Tap chi Khoa hoc va Coéng nghé Giao théng Tap 5 Sé 3, 59-71

Tap chi dién tk

Khoa hoc va Céng nghé Giao thong
Trang website: https://istt.vn/index.php/vn

Article info
Type of article:
Original research paper

DOI:
https://doi.org/10.58845/jstt.utt.2

Influence of factors on the financial
profitability of listed plastic industry

enterprises in the Vietham stock market

Nguyen Thi Thanh Hien
Faculty of Transport Economics, University of Transport Technology, Hanoi,
Vietnam

025.vn.5.3.59-71

‘Corresponding author:
Email address:
thanhhiennt@utt.edu.vn

Received: 29/04/2025
Received in Revised Form:
10/08/2025

Accepted: 18/08/2025

Abstract: This article analyzes the factors influencing the financial profitability,
measured by the Return on Equity (ROE), of listed plastic industry enterprises
on the Vietnam Stock Market during the period 2018-2024. Utilizing data from
26 enterprises (182 observations) and econometric models (FEM, REM and
FGLS), the study evaluates the impact of asset turnover (AR), debt ratio (DA),
asset growth rate (GA), cost of goods sold ratio (GV), and firm size (FS) on
ROE. The adjusted regression results indicate that AR ($=0.0482, p<0.001)
and GA (B=0.0266, p<0.01) exert positive effects, whereas GV ($=-0.403,
p<0.001) substantially diminishes ROE. DA and FS lack statistical significance
and do not conform to the hypotheses positing a negative impact of the debt
ratio (DA) on ROE and a positive impact of firm size (FS) on ROE. The research
findings underscore the imperative of enhancing profitability through the
rational utilization and optimization of assets, coupled with adjustments to
production costs. Accordingly, several proposed solutions are advanced,
including improving fixed asset efficiency, effective management of inventory
and accounts receivable, restricting borrowing, and investing in green
technologies. The study contributes additional scholarly insights into financial
management within the plastic industry, furnishing a foundation for managers
and investors to formulate long-term enterprise strategies. Owing to limitations
such as a small sample size (182 observations), persistent autocorrelation,
heteroscedasticity, and constraints in industry scope, future research should
expand datasets and refine analytical methodologies.

Keywords: Return on Equity (ROE), total asset turnover, cost of goods sold
ratio, growth rate, listed plastic industry.
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Tém tat: Bai viét phan tich cac nhan té anh hwéng dén kha nang sinh loi tai
chinh, do lwéng qua ty suét lgi nhuan trén vén chd s& hivu (ROE), clia cac
doanh nghiép nganh nhwa niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2018-2024.
V&i dir liéu dwgc sir dung tlr 26 doanh nghiép (182 quan sat) va mo hinh kinh
té lwong (FEM, REM va FGLS), nghién ciru danh gia tac dong cla vong quay
tbng tai san (AR), hé sb ng (DA), mlrc do gia ting gia tri tai san (GA), Hé sb
chi phi gia vén hang ban (GV), va dé 1&n doanh nghiép (FS) dén ROE. Két qua
héi quy hiéu chinh cho thdy AR (8=0,0482, p<0,001) va GA (3=0,0266, p<0,01)
c6 tac dong tich cwc, trong khi GV (B=- 0,403, p<0,001) lam gidm manh ROE.
DA va FS khéng mang y nghia théng ké va khéng phu hop cac gia thuyét 1a
hé sb no (DA) tac dong dén ROE theo huéng tiéu cuc va do Ién doanh nghiép
(FS) tac dong tich cwec dén ROE. Két qua nghién clru thé hién sy thiét yéu dé
cai thién kha nang sinh 16i cla viéc st dung mot cach hop ly tai sén va tdi wu
cung véi didu chinh chi phi san xuét. T d6 dwa ra mot sé gidi phap dé xuét
bao gdm cai thién hiéu suét tai san ¢ dinh, quan ly hang tén kho va cong no
phai thu hiéu qua, han ché vay no, va dau tw vao cdng nghé xanh. Nghién cliru
dong gop thém dir liéu hoc thuat vé quan trj tai chinh trong nganh nhya, cung
cép nén tadng dé cac nha quan ly va cac nha dau tw xay dwng ké hoach lau dai
cho doanh nghiép. Do han ché vé c& méau nhé (182 quan sat) va van xuét hién
sy tw twong quan, phwong sai sai s6 thay dbi va gi¢i han vé pham vi nganh,
can mé rong dir liéu va cai tién phwong phap phan tich trong céac nghién ctu
sau.

Tw khéa: ROE (Ty suét loi nhuan trén vén chi s& hiru), vong luan chuyén
tbng tai san, ty I& chi phi gia vén hang ban, mirc d6 gia tdng, nganh nhya niém
yéet.

1. Giéi thiéu

Trong nén kinh té toan ciu, nganh nhya la
mot trong nhing nganh san xuét dong vai trd quan
trong, cung cap nguyén liéu thiét yéu cho cac linh
vire nhw bao bi, xay dwng, hang cdng nghiép va
tiéu dung. Nhw cac doanh nghiép khac, cac doanh

nghiép nhya Viét Nam phai d6i mat véi nhiéu kho
khan. Tuy nhién, cac van dé vé chi phi nguyén liéu
bién dong, yéu cau vén dau tw I6n va ap luc tlr cac
quy dinh méi treedng lai la nhirng thach thirc khdong
phai nganh san xuét nao cling phai dbi mat giéng
nhw cac doanh nghiép nhwa. Trong tinh hinh nay
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ty suat loi nhuan trén vén chi s& hivu (ROE), mot
chi sé cbt 16i do lwdng kha nang sinh 1&i tai chinh,
tré thanh tam diém chu y cta cac nha quan ly va
nha dau tw. D& nang cao hiéu qua tai chinh va dam
bdo tinh bén vitng cta cac doanh nghiép nhua
trong méi trwdng canh tranh khdc liét, xac dinh cac
yéu t6 &nh hwéng dén ROE la mot viéc can thiét.

Nhiéu nghién ctu da phan tich cac yéu té
quyét dinh kha nang sinh I&i tai chinh, bao gbém
vong quay tai san, quy mé doanh nghiép, don bay
tai chinh, co hdi tang trwdng, va chi phi gia vén
hang ban. Cac nghién ctru tai Viét Nam cling da
kham pha cac yéu td nay trong cac nganh nhw san
xuét hodc niém yét tdng quat, nhung chwa cé phan
tich chuyén sau vé nganh nhua. Nganh nhua cé
cac d&c thu riéng, chang han nhu sy nhay cadm véi
gia nguyén liéu toan cau, chi phi san xuét cao, va
yéu cau chuyén dbi sang san xuét bén virng, dan
dén so véi nhitng nganh khac cac yéu té6 anh
hwéng dén ROE c6 thé khac biét. Xuat phat twr vai
tro kinh té chién lwoc, tiém nang tang trwdng dai
han, va cac thach thirc d&c thu nhw bién dong gia
nguyén liéu va ap lwc mdi trwong, khién nganh
nhwa tré thanh dbi twong nghién ciru ly twéng dé
danh gia kha nang sinh |&i tai chinh. Nhiéu nghién
clru da phan tich cac yéu té quyét dinh kha nang
sinh |&i tai chinh, bao gdm vong quay tai san, quy
mo doanh nghiép, don bdy tai chinh, co héi tang
trwdng, va chi phi gia vén hang ban. Cac nghién
ctu tai Viét Nam cling da kham pha cac yéu t6 nay
trong cac nganh nhw san xuét hoac niém yét téng
quat, nhung chwa cé phan tich chuyén sau vé
nganh nhwa. Nganh nhya cé cac dac thu riéng,
chang han nhw sy nhay cdm véi gia nguyén liéu
toan cau, chi phi san xuét cao, va yéu cau chuyén
ddi sang san xuét bén virng, dan dén so véi nhirng
nganh khac cac yéu t6 anh hudng dén ROE c¢6 thé
khac biét. Xuat phat tir vai tro kinh té chién Iworc,
tiém nang tang trwdng dai han, va cac thach thic
d&c thu nhw bién ddng gia nguyén liéu va ap luc
méi trwdng, khién nganh nhya tré thanh dbi twong
nghién ciru ly twdng dé danh gia kha nang sinh |&i
tai chinh.

Bai viét dwa ra nhirng phan tich tir di liéu thu

Nguyen

thap dé danh gia tac dong cla cac yéu td dén kha
nang sinh loi tlr vén cha s& hiru hay kha nang sinh
i tai chinh (ROE) ctia cac doanh nghiép niém yét
thuéc nganh nhya tai Viét Nam. Cac phwong phap
hdi quy ap dung trong bai gdm cac mé hinh hbi
quy v&i dir liéu bang, cu thé 1a mé hinh Hiéu (rng
Ng4u nhién (REM) va mé hinh Hiéu rng Cé dinh
(FEM), bai viét dé cap va danh gia tac déng cla
cac bién nhu vong quay tai san, dd Ién doanh
nghiép, mirc dd gia tang gia tri tai san, hé sé no va
hé sb chi phi gia vén hang ban dén ROE. Vé&i két
qua dat dwoc, sé cung cap cho cac nha quan ly va
nha dau tw trong nganh nhwa nhirng théng tin cé
ich trong cong tac né luc téi wu hoa két qua tai
chinh va dwa ra cac quyét dinh chién lwoc trong
nganh nhya.
2. Co s& ly thuyét
2.1. Khai quat vé kha nang sinh 1&i tai chinh cua
doanh nghiép

Theo Bui Van Van, Vi Van Ninh (2015) [1],
kha nang sinh 1o tai chinh thé hién mic do hiéu
qua trong viéc st dung vén cla cac chi s& hiu,
phan anh nang lwc cia doanh nghiép trong hoat
dong thiét 1ap va trién khai cac chinh sach tai chinh
cling nhw chién luvgc kinh doanh qua tng giai
doan hoat déng. Chi s6 nay phan anh mic do loi
nhuan rong ma méi ddng vén chi s& hivu mang lai
trong ky. Day 1a mot chi sé quan trong, ludn nhan
dwoc sw quan tam, chu y tir cac cb doéng va nha
dau tw, béi chi tiéu nay quan tdm dén nguén hinh
thanh vén khi xac dinh kha néng sinh loi, cu thé Ia
ngudn vén cha chi s& hiru. Theo Ngé Thé Chi,
Nguyén Trong Co (2015), trong gido trinh Phan
tich tai chinh doanh nghiép [2], khd nang sinh 1&i
ctia vén chi s& hivu chi yéu dwoc danh gia thong
qua hé sé loi nhuan trén vén chi sé& hiru (ROE),
duwoc xac dinh nhw sau:
Hé sb sinh i v&i von cha s hivu

Loi nhuan sau thué

(ROE) = 2 T A
Von chu s& hiru binh quan

Ly thuyét dinh gia tai san cla Fama va
French (1993) [3] cung cAp nén tang cho viéc xem
ROE nhw mét chi sé phan anh loi tire ky vong cla
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cb dong, lien két vai gia tri noi tai doanh nghiép.
Penman, S. H. (2007) [4] cho rdng cac doanh
nghiép c6 ROE cao thwdng mang lai lgi tirc cao
hon, nhwng di kem rdi ro I&n hon, vai tro cia ROE
dwoc nhdn manh trong qua trinh danh gia hiéu qua
tai chinh. M6 hinh thu nhap thang dw ctia Ohlson
(1995) [5] bb sung rang ROE |a co s& dé tinh toan
gia tri vwot trén chi phi von, trong 4o lgi nhuén sau
thué (mau sb cla cong thirc ROE) dai dién cho thu
nhap thwe t& sau cac nghia vu tai chinh.

Nganh nhwya cé sy tham gia cGa nhiéu cb
doéng, tr cac nha dau tw ca nhan dén cac quy dau
tw. Theo ly thuyét dai dién ctia Jensen va Meckling
(1976) [6], ROE la chi sb cbt 16i d& danh gia hiéu
qua quan tri, gitp d&m bao rang ban lanh dao dang
t6i wu hoéa lgi nhuan cho cb déng, gidm thiéu xung
dot lgi ich. V&i cac ¢ déng trong nganh nhuya,
ROE la chi tiéu trwc quan nhat dé danh gia xem
vdn cta ho dwoc st dung hiéu qua nhw thé nao.
Khéac véi ROA (tap trung vao tdng tai san) hay ROS
va EBIT margin (tap trung vao hiéu qua hoat dong),
ROE dét trong tdm vao dbi twong chinh quan tam
dén kha nang sinh 1&i tai chinh d6 1a c6 déng va lgi
ich ctia ho. Trong nganh nhya, noi cac nha dau tw
thwong xuyén theo déi hiéu qua vén dé ra quyét
dinh mua ban cb phiéu, ROE la chi tiéu phu hop
nhat d& dap rng nhu cau nay. Ly thuyét ciu trac
vén cta Modigliani va Miller (1958) [7] giai thich
rang quyét dinh don bay tai chinh (DA) anh huéng
dén mau sbd cia ROE, lam ting hodc gidm kha
nang sinh i tuy thudc vao chi phi ng.

V6&i nhivng co s& vé ly thuyét trén, bai viét
tap trung vao phan tich cac nhan té anh hwéng dén
chi titu ROE dé c6 thé thay dwoc sy tac dong cua
cac yéu td dén kha nang sinh 1&i tai chinh cla cac
doanh nghiép nganh nhya.

2.2. Mét s nghién ctru da cong bd

Cac nghién cu trwéc day vé ROE va céac
yéu t6 anh hwdng dén kha néng sinh I&i tai chinh
dwoc phan loai thanh hai nhém chinh: nghién ctru
quédc té va nghién clu trong nwéc. Trong mbi
nhém, cac yéu té dwoc phan tich theo hwéng tac
dodng tich cwe hoac tiéu cuc dén ROE, ttr d6 1am rd
khoang tréng nghién clru lién quan dén nganh

Nguyen

nhwa tai Viét Nam.

Cac nghién ctru qudc té da xac dinh nhiéu
yéu tb c6 tac dong tich cwc dén ROE. Penman, S.
H. (2007) [4] trong Financial Statement Analysis
and Security Valuation khdng dinh ROE & chi sb
quan trong dé danh gia gia tri ndi tai va dy doan
kha nang tang trwdng dai han cda doanh nghiép,
phan anh hiéu qua quan tri tai chinh. Fama va
French (1993) [3] trong mé hinh ba yéu t6 cho thay
cac doanh nghiép c6 ROE cao thuwdng mang lai lgi
tirc ky vong cao hon, du di kem rdi ro I&n hon.
Dechow va cong su (1995) [8] bd sung réng chét
lwong loi nhuan anh hwéng tryc tiép dén do tin cay
clia ROE, dac biét khi cac chi sb ké toan bj tac
dong bdi chinh sach ké toan hodc quan ly loi
nhuan.

Vé céac yéu té cu thé, Alarussi va Alhaderi
(2018) [9] phan tich di¥ liéu tr cac doanh nghiép
Malaysia (2012—-2014), cho thay téng doanh thu,
von lwu déng, va vong quay tai san (AR) co tac
dong thuan chiéu dén ROE, trong khi don bay tai
chinh va ty 1& no trén vén chi s& hivu (DA) c6 tac
déng nghich chiéu. Twong tw, Bolek va Wilinski
(2012) [10] va Lazaridis va Tryfonidis (2006) [11]
nhin manh quan Iy vén lwu ddng cai thién ROE
théng qua hiéu qua s dung tai san. Quy mé doanh
nghiép dwoc Alghusin (2015) [12], Fu va cdng sw
(2002) [13], va Malik (2011) [14] x&c dinh 1a yéu t6
tich cwc, do cac doanh nghiép 1&n ¢ lgi thé vé quy
mo va tiép can vbn. Co hdi tang trwdng dwoc
Geroski va cong sw (1997) [15] ghi nhan |4 yéu t6
thic ddy ROE thdng qua mé rong thi trwéng va dau
tw chién lwoc. Nguwoc lai, Khidmat va Rehman
(2014) [16] chi ra chi phi gia vén hang ban cao lam
giam ROE, dac biét trong cac nganh cé bién lgi
nhuan thap. Allayannis va Weston (2001) [17] va
Lang & Stulz (1994) [18] lwu y réng rdi ro tlr don
by co thé lam gidm ROE. C4c nghién ctu qubc té
c6 nhirng han ché 1a da sé dwa trén céc thi trwong
phat trién ho&c nganh tdng quat, thiéu phan tich vé
nganh nhwa, vdn chiu &nh hwéng tir bién dong gia
nguyén liéu va quy dinh méi tredng.

Tai Viét Nam, da co6 cac nghién ctru vé ROE
clia cac doanh nghiép niém yét trén S& Giao dich
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Chirng khoan TP.HCM (HOSE) hoac cac nganh cu
thé nhw san xuét, dét may, va doanh nghiép FDI.
Tran Thi Xuan Anh va cong sw (2022) [19] phan
tich di¥ liéu tlr cac doanh nghiép niém yét trén
HOSE, chi ra ring ROE cé médi quan hé chat ché
véi quy md doanh nghiép, co cdu vén, va doanh
thu. Cac doanh nghiép cé ROE cao thwdng co
chién lwgc quan ly tai chinh tdi wu hon, dac biét
trong viéc can bang no va vén chi s& hiru. Quan
Minh Nhut va Ly Thi Phuwong Théo (2014) [20] b
sung rang néu doanh nghiép dau tw hiéu qua vao
tai san san xuét sé cai thien ROE.

Cac nghién ctru nganh cu thé ciing cung cap
céi nhin sau sic. Phan Thi Hién va Nguyén Ngoc
Ha (2020) [21] phan tich cac doanh nghiép dét may
niém yét trén thj trwong chirng khoan Viét Nam,
cho thay vong quay tai san, quy md doanh nghiép,
va hiéu qua quan ly vén lwu dong sé tac dong dén
ROE mét cach tich cuc, trong khi don bay tai chinh
c6 tac dong tiéu cwe do tang rui ro tai chinh. Twong
tw, Tran Thi Phwong Thao va Hoang Xuan Trwdng
(2024) [22] nghién ctru cac doanh nghiép FDI niém
yét tai Viét Nam, xac dinh rdng quy md doanh
nghiép va hiéu qua hoat déng thuc ddy ROE,
nhwng cac yéu t6 mang tinh vi mé nhw ty gia héi
dodi va |4i suat co thé 1am gidm kha nang sinh 1.

Tuy nhién, cac nghién ctru trong nwéc cha
yéu tap trung vao cac nganh tbng quat hodc cac
nganh khac nhu bat déng san, dét may va doanh
nghiép FDI, ma chwa c6 phan tich chuyén sau vé
nganh nhwa, mét linh viec déng vai trd quan trong
trong nén kinh t& nhwng phai dbi mat véi nhirng
thach thirc d&c thu nhw sw bién dong clua gia
nguyén liéu va ap lwc vé moéi trudng. Ty day, bai
viét da dé xuét mé hinh nghién ciru vé mét sd nhan
t6 anh huwdng dén kha nang sinh 1&i tai chinh tai
céac doanh nghiép nhwa nham gitp nha quan ly dac
biét 14 cac nha quan tri trén linh vc san xuat cac
san phdm nhya cé co s& khoa hoc dé dwa giai
phap nham téi wu hoa kha n&ng sinh I&i chinh gitp
gia tang gia tri doanh nghiép va phat trién bén
virng.

3. M6 hinh kinh té lwong va phwong phap tiép
can

Nguyen

26 cong ty cd phan nganh Nhwa niém yét
trén cac san HOSE, HNX va Upcom trong 7 nam
tr nam 2018 dén ndm 2024 dwoc st dung lam
mau nghién ctru trong bai viét nay. Cac cong ty
nhwa niém yét trén TTCK dwoc phan loai thanh hai
nhém chinh: nhdm san xuét bao bi nhwa va nhém
nhwa xay dwng, tuy thuéc vao san pham chi lyc
clia trng doanh nghiép. Mét s céng ty do tinh hinh
tai chinh dang bi tri tré hoac da bi huy niém yét
trong giai doan phan tich bj loai khéi mau nghién
cru nhw RDP, DAG.

Bai viét st dung phwong phap dinh lwong
cung véi véi cac ky thuat hdi quy kinh té lwong
nham xay dwng, wéc lwong va kiém dinh mo hinh,
qua d6 xac dinh cac yéu td anh hwéng dén chi s
kha nang sinh 10i tai chinh ctia cac doanh nghiép
nhwa niém yét trén thi trwong chirng khoan. D
liéu st dung trong nghién ctru 1a dir liéu th cép,
dwoc tbng hop tr cac bao cdo tai chinh cta cac
coéng ty nhwa niém yét va dwoc x& ly bang phan
mém Stata. Cu thé, bo di¥ lieu chira thong tin tir
bao cao tai chinh clia 26 cong ty nhya dwoc niém
yét tr ndm 2018 dén nam 2024, tao ra téng cong
182 quan sat (26 doanh nghiép x 7 nam). Sé liéu
duwoc thu thap théng qua BCTC clia cac doanh
nghiép nganh nhya dwoc cung cép tai Vietstock.
D liéu nay s& dwoc sir dung dé tinh toan céac bién
trong md hinh. Do d&c diém cta di liéu thudc dang
bang (panel data) va cac doanh nghiép trong
nganh nhwa sw khac biét kha rd rét v&i nhau, bai
viét da str dung phan mém Stata dé thuwc hién cac
kiém dinh nham danh gia va lwa chon mé hinh phu
hop gitra md hinh Hiéu ng Cb dinh (FEM) va mé
hinh Hiéu (rng Ngau nhién (REM), tlr d6 xac dinh
mirc do va chiéu hwdng tac dong clha cac yéu td
dén kha nang sinh Ioi tai chinh cla cac cong ty
trong nganh. Tuy nhién, do sb quan séat st dung
trong mé hinh la 182 quan sat tir 26 doanh nghiép
nhwa niém yét trong giai doan 2018-2024 dwoc coi
la nhdé (<200 quan sat). Theo Wooldridge, J. M.
(2013) [23], sb lwong quan sat han ché c6 thé tac
déng dén dd tin cay cla cac hé sé wéc lwgng riéng
trong mé hinh. Vi vay, tac gia tién hanh thém kiém
dinh phan phéi phan dw nham danh gia tinh én dinh
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cla moé hinh dwoc ap dung.
3.1. Gia thiét nghién ctru

H1: Vong luan chuyén tong tai san (AR) anh
hwédng dén ROE cac doanh nghiép nganh nhua
niém yét theo chiéu hwéng tich cuc.

Vong luan chuyén tdng tai san (AR) danh gia
viéc khai thac tai san dé sinh ra doanh thu c6 dat
dwoc hiéu qua hay khéng. Cac nghién clru clia R.
Zeitun va G.G. Tian (2007) [24], Sivathaasan va
cébng sw (2013) [25], Khidmat va Rehman (2014)
[16], Bolek va Wilinski (2012) [10], cung Lazaridis
va Tryfonidis (2006) [11] cho thay réng AR c6 tac
dong tich cwc véi kha nang sinh 1&i tai chinh. Khi
biét cach khai thac tai san mot cach hiéu qua, tw
do cai thién ROE, doanh nghiép sé thu dwoc doanh
thu I&n hon.

H2: Hé sb no (DA) tac dong dén kha nang
sinh 101 tai chinh cia cac doanh nghiép nganh
nhwa niém yét theo chiéu hwéng tiéu cuc.

Hé sb no (DA) phan anh mirc d6 st dung no
vay trong téng sé nguén vén cia doanh nghiép.
Cac nghién ctru cla R. Zeitun va G.G. Tian (2007)
[24], Sivathaasan va cdng sy (2013) [25], cung
Khidmat va Rehman (2014) [16] cho thay rang rdi
ro tai chinh c6 thé ting cao do mirc no' Ién va gidm
murc d6 sinh I&i do ganh nang khoan chi phi 14i vay
can thanh toan.

H3: Mrc d6 gia tang gia tri tai san (GA) tac
doéng Ién kha nang sinh I&i tai chinh clia cac doanh
nghiép nganh nhua niém yét theo chiéu hwéng tich
cuce.

Ty € gia tang gia tri tai san (GA) phan anh
murc dd mé rong tai san clia doanh nghiép, thuwdng
lién quan dén tiém nang gia tang doanh thu va loi
nhudn. Cac nghién ctru tr R. Zeitun va G.G. Tian
(2007) [24], Quan Minh Nhyt va Ly Thi Phwong
Thao (2014) [20], Lang va Stulz (1994) [18], cling
nhw Allayannis va Weston (2001) [17] chi ra rang
sy tang trwdng tai sdn cé thé nang cao kha néng
tao loi nhuan bang cach khai thac cac co hoi kinh
doanh méi.

H4: Hé sb chi phi gia vdn hang ban (GV) tac
ddng dén kha nang sinh 1&i tai chinh ctia cac doanh
nghiép nganh nhwa niém yét chiéu hwéng tiéu cuc.

Nguyen

Hé sb chi phi gia vén hang ban (GV) phan
anh ty I& chi phi san xuat so v&i doanh thu, tac
dong truc tiép dén ty suat loi nhuan, khi gia vén
clia hang ban cao sé 1a nhan td [am gidm loi nhuan,
tlr d6 tac dong tiéu cwe dén ROE. GV cao lam giam
bién lgi nhuan, tir dé suy giam kha nang sinh 1&i tai
chinh, nhv dwgc chirng minh b&i Khidmat va
Rehman (2014) [16] va Alarussi va Alhaderi (2018)
[9]. Trong nganh nhwa Viét Nam, chi phi nguyén
liéu nhap khau (70-80%) cang lam tang tac déng
nay (Hiép hoi Nhwa Viét Nam, 2023) [26].

H5: D6 16n doanh nghiép (FS) tac dong dén
kha nang sinh i tai chinh cldia cac doanh nghiép
nganh nhya niém yét theo chiéu hwéng tich cuc.

Do Ion doanh nghiép, dwoc danh gia théng
qua tong tai san, tac dong dén kha nang tao loi
nhuan nh& vao loi thé tir dé 1én vé kich thudc tbng
nguén vén dwoc st dung. Nhiéu nghién ctru, bao
gdbm Agiomirgianakis va cong sw (2006) [27],
Alarussi va Alhaderi (2018) [9], Alghusin (2015)
[12], Feeny (2000) [28], Fu va céng sw (2002) [13],
Geroski va cdng sw (1997) [15], Malik (2011) [14],
Vatavu (2014) [28], cung Yazdanfar (2013) [29],
cho thay céac cong ty Ién thuweng hwdng loi t chi
phi thAp hon (nho 1 sut wu dai va chiét khau
cao), kha nang chuyén mén hoéa vwot tréi, cling
nhw sy phan bd lao ddng hiéu qua hon.

3.2. M6 hinh nghién cru va phwong phap
nghién cru

T co s& ly thuyét, tac gid xay dwng mé hinh
nghién cu:

ROEit = Bo + B1ARit + B2DAit + B3GAit +
B4GVit + B5FSit + Eit (3.1)
trong doé:

ROE: Heé sé sinh 1&i vdn cha s& hivu;

AR: Vong luan chuyén tbng tai san, dworc tinh toan
bang doanh thu thuan/ tbng tai sén binh quan;
DA: Hé sb no, dwoc xac dinh théng qua ty sb gitra
tdng no phai tra va téng tai san;

GA: Mirc dd gia tang gia tri tai sén, do lwdng bang
ty 1é (téng tai san t - téng tai san t-1)/ doanh thu t-
1;

GV: Hé sb chi phi gia vén hang ban, dwoc do luwéng
bang ty 1& gia vén hang ban/ Doanh thu thuan;
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FS: Do 16n cha doanh nghiép, do lwdng bang
logarit ctia tbng tai san.

Do dac diém cda dir lieu trong nghién ctru
nay thudc dang bang (panel data), d& danh gia va
phan tich anh hwéng ctia cac yéu td dén kha ndng
tao lgi nhuan tai chinh cla cac doanh nghiép nhya
niém yét, tac gia da trién khai déng th&i hai phwong
phap md hinh héa: mé hinh Hiéu ng Cé dinh
(Fixed Effects Model - FEM) va mo hinh Hiéu trng
Ngau nhién (Random Effects Model - REM). Sau
do, dé xac dinh mé hinh nao phu hop hon cho viéc
phan tich, tac gid tién hanh kiém dinh Hausman,

Nguyen

mot phwong phap théng ké gitip so sanh va lua
chon mé hinh téi wu, ddm bao két qua phan tich
dat dd chinh xac va dang tin cay nhét.
3. Két qua nghién ctru

Nhw da dé cap, nghién ctru nay dwoc dwara
tr viéc phan tich di¥ liéu gdm 26 doanh nghiép
nganh nhwa duwoc niém yét trén TTCK Viét Nam.
Céc bién st dung trong mé hinh héi quy dwoc tinh
toan dwa trén sé liéu tr BCTC thu thap trong pham
vi thoi gian tr ndm 2018 dén nam 2024. Théng tin
thdng ké mo ta cta cac bién sb trong mau nghién
ctru dwoc thé hién chi tiét trong Bang 1.

Bang 1. Thdng ké mo ta cla cac bién dinh lwong

Bién Quansat Giatritrungbinh Do léchchudn  Giatritéithiéu  Gia tri tbi da

ROE 182 0,088 0,091 -0,365 0,392
AR 182 1,407 0,590 0,202 3.209
DA 182 0,454 0,202 0,056 0,794
GA 182 0,071 0,230 -0,365 1,966
GV 182 0,869 0,080 0,487 1,222
FS 182 26,926 1,545 24,476 30,457

(Nguon: Sé liéu tw BCTC dwoc x& ly qua ing dung STATA)

* Két qué hé sb tuong quan gilra cac bién
trong mé hinh dinh lvong.

Két qua ti phan tich twong quan ctia md
hinh cho thdy réng: Bién ROE thé hién méi quan
hé chat ché nhét véi chi sd vong quay tai san (AR),
dat hé sb twong quan l1a 0,367, phan anh mac do

lien két dang ké gitra hai yéu td nay. Bén canh d9,
hé s6 kha nang sinh 1&i trén vén chi sé hivu (ROE)
ciing ghi nhan sy twong quan rd rang véi cac bién
khac trong mé hinh. D& minh hoa chi tiét hon, Bang
2 phan tich toan bo két qua vé méi lién hé gitra cac
bién dwoc str dung trong nghién ctru.

Bang 2. Phan tich twong quan cia mé hinh

ROE AR DA GA GV FS
ROE 1,000
AR 0,367 1,000
DA -0,116 -0,115 1,000
GA 0,144 -0,035 0,236 1,000
Gv -0,173 0,192 0,082 -0,075 1,000
FS 0,074 -0,368 0,358 0,237 -0,116 1,000

(Ngudn: Sé liéu tv BCTC dwoc xt ly qua ing dung STATA)

* Kiém dinh tinh dirng ctia céc bién trong mé
hinh

Trwdce khi wéc lwgng mo hinh, tac gia st
dung phan mém Eviews 10 dé kiém tra sy phu
thudc chéo gitra cac bién thu dwoc két qua khong
c6 su phu thudc chéo trong cac bién. Vi vay tac gia
kiém dinh tinh dirng cha cac bién trong mé hinh
bang kiém dinh bdng Im-Pesaran-Shin, phu hop

v&i dir liéu badng ngén (N =26, T = 7). Bang 3 1a
két qua kiém dinh.

Sau khi kiém dinh tinh dirng v&i phuong
phap Im-Pesaran-Shin cho thay tat ca cac bién
ROE, AR, DA, GA, GV va FS d&u dirng & mérc
nghia 5% va murc th(“Sng ké W-t-bar < 0, Do do, cac
bién nay khoéng can sai phan thém ma cé thé dwoc
st dung truc tiép trong mé hinh hdi quy.
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Nguyen

Bang 3. Kiém dinh tinh dirng

Bién Théng k& W-t-bar p-value Két luan

ROE -9,1187 0,0000 Dwng
AR -8,5946 0,0000 Dwng
DA -2,2440 0,0000 Dwng
GA -5,7078 0,0000 Dwng
GV -6,2054 0,0000 Dwng
FS -5,2126 0,0000 Dwng

(Nguén: Sé liéu tr BCTC dwoc xt ly qua tng dung STATA)

* Pénh gié tac dong cla céc nhan tb téi chi
tiéu ROE

Dé phan tich tac ddng cuia cac yéu td dén chi
tiéu ROE va lwa chon mé hinh tbi wu, quy trinh
kiém dinh dwoc thwc hién v&i cac budc:

HO: M6 hinh REM (Random Effects Model)
duwoc xem la phu hop hon mé hinh FEM (Fixed
Effects Model).

H1: Mé hinh FEM (Fixed Effects Model)
duwoc xem la phu hgp hon mé hinh REM (Random
Effects Model).

DPé xac dinh mé hinh FEM hay REM phu hop
hon trong viéc phan tich cac yéu t tac dong dén
kha nang sinh |&i cia cac doanh nghiép nhwa niém
yét, tac gid da ap dung kiém dinh Hausman-test
dwoc sir dung dé danh gia mé hinh véi bién sé phu
thudc theo Bang 4, qua d6 1am rd van dé nay.

Két qua kiém dinh Hausman cho thay gia tri
P-value ciia md hinh nhé hon 0,05, véi d6 tin cay
95%, bac bd gia thuyét HO va di dén két luan 1a déi
v&i mé hinh dé xuét trén, mé hinh phu hop hon va
gidi thich dwoc tét hon 1a mé hinh tac dong cb dinh
(FEM).

Viéc kiém tra cac han ché clia mé hinh, bao
gdm hién twong da cdng tuyén, phwong sai sai s6
khéng ddng déu va tw twong quan, cho thay cac
két qua nhw sau:

Sau khi thyc hién kiém dinh da cong tuyén
thu dwoc gia tri gia tri VIF = 1,18 < 10, nhw vay co
thé thay md hinh s dung & nghién cr khéng xuét
hién tinh trang da cong tuyén.

Sau khi thwe hién kiém dinh phwong sai sai
sb6 khéng dbng nhét thu duwoc gia tri Prob>chi2 =
0,0000 gia tri nay < 0,05 cho thdy mé hinh cé tén
tai hién twong phwong sai sai sd khéng déng nhét.

Sau khi thyc hién kiém dinh tw twong quan
thu dworc gia tri F(1, 25) = 104,758 v&i p- value =
0,0000, c6 thé két luan trong md hinh cé tén tai
khuyét tat tw twong quan bac mét.

Do su hién dién cta cac khuyét tat nay, cac
wée lwong tlr mo hinh tré nén kém tin cay. DBé khac
phuc, tac gia ap dung phwong phap héi quy FGLS
Vi tly chon Hetonly correlation (ar1) nham xi ly
cac van dé ctia mé hinh. Két qua phan tich hoi quy
vé anh hwéng cla cac yéu t6 dén chi tieu ROE
dwoc trinh bay trong Bang 5.

Két qua & Bang 5 v&i méd hinh hdi quy FGLS
cho thdy mé hinh cé y nghia théng ké cao (Wald
chi?(5) = 84,82; p = 0,0000), v&i cac bién AR (B =
0,0482; p<0,01), GA(B =0,0266; p <0,01), va GV
(B = -0,4026; p < 0,01) c6 tac dong dang ké dén
ROE. M6 hinh da diéu chinh cho phwong sai thay
déi va tw twong quan AR(1), phu hop véi div liéu
bang (N = 26, T = 7). Tuy nhién, cac bién Hn va FS
khéng c6 y nghia thdng ké (p > 0,05).

* Kiém dinh tinh ving ctia mé hinh

DPé xac nhan tinh virng ctia md hinh FGLS,
phan phdi phan dw da dwoc kiém dinh nham danh
gia tinh phu hop véi gid dinh héi quy. Kiém dinh
Shapiro-Wilk cho thay gia tri théng k& W = 0,92177
v&i p-value = 0,063 > 0,05, theo cac hwéng dan
thwe tién cua Greene (2012) [30], gia tri W > 0,90
dwoc coi la chip nhan dwoc cho cac mé hinh nhw
FGLS, trong khi W > 0,95 la nguwdng ly twéng cho
OLS. Két qua kiém dinh cho thdy khéng bac bé gia
thuyét rdng phan dw tuan theo phan phdi chuén tai
mic y nghia théng ké 5%. V&i c& mau gbm 182
quan sat, két qua nay chi ra rang phan dw dat mc
phan phdi chuén, khdng dinh tinh phu hop ctia mé
hinh dwoc str dung.
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Dwa trén qua trinh kiém dinh, cac vdn dé vé  va tinh vitng clia md hinh da dworc diéu chinh. Két
tw twong quan, phwong sai sai s6 khéng ddng nhat  qua duoc tbng hop Bang 6.
Bang 4. Kiém dinh Hausman
Bién Hés6 FEM Hésb REM Chénh lach (FEM - REM) Sai s6 chuan

AR 0,0762 0,0772 -0,0009 0,0109
DA -0,1521 -0,0996 -0,0525 0,0445
GA 0,0917 0,0791 0,0125 0,0120
GV -0,6091 -0,4546 -0,1546 0,0622
FS 0,0243 0,0144 0,0099 0,0230

Chi 2(5) = 172,52
Prob > chi 2 = 0,0000
(Ngudn: Sé liéu tr BCTC dwoc xt ly qua tng dung STATA)
Bang 5. Bang két qua hdi quy cia mé hinh FGLS

Bién Hésbd Saiséchudn z  p-value [95% Khodng tin cay]
AR 0,0482 0,0070 6,86 0,000 [0,0344; 0,0620]
Hn -0,0004 0,0200 -0,02 0,983 [-0,0396; 0,0388]
GA 0,0266 0,0101 2,64 0,008 [0,0069; 0,0463]
GV -0,4026 0,0641 -6,28 0,000 [-0,5282; -0,2770]
FS 0,0033 0,0042 0,77 0,440 [-0,0050; 0,0116]
Hang sb 0,2724 0,1255 2,17 0,030 [0,0264; 0,5185]

Wald chi(5) 84,82
p-value 0,0000
(Nguédn: Sé liéu tr BCTC dwoc xt ly qua tng dung STATA)
Bang 6. K&t qua mo hinh héi quy

Bién FEM REM FGLS
AR 0,0762*** 0,0772** 0,0482***
DA -0,152* -0,0996* -0,000417
GA 0,0917*** 0,0791*** 0,0266**
GV -0,609*** -0,455*** -0,403***
FS 0,0243 0,0144 0,00328
Constant -0,0814 0,0260 0,272*
Observations 182 182 182
Wald chi?(5) 66,75 67,72 84,82
R? (%) 30,65 29,92 31,71

Mrc y nghia théng ké clia cac nhan té dwoc biéu thi nhuw sau:

*** n < 0,01: Y nghia théng ké& & mc 1%

** p < 0,05: Y nghia théng ké & mirc 5%

*p < 0,1: Y nghia théng k& & mirc 10%

(Ngudn: Sé liéu t BCTC dwoc xt ly qua tng dung STATA)

Sau khi hiéu chinh, tir sé liéu trén BAng 6 c6  murc y nghia théng ké < 5%. Con lai 2 bién hé sb
thé thay bién AR va GV déu c6 mirc y nghia théng  no (DA) va bién d6 Ion doanh nghiép (FS) khaéng
ké < 1% tuy nhién bién AR tac dong tich cwc dén  c6 y nghia thdng ké. Qua do, xay dwng duoc
ROE con bién GV thi nguwoc lai tac dong tiéu cwc  phwong trinh mau cac nhan té tac dong dén kha
dén ROE, bién GA tac dong tich cwc dén ROE &  nang sinh I&i vén chi s& hivu (ROE) nhw sau:
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ROEit= 0,272 + 0,0482xARit + 0,0266x GAit
— 0,403x Guvit (3.2)
trong doé:

ROE: Hé s6 sinh I vén chi s& hiru;

AR: Vong luan chuyén téng tai sén, dwoc tinh toan
bang doanh thu thuan/ téng tai san binh quan;
DA: Hé sb no, dwoc xac dinh théng qua ty sb gitra
tbng no phai tra va tong tai san;

GA: Mirc dd gia tang gia tri tai sén, do lwdng bang
ty 1& (tébng tai san t - téng tai san t-1)/ doanh thu t-
1;

GV: Hé sb chi phi gia vén hang ban, dwoc do lwdng
bang ty l& gia vén hang ban/ Doanh thu thuan;

FS: B6 1&n cha doanh nghiép, do luwéng bang
logarit ctia tbng tai san.

Dwa trén két qua nghién ctru, viéc wéc tinh
cac tham sb thédng qua md hinh FEM trén phan
mém Stata da cho phép dwa ra cac két luan sau:

- Vong quay tong tai san (AR): Vé&i y nghia
théng ké (p < 0,001) & mirc cao, AR cé tac ddng
tich cwc dén ROE. Khi AR tang thém 1 don vi, ROE
trung binh tang 2,82%, gitr cac yéu t6 khac khéng
ddi. Két qua nay phu hop véi ly thuyét DuPont va
cac nghién clru cla Zeitun va Tian [24],
Sivathaasan va céng s [25], va Lazaridis va
Tryfonidis (2006) [11], nhAn manh rang hiéu qua st
dung tai san la yéu t6 quan trong thic day kha nang
sinh 1&i tai chinh. Trong nganh nhwa, noi chi phi
san xuét chiém ty trong Ion, viéc tbi wu hoa vong
quay tai san (vi dy, quan ly hang tén kho va day
chuyén san xuét) déng vai trd then chét trong viéc
cai thién ROE.

- Hé s no (DA): V6i p > 0,05, DA khong dat
y nghia théng ké, ty 1& no trén téng ngudn vén
khoéng c6 tac ddng dén ROE trong m&u nghién clru.
Két qua nay mau thuan véi gia thuyét H2 va cac
nghién cu cla Zeitun va Tian [24] va Khidmat va
Rehman (2014) [16], vén 1ap luan rAng mirc no' cao
lam tang rai ro tai chinh va giam ROE. Nguyén
nhan cé thé xuét phat tr dac thu nganh nhua tai
Viét Nam, noi cac doanh nghiép thwdong duy tri
mérc no thap dé gidm rdi ro trong bdi canh gia
nguyén liéu bién ddéng manh. Mic no trén tong
ngudn vén cla cac doanh nghiép nhwa duoc xac

Nguyen

dinh khodng 40%, tuy nhién kha nhiéu doanh ngiép
nhwa chi duy tri hé sd no & mirc dwdi 10%. Ngoai
ra, quy mé nhé ctia nhiéu doanh nghiép nhwa niém
yét (doanh thu trung binh dwai 500 ty déng, theo
bao cao nganh 2023) dan dén han ché hiéu qua
viéc str dung don bay tai chinh, khac véi cac nganh
vén hoa I&n nhw nganh xay dwng véi hé sé no gan
70% va nganh bat dong san véi ty 1& st dung no
lén dén hon 60%. Hon nira, chinh sach tin dung
ch&t ché va lai suat bién dong tai Viét Nam giai
doan 2017-2023 c6 thé khién cac doanh nghiép
nhwa wu tién vén chi s& hiru hon no, lam gidm tac
déng cua DA dén ROE.

- Mirc @6 gia tang gia tri tai san (GA): GA voi
mirc y nghia théng ké& p < 0,01 c6 tac déng dén
ROE theo hwéng tich cwe. Khi GA tang 1%, ROE
trung binh tang 2,66%, gitr cac yéu t6 khac khéng
dbi. Két qua nay phu hop véi gia thuyét H3 va cac
nghién ctru ciia Quan Minh Nhyt va Ly Thi Phuwong
Thao (2014) [20], va Allayannis va Weston (2001)
[17], x4c nhan rang viéc dau tw vao tai sdn mang
lai co hdi gia tang lgi nhuén. Trong nganh nhya,
viéc mé rong tai san (nhw nang cap coéng nghé
hodc day chuyén san xuét than thién méi trwong)
gitp doanh nghiép dap rng nhu cau thj trwong va
cai thién bién loi nhuan, dac biét trong bbi canh yéu
cau san xuét bén virng ngay cang cao.

- Hé sb chi phi gia vén hang ban (GV): Véi
mirc y nghia théng ké cao (p < 0,001), GV cé tac
doéng tiéu cwc manh dén ROE. Khi GV tang 1 don
vi, ROE trung binh gidm 40,3%, gii* cac yéu té
khac khong dbi. Két qua nay phu hop véi gia thuyét
H4 va cac nghién clru cia Khidmat va Rehman
(2014) [16] va Alarussi va Alhaderi (2018) [9], nhan
manh rang chi phi san xuét cao lam gidm bién Igi
nhuan. Nganh nhwa Viét Nam phu thudc Ion vao
nguyén liéu nhap khau (chiém 70-80% chi phi,
theo Hiép hai Nhya Viét Nam, 2023) [26], khién GV
tré thanh yéu t6 nhay cdm. Bién dong gia nhwa
nguyén sinh toan cau va chi phi chuyén dbi sang
vat liéu tai ché 1am téng ap lwc chi phi, &nh hudng
trwc tiép dén ROE.

- Quy mé doanh nghiép (FS): FS khéng dat y
nghia théng ké (p > 0,05), cho thdy quy mé khéng
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phai 1a yéu tb trwc tiép anh hwéng dén ROE trong
cac doanh nghiép nhwa niém yét. Diéu nay mau
thudn véi gia thuyét H5 va cac nghién ctru cla
Agiomirgianakis va céng sw (2006) [27], Alarussi
va Alhaderi (2018) [9], va V&tavu [28], vén cho rang
doanh nghiép 1&n c6 loi thé kinh t& nhe chi phi thap
va kha nang chuyén mén hoéa. Cac cong ty trong
nganh nhya c6 gia tri tdng tai san trung binh wéc
tinh khoang 900 ty déng (twong wng In(Total
Assets) = 13,81), cho thdy phan I&n thudc nhom
vira va nhé, véi pham vi tir 100 ty VND dén 5.000
ty VND. So sanh véi nganh dét may (trung binh
180 ty VND) va céng nghiép nang (trung binh 500
ty VND), cac doanh nghiép nhya niém yét cé quy
mé I&n hon dét may nhwng nhd hon nhiéu so voi
cac tap doan I&n trong cdng nghiép nang (nhw Hoa
Phat véi tai san 1én dén 200.000 ty VND). Sy thiéu
hut loi thé quy md c6 thé xuét phat tlr viéc chi
khoang 5% dén 10% doanh nghiép niém yét thuéc
nhém quy mé nhé (dwdi 50 ty VND), trong khi phan
I&n khéng da 16n dé khai thac téi da loi ich kinh té
tr quy mo.

Hon nira, chi phi van hanh cao do phu thudc
vao cdng nghé nhap khau (wéc tinh chiém 30% chi
phi san xuét, theo bao cdo nganh nhya 2023) va
ap lwc canh tranh tir cac nha cung cap nwéc ngoai
(nhw Trung Quéc va Thai Lan) lam suy giam lgi thé
tiém tang cGa quy mé Ién trong nganh nhua. Piéu
nay c6 thé dan dén tac déng khong rd rét cta FS
dén ROE. Ngoai ra, sy déng déu vé quy mé trong
mau nghién ctu, v&i phan I&n doanh nghiép nam
trong khoang trung binh (100-5.000 ty VND) va it
coéng ty dat ngwdng von héa Ién (trén 10.000 ty
VND), cé thé lam gidm kha nang phat hién tac dong
théng ké ctia quy md dén ROE.

4. Mot s6 dé xuat

T nhivng két qua phan tich & trén, bai viét
dwa ra mét vai gidi phap nham cai thién kha nang
sinh 1&i tai chinh cho cac doanh nghiép trong
nganh nhya.

Tang cwdng vong quay tai san théng qua
chuyén ddi s6 va cong nghé xanh: Két qua phan
tich hoi quy chi ra rang ty s vong quay téng tai san
¢6 anh hwéng tich cwe dang ké dén chi tiéu ROE.

Nguyen

Dé tan dung hiéu qua nay, cac doanh nghiép nhwa
can ap dung céng nghé chuyén ddi sé6 (nhw loT va
Al) dé giam sat day chuyén san xuét, gidm thoi
gian ngixng may tr 10-15% (theo bao cao nganh
nhwa 2023) [26] va nang cao hiéu suét thiét bi.
DPoéng thei, dau tw vao céng nghé san xuét xanh,
nhw may mdc tai ché nhwa, khoéng chi cai thién AR
ma con giam chi phi nguyén liéu nhap khau (chiém
70-80% chi phi) va dap ng quy dinh mai trwdong.
Vi duy, viéc trién khai hé thdng ERP (Enterprise
Resource Planning) c6 thé tang vong quay tai san
thém 0,5—1 don vi, trwc tiép nang ROE.

Quan ly chi phi gia vén hang ban bang da
dang héa nguén cung va san pham tai ché: Hé sb
chi phi gia vén hang ban (GV) c6 tac dong tiéu cuc
manh (p < 0,001), v&i mdi don vj tang GV lam ROE
giam 40,3%. Do nganh nhwa Viét Nam phu thuéc
I&n vao nhwa nguyén sinh nhap khau, cac doanh
nghiép can da dang hda chudi cung trng bang cach
hop tac véi cac nha cung cip ndi dia hodc khu vuc
ASEAN dé giam rai ro bién dong gia toan cau.
DPodng thoi, phat trién dong san phdm nhuwa tai ché
(chiém dwéi 10% thi phan hién nay) c6 thé giam
chi phi nguyén liéu 20—-30% va tang bién lgi nhuan,
nhw dwoc ghi nhan trong cac nghién ctru vé quan
ly chi phi. Theo bao cao nganh nhwa (2023) [26],
cong ty Nhya Tai ché Duy Tan da ting ROE 15%
nho chién lwoc nay.

DPau tw chon loc vao tang trwdng tai sadn dé
tdi wu hoa co hdi thi trwdng: Mirc do gia tang gia
tri tai sdn (GA) tac dong tich cwc dén ROE (p <
0,01), v&i méi 1% tdng GA lam ROE tang 2,66%.
Thay vi m& rong tai san cb dinh quy méd 1én, cac
doanh nghiép nhwa nén tap trung vao cac dy an
c6 gia tri gia tAng cao, nhw day chuyén san xuét
bao bi y t& hodc nhua sinh hoc, vén ¢6 nhu cau
ting 12% mdi nam (Hiép hdi Nhwa Viét Nam,
2023). Cac khoan dau tw nay can dwoc tai tro bang
vbn cb phan hodc quy noi tai dé& tranh phu thudc
vao no vay, phu hop véi két qua khong y nghia
thdng ké ctia hé sé ng (DA, p > 0,05).

Téi wu héa quan ly hang tén kho badng mé
hinh dw bdo nhu cau: Két qua vé AR cho thay quan
ly hang tdn kho hiéu qué la yéu td quan trong cai
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thién ROE. Thay vi chi ap dung mé hinh JIT (Just-

In-Time) chung chung, cac doanh nghiép nhwa nén

st dung mé hinh dy bao nhu cau dwa trén machine

learning dé& dy doan bién ddng don hang, dac biét

trong mua cao diém xuat khau (thwéng la quy 3—4

trong ndm). Diéu nay gitp gidm 20-30% lwgng ton

kho & dong, tiét kiém chi phi lwu trir (wéc tinh 5—

7% chi phi van hanh) va tang vong quay tai san.

Tang cwong quan ly cdng ng phai thu qua
nén tang fintech: Két qua vé AR ciing cho thay
dong tién doéng vai trd quan trong trong viéc cai
thién ROE. Cac doanh nghiép nhwa can trién khai
nén tang fintech (nhw hoéa don dién t& hodc
blockchain) dé theo d&i va thu héi cong ng’ nhanh
chéng, gidm thdi gian ban chiu tv 60 ngay xudng
dwéi 45 ngay. Bong théi, chinh sach tin dung can
dworc thiét 1ap dua trén viéc danh gia rai ro khach
hang (credit scoring) dé gidm ty 1& no kho ddi, hién
chiém 10-15% coéng no nganh nhua. Diéu nay
khong chi cai thién dong tién ma con tang AR, gép
phan nang ROE.

Tai cAu tric kénh phan phdi theo mé hinh tap
trung: Dé hé tro quan ly céng no va cai thién dong
tién, cac doanh nghiép nhwa nén tai cu tric kénh
phan phéi theo mé hinh tap trung, wu tién hop tac
v&i 5-10 dai ly I&n c6 nang lyc tai chinh manh thay
vi duy tri mang lwGi phan tan véi hon 50 dbi tac
nho lé. M6 hinh nay giam chi phi quan ly kénh 10—
15% va tang hiéu qua thu hdi cdng no, nhu dugc
ghi nhan trong nganh dét may.
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