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Abstract: The research investigates the influences of financial structure on business performance
of listed oil and gas companies in Vietnam via their 145 audited observations (financial statements)
in 2016-2020. The results show that the more the short-term debt, the higher the proportion of
inventory and fixed assets and the lower the business efficiency - however, the market value on book
value increases. At the same time, the older and larger the scale, the higher the proportion of state
capital and the better the business performance. In each sub-sector of oil and gas companies, there
will be different proportions of components in the financial structure, leading to diversity in business
performance. This is the basis for the authors to make some recommendations for oil and gas
companies and the State to promote the development of this spearhead industry of Vietnam.
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Anh huodng cta ciu tric tai chinh dén hiéu qua kinh doanh
ctua cac doanh nghi¢p dau khi niém yét tai Viét Nam

Nguyén Van Anh Puc”, Than Thach Thao, Dinh Viét Giang, Bui Thanh Hién
Trwong Pai hoc Kinh té Quéc dan, 207 Gidi Phéng, Pong Tam, Hai Ba Trung, Ha Ngi, Viét Nam

Nhén ngay 27 thang 5 nam 2021
Chinh stra ngay 25 thadng 8 nam 2021; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nim 2021

Tém tit: Nghién ctru ddnh gia anh hudng cta ciu tric tai chinh dén hiéu qua kinh doanh ciia cac
doanh nghiép dau khi niém yét tai Viét Nam thong qua sir dung 145 mau quan sat (bao cdo tai chinh)
da duoc kiém toan cua cac doanh nghiép nay trong giai doan 2016-2020. Két qua cho thdy, doanh
nghiép cang vay ng ngan han, ty trong hang ton kho va tai san c¢b dinh cang cao thi hiéu qua kinh
doanh cang giam, song gia tri thi truong trén gia tri s6 sach lai tang. Dong thoi, doanh nghiép cang
lau nam, quy mo cang 16n, ty trong von nha nudc cang cao thi hiéu qua kinh doanh cang t6t. Doi
v6i mbi nhom linh vuc hoat dong ciia cac doanh nghiép dau khi s& c¢6 ty trong cac thanh phén trong
cAu trac tai chinh khac nhau, dan dén sy da dang trong hiéu qua kinh doanh. Pay 14 co s¢ dé nhom
tac gia dwa ra mot s6 khuyén nghi ddi véi cac doanh nghiép dau khi va Nha nudc nham thic day sy
phat trién nganh cong nghiép mili nhon ctia Viét Nam.

Tir khéa: Cau triic tai chinh, hiéu qua kinh doanh, doanh nghiép dau khi.

1. Giéi thiéu

Nganh cong nghiép dau khi 1a mot trong
nhitng nganh kinh t& miii nhon cta dit nudc va
c6 nhirng dong gop to 16n, déc biét 1a Tap doan
Dau khi Viét Nam: Nop ngin sach nha nudc
hang nam chiém ty trong tir 9-11% tong thu ngan
sach chung cta Nha nuéc va chiém 16,5-17%
tong thu ngan sach Trung wong; dong gop cho
GDP ca nudc trung binh hang nam tir 10-13%
[1]. Khong chi dung lai ¢ nhitng dong gbp quan
trong vao nén kinh té Viét Nam, dau khi con la
nganh kinh té - k§ thuat dic biét, gén véi bai toan
nang luong ciing nhu chudi gia tri kinh té trong
chién lugc phat trién dat nudce, dic biét 1a dong
I phat trién kinh t& ving, tham gia bao vé chu
quyén bién ddo...

Tuy nhién, budc vao nam 2019, nén kinh té
Viét Nam noi chung va nganh dau khi noi riéng
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phai ddi mit voi nhidu kho khan, thach thic
trong bdi canh kinh té thé giGi co xu hudng ting
truong cham lai véi cac yéu td rui ro gia ting,
hoat dong khai thac dau khi gip nhiéu khé khan,
anh hudng truc tiép toi két qua san xut - kinh
doanh. Do d6, vin dé hang ddu ma cac doanh
nghi€p nodi chung cling nhu cac doanh nghiép
dau khi noi riéng hién dang phai d6i mat 1a lam
thé nao t6i da hoa hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép. Piéu nay doi hoi cac nha quan tri doanh
nghiép phai quan tam dén bai toan quan tri doanh
nghiép, trong tam 14 thiét 1ap cAu trac tai chinh
phu hop cho doanh nghiép. Dung trén goc do
quan ly nguon von, cau tric tai chinh cia doanh
nghiép 14 moi twong quan gitra ty 1é ng va Von
chii s hitu. Mot cu trac tai chinh duoc coi 1a tdi
wu khi chi phi sir dung von trung binh thip nhit,
dong thoi khi d6 gia tri doanh nghiép dat duoc
16n nhit. Hiéu qua tai chinh doanh nghiép 14 hiéu
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qua cua viéc huy dong, sir dung va quan Iy nguon
vbn trong doanh nghiép. Pic biét trong céc
doanh nghiép phi tai chinh, cu trac dau tu vén
vao tai san s& anh huong dén dong tién luu thong,
tr do tac dong dén hiéu qua kinh doanh va kha
nang sinh loi cia doanh nghiép.

Ttr nhitng vin d& néu trén, viéc danh gia anh
hudng cua cau tric tai chinh (CTTC) dén hiéu
qua kinh doanh (HQKD) cua cac doanh nghiép
dau khi tai Viét Nam 1a mot nhu cau birc thiét
nham dua ra nhimg khuyén nghi thuc ddy su phat
trién ctia nganh cong nghiép miii nhon nay.

2. Tong quan nghién ciru

Nghién ciru tac dong cua ciu trac voén dén
hiéu qua kinh doanh duoc do bing ty suat loi
nhuan trén vén (ROE) thong qua st dung
phuong phap uéce lugng OLS, Abor [2] da chi ra
moi quan hé cung chleu va c6 ¥ nghia thong ké
gilia ng ngan han va tong no v6i ROE, tuy nhién
lai c6 moi quan hé ngugc chiéu giira ng dai han
vdi ROE. Str dung mé hinh nghién ctru cia Abor
[2], ddng thoi tién hanh phan chia nganh nghién
ctru, Gill va cong su [3] di cho thiy no dai han
tac dong tich cuyc dén ROE ctia doanh nghiép.
Nhu vay, v6i cing mot mé hinh va phuong phap
wdc lugng, tai mdi qubc gia cling nhu giira cac
nganh nghé khac nhau trong cing mdt mdi
truong nghién ctru s& c6 sy khac biét vé su tac
ddng ctia no dai han dén hiéu qua kinh doanh.

Nghién ctru vé tac dong ciia ciu tric tai san
dén hiéu qua kinh doanh, cc nghién ctru chi yéu
sir dung bién ty trong tai san ¢ dinh trong tong
tai san (TANG). Chang han, Zeintun va Tian [4]
chi ra cu tric tai san co tic dong tidu cuc va co
y nghia thong ké dén hiéu qua kinh doanh dugc
do bang ty suat lgi nhuan trén tai san (ROA). Tuy
nhién, Onaolapo va Kajola [5] nghién ctru 30
doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Nigeria
giai doan 2001-2007 bing phuong phap phén
tich hoi quy OLS lai chi ra cdu triic tai san c6 tac
dong ti€u cuc va cod y nghia thong ké dén hiéu
qué kinh doanh. Nhu vay ¢ thé thay su khong
thong nhét vé chiéu tac dong ciia cu truc tai san
dén hiéu qua kinh doanh giita cac nghién ciru.
Tuy nhién, han ché nghién ctru ctia Onaolapo va

Kajola [5] 1a ¢6 s6 mau quéa nho, diéu nay co thé
anh huong dén két qua nghién ctru. Khan [6] da
nghién ciru 36 cong ty k¥ thuat niém yét trén san
ching khoan Karachi - Pakistan giai doan 2003-
2009 va chi ra ring tong no va no ngin han tac
dong ti€u cuc, con ng dai han c6 tac dong tich
cuc dén HQKD do biang GM. Muhammad va
cong sy (2012) nghién cuu 100 doanh nghiép
hang ddu ¢ Pakistan tai San giao dich ching
khoan Karachi tir ndm 2006 dén nam 2009 cho
théy no ngén han, no dai han va téng no co anh
hudng tidu cuc dén HQKD do bang thu nhap trén
mot ¢ phan (EPS), loi nhuan truge thué va 1ai
vay (EBIT), h¢ s bién loi nhuan rong (NPM).

O Viét Nam da c6 mot so nghién ctru vé cu
truc tai chinh [7, 8, 9], chu yéu tap trung vao cac
yeu t6 anh huong dén cau trac von, chi co s it
dé cép toi tac dong ctia ciu trac von dén hidu qua
kinh doanh trong mét s6 nganh hodc cac doanh
nghiép niém yét [8, 9]. V& cac chi tiéu danh gia
hi€u qua kinh doanh cua doanh nghiép, cac
nghién ctru chii yéu sir dung ROA, ROE. Bén
canh d6, mot sd nghién ctru mé rong ra cac chi
titu nhu loi nhuan sau thué trén doanh thu
(ROS), bién lgi nhuédn gdp (GM), gid thi truong
trén thu nhap mot cd phiéu (P/E), gia tri thi
trudng trén gid tri s6 sach (Tobin’s Q) [9].

Panh gia vé chiéu tac dong cua céu truc von
dén hiéu qua kinh doanh, két qua ciia cac nghién
ctru tai Viét Nam ciing khong théng nhét. Nghién
ctru cia Nguyén Thi Hong Nhung va B3 Thi Ly
[10] v&i 40 doanh nghiép kinh doanh vat li¢u xay
dung giai doan 2010-2013 tai tinh Khanh Hoa
chi ra mbi quan hé ngugc chiéu giita tong ng va
no dai han v6i hiéu qua kinh doanh duoc do bang
suc sinh loi cua tai san. Tuy nhién, nghién ctu
cua Poan Ngoc Phuc [11] voi 217 doanh nghiép
niém yét trén san HOSE va HNX giai doan 2007-
2012 lai chi ra ng dai han c6 tac dong tich cuc,
cON no ngan han tac dong tiéu cuc dén hidu qua
kinh doanh.

Nhu vy, mic du di c6 nhiéu nghién ctru vé
tac dong anh hudng cla ciu tric tai chinh dén
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép, tuy nhién
van con mot s6 khoang trong sau: Thir nhat, hau
hét céac nghién ciru déu duoc thuc hién & céc
nudc c6 nén kinh té phat trién va thé ché chinh
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tri cling nhu dic diém tu nhién, xa hoi khac biét
so voi Viét Nam, Tir d6 dan dén nhiing nét dic
trung riéng cua nganh dau khi Viét Nam can
dugc nghién ctru. Thir hai, C&C nghién ctru trude
¢6 diém khac nhau vé thoi gian va khong gian
nghién ciru, dong thoi 6 sy khong thong nhat vé
chiéu tac dong cua cdu trac vén dén hidu qua
kinh doanh. Thtr ba, cac nghién cuu trudc chi
méi dé cap t6i mot khia canh cia cau tric tai
chinh 1 cdu trac von, chua phan tich sdu tac
ddng ctia ciu truc tai san ti hiéu qua kinh doanh
ctia doanh nghiép. Nghién ctru nay s& giai quyét
cac khoang trong nghién ciru trén.

3. Phwong phap nghién ctru
3.1. Quy trinh thu thdp va xir 1y s6 liéu

S6 liéu thu thap 1a bao céo tai chinh da duoc
kiém toan cta cac doanh nghiép nganh dau khi
niém yét trén san HNX, HOSE va UPCOM trong
giai doan 2016-2020, véi diéu kién la doanh
nghiép c6 mat trong danh sach phan nganh ca 5
nam tir ndm 2016-2020, c6 day du sb liéu, bao
c4o tai chinh, dap tng du tiéu chuin dé duoc

Céu trac vdn

- TD

- STD —

- LTD
CAU

TRUC TAI

CAu trac
tai san
- TANG
- INVE
- RECE

CHINH

niém yét trén san chting khoan nhém nganh dau
khi. Sau khi tién hanh sang loc, nhém nghién ctru
chon duoc 29 doanh nghiép nganh dau khi, trong
d6 ¢6 11 doanh nghiép niém yét trén HNX, 10
doanh nghiép niém yét trén HOSE, 8 doanh
nghiép niém yét trén UPCOM, véi 145 béo cao
tai chinh dap tmg day du cac diéu kién chon miu.
Nhom nghién ciru xir 1y s6 liéu bang phan mém
Excel dé tinh ra cac bién trong mé hinh nghién
ctru. Tiép d6, s liéu trong mo hinh dugc xir Iy
bang phan mém Stata 14 theo phuong phap hoi
quy dir liéu bang.

3.2. M6 hinh nghién ciiu

Nhom nghién ciru str dung phuong phap dinh
luong dé kiém dinh tic dong ciia céu tric tai
chinh va céc bién kiém soat dén hiéu qua kinh
doanh ctia cac doanh nghiép. Hinh 1 thé hién mo
hinh nghién ctru, trong d6 bién phu thudc hiéu
qua kinh doanh dugc do ludng bang 6 thang do:
ROA, ROE, ROS, GM, P/E va hé s6 Tobin’s Q.
Blen CTTC tép trung vao cac chi tiéu do luong
c4u triic von va tai san ciia doanh nghiép [2, 4,
12,13, 14].

Bién kiém soat

- SIZE

- GROW

- AGE

- ACT1

- ACT2

- STATE

- FOR

Theo sé sach
A - ROA

- ROE
- ROS
- GM

Theo thi truong
- PIE
- Tobhin’sQ

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru
Nguon: Nhom tac gia, 2021.
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Ngoai cac blen déc trung doanh nghiép phan
anh quy mé, toc do ting truong, tudi doanh
nghiép va ké thira tir nhitng nghién ctru trude [2,
4, 13], nhém tac gia dé xuat thém 3 bién kiém
soat phu hop voi dic thu nganh dau khi. Thi
nhit, chi tiéu loai hinh hoat dong cta doanh
nghi¢p (ACT) dai dién cho 3 nhom nganh dau
khi phd bién tai Viét Nam: (1) Hoat dong tim
kiém - tham do - khai thac; (2) Hoat dong van
chuyén - tang tri - ché bién dau khi; (3) Cac hoat
dong kinh doanh dich vu dau khi. Tht hai, ty 18
g6p von nha nuée (STATE): Doanh nghiép cé ty
1¢ von gop nha nude cao thudng co uy tin, hoat
dong trong thot gian dai, co thuong hiéu, do do
dé tiép can nguén von vay va nhan dugc nhiéu
vu dii hon. Cubi cung, ty 18 von dau tu nudc
ngoai (FOR) ciing dan t&i su khac biét giita cac
doanh nghié¢p, dac biét dem lai nhiéu loi ich cho
cac doanh nghiép dau khi Viét Nam.

3.3. Phurong trinh hoi quy

Ba bién phan anh cau trac von 1a TD, STD
va LTD ¢6 mdi quan hé rang budc v6i nhau
(TD = STD + LTD), vi vay néu dong thoi dua
ca 3 bién vao phuong trinh hdi quy s& xay ra

Kkhuyét tat trong md hinh. Do d6, d6i véi mdi
phuong trinh hdi quy, nhém nghién ctu chi
dua bién TD hodc 2 bién STD va LTD vao
phuong trinh. Nghién ctu thu dugc 12 phuong
trinh hdi quy (2 phuong trinh gbc x 6 thang do
hi¢u qua kinh doanh).

Phuong trinh la: ROA = p1 + p2*TD + p-
3*TANG + Bo*RECE + Bs*INVE + Bs*SIZE +
P1E*GROW + s*AGE + Po*ACT1 + f10*ACT2 +
P1*STATE + p1o*FOR

Phuong trinh 1b: ROA = f1 + B2*STD + f-
3¥LTD + Ps*TANG + [s*RECE + Be*INVE +
ﬁ7 *SIZE + ﬁg *GROW + ﬁg*AGE + ﬁlo*ACTl +
P11*ACT2 + f1o*STATE + p13*FOR

Cac phuong trinh 2a, 2b, 3a, 3b, 4a, 4b, Sa,
5b, 6a, 6b twong tu nhu trén v6i 5 chi tiéu lan
luot 1a ROE, ROS, GM, P/E va Tobin’s Q.

3.4. Gid thuyét nghién ciru

Cin ctr vao mot so 1y thuyét vé tac dong cia
cAu trc tai chinh dén hiéu qua kinh doanh va
diéu kién kinh té cta Viét Nam, nhém nghién
clru dua ra céc gia thuyét vé chiéu tac dong cia
cAu trc tai chinh va céac chi tiéu khac dén hiéu
qua kinh doanh, dugc tom lugc & Bang 1.

Bang 1: Gia thuyét nghién ctru

Gia thuyét Tén bién Chiéu tac dong Gia thuyét  Tén bién Chiéu tac dong

H: TD, STD, LTD - He GROW +

H> TANG + H-, AGE ¥

Hs INVE - Hs ACT1, ACT2 +/-

Ha RECE Ho STATE +

Hs SIZE + Hio FOR +

Nguon: Dé xuét ciia nhom tac gia, 2021.
Bang 2: M6 ta cac bién
Tén bién Coéng thirc Diu ky vong

Bién doc lap: CTTC
TD No phai trd/Tong nguon von -
STD No ngdn han/Tong nguon von -
LTD No dai han/Tong ngudn von -
TANG Tai san c6 dinh/Tong tai san +

INVE Hang ton kho/Tong tai san
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RECE Céc khoan phai thu ngan han/Tdng tai san -
Bién kiém soat
SIZE In(tai san) +
GROW [Doanh thu thuan nim i/doanh thu thudn nim thu (-1)]-1 +
Thoi gian tinh theo nam tir luc chuyén sang cong ty co phan dén
AGE i A
thoi diém nghién clru
ACTI=1 néu la doanh nghiép tham do, khai thac ) o
ACT1 ACT2=1 néu la doanh nghiép tang chira, vin chuyén, ché bién +/-
ACTE2 ACT1ﬂ=ACT2ZO néu la (joanh nghiép dich vy thuong mai, tai chinh,
bao hiém cong nghié¢p dau khi
STATE Vén nha nuée/Von chu sé hitu +
FOR Vén dau tu nude ngoéi/Vén chu sé hiru +

Ghi chu: “+”: tac ddng tich cuc; “-”: tac dong tiéu cuc.
Nguon: Nhom tac gia, 2021.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Thuc trang cdu triic tai chinh va hiéu qua
hoat dong kinh doanh ciia cic doanh nghiép dau
khi niém yét

Cau tric tai chinh

Vé cau tric von, cac doanh nghiép co dic
trung 1a hé so ng tuong dbi 16m, trong cac khoan
ng thi ng ngan han chiém chu yeu. Khi ty 1€ ng
ng:fm han cao, doanh nghiép tiét kiém duoc chi
phi 13i vay do l4i suat tién vay ngan han giam so
v6i vay dai han, tuy nhién han ché ctia vay ngan
han 13 bi ap luc vé thoi han thanh toan.

2016 2017 2018 2019 2020

1
0.8

0.

[op]

0.

~

0.

N

o

mTD mSTD =LTD

Hinh 2: Cu triic ngudn vén ciia cac doanh nghigp
i déu’ khi niém yét giai doan 2016-2020
Nguon: Két qua nghién ciru ciia nhom téc gia, 2021.

0.4
0.35
0.3
0.25
0.2

0.1
0.
0.05

0

2016 2017 2018 2019 2020

[ 4] |

ETANG ®=INVE =RECE

Hinh 3: Céu tric tai san cua cac doanh nghiép
_ dau khi niém yét giai doan 2016-2020
Nguon: Két qua nghién ctu ciia nhém tac gia, 2021.

Vé cdu triic tai san, nhin chung cac doanh
nghiép khong bién dong nhiéu qua cac nam. Tri
s0 TANG bién dong theo hudng giam dan ké tir
nam 2016, dong thoi so voi 2 tri s INVE va
RECE thi tri s6 TANG nho hon nhiéu. Diéu nay
ching t6 trong tai san ¢ dinh chi chiém mot
phan nho trong tong tai _san cua cac doanh
nghiép. Trong khi do, tri s6 RECE c6 xu huéng
tang dan va co gid tri tuong db6i cao. Nhur vay,
cac khoan phai thu chiém ty trong tuong dé6i 16n
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trong tong tai san (trén 30%) cia cac doanh
nghiép, day la nguyén nhan lam cho cac doanh
nghiép gip kho khin trong van dé thanh khoan.
Tri s6 INVE c6 xu hudng giam dan tir nim 2018,
tuy nhién gié tri hang ton kho van chiém ty trong
tuong d6i 1on trong tong tai sin cla cac
doanh nghiép.

4.2. Thuc trang hi¢u qua kinh doanh cia cac
doanh nghiép dau khi niém yét

Trong giai doan 2016-2020, ROE cua cac
doanh nghiép cd nhiéu bién dong, trong khi ROA
nhin chung khéng thay doi nhiéu. Tri s6 céc chi
tiéu ROA, ROE, ROS va GM thap thé hién day 1a
giai doan khé khan cua cac doanh nghiép. Hinh 4
thé hién s bién thién ctia cac chi tiéu phan anh hiéu
qua kinh doanh theo gia trj s6 sach.

ROA ROE ROS —<—GM

2016 /2017 2018 2019 2020

Hinh 4: Bién dong ROE, ROA, ROS va GM cua cac
doanh nghiép dau khi niém yét giai doan 2016-2020
Nguon: Két qua nghién ciru ciia nhom téc gia, 2021.

D6i voi hidu qua kinh doanh theo danh gia
cta thi truong, biéu hién qua hé sb Tobin’s Q:
Tri s6 Tobin’s Q cao nhit vao cac nam 2018,
2020 va thap nhat vao nam 2017. Tir nam 2016,
tri s0 nay nhin chung c6 xu hudéng ting. Tlr nim
2018, tri s6 Tobin’s Q 16n hon 1, ching to thi
truong dd danh gia tiém lyc ctia cic doanh

nghiép & muc cao. Hinh 5 thé hién sy bién dong
cua Tobin’s Q trong giai doan nghiénciru.

1.8
1.6
14
1.2
1 0873 086
08
06
0.4
0.2
0

1,551
1,344 1,331

2016 2017 2018 2019 2020
—=8=Tobhin's Q

Hinh 5: Tobin’s Q trung binh cua cdc doanh nghiép
. dau khi niém y¢t giai doan 2016-2020
Nguon: Két qua nghién ciru cia nhom tac gia, 2021.

4.3. Két qud hoi quy cdc phiong trinh

Bién cau tric von

Két qua cho thiy, hau hét cac bién ciu trac
vbn c6 tac dong dén cac bién phan anh hiéu qua
kinh doanh cua doanh nghi€p. Ngoai trtr chi ti€u
ng dai han chua cho théy nhiéu anh hudng dén
hiéu qua kinh doanh, chi tac dong dén duy nhat
chi tidu gia tri thi trudng trén gia tri s6 sach cua
doanh nghiép. Cac chi tiéu tong ng va ng ngin
han c6 tac dong 16n dén hau hét cac chi tiéu do
luong hi€u qua kinh doanh cua doanh nghiép,
ngoai trir chi tiéu ROE chura ¢6 y nghia thong ké.
Bén canh do, chi tiéu tong no dai han cia doanh
nghiép kha cao, chiém ty trong hon nira téng tai
san ctia doanh nghiép, cho thay tai san chii yéu
duogc tai trg bdi ng vay va chung té6 mirc do doc
lap, tu chu tai chinh cua doanh nghiép con thép,
riii ro tai chinh cao. Vi véy, két qua nghién ciru
chi ra tac dong ti€u cuc cia chi ti€u nay ddi voi
cac chi tiéu phan anh stirc manh tai chinh cua
doanh nghi¢p nhu ROA va ROS.

Bién cdu triic tai san
Céc chi tiéu phan anh cdu tric tai san cia
doanh nghiép hau hét khong c6 y nghia thong ké
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v6i cac chi ti€u phan anh hi¢u qua kinh doanh.
Chi tiéu ty trong cac khoan phai thu (RECE)
khong cé y nghia thong ké véi bat ky bién so thé
hién hiéu qua kinh doanh nao. Qua d6 co thé
thdy, mic du trong cac doanh nghiép cé ty trong
cac khoan phai thu tuong ddi 16n song lai chua
cho théiy su tac dong manh mé dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép. Hai chi tiéu vé ty trong
tai san c6 dinh (TANG) va hang ton kho (INVE)
déu tac dong ti€u cuc dén cac chi tiéu hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép, ngoai trir di véi
chi tiéu gia tri thi truong trén gia tri s6 sach l1a
tich cyc. Khi doanh nghiép gia ting hang ton kho
s& dan dén  dong von, giy anh huéng xau dén
hi€u qua st dung tai san cting nhu lam gidm mrc
dd higéu qua cua viée st dung vbn chi s& hiru trong
doanh nghiép va kha ning sinh loi ctia hang ton
kho. Trong khi do, ty trong tai san c¢b dinh cao s&
gitp nang cao gia cia doanh nghiép trén thi trudng,
tuy nhién n6 lai gdy anh huong tiéu cuc dén hiéu
qua str dung tai san cua doanh nghiép.

Cdc bién kiém sodt

Chi tiéu quy mo doanh nghiép (SIZE) tac
dong tich cuc va c6 y nghia thong ké dén phan
16n cac bién phan dnh hiéu qua kinh doanh ciia
doanh nghiép. Diéu nay chimg t6 quy mé doanh
nghiép co tac dong 16n dén thi phan, uy tin cua
doanh nghiép, tir 6 tic dong dén hiéu qua kinh
doanh. Quy m6 doanh nghiép cang 16n thi hi¢u
qua kinh doanh cang cao.

Chi tiéu tbc do ting truong (GROW) tac
dong tich cuc va co y nghia thong ké dén ROA,
ROE. Vi vay, viéc tang doanh thu khong chi tac
dong dén hiéu nang str dung tai san ma con co
tac dong truc tiép dén kha ning sinh loi cua tai
san va von chu sé hiu.

Chi tiéu thoi gian hoat dong cua doanh
nghiép (AGE) tac dong tich cuc va cé y nghia
thng ké dén ROA. Diéu nay chimg t6 cac doanh
nghiép c6 thoi gian hoat dong lau thi c6 nhiéu
kinh nghiém trong hoat dong kinh doanh, do do
tranh dugc cac rui ro trong qua trinh hoat dong,
duoc uu dai trong qua trinh vay no, dan téi tac
dong tich cuc dén hiéu qua kinh doanh.

Chi tiéu von dau tu nha nuéc cua doanh
nghi¢p (STATE) tac dong tich cuc va c6 y nghia
thong ké dén ROA. Piéu nay chimg t6 doanh

nghiép c6 ty 1& von gop nha nude cao thuong co
uy tin, hoat dong trong thoi gian dai, c6 thuong
hiéu, do d6 dé tiép can ngudn vbn vay va nhin
dugc nhiéu vu déi hon so véi cac doanh nghiép
¢6 hinh thirc s hitu khac, gop phan lam ting
hiéu qua kinh doanh.

Chi tiéu von dau tu nudc ngoai cua doanh
nghiép (FOR) co6 tac dong song khong c6 y nghia
thong ké dén tat ca cac chi tidu phan anh hidu qua
kinh doanh cua doanh nghiép.

5. Két luin va dé xuit khuyén nghi
5.1. Béi véi cdc doanh nghiép dau khi

Thir nhét, can nang cao toc do ting truong
doanh thu: Chi tiéu toc do ting trudng tac dong
tich cuc dén stc sinh 1gi cua tai san va von chu
so hitu, do d6 doanh nghiép can nang cao téc do
tang truong doanh thu. Doanh nghlep can mo
rong cac mdi quan hé, tim kiém viéc lam, gilr
vitng uy tin dé cing c¢b niém tin cho cac chu dau
tu, tor d6 ting budc mo rong thi truong, tang
doanh thu cho doanh nghi¢p. Ngoai ra, ng ngan
han chiém phan 16n co ciu ng phai tra ciia doanh
nghié€p, do d6 doanh nghi¢p can chu dong tich
cuc quan 1y va duy tri cac yéu té trong quan 1y
von luu dong dé t6i wu hoa hiéu qua va ting
cuong tiét kiém chi phi.

Thur hai, m6 rong quy moé san xuét: Chi tiéu
quy mé san xuit tac dong tich cuc dén phan 16n
cic bién phan anh hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép cua doanh nghiép. Do d6, dé ting
quy md san xuét, doanh nghiép cin ting cudng
huy dong v6n tir ca hai ngudn von chu sé hiru va
no phai tra.

Thir ba, ti wu hda von dau tu nha nude: Vén
dau tu nha nudce c6 tac dong tich cuc dén stre sinh
loi cua tai san, do do Céc doanh nghiép can st
dung hiéu qua ngudn vén ndy dé khai thac tai
nguyén quoc gia, st dung nhu mot ngudn von
kinh doanh dugc chuyén thanh ap dung hinh
thire ghi thu chi qua ngan sach nha nuéc (NSNN)
1a co ché quan 1y ngudn vén do NSNN cép.

Thir tu, ting cudng thu hat vén dau tu nude
ngoai: Chi tiéu von dau tu nurdc ngoai caa doanh
nghiép co6 tac dong song khong co y nghia thong
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ké dén hiéu qua kinh doanh. Nguyén nhan cd thé
do cac doanh nghiép chua thu hat dwoc lwgng
I6n nha dau tu nudc ngoai, dan dén ty trong von
dau tu nude ngoai trong vn chu sé hitu con thap.
Bang chimg 1a c6 dén 13 trong téng s6 21 doanh
nghiép co chi tiéu nay dudi mirc 5% trong ca giai
doan 2016-2020.

Thir nam, dé xuat giai phap nang cao hiéu
qua kinh doanh truéc tinh hinh dai dich COVID-
19 ¢6 thé kéo dai trong tuong lai: Trong boi canh
“anh huong kép” tur dai dich COVID-19 va sy
sut giam gia dau tho trén thé gidi, cac doanh
nghiép cén ¢ nhimg g pho linh hoat véi tinh
hinh kinh té trong va ngoal nudc; tiép tuc xay
dung ké hoach tmg pho cot yeu kip thoi dua ra
cac nhom giai phap tong thé gom tiét giam chi
phi - giam don gid khai thac; diéu chinh, gidn tién
d6 dau tu; cac giai phap tai chinh va duy tri hoat
dong cua cac du an mot cach tdi wu.

5.2. Boi voi Nha nuwoc

Thir nhit, Nha nudc can sira dbi va bd sung
Luat Pau tu nude ngoai tai Viét Nam, Luat Dau
khi va cac chinh sach cua Nha nudc theo hudng
mo rong va khuyén khich ddu tu nudc ngoai vao
Viét Nam; Stra d6i Luat Doanh nghiép theo
huéng mé rong quyén tu chu cho doanh nghiép
nha nudc trong cac hoat dong nhu: huy dong
Von dau tu, mua sdm, nhuong ban, thanh 1y, cam
cd, thé chép, trich lap va sir dung ngudn von khiu
hao co ban dé tao diéu kién cho cac doanh nghiép
(g pho véi nhitng bién ddi thi truong.

Thir hai, Nha nuée can c6 chinh sach bd sung
v6n cho Tap doan Dau khi Viét Nam (v6i vai tro
la don vi nong cbt, chi luc cua nganh dau khi; 1a
tru cOt, dau tau dan dit cac doanh nghiép dau khi
¢6 didu kién phat trién) nham thyc hién dau tu
cac du an dau khi trong diém théng qua: (1) Cho
phép ting dan ty 18 1ai sau thué cua Chinh phu
Viét Nam duoc chia trong cac hop dong phan
chia san phdm (PSC) va tir Xi nghiép Lién doanh
Dau khi Vielsovpetro, tién t6i 100% cho dau tu
phat trién nganh dau khi; (2) Diéu chuyén vén &
khu vire kinh té kém hiéu qué, hodc vén thu duoc
tir 6 phan hoa cac doanh nghiép nha nudc dé
dau tu cho nganh dau khi; (3) Cho phép Tap doan
Dau khi Viét Nam va cac doanh nghiép thanh

vién dugc chu dong lya chon ap dung hinh thic
khau hao nhanh dé thu hoi von d6i véi cac tai
san, cong trinh dau khi.
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