trinh hd trg ctia chinh phu dé dau tu
vao cong nghé than thi€n véi moéi truong, cac cong ty nhua co thé tan dung cac khoan vay uu dai tur nhiing
nguén nay dé giam ap luc vé chi phi tai chinh.

Thir nam, du hé s chi phi gia von hang ban khong c6 y nghia théng ké, cac doanh nghiép can giam phu
thudc vao nguyén liéu nhap khéu. Céc doanh nghiép nhya c6 thé xem xét hop tac véi cac nha san xuét nhua
trong nude va du tu vao tai ché nhya dé giam chi phi gia von hang ban, dong thoi dap tmg cac yéu ciu bén
virng. Viéc nay khong chi gitp toi vu héa ning luc tai chinh ma con dam bao SGR, ddng thoi dap tmg cac
yéu cau xanh hoa, phat trién bén viing va canh tranh trén thi truong quéc té.
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