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Tom tat

Bai viét tap trung vao phan tich, danh gia sirc khoe tai chinh va hiéu
qua kinh doanh ctia cdc doanh nghiép (DN) trong thoi gian tir nam
2006 dén 2013 théng qua nhiing chi so phat trién, chi s6 tai chinh cia
cac DN. Két qua phan tich cho thay trong giai doan vira qua, quy mo
ctia cac doanh nghiép VN c¢6 khuynh hudng ngay cang thu nho, céu
triic von thién vé viéc sir dung nhiéu no vay, hiéu qua kinh doanh cua
cac doanh nghiép ngay cang kém. T két qua phan tich, bai viét dua
ra mot s goi y vé giai phap nang cao suc khoe tai chinh va hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép trong thoi gian toi.

Abstract

The paper focuses on analysis and estimation of financial strength and
business performance of enterprises in the years 2006 - 2013 through
various development and financial indexes. The results show that in
the surveyed period the average size of Vietnamese enterprises tended
to contract, their structure of capital became more dependent of loans
and their business performance was falling. Such findings allow
authors to suggest measures to improve the corporate financial
strength and business performance in the coming years.
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1. GIOI THIEU

Trong nén kinh té, DN 1a luc luong quan trong tao GDP, giai quyét cong an viée lam,
mang lai thu nhip én dinh cho ngudi lao dong. Khi DN suy yéu, qué trinh tang trudng
bi de doa. Do vay, két qua phat trién cia DN la mot trong nhimng yéu t chu yéu quyét
dinh dén téc dg tang trudng GDP néi riéng va su phat trién kinh té - xa hi cua dat nude
n6i chung. Tuy nhién, cac DN VN hién nay. dang chiu anh huong tir suy thodi kinh té
toan cau va anh huong bai nhimg khé khin trong nude, von tir ¢6 bi can kiét, ngan hang
khong cho vay, ton kho cao, ng dong chua giai quyét trong khi canh cira mé rong thi
trrdmg ¢6 xu hudng khép chat 1a tinh canh cua nhiéu DN hién nay. Nghién ctru nay phén
tich tinh hinh strc khoe tai chinh va hi¢u qua kinh doanh cua DN VN trong giai doan vira
qua nham nhan dién tinh hinh tai chinh va ggi y cic giai phap nang cao hiéu qua hoat
dong cua cac DN trong giai doan tai.
2. COSO LY THUYET VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.1. Sire khoe tai chinh va hi¢u qua hoat djng cua cac DN VN

Co s& li thuyét dugce st dung dé danh gia sire khoe tai chinh cia DN VN nhitng nam
qua dua vao mét s6 chi tiéu tai chinh: (i) Quy mé ctia DN (ii) Tén kho cua DN; (iii) Cau
trie von cua DN va (iv) Kha ning sinh 1o va hiéu qua kinh doanh ctiia DN. Trong do,
quy mé ctia DN dugce do luéng qua chi tiéu so lao dong binh quan/DN va s6 von binh
quan/DN. DN phat trién thé hién qua quy mé ¢6 duge mo rong hay khong. Céc ti 56 tai
chinh thé hién strc khoe tai chinh cta DN, cu thé thong qua mt s0 ti 6 tai chinh bao
gdm: chi s6 tdn kho, cau triic vén, va kha nang sinh 16i.

- Chi sb ton kho cao thé hién kha ning thanh todn thap va chi phi luu kho cao. Chi sb
ton kho ciia DN dugce danh gia bang chi tiéu:

Gia tri ton kho

Ti 1& ton kho =
Doanh thu

- Cau trlic von la quan hé gitra ng phai tra va nguon von chu so hitu caa DN. Trong
bai viét nay, cau triic von cua DN dugc danh gia qua hai chi tiéu:

Tong no

Tilé ng =
Tong tai san
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Tong ng

Chi sé no =
Vén chi s& hitu
- Kha nang sinh 16i va hiéu qua kinh doanh cua DN dugc danh gia qua ba chi tiéu:
Ti suat sinh 1&i trén Lei nhujn sau thue
tong tai san (ROA)

Tdng tai san
. L. g L _oi nhuan sau thué
Il suat sinh lon trén Loi nhuan sau -
von chu sa hitu (ROE)

Von cha s hitu
e I — Loi nhuan sau thué
I'i suat sinh o1 trén f :

doanh thu (ROS)

Doanh thu thuan

Ti sudt sinh 1o trén tong tai san (ROA) cho biét binh quan mét dong tai san DN sur
dung trong nam mang lai cho DN bao nhiéu dong loi nhuan trudce thué va lai vay (EBIT);
ti sudt sinh 101 von chu so hitu (ROE) cho biét binh quan mét dong von cha so hiu s
dung trong ndm mang lai cho DN bao nhiéu dong loi nhudn sau thué (LNST); ti suit sinh
|61 doanh thu (ROS) cho biét binh quan mot df‘mg doanh thu ma DN thu dugc trong nam
mang lai cho DN bao nhiéu déng LNST. Céc ti suat sinh 1o cang 16n va co xu hudng gia
tang sé cho biét DN sir dung vén ¢6 hiéu qua cang cao va gop phin lam cho tinh hinh tai
chinh cua DN cang lanh manh hon.

2.2. Phwong phap nghién ciru

Phuong phap nghién ciru cha yéu ap dung phan tich mé ta théng ké. tinh toan céc chi
s tai chinh va so sanh cac chi s6 tai chinh theo thoi gian (giai doan 2006-2011, 2012,
thang 6/2013), va so sanh theo loai hinh DN (DN nha nuéc-DNNN, DN tu nhan va DN
¢6 von dau tu nude ngoai - FDI). Ngudn sé liéu s dung trong bai viét la tir két qua diéu
tra DN hang nam tir 2006 dén 2011 cta Tong cuc Thong ké; Cue Quan Ii dang ky kinh
doanh - By Ké hoach va Dau tu; sd liéu cac DN niém yét duoc lay tir trang thong tin
stox.vn dén thang 6/2013.
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3. BOI CANH HOAT DONG VA TiNH HINH PHAT TRIEN CAC DN VN (QUA SO LIEU
VE DANG KY MOT VA GIAl THE, NGUNG SAN XUAT)

Nén kinh té VN héi nhap siu rong véi kinh té thé gidi khi gia nhap té chire WTO vao
cudi nam 2006, dd ma cua nén kinh té da tang vot tir mirc 100% 1én 150% chi trong
vong hai nam, ludng von gian tiép va truc tiép chay vao manh chua timg c6. Tuy nhién,
cude khung hoang tai chinh & My bat dau lan ra toan cdu va anh huong téi VN vao cudi
ndm 2008 lam suy giam ting trudng cua nén kinh té trong nude, Nam 2009 va 2010,
Chinh phu dwa ra goi kich thich kinh té, trong dé cé thuc hién chinh sach tién té ndi long
va chinh séch tai khda mé rong. Hai chinh sach nay khién lam phat bung 1én vao céc
thang cudi nam 2010 va dau nam 2011, trudce tinh hinh d6 Chinh phu da thong qua Nghi
quyét 11/NQ-CP vao cudi thing 2/2011. Theo d6, Ngan hang Nha nude (NHNN) da
thue hién chinh sich thit chat tién t&. Diéu nay di lam cho chi s lam phat ctia VN giam
nhanh, xudng con 6.81% trong nam 2012, chi sO gia tiéu dung binh quan nam 2013 tang
6.6% so vai binh quan cung ky nam 2012 (Téng cuc Théng ké, thang 12/2013).

Chinh sach tién té thit chat da day lai suat ting cao, ciing v&i quy dinh han ché tée
do tang trudmg tin dung cho ciac Ngan hang thuong mai (NHTM) va dinh huong han ché
dong tin dung chay vao linh vue bat dong san, tao ra nhiing khé khan cho cac DN néi
chung va cho cic DN lién quan dén linh vuc bit dong san noi riéng khi mudn tiép tuc
hoat dong. Két qua 1a hoat djng san xuit cac nim sau déu giam so v&i nam trude, 56
luong DN pha san, giai thé va tam ngimg san xuat ting, s& lwong DN dang ky san xudt
kinh doanh giam. Tinh dén ngay 31/12/2012, ci nudc ¢6 54.261 DN giai thé hodc ngimg
hoat dong. tang 6,29% so vai nam 2011, trong do. giai thé 9.355 DN tang 22.9%, ngimg
hoat dong 1a 44.906 DN. Cac nganh ¢6 ti 1¢ DN giai thé hodc ngimg hoat dong tang Ién
manh nhu: Tai chinh ngan hang 53.7%. kinh doanh bit dong san 20%. thong tin truyén
thong 17.5%. khoa hoc cong nghé. dich vu tu van, thiét ké, quang cdo va chuyén mon
khac 16% (UBKTQH, 2013) .

Tinh trong 11 thang cta nam 2013 ca nude ¢6 54.932 DN giai thé va ngimg hoat dong
(trong dé, sd DN giai thé la 8.857 DN, sé DN ngimg hoat dong la 46.075 DN) ting
8,4% so véi cung kv nam trude. Vé co cau theo nganh va linh vuc kinh doanh, trong 11
thang dau nam, mot sd nganh ¢ xu hudmg tét 1én khi ¢é s6 DN ding ky thanh lap méi
tang. cu thé la: Y té va hoat dong trg gitip xa hdi thanh 1ap mai tang 39,2% so vai cling

kv: nghé thudt. vui choi va giai tri tang 29.1%: ban budn, ban l¢, sira chira 6 t6 xe may
ting 23,5%: van tai kho bai ting 6.6%: cong nghiép ché bién ché tao ting 6%. Mot sb
nganh ¢6 thé manh ciia cac nam trude thi nim nay gip nhiéu khé khin nhu: Nong nghiép,
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ldm nghiép va thiy san thanh lap méi giam 16.6%: tai chinh, ngan hang va bao hiém
giam 4,1%; xay dung giam 3,6%: dich vu viéc lam: du lich: cho thué may mac thiét bi,
dd diing va cac dich vu hd tro khac giam 3.6% (Cuc QLKD, 2013). Xu huéng DN ngung
hoat dong san xuat kinh doanh da xuat hién tir nam 2011 va tiép tuc trong nam 2012
(Nguyén Xuan Thanh, 2012). Thuc trang nay 1a hé qua khong tranh khoi cua ct sdc thit
chit tién té va dau tur cong.

Bing 1. SO lwong DN giai thé hodc ngirng hoat dong theo quy

Téng sb So véi cifng Ky nam . Trong d6
truge (%) Giai thé Ngirng hoat ding
Quy 1/2012 14.108 822 2414 11.694
Quy 11/2012 10.930 -9.28 1.503 9.427
Quy 111/2012 15.152 18,56 2.676 12.476
Quy 1V/2012 17.983 12,1 2.762 15.221
Quy 1/2013 15.283 8,33 2.272 13.011
Quy 11/2013 13.472 23,26 2227 11.245
Nam 2013 60.737 1.9 9.818 50.919

Ngmfn: Cuc Quan li dang ky kinh doanh - B Ké hoach va Dau tr; TCTK (2013)

Theo Cuc Quan |i ding ky kinh doanh - B6 Ké hoach va Dédu tu. tinh dén hét ngay
31/12/2012, s6 lugng DN ding ky kinh doanh thanh lap méi uée dat khoang 69.874 DN,
vai s von ding ky ude dat khoang 467.265 ti dong, giam 9.9% vé sé DN dang ky moi
va giam 9% vé s6 von dang ky so vai nam 201 1. Nhu vay. s6 luong DN dang ky mai da
giam lién tuc trong hai nam 2011 va 2012, sau khi da lién tuc tang trong giai doan 2005-
2010. Viéc cac DN dang ky mai giam trong hai nam 2011-2012 da cho thay tinh hinh
kinh té kho khan tai VN khién cac co hdi dau tu thanh lap DN di it di. Theo bao cdo cua
UBKT Qude hoi (2013), mot s6 linh vue kinh doanh ¢6 sb lugng DN dang ky giam manh
trong nam 2012 nhu: Kinh doanh bit dong san (giam 44%). khai khoang (giam 42,8%):
nong nghiép, lam nghiép va thuy san (giam 24,3%): xay dung (giam 22,6%); cong
nghiép ché bién, ché tao (giam 17,5%). Bén canh d6, mot s6 nganh dich vu di cé su tang
truong vé 5O luong DN dang ky mdi nhu: Y té va hoat dong tro giGp xa hgi (tang 21,6%):
giao duc va dao tao (tang 19,7%).
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Trong 6 thang dau nam 2013, da ¢6 sy chuyén bién kha tich cuc trong khu vuc DN
khi lwong DN thanh lap mdi tang nhanh ddng thoi vai xu hudng sb lugng DN gap kho
khan phai giai thé hoac nglmg hoat dong giam dan. Udc tinh ndm 2013, téng s DN
dang ky thanh 1ap mdi 12 76.955 DN, tang 10,1% so voi nam 2012 vai tong von dang ky
la 398.7 nghin ti dong, giam 14,7%. S DN gip kho khan phai giai thé hodc ngimg hoat
dong nim nay la 60.737 DN, tang 11,9% so v&i ndm trudce, trong do s6 DN da giai thé
14 9.818 DN, tang 4,9%; s6 DN dang ky tam ngimng hoat dong 1a 10.803 DN, tang 35,7%:
s6 DN ngimg hoat dong nhung khong dang ky 14 40.116 DN, tang 8.6% (TCTK, Tinh
hinh kinh té-xa hoi nam 2013).

V& co cdu theo nganh nghé va linh vuc kinh doanh, mdt sé nganh ¢6 xu hucéng tot Ién
khi ¢6 s6 DN dang ky thanh ldp mdi tang dién hinh nhu: Cdng nghiép ché bién, ché tao
lién quan dén san xuit do kim hoan, dung cu y té thanh lap méi tang 60.94%; san XUt
va phén phéi dién, khi dét, nude néng, hoi nude va diéu hoa khong khi tang 16,98%:
khai thac than cing va than non tang 15.79%; hoat dong lién quan dén ké toan - kiém
toan va tu van vé thué tang 10,52%:; hoat dong dich vu phuc vu cé nhén tang 7,14%; ban
budn. ban l¢ va stra chita 6 t6, xe may thanh ldp mai tang 27,6%; vian tai kho bai tang
0.4%; khai khodng ting 9%; gido duc dao tao tang 5.1%. Nong-lam nghiép va thuy san
thanh 1ap mé&i giam 26.5%: tai chinh. ngin hang va bao hiém giam 6,5%; xdy dung giam
6% kinh doanh bit dong san giam 10,6%; san xuét phan phi dién, nudc, gas giam
18.8% (Cuc Quan li dang ki kinh doanh, 2013).

Bing 2. SO lwgng DN dang ky theo quy

Quy Quy Quy Quy  Quy  Quy2  Nam
12012 2/2012  3/2012  4/2012  1/2013 /2013 2013

Sé DN
Sé luong DN 17.820 16.195 16.987 18.881 15,707 23201 76.955
Thay doi so voi

-6,1 -27.6 3.6 -4.7 -11,86 43,26 10.1
cung ky nam truoc (%)
S6 von
SH lugng (ti dﬁng) 100.358 118.684 131.500 116.723 79.389 114.172 398.700
Thay dbi so vai

-9.8 -8.6 228 -29.5 -20,89 -3,80 -14.7

cung ky nam trude (%)

Nguén: Cuc Quén i dang ki kinh doanh - Bo Ké hoach & Déu ur; Tang cuc Thong ké (2013)
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4. TINH HINH BIEN PONG QUY MO VA SUC KHOE TAI CHINH CUA CAC DN

Quy md DN dugc do qua s6 lugng lao dong va von hoat dong san xudt kinh doanh
binh quan. Bang 3 cho thiy cac DN VN dang ¢6 xu hudéng thu hep quy mo lao dong va
it khi phat trién 1én thanh cac DN ¢6 quy mo 16n vé lao dong (tir 52 ngudi/DN nam 2006,
xudng con 34 lao dong/DN nam 201 1). Song cdc DN nay lai lén dan vé quy mé von tir
26.9 ti ddng/don vi 1én 45.8 ti dong/don vi. Cac DNNN thudng co quy mé lén vé lao
dong 1an von binh quan/DN, c¢on cic DN tr nhan chi chu yéu la cac DN nho va vira
(DNNVV). Mic dii ¢6 su gia tang ctia mirc von binh quan nhung da phan cic DN VN
van 1a cic DN nho va siéu nho, DN ¢6 quy md vira chi chiém 2.1% vao nam 2011 (Bang
4). Xu hudng chung cho thay cac DN VN khong tang Ién vé quy mo. Theo s6 ligu diéu
tra 1.999 DN nho ctia Vién Quan i kinh té trung wong sau hai nam 2009-2011 két qua
chi ¢6 31 DN nho va cue nho [on thanh DN quy mé vira nhung lai ¢6 tai1 133 DN ¢o6 quy
mo vira va nho thu lai thanh cuc nho (UBKTQH. 2013). Ti trong DN nho va siéu nho
ngay cang tang cung vai hiéu suat str dung lao dong va nang luc su dung von déu giam
(VCCI, 2013) cho thay khong thé khong lo ngai vé tinh trang strc khoe DN VN bai vi
s& DN loai vira duoe xem la ciu ndi giita cac DN nho va DN Ién dé hinh thanh chudi

lién két.
Bang 3. Quy md lao déng va von binh quin DN

Nam 2006 2007 2008 2009 2010 2011
L.ao dong binh quan mot DN (nguoi) 52 48 41 37 35 34
DNNN 513 504 513 535 516 510
DN tu nhan 27 27 24 22 22 21
DN FDI 343 340 325 293 297 283
Vén binh quan mot DN (ti déng 269 32,3 34 38 43,4 45,8
DNNN 4728 622.0 836,9 1.0404 12215 1.487.6
DN tr nhan 8.2 12,8 14,6 18,3 23,1 244
DN FDI 1553 171.9 193,2 2034 263,0 2649

Nguon: Tong cuc Thong ké (2013).
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Bang 4. Phan loai DN theo quy mo (%)

Nim 2002 2005 2008 2011
DN siéu nho 53,1 57.1 61.6 65.6
DN nho 36,9 35,9 334 29.9
DN vira 3.5 2,7 2.9 2,1
DN l6n 6,5 4.3 2.8 2,4
Tong s6 100 100 100 100

Nguon: VCCI (2013)
Chi tiéu vé san xuit cong nghiép, chi s6 ton kho, doanh s6 ban hang cia DN
Chi s6 san xuét cong nghiép ché bién - ché tao trong nam 2012 da ting chiam hin
lai so v&i nam trude (Bang 5). Két qua didu tra cia VCCI (2013) phat hién chi sé hang
ton kho tuy ¢6 xu hudng giam manh tir 2,8 lan xudng con 0,9 1an trong giai doan 2002-
2010, nhung da tang trdr lai & muc 2.6 1an vao nam 201 1. Viée ting bét thuong cua chi
56 nay trong nam 2011 khién céc DN gia tang méi lo ngai. diéu ma dén nam 2012 da tro
thanh ndi 4m anh cta cac DN. Két qua khao sat cho thay 73% DN cho rang hang ton
kho thuc su 1a mdi lo ngai cua DN.
Bing 5. Ting truong san xuit, tiéu thu va ton kho céng nghiép ché bién - ché tao,

tong mirc hang hoa ban 1¢é va doanh thu dich vu

Nam 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tang chi s san xudt CN ché bién, ché tao  10,50% 5.60% 12,60% 9,50%  4.50%  5,30%
Tang chi so tiéu thu CN ché bién ché tao 1230% 1580% 3,70%  9.2%
Tang chi s6 ton kho CN ché bién, ché tao 27.90%  23%  21,10% 102%
Tong mirc ban lé hang hoa

) 6.50% 11% 14% 4,70% 6,2% 5.6%
va doanh thu dich vu tiéu ding

.-‘\-’gwfn: Tong cuc Théng ké (2013)

“Ude tinh trong nam 2013, tde do tang tiéu thu hang hoa cong nghiép ché bién - ché
tao da tang 9.2% so véi cling kY nam ngodi, va luong ton kho tang 10.2%. Diéu nay cho
thay DN van khong taing manh san xudt ma tap trung xur li ton kho. Tong mic ban l¢

cting thé hién strc mua cua thj truong trong nude chi tang 5,6% thap hon so vdi mue
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ting 6.2% cua ciing ky nam 2012. Hon nira trong boi canh kinh té kho khan nhu hién
nay, ngudi din thit chat chi tiéu, mire dg tiéu thu san phiam thip sé la can tra Iom ddi vai
tang truong kinh té.

Theo s6 liéu théng ké cua Stox.vn vé hang ton kho cua 695 DN niém yét trén thi
truong chimg khoan VN dua trén bao céo tai chinh quy 111/2012, tong s6 du hang ton
kho dat 209 nghin ti dong. Dang chii v, con sé nay lién tuc gia ting manh qua cic nam,
dic biét s6 du hang ton kho nam 2010 di ting 87% so vai nam 2009. Riéng trong nganh
bat dong san thi 65 DN ¢6 tong luong hang ton kho 1én dén 71 nghin ti déng (tuong
duong 3.4 ti USD). Diém luu ¥ la con s6 nay chiém gan 4 lan doanh thu cta céc cong ty
nay trong 9 thang dau nam 2012 va lén gap 3 lan doanh thu ctia cdc cong ty nay ca nam
2011 (Bang 6). Xay dung va vat li¢u xay dung cOng la nganh cé sy gia tang manh mé
hang ton kho, lugng hang tdn kho la hon 49 nghin ti déng chiém tGi 60,1% doanh thu
cua cac cong ty nay trong nam 2012. O mot sé nganh khac, do ban chét hoat déng kinh
doanh, nén sd du hang ton kho khong chiém 16n trong ti trong téng doanh thu. Tuy nhién,
mot s6 nganh ciing ¢6 xu hudng gia tang nhu nganh dién, nude & xang dau khi dét. Dich
vu tai chinh la nganh ¢6 luong hang ton kho it nhat.

Bing 6. Ton kho theo nganh DN niém yét

2010 2011 9 thing diu nim

Tn kho Tilg % Thn kho Tilg % Tdn kho Tilg %
(Ti VND) Doanh thu (%) (Ti VND) Doanh thu (%) (Ti VND) Daoanh thu (%)

Ban l¢ 2.075.63 10.1% 1.730.28 7.1% 1.142.93 6.3%
Bao hiém 121.64 1.2% 161.85 0.9% 201,15 1.4%
Bat dong sian 40.441.,62 119.9% 58.864.52 246.4% 70.966.50 397.0%
Cong ngh¢ thong tin-~ 3.787.11 13,3% 4.765.40 14.4% 4.026.28 12,1%
Diu khi 1.059.80 4.0% 3.006.19 8.2% 2.703.05 9.2%
Dich vu tai chinh 12,20 0.1% 58.66 0.8% 3091 0,7%
Dién. nudc R _

. ; 1.875.02 6.9% 1.707.27 1.8% 3.934.46 4.8%
& xang dau khi din
Du lich v giai tri 110.04 6.8% 153,71 6.0% 154.62 7.7%
Hang hoa &

5.530.37 11.6% 8.746.94 15.5% 8.866.70 21.1%

dich vu cong nghiép
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Hang c¢a nhan

4.454.68 16.9% 5.548.02 16,1% 5.672.87 31.1%
& gia dung
Hoa chit 3.450.32 14.2% 5.450.34 17,1% 6.499.77 21.4%
() 16 va phu ting 200097 15.8% 2.876.56 18.3% 2.731.41 25.7%
Tai nguyén co ban 19.289.90 22.5% 22.742,61 20,1% 23.541.23 29.4%
Thue pham
¢ 15.000.90 20.2% 21.283.07 19.8% 24.898.16 28.7%
va do uong
']'ru_\-'(":n thong 741,65 36,7% 716,33 31.8% 678.41 34.1%
Xay dung
3351576 31.8% 45.778.34 35.2% 49.029.61 60.1%
va vat licu
Yité 2.838.76 20,9% 4.003.45 23.5% 4.119.04 29.2%
Tong 136.423,38 24.7% 187.593,53 27.2% 209.197,09 36,8%

Ngudn: http://stox.vn/kho-du-lieu.html

Ciu tricc von cia DN

Trong thap nién 2000, DN VN da gia tang nhanh chéng hoat dong tai tro dua vao
ngan hang. Quy md tin dung ngan hang so voi GDP VN ting wr 20% vao cudi thap nién
90 én dén 102.97% vao cudi nam 2012. Mot diém déng cha ¥ la du ng tin dung cua VN
tap trung nhiéu vao khu vuc DN, chiém 77.2% tong du ng cho nén kinh té. biang 79.5%
GDP nam 2011 (Nguyén Xuan Thanh, 2012). Day la mic vay no tuong ddi cao. nhung
néu theo chuan qudc té thi chua phai la nguy hiém. Ngudng nguy hiém cta ng DN theo
OECD la 90%. Tuy nhién, khi DN VN co von cha so hitu thap thi mie ng vay hién tai
ciing da 1a mot ganh nang lon trén bang can déi ké toan.

Chi s6 no (tinh bang tdng ng phai tra/téng von chu so hitu) nam 2011 toan DN la 2.1
lan (thép hon mac 2.2 1dn cia nam 2006). Chi s& no cao nhat la khu vue DNNN véi 3.3
lan, tiép dén la khu vue DN ngoai nha nude voi 1.8 lan, trong khi khu vue FDI chi ¢o
1.5 1an. Theo khu vuc kinh té, khu vue dich vu 1a khu vue ¢6 chi s6 no cao nhat vai 2.5
lan, trong khi khu vuc cong nghiép va xay dung chi ¢ 1.6 lan va khu vuc néng, lam

nghiép va thuy san chi ¢ 0.5 lan.
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Bing 7. Chi s6 no cia DN nim 2006 va 2011 (lin)

Néam 2006 Nam 2011

Téng sb 2,2 2,1
Phén theo loai hinh kinh té

DN nha nudc 3,2 33
DN tur nhan 1,8 1.8
DN FDI 1,3 155
Phin theo khu vye Kinh té

Nong. lam., thuy san 0.4 0.5
Cong nghiép va xay dung 1.4 1.6
Dich vu 3.4 2:5

Nguon: Tong cuc Thong ké (2013)

Téng hop bao cao tai chinh nam 2012 cua tat ca 625 cong ty phi tai chinh niém yét
tai So Giao dich Ching khoan TP.HCM va Ha Ngi, ti 1€ ng phai tra trén téng tai san
binh quan bang 56.88%. Trong quy 111/2013, ti 1& no phai tra trén tong tai san binh quan
clia cde cong ty niém yét ting Ién bang 60,05%. So vai nhiéu nén kinh té khac, ci phat
trién va mai ndi nhur My va Trung Qudc. cac DN tai VN c6 mire ng vay cao hon han
(Nguyén Xudn Thanh, 2012).

Géanh ning no cua DN ciing rit khic nhau gitra cic linh vuce kinh doanh. Theo Béng
8, trong nam 2012 nhém DN xdy dung, dau khi va bt dong san la nhom nganh ¢6 ti 1¢
vay no cao nhat vai tong no phai tra/tong tai san lan luot 1a 76,69%: 66.29% va 65.26%
va con s6 nay ciing khong thay doi nhiéu trong 9 thang ddu nam 2013. Cho vay bat dong
san cua cic 16 chire tin dung vao cudi nam 2011 1a 348.000 ti dong. Trong do, tong gid
tri céc khoan cho vay vao hai linh vue bat dong san va xay dung cta 10 ngan hang c6 s6
du no 1én nhat duoe thong ké cua Uy ban Giam sat tai chinh qufmc gia la 254.000 ti déng
(Uy ban Kinh té cta Quéc hdi. 2013).

Trong khi ng phai tra/tong tai san trong nam 2012 cua cac DN niém yét la 56.88%
thi con sd binh quan cua 79 tap doan va tong cong ty nha nude la 63.1%. Cac DNNN
xdy dung va bat dong san cling ¢6 ti 1¢ ng phai tra/von chu so hiru vo cling cao: Tép doan
Song Da la 8.85 lan va HUD la 6,36 lan (Nguyén Xuan Thanh, 2012). Bio cdo diéu tra
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ctia VCCI (2013) ciing cho thiy chi s6 no trung binh cua cdac DN VN trong 10 ndm vira
qua déu c6 xu hudng ngay cang ting. Piéu nay phan anh hoat dong kinh doanh cua DN
trong nude ngay cang phu thude vao ngudn von vay bén ngoai. Bing chimg la trong 5O
6 nganh duge nghién clru trong bdo cdo thi nganh ché bién thuy san ¢6 chi 56 no cao
nhit (2,9 1an), nghia la tong sé ng ctia DN gdp gan 3 lan so véi von tu ¢6 cua ho. Piéu
nay ching to cac DN nay dang dua qua nhiéu vao cdc khodn no, dan dén chi s6 thanh
toan kém.

Bang 8. Ti I no' phai tra/tbng tai san theo nganh kinh doanh ciia DN niém yét (%)

Nim 2012 9 thang diu nim 2013

Ban le 64.71 72,97
Bét dong san 65.26 68,18
Cong nghé thong tin 53,35 61,17
Déu khi 66,29 52,25
Dién, nude & xang dau khi dbt 46,30 62,24
Du lich va giai tri 54,20 37,06
Hang hoa & dich vu cong nghiép 56,78 40,25
Hang ca nhan & gia dung 57.96 45.81
Hoa chit 34,49 56.29
O t6 va phu tung 57.09 56,74
Tai nguyén co ban 62,55 32,33
Thue phidm va d6 ubng 53.63 59,14
Truyén thong 38,77 65,50
Xay dung va vét liéu 76,69 55,65
Y té 57,50 38,56
Binh quan DN niém yét phi tai chinh 56,88 60,05

Ngudn: Tinh todn tir s6 liéu cuia Stox.vn _

Theo két qua diéu tra cia VCCI (2013), chi s6 nay nhin chung c6 nguy co giam dan
trong giai doan 2002-201 1, tir 5 lan xuéng con 3.5 ldn. Nguyén nhan 1a I3i suit cho vay
ngén hang tang cao trong niam 2011 nén du tinh hinh kinh doanh ndm 2011 da dugc cai
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thién so véi trude dé nhung chi sé kha niang tra lai vay cua DN lai giam di. Thuc té nay
cho thdy, 1ai sut vay von van tiép tuc la ganh ning doi véi DN, nhat | cdc DN phai dua
nhiéu vao ngudn von vay trong thdi gian qua cling nhu tinh chit khong bén viing trong
hoat dong cua DN trong bdi canh 1ai suat ting cao do chinh sach thit chat tién té. S6 DN
ngodi nha nudce ¢6 chi s kha nang tra |ai vay thap nhét, chi dat khoang 3.2 lan nam 2011
do tiém luc tai chinh con nhiéu han ché. lai kho tiép can von ngan hang vai lai Suat uu
dai.

Véi nhitng phén tich sd liéu trén cho thiy cau tric von ctia cde DN VN dang ¢ mire
bdo dong anh huang xdu dén hoat dong cia DN, diéu nay budc cdec DN phai téi cdu trac
von. Viée téi cdu triic vn giap cung cd bang cin dbi ké todn ctia DN va cai thién cdc ti
s6 tai chinh.

5. HIEU QUA KINH DOANH CUA DN

Theo diéu tra cua Tong cuc Théng ké (2013), ti 18 DN kinh doanh thua 16 trong nén
kinh té giai doan 2006-2011 van rat cao, c6 thoi diém lén dén 31,1% vao nam 2006 sau
do giam xudng con 24,2% nam 2010 va dic biét. naim 2011 ¢6 dén 42.9% DN kinh doanh
thua 15. Nguyén nhan chi yéu do nam 201 | nén kinh té toan cau va VN dang trong giai
doan khing hoang va suy giam. Su tang dot bién ti 1& DN thua 18 nay dén chu yéu tir khu
vuc DN ngoai nha nudge. Cac DN ngoai nha nudce thuong ¢o ti 1¢ kinh doanh thua 16 dudi
30% trong giai doan 2002-2010, tuy nhién, ti 1¢ nay da tang dot bién trong ndm 2011,
[én dén 43,1%. Day la diém du bdo trude cho su khé khan cua DN trong nam 2012 va
thuc té da dién ra dang nhu du béo (Uy ban Kinh té cua Québc hdi, 2013). Theo khu vue
nganh kinh té, khu vuc ndng. 1am nghiép va thuy san la khu vuc ¢6 ti 1¢ DN kinh
doanh c6 & nam 2011 dat cao nhat vai 61.5%. tiép dén la khu vuc cong nghiép va
xdy dung 59,3% va cudi cung la khu vuc dich vu 51,3% (Bang 9).

Bing 9. Ti 1¢ s6 DN kinh doanh ¢é lii hoac 16 (%)

Nam 2006 Niam 2011

Khang Iii, _ Khong lai,
Lai : Lo Lai _
khéng 10 khong 16
Tong s6 DN 65,7 33 31,1 539 3.2 42,9

Phén theo loai hinh kinh té

DNNN §2.4 3.3 14,3 80,8 1.8 17.4
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DN tir nhén 65,7 32 21,1 53,7 3.3 43,1
DN FDI 49,5 2.8 47,7 53,8 152 45,0

Phén theo khu vue kinh té

Nong, lam, thuy san 77,5 6,2 16,3 61,5 6.9 31,6
Cong nghiép va xay dung 68,0 27 298 4893 3,6 37,1
Dich vu 64,0 3.4 32,6 513 29 45,7

Nguén: Tong cuc Thong ké (2013)
Bing 10. Suit sinh loi cia DN nam 2006 va 2011 (%)

Suét sinh 1o trén thi san  Sudt sinh 1&i trén doanh thu

2006 2011 2006 2011
Tong s6 DN 4,9 2,6 4,9 2,3
Phén theo loai hinh kinh té
DN nha nude 1,1 1.2 2,0 1,1
DN tu nhéan 8.9 4.9 13,1 4.4
DN FDI 9,3 3,5 3,5 3,1
Phiin theo khu vue kinh té
Nong, ldm, thuy san 8,7 17,3 10,3 15,6
Cong nghiép va xay dung 1.4 34 3.8 A1
Dich vu 1,9 32 A 2,8

Ngudn: Téng cuc Thong ké (2013)

Theo Bang 10, hiéu sudt sinh 1&i trén tai san (tinh bing tdng loi nhuan trudce thué/tong
tai san) toan DN giai doan 2006-2011 ¢ khuynh hudng giam khi chi dat 2,6% (ndm
2011) thép hon ti 1¢ 4,9% cta niam 2006. Theo thanh phan kinh té, khu vuc DN ngoai
Nha nudce ¢6 hiéu sudt sinh 10 trén tai san nam 2011 dat cao nhat véi 4,9%, tiép dén la
khu vue FDI v&i 3,5% va thap nhat 1a DNNN chi ¢6 1,2%. Theo khu vure nganh kinh té,
khu vue ndng. lam nghiép va thuy san c6 hi¢u suét sinh 1&1 trén tai san cao vuot troi so
v&i hai khu vue con lai vai 17,.3%, hai khu vuc con lai la dich vu va cong nghiép, xay

dung c6 hiéu suat tuong duong 1a 3,2% va 3.3%.
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Sudt sinh I&i trén doanh thu (tinh bing téng loi nhudn trude thué/téng doanh
thu) toan DN nam 2011 dat 2.3% (thfap hon ti 1€ 4,9% cua nam 2006). Theo thanh phén
kinh té, khu vire DN ngoai nha nude c6 hiéu sut sinh 101 trén tai san nam 2011 dat cao
nhat véi 4,4%, tiép dén 1a khu vuc FDI véi 3.1% va thap nhat 1a DNNN chi ¢6 1,1%.
Theo khu vuc kinh té, khu vire nong, lam nghiép va thay san ¢6 hiéu suat sinh 1o trén
tai san cao vugt trgi so vai hai khu vuc con lai vai 15,6%, tiép dén la khu vuc cong
nghiép va xay dung 3.1% va thap nhat la khu vue dich vu 2.8%.

Déi véi cac DN niém yét, theo thong ké cua Stoxplus (Bang 11), trong nam 2012 sO
DN niém yét ¢6 1ai 1a 551 va s6 DN bao 15 1a 114 véi tong s6 loi nhudn 12 63.553 ti dong
giam 6,9% so véi nam 2011. ROA va ROE binh quin cac DN niém yét lan luot la 2,34%
va 12,53%. Néu xét vé hiéu qua kinh doanh, cac DN trong Iinh vuc dién, nuée & xang
dau khi dét dan ddu bang vdi ti 18 ROA va ROE dat lan luot 15,15% va 30.17%. Hoa
chét ciing 1a nganh c6 hiéu qua kinh doanh twong déi cao viéi ROA va ROE dat lan luot
la 17.61% va 28.3%. Nganh y té c6 ROA va ROE dat lan lugt 8,4% va 21.25%. Trong
linh vue phi tai chinh, bat dong san 1a ¢6 hiéu qua hoat dong kém nhat vai ROA va ROE
lan luot 1a 1,26% va 3.7%. Linh vuc dich vu tai chinh dii ¢6 mure tang truomg lgi nhudn
cao nhung ROA va ROE van thap do von diéu I¢ 16m la 1,6% va 3,01%. Tinh dén 9 thang
dau nam 2013, tong lgi nhudn sau thué ctia cac DN niém yét 1a 57.417.4 ti VND. ting
hon 16% so v&i ciing ky nam 2012. Trong do, nganh bat dong san c6 mitc tang truong
loi nhuan cao nhét, hon 192.61% chu yéu nho su dong gop lgi nhuan cua Tap doan
Vingroup (VIC). Cac ngan hang niém yét déu déu chimg kién mic suy giam loi nhugn.
Nguoc lai, nganh xdy dung va vit liéu c6 mirc suy giam lgi nhudn én nhat trong 6 thang
dau nam so vai ciing ky nam ngoai, giam hon 132%. Nguyén nhan chinh la gia ddu vao
tang (dién va than) trong khi diu ra hién dang dugc wu tién cho viée giai phong hang ton
kho. Két qua nay cho thay “stc khoe™ ctia cac DN nganh bat dong san va xay dung van
yéu. Theo béo cdo ctia Bd Xay dung, tinh dén ngay 31/12/2012, tong s6 DN nganh xay
dung dang hoat dong la 55.870 DN (nam 2011 la 48.733 DN). Tdng so DN ¢6 i la
37.197 DN (nam 2011 |4 33.362 DN), chiém 66,6%. s6 DN kinh doanh thua 15 1a 17.000
DN (nam 2011 la 14.998 DN), chiém 30,4%. Su suy giam hoat dong kinh doanh cua
nganh xdy dung da khién hoat dong mot sd nganh cung cap nguyén vt liéu xay dung
giam sGt. Theo Hiép hdi xi mang VN, nam 2012 ¢6 dén 1/3 s6 luong DN xi mang hoat
dong thua 16 (Uy ban Kinh té Qude hdi, 2013).
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Bing 11. Kha niing sinh 1o theo nganh kinh doanh ciac DN niém yét (%)
Nim 2011 Nam 2012 9T/2013

ROA ROE ROA ROE ROA ROE

Ban le 6,27 16,59 4,00 11,41 4,3 23,4
Bao hiém 3,41 9.36 3,28 9,43 257 8,8
Bit dong san 2,26 5,98 1,26 3,70 6,1 257
Cong nghé théng tin 5,78 13,52 5,81 12,71 9.2 20,1
Diu khi 5,97 20,49 6,04 18,78 71 18,7
Dich vu tai chinh -3,37 -6,37 1,60 3,01 39 5,8
bién, nudc & xdng déu khi dbt 9,61 20,38 15,15 30,17 23,8 37,5
Du lich va giai tri 3.66 7,66 3,46 7,63 6,2 9.8
Hang hoa & dich vu céng nghiép 3,74 8.90 3,23 7,77 8.8 15,5
Hang ca nhan & gia dung 7,02 16,60 4,95 11,84 8,1 154
Hoéa chét 21,52 34,76 17,61 28,30 17,5 23,0
Ngan hang 1,32 18,74 0,98 13,05 12,5 25,8
Ot6 va phu ting 3,76 9,37 7,10 18,01 5.4 11,4
Tai nguyén co ban 525 14,58 3.52 9,83 19.8 25,5
Thue pham va dé udng 9,88 19,73 8,10 17,82 9.1 14,6
Truyén thong 6,37 10,62 6,56 10,91 5.7 23
Xay dung va vit liéu 1.91 8,29 0,67 2,97 17,2 26,7
Y té 7,92 19,23 8,40 21,25 4,3 234
Binh quan cic DN niém yét 2,64 14,15 2,34 12,53 2,1 10,0

Nguén: http://stox.vn/kho-du-lieu.html
6. KET LUAN VA KIEN NGHI

Tir cac phan tich vé tinh hinh sirc khoe tai chinh va hiéu qua kinh doanh ciia DN VN
trong giai doan vira qua cho thiy cac DN VN ngay cang thu hep lai vé quy md. Quy mé
lao dong c6 xu hudng pgay cang nho lai rd rét, quy mo von mic du cé ting l1én nhung
xét theo gid tri thuc thi gan nhu khong thay dbi va hién tuong DN giai thé ngimg hoat
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dong trong thai gian vira qua dit ra nhiéu van dé cho chinh sach phat trién DN. Ngoai
ra, ¢6 hién tugng cac DN lam dung von vay chinh diéu nay da giy kho khan cho cac DN
rit nhiéu trong bdi canh 13i suat tang cao va kinh té suy giam trong giai doan vira qua.
Két qua sau nhiéu nam tang truéng, hiéu qua kinh doanh ctiia DN n6i chung dang giam,
trong do6 cac DN trong nudce ngay cang kém hiéu qua. Tu cac phan tich trén, tac gia dua
ra mot s6 goi ¥ giai phap chinh sach nhur sau:

Dé cai thién sirc khoe, cac DN cin danh gia lai hé thong hoat dong kinh doanh, hé
thdng quan tri, co ché diéu hanh, tim ra dau 1a diém manh. diém yéu, xem xét thi trudng
¢ co hdi phat trién hay dang bi ach tic, giai quyét van dé hang tén kho. Sau d6 kiém tra
ngudn tai chinh, nang luc ctia déi ngii nhén vién...Hau hét cac DN VN trong d6 da phan
la cic DNNVYV chua xdy dung chién lugc phat trién cho minh. Vi vay, giai phap dé ton
tai va phat trién trong giai doan khé khin la cac DN can xay dung chién luoc phat trién
cho cong ty, trong dé c6 chién luoc tai chinh hay ké hoach tai chinh dua trén chién luoc
cua cong ty. Ngay nay, dudi sirc ép ng xau cta hé thong ngan hang, cac DN cin phai
thodi ng dé lanh manh héa bang can déi ké toan. Trong tuong lai, VN s& khong con hién
tuong “dong tién dé& dii” nhu trong qua khir va DN mubn vay dugc von, phai thuyét
phuc duoc ngan hang bang tinh kha thi cua du an. Dé lam duoc diéu nay cac DN cin
phai diu tu cho cong tic dao tao doi ngii chuyén gia ¢6 kién thie vé tai chinh, ké toan,
¢6 kha nang lam cac du an vay, va phai minh bach Ve thong tin tai chinh khi trinh du én
vay von. Két qua phan tich trén cho thay hi¢u qua tai chinh ctia cdc DN VN thap cha
yéu phu thudc vao viée vay ng. Do dé. viée téi cau tric von cho cac DN la can thiét.
Nghién ciru cuia tac gia chi ra ngudng no téi wu binh quan cho cac DN VN khoang 60%,
trén mirc d6 hiéu qua DN sé& giam, vi viy ciac DN can tai ciu tric von dé dat mic hiéu
qua cao nhit.

Du DNNN ¢6 quy md Iém hon cde DN tu nhan nhung suét sinh 1 trén von va doanh
thu lai thip hon (Bang 9). Vi vay. vin dé tai cdu tric DNNN van la mot trong nhiing
bién phap quan trong dé ning cao sirc khoe tai chinh cho ban than cic DN va hiéu qua
nén kinh té n6i chung. Cac phan tich trén ciling cho thiy cac DN VN qué phu thude vao
ngudn von tin dung ngan hang, trong khi nguén vén qua phat hanh trai phiéu trén thi
truomg chimg khodn con rit han ché. Nguyén nhin chu yéu la diéu kién phat hanh, rui
ro va chi phi phat hanh chua hdp dan cac DN. Vi viy. dé hd trg DN, Chinh phu can hoan
thién cédc chinh sach hd tro cho DN, dac biét la déi véi DNNVV. Nhitng chinh sach hd
trg DN la on dinh tinh hinh kinh té vi mo, kiém ché lam phat, 6n dinh ti gia va |ai sudt
dé DN tiép cén dugce ngudn vin ré, giam cac chi phi giao dich, hoan thién khung phap
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li cho thi truong vn phat trién. Ngoai ra, Nha nude can hoan thién va tao 1ap moi truong
kinh doanh thuan loi, canh tranh binh ding cho moi khu vuc DN®
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