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TÁC ĐỘNG CỦA CẤU TRÚC VốN 
ĐẾN HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 
CỦA CÁC DOANH NGHIỆP TRONG NGÀNH 

NĂNG LƯỢNG NIÊM YÊT TRÊN THỊ TRƯỜNG 
CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM

• TRẦN TRỌNG HUY - NGUYỀN THỊ NGỌC HÂN

TÓM TẮT:
Bài viết nghiên cứu, xác định và đánh giá mức độ tác động của cấu trúc vốn đến hiệu quả 

hoạt động kinh doanh (HQHĐKD) của các doanh nghiệp trong ngành Năng lượng/điện khí niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Từ kết quả nghiên cứu, tác giả đề xuất một vài kiến 
nghị nhằm nâng cao HQHĐKD của các doanh nghiệp ngành Năng lượng niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam.

Từ khóa: Cấu trúc vốn, hiệu quả doanh nghiệp, doanh nghiệp ngành năng lượng/điện khí.

1. Đặt vân đề
Cùng với sự hội nhập sâu vào nền kinh tế thế 

giới, hoạt động của doanh nghiệp Việt đã có những 
bước phát triển mạnh mẽ, phát huy được vai trò to 
lớn vào sự phát triển chung của nền kinh tế Việt 
Nam sau giai đoạn khủng hoảng kinh tế. Trong các 
ngành kinh tế trọng yếu của quốc gia, năng lượng 
là một trong những ngành được Đảng và Nhà nước 
quan tâm, tạo điều kiện phát triển nhằm đảm bảo 
an ninh năng lượng và nhu cầu phát triển kinh tế - 
xã hội của đất nước.

Ngày 11/2/2020, Bộ Chính trị đã ban hành Nghị 
quyết số 55-NQ/TW về định hướng Chiến lược 
phát triển năng lượng quốc gia của Việt Nam đến 
năm 2030, tầm nhìn đến năm 2045. Trong đó, Nghị 
quyết đã đánh giá 15 năm thực hiện chiến lược và 
quy hoạch phát triển ngành Điện lực Việt Nam và 

10 năm thực hiện Nghị quyết số 18-NQ/TW, ngày 
25/10/2007 của Bộ Chính trị khóa X về định hướng 
Chiến lược phát triển năng lượng quốc gia của Việt 
Nam đến năm 2020, tầm nhìn đến năm 2050.

Tuy ngành Năng lượng có những thành công 
vượt bậc, song vẫn còn tồn tại nhiều hạn chế, 
yếu kém, trên cơ sỡ đó, nhóm tác giả đã tiến 
hành nghiên cứu thực nghiệm trên 34 doanh 
nghiệp ngành Năng lượng được niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam, nhằm đánh giá 
tình hình hoạt động của ngành dưới góc độ khác 
là “Tác động của câu trúc vốh (CTV) đến 
HQHĐKD của các doanh nghiệp trong ngành 
Năng lượng được niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam”, nhằm hoàn thiện thêm cách 
nhìn đa dạng về hoạt động của ngành Năng 
lượng Việt Nam.
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2. Phương pháp và mô hình nghiên cứu
2.1. Giả thuyết nghiên cứu
Theo nghiên cứu của Mustafa M Soumadi & 

Osama Suhail Hayajneh (2012), Le và Phan (2017) 
tác giả đưa ra giả thuyết thứ nhất.

Giả thuyết Hỉ: Đòn bẩy tài chính tác động 
ngược chiều đến HQHĐKD của doanh nghiệp.

Theo lý thuyết đánh đổi CTV cho rằng, có sự 
đánh đổi giữa lợi ích tấm thuế và chi phí kiệt quệ 
tài chính trong việc lựa chọn một tỷ lệ tài trợ bằng 
nợ, và nghiên cứu của Abdul Ghafoor Khan 
(2012); Sheikh and Wang (2013), Toraman 
(2013), Saeedi và Mahmoodi (2011), Shubita và 
Alsawalhah (2012), Salim, M„ & Yadav, R. 
(2012), Nguyễn Văn Duy (2014), tác giả đưa ra 
giả thuyết thứ hai.

Giả thuyết H2: Tỷ trọng nợ ngắn hạn trên tổng 
tài sản tác động ngược chiều lên HQHĐKD.

Kế thừa những nghiên cứu của Abdul Ghafoor 
Khan (2012), Saeedi và Mahmoodi (2011), Lê Thị 
Phương Vy và Phùng Đức Nam (2012), tác giả đưa 
ra giả thuyết thứ ba.

Giả thuyết H3: Tỷ trọng nợ dài hạn trên tổng 
tài sản tác động ngược chiều lên HQHĐKD.

2.2. Mô hình nghiên cứu
Sau khi khảo lược các mô hình nghiên cứu 

thực nghiệm ở các nước đang phát triển và các 
nước phát triển cùng với các nghiên cứu khác có 
liên quan, tác giả ứng dụng mô hình và phương 
pháp nghiên cứu của Abdul Ghafoor Khan (2012) 
vì sự tương đồng ở việc nghiên cứu một ngành 
kinh tế trong một đất nước đang phát triển. Do 
dữ liệu quan sát có tính phân phôi theo thời gian 
(2012 - 2019) và không gian (các doanh nghiệp 
khác nhau). Vì vậy, phương pháp hồi quy với dữ 
liệu bảng (panel data) được sử dụng trong nghiên 
cứu này. Dữ liệu bảng là dữ liệu kết hợp giữa 
chuỗi thời gian và các quan sát chéo.

Từ đó, tác giả đưa ra mô hình có dạng tổng 
quát:

Yj,t - 4- PjXjt + yiXjt + Sjt

Các mô hình cụ thể được triển khai bao gồm:
(1) ROAit = a0 + pl(SDRit/LDRit/TDRit)

+ ylSIZEjt + y2GROWit
+ y3TANGit + y4LIQit + ei)t

(2) ROEit = a0 + pi(SDRit/LDRit/TDRit) 
+ ylSIZEjt + y2GROWit
+ y3TANGit + y4LIQit + git

(3) TQit = do + pi(SDRit/LDRit/TDRit) 
+ ylSIZEit + y2GROWit 
+ y3TANGit + y4LIQjt + £jt

Trong đó: ROAit là lợi nhuận sau thuế trên tổng 
tài sản của công ty i ưong năm t. ROEit là lợi nhuận 
sau thuế trên vốn chủ sở hữu của công ty i trong 
năm t. TQit là tỷ lệ giá trị thị trường của vốn chủ sở 
hữu cộng với giá trị sổ sách tổng nợ chia cho giá trị 
sổ sách tổng tài sản của công ty i trong năm t. SDRit 
là nợ ngắn hạn trên tổng tài sản của công ty i trong 
năm t, LDRit là nợ dài hạn trên tổng tài sản của 
công ty i trong năm t, TDRit là tổng nợ trên tổng tài 
sản của công ty i trong năm t. SIZEit là tổng tài sản 
của công ty i trong năm t. GROWit là giá trị tài sản 
cố định ròng trên tổng tài sản của công ty i trong 
năm t. TANGit là biến tăng trưởng tổng tài sản. 
LIQit là tỷ lệ thanh khoản. sit là sai số.

Mô hình được thực hiện qua các bước sau:
Bước 1: Thực hiện thống kê mô tả, phân tích 

ma trận hệ số tương quan giữa các biến.
Bước 2: Thực hiện hồi quy Pool OLS, FEM, 

REM, FEM có tùy chọn Robust và các kiểm định 
để lựa chọn mô hình phù hợp.

Bước 3: Kiểm tra đa cộng tuyến, phương sai 
thay đổi, tự tương quan của mô hình được lựa chọn. 
Nếu có vân đề về phương sai thay đổi hay tự tương 
quan, dùng mô hình bình phương nhỏ nhất tổng 
quát (GLS) để khắc phục hoặc sử dụng kiểm định 
Robust.

3. Kết quả nghỉên cứu và thảo luận
3.1. Phân tích thống kê mô tả các biến nghiên 

cứu (Bảng 1)
Kết quả tại Bảng 1 cho thấy, ROA có giá trị 

trung bình quanh mức 0,09, trong đó giá trị tháp 
nhất khoảng -0,22 và giá trị cao nhất khoảng 0,49, 
thể hiện ROA khác nhau giữa các công ty.

Đốì với ROE, giá trị trung bình khoảng 0,11, 
giá trị tốì đa là 0,90 và giá trị tối thiểu là -0,56, 
kết quả này cho biết có sự biến động khá cao 
qua các năm.

Đối với tỷ số’ TobinQ (TQ), khoảng giá trị 
thấp nhất và cao nhất là 0 - 2,99 và độ lệch 
chuẩn khoảng 0,52, cho thấy mức độ phân tán 
của mẫu cao.

Biến TDR cho thây, trong giai đoạn 2012-2019, 
trung bình mỗi 100 đồng tài sản được hình thành thì 
có tới 48,48% được tài trợ từ nợ. Đồng thời, thông 
kê mô tả của hai biến nợ ngắn hạn trên tổng tài
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Bảng 1. Thống kê mô tả các biến trong mẫu nghiên cứu

Biến Sốquan sát Trung binh Độ lệch chuẩn Thấp nhất Cao nhất

ROA 280 0.0939 0.1062 -0.2210 0.4940

ROE 280 0.1108 0.1863 -0.5690 0.9050

TQ 280 0.6647 0.5299 0.0000 2.9910

TDR 280 0.4848 0.2241 0.3000 0.9450

LDR 280 0.1998 0.2028 0.0000 0.6820

SDR 280 0.2850 0.2327 0.3000 0.9450

SIZE 280 27.6166 1.4254 23.4620 30.6410

GROW 280 0.0183 0.1912 -0.8420 1.4360

TANG 280 0.4171 0.3321 0.0000 0.9620

LIQ 280 2.0971 2.2552 0.1200 16.0190

Nguồn: Thống kê của tác giả trên phần mềm SPSS 23

sản (SDR) và nỢ dài hạn trên tổng tài sản (LDR) 
cũng phản ánh các doanh nghiệp trong ngành 
Năng lượng ở giai đoạn 2012 - 2019 có xu hưổng 
sử dụng nợ ngắn hạn nhiều hơn nỢ dài hạn.

Đối với biến TANG, giá trị trung bình khoảng 
0,42, khoảng giá trị thấp nhất và cao nhất là: -0,96, 
độ lệch chuẩn khoảng 0,33, cho thấy giá trị TANG 
của mẫu này xoay quanh giá trị trung bình với độ 
phân tán tương đối rộng.

Khoảng giá trị thấp nhất và cao nhát của biến 
GROW từ -0,84 đến 1,44 và giá trị trung bình 
khoảng 0,02, cho thấy mức tăng trưởng của các 
doanh nghiệp trong mẫu quan sát là không 
đồng đều.

Đối với biến SIZE, giá trị tháp nhâ't khoảng 
23,46, giá trị cao nhất khoảng 30,64 và giá trị trung 
bình khoảng 27,62. Các doanh nghiệp ưong mẫu 
có quy mô về tài sản chủ yếu xoay quanh giá trị 
trung bình.

Biến LIQ có giá trị trung bình khoảng 2,1, giá 
trị tháp nhất là 0,12 và cao nhất là 16,02.

3.2. Phân tích thực trạng CTV và hiệu quả của 
các doanh nghiệp ngành Năng lượng

3.2. ỉ. Thực trạng CTV của các doanh nghiệp 
ngành Năng lượng Việt Nam

Kết quả Bảng 2 cho thấy, tỉ lệ tổng nỢ giảm dần 
trong giai đoạn 2012 - 2019: Từ 54,1% (năm 2012) 
còn 43,2% (năm 2019). Trong đó, là do nỢ dài hạn 
giảm từ 24,1% (năm 2012) còn 16,0% (năm 2019); 
nợ ngắn hạn cũng có xu hướng giảm qua các năm, 
cụ thể từ 30,1 % (năm 2012) còn 26,6% (năm 2019). 
Tỷ lệ tổng nợ này như vậy là tương đối cao nhưng 
cũng an toàn do các doanh nghiệp này muốh tận 
dụng tốt đòn bẩy tài chính. Hầu như các doanh 
nghiệp ngành Năng lượng điện khí đều là các doanh 
nghiệp được cổ phần hóa, vì vậy các doanh nghiệp 
này thường được ưu đãi về việc vay nợ về lãi suất, 
gia hạn nợ, hạn mức tín dụng cao hơn, quy trinh xem 
xét hồ sơ dễ dàng hơn,... Điều này góp phần vào 
việc bình thành nên một cơ cấu vốn sử dụng nhiều 
nỢ hơn so với các doanh nghiệp thuộc khôi tư nhân 
hay các công ty nước ngoài tại Việt Nam.

Bảng 2. CTV doanh nghiệp giai đoạn 2012-2019

NĂM 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

TDR 54.1% 53.5% 51.6% 49.7% 46.6% 45.0% 44.2% 43.2%

LDR 24.1% 22.2% 20.8% 21.5% 20.3% 18.3% 16.0% 16.6%

SDR 30.1% 31.2% 30.8% 28.2% 26.2% 26.7% 28.2% 26.6%

Nguồn: Thống kê của tác giả trên phần mềm SPSS 23
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3.2.2. Thực trạng hiệu quả của các doanh nghiệp 
ngành Năng lượng niêm yết trên TTCK 'Việt Nam

Kết quả tính toán cho thấy, TSSL trên tổng 
tài sản (ROA) và TSSL trên vô'n chủ sở hữu 
(ROE) có xu hướng tăng trong giai đoạn 2012 - 
2019, trong đó ROA các năm đều lớn hơn ROE. 
Điều này chứng tỏ đòn bẩy tài chính các doanh 
nghiệp ngành Năng lượng sử dụng đã làm gia 
tăng TSSL cho cổ đông, đặc biệt trong năm 
2019: ROA (74,2%) tăng khá cao so với ROE 
(8,4%). Riêng Chỉ sô”TobinQ (TQ) qua các năm 
đều có biến động tăng/giảm, tăng cao nhất vào 
năm 2014 (13,7%) và thấp nhất năm 2013 
(5,5%). Nhìn chung, ngành Năng lượng đạt hiệu 
quả khá tốt. (Bảng 3)

3.2.3. Thực trạng mối quan hệ giữa CTV và hiệu 
quả của các doanh nghiệp ngành Năng lượng niêm 
yết trên TTCK Việt Nam

Kết quả ở Bảng 4 cho thấy, trong giai đoạn 
2012 - 2019, CTV (TDR) và hiệu quả doanh 
nghiệp (ROA, ROE, TQ) có mốì tương quan với 
nhau nhưng cũng chưa rõ ràng.

3.3. Ma trận tương quan giữa các biến trong mô 
hĩnh

Kết quả Bảng 5 cho thấy, các biến độc lập trong 
mô hình đều có mối tương quan giữa biến phụ 
thuộc và các biến độc lập. Các biến độc lập cũng 

có mối tương quan với nhau với hệ số < 0,8, có thể 
chấp nhận được.

3.4. Kết quả phân tích hồi quy
- Kết quả hồi quy giữa biến TDR và HQHĐKD 

cho thấy, biến TDR tác động ngược chiều với 
biến ROA và ROE, cùng chiều với biến TQ. 
Trong điều kiện các yếu tô' khác không đổi, khi 
TDR tăng 1% thì ROA, ROE giảm lần lượt là: 
0,234%, 0,342%, mức độ tác động của TDR tới 
ROE > ROA. Biến SIZE và biến GROW có mối 
quan hệ thuận chiều với HQHĐKD doanh nghiệp 
ở mô hình có biến phụ thuộc là ROA, ROE, TQ. 
Biến TANG có ảnh hưởng ngược chiều đến 
HQHĐKD (ROA, ROE) và ảnh hưởng thuận 
chiều với TQ, biến LIQ có ảnh hưởng cùng chiều 
với HQHĐKD ROA, ROE và ảnh hưởng ngược 
chiều tới TQ, các hệ sô' hầu như đều có ý nghĩa 
thống kê.

- Kết quả hồi quy giữa biến LDR và HQHĐKD 
cho thấy, biến LDR tác động ngược chiều với biến 
ROA và ROE, cùng chiều với biến TQ. Trong điều 
kiện các yếu tô' khác không đổi, khi LDR tăng 1% 
thì ROA, ROE giảm lần lượt là: 0,149%, 0,204%, 
mức độ tác động của TDR tới ROE > ROA. Biến 
SIZE, GROW và biến TANG có mô'i quan hệ 
thuận chiều với HQHĐKD doanh nghiệp ở mô 
hình có biến phụ thuộc là ROA, ROE, TQ. Biến

Bảng 3. Hiệu quả doanh nghiệp giai đoạn 2012-2019
NĂM 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ROA 68.1% 67.3% 61.5% 67.0% 63.2% 60.8% 69.5% 74.2%

ROE 7.2% 9.1% 8.5% 8.3% 9.9% 11.6% 12.1% 8.4%

TQ 11.0% 5.5% 13.7% 12.7% 8.8% 16.3% 7.0% 13.5%

Nguồn: Thống kê của tác giả trên phần mềm SPSS 23

Bảng 4. Mối quan hệ giữa ROA, ROE, TQ và TDR

NĂM 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ROA 68.1% 67.3% 61.5% 67.0% 63.2% 60.8% 69.5% 74.2%

ROE 7.2% 9.1% 8.5% 8.3% 9.9% 11.6% 12.1% 8.4%

TQ 11.0% 5.5% 13.7% 12.7% 8.8% 16.3% 7.0% 13.5%

TDR 54.1% 53.5% 51.6% 49.7% 46.6% 45.0% 44.2% 43.2%

Nguồn: Thống kê của tác giả trên phần mềm SPSS 23

3Ó4 SỐ 23 - Tháng 9/2020



TÀI CHÍNH-NGÂN HÀNG - BÃO HIỂM

Bảng 5. Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình

BIẾN TQ ROA ROE TDR LDR SDR SIZE

TQ 1.0000

ROA -0.3319 1.0000

ROE -0.0547 0.3906 1.0000

TDR 0.4802 -0.6818 -0.3460 1.0000

LDR 0.5036 -0.3331 -0.1284 -0.4094 1.0000

SDR 0.0236 -0.3664 -0.2214 0.6064 -0.4772 1.0000

SIZE 0.3852 -0.1706 0.0993 0.3449 0.5409 -0.1392 1.0000

GROW 0.2182 0.0448 0.1699 0.0846 0.1191 -0.0223 0.0755

TANG 0.2984 -0.0694 -0.0867 -0.0435 0.5873 -0.5537 0.2108

LIQ -0.4065 0.5550 0.3029 -0.6003 -0.3016 -0.3153 -0.1416

Nguồn: Thống kê của tác giả trên phần mềm SPSS 23

LIQ có ảnh hưởng cùng chiều với HQHĐKD ROA, 
ROE và ảnh hưởng ngược chiều tới TQ, các hệ số 
hầu như đều có ý nghĩa thông kê.

- Kết quả hổi quy giữa biến SDR và HQHĐKD 
cho thây, biến SDR tác động ngược chiều biến 
ROA và ROE, cùng chiều với biến TQ. Trong điều 
kiện các yếu tố" khác không đổi, khi LDR tăng 1% 
thì ROA, ROE giảm lần lượt là: 0,127%, 0,176%, 
mức độ tác động của TDR tới ROE > ROA. Biến 
SIZE có mối quan hệ ngược chiều với HQHĐKD 
doanh nghiệp ở mô hình có biến phụ thuộc là ROA 
và thuận chiều với ROE, TQ. Biến GROW có mốì 
quan hệ thuận chiều với HQHĐKD doanh nghiệp 
ở mô hình có biến phụ thuộc là ROA, ROE và TQ. 
Và biến TANG có mối quan hệ ngược chiều với 
HQHĐKD doanh nghiệp ở mô hình có biên phụ 
thuộc là ROA, ROE, nhưng lại thuận chiều với TQ. 
Biến LIQ có ảnh hưởng cùng chiều với HQHĐKD 
ROA, ROE và ảnh hưởng ngược chiều tới TQ, các 
hệ số hầu như đều có ý nghĩa thống kê.

4. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Nhằm làm rõ tác động của biến độc lập đến 

HQHĐKD của doanh nghiệp, tác giả chia thành 
hai nhóm: Nhóm biến giải thích và Nhóm biên 
kiểm soát.

Nhóm biến giải thích: Bao gồm các biến đại 
diện cho CTV của doanh nghiệp (TDR, LDR, 

SDR). Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng, nợ ngắn 
hạn/tổng tài sản (SDR), nợ dài hạn/tổng tài sản 
(LDR), tổng nỢ/tổng tài sản (TDR) có tác động 
ngược chiều đến HQHĐKD.

Tất cả các biến đều có ý nghĩa thống kê nên 
giả thuyết HI được chấp nhận, tức là đòn bẩy tài 
chính (TDR) có tác động ngược chiều đến 
HQHĐKD (ROA, ROE), giả thuyết H2 được chấp 
nhận có nghĩa là nỢ ngắn hạn/tổng tài sản (SDR) 
có tác động ngược chiều đến HQHĐKD (ROA, 
ROE), giả thuyết H3 được chấp nhận tức là nợ dài 
hạn/tổng tài sản có tác động ngược chiều đến 
HQHĐKD (ROA, ROE). Kết quả nghiên cứu khá 
phù hợp với tình hình thực tế, ở ngành Năng lượng 
Việt Nam.

Nhóm biến kiểm soát, gồm:
Quy mô doanh nghiệp (SIZE): Quy mô có tác 

động thuận chiều tới HQHĐKD doanh nghiệp 
trong ngành Năng lượng. Kết quả này phù hợp với 
lý thuyết đánh đổi khi cho rằng các doanh nghiệp 
có quy mô lớn có xu hướng vay nợ nhiều hơn bởi 
vì các doanh nghiệp này có khả năng đa dạng hóa 
rủi ro, do đó, họ có thể tận dụng lợi ích tấm chắn 
thuế từ lãi vay tốt nhất, từ đó HQHĐKD doanh 
nghiệp được cải thiện. Các doanh nghiệp trong 
ngành Năng lượng có quy mô lớn thuận lợi tiêp 
cận công nghệ kỹ thuật tiên tiến, đa dạng hóa tốt 
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hơn so với các doanh nghiệp cùng ngành có quy 
mô nhỏ. Ngoài ra, doanh nghiệp có quy mô lớn 
thường có thương hiệu, uy tín trên thị trường nên 
việc tiếp cận các nguồn vốn từ bên ngoài cũng như 
thực hiện hoạt động bán hàng dễ dàng hơn.

Tài sản hữu hình (TANG): Tài sản hữu hình tác 
động ngược chiều đến HQHĐKD doanh nghiệp.

Thanh khoản (LIQ): Tỷ lệ thanh khoản ngắn 
hạn tác động thuận chiều đến HQHĐKD doanh 
nghiệp.

Tăng trưởng (GROW): Tăng trưởng công ty tác 
động ngược chiều đến HQHĐKD doanh nghiệp 
trong mẫu nghiên cứu.

5. Một sô' khuyên nghị đô'i với doanh nghiệp 
ngành năng lượng

Thứ nhất, điều chỉnh CTV theo hướng gia tăng 
nợ nhằm nâng cao HQHĐKD doanh nghiệp.

(1) Đốì với nợ ngắn hạn: Doanh nghiệp cần cân 
đối lại CTV theo kỳ hạn (nợ ngắn hạn - nợ dài hạn) 
và tiếp cận được các nguồn tài trợ bằng nỢ ngắn 
hạn thông qua nguồn tài trợ có lãi suất và phi lãi 
suâ't, nhưng cần tránh phụ thuộc quá nhiều nợ vay, 
và cần xác định mức tốì đa của đòn cân nợ.

(2) Đô'i với nợ dài hạn: Doanh nghiệp nên đầu 
tư cho tài sản cô' định, như thiết bị, kho bãi, nhà 

xưởng,... nhằm tạo ra các sản phẩm châ't lượng, 
thỏa mãn nhu cầu khách hàng

Việc tiếp cận nguồn tài trợ dài hạn thông qua 
các TCTD, nhưng việc phụ thuộc nhiều vào nguồn 
vốn vay sẽ gặp không ít hạn chế trong việc đa dạng 
nguồn vốn dài hạn để đảm bảo cho doanh nghiệp 
có CTV tối ưu. Bến cạnh đó, doanh nghiệp có thể 
phát hành trái phiếu, nhưng cần phải có năng lực 
hoạt động để có lợi nhuận nhằm đảm bảo trả nợ và 
chi phí lãi vay cho nhà đầu tư, nhâ't là uy tín trong 
thời gian dài khi hoạt động.

Thứ hai, các nguồn tài trợ khác theo hướng kiểm 
soát rủi ro. Doanh nghiệp cần tìm kiếm nguồn tài 
trợ khác như lợi nhuận giữ lại, phát hành thêm cổ 
phiêu. Hoặc khi doanh nghiệp dùng nợ sẽ giúp 
tăng giá trị nhưng tăng vốh chủ sỡ hữu giúp doanh 
nghiệp tránh được các rủi ro. Vì vậy, cần có sự kết 
hợp giữa nợ và vô'n chủ sở hữu để đảm bảo mức an 
toàn cũng như cải thiện giá trị doanh nghiệp.

Thứ ba, gia tăng quy mô nhằm tăng HQHĐKD 
doanh nghiệp. Khi doanh nghiệp gia tăng quy mô 
sẽ giúp doanh nghiệp tăng HQHĐKD. Do vậy, 
doanh nghiệp nên thực hiện các hoạt động như huy 
động vô'n, bán hàng,... dễ dàng hơn, giúp góp phần 
nâng cao HQHĐKD của doanh nghiệpB
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ABSTRACT:.
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