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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 (β=0.0482, p<0.001) 

and GA (β=0.0266, p<0.01) exert positive effects, whereas GV (β=-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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Ảnh hưởng của các nhân tố tới khả năng sinh 

lời tài chính của các doanh nghiệp ngành 

nhựa niêm yết trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam 
Nguyễn Thị Thanh Hiền 

Khoa Kinh tế vận tải, Trường Đại học Công nghệ Giao thông vận tải, Hà Nội, 

Việt Nam 

Tóm tắt: Bài viết phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời tài 

chính, đo lường qua tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), của các 

doanh nghiệp ngành nhựa niêm yết trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2018-2024. 

Với dữ liệu được sử dụng từ 26 doanh nghiệp (182 quan sát) và mô hình kinh 

tế lượng (FEM, REM và FGLS), nghiên cứu đánh giá tác động của vòng quay 

tổng tài sản (AR), hệ số nợ (DA), mức độ gia tăng giá trị tài sản (GA), Hệ số 

chi phí giá vốn hàng bán (GV), và độ lớn doanh nghiệp (FS) đến ROE. Kết quả 

hồi quy hiệu chỉnh cho thấy AR (β=0,0482, p<0,001) và GA (β=0,0266, p<0,01) 

có tác động tích cực, trong khi GV (β=- 0,403, p<0,001) làm giảm mạnh ROE. 

DA và FS không mang ý nghĩa thống kê và không phù hợp các giả thuyết là 

hệ số nợ (DA) tác động đến ROE theo hướng tiêu cực và độ lớn doanh nghiệp 

(FS) tác động tích cực đến ROE. Kết quả nghiên cứu thể hiện sự thiết yếu để 

cải thiện khả năng sinh lời của việc sử dụng một cách hợp lý tài sản và tối ưu 

cùng với điều chỉnh chi phí sản xuất. Từ đó đưa ra một số giải pháp đề xuất 

bao gồm cải thiện hiệu suất tài sản cố định, quản lý hàng tồn kho và công nợ 

phải thu hiệu quả, hạn chế vay nợ, và đầu tư vào công nghệ xanh. Nghiên cứu 

đóng góp thêm dữ liệu học thuật về quản trị tài chính trong ngành nhựa, cung 

cấp nền tảng để các nhà quản lý và các nhà đầu tư xây dựng kế hoạch lâu dài 

cho doanh nghiệp. Do hạn chế về cỡ mẫu nhỏ (182 quan sát) và vẫn xuất hiện 

sự tự tương quan, phương sai sai số thay đổi và giới hạn về phạm vi ngành, 

cần mở rộng dữ liệu và cải tiến phương pháp phân tích trong các nghiên cứu 

sau. 

Từ khóa: ROE (Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu), vòng luân chuyển 

tổng tài sản, tỷ lệ chi phí giá vốn hàng bán, mức độ gia tăng, ngành nhựa niêm 

yết. 

 

 

1. Giới thiệu  

Trong nền kinh tế toàn cầu, ngành nhựa là 

một trong những ngành sản xuất đóng vai trò quan 

trọng, cung cấp nguyên liệu thiết yếu cho các lĩnh 

vực như bao bì, xây dựng, hàng công nghiệp và 

tiêu dùng. Như các doanh nghiệp khác, các doanh 

nghiệp nhựa Việt Nam phải đối mặt với nhiều khó 

khăn. Tuy nhiên, các vấn đề về chi phí nguyên liệu 

biến động, yêu cầu vốn đầu tư lớn và áp lực từ các 

quy định môi trường lại là những thách thức không 

phải ngành sản xuất nào cũng phải đối mặt giống 

như các doanh nghiệp nhựa. Trong tình hình này 
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tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), một 

chỉ số cốt lõi đo lường khả năng sinh lời tài chính, 

trở thành tâm điểm chú ý của các nhà quản lý và 

nhà đầu tư. Để nâng cao hiệu quả tài chính và đảm 

bảo tính bền vững của các doanh nghiệp nhựa 

trong môi trường cạnh tranh khốc liệt, xác định các 

yếu tố ảnh hưởng đến ROE là một việc cần thiết.  

Nhiều nghiên cứu đã phân tích các yếu tố 

quyết định khả năng sinh lời tài chính, bao gồm 

vòng quay tài sản, quy mô doanh nghiệp, đòn bẩy 

tài chính, cơ hội tăng trưởng, và chi phí giá vốn 

hàng bán. Các nghiên cứu tại Việt Nam cũng đã 

khám phá các yếu tố này trong các ngành như sản 

xuất hoặc niêm yết tổng quát, nhưng chưa có phân 

tích chuyên sâu về ngành nhựa. Ngành nhựa có 

các đặc thù riêng, chẳng hạn như sự nhạy cảm với 

giá nguyên liệu toàn cầu, chi phí sản xuất cao, và 

yêu cầu chuyển đổi sang sản xuất bền vững, dẫn 

đến so với những ngành khác các yếu tố ảnh 

hưởng đến ROE có thể khác biệt. Xuất phát từ vai 

trò kinh tế chiến lược, tiềm năng tăng trưởng dài 

hạn, và các thách thức đặc thù như biến động giá 

nguyên liệu và áp lực môi trường, khiến ngành 

nhựa trở thành đối tượng nghiên cứu lý tưởng để 

đánh giá khả năng sinh lời tài chính. Nhiều nghiên 

cứu đã phân tích các yếu tố quyết định khả năng 

sinh lời tài chính, bao gồm vòng quay tài sản, quy 

mô doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, cơ hội tăng 

trưởng, và chi phí giá vốn hàng bán. Các nghiên 

cứu tại Việt Nam cũng đã khám phá các yếu tố này 

trong các ngành như sản xuất hoặc niêm yết tổng 

quát, nhưng chưa có phân tích chuyên sâu về 

ngành nhựa. Ngành nhựa có các đặc thù riêng, 

chẳng hạn như sự nhạy cảm với giá nguyên liệu 

toàn cầu, chi phí sản xuất cao, và yêu cầu chuyển 

đổi sang sản xuất bền vững, dẫn đến so với những 

ngành khác các yếu tố ảnh hưởng đến ROE có thể 

khác biệt. Xuất phát từ vai trò kinh tế chiến lược, 

tiềm năng tăng trưởng dài hạn, và các thách thức 

đặc thù như biến động giá nguyên liệu và áp lực 

môi trường, khiến ngành nhựa trở thành đối tượng 

nghiên cứu lý tưởng để đánh giá khả năng sinh lời 

tài chính. 

Bài viết đưa ra những phân tích từ dữ liệu thu 

thập để đánh giá tác động của các yếu tố đến khả 

năng sinh lợi từ vốn chủ sở hữu hay khả năng sinh 

lời tài chính (ROE) của các doanh nghiệp niêm yết 

thuộc ngành nhựa tại Việt Nam. Các phương pháp 

hồi quy áp dụng trong  bài gồm các mô hình hồi 

quy với dữ liệu bảng, cụ thể là mô hình Hiệu ứng 

Ngẫu nhiên (REM)  và mô hình Hiệu ứng Cố định 

(FEM), bài viết đề cập và đánh giá tác động của 

các biến như vòng quay tài sản, độ lớn doanh 

nghiệp, mức độ gia tăng giá trị tài sản, hệ số nợ và 

hệ số chi phí giá vốn hàng bán đến ROE. Với kết 

quả đạt được, sẽ cung cấp cho các nhà quản lý và 

nhà đầu tư trong ngành nhựa những thông tin có 

ích trong công tác nỗ lực tối ưu hoá kết quả tài 

chính và đưa ra các quyết định chiến lược trong 

ngành nhựa. 

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Khái quát về khả năng sinh lời tài chính của 

doanh nghiệp 

Theo Bùi Văn Vần, Vũ Văn Ninh (2015) [1], 

khả năng sinh lời tài chính thể hiện mức độ hiệu 

quả trong việc sử dụng vốn của các chủ sở hữu, 

phản ánh năng lực của doanh nghiệp trong hoạt 

động thiết lập và triển khai các chính sách tài chính 

cũng như chiến lược kinh doanh qua từng giai 

đoạn hoạt động. Chỉ số này phản ánh mức độ lợi 

nhuận ròng mà mỗi đồng vốn chủ sở hữu mang lại 

trong kỳ. Đây là một chỉ số quan trọng, luôn nhận 

được sự quan tâm, chú ý từ các cổ đông và nhà 

đầu tư, bởi chỉ tiêu này quan tâm đến nguồn hình 

thành vốn khi xác định khả năng sinh lợi, cụ thể là 

nguồn vốn của chủ sở hữu. Theo Ngô Thế Chi, 

Nguyễn Trọng Cơ (2015), trong giáo trình Phân 

tích tài chính doanh nghiệp [2], khả năng sinh lời 

của vốn chủ sở hữu chủ yếu được đánh giá thông 

qua hệ số lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), 

được xác định như sau:  

Hệ số sinh lời với vốn chủ sở hữu                                  

(ROE) =                   
Lợi nhuận sau thuế

Vốn chủ sở hữu bình quân
 

Lý thuyết định giá tài sản của Fama và 

French (1993) [3] cung cấp nền tảng cho việc xem 

ROE như một chỉ số phản ánh lợi tức kỳ vọng của 
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cổ đông, liên kết với giá trị nội tại doanh nghiệp. 

Penman, S. H. (2007) [4] cho rằng các doanh 

nghiệp có ROE cao thường mang lại lợi tức cao 

hơn, nhưng đi kèm rủi ro lớn hơn, vai trò của ROE 

được nhấn mạnh trong quá trình đánh giá hiệu quả 

tài chính. Mô hình thu nhập thặng dư của Ohlson 

(1995) [5] bổ sung rằng ROE là cơ sở để tính toán 

giá trị vượt trên chi phí vốn, trong đó lợi nhuận sau 

thuế (mẫu số của công thức ROE) đại diện cho thu 

nhập thực tế sau các nghĩa vụ tài chính. 

Ngành nhựa có sự tham gia của nhiều cổ 

đông, từ các nhà đầu tư cá nhân đến các quỹ đầu 

tư. Theo lý thuyết đại diện của Jensen và Meckling 

(1976) [6], ROE là chỉ số cốt lõi để đánh giá hiệu 

quả quản trị, giúp đảm bảo rằng ban lãnh đạo đang 

tối ưu hóa lợi nhuận cho cổ đông, giảm thiểu xung 

đột lợi ích. Với các cổ đông trong ngành nhựa, 

ROE là chỉ tiêu trực quan nhất để đánh giá xem 

vốn của họ được sử dụng hiệu quả như thế nào. 

Khác với ROA (tập trung vào tổng tài sản) hay ROS 

và EBIT margin (tập trung vào hiệu quả hoạt động), 

ROE đặt trọng tâm vào đối tượng chính quan tâm 

đến khả năng sinh lời tài chính đó là cổ đông và lợi 

ích của họ. Trong ngành nhựa, nơi các nhà đầu tư 

thường xuyên theo dõi hiệu quả vốn để ra quyết 

định mua bán cổ phiếu, ROE là chỉ tiêu phù hợp 

nhất để đáp ứng nhu cầu này. Lý thuyết cấu trúc 

vốn của Modigliani và Miller (1958) [7] giải thích 

rằng quyết định đòn bẩy tài chính (DA) ảnh hưởng 

đến mẫu số của ROE, làm tăng hoặc giảm khả 

năng sinh lời tùy thuộc vào chi phí nợ. 

Với những cơ sở về lý thuyết trên, bài viết 

tập trung vào phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến 

chỉ tiêu ROE để có thể thấy được sự tác động của 

các yếu tố đến khả năng sinh lời tài chính của các 

doanh nghiệp ngành nhựa. 

2.2. Một số nghiên cứu đã công bố  

Các nghiên cứu trước đây về ROE và các 

yếu tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời tài chính 

được phân loại thành hai nhóm chính: nghiên cứu 

quốc tế và nghiên cứu trong nước. Trong mỗi 

nhóm, các yếu tố được phân tích theo hướng tác 

động tích cực hoặc tiêu cực đến ROE, từ đó làm rõ 

khoảng trống nghiên cứu liên quan đến ngành 

nhựa tại Việt Nam.  

Các nghiên cứu quốc tế đã xác định nhiều 

yếu tố có tác động tích cực đến ROE. Penman, S. 

H. (2007) [4] trong Financial Statement Analysis 

and Security Valuation khẳng định ROE là chỉ số 

quan trọng để đánh giá giá trị nội tại và dự đoán 

khả năng tăng trưởng dài hạn của doanh nghiệp, 

phản ánh hiệu quả quản trị tài chính. Fama và 

French (1993) [3] trong mô hình ba yếu tố cho thấy 

các doanh nghiệp có ROE cao thường mang lại lợi 

tức kỳ vọng cao hơn, dù đi kèm rủi ro lớn hơn. 

Dechow và cộng sự (1995) [8] bổ sung rằng chất 

lượng lợi nhuận ảnh hưởng trực tiếp đến độ tin cậy 

của ROE, đặc biệt khi các chỉ số kế toán bị tác 

động bởi chính sách kế toán hoặc quản lý lợi 

nhuận. 

Về các yếu tố cụ thể, Alarussi và Alhaderi 

(2018) [9] phân tích dữ liệu từ các doanh nghiệp 

Malaysia (2012–2014), cho thấy tổng doanh thu, 

vốn lưu động, và vòng quay tài sản (AR) có tác 

động thuận chiều đến ROE, trong khi đòn bẩy tài 

chính và tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (DA) có tác 

động nghịch chiều. Tương tự, Bolek và Wilinski 

(2012) [10] và Lazaridis và Tryfonidis (2006) [11] 

nhấn mạnh quản lý vốn lưu động cải thiện ROE 

thông qua hiệu quả sử dụng tài sản. Quy mô doanh 

nghiệp được Alghusin (2015) [12], Fu và cộng sự 

(2002) [13], và Malik (2011) [14] xác định là yếu tố 

tích cực, do các doanh nghiệp lớn có lợi thế về quy 

mô và tiếp cận vốn. Cơ hội tăng trưởng được 

Geroski và cộng sự (1997) [15] ghi nhận là yếu tố 

thúc đẩy ROE thông qua mở rộng thị trường và đầu 

tư chiến lược. Ngược lại, Khidmat và Rehman 

(2014) [16] chỉ ra chi phí giá vốn hàng bán cao làm 

giảm ROE, đặc biệt trong các ngành có biên lợi 

nhuận thấp. Allayannis và Weston (2001) [17] và 

Lang & Stulz (1994) [18] lưu ý rằng rủi ro từ đòn 

bẩy có thể làm giảm ROE. Các nghiên cứu quốc tế 

có những hạn chế là đa số dựa trên các thị trường 

phát triển hoặc ngành tổng quát, thiếu phân tích về 

ngành nhựa, vốn chịu ảnh hưởng từ biến động giá 

nguyên liệu và quy định môi trường. 

Tại Việt Nam, đã có các nghiên cứu về ROE 

của các doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch 
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Chứng khoán TP.HCM (HOSE) hoặc các ngành cụ 

thể như sản xuất, dệt may, và doanh nghiệp FDI. 

Trần Thị Xuân Anh và cộng sự (2022) [19] phân 

tích dữ liệu từ các doanh nghiệp niêm yết trên 

HOSE, chỉ ra rằng ROE có mối quan hệ chặt chẽ 

với quy mô doanh nghiệp, cơ cấu vốn, và doanh 

thu. Các doanh nghiệp có ROE cao thường có 

chiến lược quản lý tài chính tối ưu hơn, đặc biệt 

trong việc cân bằng nợ và vốn chủ sở hữu. Quan 

Minh Nhựt và Lý Thị Phương Thảo (2014) [20] bổ 

sung rằng nếu doanh nghiệp đầu tư hiệu quả vào 

tài sản sản xuất sẽ cải thiện ROE. 

Các nghiên cứu ngành cụ thể cũng cung cấp 

cái nhìn sâu sắc. Phan Thị Hiền và Nguyễn Ngọc 

Hà (2020) [21] phân tích các doanh nghiệp dệt may 

niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, 

cho thấy vòng quay tài sản, quy mô doanh nghiệp, 

và hiệu quả quản lý vốn lưu động sẽ tác động đến 

ROE một cách tích cực, trong khi đòn bẩy tài chính 

có tác động tiêu cực do tăng rủi ro tài chính. Tương 

tự, Trần Thị Phương Thảo và Hoàng Xuân Trường 

(2024) [22] nghiên cứu các doanh nghiệp FDI niêm 

yết tại Việt Nam, xác định rằng quy mô doanh 

nghiệp và hiệu quả hoạt động thúc đẩy ROE, 

nhưng các yếu tố mang tính vĩ mô như tỷ giá hối 

đoái và lãi suất có thể làm giảm khả năng sinh lời.  

Tuy nhiên, các nghiên cứu trong nước chủ 

yếu tập trung vào các ngành tổng quát hoặc các 

ngành khác như bất động sản, dệt may và doanh 

nghiệp FDI, mà chưa có phân tích chuyên sâu về 

ngành nhựa, một lĩnh vực đóng vai trò quan trọng 

trong nền kinh tế nhưng phải đối mặt với những 

thách thức đặc thù như sự biến động của giá 

nguyên liệu và áp lực về môi trường. Từ đây, bài 

viết đã đề xuất mô hình nghiên cứu về một số nhân 

tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời tài chính tại 

các doanh nghiệp nhựa nhằm giúp nhà quản lý đặc 

biệt là các nhà quản trị trên lĩnh vực sản xuất các 

sản phẩm nhựa có cơ sở khoa học để đưa giải 

pháp nhằm tối ưu hoá khả năng sinh lời chính giúp 

gia tăng giá trị doanh nghiệp và phát triển bền 

vững. 

3. Mô hình kinh tế lượng và phương pháp tiếp 

cận 

26 công ty cổ phần ngành Nhựa niêm yết 

trên các sàn HOSE, HNX và Upcom trong 7 năm 

từ năm 2018 đến năm 2024 được sử dụng làm 

mẫu nghiên cứu trong bài viết này. Các công ty 

nhựa niêm yết trên TTCK được phân loại thành hai 

nhóm chính: nhóm sản xuất bao bì nhựa và nhóm 

nhựa xây dựng, tùy thuộc vào sản phẩm chủ lực 

của từng doanh nghiệp. Một số công ty do tình hình 

tài chính đang bị trì trệ hoặc đã bị huỷ niêm yết 

trong giai đoạn phân tích bị loại khỏi mẫu nghiên 

cứu như RDP, DAG. 

 Bài viết sử dụng phương pháp định lượng 

cùng với với các kỹ thuật hồi quy kinh tế lượng 

nhằm xây dựng, ước lượng và kiểm định mô hình, 

qua đó xác định các yếu tố ảnh hưởng đến chỉ số 

khả năng sinh lời tài chính của các doanh nghiệp 

nhựa niêm yết trên thị trường chứng khoán. Dữ 

liệu sử dụng trong nghiên cứu là dữ liệu thứ cấp, 

được tổng hợp từ các báo cáo tài chính của các 

công ty nhựa niêm yết và được xử lý bằng phần 

mềm Stata. Cụ thể, bộ dữ liệu chứa thông tin từ 

báo cáo tài chính của 26 công ty nhựa được niêm 

yết từ năm 2018 đến năm 2024, tạo ra tổng cộng 

182 quan sát (26 doanh nghiệp × 7 năm). Số liệu 

được thu thập thông qua BCTC của các doanh 

nghiệp ngành nhựa được cung cấp tại Vietstock. 

Dữ liệu này sẽ được sử dụng để tính toán các biến 

trong mô hình. Do đặc điểm của dữ liệu thuộc dạng 

bảng (panel data) và các doanh nghiệp trong 

ngành nhựa sự khác biệt khá rõ rệt với nhau, bài 

viết đã sử dụng phần mềm Stata để thực hiện các 

kiểm định nhằm đánh giá và lựa chọn mô hình phù 

hợp giữa mô hình Hiệu ứng Cố định (FEM) và mô 

hình Hiệu ứng Ngẫu nhiên (REM), từ đó xác định 

mức độ và chiều hướng tác động của các yếu tố 

đến khả năng sinh lời tài chính của các công ty 

trong ngành. Tuy nhiên, do số quan sát sử dụng 

trong mô hình là 182 quan sát từ 26 doanh nghiệp 

nhựa niêm yết trong giai đoạn 2018–2024 được coi 

là nhỏ (<200 quan sát). Theo Wooldridge, J. M. 

(2013) [23], số lượng quan sát hạn chế có thể tác 

động đến độ tin cậy của các hệ số ước lượng riêng 

trong mô hình. Vì vậy, tác giả tiến hành thêm kiểm 

định phân phối phần dư nhằm đánh giá tính ổn định 



JSTT 2025, 5 (3), 59-71                                                          Nguyen 

 

 
64 

của mô hình được áp dụng. 

3.1. Giả thiết nghiên cứu 

H1: Vòng luân chuyển tổng tài sản (AR) ảnh 

hưởng đến ROE các doanh nghiệp ngành nhựa 

niêm yết theo chiều hướng tích cực. 

Vòng luân chuyển tổng tài sản (AR) đánh giá 

việc khai thác tài sản để sinh ra doanh thu có đạt 

được hiệu quả hay không. Các nghiên cứu của R. 

Zeitun và G.G. Tian (2007) [24], Sivathaasan và 

cộng sự (2013) [25], Khidmat và Rehman (2014) 

[16], Bolek và Wilinski (2012) [10], cùng Lazaridis 

và Tryfonidis (2006) [11] cho thấy rằng AR có tác 

động tích cực với khả năng sinh lời tài chính. Khi 

biết cách khai thác tài sản một cách hiệu quả, từ 

đó cải thiện ROE, doanh nghiệp sẽ thu được doanh 

thu lớn hơn. 

H2: Hệ số nợ (DA) tác động đến khả năng 

sinh lời tài chính của các doanh nghiệp ngành 

nhựa niêm yết theo chiều hướng tiêu cực. 

Hệ số nợ (DA) phản ánh mức độ sử dụng nợ 

vay trong tổng số nguồn vốn của doanh nghiệp. 

Các nghiên cứu của R. Zeitun và G.G. Tian (2007) 

[24], Sivathaasan và cộng sự (2013) [25], cùng 

Khidmat và Rehman (2014) [16] cho thấy rằng rủi 

ro tài chính có thể tăng cao do mức nợ lớn và giảm 

mức độ sinh lời do gánh nặng khoản chi phí lãi vay 

cần thanh toán. 

H3: Mức độ gia tăng giá trị tài sản (GA) tác 

động lên khả năng sinh lời tài chính của các doanh 

nghiệp ngành nhựa niêm yết theo chiều hướng tích 

cực. 

Tỷ lệ gia tăng giá trị tài sản (GA) phản ánh 

mức độ mở rộng tài sản của doanh nghiệp, thường 

liên quan đến tiềm năng gia tăng doanh thu và lợi 

nhuận. Các nghiên cứu từ R. Zeitun và G.G. Tian 

(2007) [24], Quan Minh Nhựt và Lý Thị Phương 

Thảo (2014) [20], Lang và Stulz (1994) [18], cũng 

như Allayannis và Weston (2001) [17] chỉ ra rằng 

sự tăng trưởng tài sản có thể nâng cao khả năng 

tạo lợi nhuận bằng cách khai thác các cơ hội kinh 

doanh mới. 

H4: Hệ số chi phí giá vốn hàng bán (GV) tác 

động đến khả năng sinh lời tài chính của các doanh 

nghiệp ngành nhựa niêm yết chiều hướng tiêu cực. 

 Hệ số chi phí giá vốn hàng bán (GV) phản 

ánh tỷ lệ chi phí sản xuất so với doanh thu, tác 

động trực tiếp đến tỷ suất lợi nhuận, khi giá vốn 

của hàng bán cao sẽ là nhân tố làm giảm lợi nhuận, 

từ đó tác động tiêu cực đến ROE. GV cao làm giảm 

biên lợi nhuận, từ đó suy giảm khả năng sinh lời tài 

chính, như được chứng minh bởi Khidmat và 

Rehman (2014) [16] và Alarussi và Alhaderi (2018) 

[9]. Trong ngành nhựa Việt Nam, chi phí nguyên 

liệu nhập khẩu (70–80%) càng làm tăng tác động 

này (Hiệp hội Nhựa Việt Nam, 2023) [26]. 

 H5: Độ lớn doanh nghiệp (FS) tác động đến 

khả năng sinh lời tài chính của các doanh nghiệp 

ngành nhựa niêm yết theo chiều hướng tích cực. 

Độ lớn doanh nghiệp, được đánh giá thông 

qua tổng tài sản, tác động đến khả năng tạo lợi 

nhuận nhờ vào lợi thế từ độ lớn về kích thước tổng 

nguồn vốn được sử dụng. Nhiều nghiên cứu, bao 

gồm Agiomirgianakis và cộng sự (2006) [27], 

Alarussi và Alhaderi (2018) [9], Alghusin (2015) 

[12], Feeny (2000) [28], Fu và cộng sự (2002) [13], 

Geroski và cộng sự (1997) [15], Malik (2011) [14], 

Vătavu (2014) [28], cùng Yazdanfar (2013) [29], 

cho thấy các công ty lớn thường hưởng lợi từ chi 

phí thấp hơn (nhờ lãi suất ưu đãi và chiết khấu 

cao), khả năng chuyên môn hóa vượt trội, cũng 

như sự phân bổ lao động hiệu quả hơn.   

3.2. Mô hình nghiên cứu và phương pháp 

nghiên cứu 

Từ cơ sở lý thuyết, tác giả xây dựng mô hình 

nghiên cứu: 

ROEit = β0 + β1ARit + β2DAit + β3GAit + 

β4GVit + β5FSit + Ɛit                                          (3.1) 

trong đó: 

ROE: Hệ số sinh lời vốn chủ sở hữu; 

AR: Vòng luân chuyển tổng tài sản, được tính toán 

bằng doanh thu thuần/ tổng tài sản bình quân; 

DA: Hệ số nợ, được xác định thông qua tỷ số giữa 

tổng nợ phải trả và tổng tài sản; 

GA: Mức độ gia tăng giá trị tài sản, đo lường bằng 

tỷ lệ (tổng tài sản t - tổng tài sản t-1)/ doanh thu t-

1; 

GV: Hệ số chi phí giá vốn hàng bán, được đo lường 

bằng tỷ lệ giá vốn hàng bán/ Doanh thu thuần; 
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FS: Độ lớn của doanh nghiệp, đo lường bằng 

logarit của tổng tài sản. 

Do đặc điểm của dữ liệu trong nghiên cứu 

này thuộc dạng bảng (panel data), để đánh giá và 

phân tích ảnh hưởng của các yếu tố đến khả năng 

tạo lợi nhuận tài chính của các doanh nghiệp nhựa 

niêm yết, tác giả đã triển khai đồng thời hai phương 

pháp mô hình hóa: mô hình Hiệu ứng Cố định 

(Fixed Effects Model - FEM) và mô hình Hiệu ứng 

Ngẫu nhiên (Random Effects Model - REM). Sau 

đó, để xác định mô hình nào phù hợp hơn cho việc 

phân tích, tác giả tiến hành kiểm định Hausman, 

một phương pháp thống kê giúp so sánh và lựa 

chọn mô hình tối ưu, đảm bảo kết quả phân tích 

đạt độ chính xác và đáng tin cậy nhất. 

3. Kết quả nghiên cứu 

Như đã đề cập, nghiên cứu này được đưa ra 

từ việc phân tích dữ liệu gồm 26 doanh nghiệp 

ngành nhựa được niêm yết trên TTCK Việt Nam. 

Các biến sử dụng trong mô hình hồi quy được tính 

toán dựa trên số liệu từ BCTC thu thập trong phạm 

vi thời gian từ năm 2018 đến năm 2024. Thông tin 

thống kê mô tả của các biến số trong mẫu nghiên 

cứu được thể hiện chi tiết trong Bảng 1. 

Bảng 1. Thống kê mô tả của các biến định lượng 

Biến Quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị tối thiểu Giá trị tối đa 

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 

(Nguồn: Số liệu từ BCTC được xử lý qua ứng dụng STATA) 

* Kết quả hệ số tương quan giữa các biến 

trong mô hình định lượng. 

Kết quả từ phân tích tương quan của mô 

hình cho thấy rằng: Biến ROE thể hiện mối quan 

hệ chặt chẽ nhất với chỉ số vòng quay tài sản (AR), 

đạt hệ số tương quan là 0,367, phản ánh mức độ 

liên kết đáng kể giữa hai yếu tố này. Bên cạnh đó, 

hệ số khả năng sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) 

cũng ghi nhận sự tương quan rõ ràng với các biến 

khác trong mô hình. Để minh họa chi tiết hơn, Bảng 

2 phân tích toàn bộ kết quả về mối liên hệ giữa các 

biến được sử dụng trong nghiên cứu. 

Bảng 2. Phân tích tương quan của mô hình 

 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 

(Nguồn: Số liệu từ BCTC được xử lý qua ứng dụng STATA) 

* Kiểm định tính dừng của các biến trong mô 

hình 

Trước khi ước lượng mô hình, tác giả sử 

dụng phần mềm Eviews 10 để kiểm tra sự phụ 

thuộc chéo giữa các biến thu được kết quả không 

có sự phụ thuộc chéo trong các biến. Vì vậy tác giả 

kiểm định tính dừng của các biến trong mô hình 

bằng kiểm định bằng Im-Pesaran-Shin, phù hợp 

với dữ liệu bảng ngắn (N = 26, T = 7). Bảng 3 là 

kết quả kiểm định. 

Sau khi kiểm định tính dừng với phương 

pháp Im-Pesaran-Shin cho thấy tất cả các biến 

ROE, AR, DA, GA, GV và FS đều dừng ở mức ý 

nghĩa 5% và mức thống kê W-t-bar < 0, Do đó, các 

biến này không cần sai phân thêm mà có thể được 

sử dụng trực tiếp trong mô hình hồi quy. 
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Bảng 3. Kiểm định tính dừng 

Biến Thống kê W-t-bar p-value Kết luận 

ROE -9,1187 0,0000 Dừng  

AR -8,5946 0,0000 Dừng  

DA -2,2440 0,0000 Dừng  

GA -5,7078 0,0000 Dừng  

GV -6,2054 0,0000 Dừng  

FS -5,2126 0,0000 Dừng  

(Nguồn: Số liệu từ BCTC được xử lý qua ứng dụng STATA) 

* Đánh giá tác động của các nhân tố tới chỉ 

tiêu ROE 

Để phân tích tác động của các yếu tố đến chỉ 

tiêu ROE và lựa chọn mô hình tối ưu, quy trình 

kiểm định được thực hiện với các bước: 

H0: Mô hình REM (Random Effects Model) 

được xem là phù hợp hơn mô hình FEM (Fixed 

Effects Model). 

H1: Mô hình FEM (Fixed Effects Model) 

được xem là phù hợp hơn mô hình REM (Random 

Effects Model). 

Để xác định mô hình FEM hay REM phù hợp 

hơn trong việc phân tích các yếu tố tác động đến 

khả năng sinh lời của các doanh nghiệp nhựa niêm 

yết, tác giả đã áp dụng kiểm định Hausman-test 

được sử dụng để đánh giá mô hình với biến số phụ 

thuộc theo Bảng 4, qua đó làm rõ vấn đề này. 

Kết quả kiểm định Hausman cho thấy giá trị 

P-value của mô hình nhỏ hơn 0,05, với độ tin cậy 

95%, bác bỏ giả thuyết H0 và đi đến kết luận là đối 

với mô hình đề xuất trên, mô hình phù hợp hơn và 

giải thích được tốt hơn là mô hình tác động cố định 

(FEM). 

Việc kiểm tra các hạn chế của mô hình, bao 

gồm hiện tượng đa cộng tuyến, phương sai sai số 

không đồng đều và tự tương quan, cho thấy các 

kết quả như sau: 

Sau khi thực hiện kiểm định đa cộng tuyến 

thu được giá trị giá trị VIF = 1,18 < 10, như vậy có 

thể thấy mô hình sử dụng ở nghiên cứ không xuất 

hiện tình trạng đa cộng tuyến. 

Sau khi thực hiện kiểm định phương sai sai 

số không đồng nhất thu được giá trị Prob>chi2 = 

0,0000  giá trị này < 0,05 cho thấy mô hình có tồn 

tại hiện tượng phương sai sai số không đồng nhất. 

Sau khi thực hiện kiểm định tự tương quan 

thu được giá trị F(1, 25) = 104,758 với p- value = 

0,0000, có thể kết luận trong mô hình có tồn tại 

khuyết tật tự tương quan bậc một. 

Do sự hiện diện của các khuyết tật này, các 

ước lượng từ mô hình trở nên kém tin cậy. Để khắc 

phục, tác giả áp dụng phương pháp hồi quy FGLS 

với tùy chọn Hetonly correlation (ar1) nhằm xử lý 

các vấn đề của mô hình. Kết quả phân tích hồi quy 

về ảnh hưởng của các yếu tố đến chỉ tiêu ROE 

được trình bày trong Bảng 5. 

Kết quả ở Bảng 5 với mô hình hồi quy FGLS 

cho thấy mô hình có ý nghĩa thống kê cao (Wald 

chi²(5) = 84,82; p = 0,0000), với các biến AR (β = 

0,0482; p < 0,01), GA (β = 0,0266; p < 0,01), và GV 

(β = -0,4026; p < 0,01) có tác động đáng kể đến 

ROE. Mô hình đã điều chỉnh cho phương sai thay 

đổi và tự tương quan AR(1), phù hợp với dữ liệu 

bảng (N = 26, T = 7). Tuy nhiên, các biến Hn và FS 

không có ý nghĩa thống kê (p > 0,05). 

* Kiểm định tính vững của mô hình 

Để xác nhận tính vững của mô hình FGLS, 

phân phối phần dư đã được kiểm định nhằm đánh 

giá tính phù hợp với giả định hồi quy. Kiểm định 

Shapiro-Wilk cho thấy giá trị thống kê W = 0,92177 

với p-value = 0,063 > 0,05, theo các hướng dẫn 

thực tiễn của Greene (2012) [30], giá trị W > 0,90 

được coi là chấp nhận được cho các mô hình như 

FGLS, trong khi W > 0,95 là ngưỡng lý tưởng cho 

OLS. Kết quả kiểm định cho thấy không bác bỏ giả 

thuyết rằng phần dư tuân theo phân phối chuẩn tại 

mức ý nghĩa thống kê 5%. Với cỡ mẫu gồm 182 

quan sát, kết quả này chỉ ra rằng phần dư đạt mức 

phân phối chuẩn, khẳng định tính phù hợp của mô 

hình được sử dụng.  
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Dựa trên quá trình kiểm định, các vấn đề về 

tự tương quan, phương sai sai số không đồng nhất 

và tính vững của mô hình đã được điều chỉnh. Kết 

quả được tổng hợp Bảng 6. 

Bảng 4. Kiểm định Hausman 

Biến Hệ số FEM Hệ số REM Chênh lệch (FEM - REM) Sai số chuẩn 

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 

(Nguồn: Số liệu từ BCTC được xử lý qua ứng dụng STATA) 

Bảng 5. Bảng kết quả hồi quy của mô hình FGLS 

Biến Hệ số Sai số chuẩn z p-value [95% Khoảng tin cậy] 

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] 

Hằng số 0,2724 0,1255 2,17 0,030 [0,0264; 0,5185] 

Wald chi²(5) 84,82     

p-value 0,0000     

(Nguồn: Số liệu từ BCTC được xử lý qua ứng dụng STATA) 

Bảng 6. Kết quả mô hình hồi quy 

Biến 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 chi2(5)  66,75 67,72 84,82 

R2 (%) 30,65 29,92 31,71 

Mức ý nghĩa thống kê của các nhân tố được biểu thị như sau: 

*** p < 0,01: Ý nghĩa thống kê ở mức 1% 

** p < 0,05: Ý nghĩa thống kê ở mức 5% 

*p < 0,1: Ý nghĩa thống kê ở mức 10%  

(Nguồn: Số liệu từ BCTC được xử lý qua ứng dụng STATA) 

Sau khi hiệu chỉnh, từ số liệu trên Bảng 6 có 

thể thấy biến AR và GV đều có mức ý nghĩa thống 

kê < 1% tuy nhiên biến AR tác động tích cực đến 

ROE còn biến GV thì ngược lại tác động tiêu cực 

đến ROE, biến GA tác động tích cực đến ROE ở 

mức ý nghĩa thống kê < 5%. Còn lại 2 biến hệ số 

nợ (DA) và biến độ lớn doanh nghiệp (FS) không 

có ý nghĩa thống kê. Qua đó, xây dựng được 

phương trình mẫu các nhân tố tác động đến khả 

năng sinh lời vốn chủ sở hữu (ROE) như sau: 
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 ROEit = 0,272 + 0,0482×ARit + 0,0266× GAit 

– 0,403× Gvit                                                    (3.2) 

trong đó: 

ROE: Hệ số sinh lời vốn chủ sở hữu; 

AR: Vòng luân chuyển tổng tài sản, được tính toán 

bằng doanh thu thuần/ tổng tài sản bình quân; 

DA: Hệ số nợ, được xác định thông qua tỷ số giữa 

tổng nợ phải trả và tổng tài sản; 

GA: Mức độ gia tăng giá trị tài sản, đo lường bằng 

tỷ lệ (tổng tài sản t - tổng tài sản t-1)/ doanh thu t-

1; 

GV: Hệ số chi phí giá vốn hàng bán, được đo lường 

bằng tỷ lệ giá vốn hàng bán/ Doanh thu thuần; 

FS: Độ lớn của doanh nghiệp, đo lường bằng 

logarit của tổng tài sản. 

Dựa trên kết quả nghiên cứu, việc ước tính 

các tham số thông qua mô hình FEM trên phần 

mềm Stata đã cho phép đưa ra các kết luận sau:  

- Vòng quay tổng tài sản (AR): Với ý nghĩa 

thống kê (p < 0,001) ở mức cao, AR có tác động 

tích cực đến ROE. Khi AR tăng thêm 1 đơn vị, ROE 

trung bình tăng 2,82%, giữ các yếu tố khác không 

đổi. Kết quả này phù hợp với lý thuyết DuPont và 

các nghiên cứu của Zeitun và Tian [24], 

Sivathaasan và cộng sự [25], và Lazaridis và 

Tryfonidis (2006) [11], nhấn mạnh rằng hiệu quả sử 

dụng tài sản là yếu tố quan trọng thúc đẩy khả năng 

sinh lời tài chính. Trong ngành nhựa, nơi chi phí 

sản xuất chiếm tỷ trọng lớn, việc tối ưu hóa vòng 

quay tài sản (ví dụ, quản lý hàng tồn kho và dây 

chuyền sản xuất) đóng vai trò then chốt trong việc 

cải thiện ROE.  

- Hệ số nợ (DA): Với p > 0,05, DA không đạt 

ý nghĩa thống kê, tỷ lệ nợ trên tổng nguồn vốn 

không có tác động đến ROE trong mẫu nghiên cứu. 

Kết quả này mâu thuẫn với giả thuyết H2 và các 

nghiên cứu của Zeitun và Tian [24] và Khidmat và 

Rehman (2014) [16], vốn lập luận rằng mức nợ cao 

làm tăng rủi ro tài chính và giảm ROE. Nguyên 

nhân có thể xuất phát từ đặc thù ngành nhựa tại 

Việt Nam, nơi các doanh nghiệp thường duy trì 

mức nợ thấp để giảm rủi ro trong bối cảnh giá 

nguyên liệu biến động mạnh. Mức nợ trên tổng 

nguồn vốn của các doanh nghiệp nhựa được xác 

định khoảng 40%, tuy nhiên khá nhiều doanh ngiệp 

nhựa chỉ duy trì hệ số nợ ở mức dưới 10%. Ngoài 

ra, quy mô nhỏ của nhiều doanh nghiệp nhựa niêm 

yết (doanh thu trung bình dưới 500 tỷ đồng, theo 

báo cáo ngành 2023) dẫn đến hạn chế hiệu quả 

việc sử dụng đòn bẩy tài chính, khác với các ngành 

vốn hóa lớn như ngành xây dựng với hệ số nợ gần 

70% và ngành bất động sản với tỷ lệ sử dụng nợ 

lên đến hơn 60%. Hơn nữa, chính sách tín dụng 

chặt chẽ và lãi suất biến động tại Việt Nam giai 

đoạn 2017–2023 có thể khiến các doanh nghiệp 

nhựa ưu tiên vốn chủ sở hữu hơn nợ, làm giảm tác 

động của DA đến ROE.   

- Mức độ gia tăng giá trị tài sản (GA): GA với 

mức ý nghĩa thống kê p < 0,01 có tác động đến 

ROE theo hướng tích cực. Khi GA tăng 1%, ROE 

trung bình tăng 2,66%, giữ các yếu tố khác không 

đổi. Kết quả này phù hợp với giả thuyết H3 và các 

nghiên cứu của Quan Minh Nhựt và Lý Thị Phương 

Thảo (2014) [20], và Allayannis và Weston (2001) 

[17], xác nhận rằng việc đầu tư vào tài sản mang 

lại cơ hội gia tăng lợi nhuận. Trong ngành nhựa, 

việc mở rộng tài sản (như nâng cấp công nghệ 

hoặc dây chuyền sản xuất thân thiện môi trường) 

giúp doanh nghiệp đáp ứng nhu cầu thị trường và 

cải thiện biên lợi nhuận, đặc biệt trong bối cảnh yêu 

cầu sản xuất bền vững ngày càng cao. 

- Hệ số chi phí giá vốn hàng bán (GV): Với 

mức ý nghĩa thống kê cao (p < 0,001), GV có tác 

động tiêu cực mạnh đến ROE. Khi GV tăng 1 đơn 

vị, ROE trung bình giảm 40,3%, giữ các yếu tố 

khác không đổi. Kết quả này phù hợp với giả thuyết 

H4 và các nghiên cứu của Khidmat và Rehman 

(2014) [16] và Alarussi và Alhaderi (2018) [9], nhấn 

mạnh rằng chi phí sản xuất cao làm giảm biên lợi 

nhuận. Ngành nhựa Việt Nam phụ thuộc lớn vào 

nguyên liệu nhập khẩu (chiếm 70–80% chi phí, 

theo Hiệp hội Nhựa Việt Nam, 2023) [26], khiến GV 

trở thành yếu tố nhạy cảm. Biến động giá nhựa 

nguyên sinh toàn cầu và chi phí chuyển đổi sang 

vật liệu tái chế làm tăng áp lực chi phí, ảnh hưởng 

trực tiếp đến ROE.  

- Quy mô doanh nghiệp (FS): FS không đạt ý 

nghĩa thống kê (p > 0,05), cho thấy quy mô không 
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phải là yếu tố trực tiếp ảnh hưởng đến ROE trong 

các doanh nghiệp nhựa niêm yết. Điều này mâu 

thuẫn với giả thuyết H5 và các nghiên cứu của 

Agiomirgianakis và cộng sự (2006) [27], Alarussi 

và Alhaderi (2018) [9], và Vătavu [28], vốn cho rằng 

doanh nghiệp lớn có lợi thế kinh tế nhờ chi phí thấp 

và khả năng chuyên môn hóa. Các công ty trong 

ngành nhựa có giá trị tổng tài sản trung bình ước 

tính khoảng 900 tỷ đồng (tương ứng ln(Total 

Assets) ≈ 13,81), cho thấy phần lớn thuộc nhóm 

vừa và nhỏ, với phạm vi từ 100 tỷ VND đến 5.000 

tỷ VND. So sánh với ngành dệt may (trung bình 

180 tỷ VND) và công nghiệp nặng (trung bình 500 

tỷ VND), các doanh nghiệp nhựa niêm yết có quy 

mô lớn hơn dệt may nhưng nhỏ hơn nhiều so với 

các tập đoàn lớn trong công nghiệp nặng (như Hòa 

Phát với tài sản lên đến 200.000 tỷ VND). Sự thiếu 

hụt lợi thế quy mô có thể xuất phát từ việc chỉ 

khoảng 5% đến 10% doanh nghiệp niêm yết thuộc 

nhóm quy mô nhỏ (dưới 50 tỷ VND), trong khi phần 

lớn không đủ lớn để khai thác tối đa lợi ích kinh tế 

từ quy mô. 

Hơn nữa, chi phí vận hành cao do phụ thuộc 

vào công nghệ nhập khẩu (ước tính chiếm 30% chi 

phí sản xuất, theo báo cáo ngành nhựa 2023) và 

áp lực cạnh tranh từ các nhà cung cấp nước ngoài 

(như Trung Quốc và Thái Lan) làm suy giảm lợi thế 

tiềm tàng của quy mô lớn trong ngành nhựa. Điều 

này có thể dẫn đến tác động không rõ rệt của FS 

đến ROE. Ngoài ra, sự đồng đều về quy mô trong 

mẫu nghiên cứu, với phần lớn doanh nghiệp nằm 

trong khoảng trung bình (100–5.000 tỷ VND) và ít 

công ty đạt ngưỡng vốn hóa lớn (trên 10.000 tỷ 

VND), có thể làm giảm khả năng phát hiện tác động 

thống kê của quy mô đến ROE. 

4. Một số đề xuất  

Từ những kết quả phân tích ở trên, bài viết 

đưa ra một vài giải pháp nhằm cải thiện khả năng 

sinh lời tài chính cho các doanh nghiệp trong 

ngành nhựa.  

Tăng cường vòng quay tài sản thông qua 

chuyển đổi số và công nghệ xanh: Kết quả phân 

tích hồi quy chỉ ra rằng tỷ số vòng quay tổng tài sản 

có ảnh hưởng tích cực đáng kể đến chỉ tiêu ROE. 

Để tận dụng hiệu quả này, các doanh nghiệp nhựa 

cần áp dụng công nghệ chuyển đổi số (như IoT và 

AI) để giám sát dây chuyền sản xuất, giảm thời 

gian ngừng máy từ 10–15% (theo báo cáo ngành 

nhựa 2023) [26] và nâng cao hiệu suất thiết bị. 

Đồng thời, đầu tư vào công nghệ sản xuất xanh, 

như máy móc tái chế nhựa, không chỉ cải thiện AR 

mà còn giảm chi phí nguyên liệu nhập khẩu (chiếm 

70–80% chi phí) và đáp ứng quy định môi trường. 

Ví dụ, việc triển khai hệ thống ERP (Enterprise 

Resource Planning) có thể tăng vòng quay tài sản 

thêm 0,5–1 đơn vị, trực tiếp nâng ROE.  

Quản lý chi phí giá vốn hàng bán bằng đa 

dạng hóa nguồn cung và sản phẩm tái chế: Hệ số 

chi phí giá vốn hàng bán (GV) có tác động tiêu cực 

mạnh (p < 0,001), với mỗi đơn vị tăng GV làm ROE 

giảm 40,3%. Do ngành nhựa Việt Nam phụ thuộc 

lớn vào nhựa nguyên sinh nhập khẩu, các doanh 

nghiệp cần đa dạng hóa chuỗi cung ứng bằng cách 

hợp tác với các nhà cung cấp nội địa hoặc khu vực 

ASEAN để giảm rủi ro biến động giá toàn cầu. 

Đồng thời, phát triển dòng sản phẩm nhựa tái chế 

(chiếm dưới 10% thị phần hiện nay) có thể giảm 

chi phí nguyên liệu 20–30% và tăng biên lợi nhuận, 

như được ghi nhận trong các nghiên cứu về quản 

lý chi phí. Theo báo cáo ngành nhựa (2023) [26], 

công ty Nhựa Tái chế Duy Tân đã tăng ROE 15% 

nhờ chiến lược này.   

Đầu tư chọn lọc vào tăng trưởng tài sản để 

tối ưu hóa cơ hội thị trường: Mức độ gia tăng giá 

trị tài sản (GA) tác động tích cực đến ROE (p < 

0,01), với mỗi 1% tăng GA làm ROE tăng 2,66%. 

Thay vì mở rộng tài sản cố định quy mô lớn, các 

doanh nghiệp nhựa nên tập trung vào các dự án 

có giá trị gia tăng cao, như dây chuyền sản xuất 

bao bì y tế hoặc nhựa sinh học, vốn có nhu cầu 

tăng 12% mỗi năm (Hiệp hội Nhựa Việt Nam, 

2023). Các khoản đầu tư này cần được tài trợ bằng 

vốn cổ phần hoặc quỹ nội tại để tránh phụ thuộc 

vào nợ vay, phù hợp với kết quả không ý nghĩa 

thống kê của hệ số nợ (DA, p > 0,05).  

Tối ưu hóa quản lý hàng tồn kho bằng mô 

hình dự báo nhu cầu: Kết quả về AR cho thấy quản 

lý hàng tồn kho hiệu quả là yếu tố quan trọng cải 
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thiện ROE. Thay vì chỉ áp dụng mô hình JIT (Just-

In-Time) chung chung, các doanh nghiệp nhựa nên 

sử dụng mô hình dự báo nhu cầu dựa trên machine 

learning để dự đoán biến động đơn hàng, đặc biệt 

trong mùa cao điểm xuất khẩu (thường là quý 3–4 

trong năm). Điều này giúp giảm 20–30% lượng tồn 

kho ứ đọng, tiết kiệm chi phí lưu trữ (ước tính 5–

7% chi phí vận hành) và tăng vòng quay tài sản.  

Tăng cường quản lý công nợ phải thu qua 

nền tảng fintech: Kết quả về AR cũng cho thấy 

dòng tiền đóng vai trò quan trọng trong việc cải 

thiện ROE. Các doanh nghiệp nhựa cần triển khai 

nền tảng fintech (như hóa đơn điện tử hoặc 

blockchain) để theo dõi và thu hồi công nợ nhanh 

chóng, giảm thời gian bán chịu từ 60 ngày xuống 

dưới 45 ngày. Đồng thời, chính sách tín dụng cần 

được thiết lập dựa trên việc đánh giá rủi ro khách 

hàng (credit scoring) để giảm tỷ lệ nợ khó đòi, hiện 

chiếm 10–15% công nợ ngành nhựa. Điều này 

không chỉ cải thiện dòng tiền mà còn tăng AR, góp 

phần nâng ROE.  

Tái cấu trúc kênh phân phối theo mô hình tập 

trung: Để hỗ trợ quản lý công nợ và cải thiện dòng 

tiền, các doanh nghiệp nhựa nên tái cấu trúc kênh 

phân phối theo mô hình tập trung, ưu tiên hợp tác 

với 5–10 đại lý lớn có năng lực tài chính mạnh thay 

vì duy trì mạng lưới phân tán với hơn 50 đối tác 

nhỏ lẻ. Mô hình này giảm chi phí quản lý kênh 10–

15% và tăng hiệu quả thu hồi công nợ, như được 

ghi nhận trong ngành dệt may.  
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