Vuong Thi Huong Giang va cong su. HCMCOUJS-Kinh t€ va Qudn tri kinh doanh, 20(1), 3-17 3

Anh huwéng bién ddng gia dau thd quoc té dén hiéu qua hoat dong
cua cac cong ty niém yet tai Viét Nam
The effect of international crude oil price volatility on
the performance of listed firms in Vietnam

Vuong Thi Huong Giang®, Tran Kim Khanh Bang', Nguyén Hitu Manh®*

1Tru:(‘)rng Pai hoc hoc Ngan hang Thanh phé HO Chi Minh, Thanh phé HO Chi Minh, Viét Nam
2Tru(‘)rng Pai hoc hoc Nha Trang, Nha Trang, Vi¢t Nam
Tac gia lién h¢, Email: manhnh@ntu.edu.vn

THONG TIN

TOM TAT

DOI:10.46223/HCMCOQULJS.

econ.vi.20.1.3572.2025

Ngay nhan: 18/07/2024
Ngay nhan lai: 31/08/2024
Duyét dang: 11/10/2024

Ma phan loai JEL:
G32; E64

Tur khoa:

bién dong gia diu tho; cong ty
niém yet; hi¢u qua hoat dong;
SGMM; Viét Nam

Keywords:

Oil Price Volatility (OPV);
listed firms; performance;
SGMM:; Vietnam

Nghien clru nay danh gia tac dong ctia bién dong gia dau
tho qudc té ddi voi Hiu Qua Hoat Dong (HQHD) cua céc cong
ty niém yet tai Viét Nam, st dung udc lu:ong tong quat hoa
khoanh khic co6 hé thong (SGMM) trén mau gom 368 Doanh
Nghiép Niém Yét (DNNY) trén hai s¢ giao dich HOSE va HNX
trong giai doan 2010 - 2022. Két qua dat duoc chi ra bién dong
gid dau c6 mdi quan hé nguogc chiéu va co ¥ nghia thong ké dbi
v6i loi nhuan cia cac DNNY. Ngoai ra, bién dong gia dau ciing
¢6 tac dong cung chiéu va co ¥ nghia dén ty 1¢ chi phi hoat dong
trén doanh thu thuan ctia cac DNNY tai Viét Nam. Nhin chung,
cac két qua thuc nghiém cho thiy rang sy gia ting trong bién
dong gia dau tho qudc té co xu hudng lam suy giam HQHD cua
cac cong ty niém yét tai Viét Nam. Nghién ciru ciing dua ra cac
dé xuét chinh sach nham gitip cac DNNY 6n dinh HQHD trong
bdi canh bién dong manh cua gia dau tho qudc té.

ABSTRACT

This study evaluates the effect of international crude oil
price volatility on the performance of listed companies in
Vietnam, using the System-Generalized Method of Moments
(SGMM) estimation on a sample of 368 firms listed on HOSE
and HNX from 2010 to 2022. The results show that crude Oil
Price Volatility (OPV) negatively and significantly affects firm
profitability. Additionally, OPV has a positive and significant
effect on Vietnamese listed companies' operating costs to net
revenue ratio. Overall, empirical results show that an increase in
OPV impedes the performance of listed firms in Vietnam. The
research also proposes policy implications to help listed firms
stabilize their performance in the heightened volatile context of
international crude oil prices.

1. Giéi thiéu

Dau thd 1a mot trong nhitng nhién nguyén liéu thiét yéu, déng vai tro then cht trong viéc
dinh hinh sy phat trién cua nén kinh té thé gii (Zhang & Wei, 2010). Ké tir cudc khang hoang
dau mo nam 1973, sy bién dong gia dau tho da tac dong manh mé& dén kinh té thé gidi, tir d6 thic
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day nhiéu nghién ctiru vé& hé qua cua sy bién dong nay dén cac khia canh kinh té va tai chinh. Cac
nghién ctru hién hanh da chieng minh riang bién dong gia dau thd qudc té co thé gay ra nhirng tac
dong bat loi d6i vai nhiéu bién sé kinh té, bao gém bién dong téng san luong (Ferderer, 1996),
dau tu (Elder & Serletis, 2010), va that nghiép (Kocaaslan, 2019). Ngoai ra, n6 con anh huong
dén Hiéu Qua Hoat DBong (viét tit HQHD) cua cong ty (Diaz & ctg., 2016), ty suat sinh loi ¢b
phiéu trén Thi Truong Ching Khoan (TTCK) (Algahtani & ctg., 2019), va gay ra bién dong l4i
suat (Kocaarslan & ctg., 2020).

Hinh 1

Dién Bién cua Gia Dau Tho Brent va WTI tir Nam 1986 dén Nam 2022
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Nguon: https:/en.wikipedia.org/wiki/Price_of oil

Nhitng sé liéu trong Hinh 1 cho thay su bién dong phuc tap cua thi truong dau thd trong
nhitng nam qua. Trit lwong dau thd thé gisi phan Ién nam & nhitng khu vuc c6 lich sir bt 6n dia
chinh tri va c6 cac sy kién dia chinh tri. Hinh 1 chi ra tir 1986 - 1999 gia dau bién dong nhe
quanh muc dudi $40. Chién tranh ving Vinh (1991) gay ra su gian doan ngudn cung dau thd,
khién gia ca ting vot. Khiing hoang tai chinh toan cau (2008 - 2009) bat ngudn tir My da dan dén
tinh trang suy thodi kinh té toan cau, gia dau bit dau ting manh, dat dinh vao khoang nam 2008
gan $150 trudc khi giam dot ngot sau d6. Nam 2020, su bung phét cia dai dich Covid-19 di gay
su sut giam dang ké nhu cau dau tho trén toan thé gisi, khién gia ca giam xudng mac thap nhat
trong nhiéu thap ky. Xung dot giita Nga-Ukraine 1am gian doan cung dau thd thé gisi, do cac
bién phap tu trirng phat cua chau Au va cac 1énh tring phat do chinh phu ¢ Bic My ap dit.
Nhing gian doan nay d lam gia dau ting vot, véi murc gia dat téi $130.

Cung va cau dau tho thé hién mirc 6 cung tng va nhu cau tiéu thu dau thé, chiu tac dong
boi sy bién dong cua kinh té toan cau, sy phat trién cong nghé, va rui ro dia chinh tri (Algahtani
& Klein, 2021). Bién dong gia dau tho thuong anh huong dang ké dén bién dong gia ca cua hang
hoa (Bakas & Triantafyllou, 2018), do d6, n6 c6 thé anh huéng dén HQHP cua cac doanh
nghiép (Phan & ctg., 2020; Vuong & ctg., 2024). Mot luong 16n tai lidu da diéu tra nhitng anh
huong cua sy khdng chac chan vé gia dau d6i voi cac bién sb kinh té va tai chinh ¢ cap do
Doanh Nghiép (viét tit DN) tai Trung Qudc, chang han nhu bién dong ty sut sinh lgi ¢ phiéu,
loi nhuan cta DN, va HQHD cong ty (Caporale & ctg., 2015; Shao & ctg., 2021; Song & Yang,
2022; Vuong & ctg., 2024). Khdng chi xoay quanh thi truong Trung Qudc, nhirng bai nghién ctu
vé anh huéng cua su bat dinh gi4 dau thd quéc té dén HQHD cua cac cong ty & Chau Au



Vuong Thi Huong Giang va cong su. HCMCOUJS-Kinh t€ va Qudn tri kinh doanh, 20(1), 3-17 5

(Bagirov & Mateus, 2019) va Hoa Ky (Kamal & ctg., 2022) ciing dwoc chu y dén. Dic biét,
nghién ciu cua Phan va cong su (2020) cho thay ning luc caa cac nha quan tri ¢d thé giam thiéu
tac dong bét loi cua bién dong gia dau tho ddi véi HQHD cua cac cdng ty tai My.

Nam 2022, Viét Nam 1a nuéc tiéu thi dau thé dang tha 34 trén thé gisi, do d6, hoat dong
cac DN tai Viét Nam c6 thé chiu anh huong dang ké bai su bién dong caa gia dau. Bién dong gia
dau thd c6 tac dong manh mé& dén chi phi san xuat, gia ban san pham, lam phat va sirc mua cua
ngudi tiéu dung, tir d6 anh hudng dén doanh thu va loi nhuan caa cac DN. Tuy nhién, theo hiéu
biét tot nhat cia nhom tac gia, tai Viét Nam chua c6 nghién ciru nao diéu tra vé anh huong cua
bién dong gia dau tho ddi voi HQHD cua cac Doanh Nghiép Niém Yét (viét tit DNNY). Vay
nén, nghién ctru va danh gia vé tic dong cua sy bién dong gia dau tho quédc té dén HQHD cua
cac DNNY tai Viét Nam 1a thuc su can thiét.

Bai viét nay tién hanh khao sat su bién dong gia dau thd qudc té anh huéng huong nhu
thé nao dén HQHPD cuia cac DNNY Viét Nam trén hai khia canh: ty suét sinh loi va hiéu qua
quan ly chi phi trén doanh thu hoat dong tir nim 2010 dén nam 2022. Ap dung uwéc lugng
SGMM d6i véi mod hinh bang ciia 368 DNNY tai Viét Nam, két qua thuc nghiém cho thay, bién
dong gia dau tho ting cao lam suy giam lgi nhuan va ting ty 1& chi phi trén doanh thu cia cac
DNNY tai Viét Nam. Hay néi cach khac, su gia ting bién dong gia dau thd quédc té lam giam
HQHD cua cac DNNY tai thi truong Viét Nam. Két qua dat duoc tir nghién ctu cung cip thém
bang chiing bd sung vé tac dong bat loi cua bién dong gia dau thd quéc té dén HQHD cua cac
cong ty tai mot thi truong maéi noi. Hon thé nita, day ciing 1a nghién ciu tién phong kham pha
anh huong bién dong gia dau thd québc té dén HQHPD cua cac DNNY tai Viét Nam. Bai viét cung
cap bang ching thuc nghiém cho nha quan tri DN va hoach dinh chinh tai Viét Nam séch hiéu rd
hon vé tac dong cua bién dong gia dau thd qudc té dén HQHP & cip do DN, tir d6 hoach dinh
cac bién phap va chinh sach kinh té pht hgp nham 6n dinh hiéu qua van hanh cua cac DNNY.

Két cdu bai viét gdbm nam phan chinh sau. Phan 1 gigi thiéu vé dong co va muyc dich
nghién ctru. Phan 2 tong quan ly thuyét va phat trién gia thuyét nghién cau. Phan 3 trinh bay vé
phuong phap nghién ciru. Phan 4 thao luan két qua nghién ciru va cudi cing Phan 5 ham y va
két luan.

2. Co s& 1y thuyét

Hiéu Qua Hoat Pong (HQHPD) cuia cong ty la thuat ngir dung dé md ta vé viéc cac DN co
thé tan dung hiéu qua cac tai nguyén co sin caa ho nham tao ra loi nhuan ciing nhu nhitng két
qua dau ra trong xang Vi muc tiéu ma cac nha quan tri DN da dat ra (Peterson & ctg., 2003).
Khi danh gia HQHD cua céc cong ty, kha nang dat duoc loi nhuan tir cac hoat dong kinh doanh
duoc xem 14 trong tam hang dau (Abdullah, 2021), bén canh d6, hiéu qua st dung chi phi lién
quan dén viéc tao ra doanh thu cua DN ciing 1a mot thude do dugc sir dung dé danh gia HQHD
cuia céng ty (Rust & ctg., 2002). Dau thé duogc coi 1a nguyén lidu thiét yéu cho phan Ién céc hoat
dong san xuat hang hoéa va cung tng dich vu (Phan & ctg., 2020). Gia ca cua dau thd khdng chi
anh huong tryc tiép dén chi phi san xuat ciia cac DN ma con ddi véi mic tiéu thy ciia nguoi tiéu
ding, va tir d6 anh hudong dén doanh thu ban hang caa cac DN (Pindyck, 1991).

Su bat dinh cua gi4 dau thd c6 lién hé chat ché vai su thay d6i cua gia ca hang hoa
(Bakas & Triantafyllou, 2018), né tao ra su khdng chac chan tiém an va gia ting cac khoan chi
phi, két qua 1, tac dong nguoc chiéu dén loi nhuan va HQHD tong thé cua DN (Song & Yang,
2022). Co ché thi hai, su bat dinh cua gia dau thd c6 thé din dén viéc cac DN “tri hodn” dau tu,
két qua 1a 1am giam HQHD cta DN. Viéc tri hodn cac quyét dinh dau tu c6 kha ning khién céc
DN bé 15 cac co hoi dau tu ¢6 loi nhuan (Phan & ctg., 2019), qua d6, 1am giam HQHD cua DN.
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Mot co ché khac gop phan giai thich vé anh huéng cua bién dong gia dau thé dén HQHD cua
cong ty d6 1a dong co chi tiéu (tiéu dung) hodc tiét kiém (phong ngira) caa ngudi tidu dung. Theo
Jo (2014), viéc gia ting muc d6 bt 6n dinh cua gia dau thd khién nguoi tiéu dung ¢ tam 1y “tri
hodn” trong viéc dwa ra quyét dinh tiéu ding cac san phdm hang hda lau bén, do viéc thu hoi
toan bo lgi ich kinh té tir cc san pham nay khong thé dién gia mét lan (hoac trong ngan han).
Theo Edelstein va Kilian (2009), trong bdi canh bat dinh vé gi4 ning lugng, ngudi tiéu dung c6
xu hudng gia ting dong co phong ngura (tiét kiém) va that chat chi tiéu. Hanh vi nay cua nguoi
tiéu dung tac dong tiéu cuc dén hiéu qua cua cac DN.

Dua vao nhirng lap luan trén, nghién ctru cua Phan va cong su (2020), Song va Yang
(2022) va Vuong va cong su (2024) da tap trung vao viéc danh gia anh huong bién dong gia dau
thd qudc té dén HQHBD cua cac DN tai My va Trung Quéc. Ho tim thay nhiing bang chang cho
thdy rang su bién dong gia dau thd qubc té tac dong nghich chiéu dén HQHPD ctia DN tai My va
Trung Qudc. Tai Viét Nam, chu dé vé bién dong gia dau thd thé gioi dén cac khia canh vi mo
cua kinh té Viét Nam ciing nhan dugc su chd y cia nhiéu hoc gia. Bai biét caa Nguyen va cong
su (2015) khang dinh rang su bién dong cua gia dau thd qudc té gay ra sy sut giam san lugng san
Xuat céng nghiép tai Viét Nam trong ngian han. Nghién ciru caa Trinh va Vo (2018) chi ra rang
bién dong gia dau quéc té tac dong tiéu cuc dén TTCK Viét Nam trong dai han. Nghién ctu cua
Pham va Sala (2020) cung cap bang chtng chi ra bién dong gia dau quéc té anh huong dén chi
s6 lam phat cua Viét Nam. Tuy nhién, & cip d6 DN, cac bai viét xoay quanh anh huéng caa bién
dong (hay su bat dinh) cua gia dau thd qudc té dén hoat dong cua cac DN hoat dong tai thi
truong Viét Nam con kha khiém tén. Bai viét cua Vuong (2024) méi day da phan tich va danh
gia tac dong bién dong gia dau thd quéc té dén su on dinh va quyét dinh cau tric vén cua céc
DNNY tai Viét Nam. R3 rang khong thé phu nhan ring bién dong gia dau thd trudc hét anh
hudng dén gia ca hang hoa qua d6 anh huong dén chi phi nguyén vat liéu dau vao cia cac DN
(Phan & ctg., 2020; Song & Yang, 2022). Nhiing bang chang thuc nghiém hién cé chi tap trung
vao mbi lién hé giira bién dong gia dau thé qudc té va HQHD cuaa cac DN tai hai qubc gia I6n
trén thé gigi (My va Trung Quéc), trong khi d6 viéc khao st moi quan hé nay dang bi bo ngo tai
Viét Nam.

Mot co ché khac, ma qua d6 su bat on dinh cua gia dau thd anh huong dén HQHD cua
DN, d6 1a ty Ié chi phi hoat dong trén doanh thu thuan. Theo Huang va cong su (1996), gia dau
thd c6 xu hudng ting s& anh huong dén cac yéu td dau vao cua qua trinh san xuat, lam tang chi
phi hoat dong cua cong ty. Theo Demir (2009), 14p luan rang nhiing cd sbc bén ngoai tir cac yéu
t6 vi mo c6 thé 1am ting chi phi hoat dong, diéu nay c6 thé tryc tiép 1am giam loi nhuan cia DN.
Khi gia dau tang 1én, chi phi san xuit caa DN ciing c6 xu hudng ting 1én (Kormilitsina, 2011),
dan dén téng chi phi hoat dong kinh doanh ting 1én, két qua 1a 1am giam HQHD cua cac DN.
Nghién ciru caa Vuong va cong su (2024) dua ra bang chiing rang bién dong vé gia dau thd co
méi lién hé thuan chiéu vai ty 18 chi phi hoat dong trén doanh thu thuan caa cac DNNY tai Trung
Quéc, gop phan luan giai tai sao bién dong gia dau thd 1am giam loi nhuan cua cac DNNY tai
qudc gia nay.

Pé lap dy khoang tréng cua cac nghién ctu hién co, bai viét xay dung ba gia thuyét H1
va H2 va H3, dya trén co s¢ c&c nghién ctu hién co cua Phan va cong su (2020), Song va Yang
(2022), va Vuong va cong su (2024). Trong d6, gia thuyét H1 va H2 danh gia bién dong gia dau
thd quéc té dén ty suat sinh loi trén tong tai san (ROA) va trén tong vén chu so hitu (ROE) cua
cac DNNY. Gia thuyét H3 xem xét bién dong gia dau thd quédc té dén ty I chi phi hoat dong trén
téng doanh thu thuan (CIR) cua cac DNNY tai Viét Nam.
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HI: Bién déng gid dau thé qudc té c¢é moi quan hé nguwoc chiéu (-) véi ty sudt sinh loi
trén tong tai san cua cac DNNY tai Viét Nam

H2: Bién déng gid dau thé quoc té c6 moi quan hé nguge chiéu (-) véi ty sudt sinh loi
trén von chut s¢ hitu cua cac DNNY tai Viét Nam

H3: Bién dong gid dau thé quoc té cé moi quan hé ciing chiéu (+) véi ty 1é chi phi hoat
dong trén doanh thu thuan cua cac DNNY tai Viét Nam

3. Phwong phap nghién ctiru
3.1. Mdu nghién citu

Dit liéu nghién ctu cua bai viét dugc thu thap tir ba nguon: dit liéu caa cac DNNY, di
liéu gia dau thd, va dir liéu vé bién dong gia dau thd. Vé dix liéu DN, bai viét st dung dix liéu tha
cap duoc thu nhap va tong hop tir cac bao céo tai chinh da duoc kiém toan tir giai doan 2010 dén
2022 cua cdc DNNY trén hai s¢ giao dich ching khoan tai Viét Nam, tir co so dir liéu FiinPro-X.
Dir liéu thu thap duoc dung dé tinh cac gia tri ciia bién phu thudc va bién doc lap véi tan suat
thuong nién. Sau khi hoan thanh céc quy trinh sang loc, mau cudi ciing cua bai nghién ctu bao
gom mot tap dit liéu gom 4,628 quan sat caa 368 DNNY. Dit liéu gi4 dau thd Brent va WTI hang
ngay duoc iy tir B4o c4o cia Co quan Thong tin Ning lwong Hoa Ky (EIA) cho giai doan tuong
ng. Ngoai ra, dir liéu vé bién dong gia dau thd hang ngay tir chi sé bién dong dau thé CBOE
(OVX) ciing dugc thu thap tir trang website cuaa CBOE vé chi sé6 OVX (Cboe Crude Oil ETF
Volatility Index).

3.2. M6 hinh nghién ciru va Phwong phdp wéc lwong

Dua trén cdc nghién ctu cua Phan va cong su (2020) Song va Yang (2022), Vuong va
cong su (2024) mo hinh (1), (2), va (3) dugc xay dung dé danh gia anh hudng cua bién dong gia
dau thd quéc té dén HQHP cua cac DNNY tai Viét Nam theo gia thuyét H1, H2 va H3. Md hinh
(1) va (2) duoc sir dung dé danh gia tac dong cua bién dong gia dau thd qudc té dén ty suat sinh
loi ciia cac DNNY. M6 hinh (3) dugc sir dung dé do luong tac dong cua bién dong gia dau thd
qudc té dén hiéu qua quan ly chi phi caa cac DNNY tai Viét Nam.

ROAj; = ao+ B4 *ROAj. s+ B, *OPV, + ¥ CONTROL; + ¢ i )
ROE;y = @+ B, *ROE;(_; + B, * OPV, + Y CONTROL;; +3; @)
CIRi,t = o + B 0 * CIRi,t—l + ,B 1 * OPVt + Z CONTROLLt + Q)i,t (3)

Trong dé: Hiéu qua hoat dong cua cong ty (i) trong nam (t) duoc dai dién bai ba bién phu
thuoc: ROA, ROE, va CIR. Bién OPV dai dién cho bién dong vé gia dau thd qudc té. Bién
AVER _LNOVX duoc sir dung dé dai dién chinh cho sy khong chic chin cua gia dau (OPV),
dugc do bang binh quan gi4 tri logarithm caa chi s6 OVX thang. Bién STD BRENT duoc do
ludng bang do léch chuan gia dau BRENT trong nam (t) va bién STD WTI duogc do luong bang
d6 léch chuan gia dau WTI trong nim (t) dwoc st dung lam hai bién thay thé cua bién
AVER_LNOVX nhim cung cé tinh chic chin caa két qua nghién ctu. Hé sb cua bién OPV, (B1)
do ludng muc d6 ma sy bat 6n gid dau anh hudng dén hiéu qua hoat dong cua DN tai Viét Nam.
Theo cac gia thuyét H1, H2 va H3, ki vong dau By < 0 trong mé hinh (1) va (2), nguoc lai, ki
vong dau B; > 0 trong md hinh (3), ham y khi bién dong gia dau gia ting, cac DNNY Viét Nam
c¢6 xu huéng giam hiéu qua hoat dong. Cac bién kiém soat (CONTROL) trong cac mé hinh gém
c6: GROWTH, LEV, TANG, LIQ, MC, CFva GDP. ¢ i, 3;, va @;, la c4c sai s6 trong cic md
hinh (1), (2), va (3). Céc bién duoc sir dung trong cac mé hinh thuc nghiém dwoc dinh nghia va
do luong trong bang duoi day.
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Bang 1
M6 Ta Cdc Bién
Bién M6 ta bién Ky hicubién | Lham khdo
nghién ctru
Bién phu thudc
Hiéu qua hoat dong | Loi nhuan rong/Tong tai san ROA Vuong va cong
Loi nhuén r(‘)ng/Vén chu so hiru ROE sur (2024)
Chi phi hoat dong/Doanh thu thuan CIR
Bién giai thich
Bién dong gia ddu | Binh quan ngiy chi sd bién dong gia dau| AVER_LNOVX | Vuong (2024)
(OPV) trong nam (t)
Do léch chuan gia dau WTI hang ngay |STD_WTI
trong nam (t)
D6 léch chudn gia dau Brent hang ngay|STD_BRENT
trong nam (t)
Bién kiém soat (CONTROL)
Co hoi ting truong | Téng quy md Vén hoa thi truong va cac|GROWTH Dogan (2013),
khoan phai tra/Tong tai san Pattitoni va
cong su (2014)
Pon bay DN Téng no/Tong tai san LEV Al-Jafari va
Samman
(2015)
Co cAu tai san Tai san hiru hinh/Téng tai san TANG Goddard va
cong su (2005)
Tinh thanh khoan | Tién va twong duong tién/Tdng tai san LIQ Nanda va
Panda (2018)
Gia tri thi truong Logarit tw nhién gia tri c¢6 phiéu phd théng | MC Phan va cong
cta co phiéu dang luu hanh trén thi truong su (2020)
Dong tién Téng dong tién hoat dong/Tong tai san CF Huang (2009)
Tbc d6 tang truong | Tdc do ting truong GDP cua Viét Nam  |GDP Lyngstadaas va
Berg (2016)

Nguon: Céc tac gia tong hop

Ba mo hinh (1) (2) va (3) phia trén 1a cic mo hinh dong, phia bén phai ctia ching ton tai
bién d6 tré (1) cua bién phu thudc. PE giai quyét hiéu qua cac van dé ndi sinh ciing nhu hién
twong tu trong quan, nghién ciru ap dung phuong phap ude lugng tong quat hoa khoanh khic co
hé thong (SGMM) dé giai quyét cac van dé nay. Poi voi két qua ude lugng tir SGMM can phai
thuc hién kiém dinh Arellano-Bond va Hansen dé xac minh tinh hop 1y cta cac bién cong cu
dugc sir dung. Theo Arellano va Bond (1991), mo hinh SGMM yéu cau phai ton tai ty tuong
quan bac 1 va khéng cé tu twong quan bac 2 cua phan du. Gia thuyét HO: M6 hinh khong c6 su
tir twong quan bac 1 trong phan du. Néu p-value < 5%, bac bé Ho, chdp nhan Hy, cho thiy ton tai
su trong quan bac 1. V& su khong ton tai twong quan bac 2 ctia phan du, kiém dinh AR-2 véi gia
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thuyét HO: M6 hinh khong c6 su tu twong quan bac 2 cta phan du. Néu p-value > 5%, chip nhan
Ho, c6 nghia 13 khong ton tai twong quan bac 2 cua phan du trong mé hinh. Kiém dinh Hansen
nhiam xac dinh tinh pht hop cuia cac bién cong cu trong mo hinh SGMM, vdi gia thuyét Ho: Bién
cong cu 12 bién ngoai sinh, phu hop véi mé hinh SGMM. Gia thuyét Hy dugc chip nhan khi p-
value 16n hon mutrc y nghia 5%, theo Roodman (2009).

4. Két qua nghién ciru
4.1. Phén tich thong ké mé ta

Bang 2 bao cdo két qua théng ké mé ta cia cac bién dugc sir dung voi cac thong sé co
ban. Trong 6, tong s6 quan sat trong mo hinh 1a 4,628, twong tmg voi 368 DNNY tai Viét Nam
tir nam 2010 dén nam 2022. Lii rong binh quan chiém 5.95% tong tai san cia DN, phan 4nh
0.0595 déng loi nhuan duogc tao ra tir mdi dé)ng tai san ctia DN. Ty suét sinh lgi binh quan trén
téng von chu s¢ hitu béng 12.51%, ham y mdt d@)ng von chu s& hitu tao ra 0.1251 loi nhuan
rong. Bién phu thudc CIR c6 gia trj binh quan twong ddi cao, khoang 91.34%, diéu nay c6 ngy y
réng dé thu dugc mot dé)ng doanh thu, DN phai chi ra 0.9134 déng chi phi hoat dong. Gia tri
binh quéin cia AVER_LNOVX 1a 3.5776, d6 1éch chuan xdp xi 0.2907, trong khi gia tri trung
binh ctia bién STD WTI 1a 1.9671 vé6i do léch chudn 1a 0.3885 va mirc gia tri binh quéan ciia
STD_BRENT la 2.0199 véi d¢ bién dong 0.3688. Gid tri bién GROWTH dat gié tri 1.0957, cho
thy gia tri von hoa thi truong binh quéan ciia cac DNNY Viét Nam cao hon 1.0957 binh quén gia
tri s6 sach cua ho. Pon béy DN (LEV) binh quan dat 49.47% va bién d dao dong la 19.16%,
cho thiy mot dong tai san ciia DN duoc tao ra tir 0.4947 dong ng vay. Vé co cau tai san (TANG)
v6i muc trung binh 1a 18.51% va do dao dong 1a 15.64%, cho thdy 1/5 tong tai san cla cac
DNNY tai Viét Nam 1a cac tai san c¢6 dinh hitu hinh. Tai san thanh khoan (LIQ) trung binh trong
DNNY chiém 8.57% tong gia tri tai san. Gia tri thi trudng ciia ¢d phiéu (MC) dat 16.7211, bién
d6 dao dong 13 1.1776. Dong tién (CF) c6 gia tri binh quén 1a -3.9538, cho thiy DNNY dang chi
tiéu nhiéu hon 3.9538 dong trén mdi dong tai san dé duy tri hoat dong kinh doanh. Tdc do ting
truong kinh té (GDP) binh quan cac nim 13 5.89%. Nam 2021, dai dich Covid-19 gy ra nhimng
t6n that dang ké cho kinh té cua Viét Nam, toc do ting truéng GDP giam xudng mirc thap nhat 13
2.58%. Nam 2022, kinh té Viét Nam bét dau phuc hdi tich cuc, toc do tang truong GDP cua Viét
Nam da dat mac 8.02%.

Bang 2
Thong K& M Ta
Cicbién | Sb quan sat trfnig o ]Z;)ullzcnh nﬁf;;; | Gi tri 16n nhdt

ROA 4,628 0.0595 00481 | 0.0031 0.1507
ROE 4,628 0.1251 0.0875 | 0.0082 0.2793
CIR 4,628 0.9134 00750 | 0.7556 0.9952
AVER_LNOVX 4,628 3.5776 0.2907 | 3.1118 4.1740
STD_WTI 4,628 1.9671 03885 | 1.3147 26061
STD_BRENT 4,628 20199 03688 | 14734 2 6955
GROWTH 4,628 1.0957 03474 | 0.6975 1.8103
LEV 4,628 0.4947 0.916 | 0.1903 0.7661
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Cichién | S&quan sit trlﬁ]ig o }Z;’u';cnh n(h;:)alfl‘; | Gi tri 16n nhdt
TANG 4,628 0.1851 0.1564 | 00171 0.4907
LIQ 4,628 0.0857 00736 | 0.0088 0.2315
MC 4,628 167211 | 11776 | 14.9543 18.6888
CF 4,628 39538 | 17.3402 | -42.7681 21.0183
GDP 4,628 0.0589 00151 | 0.0258 0.0802

Nguon: Céc tac gia tong hop

Bang 3 trinh bay cac hé s6 twong quan giira cac cip bién. Cac bién GROWTH, TANG,
LIQ, CF, GDP c¢6 mbi quan hé cung chiéu bién ROA va ROE; bién AVER _LNOVX, STD_WTI,
STD BRENT, LEV va MC c6 méi quan hé nghich chiéu véi ROA va ROE. Trong khi do,
AVER_LNOVX, STD_WTI, STD BRENT va LEV c¢6 mdi quan hé duong véi bién CIR; céc
bién con lai co tuong quan nghich chiéu v&i CIR. Noi bat nhat, hé sb cua cac bién dai dién cho
bién dong gia dau c6 twong quan nghich chiéu ddi voi hai bién ROA, ROE va twong quan thuén
chiéu véi bién CIR, du doan mbi quan hé ngugc chiéu (-) gitra bién dong gia dau tho quéc té va
ty sut sinh loi cia DN va mdi quan hé ciing chiéu giita bién dong gia dau tho quéc té va ty 1é chi
phi trén doanh thu thuén cta cac DN tai Viét Nam.

4.2. Anh hwéng bién djng gid dau thé quéc té dén HOHP ciia cong ty
4.2.1. Anh hwong bién déng gia dau thd qudc té dén ty sudt sinh loi ciia cong ty

Béng 4 trinh bay tic dong ciia bién dong gia dau tho qudc té dén ty suat sinh lgi clia cac
DNNY tai Viét Nam. Trong céac cot (1), (2), va (3), hé sb ba dai dién cta bién dong gia dau tho
qudc té (AVER_LNOVX, STD_WTI, va SRD_BRENT) déu 4m va c6 ¥ nghia. Bién dong gia
dau thé ting cao tac dong tiéu cuc dén ty suit sinh lgi (ROA va ROE) cua cac DNNY tai Viét
Nam. Nghién ciru da cho thdy, & mirc y nghia thong ké 1%, su bat on clia gia dau co tac dong bét
loi dén ty suét sinh loi trén tai san va ty suét sinh loi trén vén chi so hitu ciia cac DNNY tai Viét
Nam. Phét hién nay twong dong voi két qua ciia cac nghién ciru trude d6 nhu Phan va cong sur
(2020), Kamal va cong su (2022), Song va Yang (2022), cling nhu Vuong va cong su (2024) tai
thi truong My va Trung Quéc. Két qua Bang 4 bd sung thém bang ching vé tac dong bt loi cta
bién dong gia dau dén hiéu qua cua cic DNNY tai Viét Nam.

Hai bién giai thich STD WTI va SRD BRENT thay thé cho bién giai thich
AVER_LNOVX nham kiém tra mtrc d9 tin cdy ctia két qua ciing cho thiy sy gia tang bat 6n ciia
gia dau chic chin dan dén giam kha nang sinh 10i ctia cac DNNY tai Viét Nam. Néi cach khac,
khi gia dau bién dong c6 xu hudng ting, lgi nhudn cia DN giam dang ké tai Viét Nam. Do do,
gia thuyét H1 va H2 dugc xac nhan mot cach thuyét phuc.

S6 bién cong cu trong cac cot cua Bang 4 nho hon sé quan sat ddi véi két qua ude luong
tir c4 hai mo hinh (1) va (2), cho thiy sb bién s luong bién cong cu duogc sir dung 1a hop 1y.
Kiém dinh (AR-1) véi mic y nghia p-value 0.000 < 5%, nghia 1a mo hinh déu c6 sy twong quan
béac 1. Kiém dinh tu tuong quan bac 2 (AR-2) cua ca hai mo hinh (1) va (2) déu 16n hon 5%, tir
d6 két luan rr:ing khong ton tai hién tuong tu tuong quan bac 2. Kiém dinh Hansen, két qua ghi
nhén gié tri p-value cia mo6 hinh véi hai bién phu thuoc ROA va ROE trong céc ¢t déu 16n hon
5%, két ludn cac bién cong cu 12 ngoai sinh va phu hop cho mé hinh (1) va (2).
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Bang 3

Ma Trdn Twong Quan giita CAc Bién

ROA ROE CIR OVX |STD_WTI|STD_BRENT| GROWTH | LEV | TANG | LIQ MC CF GDP
ROA 1.0000
ROE 0.8509 | 1.0000
CIR -0.4742 | -0.4159 | 1.0000
OVvX -0.0326 | -0.0600 | 0.0066 | 1.0000
STD_WTI | -0.0482 | -0.0713 | 0.0313 | 0.3526 1.0000
STD_BRENT| -0.0441 | -0.0690 | 0.0348 | 0.3740 0.9524 1.0000
GROWTH | 0.5000 | 0.4296 | -0.2900 | 0.0664 0.0295 0.0255 1.0000
LEV -0.4845 | -0.0935 | 0.2268 | -0.0282 | -0.0166 -0.0212 -0.2008 1.0000
TANG 0.1044 | 0.0674 | -0.1223 | -0.0100 | -0.0181 -0.0180 0.1193 -0.1028 | 1.0000
LIQ 0.3568 | 0.2715 | -0.0084 | -0.0480 | -0.0063 -0.0096 0.1912 -0.3053 | -0.0952 | 1.0000
MC -0.0831 | -0.0490 | -0.2775 | 0.0881 0.0240 0.0442 -0.0054 | 0.0467 | 0.0339 |-0.1753| 1.0000
CF 0.0522 | 0.1085 | -0.0854 | -0.1525 | -0.0755 -0.0684 -0.0012 | 0.0674 | -0.0050 | 0.0162 | 0.0357 | 1,0000
GDP 0.0376 | 0.0586 | -0.0192 | -0.2332 | -0.2849 -0.1814 -0.0598 | 0.0088 | -0.0021 | 0.0028 |-0.0195| 0.4881 | 1,0000

Nguén: Cac tac gia tong hop
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Bang 4
Két Qua Ubce Lwong SGMM tir Mé Hinh (1) va (2)
Bién phu thugc
Hé sé wée lwong @ 2 3
ROA ROE ROA ROE ROA ROE
ROA., 0.6689*** 0.6172%** 0.6735%**
(26.95) (28.44) (28.14)
ROE,. 0.7135%** 0.7201*** 0.713%**
(29.29) (29.54) (29.62)
AVER LNOVx | "0:0038%** | -0.0095%**
- (-2.90) (-3.04)
STD WTI -0.0021%** | -0,0044%***
- (-2.72) (-2.59)
STD BRENT -0.0026***|  -0.0069***
- (-3.22) (-3.43)
GROWTH 0.0143***| 0,0295%**| (. 0138***| 0.0245***| 0.0123***|  0.0256***
(5.48) (5.52) (4.96) (5.01) (5.17) (5.20)
LEV -0.0208***| 0.0236***| -0.0266***| 0.0208***| -0.0222***|  0.0205***
(-5.55) (3.60) (-6.22) (3.14) (-5.90) (3.10)
TANG -0.0027 -0.0202 -0.0108 -0.0174 -0.0032 -0.0189
(-0.42) (-1.54) (-0.48) (-1.31) (-0.49) (-1.44)
LIO 0.0774***| 0.1161***|  0.0603***| 0.1089***| 0.0738***|  0.1080***
(4.85) (3.39) (3.28) (3.16) (4.60) (3.12)
MC -0.0023***| -0.0050***|  -0.0031***| -0.0046***| -0.0022***| -0.0048***
(-3.25) (-3.44) (-4.09) (-3.09) (-3.08) (-3.25)
oF 0.00004*|  0.00011*| 0.00008***| 0.00015**| 0.00007**| 0.00019***
(1.65) (1.90) (3.46) (2.42) (2.53) (2.92)
cDP -0.0215 -0.0624 -0.0389 -0.0651 -0.0307 -0.0892
(-1.00) (-1.23) (-1.61) (-1.19) (-1.30) (-1.62)
Hiing sb 0.0611***| 0.1038***| (. 0710***| 0.0764***| 0.0537***| (.0874***
(4.15) (3.46) (4.81) (2.62) (3.94) (3.00)
S6 DN 356 356 356 356 356 356
S6 bién cong cu 175 175 175 175 175 175
Kiém dinh AR-1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Kiém dinh AR-2 0.368 0.188 0.256 0.167 0.327 0.158
Kiém dinh 0.235 0.145 0.140 0.150 0.256 0.145
Hansen

Ghi cha: «*, **,#** trong mg v6i mirc § nghia 10%, 5%, 1%”. Sai s6 chuan trong ngodc don
Nguon: Cac tac gia tong hop
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4.2.2. Anh huong bién dong gia dau thd qudc té dén ty 1¢ chi phi trén doanh thu thuan
cua cong ty

Dé kiém chimg rang su khong chic chin cia gia dau c6 tac dong tich cue dén chi phi cua
cong ty, chung toi su dung bién CIR do ludng ty 1é chi ph1 hoat dong trén doanh thu thuan cua cac
cong ty. Bang 5 bao cao két qua tir woc luong SGMM vé anh hudng cua cac bién dai dién vé bién
dong gia dau thd qudc té dén bién phu thuoc CIR. C6t (1), (2), va (3) ciia Bang 5, ba bién dai dién
cho sy bét dinh cua gia dau thé quéc t& (AVER_LNOVX, STD WTI, va STD BRENT) dong
loat ¢6 tac dong cung chiéu dén ty 1& chi phi trén doanh thu thuan (CIR) ctua cac DNNY trong
mau, & mirc ¥ nghia thong ké 1%. Theo Demir (2009), khi gia dau tro nén bién dong hon, cac DN
c¢6 xu huéng ganh chiu nhiéu chi phi hon tir sy bat dinh nay, dan dén loi nhuan kinh doanh giam.
Bén canh d6, sy bién dong gia dau anh hudng dén gia tiéu dung théng qua co ché cung cau (Phan
& ctg., 2019). Ty 1€ CIR tang cho théy chi phi hoat dong da vugt dang ké doanh thu tao ra cua céc
DNNY tai Viét Nam. Két qua hoi quy nay pht hop véi ky vong ctia nghién ctru da néu trong gia
thuyét Hs va phu hop vé6i phat hién ciia Vuong va cong sy (2024) tai Trung Qudc.

Khong chi h¢ s6 bién giai thich chinh AVER_LNOVX ma hé s cac bién giai thich thay
thé (STD_WTI va STD BRENT) déu dwong & muc y nghia thong ké 1%. Diéu nay chi ra rang
su khong chic chin gia ting ciia gia diu thé dan dén chi phi hoat dong cia DN gia ting dang ké,
chi phi hoat dong ctia DN phat sinh 16n hon doanh thu thuan tao ra, két qua 1a loi nhuan cia cac
DNNY tai Viét Nam giam dang ké. Nhu'ng phat hién ndy cing cd gia thuyét Hs, dong thoi giai
thich mot cach thuyét phuc tai 520 ty suét sinh lgi ciia cac DNNY tai Viét Nam c6 xu hudng
giam khi gia dau ngay cang bat 6n. Két qua dat dugc nhan manh vai trd quan trong cua hoat
dong quan ly chi phi hiéu qua va ap dung chién lugc quan 1y riii ro, nham giam thiéu tac dong
tiéu cuc tir sy bién dong gia dau tho qudc té dén HQHP cua cac DNNY tai Viét Nam.

Téng bién cong cu nho hon tong quan sat trong cac cot cua Bang 5, dam bao tinh kha thi
clia cac cong cu duoc s dung. Kiém dinh AR-1 cho thay p-value < 5%, x4c nhan rang ton tai
tuong quan chudi bac 1 trong phan du. Bén canh do, cac kiém dinh AR-2 trong céc cot (1), (2)
va (3) déu 16n hon 5%, biéu hién khong c6 su twong quan chudi bac 2 trong phan du cia mod
hinh. Cubi cung, cac gia tri p-value cua kiém dinh Hansen cao hon 5%, khéng dinh réng cac bién
cong cu dugc st dung 1a phi hop, van dé ndi sinh khong ton tai. Nhimg két qua kiém dinh nay
chi ra ring mo hinh khong chi khong c6 tu tuong quan va khong c6 van dé vé noi sinh khi ap
dung udc luong SGMM. Do d6, cac két qua trong Bang 5 13 hoan toan phu hop, hiéu qua, va
dang tin cay.

Bang 5
Két Qua Ude Lwong SGMM tir Mé Hinh (3)
] Bién phu thugc: CIR
H¢ so wére lwgng
1) (2) 3)
CIR 0.7720*** 0.7696*** 0.7662***
e (37.59) (38.07) (37.98)
AVER_LNOVX 00067
- (4.96)
STD_WTI 000407
- (4.70)
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] Bién phu thugc: CIR
H¢ so wére lwgng
1) (2) 3)

STD_BRENT 00058
- (5.75)
GROWTH -0.0124*** -0.0096*** -0.0100%***
(-4.67) (-3.74) (-3.89)
* ** **
I
TANG 0.0007 0.0017 0.0023
(0.10) (0.23) (0.31)
LIO -0.0354** -0.0317* -0.0311*
(-1.97) (-1.76) (-1.73)
MG -0.0023** -0.0025** -0.00216**
(-2.28) (-2.47) (-2.55)
oF -0.00008*** -0.00010*** -0.00012%**
(-3.08) (-3.58) (-4.26)
5DP 0.0498* 0.0545* 0.0706**
(1.82) (1.93) (2.47)
Hiing s6 0.2338*** 0.2519%** 0.2514%**
(7.76) (8.38) (8.39)
S6 DN 356 356 356
S6 bién cong cu 188 188 188
Kiém dinh AR-1 0.000 0.000 0.000
Kiém dinh AR-2 0.684 0.643 0.632
Kiém dinh Hansen 0.147 0.155 0.164

Ghi chi: “*, ** *** tyong Gmg voi mic y nghia 10%, 5%, 1%

Nguon: Cac tac gia tong hop

”. Sai s6 chuan trong ngodc don

5. Két luan va ham y

Bai viét danh gia tac dong cua bién dong gia dau qudc t& dén hiéu qua hoat dong cua cac
DNNY tai Viét Nam tur 2010 - 2022, stir dung dir liéu bang va phuong phép udc lugng SGMM.
Két qua thyc nghiém chi ra su gia ting gia dau thd qudc té c6 anh huong tiéu cuc dén HQHD
clia cong ty, thong qua ba thude do: ROA, ROE, va CIR. Cac bién kiém soat nhu ting trudng
DN (GROWTH), don bay DN (LEV), tinh thanh khoan (LIQ), gié tri thi trudong DN (MC), va
dong tién hoat dong (CF) déu c6 anh hudng déng ké, trong khi d6, ting truong kinh té (GDP) va
co cAu tai san (TANG) anh huong khong dang ké dén HQHD cua cac DNNY tai Viét Nam. Sy
bat 6n gia dau thd qudc té 1am ting dang ké chi phi hoat dong, hé qua 1a gay x6i mon HQHD cuia
cac DNNY tai Viét Nam. Két qua tir bai viét nhan manh tim quan trong ctia viéc quan 1y rui ro
bién dong gia dau tho quéc té trong chién lugce san xuit kinh doanh va 6n dinh HQHP cua cac
DNNY tai thi truong Viét Nam.
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Pé 6n dinh HQHP cua cac DNNY tai Viét Nam trong diéu kién bién dong gia dau tho
qudc té ting manh, cac nha quan tri DN nén: (1) Thiét 1ap cac bién phap quan 1y va phong ngira
rii ro bién dong gia dau, ching han nhu: st dung hop dong tuong lai, da dang hoa ngudn cung
cap nguyén liéu, va tdi uu héa chi phi nguyén liéu dau vao; (2) Thudng xuyén theo ddi, danh gia,
va du bao bién dong gia dau gitp DN chu dong tng pho véi rui ro bién dong gia dau tho giy ra;
(3) Thi wu hoa st dung nguyén lidu xing, diu trong qua trinh san xuét, dic biét khuyén khich st
dung ning luong xanh dé giam bot sy phu thudc vao nguyén liéu xing, dau.

Céc nha hoach dinh chinh sach c6 vai trd then chot trong viéc hd tro va tao didu kién
thuan loi cho DNNY trong diéu kién bién dong gla dau thé quoc té ting cao thong qua: (1) Can
thi€p vao thi truong dau trong nuéc nham binh 6n gia xdng, dau thong qua viée klem soat gla
hodc dy tritr xang, dau. Diéu nay giup bao vé cac DNNY trong nude khoi nhitng ¢t soc gia dau
thd (2) Hop tac v6i cac qudc gia trong khu vuc va trén thé g10'1 nham chia sé thong tin, kinh
nghiém, va cong nghé trong hoat dong quan 1y rui ro gia dau, diéu nay gitp tan dung va hoc hoi
kinh nghiém dé ung pho véi su bat dinh khé ludng cua gia dau tho; (3) Xay dung mot hé thong
du bao qudc gia va cung cip thong tin vé dién bién gia dau thé qudc té dé cac DN co thé tiép
can, cap nhat, va du doan xu hudéng mdt cach chinh xéc. H¢ théng nay cé thé bao gém cac bao
c40 phén tich thi truong, du bao gia dau va cac cong cu hd tro ra quyét dinh; (4) Ban hanh chinh
sach khuyén khich cac DN trong nudc gia ting sir dung “ning luong xanh” hodc “ning lugng tai
tao” trong qua trinh hoat dong.
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