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PHAN MO DAU

1. Sw can thiét clia dé tai nghién ctru

Hoi nhap quoc té, trong do la trong tdm la hoi nhap kinh t€ quéc té dad duoc dé
cap tai nhiéu nghi quyét, chi thi quan trong clia Bang va Nha nuéc, cu thé tai Nghi
quyét s6 22-NQ/TW ngay 10/4/2013 cla Bd Chinh tri khéa XI va Nghi quyét s6 06-
NQ/TW ngay 5/11/2016 clia H6i nghi lan thi tv Ban Chap hanh Trung wong Bang
khoéa XII vé thuc hién cé hiéu qua tién trinh hoi nhap kinh té qudc té, gitr vitng 6n
dinh chinh tri - xa hoi trong b6i cAnh Viét Nam tham gia cac hiép dinh thvong mai tw
do (FTA) thé hé m¢i. Viéc tham gia cac FTA ciing nhu cac td chirc quoc té khac mo
ra con dwong hdi nhap thuan loi hon cho cac doanh nghiép (DN), trong do6 cé doanh
nghiép nhé va vira (DNNVV) cling nhu toan bd nén kinh t€ Viét Nam v¢i cac doi tac
thuong mai trén thé gid¢i. Bong thoi, thong qua viéc thuc thi cac cam két, mdi trudng
dau tw, kinh doanh cla Viét Nam ciing dugc cai thién manh mé, tao diéu kién dé DN
tw do sang tao, phat trién kinh té, 1am giau cho DN va cho dat nuéc (Nguyén Thi
Thay Ngoc, 2019).

Trén co s& do, cac DNNVV dé phéat trién manh mé, chiém ty trong Ién trong
tong s6 DN. Trong cac loai hinh SXKD & nudc ta, hién nay DNNVV ¢6 stic lan téa
trong moi Iinh vuc cla doi séng kinh té - xa hoi. Viét Nam hién c6 khoang trén 800
nghin DN, DNNVYV chiém ty trong 98%, déng gop t&i 45% trong GDP, khu vuc nay
cling dong gop khoang trén 31% tdng sO thu ngan sach nha nuéc va thu hat hon 5
triéu lao dong. DNNVV da c6 mat & hau hét cac vung, dia phwvong tan dung va khai
thac t6t cac nguon luc tai chd. Hién nay, DNNVV st dung khoang 1/2 luc luong san
xuat lao ddng phi ndng nghiép (chiém 49%) trong ca nwéc, va tai mot s6 vung da st
dung tuyét dai da s6 luc lvgng san xudt lao ddng phi néng nghiép. Ngoai lao dong,
DNNVV con st dung nguén tai chinh cla dan cu trong vung, ngudn nguyén liéu
trong ving dé hoat dong SXKD (Nguyén Thi Kim Ly, 2020).

Tuy dat dwoc nhiéu thanh twu dang ké, nhung suw phat trién cla khu vuc
DNNVV chua dat nhv mong mudn xét tir ca phia Nha nwéc va DN, chua twong xing
V@i tiém nang cta khu vuc nay. Theo thdng ké, trong nhém dau 10 DN dong thué cao
nhat, c6 5 DN nha nuwéc va 5 DN von dau tv tric ti€p nudc ngoai (FDI), chua xuat
hién DN tv nhan nao. Theo khao sat ciia B Ké hoach va Bau tw, trong khdi cac DN
tv nhan, DNNVV chiém 99%, trong do6 s6 lwvong DN siéu nhd va nhd chiém da so
(trén 90%) trong ty trong DN & ca 3 nhdm nganh néng nghiép, céng nghiép - xay
dwng va thuong mai - dich vu. Méc du, chiém wu thé vé s6 lugng nhing tong tai san
c6 dinh va dau tw dai han clia khu vuc DN tw nhan chi chiém khoang 50% tong so tai
san cd dinh va dau tv dai han cla toan bd khoi DN. Két qua nghién clru clia Ban Kinh
té Trung wong va Co quan Phat trién quéc t€ Hoa Ky ciing chi ra rang, quy mo cla
hau hét cac DN tw nhan Viét Nam con nho va siéu nho; hiéu suat ctia khu vuc kinh té
nay con thadp va co s suy gidm; chi s8 ty suat hoan vén chi bang 1/5 ctia DN FDI va
gan 1/2 ctia DN nha nuwéc, chi s6 lgi nhuan trén von chi s& hiru cta binh quan chi dat
4% so v(i 16,3% cta DN FDI va 11% cla DN nha nuéc. So véi cac quoc gia trén thé
gi¢i, DNNVV Viét Nam con ton tai nhiéu han ché nhu da phan cac DN nay lam dich



vu, chi khodng 20% la hoat dong san xuat; cé t¢i 42% DN c6 doanh thu hang nam
dudi 1 ty dong va 85% DN hoat ddng chinh thirc cé doanh thu duéi 2 ty dong; s6
lvong DN tu nhan tuy ting hang ndm nhung quy mo binh quan ctia moi DN la khong
I6n; ty 16 DN trén tong dan s6 con kha thap, vaéi binh quan khoang gan 130 nguoi/DN
trong khi ty 1é nay & kh6i cac nwéc ASEAN chi khoang trén 80 nguti dan/DN
(Nguyén Thi Kim Ly, 2020). Bén canh do, khu vwee DNNVV dang ditng truéc thach
thirc rat 1én vé kha nang canh tranh trong qua trinh hdi nhap. Hién chi c6 36% DN
trong nwéc hoi nhap vao mang lwdi san xudt cho xudt khau, trong khi ty 1é nay &
Malaysia va Thai Lan Ién dén gan 60%. Va chi c6 21% DNNVV tham gia vao hoi
nhap toan cau, dong gop 16% kim ngach xuédt khau cla ca nuédc, thap hon nhiéu so
véi cac qudc gia khac (Nguyén Minh Phong, 2020).

C6 nhiéu nguyén nhan dan t6i tinh trang nay, n6i bat nhét 1a do quy mé DN
Viét Nam hau hét la nho, nang lwc tai chinh (NLTC) yéu; trinh d6 quan tri da s6 con
rét thap, hiéu biét vé moi truong kinh doanh quéc té han ché (Phung Thé Bong, 2019;
Nguyén Thi Kinh Ly, 2020). Trong s nhitng kho khan, van dé vé NLTC hién la mot
trong nhitng van dé nghiém trong nhat. Kha nang huy dong va ti€p can von thap, st
dung va quan ly tai chinh kém, khéng dam bao duwoc si an toan vé ngudn von co thé
gay anh huéng Ién t6i lgi nhuan va két qua kinh doanh ctia cdc DN. Trén thuc té€, hau
hét cac DNNVV rét kho nhan dwgc cac khoan vay tir cac ngan hang thuong mai
(NHTM) béi vi cac ngan hang cho rang loi nhuén clia nhitng DN nay khé bi dap
dwoc nhitng rui ro cho vay. Thém vao dé, van dé to chirc SXKD, quan tri DN dé tang
hiéu qua str dung von cting nhu dam bao an toan cho ngudn vén van dang la bai toan
kh6 cho cac DNNVV Viét Nam.

C6 kha nhiéu nghién ctru ly thuyét va thuc nghiém trén thé gidi cling nhuv &
Viét Nam d chi ra rang NLTC thuong di cing véi viéc nang cao ning suét va hiéu
qua hoat déng kinh doanh cta DN (Wei va cdng s, 2011; Carlo va cdng su, 2017;
Pham Thi Van Anh, 2012; Nguyén Thé Anh, 2018; v.v). Nghién ctru vé ly thuyét dua
trén nén tang cla kinh t€ vi mo, tiéu bi€u nhw cong trinh clia nhém tac gia Carlo
(2017). Nhitng nghién ctru thiec nghiém cla cac tac gia con lai thi tap trung trén hai
mGi quan tam chinh la do lvdng NLTC va xem xét cac nhan t6 anh huéng dén NLTC.
Cac cong trinh nghién ctru la kha da dang & nhitng goc do ti€p can khac nhau. Tuy
nhién, da s6 nghién ctru la cla cac tac gia nwéc ngoai va nghién clru cac DN niém
yét. Viéc nghién ctru NLTC cla cac DNNVV Viét Nam hién dang kha la han ché,
dac biét la trong ti€p can phuvong phap nghién ctu dinh lvgng. Nhan thdy van dé cé
tinh cép thiét nay, NCS da lwa chon dé tai “Cac nhan t6 &nh hwdng dén nang luc tai
chinh ctia cac doanh nghiép nhoé va vira trong béi canh hdi nhap” lam dé tai
nghién ctru cho luan an tién si cla minh.

2. Cau hdi nghién ctru

DE dat dwoc muc tiéu clia luan an, nghién clru sé tra 16 cac cau hoi chinh nhu sau:

- Tiéu chi d6 lwong NLTC cia DNNVV Viét Nam?

- Nhitng nhan t6 nao tac dong dén NLTC ctia cac DNNVV Viét Nam?

- Thuyce trang NLTC cua cac DNNVV Viét Nam dwéi sw tdc dong cua cac nhan
t6 theo md hinh nghién ctru trong giai doan 05 nam gan day nhu thé nao?



- Nhitng khuyén nghi vé cac nhan t6 &nh hwdng téi NLTC cho DNNVV Viét
Nam?

3. Muc dich va nhiém vu nghién ctru

- Muc dich: dé tai nghién ctru tdc ddng cuia cac nhan to t¢i NLTC cia DNNVV
Viét Nam trong bdi cAnh hdi nhap. Trén co s& d6, dé xuat mot s6 khuyén nghi gilp
cho DN, cac co quan quan ly dwa ra dugc cac chinh sach phi hop nham nang cao
NLTC clia DNNVV Viét Nam trong b6i cdnh hdi nhap.

- Nhiém vu nghién ctru:

Pé dat dwoc muc tiéu trén, luan an thuc hién cac nhiém vu sau:

- Hé théng hoéa co s& ly thuyét, xdy dung mo hinh va gia thuyét nghién ctiu
veé: (i) cac tiéu chi do lvdng NLTC ctia DNNVV, (ii) cac nhan t6 chinh tac dong dén
NLTC cia DNNVV.

- Phan tich tac dong cua cac nhan t6 dén NLTC cua cac DNNVV Viét Nam
trong boi canh hdi nhap.

- Dé xuat mot sé khuyén nghi giup cho DN, cac co quan quan ly dua ra duoc
cac chinh sach phu hop nhdm nang cao NLTC ctia DNNVV Viét Nam trong bdi canh
hoi nhap.

4. BAOi twgng va pham vi nghién cru

% Dadi tvong nghién ctru

Luan an cé doi twong nghién ctru la cac chi tiéu do lvdng va nhirng nhan t6 nh
hwdng té¢i NLTC cia DNNVV Viét Nam.

% Pham vi nghién ctru

- Pham vi khong gian: nhitng DNNVV Viét Nam duoc lwa chon trong phan
tich dap tng mot s tiéu chi sau:

+ Dia ly: DN lay déu trén toan qudc, khdng tap trung qua vao mot vung hay
mot dia phuong cu thé. Theo cach phan loai cta Viét Nam, thi DN s& nam rai rac trén
ca 06 vung la ving nai phia Béc; viing dong bang séng Hong; viing Duyén Hai; ving
Tay Nguyén; ving Bong Nam B6; va viing dong bang Song Ctru Long

+ Quy mo6 DN: theo tiéu chi phan loai vé doanh thu (can c theo quyét dinh
m&i nhat ctiia Nghi dinh s6 39/ND-CP nam 2018).

+ Linh vuc hoat dong: cac DN duoc chon trai déu theo 03 Iinh vuc hoat dong
la ndng, 1am nghiép va thay sén; cdng nghiép va xay dung; va dich vu.

+ Co cdu s@ hiru: DN c6 thé Ia FDI, DN tv nhan hoac DN cé von nha nuéc &
cac murc dd khac nhau.

+ Tham gia xuat khau: DN cd thé c¢6 hodc khong tham gia hoat dong xuéat khau.

- Pham vi thoi gian: nghién ctu st dung mét s6 dir liéu lién quan téi vé
DNNVV Viét Nam trong giai doan 2015 - 2019.

- Pham vi ndi dung: c¢6 kha nhiéu nhan t6 anh huéng dén NLTC clla DNNVV
Viét Nam. Tuy nhién, nghién ciru tap trung vao mét s6 nhan t6 bén trong va bén
ngoai phu hgp véi DNNVV Viét Nam trwdc bbi canh hoi nhap trong pham vi thoi
gian da néu & trén.



5. Nhirng déng gop cua luéan an

% Vématly luan

- Heé thong héa co s¢ ly thuyét vé NLTC va cac nhan t6 anh huéng dén NLTC
clia DNNVV;

- Xac dinh dwoc nhitng tiéu chi do lwong NLTC cia DNNVV Viét Nam;

- Xay dung mo hinh phan tich tac dong cuia cac cac nhan t6 dén NLTC cla cac
DNNWVV Viét Nam.

< V& mat thuc tién

- K&t qua nghién ctru giup xac dinh dugc tac dong clia cac nhan td6 dén NLTC
clia DNNVV Viét Nam;

- So sanh duwoc su khac biét trong NLTC cua cac nhom DNNVV Viét Nam cé
nhitng dac diém khac nhau;

- Pua ra mdt s6 khuyén nghi cho cac DN va céc co quan quan Iy nhdm néang
cao NLTC cho cac DNNVV Viét Nam.

6. KEét cau luan an

Ngoai phan mé¢ dau, két luan, tai liéu tham khdo, phu luc; phan ndi dung cua
luén an duoc chia thanh 05 chwong:

- Chuong 1: Tong quan tinh hinh nghién ciru

- Chuong 2: Co s& ly luan vé cac nhan t6 anh hwéng dén nang luc tai chinh
cla cac doanh nghiép nho va vira Viét Nam trong b6i cAnh hdi nhap

- Chuong 3: Phurong phap nghién clru

- Chuong 4: Ké&t qua nghién ctru vé cac nhan té anh hwéng dén nang luc tai
chinh cla cac doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong bdi canh hoi nhap

- Chuong 5: M6t s6 khuyén nghi vé cac nhan t6 anh hudng dén nang luc tai
chinh ctia cac doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong bdi cdnh hdi nhap.

CHUONG 1. TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU

1.1. Nghién ctru vé tiéu chi do lwvdng nang lwc tai chinh ctia doanh nghiép

Nghién ctru vé tiéu chi do luong nang lyc tai chinh cla doanh nghiép cé kha
nhiéu cong trinh khac nhau & trong va ngoai nwéc. Moulton va Thomas (1993) va
Weiss (1990) do lwdng két qua tai chinh ctia DN s dung thanh khodn nhuv la thuwéc
do NLTC cla DN véi: 02 chi tiéu tai chinh bao gdm kha nang thanh toan hién hanh
va kha nang thanh toan nhanh nham danh gia kha nang tai chinh d6i voi viéc dam
bédo cac khoan no ciia DN. Klapper & Love (2002) va Haniffa & Huduib (2006), do
lwvdng VE hiéu qua hoat dong ctia DN dwgc nghién ciru kha phd bién. Bén canh céc
chi tiéu sinh 101, cac nghién ctru thuwong st dung céac chi tiéu danh gié: vong quay tai
san cd dinh (TSCP), vong quay tai san ngan han, vong quay hang ton kho, vong quay
cac khoan phai thu. Tiép can theo Josette Peyrard (2005) khi hiéu vé hiéu qua tai
chinh DN c¢6 hai quan diém. Quan diém th( nhat: hiéu qua tai chinh la hiéu qua cla
viéc huy dong, quan ly va st dung von trong qud trinh kinh doanh. Quan diém th(
hai: hiéu qua tai chinh la hiéu qud ctia viéc huy dong vén, con hiéu quéa cla viéc quan
ly va st dung von la hiéu qua kinh doanh.



Dé danh gia v&é NLTC cta DN thuong st dung mot s6 chi tiéu phén tich tai
chinh dé so sanh v&i cac nam trude va so sanh véi chi tiéu binh quan nganh lién quan
t¢i DN d6. NLTC duoc do luong bang nhiéu thuée do khac nhau tiy vao muc dich
nghién clru. Tuy nhién, c6 thudc do phd bién thuong dwgc cac nha nghién clru sk
dung la cac chi tiéu vé ty suat sinh I0i ROA, ROE, ROI, ROS (Kapopoulos &
Lazaretou, 2007). Chi s6 lgi nhuan trén von st dung (ROCE) la thuéc do ciing hay st
dung trong cac nghién ctu (Nirajini va Priya, 2013). Theo Mashayekhi va Bazazb
(2008), Ebaid (2009), Nguyén Nang Phuc (2013) thi dé danh gia kha ning tai chinh
clia mot cong ty nguoi ta thwdng dung rat nhiéu cac chi so tai chinh. Trong do, chi so
phan anh tinh trang no, ty 1€ no trén vdén chd s& hitu clla mot cong ty rat quan trong
va duoc cac nha dau tu, cac chuyén gia phan tich tai chinh quan tam. Nghién ctu cua
Vanessa va cong su (2015) ciing da chi ra rang, NLTC cung véi 02 tiéu chi vé loi
nhuan va nang luc kinh té duoc st dung dé do luvong két qua hoat dong clia DN. Cu
thé trong d6, NLTC duoc do luvong bdi cac chi tiéu vé: tinh thanh khoan, kha& nang
thanh toan cac khoan ng, s6 ng, va cau tric ng. ROA va ROE lic nay duoc coi la chi
tiéu vé lgi nhuén. Con nang lwc kinh té cia DN duoc thé hién théng qua: doanh so
can bién, doanh thu tai san, va hiéu suat. Amis (2018) ciing dua ra 6 bd chi s6 danh
gia strc khoe tai chinh ctia DN la tinh hinh v6n ng, tinh hinh tai san, tinh hinh tai tro,
tinh hinh thanh toan, tinh hinh st dung vén cta DN, tinh hinh sinh 1&i ctia DN.

Nghién ctru ciia Pham Thi Van Anh (2012) da xac dinh, c¢6 04 tiéu chi danh gia
NLTC ctia DNNVV la quy md va téc do tang truéng von, kha nang tu tai tro va kha
nang huy dong von, khd nang sinh 10i, kha nang ddm bao an toan tai chinh DN.
Nguyén Thi Bich Thiy va cong si (2016) cho rang cé rét nhiéu céc chi tiéu do lwong
hiéu qud tai chinh DN, song cac chi tiéu thuong duoc st dung nhat trong cac nghién
clru c6 thé chia thanh hai nhém chinh: Nhém chi tiéu thiv nhat, st dung cong cu ké
toan dwoc nhiéu tac gid st dung trong cac cong trinh nghién clru truwdc day, do la ty
suat gilra két qua dat duoc (thu nhap thuan, loi nhuan rong) va cac yéu té dau vao (tai
s&n, ngudn von, vén dau tw, vén chi s hiru); Nhdm chi tiéu th¢ hai, gdm cac mé
hinh kinh té dua trén gia tri thi trvdng. Vi Thi Kim Anh (2018) ciing da chi ra 03 tiéu
chi tong quat phan anh NLTC cla DN la: Co cau va tinh hinh tai san; Co cdu va tinh
hinh nguon von; va Tinh hinh & két qua kinh doanh. Do lvdng NLTC ctiia DNNVV,
Nguyén Thé Anh (2018) da st dung 2 nhdm tiéu chi 1a nhom tiéu chi dinh tinh va
nhém tiéu chi dinh lwong. Nhém tiéu chi dinh tinh c6 thé ké dén nhuw vi thé canh tranh
cta DN, mirc dd rui ro nganh, moi trwdng hoat dong cia DN, nang lwc quan tri cac
hoat dong SXKD v.v. Nhém tiéu chi dinh lvgng la nhém chi sé cho biét kha nang tra
no ctia DN d6i véi cac khoan no ngan han. Pham Mai Chi (2019) khi nghién ctru vé
gidi phap nang cao NLTC cta CTCP Thiét bi Bwu dién cling da danh gia NLTC cla
DN thdng qua tiéu chi vé huy dong von va hiéu qud st dung von. Bén canh d6, nhitng
yéu t6 vé nang luc doi ngli can bd quan Iy vén va dau tw von cling duoc tac gia nhac
t¢i nhu nhitng giai phap nham nang cao NLTC cho DN nay.

1.2. Nghién ctru vé nhan t6 tac dong téi nang luc tai chinh ctia doanh nghiép

TU nhitng nam 1996, khi nghién ctru vé cac cdp dd ng ctia DN, John va cdng

sy da c6 mot danh gia thuc nghiém vé nhitng nhan t6 cé anh huwdng téi viéc vay no



nay. M6 hinh ban dau duoc dwa trén nghién clru cla Kim va Sorensen (1986) cho
rang, ty 18 no ciia DN (BVDR) chiu sv anh hwdng bdi 05 nhan t6 1&: rdi ro DN
(RISK), quy mdé DN (SIZE), ty Ié thué (TAX), ty Ié khau hao (DEP), ty I& c6 phiéu
trong DN (OWN). Nhém tac gia John da phat trién thém 02 nhan t6 la sv da dang vé
loi nhuan (DIVERSE) va ty Ié dau tv binh quan cho R&D (R&D). M6t nghién clru
thuc nghiém vé quan tri cong ty c6 &nh hwéng t¢i nang luc tai chinh clia cac cong ty
niém yét dwgc Wei va cong su thuc hién ndam 2011. C6 03 nhém nhan t6 dugc xac
dinh la: ddc diém von chl s& hitu, thanh phan cla ban l&nh dao, va co ché khuyén
khich ctia nha quan ly cép cao.

Micah va cong su (2014) da c6 nghién clru vé cac yéu té dnh huwdng dén quyét
dinh vay ng cla cac DN. C6 02 nhém nhan t6 duoc chi ra la nhém nhan t6 thudc dac
diém riéng ctia DN va nhém nhan t6 thudc moi treong vi mo. O’ nhém tht nhét, c6 09
dac diém da dwoc chi ra gom: (1) loi nhuén, (2) quy mé DN, (3) tai san géc, (4) tang
trudng DN, (5) rai ro DN, (6) ty 18 thué DN, (7) thanh khoan, (8) & chan thug, va (9)
xac suat pha san. Nhom thir hai gdbm 06 nhan t6 la: (10) GDP, (11) ty 1é lam phat,
(12) ty 1€ lai suat, (13) trung binh nganh, (14) diéu kién thi trwdng tai chinh (TTTC).
Nhitng nhan t6 khac cling dwoc chi ra nhw (15) chi s6 nhan thirc tham nhiing va (16)
tudi clia DN.

Al Shahrani va cong st nam 2016 da xay dwng mét mé hinh ly thuyét vé cac
nhan t0 t6 chirc cd anh hwdng téi hiéu suét tai chinh ctia DN. Muc dich clia nghién
clru la dé tim ra cac moi lién két gilra cac yéu to to chirc, bao gom: tinh thanh khoan,
don bay tai chinh, si dung tai san, vi tri thi phan va quy md DN véi hiéu suét tai
chinh trong cac cong ty dich vu. Nghién ctru st dung chi tiéu Ty suat sinh [0 trén tai
san (ROA) va Ty suat sinh loi trén von chl s hitu (ROE) lam bién phu thudc dé
danh gia hiéu suét tai chinh cd ngudn goc tir sw ton tai clia cac yéu t6 to chirc da néu.

Nam 2017, Chowdhury va cong sv da c6 mot nghién ciru vé nhitng nhan t6 anh
hwéng téi viéc ti€p can tai chinh clia cac DNNVV Bangladesh. Céc tac gid da phan
thanh 03 nhdm cht yéu la: (a) cac dac diém cla DN, (b) cac dac diém tai chinh va (c)
cac dac diém cua chd s6 hiru. Nghién cru gan day cla Ari (2019) cling xé&c dinh, hoat
dong s dung tai san c6 anh hudng téi hiéu suat tai chinh ctia DN theo thuyét M&M
(1958).

Nghién ctu ctia Pham Thi Van Anh (2012) cling chi ra 02 nhém nhéan t6 anh
hwdng t¢i NLTC la nhdm nhan td6 vi mé va nhom nhan td vi md. C6 04 nhan t6 duoc
xép vao nhom vi mo la: Chinh sach, phap luat cta Nha nuéc; Sy bién dong cla thi
truong trong nwéc va qudc t€; Sw hodi nhap vao kinh té khu vuc va thé gi¢i; TTTC va
hé thong cac trung gian tai chinh. Con nhém vi mé dwgc chi ra c6 06 nhan t6, gom:
Nang lwc quan ly cla nguoi lanh dao DN; Trinh dd kY thuat — cdng nghé sdn xuét cua
DN; Chu ky sng va giai doan phat trién clia DN; Chién lwoc tai tro von; Co céu tai
s&n; Chinh sach phan phéi lgi nhuan.

Nghién ctru nhom tac gia Chu Thi Thu Thly (2015) da chi ra rang hiéu qua tai
chinh (ROA) clia cac cong ty bi anh hudng dang ké bdi cac nhan to ty I& von Nha
nwoc (State), quy mé DN (size), don bay tai chinh (DFL), chu ky SXKD (BS), ty s0
nang luc quan ly (MC) va kh& nang thanh toan nhanh (CR); trong do, State, DFL,



BS, CR c¢6 tac dong am. Cac nhan td con lai nhu nganh (1), kha nang thanh toan hién
hanh (CR) cho thay sv khdng tac dong.

Bui Ban Thanh ndm 2016 da nghién clru vé tac dong cla cdu tric von va von
luan chuyén von t6i hiéu qua quan tri tai chinh cia DNNVV trén dia ban thanh pho
HO6 Chi Minh. Hiéu qua quan tri tai chinh cia DNNVV duoc thé hién qua 02 chi tiéu
vé ROA va ROE. Nhan td nay chiu su tdc dong bdi cau triic von va von luan chuyén,
duwoc tac gid do lvong thong qua 07 chi s6: (DA) Ty 1é No so véi tong TTS; (SDA) Ty
1&é No' ngén han so v6i tdng TTS; (LDA) Ty Ié No dai han so véi tong TTS; (ACR) S6
ngay thu tién binh quan; (ICP) S6 ngay ton kho binh quan; (APP) S6 ngay tra tién
binh quan; va (CCC) Chu ky luan chuyén tién. Hiéu qua tai chinh ctia cac DN nghién
ctu cling chiu sv tac dong bdi 04 bién ki€ém soat, gom: Quy mo DN, D0 tudi DN,
Thué, va Ty Ié co cau TSCP.

Nam 2017, Lé Thi My Phuong c6 nghién ctru vé méi quan hé gilra cau trdc
vOn va hiéu qua tai chinh tai cac doanh nghiép san xuét trong thoi ky hdi nhap. Bién
phu thudc hiéu qua tai chinh dwoc tac gia lwa chon chi s6 ROE dé do lwvong do dac
thi clia cac DN niém yét la su tach biét gitra quan ly va chu sé hiru.

1.3. Nghién ctru vé doanh nghiép nhé va vira trong béi canh hdi nhap

Khu vuc kinh t€ SME doéng vai tro quan trong d6i v&i nén kinh t€ quoc gia vi
nd gop phan dang ké vé cong an viéc lam va GDP, va su tang trwdng ctia khu vic nay
cing lién quan t&i viéc hop thirc hda nén kinh té. O' nhiéu quéc gia, phan 16n cong an
viéc lam la do thi truong SME tao ra (IFC, 2009). Nhitng nghién cttu tiéu biéu vé noi
dung nay c6 thé ké dén nhv OECD (2019), World Bank — WB (2020), EU SME
Centre (2019), Joshua va céng sv (2010), Pham Quang Trung va cong su (2007),
Pham Van Hong (2007), Pham Thi Minh Nghfa (2008, 2014) Tran Thi Hong Hanh
(2016) va nhiéu bai viét trén cac tap chi chuyén nganh.

1.4. N6i dung ké thira va khodng trong nghién ctru
1.4.1. NGi dung k€ thlra

Qua tdng quan cac cong trinh nghién cttu, luan an da téng hop phan tich va
danh gia, dong thoi lwva chon cac ndi dung ké thira vé khai niém NLTC, cac tiéu chi
do luong NLTC clia DN, cac nhan t6 anh hwéng téi NLTC cla DN, khung ly thuyét
phan tich, phuvong phap phan tich va nhiing khuyén nghi lién quan. Mot s6 két luan
dwoc rut ra nhu sau:

- Th{ nhat, vé mat ndi dung:

+ Da c0 rat nhiéu nghién clru vé NLTC ctia DN v6i nhitng ti€p can twong doi
chi tiét vé hiéu suat tai chinh/quan tri tai chinh, kha nang ddm bao ng, quyét dinh vay
ng, tiép can tai chinh v.v. Bay la nhiing tiéu chi gop phan vao viéc do luong NLTC
cta DN. Tuy nhién, ndi ham NLTC khéng chi la hiéu suat tai chinh (hay hiéu qué st
dung tai chinh) ma con bao gébm ca nang luvc huy déng von va dam bao an toan tai
chinh cho DN. Viéc danh gia dong thoi vé NLTC clia DN can phai danh gia & ca 03
goc do nay. Nhirng nghién ctru toan dién vé NLTC con chua nhiéu.

+ Pa s6 nghién ctru tap trung vao nhém cac DN niém yét, nhirng nghién cru vé
DNNVV con kha han ché.

- Tht hai, vé mat phwong phap:



MGt s6 nghién ctru vé NLTC cta DN véi cac ti€p can toan dién & ca 03 goc do
nang luc la: nang luvc huy dong vén, nang luc st dung von va nang luc dam bao an
toan tai chinh hién méi dirng & phwong phap danh gia dinh tinh, so sanh va phan tich.
Viéc str dung phuwong phap danh gia hoi quy vé cac nhan td anh hwéng dong thoi téi
ca 03 nhdm nang lwc trong NLTC ctiia DN la chuwa dwgc thuwe hién & nghién ciru nao.

- Thi ba, vé mat thoi gian:

Nhirng nghién ctru treéc day dwoc thiwe hién trong nhitng khodng thoi gian da
kha xa hién tai (giai doan 2012 — 2013). Giai doan gan day thi nghién ctu chi tap
trung vao mot nang luc cu thé hodc van dé cé lién quan t&i NLTC chir khong nghién
clru tong thé cac nhan t6 anh hwdng téi NLTC mot cach toan dién.

1.4.2. Xac dinh khoang tréng nghién ctru

TU nhitng két luan & trén, NCS xac dinh khoang tréng nghién ctru cho luén an
cua minh la:

- Nghién ctru NLTC ctia DNNVV theo cach ti€p can toan dién, gém 03 nang
lvc thanh phan la: nang luc huy dong vén, nang lwc st dung von, va nang luc dam
bao an toan tai chinh.

- Nghién ctu &nh hwéng téi NLTC bao gdbm cac nhan td bén trong va cac
nhan t6 bén ngoai DNNVV.

- Nghién cru vé DNNVV Viét Nam dugc dat trong boi cdnh hdi nhap kinh té
qudc té va xac dinh dugc nhan t6 thé hién boi canh nay trong khung ly thuyét phan tich.

- Nghién ctru dwgc cap nhat vé giai doan thoi gian, trong khoang 3 nam tir
2015 - 20109.

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

2.1. Mot s6 khai niém chdng vé nang luc tai chinh ctia doanh nghiép trong béi
canh hdi nhap
2.1.1. Nang luc tai chinh
NLTC cta DN la kha nang dam bao nguon lwc tai chinh cho hoat ddng ctia DN

mot cach bén vitng trong nén kinh té thi trudng
2.1.2. Doanh nghiép nhd va vira

Tiéu chi phan loai cu thé d6i voi DNNVV Viét Nam:

Bang 2.1. Tiéu chi phan loai doanh nghiép nhé va vira cia Viét Nam

DN siéu nhé DN nho DN vira

Lao | Doanh |Nguén| Lao |Doanh |Ngudn | Lao |Doanh | Nguén
dong | thu von | dong | thu von | dong | thu von
Nong
Egﬂ:gg t:%”; <10 | <3ty | <3ty | <100 | <50ty | <20ty | <200 <200 ty|<100 ty
san va [inn [N9UO! déng | dong |nguoi | dong | dong |nguoi| dong | dong
vUuce cong




DN siéu nhé DN nhé DN vira

Lao | Doanh |Nguén| Lao |Doanh |Ngudn | Lao |Doanh | Nguén
dong | thu von | dong | thu von | dong | thu von
nghiép, xay
dwng
Thwong mai, | <10 | <10ty | <3ty | <50 |<100ty| <50ty | <100 |<300 ty|<100 ty
dich vu nguoi| dong | dong |nguoi | dong | dong |nguoi| dong | dong

Nguon: Nghi dinh s6 39/ND-CP (2018)
2.1.3. Mtrc d6 hoi nhap quéc té
Khai niém hdi nhap quéc té
“Hoi nhap qudc t€” hay con duoc hiéu tvong duong véi cum tir “toan cau héa”
duwoc Brahmbhatt (1998) dinh nghta la “suw gia tang tw do va kha nang cuia cac ca nhan
va DN trong viéc thuc hién cac giao dich kinh té tv nguyén véi cu dan clia cac quoc
gia khac, mot qua trinh kéo theo su gia tang canh tranh gilta cAc nha cung cap nuwéc
ngoai tai thi truong cac quoc gia”.
Do lvdng mirc d6 hoi nhap quéc té
Philippe va cong su (2008) bat dau tir gia dinh don gian trong do lwdng toan
cau héa dé do lvong mirc d6 hdi nhap quoc té, duoc dinh nghia la mirc d6 vé khoang
cach khéng gian cltia qua trinh xa hdi, theo huéng khong bi gi¢i han béi bién gidi
qudc gia. Mtrc do hdi nhap thudng dugc do bang 02 chi tiéu vé dd mé thuong mai va
dd mé tai chinh. chi s6 do luong d6 mé& thwong mai duoc s dung nhiéu nhét la ty
trong tong kim ngach xudt nhdp khau so voéi tong san pham qudc noi
[(XK+NK)/GDP]. Mot thwdc do khac cling dugc stt dung phd bién dé do lvong do
mé tai chinh clla mot quéc gia la ty Ié gitta FDI va GDP (FDI/GDP) nhu Baltagi va
cdng su (2009) va Asongu (2010).
2.2. Nang luc tai chinh cua doanh nghiép nho va vira
2.2.1. Khai niém nang luc tai chinh ctia doanh nghiép nhé va vira
“NLTC clia DNNVV duoc hiéu la nang lvc huy dong, st dung, va dam bao an
toan ngudn luc tai chinh cho cac hoat dong ctia DN nham dat dwoc muc tiéu da dé ra”.
2.2.2. Noi ham nang luc tai chinh ctia doanh nghiép nhé va vira
Qua khai niém vé NLTC cla DNNVV duoc xac dinh & trén, c6 thé thay noi
ham trong NLTC nay gém 03 nang lwc thanh phan sau:
2.2.2.1. Thit nhat, la nang lwc huy dong von
Huy dong von la hoat ddng nham dap (ng nhu cau vé vén ctia DN (Pinh Thi
Hai Phong va cong su, 2019). Hién c6 6 kénh dan vén chinh cho DNNVV, cu thé 1a:
Vén cht s¢ hitu; von tir cac TCTD; tir Quy ho tro clia Chinh pha; von tir cac t6 chirc
quoc té, cac DN dbi tac va ngudn von tir cong dong. Mac du nguon luyc tai chinh cho
huy dong vén ciia DNNVV Viét Nam la twong ddi da dang, nhung ngudn tai chinh chu
yéu phuc vu hoat dong san xuét - kinh doanh cia DNNVV la tlr nguon (1) von chi s&
httu, chiém tir 50% — 70% (Tran Thi Thanh Tu va cong s, 2015). Tiép sau do la tir
nguon (2) do vay ng tir cdc TCTD hodc phat hanh trai phiéu, chiém khoang 30% (Binh
Thi Hai Phong, 2019). Cac ngudn v6n phia sau, tir cac quy, cong dong hay hd tro cla
Chinh pht hodc céc to chirc qudc té hién con kha khiém ton trong co cau von clia
DNNVV Viét Nam.




2.2.2.3. Thit hai, la nang luc str dung von

Hiéu qua st dung von ctia DN la mot pham tru kinh té phan anh trinh do, nang
lec khai thac va st dung von cia DN vao hoat ddng SXKD nham muc dich t6i da hoa
loi ich va t6i thi€u hoa chi phi. V& mat dinh lvong, hiéu qua st dung von thé hién &
mdi twong quan gira két qua thu dwoc tir hoat dong bé von dé mang lai voi lvong
von bo ra. M6i twong quan do thuong duoc biéu hién bang cong thic. V& mét dinh
tinh hiéu qua str dung von thé hién trinh do khai thac, quan ly va st dung von clia DN
(Nguyén Lé Ha Phuong, 2019).
2.2.2.4. Thi ba, la nang lvc ddm bao an toan tai chinh

An toan tai chinh DN la trang thai lanh manh vé tinh hinh tai chinh DN trong
gi®i han an toan clia cac chi tiéu danh gia (Nguyén Tién Hung va cong su, 2017).
2.2.3. Vai tro ctia nang lwc tai chinh doi véi s phat trién ctia doanh nghiép nhé va vira

DGi voi si phat trién ciia DNNVV, mot DN ¢6 NLTC t6t dong mot vai tro rat
quan trong. Cu thé:

- Trong cdng tac huy déng vén: DN c6 NLTC t6t sé ddm bao dwgc viéc huy
dong va cung cap von day du, kip thoi cho hoat ddng SXKD ctia DN.

- Trong cong tac str dung von: Mot DN c6 NLTC tét sé té chirc viéc st dung
von SXKD tiét kiém va hiéu qua.

- Trong cdng tac dam bao an toan von: khi cd6 NLTC tot, DN sé td chirc duoc
co ché giam sat, kiém tra thuwong xuyén, chat ché cac mat hoat dong SXKD clia DN.
2.3. Cac tiéu chi danh gia nang lwc tai chinh cta doanh nghiép nhé va vira
2.3.1. Tiéu chi danh gia nang lwc huy dong vén

- Chitiéu 1. Ty lé tang téng von (RIC - Rate of Increase in total Capital)

Ty Ié tang _Tbng von cudi ky 0
tong von (RIC) —  Téng von dau ky x 100%
- Chitiéu 2. Ty Ié tang von chd s& hitu (RIE — Rate of Increase in Equity):
Ty 1€ tang __Vo6n cha s& hiru cubi ky « 100%
von chd so hitu (RIE) V6N chd s& hiru dau ky °

2.3.2. Tiéu chi danh gia nang lwc str dung von
- Chitiéu 3. Ty suat sinh 10i tai sdn (ROA — Return On Asset):

Tysuatsinh loitai  _  Loi nhuan sau thué 0
san (ROA) B Tong tai san x 100%
- Chitiéu 4. Ty suat sinh 16i von chd s& hitu (ROE — Return On Equity):
Ty suét lgi nhuan a Loi nhuan sau thué « 100%
vOn chli so htu (ROE) ~  V6n chd s& hitu binh quan
2.2.4. Tiéu chi danh gia nang lyc ddm bao an toan tai chinh
Hé s thanhtodn _ Tai san ngan han - Hang ton kho

nhanh B T6ng ne ngan han
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2.4. Cac nhan t6 anh hudng dén nang lwc tai chinh ctia doanh nghiép nhé va vira
Viét Nam trong b6i cdnh héi nhap

Nhom nhan t6 lién quan t¢i Von ng: hé s6 don bay tai chinh, ty I& vén no trén
tai san

Nhom nhéan t6 lién quan téi Quan tri DN: nang luc quan tri DN va gidi tinh clia
CEO

Nhoém nhéan to lién quan téi Bac diém DN: quy mo, tubi doi, lIinh vic, loai
hinh, va khu vuc

Nhom nhan t6 lién quan téi HOi nhap qudc té: dd6 mé thwong mai, dd md tai
chinh, c6 xuat khau hay khéng

CHUONG 3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Quy trinh nghién ctru ctia luan an
Quy trinh nghién ctru cta luan an dwgc xac dinh nhu sau:

batvandeva L/ T0ng quan tai liéu =3 (" Xay dung mé hinh

muc tiéu nahién ctu va co s@ 1V ludn nghién ctru

— T

Xac dinh di liéu £ Xac dinh Thang do va gia
can thu thép mau khao sat wyet nghién ct
‘Iﬂlllllll Khéosétthﬂ, -T:---:l'
Piéu chinh Piéu chinh
7 T han tich
Thu thap di "eb—) Phan tic €—{Thu thap DL t6ng thé €
DN thuc trang

Rat ra két luin va khuyén nghi

Hinh 3.1. Quy trinh nghién ctru cta luan an
Nguon: Tac gia (2019)

3.2. Gia thuyét va md hinh nghién ctru

TU nhitng 1ap luan va gia thuyét & trén, tac gid xay dung md hinh nghién ctu
cta luan an nhuv sau:
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VON NG M0 hinh nghién clku cua

1. Don biy tii chinh (Lev) ludn an duoc xay dung gom
2. Tong no trén tong tii sin (Dar) 02 phan chinh:
Q[:ﬂNTRI DGJ\NHNGI{[EP 'A’Ph‘é.n thl:l’ nhéz[ Cé.C nhén
3. Niing hee quin tr DN (Mci) NANG LUC to anh huong gom 12 nhan
4, Gigi tinh CEQ (CEQ) TAI CHINH t0, chia thanh 04 nhém vé:
PAC DIEM DOANH NGHIEP - ::}: ;:TTL: vin von ng; quan tri DN, dac
i L'L!*n!';l'“"‘ 'f;f"z*' (tnd) (ROA, ROE) nhap.
. Linh vure doanh T ; i w , . ,
8. Logi hinh DN (Type) [[:}"';’:hlm . - Phan th& hai: NLTC véi
o i nam (05) chi tiéu do lwdng
BOI CANH HOI NHAP dwgc xac dinh gom: ty Ié
10. 6 mis thiromg miai (Tin) tdng tong von (RIC), ty Ié

11. D6 mertin chinh (Fin)

12; DN e xuit kbiu (Exp) tang von chu s¢ hitu (RIE),

ty suat sinh 10i tai san
Hinh 3.2. Md hink nghién ciu cie lnjn dn (ROA), ty suét sinh 1&i von
i Y 1 chd s& hitu (ROE), hé s
i thanh toan nhanh (QPR)

3.3. Phurong phap nghién ctru

- Phuwong phap ti€p can nghién ctru cla luan an bao gdém két hop gilra phuong
phap dién dich va quy nap khoa hoc.

- Phuwong phap thu thap dir liéu:

+ DU liéu thr cdp dwoc thu thap qua cac ngudn hdi thao, dé tai, luan an, cong
trinh nghién ctru, sach bao, internet trong nwéc va quoc té.

+ Nhitng di¥ liéu trong bao cao tai chinh cia 400 DNNVV Viét Nam giai doan
2015 - 2019 tir ngudn Tong cuc thong ké.

+ D@ liéu so cdp Vvé tiéu chi danh gia, nhan t6 anh hwéng té¢i NLTC quan
phuong phap phdng van chuyén gia.

- Phuwong phap phan tich dir liéu:

+ Phuong phap dinh lwvgng gém nhitng ky thuat: hoi quy ols, fem, rem, gls.

+ Phwong phap dinh tinh: phan tich qui luat, thong ké, tong hop, so sanh cling sé
dwoc str dung trong luén an cta NCS.

CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUl*U VE CAC NHAN TO ANH HUONG
DEN NANG LUC TAI CHINH CUA CAC DOANH NGHIEP NHO VA VUA
VIET NAM NHO TRONG BOI CANH HOI NHAP

4.1. Doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong bdi cdnh hdi nhap hién nay
4.1.1. Téng quan vé doanh nghiép nho va vira Viét Nam

S6 lvgng DNNVV Viét Nam giai doan 2015 — 2019 c6 su tang trudng déu dan
V(i ty 1€ trung binh khodng 10%/nam. Su gia tang cling dan déu & ca 03 linh vuc
Nong, 1am nghiép, thiy san; Céng nghiép & xay dung; Dich vu. Tuy nhién & dau va
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cubi giai doan thi co sw khac biét khi ty Ié tang trwdng dat khodng 16% giai doan
2015 - 2016 nhwng chi dat khodng 2% giai doan 2018 — 2019. Ty Ié nay cling giam
dan trong giai doan nghién ctru, cho thdy viéc mé thém DN mg¢i ciing dang duoc tinh
toan mét cach than trong hon.

Ngudn von SXKD clia cac DNNVV Viét Nam cling ¢ sv gia tang nam sau so
vGi nam trwéc. Tuy nhién con s6 lai khdng déu dan khi ty 1é tdng manh vao nhitng
ndm chan nhw 2016 — 2018 & mirc 17% va 31% trong khi lai tang kha it & nhirng nam
I8, chi dat 8% va 3% vao nam 2017 va 2019. Nhung néu tinh binh quan thi ty 1é tang
von SXKD cling dat dwgc mirc 12% trong giai doan 05 nam vira qua cling la mot ty
Ié khong qua thap.

VCSH clia nhdm DNNVV Viét Nam giai doan 2015 — 2019 chirng kién sy dao
chiéu lién tuc khi tdng gan 20% vao nam 2016 nhung lai gidm manh t¢i gan 40% vao
nam 2017, sau do lai tang l1én gép ddi vao nam 2018 va gilt mirc tang trudng nhe 3%
vao ndam 2019. Néu so sanh véi ty Ié tang von SXKD thi cé thé thdy, cac DNNVV
Viét Nam dang gia tang st dung von ng khi ty I1é VCSH trén tong von SXKD dat
mic 60% nhirng nam 2015 — 2016 nhung gidm dan xubng chi con khoang 40% giai
doan 03 nam tiép sau.

Ciling tuvong tv nhu s6 lvgng DN, doanh thu thuan ctia nhom DNNVV Viét Nam
giai doan 2015 — 2019 cling c6 su tang déu dan & mirc khoang 10%/nam, duy chi c6
nam 2019 la tang manh 1én t¢i 23,3%. CO thé thdy su gia tdng nay don thuan chi do
sO lugng DNNVV tang Ién chir chwa phai do hiéu qua hoat ddng SXKD mang lai.
4.1.2. Vai tro cua doanh nghiép nhé va vira ctia Viét Nam

O Viét Nam, khu viec DN déng gép binh quan cho ngan sach nha nuéc khoang
12,4%/nam, trong duong trén 60% GDP. Trong d6, DNNVV chiém dén 98,1% tong
s6 DN dang hoat dong, déng gép khodng 45% GDP, 31% t6ng thu ngan sach Nha
nwéc va tao cdng an viéc lam cho hon 5 triéu lao dong (Phung Thé Bong, 2019).
Nhirng vai tro cu thé ctia khdi DNNVV déi v&i nén kinh té co thé ké dén la:

Thr nhat, DNNVV tao cong an viéc lam cho nguoi lao dong, gop phan giam
that nghiép.

Tht hai, DNNVV git vai trd quan trong trong viéc 6n dinh va thic day tang
trudng kinh té.

Thr ba, DNNVV khai thac va phéat huy cac ngudn luc dia phuong, gép phan
chuyeén dich co cau kinh té.

Thi tr, DNNVV thiic ddy nén kinh té nang dong.

4.1.3. Uu thé, han ché cta loai hinh doanh nghiép nhé va vira cta Viét Nam

Nhi*ng wvu diém clla DNNVV:

- DNNVV dé dang khi sw, bd may chi dao gon nhe va nang dong, nhay bén véi
thay doi cua thi trvong.

- San sang dau tuw vao cac Iinh vuc méi, linh vire c6 mike do rii ro cao.

- Dé dang d6i mai trang thiét bi, d6i mai céng nghé, hoat ddng hiéu qua vdi chi
phi c6 dinh thap. DN c6 ngudn vén kinh doanh it nén dau tv vao

- Khéng c6 hodc it cd xung dot gitra nguoi thué lao ddng véi ngudi lao dong.
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Ngoai nhitng dac diém mang tinh wu diém nhw trén, DNNVV con nhiéu han ché

vé von, trinh d6 quan ly, chat lvgng lao dong, quy mé thi trudng.
4.1.4. Thuc trang chung vé phat trién doanh nghiép nho va vira & Viét Nam

D@ liéu tir Sach trding DN Viét Nam nam 2020 clia Téng cuc Théng ké cho
thdy, tinh dén ngay 31/12/2019, c& nuéc cé 758.610 doanh nghiép dang hoat déng,
tang 6,1% so voi 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 vu, chiém
67,1% trong toan bd khu vuc doanh nghiép cla ca nuéc, tang 6,9% so véi cung thoi
diém ndam 2018. Khu vuc cdng nghiép va xay dwng cé 239.755 doanh nghiép, chiém
31,6%, tang 5,1%. Khu vuc ndng, 1am nghiép va thdy san c6 10.085 doanh nghiép,
chiém 1,3%, gidm 6,3%.

S0 liéu tlr Tong cuc thdng ké cho thay, ty trong DNNVV giai doan 2015 —
2019 ludn chiém ty trong 96% - 98% tong s6 DN ca nuwéc. Xu hwdng phat trién clia
khu viec DNNVV ciing kha tich cuc. D6 la su tang trwéng veé ty trong cia nhém DN
c6 quy mé vura (trung binh tir 2,5% 1én 3,5% mdt nam) va nhém DN quy m6 nhd (tw
25% lén 30% moi nam). Bén canh do, nhom DN siéu nho tuy van ting vé sd luong,
nhung da gidm vé ty trong tir khoang 70% xubng con 65%.

Du chiém da so trong tong DN Viét Nam va hang nam déu tang mot lvgng dang
ké, nhing khoi DNNVV con gap nhiéu khd khan vé ngudn von (62%), ngudn khach
hang (60%), nha xuwdng (55%), phap ly (45%), ngudn nhan luc Tran Ngoc Liém va
cong sv (2019).

4.2. Thuc trang nang luc tai chinh ctia cac doanh nghiép nhé va vira Viét Nam
trong boi cAnh hdi nhap
4.2.1. Thuc trang huy dong von ctia doanh nghiép nhé va vira Viét Nam

O Viét Nam, NHTM la noi cung cdp von chl dao cla cac DN (ké ca vén ngan
han va dai han). Thi truedng ching khoan dang tirng bwdc 1a kénh dan vén dai han
quan trong nhét ctia nén kinh té€ song van chua nhu ky vong, bdi ton tai mot sé han
ché, &nh hwéng dén kha nang cung cap nguon lwc tai chinh cho DNNVV. Thi trudng
cO phi€u mac du cai thién v& quy md nhwng ngudn von di vao khu vic kinh té thong
qua viéc phat hanh co phiéu lan dau ra cong ching chua Ién; Thi tredng TPDN phat
trién nhanh, nhung con han ché vé quy mé va thiéu bén virng, chli yéu phat hanh qua
kénh riéng Ié va c6 quy mé nhd, khodng 0,71% GDP so v&i mic 21,7% GDP cla
ASEAN-5 (Phiing Thé Béng, 2019).

4.2.2. Thuc trang hiéu qua st dung von ctia doanh nghiép nhé va vira Viét Nam
Nghién ctru ctia Ban Kinh t€ Trung wong va Co quan Phéat trién quoc té Hoa
Ky ndm 2017 cho rang, sau hon 30 nam déi méi, quy mé cia phan Ién cac DN Viét
Nam van chi 1a nhd va siéu nho, dac biét 14 khdi DN tv nhan. Hiéu suat cla khu vuc
kinh t€ nay con thap va cé su suy gidam. Chi s6 ty suat hoan von cla cac DN tu rat
thdp, chi bang 1/5 ctia DN FDI va gan 1/2 ctia DN nha nudc. Chi s6 loi nhuén trén
vOn chd s6 hiru cia DNTN binh quan chi dat 4% so voi 16,3% clia DN FDI va 11%
cta DN nha nuéc (Phung Thé Bong, 2019).
4.2.3. Thuc trang dam bao an toan vén cta doanh nghiép nhé va vira Viét Nam
Ty Ié VCSH trén tong ngudn von SXKD ctia DNNVV Viét Nam giai doan
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2015 — 2019 cb xu huéng gidm tr mic 86% nhiing nam 2015 — 2016 xubng con
quanh mirc 80% nhitng nam tiép sau. Trong khi d6 tong von SXKD lai chitng kién suw
tang déu dan qua cac nam. Diéu nay chirng t6 DNNVV Viét Nam da b sung nguon
von SXKD tlr nhitng ngudn khac nhw lgi nhuan gil lai, vay ng, trai phi€u/co phiéu
v.v. Tuy nhién, két hgp véi di¥ liéu khong hiéu qud trong viéc st dung von nhu da
phan tich & phan trén thi viéc tong von tang khong do tang von chi s& hitu va khong
mang lai loi nhuan cling nhw khong lam tang chi s6 ROA, ROE chitng to rang mtc
do an toan vé von cia DNNVV Viét Nam giai doan 2015 — 2019 la khéng dam bdo.
4.2.4. Nhirng van dé trong nang luc tai chinh ctia doanh nghiép nho va vira Viét
Nam trong giai doan hién nay

- Han ché vé quy md von

- Han ché vé tiép can cac ngudn von

- Han ché vé hé thong tai chinh chwa phat trién

- Han ché trong nhan thirc vé hdi nhap qudc té va NLTC cho hdi nhap qudc té
4.3. Phan tich cac nhan t6 4nh hwédng dén nang luc tai chinh cla cac doanh
nghiép nho va vira Viét Nam trong bdi cAnh hdi nhap
4.3.1. Phan tich théng ké mé t&

Phan tich h6i quy vé cac nhan t6 anh hwéng té¢i NLTC cla cac DNNVV Viét
Nam duoc thuc hién véi sd luvong 400 DNNVV trong 05 nam 2015, 2016, 2017,
2018 va 2019. Tong s quan sat l1a 1.908. Nhitng bién doc lap dwoc dua vao phéan tich
| 06 bién lién tuc, gdbm: don bay tai chinh (lev), tong no trén tong tai san (dar), nang
lwc quan tri (mci), tudi doi DN (age), d6 mé thuwong mai (tin), va d6 mé tai chinh
(fin). Bién phu thudc la 05 chi s6 do lvdng NLTC clia DN gom: ty Ié tang vén (RIC),
ty 1€ tadng vén chd s& hitu (RIE), ty sudt sinh 1&i tai san (ROA), ty suét sinh loi von
chd s& hitru (ROE) va hé s6 thanh toan nhanh (QPR). Cac bién diéu tiét gobm 05 dac
diém con lai ctia DN la gidi tinh CEO (CEO), quy mo6 DN (size), Iinh vire kinh doanh
(Ind), loai hinh DN (type), vung dia ly (area) va nhan t6 hoi nhap quéc té thong qua
viéc DN c6 tham gia hoat dong xuét khau (exp).

4.3.2. Phan tich hoi quy va kiém dinh gia thuyét

Téac gia tién hanh céac budc phan tich hdi quy cac mé hinh fem, rem, ols, gsl dé
lva chon ra md hinh phu hop nhét, twong ng véi 05 tiéu chi do luong NLTC cla
DNNVYV Viét Nam la RIC, RIE, ROA, ROE, va QPR. Md hinh phu hop dwoc kiém
dinh do twong quan, phwrong sai thay doi va da cong tuyén.

Sau d6 md hinh hoi quy cac nhan t6 anh hwéng dwgc phan tich va dua ra két
qua. Nhitng yéu to dac diém riéng biét cla tirng nhém DN ciing dwoc dua vao md
hinh dé kiém tra cu thé. K&t qua phan tich hodi quy va kiém dinh cac gia thuyét duoc
tong hop & bang dudi day:

Bang 4.1. Tong hop két qua phan tich

Gia thuyét RIC RIE ROA ROE QPR
H1 | Lev -

H2 Dar

H3 | Mci + -

H5 | FirmAge
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Gia thuyét RIC RIE ROA ROE QPR
H10 | Tin
H11 | Fin
Lev(+)
H4 CEO nam Mci(+) Mci(+)
CEO ni»
DN siéu nho
, Dar(+)
H6 DN nho FirmAge(-)
Lev(+)
DN vira Dar(+) Mci(+) Dar(+)
Mci(+)
DN néng lam
thay
A7 | DN CN&xD Mci(+) |\|7|?:\|/((+))
DN TMDV Mci(+) Dar(+)
FDI
Dar(-)
NN>50% Lev(+) | _ Dar() Mci(+)
Dar(-) | FirmAge(+) FirmAge(+)
H8
Dar (+)
0]
NN<50% Tin(+)
NN=0 Mci(+) II\_/Ie;E:;
Vung 1
\Vung 2
\Vung 3
Ving 4 Fin(+) Mci(-) Mci(+) Lev(+)
Dar(-)
HO Mci(-)
Ving 5 Mci(+) Lev(+)
FirmAge(-) Dar(-)
Mci(+)
Vung 6 Dar(+)
C6 xudt khau
H12 | Khong xuét Mei+) IEfa\L/r((-l-))
Kkhau Mci(+)
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4.4, Panh gia cac nhan t6 anh hudng dén nang luc tai chinh clia cac doanh

nghiép nhé va vira Viét Nam trong b6i canh hdi nhap

4.4.1. Danh gia vé nang luc tai chinh tong thé clia doanh nghiép nhé va vira Viét Nam
Thi* nhat, NLTC ctia DNNVV Viét Nam thé hién sy yéu kém & ca 03 nang luc

thanh phan la nang lwc huy dong, nang luc str dung cho t¢i nang lic dam bao an toan von
Thi hai, chi ¢ 2/6 nhan t6 ghi nhan sy anh huéng té¢i NLTC, ma cu thé la nang

lwc st dung von cta cac DNNVV Viét Nam la Lev-don bay tai chinh va Mci-nang

luc quan tri theo ca chiéu duvong va chiéu am

4.4.2. Banh gia vé nang luc tai chinh cda tirng nhém doanh nghiép theo nhirng

tiéu chi phan loai khac nhau

Khi chiu suv kiém soat cla cac yéu td dac diém DN, NLTC cla tlrng nhém
DNNVV Viét Nam cling c6 sv thay doi kha nhiéu so voi tong thé. Nhitng sw khac
biét nay la:

% MO0t 1a, vé nang luc huy dong von théng qua 02 chi tiéu RIC va RIE

NEu nhw khi phan tich tong thé, ndng luc huy dong von ctia DNNVV cla Viét
Nam khong chiu si tac dong ctia nhan t6 nao thi khi co6 sw phan chia tirng nhdm theo
céc tiéu chi cu thé sé ghi nhan mot so sy tac dong nhu sau:

- Nang lwc huy dong von ctia DN quy m6 nhd: chiu su tac dong thuan chiéu
clia Dar-Ty Ié no trén tai san va su tdc dong nguoc chiéu clia FirmAge-Tudbi doi DN
(chi tiéu RIC).

- Nang lwc huy dong vén ctia DN quy mé vira: chiu sv tac dong thuan chiéu
cta nhan t6 Dar-Ty Ié no trén tai san (chi tiéu RIC).

- Nang luc huy dong von ctia DN cé von Nha nuéc tir 50% tré Ién: chiu su tac
dong thuan chiéu clia nhan td Lev-Don bay tai chinh va ngwoc chiéu ctia nhan t6 Dar-
Ty I€ no trén tai san (chi tiéu RIE).

- Nang lwc huy déng von ctia DN vung Tay Nguyén: chiu su tac dong thuan
chiéu tir nhan t6 Fin-dd ma tai chinh (chi tiéu RIC) va nguwgc chiéu tr nhan té6 Mci-
nang luc quan tri DN (chi tiéu RIE).

- Nang luc huy déng von cta DN viing dong bang séng Ctru Long: cting chiu
su tac dong thuan chiéu cta Dar-Ty Ié no trén tai san (chi tiéu RIC).

% Hai la, vé nang luc str dung v6n thong qua 02 chi tiéu ROA va ROE

Ve co ban, nang lwc st dung von cla tirng nhém DN ciing ghi nhan su tuong
dong véi nang luc str dung von tong thé cia DNNVV Viét Nam. Mot s6 si khac biét
duoc ghi nhan gém:

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

- Nang luc str dung von clia DN quy m6 vira: chiu su tac dong thuén chiéu cla
nhan t6 Mci-Nang Iwc quan tri DN (chi tieu ROA), va su tac dong thuan chiéu ctia 3
nhan t0 Lev-Don bay tai chinh, Dar-Ty |é tong ng trén tai san, Mci-Nang luc quan tri
DN (chi tiéu ROE).

- Nang luc st dung von ctia DN trong Iinh vuc cong nghiép va xay dung: chiu
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si tac dong thuan chiéu cta nhan t6 Mci-Nang lwc quan tri DN (chi tiéu ROA), nhan
t6 Mci-Nang luc quan tri DN (chi tiéu ROE); nhung lai chiu su tdc ddng nguoc chiéu
tlr nhan t6 Lev-Don bay tai chinh.

- Nang lwc st dung von ctia DN trong linh vuc thwong mai dich vu: chiu sw
tac dong thuan chiéu cta nhan t6 Mci-Nang luc quan tri DN (chi tiéu ROA).

- Nang lwc st dung vén ctia DN c6 von Nha nuéc tlr 50% tré 1én: c6 su khac
biét kha 16n so v&i 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 Ié tong no trén tai san
va thuén chiéu tir nhan té6 FirmAge-Tuoi ctia DN.

+ ROE thi nguoc lai, chiu tdc dong thuan chiéu tir nhan t6 Dar-Ty |é tong no
trén tai san va nguoc chiéu tlr nhan t6 FirmAge-Tudi clia DN. Ngoai ra ROE con chiu
tac dong thuan chiéu tir nhan t6 Mci-Nang luc quan tri DN.

- Nang lwc st dung von ctia DN c6 von Nha nwéc dudi 50% ciing cé su khac
biét twong doi khi chiu tac dong thuan chiéu tir nhan td Dar-Ty Ié tdng no trén tai san
va dac biét la chiu &nh huwéng tich cuc tir nhan t6 Tin-B0 md tai chinh (chi tiéu
ROA).

- Nang luc st dung vén ctia DN vung Tay Nguyén: chiu su tac dong thuan
chiéu clia nhan t6 Mci-Nang lic quan tri DN (chi tiéu ROA), nhan t0 Lev-Don bay
tai chinh (chi tiéu ROE); nhuwng lai chiu sw tdc ddng nguoc chiéu tir 2 nhan té Dar-Ty
|é tong no trén tai san va Mci-Nang luc quan tri DN (chi tiéu ROE).

- Nang lwc st dung von ctia DN ving Béng Nam B0O:

+ ROA chiu tac ddng nguoc chiéu tir nhan t6 Mci-Nang luc quan tri DN va
nguoc chiéu tir nhan to FirmAge-Tudi clia DN.

+ ROE chiu tac dong thuan chiéu tir nhan t6 Lev-Don bay tai chinh, nhan td
Meci-Nang Ivc quan tri DN, nhung chiu tdc ddng nguoc chiéu tlr nhan td Dar-Ty 1é
tong no trén tai san.

- Nang luwc str dung von ctia DN khong cé hoat dong xuat khau:

+ ROA chiu tac dong nguoc chiéu tlr nhan t6 Mci-Nang luc quan tri DN gidng
nhi DNNVV Viét Nam ndi chung.

+ ROE gi6ng nhv DN vung Bong Nam B0, ciing chiu tac dong thuan chiéu tlr
nhan td Lev-Don bay tai chinh, nhan t6 Mci-Nang lvc quan tri DN, nhung chiu tac
dong nguoc chiéu tlr nhan t6 Dar-Ty Ié tdng no trén tai san.

% Bala, vé nang luc ddm bao an toan von théng qua chi tiéu QPR

So voi tong thé khong c6 nhan to nao tac dong, thi chi tiéu QPR cla nang luc
dadm bao an toan vén cho DNNVV trong linh vuc thwong mai dich vu chiu sw tac
dong thuan chiéu tlr nhan té Dar-Ty Ié tong no trén tai san.
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CHUONG 5. MOT SO KHUYEN NGHI VE CAC NHAN TO ANH
HUONG TGO NANG LUC TAI CHINH CUA DOANH NGHIEP NHO VA
VUA VIET NAM

5.1. B0i canh phat trién doanh nghiép nho va vira Viét Nam trong giai doan hién nay
5.1.1. Binh hwéng phat trién doanh nghiép nho va vira Viét Nam

< Phat trién doanh nghiép nho va vira theo huéng bén viing
Mtc d6 nang dong cuia khu vuc doanh nghiép phu thudc vao chat lwgng moi truong
phap quy. Néu cé cac quy dinh thuc sw cé chat lugng, hiéu qua, gidp doanh nghiép
tiét kiém chi phi va tham gia thi truedng mot cach cong bang, gop phan cat giam chi
phi giao dich, béo vé nha dau tu, thiic ddy canh tranh cong bang thi nhitng quy dinh
8y chéc chan sé gop phan dang ké va tiém ning tang trwdng kinh t& Viét Nam. Hau
hét cac doanh nghiép trong nuéc con

< Phat trién doanh nghiép nho va vira theo tirng Iinh vire va dia phwong
Bén canh dinh huwéng va nhitng co ché chinh sach phat trién chung cho DNNVV,
Chinh phi va céc dia phuong cling khuyén khich cac DN phat trién theo tirng Iinh
virc va tirng vang. Vi du trong Iinh virc cong nghiép ho tro Nghi dinh 111/2015/ND-
CP cuia Chinh phi vé phat trién cong nghiép ho tro hay dé an “Ho tro khai nghiép
trén dia ban thanh phé Ha NO&i dén nam 2020” s6 4665/QD-UBND ngay
05 thang 09 nam 2018.

< Chuwong trinh va quy ho tro phat trién doanh nghiép nho va vira
Ngay 14 thang 6 nam 2019, B6 Ké hoach va Pau tv da ban hanh cong van sb
4055/BKHBT-PTDN vé viéc khung hudng dan xay deng dé an hd tro DNNVV va dé
xuét ndi dung ho tro DNNVV giai doan 2021-2025 t6i cac tinh trong c& nudc. Ngay
17 thang 4 ndam 2013, Tha twéng Chinh phi da ky Quyét dinh s6 601/QD-TTg thanh
lap Quy Phat trién doanh nghiép nhé va vira.
5.1.2. Co ché, chinh sach ho tro doanh nghiép nh va vira clia Viét Nam
Trong nhitng ndm gan day, Chinh pht da khong nglrng trién khai thuc hién céc giai
phap cai thién mdi trwong dau tw, kinh doanh, hoan thién khung phéap Iy nham d6i
moi, tao dong lwc cho DN phat trién.
5.2. Mot s6 khuyén nghi vé cac nhan t6 anh hwéng téi nang lwc tai chinh cla
doanh nghiép nho va vira viét nam
5.2.1. Khuyén nghi lién quan téi cac nang luc thanh phan trong nang Iwc tai chinh

% V@ nang cao nang luc huy dong von

V& tong thé, nang lwc huy dong von cla DNNVV Viét Nam dwoc hinh thanh tir
02 chi tiéu RIC va RIE. Tirc la DN c6 thé tang VCSH hoéc tang von ng dé nang cao
nang lwc huy dong vén clia minh. Bén canh do, két qua phan tich da chi ra rang ca 6
nhan t6 anh trong moé hinh phan tich déu khong tac dong Ién ca 02 chi tiéu RIC va
RIE clia nang luvc huy dong von DNNVV Viét Nam ma chi c6 mot s6 nhan to tac
dong lén tlrng chi tiéu trong mot s6 nhém DN cu thé. Do vay, nhitng khuyén nghi
duwoc tap trung vao tirng nhém DN nhu sau:

- DN c¢6 quy md nhd: tang von vg, khong DN dé quy mo nhé qua lau
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- DN quy mo vira: tang von vo

- DNNVV c6 ¢6 von Nha nuéc tlr 50% tré 1én: tang hé s don bay tai chinh,
giam céac khoan ng khac

- DNNWVV khu vuc Tay Nguyén: tang von dau tu nwdc ngoai, diéu chinh nang
Iwc quan tri phu hop

- DNNVV viing déng bang séng Ctru Long: ting vén no

% V@ nang cao nang lwc st dung von

ROA va ROE la 02 chi tiéu chinh dwoc st dung dé danh gia nang luc st dung
von ctia DNNVV Viét Nam. Qua phan tich dit liéu thu thap thi ROA chi tac ddng tich
cwe tir nhan t6 nang luc quan tri DN, con ROE thi nguoc lai lai bi &nh hudng tiéu cuc
tlr 2 nhan t6 la nang luc quan tri DN va hé sd don bay tai chinh. Do vay, vé tong thé,
mudn nang cao nang luc st dung von clia cic DNNVV Viét Nam can thuc hién:

- Lam t6t cong tac quan tri DN dé nang cao hiéu qua st dung von (chi tiéu
ROA). Mac du vay, cling can luu y téi sw tac dong clia nguoc chiéu clia nhan té nay
Ién chi tiéu ROE d€é c6 nhirng hoat dong quan tri pht hop. BE hai hoa duoc diéu nay,
DNNVV Viét Nam nén chd trong vao viéc tang VCSH dé c6 thé dong thoi lam tang
ROA va gidam ROE.

- Han ché st dung don bay tai chinh néu muon tang nang lwc str dung von bai
nhan t6 nay cho thay s anh hudng tiéu cuc. Néu két hop véi ca khuyén nghi & trén
thi viéc tang VCSH cho ca&c DNNVV Viét Nam sé gilp han ché duoc mic do tang hé
s6 don bdy tai chinh. Do vy, DNNVV Viét Nam van dugc khuyén khich st dung cac
ngudn von ty than nhw von goép, loi nhuan git lai va VCSH khéac thay vi cac nguén
von no.

Ve chi tiét, thi cac nhém DN duoc phan chia theo nhitng tiéu chi khac nhau
cling cé nhitng suw tdc dong khac vé nang luc st dung vén. Cac nhém DN nay ciing
can lvu y mot s6 khuyén nghi nhu sau:

- MOt la nhém DNNVV c¢6 CEO nam: nhém nay c6 thé str dung don bay tai
chinh va nang Iuc quan tri DN nhw nhitng nhén té cé anh huéng tich cuc téi nang luc
sir dung von. DNNVV Viét Nam vi vay cling dwoc khuyén nghi la nén wu tién st
dung CEO la nam thay vi la ni.

- Hai Ia nhdm DN c6 quy mé vura: twong tw nhu nhom DNNVV cé CEO la
nam, thi nhdm DN cé quy md vira cling ghi nhan su anh hudng tich cuc tir cac nhan
t6 lién quan t&i quan tri DN va von ng. Do vay, DN Viét Nam cling can c6 16 trinh dé
phat trién quy mo tré thanh cac DN vira dé c6 thé tan dung duoc nhitng loi thé nay.

- Ba la nhom DNNVV trong Iinh viyc cong nghiép va xay dung: nhom nay co
ghi nhan si anh hwdng tich cwc vé quan tri DN 1én ROE nén c6 thé dau tw nhiéu hon
vao van dé quan tri DN.

- B6n la nhém DNNVYV trong Iinh vic thuong mai dich vu: nhém DN nay
cling chi cho thay sv anh hudng tich cuc ctia quan tri DN 1én ROA, do vay DN ciing
khong can qua lo lang t¢i van dé vé VCSH hay vén ng ma nén tap trung nhiéu vao
khau quan tri dé nang cao hiéu qua st dung von.

- Nam la nhdm DNNVV c6 vén Nha nuéc tir 50% trg 1én: nhdm nay ghi nhan
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st anh hwdng tich cuc tr yéu td tudi doi DN va nang luc quan tri, nhwng lai thdy anh
hudng ngwoc chiéu tir ty 1é von no trén tong tai san. nhitng DN nay nén dau tw nhiéu
hon vao quan tri DN, tan dung lgi thé tudi doi dé c6 thém nhitng kinh nghiém vé st
dung ngudn vén nham gilp cho vén duoc khai tac hiéu quéa nhat. Viéc giam téng no
dé tang hiéu qua st dung von ciing twong dong véi khuyén nghi vé nang luc huy
dong von, do vay, nhdom DN nay cé thé tang von vay nhung nén giam cac khoan ng
khac dé nang cao duoc ca 2 nang luc huy dong va st dung von.

- Sau la nhdm DNNVV cé von Nha nudc dwdi 50%: nhitng DN nay c6 thé gia
tang von no tlr cac ngudn von vay va no khac. Bong thoi véi do, nén tan dung dé6 mé
thwong mai dé co6 thé cé thém nhirng méi quan hé ban hang, ddi tac gilp cho thoi
gian von no quay vong dai hon dan t¢i viéc st dung von duoc hiéu qua hon.

- Bay la nhém DNNVV khong c6 von Nha nuéc: cac DN nay nén gia tang
thém viéc st dung don bay tai chinh, cdng véi viéc quan tri DN hiéu qua thi sé nang
cao duoc nang luc str dung von clia minh

- Tam la nhém DNNVV vung Tay Nguyén: nhém DN nay duoc khuyén nghi
st dung thém don bay tai chinh dé tang cwdng chi tiéu ROE. Tirc la nén tap trung gia
tdng no vay thay vi tang cac khodn no khac bdi vi DN viing nay van can dam bao
nhitng khuyén nghi chung cho toan thé DNNVV.

- Chin la nhém DNNVV vung Bong Nam B6: DN vung nay ciing duoc
khuyén nghi twvong tv nhw DN ving Tay Nguyén. Tuy nhién, DN ving nay khong
can quéa lo 1ang vé van dé quan tri DN vi nhan t6 nay c6 anh hwong tich cuc ti ca 2
chi tiéu ROA va ROE. Mdc du vay, cling can lvu y téi nhan té tudi doi DN vi nd
dang anh hudng tiéu cuc t¢i ROA. DN vung nay cling duoc khuyén nghi la khéng
nén ton tai qua 1au ma khong c6 su bt pha nao vi nd co thé 1a nguyén nhan dan tgi
sy ché trong NLTC.

- Muoi la nhdm DNNVV khong cé hoat dong xuét khau: day la nhém DN can
dau tv nhiéu vao nang lwc quan tri DN, gia tdng hé s6 don bay tai chinh, giam bét
nhi*tng khodn no khac dé tan dung dwoc t6i da s anh hwdng tich cuc tir cac nhan to.

% V@ nang cao nang luc dam bao an toan von

Hé s6 QPR clia DNNVV Viét Nam giai doan 2015 — 2016 — 2017 — 2018 —
2019 theo tinh toan tir s6 liéu clia 400 doanh nghiép dwoc thu thap, dat gia tri lan luot
la 0,31 - 0,40 — 0,43 — 0,47 — 0,39. Ty Ié c6 trong 4 nam dau giai doan nhung lai
gidm xudng vao nam 2019. Va so v6i gia tri 6n dinh bang 1 thi con 14 khoang cach
kha xa khi chua dat dwgc 1/2. Con s6 nay thé hién DNNVV Viét Nam dang gap kho
khan trong viéc thanh toan no, nghia la nang luc dam bao an toan von cua la kém. Do
vay dé nang cao nang luvc dam bao an toan von clia DNNVV Viét Nam can diéu
chinh nhitng hé s6 trong cong thirc tinh chi so nay. Cu thé la gia tang chi s6 Ve tai san
ngan han ddng thoi giam chi s6 hang ton kho va gidm chi s6 téng no ngan han, gidp
cho hé s6 QPR duoc tiém can vai gia tri 1 tir d6 nang cao nang lvc dam bao an toan
von cho DNNVV dang duwgc nghién ctiu.
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5.2.2. Khuyén nghi lién quan t¢i nhitng dac diém ctia doanh nghiép

Két qua nghién ctru da chi ra mot s dac diém cla DNNVV Viét Nam ciing
gilp nang cao nhitng nang lwc thanh phan cu thé trong NLTC. DN can tan dung
nhitng lgi thé nay nhw da khuyén nghi & phan 5.2.1 phia trén. ngoai ra, c6 mot diém
chung cho moi DNNVV Viét Nam dé c6 thé gia tang NLTC d6 la viéc tang cwong
hiéu qua cong tac quan tri DN. Mu6n nhu vay, cac DNNVV can:

- Tang cuwong dau tw va tng dung cong nghé trong viéc 1ap so sach ké toan,
khai thué va hai quan dién tt, giao dich ngan hang qua internet

- Phét huy lgi thé, nang cao strc canh tranh ctia minh

- Han ché t6i da cac that bai nhu budc phai giai thé, tw giai thé, tinh trang kinh
doanh bi tri tré, tam ngwng hoat dong
5.2.3. Khuyén nghi lién quan t&i co ché, chinh sach va b6i canh héi nhap hién nay

Phat trién DNNVV Viét Nam, nang cao NLTC dé thuc hién hiéu qua hoat
dong SXKD thi khong chi tw than DN c¢6 thé thuc hién don 1é dwgc ma quan trong
hon nita do 1a sw khuyén khich, ho tro tir Nha nudc, cac co quan ly, dia phuong.
Nhirng ho tro nay gom:

- Thit nhét, hoan thién thé ché, chinh sach, hé thong phap luat vé kinh doanh
minh bach, cong bang, lanh manh

- Thi hai, tiép tuc thue hién cac co ché chinh sach ctia Chinh phi trong viéc cai
cach cac mirc thué quan, cat gidm céc tha tuc diang ky DN cung va&i cac “chi phi
khong chinh thirc”.

- Thit ba, phat huy vai tro ctia xa hoi, to chirc chinh tri - xa hdi, t0 chirc xa hoi
nghé nghiép thic day su phat trién clia DNNVV

- Thr tw, tan dung t6i da nhiing tiém lwc vé von, nhan luc, thi trudng, van hda, kinh
nghiém kinh doanh ctia cac DN trong b6i canh mé clra va hdi nhap quoc té sau rong
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KET LUAN

Luén an clia nghién ctru sinh vé dé tai “Cac nhan td anh hwéng t¢i nang luc tai
chinh ctia doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong bdi canh hdi nhap” duoc trinh
bay theo quy chuén 03 phan chinh: m& dau, ndi dung, két luan. Phan ndi dung duoc
két cdu gom 05 chuwong gdm: tong quan tinh hinh nghién cttu, co s¢ ly luan; phuong
phap nghién ctru; két qua nghién ctru; va mot s6 khuyén nghi vé van dé nghién ctu.

Chuwong 1 vé tdng quan tinh hinh nghién clru da thong ké va phan tich duoc
nhitng céng trinh trwdc day vé tiéu chi do lwdng NLTC cta DN, nhitng nhan to tac
dong téi NLTC ctia DN, DNNVV trong bdi canh hdi nhap. Ttr d6 xac dinh nhitng ndi
dung ké thira va nhitng khoang tréng trong nghién ctru.

Chuong 2 vé co s& ly luan da xac dinh nhitng khai niém c6 lién quan téi van dé
nghién ctru nhv NLTC, DNNVV, mic do hdi nhap qudc té. Tlr d6 xac dinh duoc
khai niém, ndi ham va vai tro NLTC cta DNNVV ciing nhu céc tiéu chi danh gia
nang lwc tai chinh cla nhitng DN nay. C6 03 nhom tiéu chi danh gia NLTC cula
DNNVV, gom: céc tiéu chi danh gia nang luc huy dong von, cac tiéu chi danh gia
nang luc str dung von va cac tiéu chi danh gia nang lvc ddm bao an toan tai chinh.
Thong qua tong quan tai liéu, chuong 2 cling dd xac dinh duoc cac nhan td anh
hwéng téi NLTC cla DNNVV dugc chia thanh 04 nhém: von ng, quan tri DN, dac
diém DN, bdi canh hdi nhap. Qua dé xac lap dwgc md hinh nghién ctru véi 12 bién
doc 1ap (don bay tai chinh, tdng dw no trén tong tai san, nang luc quan tri DN, gidi
tinh CEQ, tudi doi DN, quy md DN, IThh vuc kinh doanh, loai hinh DN, vung dia ly,
dd mé thwong mai, dd mé tai chinh, c6 xudt khau hay khong. Trong sd 12 bién doc
lap c6 06 bién lién tuc duoc dwa vao mo hinh phan tich truc ti€p téi cac cac chi s6 do
lvong NLTC clia DNNVV. S6 con lai dwgc dinh dang la bién gid nén dwoc dua vao
mo hinh phan tich & du¢i dang bién diéu tiét. Bién phu thudc la 05 chi sd do lwong
NLTC chia thanh 03 nhom vé nang luc huy dong von (chi s6 RIC, RIE); nang luc st
dung von (chi s6 ROA, ROE) va nang lvc dam bao an toan tai chinh (chi s6 QPR).

Chuong 3 vé phuong phap nghién clru, phan dau tac gia da trinh bay thiét ké
nghién clru phu hop véi dbi twogng va pham vi nghién ctu dd xac dinh. Quy trinh
nghién cru gom 10 buwdc tong thé tlr dat van dé va muc tiéu nghién ctru cho téi cudi
cung la rat ra két luan va khuyén nghi. Cac phuong phap thu thap dit liéu thi cap va
so cdp; cling nhu nhitng phrong phap phan tich dinh tinh dinh lvong cling dwoc trinh
bay chi tiét déi véi tirng phan ap dung trong luan an.

KEt qua phan tich 400 DNNVV Viét Nam trong giai doan 05 nam tir 2015 dén
2019 dwoc trinh bay chi tiét & chwong 4. Ve tong thé NLTC ctia DN nghién ciru la rat
yéu thé hién thong qua cac chi s0 vé nang lwc huy dong von, nang luc st dung von va
nang lwc ddm b&o an toan von déu kha thap. Théng ké mo ta va phan tich héi quy gan
2000 quan sat cho thay, 2/3 nang luc thanh phan ctia NLTC la nang lwc huy dong von
va nang luc dam bao an toan vén cia DNNVV Viét Nam khéng chiu tac tir nhan t6
nao c6 y nghia théng ké. Nang luc si dung thé 3 la nang luc st dung von cua
DNNVV Viét Nam chiu sy tdc dong bdi 02 nhan to la hé sd don bay tai chinh va
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nang lwc quan tri DN, trong dd hé s6 don bay tai chinh tdc dong nguoc chiéu téi ROE
con nang luc quan tri tdc dong thuan chiéu téi ROA va ngugc chiéu téi ROE. Ngoai
ra, viéc phan tich hoi quy ciing chi ra sy khac biét v& NLTC clia cac DN khi phan
theo nhitng dac diém khac nhau va su tdc dong ctia bbi canh hoi nhap. Phan cudi cla
chwong 3 la nhitng két luan rut ra tir nghién ctru va danh gia vé van dé nghién ctu.

Chuong 5 la mot s6 khuyén nghi vé cac nhan t6 dnh huwéng téi NLTC cla
DNNVV Viét Nam. Trudc tién tac gia dé cap téi boi canh phat trién NLTC cla
DNNVV Viét Nam trong giai doan hién nay v&i nhirng ndi dung vé dinh huéng va co
ché, chinh sach ho tro. Tiép sau do 1a mot s6 khuyén nghi lién quan t¢i cac ning luc
thanh phan trong NLTC, céc dac diém cla DNNVV Viét Nam, va co ché chinh sach
cung bdi canh hoi nhap hién nay.

Nghién clru vé van dé tai chinh ctia DN luon la van dé khé va nhiéu bién doi.
DBdc biét 1a véi nhdm DNNVV con nhiéu rao can trong viéc cong khai cac dir liéu tai
chinh. Nén méc du nhitng nghién clru v&é NLTC ctia DNNVV cling da duoc trién khai
b&i mot s6 tac gia truGc day nhung viéc phan tich dir liéu chudi theo phwong phap hoi
quy dé danh gia sv anh hwdng ctia cac nhan t6 téi NLTC cla DN la con rat han ché. Vi
vay, di da rat cd gang dé thu thap va phan tich nhiing di liéu thuc t& ctia DN dé c6
thé dua ra dugc nhitng phét hién méi ca vé ly luan va thuc tién clia van dé nghién ctru
nhung véi nhitng gidi han vé& ning luc va thoi gian, luan an chac chan sé khong tranh
khoi nhitng thiéu s6t. Tac gid rat mong nhan dwoc nhitng y ki€én dong gop tir phia
Quy thay ¢, ban be, anh chi em dong nghiép dé luan an duoc hoan thién luan an mot
cach tét nhat.
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