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MO HINH DU LIEU BANG TRONG PHAN TiCH LOTNHUAN
CUAMOT SO DOANH NGHIEP NHO VA VUA O'VIET NAM

PHAM HOANG UYEN

(dcnghlén aitu vé dit iéu bing <6 thé bigu dién duce sur bién 461 déing thoi cia vdn 0é nghién ciu
theo khang gian va théi gian, va nhé d6 tao nén cdi nhin da chiéu hon vé sy phis hop cia vin dé
nghién ctu. Mit s6mé hinh dit Hiéu bang duoe phan tich nhdm ddnh gid tdc dong cia cdc yéu té'
thinh phdn é tir d6 chon ra mé hinh phis hgp nhdt véi dir liéu. Trong boi viét ndy, tdc gi nghién
ciu ditliéu clia 7 doanh nghigp vita va nhé nganh Tyt phim trong khodng thi gian tir 2010-
2018 vit nhén thily mé hinh td¢ 86ng ngdu nhién REM, phl': hgp hon vdi dir liéu bdng tong lmg.
Két qud dit ra cdc yéu cdu cho doanh nghiép vé viée cdn ¢6 edc diéu chinh phu ho'p db’! voi cdc yéu
(6 kinh té'vimé thutc tai cing nhu cdc chinh sdch phdt trién doanh nghiép pha hop véi muc tiéu (6}
v hda hiéu qud toi chinh cia doanh nghiép.

Tiekhdo: H6) quy OLS, mé hinh FEM, md hinh REM, kiém dinh Hausman, phan tich loi nhudn

1. Gidi thigu
PANEL MODEL IN PROFIT ANALYSIS OF SOME SMALL

AHD MEDIUM-SIZED ENTERPRISES IN VIETNAM D& nghién cir mét chi 56 nao d, chiing ta thumg

Pham Hoang Uyen

The study of panel data can represent the
simtulianeous change of the research problem in
space and time, thus creating a multi-dimensional
perspective on the suitability of the research
problem. A number of panel data models were
analyzed to assess the impact of the component
Jaclors from which to choose the model thal best fits
the data. In this paper, studying the data of seven
small and medium-sized enterprises i the Food
industry from 2010-2018, the resulls show that
the REM random effects model is more suitable
Jor the corresponding table data. The research
results also set out requirements for businesses
on the need to make appropriate adjustments to
real macroeconomic factors as well as business
development policies in line with the abjectives of
financial efficiency optimization of the business
Keywords: OLS regression, FEM model, REM model, Housman
test, profit anafysys
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quan tAm su bién di cta chi s6 d6 theo thin gian; bén
canh dé, nghién ciru chi s8 d6 trong céc ddi tugng
nghién ciru tuong dbng nhim tim kiém diém chung
dang tin ciy cho céc suy lun. Cac k& qua nghién ciu
dé dirgc goi 14 nghién ciru déi véi dir liéu bang.

C4c mé hinh dix liéu bang théng dung nhu: Mé
hinh g6p, mé hinh tac ddng c6 dinh FEM, md hinh tic
dong ngéu nhién REM.. dugcnghién au va sirdung
hiéu qua trong nhiéu linh vyc (Sahai, H., & Ageel, M.
I, 2012) nhu nghién citu vé nang luong (Menegaki,
2011), gia chimg khoan (Hamid, K., Usman Khurram,
M., & Ghaffar, W., 2017), khoa hoc hanh vi, khoa hoc
xa hoi va y t& (Cheung, 2008)... véi sur bd trg cua mot
58 phan mém théng dung nhu Stata (Torres-Reyna,
Panel data analysis fixed and random effects using
Stata (v. 4.2), 2007), R (Torres-Reyna, Getting started
in fixed/random effects models using R, 2010)...

Khi nghién ctru tinh hinh sin xut - kinh deanh
cta cac doanh nghiép Vigt Nam, mét vén dé dit ra
la ¢an xem xét mé hinh mb ta cic anh hudng ca vi
mé 13n vi mé dén hiéu suét hoat déng cuia cac doanh
nghiép, dic biét 1a doanh nghiép nho va vira nhim dé&
xut gidi phap mang tinh kha thi gitip nang cao higu

Kody nhdn bai 27/4/2020
Hdy hodn thién bién tap: 7/5/2020
Nady duyét dang: 13/5/2020

suat hoat dong cua cac doanh nghiép nay.

Céc doanh nghiép san xuét va kinh doanh luén
chi€m mot vi tri quan trong trong nén kinh t& quéc
dan. Mot doanh nghiép phat {ri€n sé gop phan tao
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BANG 1: KET QUA TONG QUAT VE DU LIEU

BANG 2: MO HINH TAC DONG €O DINH FEM
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cdng dn vige lam cho ngudi lao ddng, tir d6 gidm ty 18
that nghiép. Bén canh d6, cac doanh nghi¢p da déng
gOp dang k& vio GDP clta mdi quéc gia. Do d6, céc
nghién ciru nhim phit trién doanh nghiép ta mét yéu
cau tat yéu nhim ning cao chat lugng v higu sudt
hoat dgng, thiic ddy phat trién kinh t€ tai cac cdp do
viing va lan rong ra toan quéc. Nghién ciru nay xem
xét tic ddng cuia cac bién s8 kinh t& vi mé va vi md
dén hiéu suft hoat ddng clia cac doanh nghiép nhé va
vira trong khoang thoi gian ti 2010 dén 2018.

Trong dé, mot s8 chi s8 kinh t&€ vi md la s& Liéu
théng ké duoc Chinh phi cdng b6 thudmg xuyén véi
muc dich chinh 12 chi ra tinh trang kinh t& hién tai, mét
3 chi 56 kinh (& vi md dang quan tam bao gom: Ty
1& lam phat, ty gid h&i dodi, tdng san pham qudc nbi,
e that nghiép, chi s8 gid tiéu diing, sirc manh dbng
tién cua chinh qudc gia nghién clru, can can thuong
mai, lar sudt, loi nhuén doanh nghiép cling nhu gia
tri hang hoa lién quan dén ddng USD (Bellalah, M.,
& Habiba, U., 2013; Altay, 2003). Bén canh d6, cdc chi
8 vi md di véi doanh nghiép bao gdm mét s8 chi s6
kinh t& dang quan tim nhu: Hoat dgng ciia céc cong
ty sén xudt, doanh s& ban 18, mic ton kho, gidy phép
xay dung, diéu kién thi truéng nha & va mic 4o khéi
nghiép kinh doanh mdi, van, 13, ng... Dic biét, hidu
qua hoat ddng cla céc cong ty c6 thé duge danh gia
théng qua cac chi 56 vé hidu qua kinh doanh (ROA)
vA higu qua thi chinh (ROE).

Cac nghién ctru chi ra, céc y&u t8 kinh & vi ma anh
huong dén hoat dong clia cac doanh nghiép théng
qua céc yéu t6 nhu: Gid hang héa, cung tién, ty gia héi
doai, 13 suét, rhi ro chinh trj, gid déu, thAm hut ngan
séch, tham hut thuong mai, tiéu dung trong nudc, ty
1¢ that nghuép, nhap khau va chi s6 thi trrong chimg
khoan khu vuc va tién hrong thyc t&€ (Menike, 2006),
ching han nhu cé méi quan hé déng bién gitra ai suét
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va loi nhuén trén v8n chu s hitu, Mot quéc gia mudn
phat trién nén kinh t& thj trudng thl doanh nghigp vira
va nho chinh 13 c8t 16i cho sur phat trién nay. O Viét
Nam, theo s8 liéu ciia Cyuc Phét trién doanh nghiép
(B$ K& hoach va DPau tu), hién nay doanh nghiép
nhé va vira chiém t6i 97% tdng s8 doanh nghiép, cac
doanh nghiép nay six dung khoang 50% luc luong lao
déng va déng gop khoang 40% GDP hing nam.

Chinh vi vdy, trong bai viét nay, tic gia nghién
aru mét s8 md hinh phan tich dix liéu bang khi phan
tich hiéu qua tai chinh phu thudc vao mét s8 chi s8 vi
md va vi mé quan trong.

Mét s8 mé hinh théng dung véi dit liéu bang

Dit ligu ciia cdc doanh nghiép bao gBm dir liéu
theo théi gian, day chinh 14 dang cia dir liéu bang. Su
da dang cta dir lidu bang nhim mé ta sy khéc nhau
gilra cac doanh nghiép theo sy bién d6j clia thoi gian.
Mot 8 mé hinh phty hop trong nghién ctru dir ligu
bang bao gém: M6 hinh gép (Pooled model), mé hinh
hi¢u éng ¢& dinh (FEM) va mé hinh hiéu tng ngiu
nhién (REM).

M3 hinh gép d8i véi dit liéu bang nhu 1d mét mb
hinh mb ta dong thén sy bién ddi theo chudi thoi gian
va mb hinh d liéu chéo duoc md ta dudi dang cong
thire (Hsiao, 2014; Baltagi, 2008):

Ye=a+XB+upi=1,Nt=1,.T

Trong d6, i ky higu céc thanh phin nhu cac cong
ty, che qudc gia... con t bi€u dién thdi gian, hay néi
céch khic, i biéu dién s8 chiéu cia dir ligu chéo con
t biéu dién 58 chigu clia chudi thai gian, a la hé s§ ty
do, Blahé s8 goc Kx1va X 1 quan sat thiy it ciia bién
gidi thich thit k € (1, ,K).

Trong dir li¢u bang, s hang nhidu dugc bidy didn
théng qua cac thanh phan:




BANG 3: MO HINH TAC DONG NGAU NHIEN REM
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Uiy =y + Vi,

Trong dd p, biéu thy anh hudng cic thanh phin
riéng bié¢t khong thé quan st dugc va v, biéu thi phin
con lai.

Trong trudng hop nay, gia sir ki, 1a tham 58 <8 dinh
¢ thé wéc luong durge va thanh phin ngéu nhién ddc
I3p va ciing tuan theo phén phéi chuin N(0,07)
Khi do, X, dwoc gia dinh ddc ldp véi v, véi
moiivat.

Do dé, md hinh tic dong 8 dinh FEM durgc x4c
dinh theo cong thirc:

Yie = @+ Xl + i + v,
Trong d6, xem xét cdc gid trj trung binh khéng
phu thudc vao thai gian bidu dién bdi cong thire:

Vi=a+X. B+u+7v

RG rang, mé hinh ¢8 dinh FEM cho thay, sy khac
biét gitra cdc doanh nghiép. Bai toan kiém dinh Chow
Ve céc anh huong ¢4 dinh

Hoipy = = =py_1 =0
théng qua cc bién gia nhim két lujn c6 hay
khdng anh huémg & dinh.

Trong khi d6, mé hinh chju tic déng cua
yéu t8 ngdu nhién, trong 46 u; ~"4 N(0,07) va

Va ~* N(0,65), dbng thoi 1, va v, de lap véi nhau,

X, ddc lap véi W, va v, véi moi it (Baltagi, 2008). Khi

dé, phuong sai cia u_it duge xéc dinh theo cng thic:
Var(u,) = of + o2, vi,t

Cu thé cdc gia tri hiép phuong sai dugc xdc dinh
theo cong thurc:

Moudn: i qud ngheén aiy
2 2 ili=7f¢t =
Contu) = {751 F MITI S
Va bing 0 trong cic trrdng hep khac.
Diéu d¢ ¢6 nghia hé s8 tuong quan giira u_it va
u_js duge xac dinh theo cdng thirc:
[ 1 vbii=j=s

p= Corr(uyu,)y=4 o

Tl voti=jt#s,

Va bing 0 trong cac trurdmg hop con lai.

C6 thé thiy, mdi mé hinh ¢6 cac wu diém vA nhupc
diém riéng. Ching han, md hinh Pooled OLS c6 uu
diém don gian nhung lai khéng chi ra dugc déc tmg
clia cAc bién theo thai gian. Trong khi d6, md hinh hugu
ting c& dinh FEM da tach cc hidu ving ¢d dinh khéi céc
bién giai thich, nhim md té duge cac dic trung khong
do ludng duge ciia bimg doanh nghiép ciing nhu anh
huéng thyc sir cha bign gidi thich dén bién phuy thuge.
Ngoai ra, mb hinh higu img nghu nhién REM dugc sir
dung dé& uéc lugng mb hinh nhdm ndm bit cic dic
trumg thay ddi theo thi gian cia timg doanh nghiép.

BANG 5:KET QUA MO HINH GLS CHINH SUA LOI CUA MO HINH
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BANG 6: KET QUA KIEM DINH F-TEST DONG THOI 6 THAM
SO TUONG UNG CAC BIEN DOC LAP BANG 0
T,

[t 1) GoP =0

{2) INFR = 0O

\( 3) INTR = O

( 4) PEXPORT = 0

‘( s) cs =0

| 6y TDTA =0

‘ chiz( 6) = 16.10
Prob > chi2 = 0.0132

BANG 7: KET QUA KIEM DINH F-TEST DONG THON 4 THAM
SO TUGNG NG CAC BIEN OC LAP BANG 0

GDP = O
INTR = 0
CsS =0
TDTA = 0

1.13
0.8891

chi2( 4) =
Prob > chi2 =

Ngdn: Két qud ngheén

BANG 8: KET QUA GLS CHINH SUA MO HINH KHI BO
DONG THHI 4 BIEN BAN DAU
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Ngudn Két qua nghién c

Vin dé dat ra 13, ¢6 mét s& md hinh théng dung
nhu Pooled OLS, FEM hay REM d&i véi dit liéu
bang thi mé hinh nao s& 1a md hinh phi hep nhét.
D8I véi dic trung cha di lidu bang, s& xem xét
nhigu hon sy phit hop vén dir ligu b;ing md hinh
hiéu dng c§ dinh FEM va md ngéu nhién REM.
Cac k&t luan v& mé hinh phi hep nhit véi dix liéu
duoc dénh gia théng qua céc kiém dinh cing nhu
tinh ¢6 y nghia thdng ké cha cic hé s hdi quy,
ddng thoi cac vi pham gia thuyét néu cé clia cac
mb hinh ciing duoc xem xét va xir Iy nhu da chng
tuyén, phuong sai sai s thay doi hay tu trong
quan, thong qua cac ki€m dinh Hausman, kiém
dinh t-test, F-test...

Ung dung trong udc lugng hiéu suat
cia cac doanh nghiép nhé v vira

Trong bai viét nay, tic g1a sir dyng dir liu cua 7
doanh nghiép nho va vira thudc nhém nganh Thuc
phdm gom: Céng ty C& phan Hoang Anh Gia Lai
(HAG), Céng ty Co phian Dau tr va Phat trién Da
Qudc Gia 1.D.I (ID1), Céng ty C& phan Vinh Hoan
(VHC), Céng ty Cé phian Nam Vigt (ANV), Cong ty C&
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Ngutn: Két qud ngheén aine
phan Tap doan Kido (KDC), Cong ty C5 phan Thuc
pham Sao Ta (FMC), Céng ty C8 phan Tap doan PAN
(PAN) trong khoang thdi gian tr 2010 dén 2018. Dix
lidu duoc 1dy tir cac ngudn Thomson Reuters, Trung
tdm Nghién ctru Kinh &€ - Tai chinh, Treong Dai hoe
Kinh t& - Luat, Dai hoe Qudc gia TP. H6 Chi Minh,

Tac gia xdy dung m hinh md ta m&i quan hé giira
chi s§ ROE phu thude vao cac yéu t8 thude vé kinh t& vi
mb, bao gdm: GDP (tdng san pham qudc néi, ty dong);
EXR (ty gia, VND sang USD), INFR (tj 18 lam phat,
tinh theo chi s6 g1am phat GDP, % nam), INTR (lai suat
chénh léch, % nam), xuit khiu (EXPOR, triéu USD).
Céc chi 8 vi md bao gdm ty 1& chi vén trén doanh thu
(CS, don vi %), ty 1& chi phi v8n trén tai san (CA, don
vi %), ty 18 téng ng trén t8ng tai sin (TDTA, don v1 %),
ty 18 no dai han trén vén chit s& hira (LDE, don vi %).

Do c6 7 doanh nghiép trong khoang thdi gian 9
nam nén cd tdng tat ca 1a 63 quan sat dwgc bidu dign
theo Bang 1.

M3 hinh tic déng ¢ dinh FEM dugc xdc dinh
dudi dang nhur Bang 2.

Tiép theo, tic gia xem xét md hinh tic ddng ngiu
nluén REM c6 dang nhu Bang 3.

Dé xac dinh md hinh téc dong g dinh hay ngéu
nhuén 1a pht hop hon véi d ligu, téc gid si* dung
kiém dinh Hausman d& xac dinh hra chon gitra hai
mb hinh duoc xac dinh théng qua bai toan kiém dinh
gia thuyét nhu sau:

{Ha Sue khdc bige giva cac hé 5§ khong mang tink hé théng
Hy:  Suwkhse bist giva cAc hé s6mang tink hé théng
Ho: chon REM
H, chonFEM

=
Két qua kiém dinh dugc bigu dién theo bang téng
k&t Bang 4
Dua vao k&t qua cua kiém dinh Hausman, tic gia
lyra chon md hinh ¢4 téc déng ngau nhién REM pha
hop hon vér by dir ligu nay & mire y nghia 5%, Bgi



R s TR

véy, tc gia s& phan tich cic vi pham ctia mé hinh
REM, nhim chon ra m3 hinh phit hgp. Do d6, buéc ké
6ép, tdc gia kiém tra tinh chdt phuong sai sai s& thay
461 cia md hinh REM:

H,: Khdng c6 hi¢n trong phuong sai sai 56 thay déi

H,: C6 hién tugng phuong sai sai s3 thay dai)

Két qua kiém dinh tinh chat phuong sai sai s3 thay
d6i cia md hinh ngéu nhién REM, cho thdy véi mirc ¢
nghia 5% va chap nhan H_0, chimg t6 mé hinh REM
Kkhéng c6 hién tugng phuong sai sai 8 thay di. Tigp
theo, nghién ctru nay kiém tra tinh chat b hrong quan
ctia md hinh REM theo gia thuyét:

H,: Khdng c6 hién twong ty tuong quan

H;: C6 hién tuong tu tuong quan

Véi mitc y nghia 1% v 5%, chdp nhan H_0 chiing
16 khéng ¢6 hién tuong ti twong quan. Tuy nhién, &
mitc y nghia 10% thi két ludn bac bo H_0 chimg t6 mé
hinh ¢4 hién tugng tuw twong quan, do dd, nhém tac
gia khic phyc vi pham mé hinh higu tng ngau nhién
REM véi hién tuong tu trong quan théng qua mé
hinh GLS va két qua nhu Béng 5.

Do mét s8 cac bién khdng ¢6 y nghia thdng ké, tac
gia kiém dinh b cdc bién nay, dong thdi loai bé thém
céc bién khdng cé y nghia théng ké ciia cic hé s& hdi
quy theo m6 hinh REM vdi két qua th€ hién & Bang 6.

Dua vao két qua ctia kiém dinh, ¢6 thé thdy, 6 mirc
¥ nghia 5%, chiing ta khéng bé déng thoi dugc 6 bign
& trén. Chinh vi vdy, nhom tac gia kiém tra chi bo
dong thai cic bién 6 p-value nhigu nhét, hic 12 khong
0y nghia théng ké nhigu.

Thong qua két qua kiém dinh, véi mirc y nghia
5%, c6 thé bo déng thai 4 bién GDP, INTR, CS va
TDTA khéng cé y nghia thng ké ra khoi mé hinh hdi
quy. K&t qua cia mé hinh mé dugc thé hién o Bang 7.

K&t qua vé md hinh biéu dién ROE cta mét s8
doanh nghiép vira va nhé dugce nghién airu phu thuge
mét cich c6 y nghia vao edc bién ddc lap EXP, INFR,
EXPORT, CA va LDE.

Két luan

Nghién ciru duoc xdy dung rthim xac dinh cac chi
58 vi m6 cling nhw céc chi 88 cia chinh doanh nghiép
46 anh hudng dén hiéu sust cua mdt 8 doanh nghiép
nhé va vira Viét Nam grai doan 2010-2018 théng qua
mb hinh kinh t€ lugng. Nghién ctiu da tap trung trinh
bay phan tich cic Iy do vé sy anh huéng cia mét s
chi 56 vi mé cfing nhu vi mé mét cich c6 y nghia d8i
véi higu sust cita doanh nghiép nho va viea théng qua
dir ligu bang cia mét s8 doanh nghiép trong nganh
Thye phaim trong giai doan 2010-2018.

500040k

Mot s8 md hinh théng dung va hiéu qua cho dir
Liéu bang bao gém mé hinh tac d6ng c§ dinh FEM va
md hinh tic ddng ngzu nhién REM, d6i véi dir liéu
nghién ciru thi mé hinh tac dgng nghu nhitn phi hop
hon. Trong d6, mé hinh ngiu nhién REM chiu su tac
ddng mot cach ¢ y nghia thdng ké ctia cic nhan t6 1a
EXP, INFR, EXPORT, CA vi LDE. Tir day, cac doanh
nghiép cé thé ing dung nhim dir béo ciing nhw c6 cac
chinh sich phit hop nhdm néng cao t8c 6 ting truémg
cua cac doanh nghiép nhé va viza tai Viét Nam.

Trong thot gian t6i, tac gia s& nghién civu chc md
hinh téc déng c& dinh FEM vi md hinh tic dong ng?xu
nhién REM dya vao phuong phap cuc tigu LASSO
thay vi dya vao phuong phap binh phuong cyc tiu
8 dién, trong d6 phai dat dugc ddng thdi ca hai yéu
Cau V& cuc tiéu binh phuong cac sai s6 va tr tuyét déi
ctia céc tham s3 hdi quy.
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