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1 Giéi thigu

Trong hai nam 2011 - 2012, Viét Nam c6 dén hon 108 nghin doanh nghiép phé san, nging hoat dong
(TCTK, 2012b va 2013b), biang con s doanh nghiép ngirng hoat dong cua ca 12 nam trude (HS Huong,
2013). Céc binh luan trén thdng tin dai ching cho rang do doanh nghiép d& qua phu thudc vao vén vay,
lam dung don bay tai chinh (PBTC) dé mo rong quy mé qua nhanh, dau tu trai nganh tran lan trong
nhitng nam tang trudong néng. Khi nén kinh té kho khan, ngudn tin dung bi siét lai va I4i suat vay ting
cao, cac doanh nghiép nay roi vao tinh thé tién thoai ludng nan: vay vén kho vi hoat dong san xuat kinh
doanh (SXKD) khong di loi nhuan tra 14i, nhung néu khong vay thi kho duy tri hoat dong (Quang Anh
(2012); Nam Phong (2012); N.Tran Tam, Chi Nhan, Thanh Xuén (2012)). Bén canh d6, trong Béo céo két
qua diéu tra thyc trang va tinh hinh khé khin caa doanh nghiép thang 4/2012 cua TCTK (2012a), da sb
cac doanh nghiép Viét Nam cho biét “Iai suat vay von qué cao” va “tiép can vén khé khin” 1a hai trong ba
yéu té can tro 1on nhat d&én hoat dong SXKD. Céc doanh nghiép phan anh kho tiép can von chu yéu thuc
cac nganh: Xay dung (45,1%), Van tai kho béi (37,9%), Khai khoang (35,7%) va Thuong mai (34,9%).
Theo d6, nhiéu doanh nghiép @& nghi Nha nuéc 6n dinh va hd tro |4i suat vay vén, tao diéu kién dé doanh
nghiép tiép can vén thuan loi hon.

Tir goc d6 vi mé, tang truong tong du no tin dung trong nén kinh té Viét Nam thoi gian qua bién dong
lién tuc nhung ludn duy tri &@ mac cao dén nam 2010 va chi bat dau giam trong nam 2011 va 2012.

Hinh 1.1. Tang truéng dw ne tin dung trong nén kinh té (2004 — 2012)
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Nguon: Ngan hang Nha Nudc (Béo céo thirong nién 2004-2012)
Thuc té trén dit ra vin dé& xac dinh rd hién trang st dung DBTC cua céc doanh nghiép Viét Nam giai

doan gan day ciing nhu nhiing anh huong dén kha nang thanh khoan, hiéu qua hoat dong tai chinh cua



doanh nghiép va dén nén kinh té Viét Nam. Tir d6 c6 nhiing goi y chinh séach phii hop dé hd trg doanh
nghiép giai quyét cac vuéng mac lién quan dén vay no. Do vay, nghién ciru “Danh gia thyc trang sir dung
don bay tai chinh cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam (DNNY)” duoc thuc hién
nham tra loi céc cau hoi sau:
i. Thuc trang st dung PBTC cua cac DNNY & Viét Nam trong giai doan 2008 — 2011 nhu thé nao?
ii. Viéc s dung PBTC cua cac DNNY c6 anh huong thé nao dén kha nang thanh khoan, hiéu qua hoat
dong tai chinh caa ban than doanh nghiép va kinh té vi mé cua Viét Nam?
iii. Chinh pha nén thuc hién chinh sach diéu tiét nao dé hd tro doanh nghiép thoat khoi khé khan lién
quan bBTC?
Déi tugng cua nghién cau 1a cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai So Giao dich Chang khoéan
Thanh phé H6 Chi Minh (HSX) va So Giao dich Chang khoan Ha Noi (HNX). S6 luong DNNY khac
nhau trong tirng nam vi mdi nam déu c6 mot sé doanh nghiép méi diang ky va mét sb hay niém yét. Bé so
sénh hop Iy cac ty sb tai chinh theo thoi gian, tac gia da loc cac DNNY theo 3 nhom:
Nhém 1: Gém cac DNNY lién tuc 4 nam tir 2008 dén 2011: 290 doanh nghiép
Nhom 2: Gom cac DNNY lién tuc 3 nam tir 2009 dén 2011: 410 doanh nghiép
Nhom 3: Gom cac DNNY lién tuc 2 nam 2010 va 2011: 580 doanh nghiép
Qua so sanh, céc ty s tai chinh cia DNNY trong 3 nhdm khong chénh Iéch déng ké nén trong bai viét
nay, tac gia chu yéu phan tich nhém 1 véi 290 doanh nghiép d4 niém yét lién tuc tir nam 2008 dén 2011.

2 Pon bdy tai chinh ciia doanh nghiép: thuc trang va tac dong
2.1 Thuc trang sir dung don by tai chinh ciia cac doanh nghigp niém yét

2.1.1 Cac doanh nghiép niém yét cia Viét Nam c6 ty sé vay ng' cao

Ty s6 ng vay® cua cac DNNY duy tri kha cao quanh muc 90% tir nam 2009 dén 2011. Nam 2011, ty s6 ng
vay trén von chu s hitu cia DNNY Viét Nam 12 91,8%, cao hon nhiéu so véi ty s6 binh quan cua cac
doanh nghiép phi tai chinh® tai nhém cac nén kinh té méi néi néi chung® (59%), cac nudc méi ndi chau A
noi riéng (63%) va Han Qudc (66%), Thai Lan (72%), My (78%) (Damodaran Online, 2012, 2013).°

Tuy ty s6 binh quan chung khong thay d6i nhiéu theo thoi gian nhung ty sé no vay ting nganh lai bién
dong kha 16n véi xu hudng rat khéc nhau (Hinh 2.1). Diéu nay cho thiy dac diém nganh tac dong Ion dén
viéc sir dung BPBTC caa DNNY. Cac nganh gdom: xay dung, van tai, khai khoang, thurong mai - dich vu va
bat dong san 1a nhitng nganh ¢ ty sé no vay cao so véi ty s binh quan chung. Bang chi y trong nam
2011, khi kinh té vi mé suy giam, trong khi cac nganh khac déu giam hoic giir on dinh ty sé no vay, cac
doanh nghiép nganh bat dong san lai tang s dung PBTC (ty s6 no vay tang tir 0,85 Ién 1,09), nganh cong
nghiép ciing tuong ty nhung mirc tang thap hon (tir 0,80 1én 0,86).



Hinh 2.1 Ty s6 ne vay binh quan nganh ciia DNNY tai 31/12 (2008 — 2011)
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Nguon: TAc gid, dira theo BCTC cac DNNY

So sénh ty sb no vay binh quan caa cac DNNY tai Viét Nam véi cac nén kinh té mai ndi va cac quéc gia
khéc, gom nuéc dang phaét trién (Théi Lan) va d phét trién (Han Québc va My) cho thay rd hon mirc do
vay ng cia DNNY Viét Nam (Hinh 2.2). Tru linh vec néng 1d&m nghiép, khoa hoc - cong nghé va van tai,
cac DNNY Viét Nam hién dang s dung BDBTC cao so va&i doanh nghiép cac nudc, dac biét 1a ba nganh
xay dung, cong nghiép va thuong mai - dich vu. Trong d6, cac DNNY nganh xay dung c6 ty s6 no vay rat
cao (1,61 lan), gip d6i so vai binh quan nhém cac nudc mai néi va Théi Lan, gap ba lan Han Quéc va
gan 4 1an so voi My. Cac DNNY Viét Nam nganh thwong mai — dich vu c6 ty s6 no 1a 1,02, cao hon han
cac doanh nghiép cuing nganh tai cac nén kinh té chau A méi ndi (0,48). Trong nganh cong nghiép, cac
DNNY c6 ty sé no vay la 0,86, trong khi cac doanh nghiép nganh nay tai cac nuéc chi dao dong quanh
khoang 0,6-0,7.

Hinh 2.2 Ty s6 ng vay ciia DNNY Viét Nam so véi mt sé6 qudc gia nam 2011
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Nguon: Tac gid, dwa theo BCTC tong hop tir 290 DNNY va Damodaran (2012, 2013).



2.1.2 Tinh trgng chiém dung vén l@n nhau giga cac doanh nghiép niém yét

Trong giai doan 2008 — 2011, bén canh sir dung no vay cao, cac doanh nghiép ciing gia tang chiém dung
v tir cac ddi tac, thé hién qua ty sb don bay va ty sd no phai tra cia DNNY kha cao va tang lién tuc qua
cac nam. Binh quan giai doan 2008 - 2011, ty s6 don bay caa DNNY khoang 2,4, tirc 1a nguén vén chii so
hitu chi dong gop khoang 42% vao tong tai san cac DNNY. Ty sé nay d4 tang Ién 2,61 1an vao nam 2011,
cao hon mirc can trén cua ty s don bay cac doanh nghiép san xuét Ion Ia tir 1,43 dén 2,50 theo Stickney
va Weil (1997). Bén canh d6, ty s6 no phai tra ciia cac DNNY Viét Nam cao hon han so véi cac doanh
nghiép phi tai chinh Thai Lan va Han Quédc. Nam 2011, cac DNNY c6 ty s6 no phai tra binh quan 1a 1,61
trong khi ty sé nay cua céc doanh nghiép Théi Lan la 1,24 va Han Quédc vao nam 2010 chi la 1,03.

Phan tich xu hudng tir bao cao tai chinh tong hop cac DNNY cho biét cac khoan no phai tra khac tang
chir yéu do tang khoan phai tra nguoi ban va ngudoi mua tra tién truée. Tir nam 2010, tong hai khoan muc
nay tang nhanh, chiém trén 55% céc khoan ng phai tra khac va 15% téng ngudn vén cia DNNY vao nim
2011. Sé tién phai thu khach hang ciing ting cao nam 2011, chiém 13% téng tai san cac DNNY. Nhiing
con sé trén cho thay cac doanh nghiép chiém dung vén 13n nhau véi ty 18 kha 16n trong tong nguon vén.
Ngoai ra, viéc tiéu thu hang héa c6 dau hiéu cham lai tir nam 2010, thé hién qua gia tri hang ton kho cua
doanh nghiép tang 34% trong mdi nam 2010 va 2011, ty trong trong tong tai san tang tir 17% Ién 20% va
s6 ngay ton kho tang tir 82 ngay 1én 93 ngay. Viéc gia ting no vay dé mé rong SXKD d4 lam tang luong
hang hda san xuat ra, nhung sac mua ciia nén kinh té lai giam sdt trong nhitng nam 2010 — 2011. Lwong
san pham khong tiéu thu duoc lam giam ngudn thu tir ban hang, do d6 giam kha nang thanh khoan va
hiéu qua sir dung von kinh doanh ciia doanh nghiép. Khi mot doanh nghiép gap khé khan, cac doanh
nghiép bi chiém dung vdn s& khé khan theo vi cham (hoic khdng) thu héi duoc ng. Diéu nay ly giai phan
nao tinh trang doanh nghiép gap kho khan dan dén pha san, tam dung hoat dong lan rong gan day.

Hinh 2.3. Ty s6 ng phai tra cia cac DNNY tai 31/12 (2008 — 2011)
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Nguon: Tac gid, dwa theo BCTC cac DNNY



So sanh vai cac doanh nghiép ciia Théai Lan va Han Quéc, chi trir ba nganh néng 1am nghiép, khoa hoc —
cong nghé va van tai, DNNY cac nganh con lai déu c6 ty sé ng phai tra cao hon (Hinh 2.3). Chang han,
nam 2010, cac DNNY nganh thong tin ctia Viét Nam c6 ty s6 no phai tra 1a 1,72 trong khi doanh nghiép
Han Quéc chi la 0,86. Ca biét hon, ty sé no phai tra binh quan DNNY nganh xay dung 1én dén 3,18 vao
nam 2010, cao hon nhiéu so véi cac doanh nghiép Han Quéc (1,80) va DNNY cua Théi Lan (1,11). Ty s6
nay tham chi tiép tuc tang Ién 3,23 trong nam 2011, trong khi DNNY Théi Lan gan nhu khéng doi.

Céc phan tich trén cho thay cac nganh xay dung, cdng nghiép, thuong mai - dich vu, bat dong san, théng
tin va khai khoang khong chi sir dung no vay cao ma con chiém dung nhiéu nguon vén khac, kha nang tu
tai tro thap. Hau hét nhitng doanh nghiép nganh nay lai phan anh kho tiép can vén vay theo B&o céo khao
sat cua TCTK vao thang 4/2012. Nguyén nhan c6 thé do cac t6 chirc tai chinh gan day da than trong hon,
han ché cap tin dung ddi vai cac doanh nghiép c6 ty s6 no vay cao va kha nang thanh khoan thap, hoic

cac doanh nghiép nay da bi phan loai la ng xau nén khong thé tiép tuc vay von.
2.2 Tac dong caa hién trang sir dung don by tai chinh

2.2.1 Tac dpng dén kha nang thanh khodn va higu qud hogt dgng tai chinh ciia doanh nghigp

Kha niang thanh khoan nhin chung dam bao nhung dang giam dan

DU vay ng dén gan 90% vén cha so hitu, Hinh 2.6 cho thay trong ngan han nhin chung cac doanh nghiép
van c6 kha ning thanh toan no vay thé hién qua ty sé thanh khoan hién hanh I6n hon 1 va ty sé thanh
khoan nhanh dao dong tir 0,7 dén trén 0,9 (trong khoang an toan 0,5 — 1 theo Nguyén Cong Binh, Ding
Kim Cuong (2008) va Nguyén Minh Kiéu (2006)). Tuy nhién, kha nang thanh khoan hién hanh va thanh
khoan nhanh giam dan tir nam 2009.

Hinh 2.4. C4c ty s6 thanh khoan I&i va ng ngan han (2008 — 2011)
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Nguon: Tac gid, duwa theo BCTC tong hop tir 290 DNNY

Bén canh d6, génh nang lai vay cua cac DNNY dang tang 1én, thé hién qua ty sb thanh toan l3i vay giam
dan tir nam 2009 va dén nam 2011, gi4 tri thu nhap truéc 13i vay va thué (EBIT) trung binh chi bang 3,4
1an chi phi Iai vay. Nam 2009, ty s6 thanh toén I4i vay cao nho chuong trinh hd trg I4i suat vay von cua



Chinh phu d4 gitp doanh nghiép giam dang ké chi phi 14i vay. Ty s thanh toan I3i vay cac nam con lai
giam do sy gia tang chi phi 14i vay cao hon dén 3 1an so véi tdc do tang truong EBIT. Chi phi lai vay tang
cao vi du 14i suat vay tang rat cao (gan gap 1,5 1an mdi nam trong 2010 va 2011) nhung doanh nghiép van
tang vay no, cha yéu vay ngan han. Viéc st dung DBTC cao trong bdi canh I4i suét ting da lam tram
trong thém ganh nang lai vay cua cac DNNY.

Khi xét chi tiét ting doanh nghiép, sé doanh nghiép khdng du kha nang thanh toan ng ngan han va l4i vay
tang dan qua cac nam. Bén nam 2011, ty 1¢ doanh nghiép khong du kha nang tra 13i vay 18n téi 10% vé sé
lwong doanh nghiép va 8,5% vé gia tri ng vay. Ngoai ra, 18% sé doanh nghiép khong du kha nang thanh
khoan hién hanh, chiém 41% tong gia tri ng vay ciia cac DNNY. Trén 55% sé doanh nghiép (chiém gan
49% gi4 tri no vay) c6 kha nang thanh toan no ngan han khong bén viing, ty sé thanh khoan hién hanh chi
trong khoang 1 dén 2 lan. Nguyén nhan khong di kha ning thanh toan ng ngan han cua mot sé doanh
nghiép 1a tang dau tu tai san ¢ dinh bang no ngan han, thé hién qua bang can ddi ké toan: tong gia tri von
dai han (gdom nguon von chu sé hitu va no phai tra) thap hon tong gia tri tai san dai han. Viéc nay dan dén
mat can déi ngudn von, tai san dai han khong kip thoi tao nguon thu dé thanh toan no ngan han.

Ty s6 ngan luu tir hoat dong kinh doanh so véi ng ngén han va so véi tong no phai tra rat thip (Hinh 2.5)
cho thay kha ning thanh toan no bang dong tién kinh doanh ciia doanh nghiép khong ¢am bao.

Hinh 2.5.T¥ s6 ngan lwu tir hoat déng kinh doanh so véi ng' ngin han va téng ne phai tra
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Nguon: T4c gid, dira theo BCTC téng hop tir 290 DNNY

Céc ty s6 nay dic biét thap trong nam 2010 va chi tang nhe vao nam 2011. Cu thé ngan luu tir hoat dong
kinh doanh chi bang 7,32% gia tri no ngan han vao nam 2010 va 12,14% vao nam 2011, thap hon ty sb
thong thuong 1a 40% (Stickney va Weil, 1997). Ngan luu tir hoat dong kinh doanh chi bang 8,12% so Vi
tong no phai tra vao nam 2011, thap hon ty sé cua cac doanh nghiép lanh manh tai chinh 1a 20%

(Stickney va Weil, 1997). Vay, dong tién tir hoat dong SXKD cua doanh nghiép khong da dé tra no ngan



han ciing nhu tich liy dé tra ng dai han, muc an toan cua doanh nghiép rét thap. Néu thoi gian toi, kha
nang thu tién tir SXKD khong duoc cai thién thi rai ro va no ciia doanh nghiép sé cao.

Cac phan tich trén cho thay viéc sir dung DBTC cao va khéng hop Iy (ding no ngin han dé dau tu dai
han) trong bi canh I4i suat vay cao, san pham dau ra kho tiéu thu va kha nang thu tién mat tir hoat dong

SXKD han ché d4 lam giam sut kha nang thanh toan ng gdc va i vay, tang rai ro v& no cho cac DNNY.
Hiéu qua hoat dong tai chinh giam do tang sir dung n¢ vay

Dé xac dinh anh huong caa viéc str dung no vay dén suat sinh loi trén von chu s hitu (ROE) cua doanh
nghiép, tac gia phan tich Dupont dwa trén BCTC hop nhét caa 290 DNNY trong giai doan 2008 — 2011.
Bang 2.1. Két qua phan tich Dupont

Niam ROE Ty so ganh ROA Ty so don Ty so ganh | Ty so don
nang thué bay kép nang lai vay bay
D (2) = (3)*(4)*(d) @) (4) (5) = (6)*(7) (6) (7)
2008 13,72% 0,88 8,4% 1,85 0,75 2,46
2009 20,25% 0,86 10,7% 2,22 0,85 2,60
2010 16,91% 0,83 9,9% 2,05 0,78 2,64
2011 15,82% 0,83 9,7% 1,98 0,72 2,76

Nguon: Téc gid, duwa theo BCTC tong hop tir 290 DNNY

Két qua cho thdy ROE binh quan cac DNNY giam dan tir nam 2009 dén 2011 véi mac giam tuong dbi
I6n (tir 1,1 dén 3,3 diém %) trong khi ganh nang thué hau nhu khong doi va suat sinh loi trén tong tai san
(ROA) chi giam tir 0,2 dén 0,8 diém %, hiéu qua sir dung PBTC cua doanh nghiép da giam dang ké. Ty
sb don bay tang lién tuc tir nam 2008 dén 2011 cho biét cac DNNY da tang dan viéc sir dung no dé tai trg
cho hoat d6ng SXKD. Hon nita, trir nam 2009 dugc hd tro 14i suét, ty sé ganh nang 1ai vay giam dan theo
thoi gian, doanh nghiép ngay cang phai danh ty trong I6n hon trong EBIT dé tra chi phi I4i vay. Tuy vay,
néu xét tong thé 290 DNNY thi viéc sir dung no vay van con dong gop tich cuc vao gia ting suét sinh lgi
cho chi s hitu, thé hién & ty s6 don bay kép 16n hon 1 va ROE van cao hon ROA cua doanh nghiép.

Dé nhin nhan chinh xac hon, tac gia tinh ty s6 don bay kép cho tirng doanh nghiép. Théng ké md ta ty sb
don bay kép cho thiy hiéu qua sir dung no vay cua cac DNNY trong mdi nganh rat khac nhau. Hinh 2.6
cho thiy hai nganh c6 ty 1 cao nhat vé sé luong doanh nghiép sir dung ng khong hiéu qua 1a nganh
thuong mai - dich vu va xay dung, tiép theo 1a nganh van tai, cdng nghiép va bat dong san. Pay chinh la
nhitng nganh sir dung PBTC cao nhu két qua phan tich tai myc 2.1. Nguoc lai, nhitng nganh it sir dung
no vay nhu ndng nghiép, khai khoang, hau hét cac doanh nghiép cé ty s6 don bay kép I6n hon 1 cho thay

DBTC gilp cac doanh nghiép nay gia ting ROE.



Hinh 2.6. Ty 1é s6 DNNY chiu tac dong tiéu cuc tir DPBTC (2008 — 2011)
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Nguon: TAc gid, dira theo BCTC cac DNNY

Ty trong von dau tu chi s¢ hiru cua cac DNNY sir dung BPBTC khong hiéu qua trong tirng nganh thé hién
tai Hinh 2.7 cho thay r& hon pham vi anh huong tiéu cuc cua viéc st dung ng qua mirc. Chang han: nganh
van tai c6 30% s6 lugng DNNY sir dung DBTC kém hiéu qua nhung s6 DNNY nay chiém dén 68% tong
vbn dau tu cha so hiru trong nganh. Tuong tu, 36% s6 DNNY nganh thwong mai - dich vu gap khé khan

ciing chiém dén 50,06% tong vén dau tu cua nganh.

Hinh 2.7.Ty I8 DNNY chiu tac dong tiéu cuc tir PBTC tinh theo von chi sé hiru (2008 — 2011)
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Nguon: TAc gid, dira theo BCTC cac DNNY

Nhing phan tich trén cho thay nhitng nganh st dung PBTC cao déu c¢6 mot ty 1é 16n DNNY sir dung
DBTC kém hiéu qua. Pham vi anh huéng tiéu cuc cua viéc sir dung DBTC cao ddi véi cac DNNY trong
nhitng nganh nay kha 16n, thé hién qua ty trong I6n vé sé doanh nghiép va sé von dau tu cua cac DNNY

trong mdi nganh.




Kha ning pha san cia doanh nghiép ting cao khi ting sit dung don bay tai chinh

Vi cac DNNY thudc nhiéu nganh khac nhau va Viét Nam thuéc nhdm nén kinh té méi ndi nén dé xéac
dinh kha niang pha san cua 634 DNNY tai thoi diém 31/12/2011, tac gia dua trén mo hinh diém Z cua

Altman va sir dung chi s6 Z”.

Z 1a chi s6 vé kha niang kho khan tai chinh, gitp tinh x&c suat phéa san caa doanh nghiép.
Cong thac tinh Z” (Altman, 2003): Z” = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X,

Trong do:

X, = (Tai san ngan han - No phai tra ngan han)/Téng tai san (cho biét kha nang thanh khoan)
X, = Loi nhuan gitr lai/Tong tai san (cho biét tudi cua DN va kha nang sinh loi tich liy)

X3 = EBIT/Tong tai san (cho biét kha nang sinh loi)

X4 = Vén dau tu cua chu so hitu / Téng no phai tra (cho biét cau tric tai chinh)

Tir chi s6 Z”, Altman dua ra két luan vé xac suat phé san caa cac doanh nghiép:

Z” > 2,60: Doanh nghiép c6 xac suat pha san thap
1,1<2Z"<2,60: Doanh nghiép c6 xac suat pha san trung binh
2" <1,1: Doanh nghiép ¢ xac suat pha san cao

Chi s6 Z” tinh duogc c6 gia tri trung binh 12 3,83 va trung vi 1a 2,89, déu thudc viing xac suat phé san thap,
nhung khoang dao dong cua hé sé Z” rat Ién, tir -6,11 dén 39,87. Bén 20% sé DNNY c6 xac suat pha san
cao, 26% sé doanh nghiép co rui ro pha san trung binh. Néu xét theo ty 1& von dau tu cua chu so hitu
trong tieng nganh thi cac nganh: khai khoang, van tai, xay dung va thuong mai - dich vu la nhitng nganh
c6 ty 1& kha nang phé san cao I6n nhat, 1an luot 12 45%, 40%, 24% va 23%, Ién hon ty 1¢ binh quan chung
la 22%. Néu xét gia tri tuyét d6i cua von dau tu cha so hitu, cac nganh ¢ nguy co thiét hai nang nhat la
nganh céng nghiép véi tong von dau tu cua cha so hitu trong cac doanh nghiép c6 kha nang phé san cao
la 10,49 nghin ty dong va con s6 ndy ¢ nganh bt dong san 1a 5,97 nghin ty ddng. Nganh néng 1am nghiép
va khoa hoc — cdng nghé gan nhu khong c6 doanh nghiép c6 xac suat phé san cao.

Hé sb Z” nghich bién véi ty sb don by, nhitng doanh nghiép c6 sir dung PBTC cang cao thi kha nang
phé san cang cao. Hinh 2.8 cho thdy cac DNNY c6 ty sé don bay tir 5 tro 18n dé ra khoi viing xac suat pha
san thap. Khi doanh nghiép st dung ty s6 don bay dén 9 lan thi kha nang phé san rat cao thé hién qua tat
ca céc doanh nghiép nay c6 hé sé Z” nho hon 1,1. Dit liéu toan bo 634 DNNY niam 2011 cho biét c6 17
DNNY c6 ty s6 don bay trén 9 1an (xac suit phé san cao) va 61 DNNY c6 ty s6 don bay tir 5 dén dudi 9
lan vao nam 2011 (c6 nguy co phé san trung binh). Viéc sir dung PBTC cao dang g6p phan khién céc
DNNY ding truéc rui ro pha san cao vai ty trong von dau tu caa chu s hitu chiém dén 1/5 tong sé von
dau tu cua 634 DNNY tai 31/12/2011, twong dwong khoang 36,14 nghin ty dong.




Hinh 2.8. H¢ s6 Z” twong ng theo ty s6 don bay ciia 634 DNNY tai 31/12/2011
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Nguon: TAc gid, dira theo BCTC cac DNNY

2.2.2 .Tac dgng dén kinh té vi md Vigt Nam

Nhu da phan tich tai myc 2.2.1, céc doanh nghiép sir dung DBTC cao va khdng hiéu qua s& dan dén suat
sinh loi trén vén giam, kha nang tra ng goc va lai vay giam lam gia ting nguy co phé san, ting no xau
trong nén kinh té. Thyc té cho thiy nhiing nganh c6 sé doanh nghiép pha san hoic giai thé, tam ngung
hoat dong cao déu la nhitng nganh st dung PBTC cao. Theo Chuyén trang hd tro hé théng dang ky doanh
nghiép qudc gia (Manh Bon, 2013), trong 3 thang dau nam 2013, ca nudc ¢6 hon 13.000 doanh nghiép
ngung hoat dong, tang hon 26% so véi cung ky. Trong d6, nganh Thuong mai - dich vy, Xay dung, Cong
nghiép ché bién, ché tao c6 sé doanh nghiép ngirng hoat dong tang manh nhat.

Ngoai ra, khdi doanh nghiép gitp giai quyét trén 1/5 s6 lwong viéc l1am (TCTK, 2013a) va hon 50% GDP
ca nugc (TCTK, 2010), do d6 khi doanh nghiép roi vao khd khan, giai thé hay phé san, sé din dén gia
tang tinh trang thiéu viéc 1am va giam sit tang truong GDP. Theo bao céo cua Uy ban Vé cac van dé X4
hoi cua Quéc hoi (Nguyén Vi, 2013), sy chuyén dich nguoi lao dong bi that nghiép sang khu vuc phi
chinh thirc c6 thu nhap thap hon cho thiy tac dong caa hang loat doanh nghiép giai thé hoic ngirng hoat
dong dén viéc lam trong khu vuc chinh thirc. Ngoai ra, s6 ngudi hudng tro cip bao hiém that nghiép dé
tang tir 145.000 nguoi nam 2010 Ién 410.000 nguoi vao nam 2011, va ting dén 461.000 nguoi trong nam
2012. S tién chi bao hiém that nghiép hang thang ting 133% so vai nam 2011. Nhing con sb nay phan
nao cho thay ap luc cua tinh trang pha san, ngirng hoat dong ciia doanh nghiép dén van dé viéc 1am va
tang ganh ning cho bao hiém x& hoi.

Bén canh d6, ngudn luc ngan séch nha nudc ciing bi phan tan dé “giai cu” nhitng nganh, nhitng doanh
nghiép dang gap kho khan qua cac chinh sach ma Chinh phu thyc hién gan day. Mot sb chinh sach hd trg
chinh nhu: géi kich thich kinh té 8 ty d6 (khoang 143 nghin ty dong) nam 2009, trong d6: 17 nghin ty

ddng danh cho hd tro 13i suat tin dung cho doanh nghiép , 28 nghin ty ddng cho mién giam thué; chinh
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sach giam va gién thué (thué thu nhap doanh nghiép, thué gia tri gia tang, thué thu nhap c& nhan, tién st
dung dit,...) theo Nghi quyét 13/NQ-CP ngay 10/5/2012 nham thao g& kho khin cho san xuét kinh doanh
va hd tro thi truong; goi cho vay hd tro nha ¢ xa hoi nam 2013 tri gia 30 nghin ty dong véi I3 suat 6%
nham hd tro thi treong bat dong san;... Cac chinh sach giam va gidn thué 1am giam ngudn thu ngan séch,
trong khi chinh séch kich cau, h tro tin dung 14i suat thap 1am tang cac khoan chi, ddn dén gia tang tham
hut ngén sach nha nudc.

Nhin t&r géc d¢ vi md, ty I tin dung noi dia cho khu vuc tu nhan/GDP cua Viét Nam trong giai doan
2008-2010 lién tyc tang, tir 90% lén 125% va giam xudng 112% trong nam 2011 (World Bank, 2012). Ty
1& nay d& vuot qua ngudng tdi uu la khoang 80-100%GDP theo két qua nghién ctu cua Arcand, Berkes
va Panizza (2012). Theo Iy thuyét nay, tin dung danh cho khu vuc tu nhan d c6 anh huong tiéu cuc, lam
giam muc tang truéng GDP cua Viét Nam.

Ty Ié tin dung dwoc cung cap bai khu vire ngan hang/GDP Viét Nam da giam xudng trong nam 2011, con
121% nhung van cao so v6i Han Quéc (102%), gan bang Trung Quédc (145%). Trong khi do, Trung Quéc
dang ding trude canh bao V& rui ro xay ra khing hoang cao do ty 1é ng doanh nghiép trén GDP qua cao,
lén dén 105,4% vao quy 1/2012, thudc muic cao nhat so véi cac qudc gia khac (Wang Xiaotian — China
Daily, 2012). Theo Nguy&n Xuan Thanh (2012), du no tin dung cua Viét Nam tap trung nhiéu vao khu
vuc doanh nghiép, chiém 77,2% tong du no cho nén kinh té vao cudi thang 4/2012, bang 79,5% GDP
nam 2011. Ty 1¢ nay thap hon ngudng ng doanh nghiép so véi GDP 1a 90% nhu két qua nghién ctu di
liéu cac nuéc OECD cua Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2011). Tuy nhién, véi kha nang quan tri con
yéu va véi ngudn vén cha so hitu khong cao cia cac doanh nghiép trong nén kinh té dang phét trién nhu
Viét Nam thi chi sé nay ciing dang dé lo ngai. Hon nita, tiém lyc tai chinh dé Chinh phu Viét Nam c6 thé
can thiép va hd tro Ia rat thap so véi Trung Qudc va cac nuéc OECD nén kha nang din dén khing hoang
s& cao hon. Do vay, chinh phu can kiém soét tir bay gio dé tranh cham muc rai ro cao nhu Trung Qudc
hién nay.

Vdy, xét trén ca goc dé vi md va vi mo thi viéc vay no cao ciia cac DNNY dang lam tram trong thém tinh
trang kho khan cua chinh doanh nghiép va gop phan gay ra cac bat 6n vi mé nhu tang ty 16 ner xau, thiéu

viéc lam trong khu viec chinh theic, gia tang ganh ngng cho ngan sach va cdn trg tang trieong GDP.
3 Két luan va mét sé khuyén nghi chinh sach

3.1 Két luan

Vé thuc trang si¢ dung PBTC ciia doanh nghigp, cac DNNY Viét Nam trong nhiéu nganh (xay dung,
thdng tin, khai khoang, bat dong san, thuong mai - dich vy, céng nghiép) dang vay ng & mirc cao so Vi
binh quan chung va binh quan doanh nghiép phi tai chinh cua céc qudc gia khac. Ngoai ra, tinh trang

chiém dung vén Ién giira cac doanh nghiép dan d&n mot sé doanh nghiép gap khé khin s& kéo theo nhiing
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doanh nghiép khac. Py c6 thé nguyén nhan dan dén thyc té sb luong doanh nghiép phé san, nging hoat
déng tang manh trong hai nam 2011 va 2012,

Vé khd nang thanh toan, ty sé thanh khoan hién hanh va thanh khoan nhanh cia DNNY giam dan tir
nam 2009 trong khi ganh nang lai vay ngay cang ting. Nam 2011, dén 10% s6 doanh nghiép khdng du
kha nang tra Iai vay (chiém 8,48% du no) va 18% s6 doanh nghiép khdng du kha ning thanh toén no ngan
han (41,21% du ng cac DNNY). Nguyén nhan la doanh nghiép da dung no vay ngin han dé dau tu dai
han. Tiéu thy san pham dau ra gap kh6 khan va luong tién mit tir hoat dong SXKD cua doanh nghiép
khbng du tra no.

Vé higu qud hogt déng tai chinh, nhitng nganh vay ng cao déu cd ty trong 1on cac DNNY chiu tac dong
tiéu cyc tir PBTC. Tinh theo vn dau tu cua chu so hitu, ty 1¢ doanh nghiép bi sut giam ROE do gia tang
no vay la 68% trong nganh Van tai, 50% trong Thuong mai - Dich vu va 38% trong Bat dong san.

Vé riii ro pha san ciia DNNY, viéc lam dung DBTC dang khién cac DNNY dung trudc nguy co phé san
cao Véi ty trong vén dau tu cua chu s& hitu chiém dén 22% tong sé von dau tu cua 634 DNNY tai
31/12/2011, twong duong 36.140 ty ddng. Cac nganh cd ty 1& 16n nhat vé& von chi s¢ hiru trong doanh
nghiép c6 kha nang pha san cao la cong nghiép, xay dung, thuong mai - dich vu, bit dong san va van tai.
Tir goc dp kinh té vi md, viec DNNY sir dung PBTC cao, vuot quéa kha nang thanh toan khong chi 1am
tang ty & no xau trong nén kinh té ma con tac dong tiéu cuc dén cac chi béo kinh té vi mo. Bac biét, du
no doanh nghiép danh cho khu vuc tu nhan caa Viét Nam hién da vuot qua ngudng no so véi GDP, ¢
thé gay can tro ting truong GDP cua Viét Nam. Ngoai ra, cac chinh sach thao g& khé khan cho doanh
nghiép gdbm cac g6i kich cau tiéu ding, hd tro tin dung I4i suat thap cho doanh nghiép, giam va gian thué
dugc Chinh phu thyc hién gan day da g6p phan lam tang tinh trang thAm hut ngan sach nha nudc.

Vay, xét trén ca goc dg vi mé va vi mo thi viéc sir dung DBTC cao cua nhiéu DNNY dang 1am tram trong

thém tinh trang kho khan cia chinh doanh nghiép va gép phan gay ra cac bat on vi md trong nén kinh té.
3.2 Khuyén nghi chinh sach

3.2.1 Péi véi cac doanh nghigp

Céc doanh nghiép dang sir dung DBTC cao trong nganh xay dung, théng tin, khai khoang, bt dong san,
thwong mai - dich vu, cdng nghiép can giam dan no vay. Doanh nghiép c6 thé tang hiéu qua hoat dong tai
chinh va kha niang thanh khoan thong qua ra soat, loai bo cac hoat dong SXKD khong hiéu qua (giai thé
hodc bén), tap trung vao hoat dong SXKD chinh nham tranh phan tan ngudn von. Bong thoi, thanh ly cac

tai san khong can thiét dé tra no s& gidp cai thién tinh trang DBTC cao va giam ganh nang l4i vay.

3.2.2 Péi véi Chinh phsi va Ngan hang Nha nuéc
Ngan hang Nha nuéc khong nén chay theo chi tiéu tang truong tin dung (hién dang 16n hon nhu cau thuc

té), bugc cac ngan hang thuong mai tang du no mot cach ciang nhac nhu hién nay. Cac chinh séch hd trg
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tiép can von va l4i suat cho cac doanh nghiép trong nganh céng nghiép, cac nganh phuc vu xuat khau, cac
goi tin dung giai ciru bat dong san ciing can duoc xem xét can trong. Di véi nhitng DNNY dang st dung
no vay kém hiéu qua (nhu mot sé DNNY nganh Cong nghiép, Bat dong san), viéc cho vay thém c6 thé
khong gidp doanh nghiép thoét khoi khé khan ma con tang ap luc tra no va i vay khi hang hoa san xuat
ra khong tiéu thu duoc.

Vé phia Chinh ph, chinh séch can thiét hién nay la tap trung hd tro doanh nghiép tiéu thy san pham trén
ca thi truong noi dia va xuat khau vi gia tri hang ton kho ting cao khién hoat dong SXKD cua doanh
nghiép gap nhiéu kho khan. Khi duoc théo g& dau ra, cac doanh nghiép co thé quay vong von nhanh hon,
thanh toan duoc cac khoan von dang chiém dung cua doanh nghiép déi tac. Tir d6 tao ra hiéu tng gip
cac doanh nghiép cung thoat khoi tinh trang khé khin, tang kha nang tra no va lai vay.

Co cdu lgi no ciia khu viec doanh nghiép 1a van dé quan trong nhung can thoi gian dai dé thuc hién. Ngan
hang Nha nudc dang thuc hién cac chinh sach co ciu lai thoi han tra no va gian thoi gian chuyén nhém no
xau cho cac doanh nghiép tiy theo nang lyc tai chinh va kha nang tra no theo Quyét dinh 780/QD-NHNN
ngay 23/4/2012. Viéc nay chi gilip ng xau danh nghia khong tang 1én va duy tri tinh trang kém hiéu qua
cua cac doanh nghiép. Viét Nam can chip nhan viéc cac doanh nghiép c6 thé pha san khi hoat dong
khéng hiéu qua. Tuy nhién, d6i véi cac doanh nghiép hoat dong SXKD c6 hiéu qua, Chinh phu can hd tro
thao g& kho khan lién quan dén BDBTC doanh nghiép théng qua cai cach co ché, hoan thién cac luat diéu
chinh hoat dong mua ban no, mua ban doanh nghiép hozc Chinh phu truc tiép mua ng doanh nghiép
thdng qua Cong ty mua ban no va tai san ton dong cua doanh nghiép (DATC) dé gidp doanh nghiép lanh
manh héa tinh hinh tai chinh hoic chuyén sang cac chu s& hitu, cc nha diéu hanh hiéu qua hon.

* MPP, Khoa Kinh té va Luat — Truong Pai hoc M& TPHCM, email: thuydoan206@gmail.com, khéa MPP4.

Tran trong cam on TS. Tran Thi Qué Giang la nguoi huong dan khoa hoc cho tdi thuc hién nghién ctu nay.

2 C4c ty s6 no vay, ty sb don bay va ty s6 no phai tra trén nguon vbn chu s hitu cua DNNY tai Viét Nam va cac DN
phi tai chinh cac québc gia khac déu duoc tinh dwa trén gié tri s6 sach cua no va vén chu so hitu.

* Bao gdbm cac DN phi tai chinh dang niém yét chinh thuc trén cac san giao dich chung khoan va céc doanh nghiép
c6 ¢cb phiéu giao dich OTC.

* Gdm chau A, chau My La tinh, Bong Au, Trung Bong va chéu Phi.

® Ty sb ng vay cua cac nudc/khu vyce dugc téc gia tinh tir bang s liéu tai chinh cac DN cua Damodaran (dugc cap
nhat trén trang web vao thang 1/2012). Riéng ty sé no vay tai My duoc tinh tir di liéu do Damodaran ding tai thang
1/2013, chi xét cac DN c6 ngay két thic nam tai khoa la 31/12/2011. Loai trir céc DN nganh tai chinh (ngan hang,
bao hiém, ching khoén, cong ty dau tu, tin thac dau tu bt dong san) va cac DN c6 sb lisu Vén chi s¢ hitu chua thu
thap dugc (NA: not available). Cong thuc tinh: Tong ng vay/Gia tri sb séch hién hanh cia Vén chi so hiru (Total
Debt/Current Book Value of Equity).

Tai ligu tham khao
Tiéng Vigt
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