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PHAN MO DAU

1. Swcan thiét caa dé tai nghién cieu

Hoi nhap quéc té, trong d6 la trong tam 1a hoi nhap kinh té quéc té da duoc dé
cap tai nhiéu nghi quyét, chi thi quan trong cua Pang va Nha nudc, cu thé tai Nghi
quyét s6 22-NQ/TW ngay 10/4/2013 caa Bo Chinh tri khoa XI va Nghi quyét sé 06-
NQ/TW ngay 5/11/2016 ctua Hoi nghi lan tht tu Ban Chap hanh Trung wong bang
khoa XII vé thuc hién c¢6 hiéu qua tién trinh hoi nhap kinh té quéc té, gilt viing on
dinh chinh tri - xa hdi trong bdi canh Viét Nam tham gia cac hiép dinh thuong mai tu
do (FTA) thé hé méi. Viéc tham gia cic FTA ciing nhu céc t6 chirc quoc té khac mé
ra con duong hoi nhap thuén lgi hon cho cac doanh nghi¢p (DN), trong d6 c6 doanh
nghiép nho va vira (DNNVV) ciing nhu toan bd nén kinh t& Viét Nam véi cac d6i tac
thuong mai trén thé gidi. Pong thoi, théng qua viée thuc thi cac cam két, méi truong
dau tu, kinh doanh cua Viét Nam cling dugc cai thién manh mé¢, tao diéu kién dé DN
tu do sang tao, phat trién kinh té, 1am giau cho DN va cho dat nudc (Nguyén Thi
Thay Ngoc, 2019).

Trén co so d6, cic DNNVV di phat trién manh mé, chiém ty trong 16n trong
tong s6 DN. Trong cac loai hinh SXKD & nudc ta, hién nay DNNVV ¢6 sic lan toa
trong moi linh vuc ctia doi sdng kinh té - xa hoi. Viét Nam hién c6 khoang trén 800
nghin DN, DNNVV chiém ty trong 98%, dong gop td1 45% trong GDP, khu vuc nay
cling dong goép khoang trén 31% tong sd thu ngan sach nha nude va thu hat hon 5
triéu lao dong. DNNVV da c6 mat & hau hét cac vung, dia phuong tan dung va khai
thac t6t cac ngudn luc tai chd. Hién ‘nay, DNNVV st dung khoang 1/2 1u’c luong san
xuat lao dong phi nong nghigp (chiém 49%) trong ca nudc, va tai mot sO ving da st
dung tuyét dai da sO luc lugng san xuat lao dong phi nong nghiép. Ngoai lao dong,
DNNVV con str dung nguon tai chinh cua dan cu trong vung, ngudon nguyén li€u
trong ving dé hoat dong SXKD (Nguyén Thi Kim Ly, 2020).

Tuy dat duogc nhiéu thanh tyu dang ké, nhung sy phat trién cua khu vuc
DNNVV chua dat nhur mong mudn xét tir ca phia Nha nude va DN, chua tuong xtng
v6i tiém nang ctia khu vuc ndy. Theo thong ké, trong nhém dau 10 DN dong thué cao
nhat, c6 5 DN nha nudc va 5 DN vén dau tu truc tiép nude ngoai (FDI), chua xuat
hién DN tu nhan nao. Theo khao sat ciia B6 Ké hoach va Pau tu, trong khdi cac DN
tu nhan, DNNVV chiém 99%, trong d6 s luong DN siéu nho va nho chiém da sb
(trén 90%) trong ty trong DN & ca 3 nhom nganh nong nghlep, cong nghlep xay
dung va thuong mai - dich vu. Mac du, chiém wu thé vé s6 lugng nhung tong tai san
co dinh va dau tu dai han cta khu vye DN tu nhan chi chiém khoang 50% tong sd tai
san c¢b dinh va dau tu dai han cua toan bo kh01 DN. Két qua nghién ctru cua Ban Kinh
té Trung wong va Co quan Phat trién qudc té Hoa Ky ciing ch1 ra rang, quy mo cua
hau hét cac DN tu nhan Viét Nam con nho va siéu nho; hiéu suat cua khu vuc kinh té
nay con thip va cé su suy giam; chi sb ty suat hoan von chi bang 1/5 ctia DN FDI va
g?m 1/2 ctia DN nha nudce, chi sb loi nhuén trén von chi s hitu ctia binh quan chi dat
4% so v6i 16,3% cua DN FDI va 11% ctia DN nha nudc. So véi cac quoc gia trén thé
gidi, DNNVV Viét Nam con ton tai nhiéu han ché nhu da phan cac DN nay lam dich



vu, chi khoang 20% la hoat dong san xuat; c6 tdi 42% DN co6 doanh thu hang nim
dudi 1 ty dong va 85% DN hoat dong chinh thirc c6 doanh thu dudi 2 ty ddng; s6
luong DN tu nhéan tuy ting hang nim nhung quy mé binh quan ctia moi DN 13 khong
16n; ty 18 DN trén tong dan s con kha thap, voi binh quan khoang gan 130 ngudi/DN
trong khi ty 18 ndy & khdi cac nudc ASEAN chi khoang trén 80 ngudi dan/DN
(Nguyén Thi Kim Ly, 2020). Bén canh d6, khu vuc DNNVV dang dung trude thach
thirc rat 16n vé kha ning canh tranh trong qué trinh hoi nhap. Hién chi c6 36% DN
trong nudc hdi nhap vao mang ludi san xuat cho xuat khau, trong khi ty 18 nay ¢
Malaysia va Thai Lan 1én dén gan 60%. Va chi c6 21% DNNVV tham gia vao hoi
nhap toan cau, dong gop 16% kim ngach xuat khau cua ca nudc, thap hon nhiéu so
v6i cac qudc gia khac (Nguyén Minh Phong, 2020).

C6 nhiéu nguyén nhan dan tdi tinh trang ndy, ndi bat nhat 1a do quy mé DN
Viét Nam hau hét 1a nho, ning lyuc tai chinh (NLTC) yéu; trinh d6 quan tri da sé con
rat thap, hiéu biét vé moi trudong kinh doanh quéc té han ché (Phung Thé Pong, 2019;
Nguyén Thi Kinh Ly, 2020). Trong s6 nhing kho khin, van dé Vé NLTC hien 1a mdt
trong nhitng van dé& nghiém trong nhat. Kha ning huy dong va tlep can von thap, su
dung va quan ly tai chinh kém, khong dam bao dugc su an toan vé nguoén von co thé
gy anh huong 16n toi loi nhuan va két qua kinh doanh ciia cac DN. Trén thyc té, hau
hét cac DNNVV rat kho nhan dugce cac khoan vay tir cac ngan hang thuong mai
(NHTM) bdi vi cac ngin hang cho rang loi nhuan cta nhimg DN nay khé bu dip
dugc nhiing rui ro cho vay. Thém vao do, van dé to chirc SXKD, quan tr1 DN dé tdng
hiéu qua sir dung vén cling nhu dam bao an toan cho ngudn von van dang 1a bai toan
kho cho cac DNNVV Viét Nam.

C6 khé nhiéu nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém trén thé gi6i cling nhu &
Viét Nam d3 chi ra rang NLTC thuong di cing vé6i viéc ning cao ning suit va hiéu
qud hoat dong kinh doanh cia DN (Wei va cong su, 2011; Carlo va cong su, 2017;
Pham Thi Van Anh, 2012; Nguyén Thé Anh, 2018; v.v). Nghién ctru vé ly thuyét dua
trén nén tang cua kinh t& vi mo, tiéu biéu nhu cong trinh cta nhom tac gia Carlo
(2017). Nhiing nghién ctru thuc nghiém ctia cac tac gid con lai thi tap trung trén hai
mdi quan tdm chinh 1a do luong NLTC va xem xét cac nhan t6 anh huong dén NLTC.
Céc cong trinh nghién ciru 1a kha da dang & nhiing goc do tiép can khac nhau. Tuy
nhién, da sé nghién ctru 1a cua cac tac gia nude ngoai va nghién ctru cac DN niém
yét. Viéc nghién ctru NLTC cta cac DNNVV Viét Nam hi¢n dang kha 1a han ché,
dic biét 1a trong tiép can phuong phap nghién ctru dinh lugng. Nhan thay van dé co
tinh cap thiét nay, NCS da lwa chon dé tai “Cdc nhdn té dnh hwéng dén ning luc tai
chinh ciia cic doanh nghiép nhé va vira trong boi cinh héi nhdp” lam dé tai
nghién ctru cho lun 4n tién si cia minh.

2. Cau héi nghién ctru

Pé dat dugc muc tiéu cta luén an, nghién ctru s€ tra 101 cac cau hoi chinh nhu
Sau.

- Tiéu chi d6 luong NLTC cua DNNVV Viét Nam?

- Nhiing nhan t6 nao tac dong dén NLTC ctia cAc DNNVV Viét Nam?

- Thuyc trang NLTC cua cac DNNVV Vi¢t Nam dudi sy tdc dong ctia cac nhan



t6 theo mo hinh nghién ctru trong giai doan 05 ndm gan day nhu thé nao?

- Nhitng khuyén nghi vé cac nhan t anh huong tdi NLTC cho DNNVV Viét
Nam?

3. Muc dich va nhiém vu nghién ciu

- Muc dich: dé tai nghién ctru tic dong ctia cac nhan t6 t6i NLTC ctia DNNVV
Viét Nam trong bdi canh hoi nhap. Trén co so do, d& xuat mot sé khuyén nghi gitip
cho DN, céc co quan quan 1y dua ra dugc cac chinh sach phu hop nhdm ning cao
NLTC ciia DNNVV Viét Nam trong bbi canh hoi nhap.

- Nhi¢m vu nghién ctru:

Pé dat duoc muc tiéu trén, ludn an thue hién cac nhiém vu sau:

e Hé thong hoa co so 1y thuyét, xdy dung mo hinh va gia thuyét nghién ctu
vé: (i) céc tiéu chi do ludng NLTC ciia DNNVV, (ii) cic nhan t6 chinh tac dong dén
NLTC cua DNNVV.

e Phan tich tdc dong ciia cac nhan to dén NLTC cua cac DNNVV Viét Nam
trong bdi canh hoi nhap.

o Dé xuit mot sé khuyén nghi giup cho DN, cic co quan quan 1y dua ra dugc
cac chinh sach phu hop nham ning cao NLTC ciia DNNVV Viét Nam trong bdi canh
hoi nhap.

4. Péi twgng va pham vi nghién ciru

< Poi twong nghién ciru

Luan 4n c6 ddi tugng nghién ctru 1a cac chi tiéu do ludng va nhitng nhan t6 anh
huong t61 NLTC cia DNNVV Viét Nam.

% Phgm vi nghién cizu

- Pham vi khong gian: nhiing DNNVV Vi¢t Nam dugc lya chon trong phan
tich dap img mot so tiéu chi sau:

+ Pia ly: DN lay déu trén toan quoc, khong tap trung qua vao mot ving hay
mot dia phuong cu thé. Theo cach phan loai cia Viét Nam, thi DN s& nam rai rac trén
ca 06 vung 1a ving nui phia Bic; ving dong bang song Hong; ving Duyén Hai; ving
Tay Nguyén; ving Dong Nam B9; va ving dong bang Song Ciru Long

+ Quy md DN: theo tiéu chi phan loai vé doanh thu (cin cir theo quyét dinh
moi nhat ciia Nghi dinh s6 39/ND-CP nam 2018).

+ Linh vuc hoat dong: cac DN duoc chon trai déu theo 03 linh vuc hoat dong
1a nong, lam nghiép va thuy san; cong nghiép va xay dung; va dich vu.

+ Co cdu so hitu: DN c¢6 thé 1a FDI, DN tu nhan hodc DN ¢ vén nha nuéc &
cac muc dg khac nhau.

+ Tham gia xuit khau: DN c6 thé c6 hodc khong tham gia hoat dong xuét khau

- Pham vi thoi gian: nghién ctu st dung mot s6 dir liéu lién quan t6i vé
DNNVV Viét Nam trong giai doan 2015 - 20109.

- Pham vi néi dung: c6 kha nhiéu nhan t6 anh huéng dén NLTC cua DNNVV
Viét Nam. Tuy nhién, nghién ctru tip trung vao mot sd nhan t6 bén trong va bén
ngodi phi hop véi DNNVV Viét Nam trude bdi canh hoi nhap trong pham vi thoi
gian da néu & trén.



5. Nhirng déng goép cia luan an

< Vémat ly lugn

- Hé théng hoa co sd 1y thuyét vé NLTC va cac nhan t6 anh huong dén NLTC
cua DNNVV;

- Xac dinh dugc nhiing ti€u chi do luong NLTC cua DNNVV Viét Nam,;

- Xay dung m6 hinh phan tich tac dong ciia cac cac nhan t6 dén NLTC ciia cac
DNNVV Viét Nam.

< Vé mat thuc tién

- Két qua nghién ctru giup xac dinh duoc tac dong cla cac nhan té dén NLTC
cua DNNVYV Viét Nam;

- So sanh duogc su khac biét trong NLTC ctia cac nhdém DNNVV Viét Nam c6
nhing dic diém khac nhau;

- Pua ra mot sé khuyén nghi cho cac DN va cac co quan quan Iy nham nang
cao NLTC cho cac DNNVV Viét Nam.

6. Kétcau luan an

Ngoai phén mé& dau, két luan, tai liéu tham khao, phu luc; phﬁn ndi dung cua
luan an duogc chia thanh 05 chuong:

- Chuong 1: Téng quan tinh hinh nghién ctru

- Chuong 2: Co s¢ 1y luan vé cac nhan t6 anh huong dén ning luc tai chinh
ctia cac doanh nghiép nho va vira Viét Nam trong bdi canh hoi nhap

- Chuong 3: Phuong phap nghién ctru

- Chuong 4: Két qua nghién ctru vé cac nhan t6 anh huéng dén nang luc tai
chinh cua cac doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong boi canh hoi nhap

- Chuong 5: Mot s6 khuyén nghi vé cac nhan té anh hudng dén ning luc tai
chinh cua cac doanh nghi¢p nho va vira Viét Nam trong bdi canh hoi nhap.

CHUONG 1. TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU
1.1. Nghién ciru vé tiéu chi do lwong ning luc tai chinh cia doanh nghiép

Nghién ctu vé tiéu chi do luong nang lyc tai chinh ciia doanh nghiép ¢ kha
nhiéu coéng trinh khac nhau & trong va ngoai nudc. Moulton va Thomas (1993) va
Weiss (1990) do ludng két qud tai chinh cua DN sir dung thanh khoan nhu 13 thuéc
do NLTC ctia DN véi: 02 chi tiéu tai chinh bao gdm khd ndng thanh todn hién hanh
Va kha nang thanh toan nhanh nham danh gia kha ning tai chinh ddi voi viéc dam
bado cac khoan ng cua DN. Klapper & Love (2002) va Haniffa & Huduib (2006), do
luong vé hiéu qua hoat déng ciia DN duogc nghién ctru kha phd bién. Bén canh cac
chi tiéu sinh loi, cac nghién ctru thuong st dung cac chi tiéu danh gia: vong quay tai
sdn cé dinh (TSCD), vong quay tai san ngdn han, vong quay hang ton kho, vong quay
cdc khoan phdai thu. Tlep can theo Josette Peyrard (2005) khi hiéu vé hiéu qua tai
chinh DN c¢6 hai quan diém. Quan dzem thir nhdt: hiéu qua tai chinh 1a hiéu qua cua
viéc huy dong, quan 1y va st dung von trong qué trinh kinh doanh. Quan diém thir
hai: hi€u qua tai chinh 1a hiéu qua cua viéc huy dong von, con hiéu qua cua vi¢c quan
1y va str dung vén 1a hiéu qua kinh doanh.



Pé danh gia vé NLTC ctiia DN thuong st dung mot sd chi tiéu phan tich tai
chinh dé so sanh véi cac nim trude va so sanh véi chi tiéu binh quan nganh lién quan
t6i DN d6. NLTC duogc do ludng bang nhiéu thude do khac nhau tiy vao muc dich
nghién ctru. Tuy nhién, c6 thudc do phd bién thudng dugce cac nha nghién ciu sir
dung 14 cac chi tiéu vé ty sudt sinh 1oi ROA, ROE, ROI, ROS (Kapopoulos &
Lazaretou, 2007). Chi sb loi nhuén trén von sir dung (ROCE) 1a thuée do ciing hay st
dung trong cac nghién ctru (Nirajini va Priya, 2013). Theo Mashayekhi va Bazazb
(2008), Ebaid (2009), Nguyén Ning Phuc (2013) thi dé danh gia kha nang tai chmh
ctia mQt cong ty nguoi ta thuong dung rat nhiéu cac chi sd tai chinh. Trong do, chi sO
phan anh tinh trang no, ty Ié no trén von chii sé hitu ciia mot cong ty rat quan trong
va dugc cac nha dau tu, cac chuyén gia phan tich tai chinh quan tim. Nghién ctru cia
Vanessa va cong su (2015) ciing dé chi ra rang, NLTC cung v6i 02 tiéu chi vé loi
nhuan va nang luc kinh té duoc sir dung dé do luong két qua hoat dong cua DN. Cu
thé trong d6, NLTC dugc do luong boi cac chi tidu vé: tinh thanh khodn, kha nding
thanh todn cdc khodn no, s6 no, Va cau triic no. ROA va ROE luc nay duoc coi la chi
tiéu vé loi nhuan. Con nang luc kinh té cua DN duoc thé hién thong qua: doanh )
can bién, doanh thu tai san, va hiéu suit. Amis (2018) cling dua ra 6 by chi s6 danh
gia stc khoée tai chinh cua DN 1a tinh hinh von no, tinh hinh tai san, tinh hinh tai tro,
tinh hinh thanh toan, tinh hinh str dung von ctia DN, tinh hinh sinh 16i cia DN.

Nghién ctru cua Pham Thi Van Anh (2012) da xac dinh, c6 04 ti€u chi danh gia
NLTC ctia DNNVV 1a quy md va tdc d6 ting truong von, kha ning tu tai trg va kha
niang huy dong von, kha ning sinh 10i, kha ning dam bdo an toan tai chinh DN.
Nguyén Thi Bich Thily va cong su (2016) cho rang c6 rat nhiéu cac chi tiéu do ludng
hiéu qua tai chinh DN, song céc chi tiéu thudng dugc sir dung nhét trong cic nghién
ctru co thé chia thanh hai nhém chinh: Nhom chi tiéu thir nhét, st dung cong cu ké
toan dugc nhiéu tac gia sir dung trong cac cong trinh nghién ctru truoe day, do 1a ty
sut glu’a két qua dat duoc (thu nhap thuan, lgi nhuan rong) va cac yéu tb dau vao (tai
san, nguon von, vén dau tu, vén cha so hiru); Nhém chi tiéu thir hai, gdom cac mo
hinh kinh té dua trén gia tri thi truong. VUi Thi Kim Anh (2018) cling da chi ra 03 ti€u
chi tong quat phan anh NLTC caa DN 1a: Co cau va tinh hinh tai san; Co cu va tinh
hinh ngudn von; va Tinh hinh & két qua kinh doanh. Po ludng NLTC cia DNNVV,
Nguyén Thé Anh (2018) di sir dung 2 nhom tiéu chi 1a nhém tiéu chi dinh tinh va
nhom tiéu chi dinh lwong. Nhém tiéu chi dinh tinh c6 thé ké dén nhu vi thé canh tranh
cua DN, muac do rui ro nganh, moi truong hoat dong cua DN, nang luc quan tri cac
hoat dong SXKD v.v. Nhém tiéu chi dinh hrong 1a nhom chi s6 cho biét kha ning tra
ng ciia DN d6i véi cac khoan ng ngan han. Pham Mai Chi (2019) khi nghién ctru vé
giai phap nang cao NLTC cua CTCP Thlet bi Buu dién ciing da danh gia NLTC cua
DN thong qua tiéu chi veé huy déng von va hiéu qua sir dung vén. Bén canh do, nhimg
yéu to vé ndng lwc dji ngii cdan bg quan ly von Va dau tw von ciing duoc tac gia nhic
t61 nhu nhimg giai phap nhdm nang cao NLTC cho DN nay.



1.2. Nghién ciu vé nhan té tac dong téi ning luc tai chinh cia doanh
nghiép

Tt nhitng ndm 1996, khi nghién ctru vé cac cép dd ng cua DN, John va cdng
su da c6 mot danh gia thuc nghiém vé nhitng nhan td co anh huodng to1 vige vay ng
nay. Mo hinh ban dau dugc dua trén nghién ctru ctia Kim va Sorensen (1986) cho
rang, #y 16 no' ca DN (BVDR) chiju su anh huong boi 05 nhan 6 1a: rii ro DN
(RISK), quy md DN (SIZE), ty Ié thué (TAX), ty l¢ khau hao (DEP), ty l¢ co phleu
trong DN (OWN). Nhom téc gia John di phat trién thém 02 nhén t6 13 sw da dang vé
loi nhudn (DIVERSE) VA 1y 1¢ ddu tw binh qudn cho R&D (R&D). Mot nghién ctru
thuc nghiém vé qudn tri céng ty ¢6 anh hudng t6i ndang lwc tai chinh clia cac cong ty
niém yét dugc Wei va cong su thuc hién ndm 2011. C6 03 nhém nhan td dugc xac
dinh 1a: ddc diém von cha so hitu, thanh phan cia ban lanh dao, va co ché khuyén
khich ctia nha quan 1y cap cao.

Micah va cong su (2014) di c6 nghién ctru vé cac yéu to anh huong dén quyét
dinh vay no cua cac DN. C6 02 nhom nhan td duoc chi ra 1a nhoém nhan td thude dic
diém riéng cia DN va nhom nhéan td thudc méi truong vi mo. O nhém tht nhét, c6 09
dic diém da duoc chi ra gdbm: (1) loi nhudn, (2) quy mé DN, (3) tdi san goc, (4) ting
truong DN, (5) riii ro DN, (6) ty 1é thué DN, (7) thanh khodn, (8) ld chan thué, va (9)
xdc sudt phd san. Nhom thtr hai goém 06 nhan t6 1a: (10) GDP, (11) ty Ié lam phat,
(12) ty I¢é lai suat (13) trung binh nganh, (14) diéu kzen thi truong tai chinh (TTTC).
Nhirng nhan t6 khac cling duoc chi ra nhu (15) chi sé nhdn thire tham nhiing va (16)
tuéi ciia DN.

Al Shahrani va cong su nim 2016 di xay dung mot mo hinh 1y thuyét vé cac
nhan t6 t6 chirc ¢6 anh huong t6i hiéu sut tai chinh ciia DN. Muc dich ciia nghién
ctru 1a dé tim ra cac mdi lién két gitta cdc yéu t6 té chire, bao goém: tinh thanh khodn,
don bdy tdi chinh, sir dung tai sdn, vi tri thi phan va quy md DN voi hiéu sudt tdi
chinh trong cac cong ty dich vu. Nghién ctru str dung chi tiéu 7y sudt sinh 101 trén tdi
san (ROA) va Ty b sudt sinh 10i trén von chi s¢ hitu (ROE) lam blen phu thuoc dé
danh gia hiéu suét tai chinh c6 ngudn gdc tir su ton tai clia cac yeu t6 to chuc da néu.

Nim 2017, Chowdhury va cong su da c6 mot nghién ctru vé nhitng nhan té anh
huéng t6i viée tiép cdn tai chinh cua cac DNNVV Bangladesh. Céc tac gia da phan
thanh 03 nhom chu yéu 1a: (a) cac dic diém cua DN, (b) cac dic diém tai chinh va (c)
cac dic diém cua chu sé hitu. Nghién ctiru gin day ctia Ari (2019) ciing xéac dinh, hoat
dong sir dung tai san c6 anh hudng toi hiéu sudt tai chinh cia DN theo thuyét M&M
(1958).

Nghién ctru cia Pham Thi Van Anh (2012) ciing chi ra 02 nhom nhén t6 anh
hudng téi NLTC 13 nhém nhén t6 vi md va nhém nhan té vi mé. C6 04 nhan t6 duoc
xép vao nhom vi mo 1a: Chinh sach, phap luat caa Nha nuéc; Su bién dong cia thi
trudng trong nudc va quéc té: Su hoi nhép vao kinh té khu vuc va thé gidi; TTTC va
hé thdng cac trung gian tai chinh. Con nhém vi mé duge chi ra ¢6 06 nhan td, gdm:
Nang luc quan 1y ciia ngudi 1anh dao DN; Trinh d6 k¥ thudt — cong nghé san xuat cta
DN; Chu ky song va giai doan phat trién ctia DN; Chién luoc tai trg von; Co ciu tai
san; Chinh sach phan phdi loi nhuan.



Nghién ctru nhom tac gia Chu Thi Thu Thuy (2015) da chi ra rang hiéu qua tai
chinh (ROA) ctia cac cong ty bi anh huéng dang ké boi cac nhan té ¢y 1é von Nha
nude (State), quy mé DN (size), don bay tai chinh (DFL), chu ky SXKD (BS), ty s6
nang luc qudn ly (MC) va khd nang thanh toan nhanh (CR); trong d6, State, DFL,
BS, CR c6 tac dong 4m. Cac nhan t6 con lai nhu nganh (1), khd ndng thanh todn hién
hanh (CR) cho thiy su khong tac dong.

Bui Dan Thanh nim 2016 d3 nghién ctru vé tac dong ctia cau trac von va vén
ludn chuyén von téi hidu qua quén tri tai chinh cia DNNVV trén dia ban thanh phd
Ho6 Chi Minh. Hiéu qua quan tri tai chinh cia DNNVV dugc thé hién qua 02 chi tiéu
vé ROA va ROE. Nhan t6 nay chiu su tac dong boi céu trac von va vén luan chuyén,
dugc tac gia do luong thong qua 07 chi so0: (DA) Ty [é No so vdi tong TTS; (SDA) Ty
le No ngan han so voi tong TTS; (LDA) Ty 1é No dai han so véi tong TTS; (ACR) So
ngay thu tién binh qudn; (ICP) S6 ngay ton kho binh qudn; (APP) Sé ngay tra tién
binh quan; va (CCC) Chu ky ludn chuyen tién. Hiéu qua tai chinh cua cac DN nghién
ctru cling chiu su tac dong boi 04 bién kiém soat, gom: Quy mé DN, P¢ tuéi DN,
Thué, va Ty 1¢ co cdu TSCD.

Niam 2017, Lé Thi My Phuong c6 nghién ciru vé méi quan hé giira cau tric
vbn va hiéu qua tai chinh tai cic doanh nghiép san xuat trong thoi ky hoi nhap. Bién
phu thudc hiéu qua tai chinh duge tac gia lya chon chi s6 ROE dé do ludong do dic
thu ctia cac DN niém yét 1a su tach biét gitra quan Iy va chu sé hiru.

1.3. Nghién ciru vé doanh nghiép nhé va vira trong béi canh héi nhap

Khu vuc kinh té SME déng vai trd quan trong ddi voi nén kinh té quoc gia vi
n6 gdp phan dang ké vé cong an viéc 1am va GDP, va sy ting trudng cta khu vuc nay
cling lién quan t6i viéc hop thirc hoa nén kinh té. O nhiéu qudc gia, phan 16n coéng an
viéc 1am 1a do thi truong SME tao ra (IFC, 2009). Nhitng nghién ciru tiéu biéu vé noi
dung nay c6 thé ké dén nhu OECD (2019), World Bank — WB (2020), EU SME
Centre (2019), Joshua va cong su (2010), Pham Quang Trung va cong su (2007),
Pham Vin Hong (2007), Pham Thi Minh Nghia (2008, 2014) Tran Thi Hong Hanh
(2016) va nhiéu bai viét trén cac tap chi chuyén nganh.

1.4. Noi dung ké thira va khoang trong nghién cieu

1.4.1. Ngi dung ké thira

Qua tong quan cac cong trinh nghién cau, luan an da tong hop phan tich va
danh gia, ddng thoi lua chon cac noi dung ké thira vé khai niém NLTC, cic tiéu chi
do luong NLTC ctia DN, cac nhan t6 anh huong téi NLTC cia DN, khung ly thuyet
phan tich, phuong phap phan tich va nhitng khuyén nghi lién quan. Mot s6 két luan
duoc rat ra nhu sau:

- Thit nhdt, vé mat ndi dung:

+ P43 c6 rat nhiéu nghién ctru vé NLTC ciia DN véi nhiing tiép can tuong ddi
chi tiét vé hiéu suét tai chinh/quan tri tai chinh, kha ning dam bao no, quyét dinh vay
ng, tiép cén tai chinh v.v. Pay 1a nhing tiéu chi gép phan vao viéc do luong NLTC
ctia DN. Tuy nhién, ndi ham NLTC khéng chi 12 hiéu sut tai chinh (hay hiéu qua sir
dung tai chinh) ma con bao gém ca ning luc huy dong vén va dam bao an toan tai



chinh cho DN. Viéc danh gia dong thoi vé NLTC cta DN can phai danh gid ¢ ca 03
goc d6 nay. Nhitng nghién ctru toan dién vé NLTC con chua nhiéu.

+ Da 6 nghién clru tip trung vao nhém cac DN niém yét, nhitng nghién ctru vé
DNNVYV con kha han ché.

- Thit hai, vé mit phuong phap:

Mot sb nghién ctru vé NLTC cua DN v6i cac tiép can toan dién ¢ ca 03 goc do
nang luc 13: nang luc huy dong von, ning luc st dung von va ning luc dam bao an
toan tai chinh hién méi dung 6 phuong phap danh gia dinh tinh, so sanh va phan tich.
Viéc st dung phuong phap danh gid hdi quy vé cic nhan té anh hudng dong thoi toi
cd 03 nhém nang luc trong NLTC ctia DN 1a chua dugc thuc hién ¢ nghién ctru nao.

- Thit ba, vé mit thoi gian:

Nhitng nghién ctru truée day dugce thuc hién trong nhitng khoang thoi gian da
kha xa hién tai (giai doan 2012 — 2013). Giai doan gan day thi nghién ctru chi tap
trung vao mot nang lyc cu thé hodc van dé c6 lién quan tdi NLTC cht khong nghién
cuu téng thé cac nhan td anh hudng td1 NLTC mdt cach toan dién.

1.4.2. Xdc dinh khodng tréng nghién ciu

Tur nhitng két ludn & trén, NCS xé4c dinh khoang tréng nghién ctru cho luan an
cuia minh la:

- Nghién cttu NLTC ciia DNNVV theo cach tiép can toan dién, gom 03 ning
lyc thanh phan 1a: nang luc huy déng vén, niang luc st dung von, va ning luc dam
bao an toan tai chinh.

- Nghién ctu anh huong tgi NLTC bao géom cac nhan té bén trong va cac
nhan t6 bén ngoai DNNVV.

- Nghién cu vé DNNVV Viét Nam dugc dit trong béi canh hoi nhap kinh té
quéc té va xac dinh duoc nhan té thé hién béi canh nay trong khung Iy thuyét phan
tich.

- Nghién ctu duoc cap nhat vé giai doan thoi gian, trong khoang 3 nam tir
2015 — 2019.

CHUONG 2. CO SO LY LUAN VE CAC NHAN TO ANH HUONG DPEN
NANG LUC TAI CHINH CUA CAC DOANH NGHIEP NHO VA VUA NAM
TRONG BOI CANH HOQI NHAP

2.1. M@t s6 khai niém ching vé ning luc tai chinh cia doanh nghiép trong
bdi canh hdi nhap
2.1.1. Nang lyc tai chinh
NLTC ctia DN 1a kha ning dam bao ngudn lyc tai chinh cho hoat dong ctia DN
mot cach bén ving trong nén kinh té thi trudng
2.1.2. Doanh nghiép nhe va vira
Tiéu chi phén loai cy thé d6i véi DNNVV Viét Nam:



Béang 2.1. Tiéu chi phin loai doanh nghiép nhé va vira ciia Viét Nam

DN siéu nhé DN nho DN vira

Lao |Doanh |[Nguon| Lao |Doanh |Nguén | Lao |Doanh | Ngudn

dong | thu von | dong | thu von | dong | thu von
Nong
nghiép, lam
gégrll”cvpé tﬁg <10 | 3ty | <3ty | <100 | <50ty | <20ty | <200 <200 ty|<100 ty
wee  cong nguoi| dong | dong |nguoi | dong | dong |nguoi| dong | dong
nghiép, xay
dung
Thuong mai, | <10 [<10ty | <3ty | <50 <100 ty| <50ty | <100 <300 ty|<100 ty
dich vu nguoi| déng | doéng |ngudi| dong | dong |nguoi| dong | dong

Nguon: Nghi dinh sé 39/ND-CP (2018)
2.1.3. Mirc dj hoi nhap qUOC té
Khai niém h01 nhap quoc té
“Hoi nhap quéc t&” hay con duoc hiéu twong duong voi cum tir “toan cau hoa”
dugc Brahmbhatt (1998) dinh nghia la “sy gia tdng ty do va kha ndng ctia cac ca nhan
va DN trong viéc thuc hién cac giao dich kinh té tu nguyén véi cu dan cua cac qudc
gia khic, mot qua trinh kéo theo sy gia ting canh tranh giita cdc nha cung cip nudc
ngoai tai thi trudng cac qudc gia”.
Po lwong mire @9 hdi nhip qudc té
Philippe va cong su (2008) bat dau tir gia dinh don gian trong do ludng toan
cau hoa dé do luong mitc dé héi nhdp quoc té, dwoce dinh nghia la mire dé vé khodng
cach khong gian cua qua trinh xda hoi, theo huong khong bi gioi han boi bién gioi
quoc gia. Mttc 6 hoi nhap thuong duge do bang 02 chi tiéu vé 46 mo thuong mai va
do mo tai chinh. chi s6 do ludng do mo thuong mai duge s dung nhiéu nhat la ty
trong tong kim ngach xudt nhap khau so voi tong san pham quoc nodi
[(XK+NK)/GDP]. Mot thude do khac ciling dugc str dung pho bién dé do luong do
mo tai chinh ctia mot qudc gia 1a ty 1¢ giita FDI va GDP (FDI/GDP) nhu Baltagi va
cong su (2009) va Asongu (2010).
2.2. Nang lyc tai chinh cia doanh nghiép nhé va vira
2.2.1. Khéi niém ndng luc tai chinh cia doanh nghiép nhe va vira
“NLTC caa DNNVV dugc hiéu la nang lyc huy dong, str dung, va dam bao an
toan nguén luc tai chinh cho cac hoat dong cua DN nham dat dugc muc tiéu da dé
ra”.
2.2.2. Ngi ham nang lyc tai chinh cia doanh nghiép nhe va vira
Qua khai niém vé NLTC ctia DNNVV duoc xac dinh & trén, c6 thé théy noi
ham trong NLTC nay gdm 03 ning luc thanh phan sau:
2.1.1.1. Thu nhat, 1 niang luc huy dong von
Huy dong vén 1a hoat dong nham dap ing nhu cau vé von ciia DN (Pinh Thi
Hai Phong va cong su, 2019). Hién c6 6 kénh dan vén chinh cho DNNVV, cu the la:
Vén chu so hitu; von tir cac TCTD; tir Quy hd trg ctia Chinh phu; von tir cac t6 chirc
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qudc té, cac DN d6i tac va ngudn von tir cong dong. Mic du ngudn luc tai chinh cho
huy dong vén cia DNNVV Viét Nam 1a twong dbi da dang, nhung ngudn tai chinh cha
yéu phuc vu hoat dong san xuat - kinh doanh cia DNNVV 14 tir nguon (1) vén chu s
hitu, chiém tir 50% — 70% (Tran Thi Thanh TG va cong su, 2015). Tiép sau do 1a tir
ngudn (2) do vay no tir cac TCTD hodc phat hanh trai phiéu, chiém khoang 30% (Pinh
Thi Hai Phong, 2019). Cac nguon Von phia sau, tir cac quy, cong dong hay hd tro cua
Chinh phu hoidc cac td chirc qudc t& hién con kha khiém tén trong co cdu vén cia
DNNVYV Viét Nam.

2.2.2.1. Thir hai, la nang lyc st dung von

Hi¢u qua str dung von cua DN 12 mot pham tru kinh té phan anh trinh do nang
lyc khai thac va sir dung von ctia DN vao hoat dong SXKD nham muc dlch t6i da hoa
loi ich va t6i thiéu hoa chi phi. Vé mat dinh luong, hiéu qua su dung vbn thé hién &
m01 tuong quan gitra két qua thu duoc tir hoat dong bé von d6 mang lai véi luong
vbn bo ra. Méi twong quan d6 thuong duoc biéu hién bang cong thire. Vé mit dinh
tinh hiéu qua sir dung von thé hién trinh d6 khai thac, quan 1y va sir dung von ciia DN
(Nguyén Lé Ha Phuong, 2019).

2.2.2.2. Thu ba, 1a nang lyc ddm bao an toan tai chinh

An toan tai chinh DN 1a trang thai lanh manh vé tinh hinh tai chinh DN trong
gidi han an toan cla cac chi tiéu danh gia (Nguyén Tién Hung va cong su, 2017).

2.2.3. Vai tro ciia ndng luc tai chinh doi véi sw phat trién cia doanh nghiép
nhe va vira

Do véi su phat trién cia DNNVV, mot DN ¢6 NLTC tdt dong mot vai tro rat
quan trong. Cu thé:

- Trong cong tdac huy déng vén: DN ¢6 NLTC tét s& dam bao duoc viée huy
dong va cung cp von day du, kip thoi cho hoat dong SXKD cua DN.

- Trong ¢6ng tac six dung von: Mot DN ¢6 NLTC tbt s& to chuc viée sir dung
von SXKD tiét kiém va hiéu qua.

- Trong céng tac dam bdo an toan vén: khi c6 NLTC tdt, DN s& t6 chtc duoc
co ché giam sat, kiém tra thuong xuyén, chat ché cac mat hoat dong SXKD cua DN.

2.3. Cac tiéu chi danh gia nang luc tai chinh caa doanh nghiép nhé va vira

2.3.1. Tiéu chi danh gid ning lwc huy djng von

- Chi tiéu 1. Ty Ié tang tong von (R]C Rate of Increase in total Capital)

Ty I¢ tdng _ Tong Von cudi ky % 100%
tong von (RIC) ~  Tong von dau ky
- Chi tiéu 2. Ty 1é tiang von chii sé hiru (RIE — Rate of Increase in Equity):
Ty 1€ tang _ _ Von chu s6 hitu cudi ky % 100%
von chu s& hitu (RIE) Von chu s& hitu dau ky

2.3.2. Tiéu chi dinh gid néing luc s dung vén

- Chi tiéu 3. Ty suat sinh loi tai san (ROA — Return On Asset):

Tysuatsinh 1o6itdi _  Loi nhuan sau thué .
san (ROA) - Téng tal san X 100%

10



- Chi tiéu 4. Ty sudt sinh 16i von chi sé hiru (ROE — Return On Equity):
Ty suat loi nhuan _ Loi nhuan sau thué
von chu sé hitu (ROE) Von chu s¢ hitu binh quan

X 100%

2.3.3. Tiéu chi danh gid nang luc dam bdo an toan tai chinh
Hésb thanhtoan _ Tai san ngan han - Hang ton kho
nhanh Tong no ngan han

2.4. Céc nhan to6 anh hwéng dén ning luc tai chinh caa doanh nghiép nhé
va vira Viét Nam trong bdi canh héi nhap

Nhom nhan t6 lién quan téi Vén no: hé sé don bay tai chinh, ty 1& von no trén
tai san

Nhom nhan t6 lién quan téi Quan tri DN: nang luc quan tri DN va gidi tinh coa
CEO

Nhom nhan té lién quan to1 Dac diém DN: quy mo, tudi doi, linh vuc, loai
hinh, va khu vuc

Nhom nhan t6 lién quan té1 Hoi nhap quéc té: d6 mo thuong mai, dd mo tai
chinh, c6 xuat khau hay khong

CHUONG 3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Quy trinh nghién c&u caa luan an
Quy trinh nghién ctru cua luan an dugc xac dinh nhu sau:

bit van dé va — Tong quan tai li¢u

= Xiy dung mo hinh
nghién ctru

muc ti€u nghién ciru va co sO 1v luan

Xac dlnh dir lléu é Xac dlnh Thang do va glé
can thu thip mau khao sat uy€t nghién cu
-Il‘lllllll Khéosétthﬁ ll.‘llllll-
Piéu chinh bicu chinh

Thu thp dir liew™ _y Phan tich €—Thu thap DL tong thé (€
DN thuc t@ang '

Rut ra két luan va khuyén nghi

Hinh 3.1. Quy trinh nghién ciru ctia ludn dn Nguoén: Téc gia (2019)
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3.2. Gia thuyét va md hinh nghién ciéu
Tu nhitng 13p luan va gia thuyét ¢ trén, tac gid xay dung mo hinh nghién ctru
cua luan an nhu sau:

VONNG Mo hinh nghién clru cuia

1. Pon biy tai chinh (Lev) luén an duoc xay dyng gobm
2. Tong ng trén tong tai san (Dar) 02 phﬁl’l chinh:
QUAN TRI DOANH NGHIEP - , Phan thu nha‘t: cac nhan
3. Nang lye quan trj DN (Mci) NANG LUC t6 anh huong gom 12 nhén
4. Gidi tinh CEO (CEO) TAI CHINH t0, chia thanh 04 nhoém vé:
- _ - Huy déng vén A . 5 . o
DPAC PIEM DOANH NGHIEP (Rli’: RiE? von ng; quan tri DN, dac
5. Tudi doi (FirmAge) - Sirdung vén diém DN, va boi canh hoi
7. Linh vuc kinh doanh (Ind) bam bie Te nhgp. N
8. Loai hinh DN (Type) Tor - Phan tht hai: NLTC véi
9 Ving dia L (Area) nam (05) chi tiéu do luong
BOI CANH HOI NHAP dugc xdc dinh gom: ty 1¢
10. 6 mé thwong mai (Tin) tang tong von (RIC), ty 1¢

11. P6 mo tai chinh (Fin)

12. DN ¢6 xuét khau (Exp) tang von chu s¢ hiru (RIE),

ty sudt sinh 10i tai san
Hinh 3.2. M4 hinh nghién ctru ciia lufn in (ROA), ty sudt sinh 10 von
Nguon: Tac gia (2019) chi s¢ hiru (ROE), h¢ 0
) i thanh toan nhanh (QPR)
3.3. Phuong phap nghién ciru

- Phuong phap tiép can nghién ctru cia luan an bao gém két hop gitta phuong
phép dién dich va quy nap khoa hoc.

- Phuong phap thu thap dir lidu:

+ Dir liéu tht cap dugc thu thap qua céc nguon h01 thao, dé tai, luan an, cong
trinh nghién ctru, sach bao, internet trong nudc va qudc té.

+ Nhitng dir liéu trong bdo cdo tai chinh cua 400 DNNVV Vi¢t Nam giai doan
2015 - 2019 tir ngudn Tong cuc thong ke.

+ Dit lidu so cap vé tiéu chi dénh gia, nhan t6 anh huong téi NLTC quan
phuong phap phong van chuyén gia.

- Phuong phap phan tich dir liu:

+ Phuong phap dinh lugng gom nhiing ky thuat: hoi quy ols, fem, rem, gls.

+ Phuong phap dinh tinh: phan tich qui luat, thong ké, tong hop, so sanh ciing s&
dugc st dung trong luan an ctia NCS.
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CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VE CAC NHAN TO ANH HUONG
PEN NANG LUC TAI CHINH CUA CAC DOANH NGHIEP NHO VA VUA
VIET NAM NHO TRONG BOI CANH HQI NHAP

4.1. Doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong béi canh hdi nhap hién nay
4.1.1. Téng quan vé doanh nghiép nhé va vira Viét Nam

S lugng DNNVV Viét Nam giai doan 2015 — 2019 ¢6 su tang trudng déu dan
v6i ty 18 trung binh khoang 10%/nidm. Sy gia ting ciing dan déu ¢ ca 03 linh vuc
Nong, 1am nghiép, thay san; Cong nghiép & xay dung; Dich vu. Tuy nhién & dau va
cudi giai doan thi ¢ sy khac biét khi ty 1¢ ting truong dat khoang 16% giai doan
2015 — 2016 nhung chi dat khoang 2% giai doan 2018 — 2019. Ty 1€ nay cling giam
dan trong giai doan nghién ctru, cho thiy viéc md thém DN méi ciing dang duoc tinh
toan mdt cach than trong hon.

Ngudn vén SXKD ciia cac DNNVV Viét Nam ciing ¢6 su gia ting nim sau so
v6i nam trude. Tuy nhién con sd lai khong déu dan khi ty 16 ting manh vao nhing
niam chin nhu 2016 — 2018 & mirc 17% va 31% trong khi lai ting kh4 it & nhitng nim
18, chi dat 8% va 3% vao nam 2017 va 2019. Nhung néu tinh binh quén thi ty 1¢ ting
vén SXKD ciing dat dugc mirc 12% trong giai doan 05 nim vira qua cling 1a mot ty
1¢ khong qua thap.

VCSH cua nhom DNNVV Viét Nam giai doan 2015 — 2019 chiing kién su dao
chiéu lién tuc khi ting gan 20% vao nim 2016 nhung lai giam manh t6i gan 40% vao
nam 2017, sau d6 lai ting 1én gap d6i vao nam 2018 va giit muc ting truong nhe 3%
vao nam 2019. Néu so sanh véi ty 1é ting von SXKD thi c¢6 thé thiy, cic DNNVV
Viét Nam dang gia tang st dung von no khi ty 1¢ VCSH trén téng von SXKD dat
mirc 60% nhitng nam 2015 — 2016 nhung giam dan xudng chi con khoang 40% giai
doan 03 nam tiép sau.

Ciing twong tu nhu s6 luong DN, doanh thu thuin ctia nhém DNNVV Viét Nam
giai doan 2015 — 2019 ciing c6 su ting déu dan ¢ muc khoang 10%/nim, duy chi c6
nam 2019 13 ting manh 1én téi 23,3%. C6 thé thiy su gia ting nay don thuan chi do
s6 luong DNNVYV ting 1én chir chua phai do hiéu qua hoat dong SXKD mang lai.

4.1.2. Vai tro cia doanh nghiép nhe va vira caa Viét Nam

O Viét Nam, khu vuc DN déng gop binh quin cho ngan sach nha nuéc khoang
12,4%/nam, tuong duong trén 60% GDP. Trong d6, DNNVV chiém dén 98,1% tong
s6 DN dang hoat dong, dong gop khoang 45% GDP, 31% tong thu ngan sach Nha
nudc va tao cong an viéc lam cho hon 5 tri¢u lao dong (Phung Thé Pong, 2019).
Nhitng vai tro cu thé ciia khdi DNNVV dbi voi nén kinh té c6 thé ké dén 1a:

Thir nhdt, DNNVV tao cong an viéc 1am cho nguoi lao dong, gop phan giam
that nghiép.

Thir hai, DNNVV giit vai trd quan trong trong viéc 6n dinh va thuc day tang
truong kinh té.

Thir ba, DNNVV khai thac va phat huy cac ngudn luc dia phuong, gbp phan
chuyén dich co cau kinh té.

Thir t, DNNVV thtic day nén kinh té ning dong.
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4.1.3. Uu thé, han ché ciia logi hinh doanh nghiép nhé va vira cia Viét Nam

Nhitng vu diém ctia DNNVV:

- DNNVV dé dang khoi sur, bd may chi dao gon nhe va ning dong, nhay bén véi
thay doi ctia thi truong.

- Sén sang dau tu vao céac linh vue méi, linh vuc c6 mire dd rui ro cao.

- D& dang d6i mai trang thiét bi, d6i méi cong nghé, hoat dong hi€u qua véi chi
phi ¢b dinh thap. DN c6 ngudn vén kinh doanh it nén dau tu vao

- Khong c6 hoac it c6 xung dot gitia nguorl thué lao dong voi nguoi lao dong.

Ngoai nhitng dac diém mang tinh vu diém nhu trén, DNNVV con nhiéu han ché
vé von, trinh d6 quan 1y, chat lu’ong lao dong, quy mo thi truong.

4.1.4. Thuc trang chung vé phat trién doanh nghiép nhé va vira ¢ Viét Nam

Dir liéu tir Sach tring DN Viét Nam nam 2020 ciia Téng cuc Thong ké cho
thdy, tinh dén ngay 31/12/2019, ca nudc co6 758.610 doanh nghiép dang hoat dong,
tang 6,1% so v6i cung thoi diém nam 2018. Theo khu vuc kinh té: Tai thoi diém
31/12/2019, c6 508.770 doanh nghiép dang hoat dong trong khu vuc dich vy, chiém
67,1% trong toan by khu vuc doanh nghi¢p cua ca nudc, tang 6,9% so véi cung thoi
diém nam 2018. Khu vuc cong nghiép va xdy dung c6 239.755 doanh nghiép, chiém
31,6%, tang 5,1%. Khu vuc néng, 1am nghiép va thuy san c6 10.085 doanh nghiép,
chiém 1,3%, giam 6,3%.

Sb liéu tir Tong cuc théng ké cho thay, ty trong DNNVV giai doan 2015 —
2019 ludn chiém ty trong 96% - 98% tong s6 DN ca nude. Xu hudng phat trién cua
khu vie DNNVV ciing kha tich cuc. D6 1a sy ting truong vé ty trong ctia nhéom DN
6 quy mo vura (trung binh tir 2,5% Ién 3,5% mot nam) va nhom DN quy m6 nho (tir
25% 1én 30% m01 nam). Bén canh d6, nhdém DN siéu nho tuy van ting vé sb luong,
nhung d3 giam vé ty trong tir khoang 70% xudng con 65%.

Du chiém da s6 trong tong DN Viét Nam va hang nam déu ting mot luong dang
ké, nhung khdi DNNVV con gip nhiéu khé khin vé ngudn vén (62%), ngudn khach
hang (60%), nha xudng (55%), phap 1y (45%), ngudn nhan lyc Trdan Ngoc Liém va
cong su (2019).

4.2. Thwe trang nang luc tai chinh caa cac doanh nghiép nhé va vira Viét
Nam trong boi canh hdi nhap
4.2.1. Thuc trang huy déng von ciia doanh nghiép nhd va vira Vigt Nam

O Viét Nam, NHTM 14 noi cung cap vén chi dao cta cac DN (ke ca vbn ngin
han va dai han). Thi truong chimg khoan dang timg budc 1a kénh dan von dai han
quan trong nhat cua nén kinh té song van chua nhu ky vong, boi ton tai mot sé han
che anh huong dén kha nang cung cap ngudn lyc tai chinh cho DNNVV. Thi truong
cb phiéu mic du cai thién vé quy mo nhung ngudn vén di vao khu vuc kinh té thong
qua viéc phat hanh co phiéu lan dau ra cong ching chua 16n; Thi truong TPDN phat
trién nhanh, nhung con han ché vé quy mé va thiéu bén vitng, cha yéu phat hanh qua
kénh riéng 1¢ va c6 quy md nho, khoang 0,71% GDP so v&i mac 21,7% GDP cua
ASEAN-5 (Phung Thé Déng, 2019).
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4.2.2. Thuc trgng higu qud s dung vén cia doanh nghiép nhé va vira Viét
Nam

Nghién ctru cua Ban Kinh té Trung wong va Co quan Phat trién qudc té Hoa
Ky nam 2017 cho rang, sau hon 30 nim d6i moi, quy md cta phan 16n cac DN Viét
Nam Vr:ln chi 1a nhé va siéu nho, dac biét 1a khéi DN tu nhéan. Hi¢u suat cua khu vuce
kinh té nay con thip va co su suy g1am Chi s6 ty suat hoan von cua cac DN tu rat
thap, chi bang 1/5 ctia DN FDI va gan 1/2 cia DN nha nuéc. Chi sé loi nhuan trén
von chu s& hitu cia DNTN binh quéan chi dat 4% so v&i 16,3% cia DN FDI va 11%
ctiia DN nha nuéc (Phung Thé Pong, 2019).

4.2.3. Thuc trang dam bdo an toan vén cia doanh nghiép nhé va vira Vit
Nam

Ty 1&¢ VCSH trén tong ngudn von SXKD ciia DNNVV Viét Nam giai doan
2015 — 2019 ¢6 xu hudéng giam tir mic 86% nhitng ndm 2015 — 2016 xubng con
quanh mtrc 80% nhitng nam tiép sau. Trong khi d6 tong von SXKD lai ching kién su
tang déu dan qua cac nam. Piéu nay chimg to DNNVV Viét Nam di bo sung ngudn
vén SXKD tir nhitng ngudn khac nhu lgi nhuén giit lai, vay no, trai phiéu/co phiéu
v.v. Tuy nhién, két hop voi dit liéu khong hiéu qua trong viéc stt dung vén nhu da
phan tich & phan trén thi viéc tong vén ting khong do tang von chil s¢ hitu va khong
mang lai lgi nhuan ciing nhu khong lam ting chi s6 ROA, ROE ching t6 rang mirc
d6 an toan vé vén cia DNNVV Viét Nam giai doan 2015 — 2019 1a khong dam bao.

4.2.4. Nhirng vén dé trong néng Iuc tai chinh cia doanh nghiép nhé va vira
Viét Nam trong giai dogn hlen nay

- Han ché Ve quy mo von

- Han ché vé tiép can cac ngudn von

- Han ché vé hé théng tai chinh chua phat trién

- Han ché trong nhan thtic vé hoi nhap qudc té va NLTC cho hoi nhap qudc té

4.3. Phan tich cac nhan té6 anh hwéng dén ning luc tai chinh caa céac
doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong béi canh hi nhap

4.3.1. Phan tich théng ké mo ta

Phan tich hoi quy vé cac nhan té anh hudng t6i NLTC cia cac DNNVV Viét

Nam duoc thuc hién véi sd lugng 400 DNNVV trong 05 nam 2015, 2016, 2017,
2018 va 2019. Tong s6 quan sat 1a 1.908. Nhitng bién doc 1ap dugc dua vao phén tich
1a 06 bién lién tuc, gdbm: don bay tai chinh (lev), tong no trén tong tai san (dar), ning
luc quan trj (mci), tudi doi DN (age), do moé thuong mai (tin) va do mo tai chinh
(fin). Bién phu thudc 13 05 chi s6 do lu’(mg NLTC ctia DN gom: ty 1€ tang von (RIC),
ty 1€ tang von chu s¢ hitu (RIE) ty sut sinh 1oi tai san (ROA) ty suat smh 161 von
chu so hitu (ROE) va hé sb thanh toan nhanh (QPR). Céc bién diéu tiét gdbm 05 dic
diém con lai ctia DN 1a gi6i tinh CEO (CEO), quy mé DN (size), linh vuc kinh doanh
(Ind), loai hinh DN (type), ving dia 1y (area) va nhan t6 hoi nhap qudc té thong qua
viéc DN c¢6 tham gia hoat dong xuat khau (exp).

4.3.2. Phan tich hai quy va kiém dinh gia thuyét

Tac gia tién hanh cac budc phéan tich hdi quy cac mé hinh fem, rem, ols, gsl dé

lwa chon ra md hinh phu hop nhét, twong tmg véi 05 tiéu chi do luong NLTC ciia
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DNNVV Viét Nam 1a RIC, RIE, ROA, ROE, va QPR. M6 hinh phu hop dugc kiém
dinh d¢ twong quan, phuong sai thay doi va da cong tuyén.
Sau d6 md hinh hdi quy cac nhén t6 anh huéng dugc phan tich va dua ra két
qua. Nhitng yéu té dic diém riéng biét cta timg nhom DN ciing dugc dua vao md
hinh dé kiém tra cu thé. Két qua phan tich hdi quy va kiém dinh cac gia thuyét duoc
téng hop & bang duéi day:
Bang 4.1. Tong hop két qua phén tich

Gia thuyét RIC RIE ROA ROE QPR
H1 | Lev -
H2 | Dar
H3 | Mci + -
H5 | FirmAge
H10 | Tin
H11 | Fin
Lev(+)
” CEO nam Mci(+) Mci(+)
CEO nir
DN siéu
nho
Dar(+)
H6 DN nho Flrm,)Age(-
Lev(+)
DN vira Dar(+) Mci(+) Dar(+)
Mci(+)
DN néng
lam thuy
H7 | DN : Lev(-)
CN&XD MCI() | pcic)
DN TMDV Mci(+) Dar(+)
FDI
Dar(-)
NN=>50% LDez;/r((-l-)) Fir?ni('g () Mei)
Hs 5 (g) FirmAge(+)
0 ar (+
NN<50% Tin(+)
. Lev(+
NN=0 Mci(+) Mcig
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Gia thuyét RIC RIE ROA ROE QPR
Vung 1
Vung 2
Vung 3
Vung 4 Fin(+) | Mci(-) Mci(+) Lev(+)
H9 Dar(-)
Mci(-)
Vung 5 Mci(+) Lev(+)
FirmAge(-)| Dar(-)
Mci(+)
Vung 6 Dar(+)
C6 xuit
khau
H12 Khong xudt Mci(+) Lev(+)
Kha Dar(-)
au Mci(+)

Nguén: Tdc gid (2020)

4.4. Panh gia cac nhan t6 anh hwong dén ning luc tai chinh cia cac
doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong béi canh hai nhap

4.4.1. Pdnh gid vé nang luc tai chinh téng thé cia doanh nghiép nhé va vira
Vigt Nam

Thi nhat, NLTC ctia DNNVV Viét Nam thé hién su yéu kém ¢ ca 03 ning luc
th,a‘lnh phan 14 nang lyc huy dong, nang luc sir dung cho téi nang lyc dam bao an toan
von

Tht hai, chi ¢6 2/6 nhan td ghi nhan sy anh huong td1 NLTC, ma cu thé 1a nang
luc str dung vén cia cac DNNVV Viét Nam 1a Lev-don bay tai chinh va Mci-ning
luc quan tri theo ca chiéu duong va chiéu &m

4.4.2. Panh gid vé nang Iyc tai chinh cia tang nhém doanh nghiép theo
nhang tiéu chi phan logi khac nhau

Khi chiu su kiém soat cia cac yéu t6 dic diém DN, NLTC cua timg nhom
DNNVV Viét Nam ciing c6 su thay doi kha nhiéu so véi tong thé. Nhimng sy khac
biét nay la:
< M¢t 13, vé nang luc huy dong von théng qua 02 chi tiéu RIC va RIE

Néu nhu khi phan tich tong thé, nang lyc huy dong vén cia DNNVYV cua Viét
Nam khong chiu sy tic dong clia nhan t6 ndo thi khi cé sy phan chia timg nhom theo
cac tiéu chi cu thé s€ ghi nhan mat sb su tac dong nhu sau:

- Nang lyc huy dong von ciia DN quy mé nho: chiu su tic dong thuan chiéu
cua Dar-Ty 1€ no trén tai sadn va sy tdc dong nguoc chiéu cua FirmAge-Tué)i doi DN
(chi tiéu RIC).

- Nang luc huy dong von ciia DN quy mé vira: chiu sy tic dong thuan chiéu
ctia nhan t6 Dar-Ty 1é no trén tai san (chi tiéu RIC).

17



- Nang luc huy dong Von ctia DN ¢6 von Nha nudc tir 50% trd 1én: chiu sy tac
dong thuan chiu cta nhan t6 Lev-Pon by tai chinh va ngugc chiéu ctia nhan té Dar-
Ty 1€ ng trén tai san (chi ti€u RIE).

- Nang lyc huy dong von ciia DN ving Tdy Nguyén: chiu su tac dong thuin
chiéu tir nhan t6 Fin-do mé tai chinh (chi tiéu RIC) va ngugc chiéu tir nhan t6 Mci-
nang luc quan tri DN (chi ti€éu RIE).

- Nang lyc huy dong vén ciia DN ving dong bang séng Ciru Long: ciing chiu
su tdc dong thuan chiéu cua Dar-Ty I¢ ng trén tai san (chi tiéu RIC).

< Hai 13, vé ndng luc sir dung V0n thdng qua 02 ch/ tieu ROA va ROE

Vé co ban, ning luc sir dung von cua timg nhom DN ciing ghi nhan sy tuong
ddng véi nang lyc st dung von tong thé cia DNNVV Viét Nam. Mot s6 sy khac biét
dugc ghi nhan gom:

- Nang luc st dung von ctia DN ¢6 CEO nam: chiu su tac dong thuan chiéu
ctia nhan t6 Mci-Nang luc quan tri DN (chi tiéu ROA), va sy tic dong thuan chiéu
ctia 2 nhan t6 Lev-Don bay tai chinh, Mci-Nang luc quan tri DN (chi tiéu ROE).

- Nang luc st dung von ciia DN quy mo vua: chiu su tac dong thuan chiéu cua
nhén to Mci-Nang luc quan tri DN (chi tiéu ROA), va su tac dong thuan chiéu cua 3
nhan t6 Lev-Pon bay tai chinh, Dar-Ty 18 tong no trén tai san, Mci-Nang luc quan tri
DN (chi tiéu ROE).

- Nang lyc sir dung vbn cla DN trong linh vic cong nghiép va xay dung: chiu
su tac dong thuan chiéu cua nhan t6 Mci-Niang luc quan tri DN (chi tiéu ROA), nhan
t6 Mci-Nang lyc quan tri DN (chi tiéu ROE); nhung lai chiu sy tac dong nguoc chiéu
tir nhan t6 Lev-Pon bay tai chinh.

- Nang luc st dung von cia DN trong linh vuc thuong mai dich vu: chiu su
tac dong thuan chiéu cia nhan té Mci-Nang lyc quan trji DN (chi tiéu ROA).

- Ning lyc st dung vén ciia DN ¢6 von Nha nudce tir 50% trd 1én: ¢6 su khac
biét kha 16n so voi két qua chung vé nang luc st dung von cia DNNVV Viét Nam,
la:

+ ROA lai chiu tac dong nguoc chiéu tir nhan td Dar-Ty 1¢ téng no trén tai san
va thuan chiéu tir nhan t6 FirmAge-Tudi ctia DN.

+ ROE thi nguoc lai, chiu tdic dong thuan chiéu tir nhan tb Dar-Ty I¢ téng no
trén tai san va nguoc chiéu tir nhan t6 FirmAge-Tudi cia DN. Ngoai ra ROE con chiu
tac dong thuan chiéu tir nhan t& Mci-Nang luc quan tri DN.

- Nang lyc str dung von cia DN ¢6 von Nha nuée dudi 50% ciing c6 su khac
biét twong ddi khi chiu tic dong thuan chiéu tir nhan t6 Dar-Ty 1¢ tong no trén tai san
va dic bi¢t 1a chiu anh hudng tich cuc tir nhan td Tin-Pé ma tai chinh (chi tiéu
ROA).

- Nang luc str dung von caa DN ving Tay Nguyén: chiu sy tic dong thuan
chiéu cta nhan t6 Mci-Nang lyc quan tri DN (chi tiéu ROA), nhan t6 Lev-Pon bay
tai chinh (chi tiéu ROE); nhung lai chiu su tac dong ngugc chiéu tir 2 nhan t6 Dar-Ty
1¢ tong no trén tai san va Mci-Nang luc quan tri DN (chi tiéu ROE).

- Nang luc str dung von ciia DN ving Pong Nam Bo:

+ ROA chiu tic dong ngugc chiéu tir nhan t6 Mci-Nang luc quan tri DN va
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nguoc chiéu tir nhan té FirmAge-Tudi ciia DN.

+ ROE chiu tac dong thuan chiéu tir nhan t6 Lev-Don béy tai chinh, nhan té
Mci-Nang luc quan tri DN, nhung chiu tac dong nguoc chiéu tir nhan td Dar-Ty 1¢
téng no trén tai san.

- Nang luc str dung vbn ctiia DN khong c6 hoat dong xuat khau:

+ ROA chiu tac dong nguoc chiéu tir nhan t6 Mci-Nang lyc quan tri DN gidng
nhu DNNVV Viét Nam noi chung.

+ ROE glong nhu DN vung Dong Nam B9, cting chiu tac dong thuin chiéu tir
nhan t6 Lev-Don bay tai chinh, nhan t6 ‘Mci-Nang lyc quan tri DN, nhung chiu tac
dong nguoc chiéu tir nhan to Dar-Ty 1¢ tong no trén tai san.

< Ba la, vé nang lie dam bdo an toan vén thong qua chi tiéu QPR

So véi tong thé khong c6 nhén t6 ndo tac dong, thi chi tieu QPR cua ning luc
dam béo an toan von cho DNNVV trong linh vuc thuong mai dich vy chiu su tac
dong thuan chiéu tir nhan t6 Dar-Ty 18 tong no trén tai san.

~ CHUONG 5. MOT SO KHUYEN NGHI VE CAC NHAN TO ANH
HUONG TOI NANG LUC TAI CHINH CUA DOANH NGHIEP NHO VA
VUA VIET NAM

5.1. Boi canh phéat trién doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong giai
doan hién nay

5.1.1. Pinh hwong phét trién doanh nghiép nhé va vira Vigt Nam

% Phat trién doanh nghiép nhé va vira theo huwéng bén viing
Muc d ning dong cua khu vuc doanh nghiép phu thudce vao chit luong méi trudng
phap quy. Néu c6 cac quy dinh thuc su ¢ chét lugng, hiéu qua, giap doanh nghiép
tiét kiém chi phi va tham gia thi truong mot cach cong bang, gop phan cat giam chi
phi giao dich, bao vé nha dau tu, thuc ddy canh tranh cong bang thi nhiing quy dinh
ay chac chin s& gop phan dang ké va tiém ning ting truong kinh té Viét Nam. Hau
hét cac doanh nghiép trong nudc con

% Phdt trién doanh nghiép nhé va vira theo tirng linh vuc va dia phirong

Bén canh dinh huéng va nhiing co ché chinh sach phat trién chung cho DNNVV,
Chinh phua va cac dia phuong ciing khuyén khich ciac DN phat trién theo ting linh
vuc va tung vung. Vi dy trong linh vie cong nghiép hd trg Nghi dinh 111/2015/ND-
CP cta Chinh phu vé phat trién cong nghiép ho tro hay de an “Ho trg khéi nghiép
trén dia ban thanh pho Ha Noi dén niam 2020” s 4665/QD-UBND ngay
05 thang 09 nam 2018.

% Chuwong trinh va quy ho tro phat trién doanh nghiép nhé va vira

Ngay 14 thang 6 nam 2019, B6 Ké hoach va Pau tu di ban hanh cong vin sb
4055/BKHDT-PTDN vé viéc khung huéng dan xay dung dé an hd trg DNNVV va dé
xuat ndi dung hd trg DNNVV giai doan 2021-2025 tdi cac tinh trong ca nudc. Ngay
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17 thang 4 nim 2013, Thu tuéng Chinh pha da ky Quyét dinh sé 601/QD-TTg thanh
1ap Quy Phat trién doanh nghiép nho va vira.

5.1.2. Co ché, chinh sach hé tre doanh nghiép nhé va vira cia Vigt Nam
Trong nhiing nim gan day, Chinh phu da khong ngiing trién khai thyuc hién cac giai
phap cai thién modi truong dau tu, kinh doanh, hoan thién khung phéap 1y nham do6i
moi, tao dong luc cho DN phat trién.

5.2. M@t sé6 khuyén nghi vé cac nhan té anh hwéng téi ning luc tai chinh
cua doanh nghiép nhé va vira viét nam

5.2.1. Khuyén nghj lién quan téi cdc ning luc thanh phdn trong néing luc tai
chinh

% Vé ndng cao nang lwc huy déng von

Vé téng thé, nang luc huy dong von ciia DNNVYV Viét Nam duge hinh thanh tir
02 chi tiéu RIC va RIE. Tt 1a DN c6 thé taing VCSH hoic ting von no dé nang cao
nang lyc huy dong von ctia minh. Bén canh d6, két qua phan tich da chi ra rang ca 6
nhan t6 anh trong mo hinh phan tich déu khong tic dong 1én ca 02 chi tiéu RIC va
RIE cta ning lyc huy dong von DNNVV Viét Nam ma chi c6 mot s6 nhan t tac
dong 1én timg chi tiéu trong mot sé nhéom DN cu thé. Do vay, nhitng khuyén nghi
duoc tap trung vao tung nhém DN nhu sau:

- DN c¢6 quy mo nho: tang von v, khong DN dé quy mé nho qua lau

- DN quy mo vura: tang von vo

- DNNVV ¢6 ¢6 vén Nha nude tir 50% tro 1én: ting hé s don bay tai chinh,
giam céac khoan n¢ khéc

- DNNVV khu vuc Tay Nguyén: ting von dau tu nudc ngoai, diéu chinh ning
lyc quan tri phu hgp

- DNNVYV ving dong bang song Curu Long: tang vbn ng

< Vé ndng cao nang lyc sir dung von

ROA va ROE 1a 02 chi tiéu chinh dugc sir dung dé danh gia nang luc sir dung
von ctia DNNVV Viét Nam. Qua phan tich dit li¢u thu thap thi ROA chi tac dong tich
cuc tir nhan to nang luc quan tr1 DN, con ROE thi nguoc lai lai bi anh hudng tiéu cuc
tir 2 nhan t6 1 nang luc quan tri DN va hé sé don bay tai chinh. Do vay, vé tong thé,
mudn nang cao nang luc st dung von ciia cac DNNVV Viét Nam can thuc hién:

- Lam tdt cong tac quan tri DN dé nang cao hiéu qua st dung vén (chi tiéu
ROA). Mic du vay, cling can luu ¥ toi su tac dong cta nguoc chiéu ctia nhén té nay
|&n chi tiéu ROE dé c6 nhiing hoat dong quan tri phu hop. Dé hai hoa duoc diéu nay,
DNNVV Viét Nam nén chu trong vao viéc ting VCSH dé c6 thé dong thoi 1am ting
ROA va giam ROE.

- Han ché str dung don bay tai chinh néu mudn ting ning luc st dung von boi
nhan t6 ndy cho thay su anh hudng tiéu cuc. Néu két hop vai ca khuyén nghi & trén
thi viéc tang VCSH cho cdc DNNVV Viét Nam s& gitip han ché dugc muc do tang hé
s6 don béy tai chinh. Do vay, DNNVV Viét Nam van dugc khuyén khich stir dung cac
nguén von ty than nhu von gop, loi nhun giir lai va VCSH khac thay vi cac ngudn
von ng.
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Vé chi tiét, thi cac nhém DN duoc phan chia theo nhiing ti€u chi khac nhau
cling ¢6 nhimg sy tac dong khac vé ning lyc sir dung von. Cac nhém DN nay ciing
can luu y mot s6 khuyén nghi nhu sau:

- Mot 1a nhém DNNVV ¢6 CEO nam: nhém ndy c6 thé sir dung don bay tai
chinh va ning lyc quan tri DN nhu nhimg nhan t6 ¢6 anh hudng tich cuc téi ning luc
stt dung vén. DNNVV Viét Nam vi vay ciing duoc khuyén nghi 14 nén uu tién sir
dung CEO la nam thay vi 1a ni.

- Hai la nhom DN ¢6 quy m6 vura: tvong tu nhu nhém DNNVV c6 CEO la
nam, thi nhom DN ¢6 quy mé vira ciing ghi nhan sy anh huong tich cyc tir cac nhan
t6 lién quan t6i quan tri DN va vén ng. Do vy, DN Viét Nam ciing can c6 16 trinh dé
phat trién quy mo tré thanh cac DN vira dé c6 thé tan dung duoc nhimng loi thé nay.

- Ba la nhém DNNVYV trong linh vyc cong nghi€p va xay dung: nhom nay co
ghi nhan sy anh huong tich cuc vé quan tri DN 1én ROE nén c¢6 thé dau tu nhiéu hon
vao van dé quan trj DN.

- Bén 1a nhom DNNVV trong linh vuc thuvong mai dich vu: nhém DN nay
cling chi cho thay sy anh huong tich cuc cua quéan tri DN 1én ROA, do vay DN ciing
khong can qué lo lang t&i van dé vé VCSH hay vén no ma nén tap trung nhiéu vao
khau quan tri dé ning cao hiéu qua st dung vén.

- Nam 1a nhém DNNVV c¢6 von Nha nude tir 50% tré 1én: nhém nay ghi nhan
su anh hudng tich cuc tir yéu t6 tudi doi DN va ning luc quan tri, nhung lai thay anh
hudng nguoc chiéu tir ty 1& von ng trén téng tai san. nhitng DN nay nén dau tu nhiéu
hon vao quan tri DN, tan dung lo1 thé tudi doi dé co thém nhirng kinh nghiém vé st
dung nguodn vbén nham gitp cho von duogc khai tac hiéu qua nhat. Viée giam tong no
dé tang hiéu qua su dung von ciing tuong dong v6i khuyén nghi vé niang luc huy
dong von, do vdy, nhéom DN nay c6 thé ting von vay nhung nén giam cac khoan ng
khac dé nang cao duogc ca 2 ning lyc huy dong va st dung von.

- S4u 1a nhém DNNVV c6 von Nha nude dudi 50%: nhitng DN nay c6 thé gia
tang von ng tir cac nguén von vay va ng khac. Pong thoi véi d6, nén tan dung d6 mo
thuong mai dé co thé co thém nhig moi quan hé ban hang, dbi tac giup cho thoi
gian von ng quay vong dai hon dan téi viée st dung v6n duoc hiéu qua hon.

- Bay la nhom DNNVYV khéng c6 von Nha nuéc: cac DN ndy nén gia ting
thém viéc st dung don bay tai chinh, cong vdi viéc quan tri DN hi¢u qua thi s€ nang
cao dugc nang luc str dung von ctia minh

- Tam 1a nhém DNNVV vung Tay Nguyén: nhom DN nay duoc khuyén nghi
sir dung thém don by tai chinh dé ting cudng chi tiéu ROE. Tic 1a nén tap trung gia
tang no vay thay vi tang cac khoan ng khac boi vi DN vung nay van can dam bao
nhimg khuyén nghi chung cho toan thé DNNV'V.

- Chin 1a nhém DNNVV vung Bong Nam Bg: DN vung nay ciing duoc
khuyen nghi tuong ty nhu DN vung Tay Nguyén. Tuy nhién, DN ving nay khong
can qua lo lang vé van dé quan trj DN vi nhén t6 ndy c6 anh hudng tich cuc t6i ca 2
chi tiéu ROA va ROE. Mic du vy, ciing can luu ¥ téi nhan t6 tudi doi DN vi nd
dang anh hudng tiéu cuc t6i ROA. DN ving ndy ciing dugc khuyén nghi 1a khong
nén ton tai qua lau ma khong co sy bit pha ndo vi nd ¢ thé 1a nguyén nhan dan toi
su y ché trong NLTC.
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- Muoi 1a nhém DNNVV khéng c6 hoat dong xuat khau: ddy 1a nhém DN can
dau tu nhiéu vao ning luc quan tri DN, gia ting hé s6 don bay tai chinh, giam bét
nhirng khoan no khéc dé tan dung duogc tdi da sy anh huodng tich cuc tir cac nhan t6.

% Vé ndng cao nang lic dam bdo an todn von

Hé s6 QPR cua DNNVV Viét Nam giai doan 2015 — 2016 — 2017 — 2018 —
2019 theo tinh toan tir sb liéu cua 400 doanh nghiép duogc thu thap, dat gia tri lan luot
la 0,31 - 0,40 — 0,43 — 0,47 — 0,39. Ty 1é c6 trong 4 nam dau gial doan nhung lai
giam xudng vao nam 2019. Va so véi gia tri 6n dinh bang 1 thi con 1a khoang cach
kha xa khi chua dat duoc 1/2. Con sd nay thé hién DNNVV Viét Nam dang gap kho
khéan trong viéc thanh toan ng, nghia 1a nang lu’c dam bao an toan von cia 1a kem Do
vay dé nang cao nang lyc dam bao an toan vén cia DNNVV Viét Nam can diéu
chinh nhimg he sO trong cong thirc tinh chi s6 ndy. Cu thé 1a gia tang chi so vé tai san
ngan han ddng thoi giam chi sd hang ton kho va giam chi s6 tong ng ngan han, gitp
cho hé s6 QPR duoc tiém can véi gia tri 1 tir d6 nng cao nang lyc dam bao an toan
vbén cho DNNVV dang dugc nghién ciru.

5.2.2. Khuyén nghij lién quan t¢i nhitng dic diém cia doanh nghiép

Két qua nghién ctru da chi ra mot sé dic diém caa DNNVV Viét Nam ciing
gilip nang cao nhiing nang luc thanh phan cu thé trong NLTC. DN can tan dung
nhitng loi thé nay nhu da khuyén nghi & phan 5.2.1 phia trén. ngoai ra, c6 mot diém
chung cho moi DNNVV Viét Nam dé cd thé gia ting NLTC d6 1a viéc ting cudng
hiéu qua cong tac quan tri DN. Mudn nhu vay, cac DNNVV can:

- Tang cuong dau tu va tng dung cong nghé trong viéc lap so sach ké toan,
khai thué va hai quan dién tu, giao dich ngan hang qua internet

- Phét huy lgi thé, nang cao stc canh tranh cua minh

- Han ché téi da cac that bai nhu budc phai giai thé, tu giai thé, tinh trang kinh
doanh bi tri tré, tam ngung hoat dong

5.2.3. Khuyén nghi lién quan tdgi co ché, chinh sach va béi canh hgi nhdp
hi¢n nay

Phat triecn DNNVV Viét Nam, nang cao NLTC dé thuc hién hiéu qua hoat
dong SXKD thi khéng chi tu than DN c6 thé thuc hién don 1é duoc ma quan trong
hon nita d6 1a sy khuyén khich, hd trg tir Nha nudc, cac co quan 1y, dia phuong.
Nhiing hd trg nay gom:

- Tht nhét, hoan thién thé ché, chinh sach, hé théng phap luat vé kinh doanh
minh bach, céng bang, lanh manh

- Thir hai, tiép tuc thuc hién cac co ché chinh séch ciia Chinh pha trong viéc cai
cach cac muac thué quan, cat giam céc tha tuc dang ky DN cung véi cac “chi phi
khong chinh thuc”.

- Tha ba, phat huy vai trd caa xa hoi, té chic chinh tri - x4 hoi, to chirc x& hoi
nghé nghiép thic day sy phat trién caa DNNVV

- Thir tu, tan dung ti da nhirng tiém luc vé vén, nhan luc, thi truong, vin hoa,
kinh nghiém kinh doanh cua cac DN trong béi canh mé cira va hoi nhap qudc té sau
rong
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KET LUAN

Lu4n an cua nghién ctru sinh vé dé tai “Cdc nhdn t6 anh huéng t6i ndng liec tdi
chinh cua doanh nghiép nho va viea Viét Nam trong boi canh hoi nhap” dugc trinh
bay theo quy chuan 03 phan chinh: md dau, ndi dung, két luan. Phan noi dung dugc
két cdu gébm 05 chuwong goém: tong quan tinh hinh nghién ctru, co so 1y ludn; phuong
phap nghién ctru; két qua nghién ctru; va mot s6 khuyén nghi vé van dé nghién ciru.

Chuong 1 vé tong quan tinh hinh nghién ctru da thong ké va phan tich duoc
nhiing cong trinh trudc day vé tiéu chi do luong NLTC ctia DN, nhiing nhén t6 tac
dong toi NLTC ctia DN, DNNVYV trong bdi canh hoi nhap. Tir d6 xac dinh nhiing noi
dung ké thira va nhiing khoang tréng trong nghién ctu.

Chuong 2 vé co so 1y luan da x4c dinh nhiing khai niém c6 lién quan t6i van dé
nghién ctru nhu NLTC, DNNVV, mirc do hoi nhip qudc té. Tir d6 xac dinh duoc
khai niém, ndé1 ham va vai tro0 NLTC cua DNNVV cling nhu céc tiéu chi danh gia
nang lyc tai chinh cua nhitng DN nay. C6 03 nhom ti€u chi ddnh gia NLTC cua
DNNVV, gom: céc tiéu chi danh gia nang lyc huy dong von, cac tidu chi danh gia
nang luc st dung von va céac tiéu chi danh gia ning luc dam bao an toan tai chinh.
Thong qua tong quan tai liéu, chuong 2 cling dd xac dinh duoc cac nhdn t6 anh
hu’o*ng t5i NLTC cia DNNVV duoc chia thanh 04 nhom: vén no, quan tri DN, dic
diém DN, bdi canh hoi nhap Qua d6 xac lap dugec mo hinh nghién ctru voi 12 bién
doc 1ap (don bay tai chinh, tong du no trén tong tai san, niang luc quan tri DN, gi6i
tinh CEO, tudi doi DN, quy mé DN, linh vuc kinh doanh, loai hinh DN, vung dia ly,
do mé thu:ong mai, 46 md tai chinh, c6 xuat khau hay khong Trong s6 12 bién doc
1ap c6 06 bién lién tuc duge dua vao mé hinh phén tich truc tlep t6i cac cac chi sb do
luong NLTC ciia DNNVV. S4 ¢con lai duge dinh dang la bién gid nén dugc dua vao
m6 hinh phan tich ¢ dudi dang bién diéu tiét. Bién phu thudc 13 05 chi sé do ludong
NLTC chia thanh 03 nhém vé ning lyc huy dong vbn (chi s6 RIC, RIE); nang luc st
dung von (chi s6 ROA, ROE) va ning luc dam bao an toan tai chinh (chi sé QPR).

Chuong 3 vé phuong phap nghién ctru, phan dau tic gia di trinh bay thiét ké
nghién ctru phu hop v6i ddi tugng va pham vi nghién ctru dd xac dinh. Quy trinh
nghién ctru gdm 10 budc tong thé tir dit van dé va muc tiéu nghién ctu cho t6i cudi
cung 1a rat ra két luan va khuyén nghi. Cac phuong phép thu thap dir liéu thir cap va
50 cap; cling nhu nhitng phu’ong phap phan tich dinh tinh dinh lugng cling dugc trinh
bay chi tiét di véi timg phan ap dung trong lun 4n.

Két qua phan tich 400 DNNVV Viét Nam trong giai doan 05 nam tir 2015 dén
2019 duoc trinh bay chi tiét & chwong 4. Vé tong thé NLTC cta DN nghién ctru 12 rat
yéu thé hién thong qua cac ch1 s6 vé nang luc huy dong von, nang luc sir dung von va
nang luc dam bao an toan vén déu kha thap. Thong ké mo ta va phan tich hoi quy gan
2000 quan sat cho thay, 2/3 nang lyc thanh phan ciia NLTC 14 nang luc huy dong von
va ning luc dam bao an toan vén cia DNNVV Viét Nam khong chiu tac tir nhan t6
nao cd y nghia thong ké. Nang luc st dung th 3 13 ning luc st dung vén cua
DNNVV Viét Nam chiu sy tic dong bai 02 nhan t6 14 hé sé don bay tai chinh va
nang lee quan tri DN, trong d6 hé sé don bay tai chinh tac dong nguoc chiéu tdi ROE
con nang lyc quan tri tdc dong thudn chiéu téi ROA va nguoc chiéu t&i ROE. Ngoai
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ra, viéc phan tich hdi quy ciing chi ra sy khac biét vé NLTC cta cac DN khi phan
theo nhirng dac diém khéc nhau va sy tac dong cua bdi canh hoi nhap. Phan cudi cta
chuong 3 1a nhitng két luén rut ra tir nghién ctru va danh gia vé vin dé nghién ctru.

Chuong 5 1a mot sé khuyén nghi vé cac nhan t6 anh hudng t6i NLTC cia
DNNVV Viét Nam. Trudc tién tic gia dé cip t6i bdi canh phat trién NLTC cua
DNNVYV Viét Nam trong giai doan hién nay véi nhitng ndi dung vé dinh huéng va co
ché, chinh sach hd tro. Tiép sau d6 1a mot sé khuyén nghi lién quan t6i cac ning luc
thanh phén trong NLTC, cac dac diém ctia DNNVV Viét Nam, va co ché chinh sach
cung bdi canh hoi nhap hién nay.

Nghién ctru vé van dé tai chinh cia DN luén 1a van dé kho va nhiéu bién doi.
Pic biét 12 véi nhom DNNVV con nhiéu rao can trong viéc cong khai cac dir liéu tai
chinh. Nén mic du nhimg nghién ctru vé NLTC ctia DNNVV ciing dd duoc trién khai
bai mot s6 tac gia trudc day nhung viée phan tich dir liéu chudi theo phuong phap hoi
quy dé danh gia sy anh huong cia cac nhan t6 t6i NLTC cta DN 14 con rat han ché. Vi
vay, du da rat cd gang dé thu thap va phan tich nhitng dit liéu thuc té ciia DN dé c6
thé dua ra duoc nhirng phat hién méi ca vé 1y luan va thyc tién cta van dé nghién ctru
nhung v&i nhimg gidi han vé niang luc va thoi gian, luan an chic chin s& khong tranh
khoi nhiing thiéu sot. Tac gia rat mong nhan dugc nhitng ¥ kién dong gop tir phia
Quy thay ¢, ban bé, anh chi em dong nghiép dé luin an dugc hoan thién luin 4n mot
cach tot nhat.
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