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Ảnh hưởng của cấu trúc tài chính đến hiệu quả kinh doanh 

của các doanh nghiệp dầu khí niêm yết tại Việt Nam 

Nguyễn Văn Anh Đức*, Thân Thạch Thảo, Đinh Viết Giang, Bùi Thanh Hiền 

Trường Đại học Kinh tế Quốc dân, 207 Giải Phóng, Đồng Tâm, Hai Bà Trưng, Hà Nội, Việt Nam 

Nhận ngày 27 tháng 5 năm 2021 

Chỉnh sửa ngày 25 tháng 8 năm 2021; Chấp nhận đăng ngày 25 tháng 10 năm 2021 

Tóm tắt: Nghiên cứu đánh giá ảnh hưởng của cấu trúc tài chính đến hiệu quả kinh doanh của các 

doanh nghiệp dầu khí niêm yết tại Việt Nam thông qua sử dụng 145 mẫu quan sát (báo cáo tài chính) 

đã được kiểm toán của các doanh nghiệp này trong giai đoạn 2016-2020. Kết quả cho thấy, doanh 

nghiệp càng vay nợ ngắn hạn, tỷ trọng hàng tồn kho và tài sản cố định càng cao thì hiệu quả kinh 

doanh càng giảm, song giá trị thị trường trên giá trị sổ sách lại tăng. Đồng thời, doanh nghiệp càng 

lâu năm, quy mô càng lớn, tỷ trọng vốn nhà nước càng cao thì hiệu quả kinh doanh càng tốt. Đối 

với mỗi nhóm lĩnh vực hoạt động của các doanh nghiệp dầu khí sẽ có tỷ trọng các thành phần trong 

cấu trúc tài chính khác nhau, dẫn đến sự đa dạng trong hiệu quả kinh doanh. Đây là cơ sở để nhóm 

tác giả đưa ra một số khuyến nghị đối với các doanh nghiệp dầu khí và Nhà nước nhằm thúc đẩy sự 

phát triển ngành công nghiệp mũi nhọn của Việt Nam. 

Từ khóa: Cấu trúc tài chính, hiệu quả kinh doanh, doanh nghiệp dầu khí. 

1. Giới thiệu* 

Ngành công nghiệp dầu khí là một trong 

những ngành kinh tế mũi nhọn của đất nước và 

có những đóng góp to lớn, đặc biệt là Tập đoàn 

Dầu khí Việt Nam: Nộp ngân sách nhà nước 

hàng năm chiếm tỷ trọng từ 9-11% tổng thu ngân 

sách chung của Nhà nước và chiếm 16,5-17% 

tổng thu ngân sách Trung ương; đóng góp cho 

GDP cả nước trung bình hàng năm từ 10-13% 

[1]. Không chỉ dừng lại ở những đóng góp quan 

trọng vào nền kinh tế Việt Nam, dầu khí còn là 

ngành kinh tế - kỹ thuật đặc biệt, gắn với bài toán 

năng lượng cũng như chuỗi giá trị kinh tế trong 

chiến lược phát triển đất nước, đặc biệt là động 

lực phát triển kinh tế vùng, tham gia bảo vệ chủ 

quyền biển đảo... 

Tuy nhiên, bước vào năm 2019, nền kinh tế 

Việt Nam nói chung và ngành dầu khí nói riêng 

________ 
* Tác giả liên hệ 
   Địa chỉ email: anhduc172001@gmail.com 

   https://doi.org/10.25073/2588-1108/vnueab.4543 

phải đối mặt với nhiều khó khăn, thách thức 

trong bối cảnh kinh tế thế giới có xu hướng tăng 

trưởng chậm lại với các yếu tố rủi ro gia tăng, 

hoạt động khai thác dầu khí gặp nhiều khó khăn, 

ảnh hưởng trực tiếp tới kết quả sản xuất - kinh 

doanh. Do đó, vấn đề hàng đầu mà các doanh 

nghiệp nói chung cũng như các doanh nghiệp 

dầu khí nói riêng hiện đang phải đối mặt là làm 

thế nào tối đa hóa hiệu quả kinh doanh của doanh 

nghiệp. Điều này đòi hỏi các nhà quản trị doanh 

nghiệp phải quan tâm đến bài toán quản trị doanh 

nghiệp, trọng tâm là thiết lập cấu trúc tài chính 

phù hợp cho doanh nghiệp. Đứng trên góc độ 

quản lý nguồn vốn, cấu trúc tài chính của doanh 

nghiệp là mối tương quan giữa tỷ lệ nợ và vốn 

chủ sở hữu. Một cấu trúc tài chính được coi là tối 

ưu khi chi phí sử dụng vốn trung bình thấp nhất, 

đồng thời khi đó giá trị doanh nghiệp đạt được 

lớn nhất. Hiệu quả tài chính doanh nghiệp là hiệu 
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quả của việc huy động, sử dụng và quản lý nguồn 

vốn trong doanh nghiệp. Đặc biệt trong các 

doanh nghiệp phi tài chính, cấu trúc đầu tư vốn 

vào tài sản sẽ ảnh hưởng đến dòng tiền lưu thông, 

từ đó tác động đến hiệu quả kinh doanh và khả 

năng sinh lợi của doanh nghiệp. 

Từ những vấn đề nêu trên, việc đánh giá ảnh 

hưởng của cấu trúc tài chính (CTTC) đến hiệu 

quả kinh doanh (HQKD) của các doanh nghiệp 

dầu khí tại Việt Nam là một nhu cầu bức thiết 

nhằm đưa ra những khuyến nghị thúc đẩy sự phát 

triển của ngành công nghiệp mũi nhọn này.  

2. Tổng quan nghiên cứu 

Nghiên cứu tác động của cấu trúc vốn đến 

hiệu quả kinh doanh được đo bằng tỷ suất lợi 

nhuận trên vốn (ROE) thông qua sử dụng 

phương pháp ước lượng OLS, Abor [2] đã chỉ ra 

mối quan hệ cùng chiều và có ý nghĩa thống kê 

giữa nợ ngắn hạn và tổng nợ với ROE, tuy nhiên 

lại có mối quan hệ ngược chiều giữa nợ dài hạn 

với ROE. Sử dụng mô hình nghiên cứu của Abor 

[2], đồng thời tiến hành phân chia ngành nghiên 

cứu, Gill và cộng sự [3] đã cho thấy nợ dài hạn 

tác động tích cực đến ROE của doanh nghiệp. 

Như vậy, với cùng một mô hình và phương pháp 

ước lượng, tại mỗi quốc gia cũng như giữa các 

ngành nghề khác nhau trong cùng một môi 

trường nghiên cứu sẽ có sự khác biệt về sự tác 

động của nợ dài hạn đến hiệu quả kinh doanh. 

Nghiên cứu về tác động của cấu trúc tài sản 

đến hiệu quả kinh doanh, các nghiên cứu chủ yếu 

sử dụng biến tỷ trọng tài sản cố định trong tổng 

tài sản (TANG). Chẳng hạn, Zeintun và Tian [4] 

chỉ ra cấu trúc tài sản có tác động tiêu cực và có 

ý nghĩa thống kê đến hiệu quả kinh doanh được 

đo bằng tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA). Tuy 

nhiên, Onaolapo và Kajola [5] nghiên cứu 30 

doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Nigeria 

giai đoạn 2001-2007 bằng phương pháp phân 

tích hồi quy OLS lại chỉ ra cấu trúc tài sản có tác 

động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu 

quả kinh doanh. Như vậy có thể thấy sự không 

thống nhất về chiều tác động của cấu trúc tài sản 

đến hiệu quả kinh doanh giữa các nghiên cứu. 

Tuy nhiên, hạn chế nghiên cứu của Onaolapo và 

Kajola [5] là có số mẫu quá nhỏ, điều này có thể 

ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu. Khan [6] đã 

nghiên cứu 36 công ty kỹ thuật niêm yết trên sàn 

chứng khoán Karachi - Pakistan giai đoạn 2003-

2009 và chỉ ra rằng tổng nợ và nợ ngắn hạn tác 

động tiêu cực, còn nợ dài hạn có tác động tích 

cực đến HQKD đo bằng GM. Muhammad và 

cộng sự (2012) nghiên cứu 100 doanh nghiệp 

hàng đầu ở Pakistan tại Sàn giao dịch chứng 

khoán Karachi từ năm 2006 đến năm 2009 cho 

thấy nợ ngắn hạn, nợ dài hạn và tổng nợ có ảnh 

hưởng tiêu cực đến HQKD đo bằng thu nhập trên 

một cổ phần (EPS), lợi nhuận trước thuế và lãi 

vay (EBIT), hệ số biên lợi nhuận ròng (NPM). 

Ở Việt Nam đã có một số nghiên cứu về cấu 

trúc tài chính [7, 8, 9], chủ yếu tập trung vào các 

yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn, chỉ có số ít 

đề cập tới tác động của cấu trúc vốn đến hiệu quả 

kinh doanh trong một số ngành hoặc các doanh 

nghiệp niêm yết [8, 9]. Về các chỉ tiêu đánh giá 

hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, các 

nghiên cứu chủ yếu sử dụng ROA, ROE. Bên 

cạnh đó, một số nghiên cứu mở rộng ra các chỉ 

tiêu như lợi nhuận sau thuế trên doanh thu 

(ROS), biên lợi nhuận gộp (GM), giá thị trường 

trên thu nhập một cổ phiếu (P/E), giá trị thị 

trường trên giá trị sổ sách (Tobin’s Q) [9].  

Đánh giá về chiều tác động của cấu trúc vốn 

đến hiệu quả kinh doanh, kết quả của các nghiên 

cứu tại Việt Nam cũng không thống nhất. Nghiên 

cứu của Nguyễn Thị Hồng Nhung và Đỗ Thị Ly 

[10] với 40 doanh nghiệp kinh doanh vật liệu xây 

dựng giai đoạn 2010-2013 tại tỉnh Khánh Hòa 

chỉ ra mối quan hệ ngược chiều giữa tổng nợ và 

nợ dài hạn với hiệu quả kinh doanh được đo bằng 

sức sinh lợi của tài sản. Tuy nhiên, nghiên cứu 

của Đoàn Ngọc Phúc [11] với 217 doanh nghiệp 

niêm yết trên sàn HOSE và HNX giai đoạn 2007-

2012 lại chỉ ra nợ dài hạn có tác động tích cực, 

còn nợ ngắn hạn tác động tiêu cực đến hiệu quả 

kinh doanh.  

Như vậy, mặc dù đã có nhiều nghiên cứu về 

tác động ảnh hưởng của cấu trúc tài chính đến 

hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, tuy nhiên 

vẫn còn một số khoảng trống sau: Thứ nhất, hầu 

hết các nghiên cứu đều được thực hiện ở các 

nước có nền kinh tế phát triển và thể chế chính 
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trị cũng như đặc điểm tự nhiên, xã hội khác biệt 

so với Việt Nam, Từ đó dẫn đến những nét đặc 

trưng riêng của ngành dầu khí Việt Nam cần 

được nghiên cứu. Thứ hai, các nghiên cứu trước 

có điểm khác nhau về thời gian và không gian 

nghiên cứu, đồng thời có sự không thống nhất về 

chiều tác động của cấu trúc vốn đến hiệu quả 

kinh doanh. Thứ ba, các nghiên cứu trước chỉ 

mới đề cập tới một khía cạnh của cấu trúc tài 

chính là cấu trúc vốn, chưa phân tích sâu tác 

động của cấu trúc tài sản tới hiệu quả kinh doanh 

của doanh nghiệp. Nghiên cứu này sẽ giải quyết 

các khoảng trống nghiên cứu trên. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Quy trình thu thập và xử lý số liệu 

Số liệu thu thập là báo cáo tài chính đã được 

kiểm toán của các doanh nghiệp ngành dầu khí 

niêm yết trên sàn HNX, HOSE và UPCOM trong 

giai đoạn 2016-2020, với điều kiện là doanh 

nghiệp có mặt trong danh sách phân ngành cả 5 

năm từ năm 2016-2020, có đầy đủ số liệu, báo 

cáo tài chính, đáp ứng đủ tiêu chuẩn để được 

niêm yết trên sàn chứng khoán nhóm ngành dầu 

khí. Sau khi tiến hành sàng lọc, nhóm nghiên cứu 

chọn được 29 doanh nghiệp ngành dầu khí, trong 

đó có 11 doanh nghiệp niêm yết trên HNX, 10 

doanh nghiệp niêm yết trên HOSE, 8 doanh 

nghiệp niêm yết trên UPCOM, với 145 báo cáo 

tài chính đáp ứng đầy đủ các điều kiện chọn mẫu. 

Nhóm nghiên cứu xử lý số liệu bằng phần mềm 

Excel để tính ra các biến trong mô hình nghiên 

cứu. Tiếp đó, số liệu trong mô hình được xử lý 

bằng phần mềm Stata 14 theo phương pháp hồi 

quy dữ liệu bảng. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Nhóm nghiên cứu sử dụng phương pháp định 

lượng để kiểm định tác động của cấu trúc tài 

chính và các biến kiểm soát đến hiệu quả kinh 

doanh của các doanh nghiệp. Hình 1 thể hiện mô 

hình nghiên cứu, trong đó biến phụ thuộc hiệu 

quả kinh doanh được đo lường bằng 6 thang đo: 

ROA, ROE, ROS, GM, P/E và hệ số Tobin’s Q. 

Biến CTTC tập trung vào các chỉ tiêu đo lường 

cấu trúc vốn và tài sản của doanh nghiệp [2, 4, 

12, 13, 14].

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu 

Nguồn: Nhóm tác giả, 2021. 
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Ngoài các biến đặc trưng doanh nghiệp phản 

ánh quy mô, tốc độ tăng trưởng, tuổi doanh 

nghiệp và kế thừa từ những nghiên cứu trước [2, 

4, 13], nhóm tác giả đề xuất thêm 3 biến kiểm 

soát phù hợp với đặc thù ngành dầu khí. Thứ 

nhất, chỉ tiêu loại hình hoạt động của doanh 

nghiệp (ACT) đại diện cho 3 nhóm ngành dầu 

khí phổ biến tại Việt Nam: (1) Hoạt động tìm 

kiếm - thăm dò - khai thác; (2) Hoạt động vận 

chuyển - tàng trữ - chế biến dầu khí; (3) Các hoạt 

động kinh doanh dịch vụ dầu khí. Thứ hai, tỷ lệ 

góp vốn nhà nước (STATE): Doanh nghiệp có tỷ 

lệ vốn góp nhà nước cao thường có uy tín, hoạt 

động trong thời gian dài, có thương hiệu, do đó 

dễ tiếp cận nguồn vốn vay và nhận được nhiều 

ưu đãi hơn. Cuối cùng, tỷ lệ vốn đầu tư nước 

ngoài (FOR) cũng dẫn tới sự khác biệt giữa các 

doanh nghiệp, đặc biệt đem lại nhiều lợi ích cho 

các doanh nghiệp dầu khí Việt Nam. 

3.3. Phương trình hồi quy  

Ba biến phản ánh cấu trúc vốn là TD, STD 

và LTD có mối quan hệ ràng buộc với nhau 

(TD = STD + LTD), vì vậy nếu đồng thời đưa 

cả 3 biến vào phương trình hồi quy sẽ xảy ra 

khuyết tật trong mô hình. Do đó, đối với mỗi 

phương trình hồi quy, nhóm nghiên cứu chỉ 

đưa biến TD hoặc 2 biến STD và LTD vào 

phương trình. Nghiên cứu thu được 12 phương 

trình hồi quy (2 phương trình gốc x 6 thang đo 

hiệu quả kinh doanh). 

Phương trình 1a: ROA = β1 + β2*TD + β-

3*TANG + β4*RECE + β5*INVE + β6*SIZE + 

β7*GROW + β8*AGE + β9*ACT1 + β10*ACT2 + 

β11*STATE + β12*FOR 

Phương trình 1b: ROA = β1 + β2*STD + β-

3*LTD + β4*TANG + β5*RECE + β6*INVE + 

β7*SIZE + β8*GROW + β9*AGE + β10*ACT1 + 

β11*ACT2 + β12*STATE + β13*FOR  

Các phương trình 2a, 2b, 3a, 3b, 4a, 4b, 5a, 

5b, 6a, 6b tương tự như trên với 5 chỉ tiêu lần 

lượt là ROE, ROS, GM, P/E và Tobin’s Q. 

3.4. Giả thuyết nghiên cứu 

Căn cứ vào một số lý thuyết về tác động của 

cấu trúc tài chính đến hiệu quả kinh doanh và 

điều kiện kinh tế của Việt Nam, nhóm nghiên 

cứu đưa ra các giả thuyết về chiều tác động của 

cấu trúc tài chính và các chỉ tiêu khác đến hiệu 

quả kinh doanh, được tóm lược ở Bảng 1. 

Bảng 1: Giả thuyết nghiên cứu 

Giả thuyết Tên biến Chiều tác động Giả thuyết Tên biến Chiều tác động 

H1 TD, STD, LTD - H6 GROW + 

H2 TANG + H7 AGE + 

H3 INVE - H8 ACT1, ACT2 +/- 

H4 RECE - H9 STATE + 

H5 SIZE + H10 FOR + 

Nguồn: Đề xuất của nhóm tác giả, 2021. 

Bảng 2: Mô tả các biến 

Tên biến Công thức Dấu kỳ vọng 

Biến độc lập: CTTC  
TD Nợ phải trả/Tổng nguồn vốn  - 
STD Nợ ngắn hạn/Tổng nguồn vốn - 
LTD Nợ dài hạn/Tổng nguồn vốn - 
TANG Tài sản cố định/Tổng tài sản + 
INVE Hàng tồn kho/Tổng tài sản - 
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RECE Các khoản phải thu ngắn hạn/Tổng tài sản - 
Biến kiểm soát  
SIZE In(tài sản) + 

GROW [Doanh thu thuần năm i/doanh thu thuần năm thứ (i-1)] - 1 + 

AGE 
Thời gian tính theo năm từ lúc chuyển sang công ty cổ phần đến  

thời điểm nghiên cứu 
+ 

ACT1 

ACTE2 

ACT1=1 nếu là doanh nghiệp thăm dò, khai thác 

ACT2=1 nếu là doanh nghiệp tăng chứa, vận chuyển, chế biến 

ACT1=ACT2=0 nếu là doanh nghiệp dịch vụ thương mại, tài chính,  

bảo hiểm công nghiệp dầu khí 

+/- 

STATE Vốn nhà nước/Vốn chủ sở hữu + 

FOR Vốn đầu tư nước ngoài/Vốn chủ sở hữu + 

Ghi chú: “+”: tác động tích cực; “-”: tác động tiêu cực. 

Nguồn: Nhóm tác giả, 2021. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận  

4..1. Thực trạng cấu trúc tài chính và hiệu quả 

hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp dầu 

khí niêm yết 

Cấu trúc tài chính 

Về cấu trúc vốn, các doanh nghiệp có đặc 

trưng là hệ số nợ tương đối lớn, trong các khoản 

nợ thì nợ ngắn hạn chiếm chủ yếu. Khi tỷ lệ nợ 

ngắn hạn cao, doanh nghiệp tiết kiệm được chi 

phí lãi vay do lãi suất tiền vay ngắn hạn giảm so 

với vay dài hạn, tuy nhiên hạn chế của vay ngắn 

hạn là bị áp lực về thời hạn thanh toán. 

 

Hình 2: Cấu trúc nguồn vốn của các doanh nghiệp 

dầu khí niêm yết giai đoạn 2016-2020 

Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả, 2021. 

 

Hình 3: Cấu trúc tài sản của các doanh nghiệp 

dầu khí niêm yết giai đoạn 2016-2020 

Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả, 2021. 

Về cấu trúc tài sản, nhìn chung các doanh 

nghiệp không biến động nhiều qua các năm. Trị 

số TANG biến động theo hướng giảm dần kể từ 

năm 2016, đồng thời so với 2 trị số INVE và 

RECE thì trị số TANG nhỏ hơn nhiều. Điều này 

chứng tỏ trong tài sản cố định chỉ chiếm một 

phần nhỏ trong tổng tài sản của các doanh 

nghiệp. Trong khi đó, trị số RECE có xu hướng 

tăng dần và có giá trị tương đối cao. Như vậy, 

các khoản phải thu chiếm tỷ trọng tương đối lớn 
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trong tổng tài sản (trên 30%) của các doanh 

nghiệp, đây là nguyên nhân làm cho các doanh 

nghiệp gặp khó khăn trong vấn đề thanh khoản. 

Trị số INVE có xu hướng giảm dần từ năm 2018, 

tuy nhiên giá trị hàng tồn kho vẫn chiếm tỷ trọng 

tương đối lớn trong tổng tài sản của các  

doanh nghiệp.  

4.2. Thực trạng hiệu quả kinh doanh của các 

doanh nghiệp dầu khí niêm yết 

Trong giai đoạn 2016-2020, ROE của các 

doanh nghiệp có nhiều biến động, trong khi ROA 

nhìn chung không thay đổi nhiều. Trị số các chỉ 

tiêu ROA, ROE, ROS và GM thấp thể hiện đây là 

giai đoạn khó khăn của các doanh nghiệp. Hình 4 

thể hiện sự biến thiên của các chỉ tiêu phản ánh hiệu 

quả kinh doanh theo giá trị sổ sách. 

 

Hình 4: Biến động ROE, ROA, ROS và GM của các 

doanh nghiệp dầu khí niêm yết giai đoạn 2016-2020 

Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả, 2021. 

Đối với hiệu quả kinh doanh theo đánh giá 

của thị trường, biểu hiện qua hệ số Tobin’s Q: 

Trị số Tobin’s Q cao nhất vào các năm 2018, 

2020 và thấp nhất vào năm 2017. Từ năm 2016, 

trị số này nhìn chung có xu hướng tăng. Từ năm 

2018, trị số Tobin’s Q lớn hơn 1, chứng tỏ thị 

trường đã đánh giá tiềm lực của các doanh 

nghiệp ở mức cao. Hình 5 thể hiện sự biến động 

của Tobin’s Q trong giai đoạn nghiên cứu. 

 

Hình 5: Tobin’s Q trung bình của các doanh nghiệp 

dầu khí niêm yết giai đoạn 2016-2020 

Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả, 2021. 

4.3. Kết quả hồi quy các phương trình 

Biến cấu trúc vốn 

Kết quả cho thấy, hầu hết các biến cấu trúc 

vốn có tác động đến các biến phản ánh hiệu quả 

kinh doanh của doanh nghiệp. Ngoại trừ chỉ tiêu 

nợ dài hạn chưa cho thấy nhiều ảnh hưởng đến 

hiệu quả kinh doanh, chỉ tác động đến duy nhất 

chỉ tiêu giá trị thị trường trên giá trị sổ sách của 

doanh nghiệp. Các chỉ tiêu tổng nợ và nợ ngắn 

hạn có tác động lớn đến hầu hết các chỉ tiêu đo 

lường hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, 

ngoại trừ chỉ tiêu ROE chưa có ý nghĩa thống kê. 

Bên cạnh đó, chỉ tiêu tổng nợ dài hạn của doanh 

nghiệp khá cao, chiếm tỷ trọng hơn nửa tổng tài 

sản của doanh nghiệp, cho thấy tài sản chủ yếu 

được tài trợ bởi nợ vay và chứng tỏ mức độ độc 

lập, tự chủ tài chính của doanh nghiệp còn thấp, 

rủi ro tài chính cao. Vì vậy, kết quả nghiên cứu 

chỉ ra tác động tiêu cực của chỉ tiêu này đối với 

các chỉ tiêu phản ảnh sức mạnh tài chính của 

doanh nghiệp như ROA và ROS.  

Biến cấu trúc tài sản 

Các chỉ tiêu phản ảnh cấu trúc tài sản của 

doanh nghiệp hầu hết không có ý nghĩa thống kê 
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với các chỉ tiêu phản ánh hiệu quả kinh doanh. 

Chỉ tiêu tỷ trọng các khoản phải thu (RECE) 

không có ý nghĩa thống kê với bất kỳ biến số thể 

hiện hiệu quả kinh doanh nào. Qua đó có thể 

thấy, mặc dù trong các doanh nghiệp có tỷ trọng 

các khoản phải thu tương đối lớn song lại chưa 

cho thấy sự tác động mạnh mẽ đến hiệu quả kinh 

doanh của doanh nghiệp. Hai chỉ tiêu về tỷ trọng 

tài sản cố định (TANG) và hàng tồn kho (INVE) 

đều tác động tiêu cực đến các chỉ tiêu hiệu quả 

kinh doanh của doanh nghiệp, ngoại trừ đối với 

chỉ tiêu giá trị thị trường trên giá trị sổ sách là 

tích cực. Khi doanh nghiệp gia tăng hàng tồn kho 

sẽ dẫn đến ứ đọng vốn, gây ảnh hướng xấu đến 

hiệu quả sử dụng tài sản cũng như làm giảm mức 

độ hiệu quả của việc sử dụng vốn chủ sở hữu trong 

doanh nghiệp và khả năng sinh lợi của hàng tồn 

kho. Trong khi đó, tỷ trọng tài sản cố định cao sẽ 

giúp nâng cao giá của doanh nghiệp trên thị trường, 

tuy nhiên nó lại gây ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu 

quả sử dụng tài sản của doanh nghiệp.  

Các biến kiểm soát  

Chỉ tiêu quy mô doanh nghiệp (SIZE) tác 

động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến phần 

lớn các biến phản ánh hiệu quả kinh doanh của 

doanh nghiệp. Điều này chứng tỏ quy mô doanh 

nghiệp có tác động lớn đến thị phần, uy tín của 

doanh nghiệp, từ đó tác động đến hiệu quả kinh 

doanh. Quy mô doanh nghiệp càng lớn thì hiệu 

quả kinh doanh càng cao.  

Chỉ tiêu tốc độ tăng trưởng (GROW) tác 

động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến ROA, 

ROE. Vì vậy, việc tăng doanh thu không chỉ tác 

động đến hiệu năng sử dụng tài sản mà còn có 

tác động trực tiếp đến khả năng sinh lợi của tài 

sản và vốn chủ sở hữu.  

Chỉ tiêu thời gian hoạt động của doanh 

nghiệp (AGE) tác động tích cực và có ý nghĩa 

thống kê đến ROA. Điều này chứng tỏ các doanh 

nghiệp có thời gian hoạt động lâu thì có nhiều 

kinh nghiệm trong hoạt động kinh doanh, do đó 

tránh được các rủi ro trong quá trình hoạt động, 

được ưu đãi trong quá trình vay nợ, dẫn tới tác 

động tích cực đến hiệu quả kinh doanh.  

Chỉ tiêu vốn đầu tư nhà nước của doanh 

nghiệp (STATE) tác động tích cực và có ý nghĩa 

thống kê đến ROA. Điều này chứng tỏ doanh 

nghiệp có tỷ lệ vốn góp nhà nước cao thường có 

uy tín, hoạt động trong thời gian dài, có thương 

hiệu, do đó dễ tiếp cận nguồn vốn vay và nhận 

được nhiều ưu đãi hơn so với các doanh nghiệp 

có hình thức sở hữu khác, góp phần làm tăng 

hiệu quả kinh doanh.  

Chỉ tiêu vốn đầu tư nước ngoài của doanh 

nghiệp (FOR) có tác động song không có ý nghĩa 

thống kê đến tất cả các chỉ tiêu phản ánh hiệu quả 

kinh doanh của doanh nghiệp.  

5. Kết luận và đề xuất khuyến nghị 

5.1. Đối với các doanh nghiệp dầu khí 

Thứ nhất, cần nâng cao tốc độ tăng trưởng 

doanh thu: Chỉ tiêu tốc độ tăng trưởng tác động 

tích cực đến sức sinh lợi của tài sản và vốn chủ 

sở hữu, do đó doanh nghiệp cần nâng cao tốc độ 

tăng trưởng doanh thu. Doanh nghiệp cần mở 

rộng các mối quan hệ, tìm kiếm việc làm, giữ 

vững uy tín để củng cố niềm tin cho các chủ đầu 

tư, từ đó từng bước mở rộng thị trường, tăng 

doanh thu cho doanh nghiệp. Ngoài ra, nợ ngắn 

hạn chiếm phần lớn cơ cấu nợ phải trả của doanh 

nghiệp, do đó doanh nghiệp cần chủ động tích 

cực quản lý và duy trì các yếu tố trong quản lý 

vốn lưu động để tối ưu hóa hiệu quả và tăng 

cường tiết kiệm chi phí. 

Thứ hai, mở rộng quy mô sản xuất: Chỉ tiêu 

quy mô sản xuất tác động tích cực đến phần lớn 

các biến phản ánh hiệu quả kinh doanh của 

doanh nghiệp của doanh nghiệp. Do đó, để tăng 

quy mô sản xuất, doanh nghiệp cần tăng cường 

huy động vốn từ cả hai nguồn vốn chủ sở hữu và 

nợ phải trả.  

Thứ ba, tối ưu hóa vốn đầu tư nhà nước: Vốn 

đầu tư nhà nước có tác động tích cực đến sức sinh 

lợi của tài sản, do đó các doanh nghiệp cần sử 

dụng hiệu quả nguồn vốn này để khai thác tài 

nguyên quốc gia, sử dụng như một nguồn vốn 

kinh doanh được chuyển thành áp dụng hình 

thức ghi thu chi qua ngân sách nhà nước (NSNN) 

là cơ chế quản lý nguồn vốn do NSNN cấp.  

Thứ tư, tăng cường thu hút vốn đầu tư nước 

ngoài: Chỉ tiêu vốn đầu tư nước ngoài của doanh 

nghiệp có tác động song không có ý nghĩa thống 
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kê đến hiệu quả kinh doanh. Nguyên nhân có thể 

do các doanh nghiệp chưa thu hút được lượng 

lớn nhà đầu tư nước ngoài, dẫn đến tỷ trọng vốn 

đầu tư nước ngoài trong vốn chủ sở hữu còn thấp. 

Bằng chứng là có đến 13 trong tổng số 21 doanh 

nghiệp có chỉ tiêu này dưới mức 5% trong cả giai 

đoạn 2016-2020.  

Thứ năm, đề xuất giải pháp nâng cao hiệu 

quả kinh doanh trước tình hình đại dịch COVID-

19 có thể kéo dài trong tương lai: Trong bối cảnh 

“ảnh hưởng kép” từ đại dịch COVID-19 và sự 

sụt giảm giá dầu thô trên thế giới, các doanh 

nghiệp cần có những ứng phó linh hoạt với tình 

hình kinh tế trong và ngoài nước; tiếp tục xây 

dựng kế hoạch ứng phó cốt yếu, kịp thời đưa ra 

các nhóm giải pháp tổng thể gồm tiết giảm chi 

phí - giảm đơn giá khai thác; điều chỉnh, giãn tiến 

độ đầu tư; các giải pháp tài chính và duy trì hoạt 

động của các dự án một cách tối ưu.  

5.2. Đối với Nhà nước 

Thứ nhất, Nhà nước cần sửa đổi và bổ sung 

Luật Đầu tư nước ngoài tại Việt Nam, Luật Dầu 

khí và các chính sách của Nhà nước theo hướng 

mở rộng và khuyến khích đầu tư nước ngoài vào 

Việt Nam; Sửa đổi Luật Doanh nghiệp theo 

hướng mở rộng quyền tự chủ cho doanh nghiệp 

nhà nước trong các hoạt động như: huy động 

vốn, đầu tư, mua sắm, nhượng bán, thanh lý, cầm 

cố, thế chấp, trích lập và sử dụng nguồn vốn khấu 

hao cơ bản để tạo điều kiện cho các doanh nghiệp 

ứng phó với những biến đổi thị trường. 

Thứ hai, Nhà nước cần có chính sách bổ sung 

vốn cho Tập đoàn Dầu khí Việt Nam (với vai trò 

là đơn vị nòng cốt, chủ lực của ngành dầu khí; là 

trụ cột, đầu tàu dẫn dắt các doanh nghiệp dầu khí 

có điều kiện phát triển) nhằm thực hiện đầu tư 

các dự án dầu khí trọng điểm thông qua: (1) Cho 

phép tăng dần tỷ lệ lãi sau thuế của Chính phủ 

Việt Nam được chia trong các hợp đồng phân 

chia sản phẩm (PSC) và từ Xí nghiệp Liên doanh 

Dầu khí Vielsovpetro, tiến tới 100% cho đầu tư 

phát triển ngành dầu khí; (2) Điều chuyển vốn ở 

khu vực kinh tế kém hiệu quả, hoặc vốn thu được 

từ cổ phần hóa các doanh nghiệp nhà nước để 

đầu tư cho ngành dầu khí; (3) Cho phép Tập đoàn 

Dầu khí Việt Nam và các doanh nghiệp thành 

viên được chủ động lựa chọn áp dụng hình thức 

khấu hao nhanh để thu hồi vốn đối với các tài 

sản, công trình dầu khí. 
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