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MO DAU
1. Tinh cép thiét ctia dé tai Ludn an

Cung v6i cac nganh kinh té khac nhau nhu: ndng nghiép, cong
nghiép, dich vu thi nganh xay dyng 1a mot trong nhimg nganh kinh té
trong diém cia mdi quoc gia. Nganh XD gop phan tao ra tién dé co s
vat chat ki thuat dé phat trién kinh té nhu: dudng x4, bén cang, san bay,
bén canh d6 nganh con tao ra cac san phdm phuc vu nhu cau sinh hoat
ctia con ngudi nhu: cac du 4n lién ké, chung cu, biét thy...Nganh cong
nghiép — xay dung luén chiém ty trong cao trong co céu kinh té cia
qudc gia, nhat 1a cac qudc gia dang phat trién, nganh gop phan tao cong
an viéc lam cho mot bo phén I6n lao dong, lam gidm ty 1€ that nghiép
cho nén kinh té. DPé dat dugc nhiing két qua trén khong thé khong ké
dén vai tro ciia doanh nghiép xay dung, dic biét 1 nhimg DN xay dung
dang niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Doanh nghiép niém yét nganh xay dung (DNNYNXD) 1a mét trong
nhitng DN dic thi boi san pham ciia cac DNNYNXD thuong c6 gia tri
cao, két cAu phtrc tap va thoi gian thi cong kéo dai. Boi vay, ddy 1a DN
c¢6 nhu cau vé von rat 16n, thoi gian thu hoi vén 1au va rii ro trong kinh
doanh cao, phu thudc rat nhiéu vao diéu kién thoi tiét. Trong qua trinh
phat trién kinh té thi truong, voi sy canh tranh khéc liét cia cac DNXD
trong va ngoai nudc, cac DNXD noi chung va cac DNNYNXD nudc ta
no6i riéng dang dung trude co hoi va thach thic 16n. Bé ¢ thé dimg
vitng trén thi truong, doi hoi mdi DNXD phai co ning luc tai chinh du
manh. Nang cao ning lyc tai chinh ddi v6i cac DN néi chung va cac DN
niém yét nganh xdy dung néi riéng 1a mot yéu ciu cip bach trong bdi
canh hoi nhdp hién nay. Viéc nang cao nang luc tai chinh s€ giap cho
DN nganh xay dung, dic biét 1a cac DNNYNXD c6 thé tmg dung khoa
hoc cong nghé xay dung hién dai, cai thién diéu kién lam viéc, tang
ning suit lao dong, ning cao hiéu qua hoat dong kinh doanh, ting kha
nang canh tranh ctia cac DN xay dung trong diéu kién hién nay ¢ Viét
Nam. Nhan thirc dugc tim quan trong do, trong nhitng nam gan day,
nhiéu DNNYNXD di ¢6 nhiéu nd luc > trong vi€c nang cao nang luc tai
chinh dé dap tmg doi hoi cta thyc tién san xuit kinh doanh giup DN
duang ving duge trong mdi trudng canh tranh dé ton tai va phat trién.
Song, trude yéu cau moi cla qua trinh phat trién nhleu DN bat dau boc
10 nhitng yéu kém vé nang lyc tai chinh, chua du vén dé dam nhan
nhing cong trinh dy 4n 16n. Do viy, ning cao ning luc tai chinh dé tir
d6 ning cao hiéu qua san xuat kinh doanh, t6i da hod gia tri doanh
nghiép va giam thiéu nhiing rui ro trong kinh doanh 1a muc tiéu huéng
dén cua cac DN néi chung va cac DNNYNXD ndi riéng.
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Du di trai qua hon 10 ndm sau khing hoang kinh té toan ciu 2008
nhung nhitng anh hudéng ciia né van tac dong manh mé dén hoat dong
san xuét kinh doanh ctia cac DN néi chung va cta cic DNNYNXD néi
riéng. Cac DNXD phai d6i mat v6i nhicu kho khian nhu ap luc vé von,
vé tién luong, vé 1ai vay....ttr 6 anh huéng dén nang lyc tai chinh cta
DN. Téc dong cua cac chinh sach kinh t& vi md nhu CSTK thit chit,
CSTT that chit cing voi d6 1a TTCK sut giam da 1am giam kha ning
tiép can von cling nhu déy 13i sut 1én cao d3 an mon loi nhuén ctua DN.
Bén canh nhiing nguyén nhan khach quan ké trén thi nhiing yéu kém
noi tai ciia DN trong cung cach quan 1y, diéu hanh. .. ciing 1am giam dan
nang lyc tai chinh ctia cic DNNYNXD Viét Nam.

Xuat phat tir nhitng cach tiép can trén, trén co s nhitng bat cap vé
nang luc tai chinh, can c¢6 nhitng nghién ciru mot cach day du, hoan
thién va co6 hé thong dé dua ra nhiing giai phap dong bo, thiét thuc
nham nang cao ning luc tai chinh cta cic DNNYNXD ciia Viét Nam
trong thoi gian t6i. Vi vy NCS da lua chon d& tai: « Gidi phdp néng
cao ndang lyc tai chinh cia cdic doanh nghiép niém yét nganh xiy
dung Viét Nam” 1am dé tai luan an tién sy kinh té chuyén nganh Tai
chinh — ngan hang vira c6 y nghia khoa hoc va thyc tién.

2. Muc tiéu dich nghién ciru ciia dé tai
2.1. Muc dich nghién ciru

Muc dich nghién ciru ciia dé tai 1a d& xuat xay dung giai phap nang
cao nang lyc tai chinh ciia cac DN niém yét nganh xay dyng Viét Nam.
2.2. Nhié¢m vu nghién ciru

Tu muc dich nghién ctru trén, luén an c6 nhitng nhiém vu cu thé nhu
Sau.

Thir nhat: Hé théng hoa va goép phan 1am rd hon co so 1y ludn vé
nang lyc tai chinh cia DN.

Thir hai: Phan tich, danh gid nang thyc trang nang luc tai chinh cua
cac DN niém yét nganh xay dung Viét Nam giai doan 2012-2018.

Thir ba: Dé xuat cac giai phap nang cao ning luc tai chinh cua cac
DN niém yét nganh xay dung Viét Nam.

3. Poi twgng va pham vi nghién ciru

Dbi tuong nghién ciru: DI tuong nghién ciru cia dé tai 1a nang luc
tai chinh ciia cac DN niém yét nganh xay dung Viét Nam.

Pham vi nghién curu:

Vé khong gian: Luén an nghién ctru 72 DNNYNXD trén thi trudng
chtig khodn Viét Nam trong mau nghién ciru.

Vé thoi gian: Str dung s6 lidu, dit liéu béo céo tai chinh va cac bao
céo khac trong giai doan tir nim 2012 dén nim 2018
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- V& ndi dung: ludn 4an nghién ctru nhirng véan dé vé nang lyc tai
chinh, nhiing 1y luén chung v€ nang luc tai chinh, thyc tién cling nhu
cac giai phap tai chinh nang cao nang lyc tai chinh tai cac DNNYNXD
Viét Nam.

4. Phuong phap nghién ciru

Nghién curu sinh dat n_)éng Iuc tai chinh gﬁa DNNYNXD O trang thai
chuyén dong va phat trién. Nhiing nhén t6 tac dong dén nang luc tai
chinh khong ngimg thay d6i dong thoi nang lyc tai chinh cling tac dong
tr¢ lai nhiing nhan t6 danh hudng. Phuong phap luén xuyén suot qua
trinh nghién ctru cua ludn 4n 1a phuong phép duy vat bién ching va duy
vat lich str.

Bé thuc hién duoc muyc dich nghién ctru va muc tiéu nghién ctru dat
ra, d€ tai st dung h¢ thong cac phuong phap nghién ctru sau:

4.1. Phwong phdp téng hop, phan tich, so sanh

Phurong phdp tinh todn va phan tich so liéu

Dua trén ‘sé liéu thu thap duogc, NCS tién hénh tinh toan cac chi ti@u
tai chinh can phén tich.Thong qua hé thong bang so sanh, bicu
do...nhirng so6 liéu phan tich dugc so sanh, doi chiéu cho thay sy chuyén
dong, su van dong theo thoi gian...cua cac chi tiéu danh gid nang luc tai
chinh cia DNNYNXD.

Vige lién tuc st dung phuong phap so sanh gitta cdc nhom doanh
nghiép, gitra nam nay voi nam khac, gitta cac DN déc thu v61 nhau cho
thay dién bién vé nang luc tai chinh cia cic DNNYNXD. Tu d6 giup
cho viéc nghién ctru chi ra nhig anh hudng tich cuc, nhiing xu hudng
tiéu cuc ma cac DNNYNXD trong qua trinh san xuat kinh doanh gap
phéi. Phuong phap so sanh 1a mdt trong nhiing phuong phap chu yéu
duogc NCS str dung.

Phuwong phdp nghién ciru dinh luong

Nham tao thém can ci danh gia NLTC cua cac DNNYNXD Viét
Nam giai doan 2012-2018, luan an st dung phuong phéap phéan tich dinh
ll{ong7 trén di liéu bang ( Panel Data) Pooled OLS, FEM, REM, FGLS
dé kiém dinh tac dong cia NLTC dén gia tri doanh nghiép cua cac
DNNYNXD trong mau nghién ciru.

4.2. Mt sé6 phwong phdp co bin ciia thong ké hoc

Phurong phdp thu thdp so liéu

Viéc nghién ciru vé nang luc tai chinh sir dung s6 liéu thir cap, thu
thap tai 72 DNNYNXD trén TTCK Viét Nam. Tac gid sir dung nhiéu



tai liéu cua chinh céng ty nghién ctru, phin mém FiinFro, cac bdo cdo
téng két ciia B Tai chinh, BO Xay dung, Thu vién quéc gia, céng thong
tin cta cac cong ty chimg khoan, dir liéu tir hé théng ngan hang, uy ban
chung khodn nha nudc, sé giao dich chiing khoan Ha N¢i, s¢ giao dich
ching khoan H6 Chi Minh, dir liéu kinh té vi md dugc sir dung tir Tong
cuc Théng ké, Téng cuc Hai quan, cac tap chi trong va ngoai
nude... Thong tin tir cic ngudn nay co tac dung bd sung, dbi chiéu véi
thong tin thu thap dugc tir DN.

Phurong phdp phdn té thong ké

Mau nghién ctru 1a 72 DNNYNXD vé6i pham vi thoi gian 14 7 nim tir
2012 dén 2018 nén nghién ctru sinh da thyc hién phan to dé nghién ctu.
Viéc nghién ctru 72 DNNYNXD dam bao tinh da dang va toan dién bao
gom cac DNNYNXD hoat dong trén ca nude tai 3 mién Bic — Trung —
Nam, nhiéu linh vuc hoat dong nhu linh vuc xay dung dan dung, xay
dung ha tang, xay dung cong nghiép voi quy mé 16n nhé khac nhau, c6
ty 16 von gop ciia Nha nude khac nhau..., va da dang ngudn gbc va lich
sir phat trién.

Dua vao quy mé ngudn von, nghién ctru sinh chia ra 1am cac nhom
DNNYNXD c6 quy mé dudi 500 ty; DNNYNXD c¢6 quy md vén tir 500
dén 1000 ty; DNNYNXD c6 quy mé trén 1000 ty.

Dua vao tinh chat s¢ hfr}l, NCS chia ra lam cac nhém DNNYNXD:
DNNYNXD c6 trén 50% von gop Nha nude, DNNYNXD c6 dudi 50%
von gop Nha nude, DNXDNY khong cé von goép Nha nudc.

Dwa vao linh vuc kinh doanh, NCS chia ra lam cac nhom
DNNYNXD: DNXDHTNY, DNXDCNNY, DNXDDDNY.

Ngoai ra trong ludn an ciing c6 cac bang biéu va mo hinh hoa dé
minh hoa céc van dé can trinh bay.

5. Nhirng déng gép méi cia luin an
5.1. Vé mat ly ludgn ) .

_ Thit nhat, luan an h¢ thong hoa va gop phan lam rd hon co s¢ 1y luan
ve nang luc tai chinh cia DN;

Thir hai, van d€ nang lyc tai chinh cuia DN duge lam rd va luén giai
cu the tir khai niém, ndi dung va ti€u chi danh gid nang luc tai chinh cua
DN;

Thir ba, ludn an chi ra va phan tich cac nhén t6 anh hudng toi ning
luc tai chinh cua DN, bao gom cac nhan t6 khach quan va chu quan;



Thir twr, kinh nghiém nang cao nang luc tai chinh cia DN ¢ mdt $6
nude trén thé gidi da duge NCS suu tam, tir d6 rit ra bai hoc cho Viét
Nam.

5.2. Vé mat thue tién

Thir nhat, luan an da cap nhét chi tiét, cu thé thuc trang nang luc tai
chinh cua cac DNNYNXD Viét Nam trong giai doan nghién ctru;

Thir hai, md hinh kinh té lugng dwgc NCS 4p dung dé kiém dinh tac
dong cta nang luc tai chinh dén gia tri DN cua cic DNNYNXD Viét
Nam.

Thit ba, luan 4n da dé xuat bay giai phap dua trén tinh hinh thyc té
ctia cic DNNYNXD dé gitip cic DN nang cao ning luc tai chinh.

6. Két cAu ciia ludn 4n

Ngoai phﬁn Mé dau, két luan va danh muc tai liéu tham khao va phu
luc, luan 4n duoc két cAu thanh 3 chuong nhu sau:

Chuwong 1: Nhing van d¢ 1y ludn vé ning luc tai chinh cta doanh
nghiép;

Chwong 2: Thyc trang nang lyc tai chinh cta cac doanh nghiép niém
yét nganh xay dung Viét Nam;

Chuong 3: Giai phap nang cao nang luc tai chinh cta cac doanh
nghiép niém yét nganh xay dyng Viét Nam.

Chuong 1
NHUNG VAN PE LY LUAN VE NANG LUC TAI CHINH CUA
DOANH NGHIEP
1.1. Tong quan vé niing lue tai chinh ciia DN
1.1.1. Khdi niém nang lyc tai chinh ciia DN
Qua nghién ctru, luan 4n cho rang “Ndng lwc tdi chinh ciia doanh
nghiép la kha ndang huy dong,qudn Iy va sir dung cdc nguon tai chinh
ctia DN nham dat dwoc muc dich ma doanh nghiép déra”
1.1.2. Nji ham vé nang lwe tai chinh ciia DN

Thi nhét, ning luyc tai chinh DN thé hién & kha niang huy dong
nguon von cua DN.

Thi hai, ning luc tai chinh caa DN con thé hién thong qua nang luc
quan ly va sir dung vén c6 hiéu qua cua DN.

Thir ba, ning luc tai chinh con thé hién ¢ kha nang dam bao an toan
tai chinh.

Qua phén tich ndi ham vé ning luc tai chinh c6 thé hiéu mot cach
tron ven hon vé nang lyc tai chinh ciia DN nhu sau: “ Nang luc tai
chinh ciia DN la kha nang huy dong, phdn bé va sir dung cdc nguon tdi
chinh ciia DN nham dat dwoc muc dich ma doanh nghiép dé ra. Nang
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liee tai chinh ciia DN duwoc thé hién ¢ kha nang huy déng von, kha ning
quan Iy va sit dung von va kha nang dam bdo an toan tdi chinh trong
hoat dong san xudt kinh doanh ciia DN.”
1.1.3. H¢ thong cdc tiéu chi danh gid ning lwc tai chinh ciia DN
1.1.3.1. Tiéu chi danh gid kha néing huy déng von ciia DN

a. Toc do ting truong von

b. Kha nang huy dong VCSH

c. Kha niang huy dong vbn vay
1.1.3.2. Nhém tiéu chi danh gia nding lwc quan 1y va sir dung von cia
DN

- Ty suét loi nhun sau thué trén doanh thu (ROS)

- Ty suét sinh 15 kinh té cua tai san (BEP)

- Ty suét loi nhuan von kinh doanh (ROA)

- Ty suét loi nhuan vén chi s6 hiru ( ROE)

- Loi nhuan trén mot ¢ phiéu (EPS)
1.1.3.3. Nhom tiéu chi danh gia kha nang dam bao an toan tai chinh

a. Kha ning thanh toan

b. Kha ning can bang tai chinh

c. Kha nang bu dip ton that khi xay ra rai ro trong hoat dong san
xuét kinh doanh
1.2. Cac nhan té6 anh hwéng dén ning lwc tai chinh caa doanh
nghiép
1.2.1. Nhém nhan té khach quan

a. Nhan t6 méi truong kinh té

b. Chinh sach, phap luat cia Nha nudc

¢. Thi trwong tai chinh va cac t6 chirc trung gian tai chinh

d. Su bién dong ciia méi truong trong nudc va qudc té

e. Sy hoi nhap vao kinh té khu virc va thé giéi

f. Bac diém kinh té k§ thuat caa nganh kinh doanh

g. Quan tri rai ro
1.2.2. Nhém nhan té chai quan

a. Nguon nhan luc cia DN

b. Nang luc quan ly cua nguoi lanh dao DN

c. Trinh d6 vé céng nghé - ky thuat caa DN

d. Co cAu tai san

e. Chinh séch phan phéi loi nhuan

f. Uy tin cua DN

9. Kha nang tiép can thi truong von caa DN

h. Nang luc quan tri DN



1.3. Tac ddng ciia niing lye tai chinh dén gia tri DN

- M6t DN ¢6 kha nang quan 1y va sir dung ngudn von hiéu qua, kha
nang sinh 101 cao va c6 xu hudng tang truong cia lgi nhudn trong twong
lai cao hon murc hién tai moi hép din nha diu tu nhu vay s€ lam tang
gia tri DN. Néi cach khac, khi dinh gia tri tai san DN dé dau tu, thuc
chat nha dau tu khong mua tai san d6 ma mudn sé hiru dong thu nhap
do tai san d6 mang lai cho ho trong tuong lai.

- Mét DN c0 tinh hinh tai chinh lanh manh s& lam giam ruai ro cua
ddng von dau tu hay noi cach khac, nha dau tu danh gia cao cac co hoi
dau tu tuong ddi an toan. Trai lai nhitng DN c6 kha niang dam bao an
toan tai chinh thip thuong gan véi rai ro cao nhat 1a khi DN muén ma
rong phat trién hoac trién khai cac du an dau tu. Nha dau tu tra gia thip
dé c6 thé dat duoc maot ty suat loi nhudn cao bu dép cho muc rui ro ma
ho ¢6 thé ganh chiu.

- Mot DN ¢6 kha nang huy dong va tao lap nguon véon sé& gidp DN
c6 thé ndm bt kip thoi co hoi dau tu trong hoat dong san xuat kinh
doanh dé c6 thé téi da hoa loi nhuan, téi thiéu hoé chi phi sir dung vén
tir 6 nang cao vi thé cia minh trén thi trudng.

Céc nhan té gan lién véi ning lyc tai chinh tac dong dén gia tri DN
nhu: quy mo6 doanh nghiép, kha nang tu tai trg, ty I€ loi nhuan dé lai dé
tai dau tu, hé s6 ng, kha ning thanh toan, lgi nhuan trén mot co phiéu,
thoi gian hoat dong cua DN va chi s gia tiéu dung duoc lya chon dua
trén ba noi dung kha nang huy dong vén, kha nang quan Iy va sir dung
vén va kha niang dam bao an toan tai chinh va céc nghién ctu thuc
nghiém trudc day
1.4. Kinh nghiém ning cao nang lwc tai chinh cia doanh nghiép &
mét sé nwrée trén thé giéi va bai hoc cho cic doanh nghiép Viét Nam
1.4.1. Kinh nghi¢m ndng cao nang luc tai chinh ciia doanh nghiép ¢
mét so6 nwéc trén thé gici
1.4.1.1. Kinh nghiém ndng cao nang luc tai chinh thong qua tang cuong
quan tri von ciia DN

Trung quoc ap dung cdc bai hoc thanh cong cta cac DN thude cac
nudc tién tién trong quan tri Von ap dung mot so phuong phap quan tri
hién dai nhu phuong phap Kaizen, phuong phap chi phi myc tiéu; thanh
1ap bd may quén tri ndi by, tinh toan nhiing bién dong ciia mdi truong
kinh doanh, méi truong trong nudc va qudc té dé giam thiéu rui ro.

Thai Lan, Singapore: st dung phuong phap quan tri hién dai, thiét
1ap bo phén quan tri trong DN.
1.4.1.2. Kinh nghiém ndng cao nang luc tai chinh thong qua xuw ly ng
xdu ctia doanh nghiép



Trung Quéc: ap dung luat pha san v6i cac DN ng 16n hon v6n; thanh
1ap cac cong ty quan ly no; tao diéu kién cho cac DN 16n thon tinh, hoic
ngan hang chuyén ng thanh vén dau tu hodc ban dau gia ng.

Thai Lan: stra doi, bd sung, ban hanh mét sb luat, co ché chinh sach
va thanh lap cac t6 chirc xir 1y no.

Han Qudc: Ap dung md hinh quéan tri DN theo kiéu cac thanh vién
gia dinh kiém soat, tién hanh phan loai DN theo tinh trang ng, thanh lap
cac cong ty xu 1y no.
1.4.1.3. Kinh nghiém ndng cao nang luc tai chinh thong qua viéc huy
déng von ciia cdc DN i

Dai Loan: thanh 1ap cuc quan ly DN, thanh 1ap cac quy dé tai
tro cho hoat dong san xuét kinh doanh ctia DN, giam 1ai suat d6i
v6i nhitng khoan vay phuc vu muc dich mua sim méay moc, thiét
bi, d6i m&i cong nghé, phét trién san xuat va nang cao tinh canh tranh,
moi cac chuyén gia dén gilp DN nham ti wu hoa co cdu von va ting
cuong cac diéu kién vay von.

Han Quéc da déy manh cai cach co ché, thé ché tai chinh, ap
dung hé thong du gia thay cho bao lanh bét budc trén thi truong
so cap, cung v&i d6 phat trién thi truong trai phiéu kho bac ky han
va thi truong mua lai TPCP...

Nhat Ban: hd trg tin dung va céc t6 chutrc tai chinh cong cong
phuc vu DN san xuit nhu cong ty tai chinh DN, cong ty tai chinh
nhan dan va ngan hang Shoko chukin do chinh phu dau tu thanh
1ap toan bd hoac mot phﬁn tai tro cho cac DN san xuat dé doi méi
may moc thlet bi, hd trg von luu dong dai han dé mo rong va phat
trién san xuat kinh doanh.

1.4.2. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

(i) P& nang cao ning lyc tai chinh ctia DN can c6 su hd trg tir phia
Nha nudc

(i) Pay manh thu hiit ngudn vén nudc ngoai thong qua cic hoat
dong xtic tién dau tu, chinh sach 13 rang hip dan;

(iii) Dé nang cao niang lyc tai chinh can sy nd luc tir ban than DN

(iv) Dé nang cao ning luc tai chinh cia DN cén c6 ké hoach phong
ngtra va xtr 1y no tdn dong trong DN.

Két luin chuwong 1

Chuong 1 di nghién ctu va hé théng hoa toan bo 1y luan vé ning luc
tai chinh cua doanh nghiép. Nhitng két qua nghién caué chuong 1 c6
thé cu thé hod nhu sau:



Thet nhat, Hé théng hoa va gop phan lam r& hon co so ly luan vé
nang luc tai chinh cua doanh nghiép.

Ther hai, Luan &n dua ra cach phan loai céc tiéu chi danh gia nang
lyc tai chinh cua doanh nghi¢p. Cac tiéu chi nay ké thira céc nghién cau
trugc ddy vé niang luc tai chinh nhung ciing bo sung va hoan thién hon
dé phu hop véi diéu kién hién nay. Bén canh do luan an ciing nghién
ctru nhitng nhan t6 cha quan va khach quan anh hudng dén ning lyc tai
chinh cua DN.

Thit ba, Luan &n chi ra tic dong ciia ning lyc tai chinh dén gia tri
DN

Thir tue, T kinh nghiém cua cac nudc trong viéc nang cao nang lyc
tai chinh DN luan an da rat ra nhitng bai hoc trong viéc nang cao nang
lyc tai chinh déi véi cac DN Vigt Nam

Nhiing van d& nghién ciu ¢ chuong 1 s& 1a co so Iy luan viing chic
dé danh gia thyc trang ning luc tai chinh ciia cac DNNYNXD ciing nhu
dua ra giai phap nang cao nang luc tai chinh cia ca&c DNNYNXD &
nhitng chwong tiép theo.

CHUONG 2
THU'C TRANG NANG LUC TAI CHINH CUA CAC DOANH
NGHIEP NIEM YET NGANH XAY DUNG VIET NAM
2.1. Tong quan vé nganh xdy dung va DNXD niém yét trén thi
truong chirng khoan Viét Nam
21.1. T (;ng quan vé nganh xdy dung Viét Nam

Tinh dén nim 2019, nganh xdy dung Viét Nam da tra qua hon 60
nam hinh thanh va phat trlen Trai qua nhleu su bién dong cing voi qua
trinh d6i moi va phat trién cua nén kinh té nude nha, nganh xdy dung
Viét Nam ciing ¢ nhiéu thay dbi vé quy md va dat duoc nhiéu thanh
tuu gop phan vao sy phat trién dat nuac.

Qua hon 60 nim lién tuc phat trién, nganh xay dung da gop phan to
16n vao viée hoan thanh cac nhiém vu kinh té - xa hoi cua dat nudc,
timg budce ddi mai, phat trién va hoi nhap khu vuc va qudc té. Nhing
thanh tuu da dat duoc khéng dinh vai tro ciia Nganh Xay dung trong sy
nghiép cong nghiép hoa, hién dai hoa dat nudc.

2.1.2. Qud trinh hinh thanh va phdt trién ciia cic doanh nghiép niém
yét nganh xdy dung Viét Nam

Giai doan 2000-2005: ddy duoc xem 1a giai doan dau cua thi trudong
ching khoan,viéc dua vao van hanh Trung tam giao dich chung khoan
Thanh phd HO Chi Minh ngay 20/7/2000 da dédnh dau sy ra doi cia
TTCK Viét Nam



Giai doan 2006-2009: DNXD niém yét trong giai doan nay co thé ké
dén: Cong ty cd phan Pau tu Ha tang K¥ thuat TP H6 Chi Minh ( CID);
cong ty cO phan dau tu va xdy dung Buu dién (PTC); cong ty c6 phan
dau tu cau duong CII ( LGC); Toéng CTCP xdy dung dién Viét Nam
(VNE); Cong ty ¢ phan xay dung va Pau tu 492 ( C92); Cong ty cod
phan Pau tur va Xay dung VNECO 9 (VE9); Téng CTCP xuét nhap
khau va xdy dung Viét Nam (VCG); CTCP Xay dung song Hong
(ICG); CTCP Xay dung s6 9 (VC9)....Mac du s6 DNXD niém yét hang
nam c6 sy gia tang tuy nhién con s6 nay khong nhiéu boi do chua hiéu
biét nhidu vé thi truong, cong thém cac quy dinh, thu tuc hanh chinh
con khit khe.

Giai doan 2010 dén nay: Trong giai doan nay véi viéc thay d6i manh
mé& chinh sach kinh t& vi mé nhim muc tiéu 6n dinh kinh té d3 tic dong
dén cac DN trong nén kinh té. Pay 1a giai doan TTCK Viét Nam c6
nhiéu diéu chinh, s6 lugng DNXD niém yét trong giai doan nay ting 1én
cling c6 nhiéu bién dong qua cac nim.

2.1.3. Phdn logi caic DNNYNXD

- Phén theo quy mé von

- Phan theo linh vuc hoat dong chu yéu

- Phén theo tinh chat s¢ hitu ciia Nha nudc:

2.1.4. Dic diém ciia DNNYNXD
a. Pdc diém vé san pham dau ra ciia DNNYNXD

Thir nhat, San phdm xdy dung c6 tinh chét riéng 1¢, don chiéc, két
cAu phire tap, gia tri 16n.

Tht hai, San phdm dau ra c6 thoi gian thi céng kéo dai va phu thudc
vio thoi tiét.

b. Bdc diém vé hoat dong sdan xudt kinh doanh ciia DNNYNXD

Thir nhat, DNNYNXD chiém mét lugng 16n du tu von cia toan xa
hoi.

Th hai, cac DNNYNXD 16n chu yéu la cac DN nha nuéc hodc co
ngudn gbc tir nha nudc.

Thur ba, DNNYNXD gop phan gia ting tong san pham qudc dan.

Thu tu, nguon von chi yéu cia DNNYNXD 14 von vay cta ngan
hang thuong mai.

Thtr nam, DNNYNXD chiu tac dong manh boi cac chinh sach kinh
té vi mo.

2.1.5. Khdi quat vé két qua kinh doanh ciia cdc DNNYNXD trén thi
truong chirng khoan Viét Nam giai dogn 2012 — 2018
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Thir nhat, cac DNNYNXD kinh doanh déu c6 13i nhung két quéa kinh
doanh chua cao dién hinh giai doan 2012-2013 vin con nhiéu DN kinh
doanh thua 15.

Thit hai, cic DN quy mo von 1én ( trén 1000 ty), cic DNNYNXD
khong c6 von gop ciia NN va DNXDDDNY t6 ra kinh doanh c6 hiéu
qua khi c6 lgi nhuan sau thué lién tyc ting nhanh qua cic nim 2012 —
2018.

Thir ba, 1oi nhuan tir hoat dong kinh doanh khac gop phﬁn lam tang
dang ké loi nhun sau thué cho cac DNNYNXD.

2.2. Thue trang ning luc tai chinh ciia cic doanh nghiép niém yét
nganh xay dung Viét Nam
2.2.1. Cac DNNYNXD trong mdu nghién ciru

Céc DN duoc lua chon trong mau thoa méin céc tiéu chi sau:

Thir nhat, cac DN c6 doanh thu chinh tir hoat dong xay lép. Viéc luya
chon nay dé dam bao tinh dong nhét trong mau nghién ciru, gitip cho
viéc so sanh va phan tich dugc dong nhat.

Thit hai, cac DN lya chon c6 tru s¢ dang ky san xuét kinh doanh trai
3 mién Bic — Trung — Nam dé dam béo tinh da dang trong mau nghién
cuu

Thir ba, cac DN Iya chon c6 thoi gian niém yét 6 nam trd 1én va co
day du thong tin vé bao céo tai chinh trong giai doan nghién ciru tir
2012 - 2018.

Thir tw, do mdi DNNYNXD c6 quy md von, linh vuc hoat dong va
tinh chét s& hitu ciia Nha nude khac nhau nén dé ting tinh dai dién
trong mau tac gia lya chon da dang hoa cac DNNYNXD c6 su khac
nhau vé& quy md von, linh vuc hoat dong va ty 1¢ vbn gop ctia Nha nudc.
2.2.2. Thyc trang vé kha ning huy dong von cita DNNYNXD
2.2.2.1. Quy mé va toc dg ting triedng von

- Xét theo QMYV cua cac DNNYNXD

- Xét theo tinh chét s¢ hiru

- Xét theo linh vuc kinh doanh
2.2.2.2. Kha nang huy dong VCSH

- Quy mdé VCSH

Ciing giéng nhu chi tiéu von binh quian cua DNNYNXD, quy md
von chi s¢ hitu cia DNNYNXD trong giai doan nay ciing lién tuc ting
duy chi c6 giai doan 2012 — 2013 c6 su sut giam nhe ( gidm 3,36%). Tu
von chi s hitu binh quan mot DN 1a 395.324 tri¢u dong nam 2012 véi
téc do tang cla cac nam lan luot 1a 9,9% ( nam 2014) , 16,1% ( nam
2015) 18,8% (nam 2016), 9,4% (nam 2017)va 6,8% (ndm 2018) néang sd
von chii s hitu binh quan ctia mot DNNYNXD 1én 676.276 triéu dong.
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- Kha ning ty tai trg' (hé s6 VCSH)

Kha nang ty tai trg cia cic DNNYNXD Viét Nam trong giai doan
2012 — 2018 c6 xu hudng tang nhe, tir 27% trong nam 2012 1én 30% trong
nam 2018, tirc 1a v6i 100 dong von dau tu vao tai san cia DN ¢6 27 dong
léy tir nguon von chii s hiru (ndm 2012) dén nam 2018 ting nhe 1én 30
dong,

+ Str dung loi nhuan dé lai @& tai dau tu: Qua khao sat 72 DNNYNXD
trén thi truong chimg khoan Viét Nam cho thay, ty 18 loi nhuan dé lai dé tai
dau tur trong giai doan 2012 — 2018 khong 6n dinh va c6 sy khac biét gitra
cac nhom DN.

+ Tinh hinh huy dong von thong qua phat hanh ¢6 phiéu: tinh hinh huy
dong von ciia cac DNNYNXD tang lién tuc trong ca giai doan nghién ciru
tir 234.240 triéu dong (ndm 2012) 1én 390.615 triéu dong ( nam 2018) voi
murc tang 1,67 lan.
2.2.2.3. Kha nang huy déng von no

Theo nghién ctru cac DNNYNXD trong miu cé thé thay, da sb cac
DNNYNXD mirc d¢ str dung no rat cao. Kha ning huy dong v6n ng cua
cac DNNYNXD thay doi khong dang ke Trong 100 dong dau tu vao tai
san cua DN co6 73 dong lay tr nguén v6n ng (nam 2012), giam xudng
72 ddng (ndm 2014), giam tiép xudng 71 ddéng nim 2015, va 6n dinh &
mirc 70 dong trong giai doan 2016-2018. Diéu nay cho thiy cac
DNNYNXD chu yéu sir dung von no dé dau tu vao tai san.

Ngoai ra trong co cau ng phai tra cia DNNYNXD nhén thay ty 18 no
ngin han cua cic DN nay rat 16, ludn giao dong trong khoang 74% -
80% va c6 xu huéng on dinh trong ca giai doan nghién ctru. Nhu vay co
thé thay, cac DNNYNXD uu ti€n st dung nguon v6n vay ngin han hon
nguon v6n vay dai han do ngudn vén nay dé tiép can hon va c6 chi phi
thap hon. Tuy nhién, dé danh gia xem chinh sach tai tro cia DN ¢6 hop
ly va an toan hay khong thi can phai di vao chi tiét & timg nhém DN cu
the.

Ngoai hinh thirc phat hanh ¢6 phiéu hay tir loi nhuan giir lai dé tai
dau tu thi nhiéu DN da biét khai thac tiém ning huy dong vén ciia minh
nhu: huy dong vbn qua phat hanh trai phiéu qua vay ngn hang, t6 chirc
tin dung, von chiém dung...va quy md déu gia ting
2.2.3. Thuc trang vé ning lwc quéin 1y va siv dung vén ciia cdc
DNNYNXD

- Xét theo quy mo von: kha ning sinh 10i cia nhém DNNYNXD c6
QMV trén 1000 ty c6 su bién dong nhiéu nhat trong ca giai doan 2012-
2018, trong giai doan 2012-2013, cac chi tiéu ROA, ROE, ROS déu rat
thdp va c6 gid tri am, chi co chi tiéu BEP trong giai doan nay dat gia tri
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dwong, tuy nhién ca 4 chi tiéu déu cua nhom nay déu thp nhit so véi
cac nhom con lai. Sang giai doan tiép theo 2014-2017, céc chi tiéu nay
6 toe do tang dang ké, dén nam 2017, ca 4 tiéu chi déu dat mic cao va
tr¢ thanh nhém ding dau véi céc chi tiéu ROA, ROE, ROS, BEP lan
lugt 12 4%, 14%, 6% va 5%, trung binh cao hon 2 1an so v6i 2 nhém
con lai. 2 nhém DN con lai 1a nhém DNNYNXD c6 QMV tir 500-1000
ty va QMV duéi 500 ty cac chi ti€u phan anh kha nang sinh 161 ¢6 sy
bién dong it hon. Tuy nhién xét trong ca giai doan thi cac chi tidu phan
anh kha nang sinh 101 cia nhém DN c6 QMV tir 500-1000 ty co chut
nhinh hon hon nhém DN c¢6 QMYV duéi 500 ty.

- Theo tinh chat so hiru: thong qua cac chi titu ROA, ROE, ROS,

BEP nhém DNNYNXD khong c¢6 von gop cua NN 1a nhom co hiéu qua
quan 1y va st dung von t6t nhét trong ba nhém, ludén cé céc chi tiéu
ROA, ROE, ROS, BEP din dau hau hét cic nim, c6 xu huéng gia ting
trong giai doan 2012-2017, dién hinh ndm 2017, 4 chi tiéu trén dat muc
tang cao nhit trong ca giai doan nghién ctru voi sé lidu 1an luogt 1a 5%,
17%, 8%, 5%. Tuy nhién sang dén nim 2018, cac chi tiéu nay c6 du
hiéu sut giam nhe nhu ROA giam tir 5% (nam 2017) xudng 4% (nim
2018), ROE giam tur 17% (nam 2017) xudng 12% (nim 2018), ROS
giam tur 8% (ndm 2017) xudng 6% (nam 2018), chi c6 BEP van duy tri
& mirc 5%. Thé hién sy yéu kém trong cong tac quan ly va sir dung von
la nhém DNNYNXD c6 trén 50% von gop ciia NN. Piéu d6 duoc thé
hién qua cac chi tiéu ROA, ROE, ROS, BEP luén ¢ mirc thip nhét trong
ba nhom.
- Xét theo linh vue kinh doanh: hiéu qua cia quan 1y va st dung von
ctia nhom DNXDDDNY t6t nhat trong 3 nhém. Trong giai doan 2012-
2017 cac chi tiéu ROA, ROE, ROS va BEP ¢6 xu hudng gia tang dac
biét ndm 2017 dat gia tri cao nhét trong vdi cac chi tiéu lan lugt ROA 1a
6%, ROE 19%, BEP 1a 7% riéng ROS nam 2017 da c6 dau hiéu sut
giam tir 6% nam 2016 xubéng 5%. Nhom DNXDCNNY c6 kha ning
sinh 10i thap nhit trong 3 nhém cho thay hiéu qua cua quan Iy va sir
dung von rat thap. Nhom con lai 1a DNXDHTNY céc chi tiéu ROA,
ROE, ROS, BEP trong giai doan nay it bién dong du ¢6 nhinh hon mot
chat so v6i DNXDCNNY nhung van & mirc thap.

- Bé c6 danh gia vé thyc trang kha nang sinh 1oi cia DN ngoai phan
tich c4c chi tieu ROS, BEP, ROA, ROE ciing cAn quan tam dén chi tiéu
EPS (13 trén 1 ¢ phiéu) nhat 1a dbi voi cac DN niém yét trén san
chang khoan. Nhin chung EPS cua cac DNXDNY déu dwong trong giai
doan 2012-2018 cho thay da phan DNXDNY kinh doanh ¢ l4i.
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2.2.4. Thuee trang vé khd ndng dim bdo an todn tai chinh ciia cdc
DNNYNXD

2.2.4.1. Thuee trang vé kha nang thanh todn ciia cdc DNNYNXD

a. Kha nang thanh toan hién thoi

Nhin chung kha nang thanh toan hién thoi cia cac DNNYNXD da co
su gia ting trong ca giai doan 2012 — 2016. Hé sb thanh toan hién thoi
ctia cac DN déu 16n hon 1, diéu nay cho thiy cic khoan ng ngin han
déu duoc dam bao boi tai san ngén han cua DN, kha nang thanh toan
hién thoi caa DN dap tmg duge yéu ciu an toan vé mdt tai chinh.

b. Kha nang thanh toan nhanh

Hé s6 kha ning thanh toan nhanh cua cac DN nhin chung c6 xu
hudng ting trong d6 nhém DNNYNXD c¢6 quy mé von dudi 500 ty,
nhém DNNYNXD khong c6 von gop cta Nha nude, nhoém DNXD déan
dung niém yét c6 hé s6 cao nht.

c. Kha nang thanh toén tic thoi

Ca 3 cach phan loai 1a theo quy mo, theo tinh chat s¢ hitu va theo
nganh nghé xay dung thi cac DN trong 3 nhom nay déu cé hé s6 thanh
toan tirc thoi déu & muc rat thap, diéu nay I do anh hudng cua dic diém
nganh nghé kinh doanh, da s6 cac DNXD duy tri lugng tién mat trong
quy khong nhiu so voi tong tai san cua DN. Do vdy kha ning dam bao
cac khoan ng ngan han bang tién va cac khoan twong duong tién 14 rat
thap.
2.2.4.2. Thuee trang vé khd néng cdan bang tai chinh ciia cdc DNNYNXD

Nhin mét cich tong thé cho thdy chi tieu NWC cua da sd cac
DNNYNXD déu duong, chi tiéu NWC binh quan ting déu qua cic nim
trong d6 nim 2012 dat 125.614 triéu dong dén nam 2018 ting lén
311.996 triéu dong ( ting 186.382 triéu dong).
2.2.4.3. Kha néng bu ddp ton that khi xdy ra riii ro trong hoat déng sdan
xudt kinh doanh

- Ty 1é trich 1ap du phong giam gia hang ton kho trén gia tri hang ton
kho: nhin chung kha ning dam bao hang ton kho bang trich lap du
phong giam gia hang ton kho ctia cac DNNYNXD déu thap.

- Ty 1& trich 1ap du phong dau tu trén dau tu cia cac DNNYNXD
khong 6n dinh trong ca giai doan chi tiéu trung binh nganh giao dong tir
7% dén 11%.

- Ty 1¢ trich 1ap du phong phai thu kho doi trén ng phai thu trung
binh nganh ¢6 xu hudng tang trong giai doan 2012-2014 ( tir 3,96% 1én
7,19%) va giam trong giai doan 2015-2018 ( tir 6,62%% xudng 5,12%)

Bén canh viéc trich 1ap cac khoan du phong dé phong ngira rui ro thi
s6 DNNYNXD mua bao hiém dé phong nhiing rii ro trong san xudt
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kinh doanh, rti ro vé thién tai, dich hoa...van con qua nho bé, viéc st
dung cac cong cu phai sinh dé tranh rui ro rat it dugc sir dung.
2.3. M6 hinh kiém dinh tic dong ciia ning lue tai chinh dén gia tri
doanh nghiép citia caic DNNYNXD
2.3.1. Muc tiéu nghién cuu dinh lugng

Muc tiéu sir dung phuong phap nay la kiém dinh tac dong cta ning
luc tai chinh dén gia tri DN nham tao thém can cu danh gia nang lyc tai
chinh ciia cac DNNYNXD va dé thay 1 su can thiét ning cao ning luc
tai chinh cia DNNYNXD, gép phan ning cao gia tri DN cua céac
DNNYNXD — day l1a muyc ti€u quan trong ma cac nha quan tri huéng
toi.
2.3.2. Dit ligu nghién cuu

Dir liéu duoc tac gia sir dung 1a di lidu thir cip, duoc iy tir phan
mém FiinPro, cac trang web cophieu68.com, cafef.com. Tac gia thu
thap dir liéu gom cac bao céo tai chinh cua 72 DNNYNXD trong giai
doan 2012-2018 lam miu nghién ctru. Cac bién duoc thé hién theo dang
dir liéu bang (Panel Data) v6i hai chiéu: chiéu thoi gian (tir nim 2012-
dén nam 2018), chiéu DN (72 DN). Nhu véy, dit liéu bao gdm 504 quan
sat.
2.3.3. Phwong phdp nghién ciru

Tac gia st dung phan mém STATA 14 dé phan tich Iya chon md hinh
hoi quy, kiém dinh va uéc lugng mo hinh hdi quy dir liéu bang.
2.3.4. Lwa chon cdc bién trong mé hinh nghién ciru

a.Bién phy thudc: gia tri DN ( M/B)

b. Cac bién doc lap:

- Quy mo doanh nghiép (Lsize)

- Kha nang ty tai tro( self-funding ability:SFA)

- Ty 18 loi nhuan dé lai dé tai ddu tu ( Retained Earnings Ratio —
RER)

- Hé $6 no: ( hé ) no ngén han: STDTA; hé ) no dai han: LTDTA)

- Kha nang thanh toan (CR):

- Loi nhuén trén mot ¢d phiéu ( EPS)

c. Cac bién kiém soat

- Thoi gian hoat dong cua DN (AGE):

- Chi s0 gi4 tiéu ding (CPI):
2.3.5. Thong ké cdc bién trong mé hinh, gia thuyét nghién ciru va mé
hinh nghién ciru
2.3.6. Thiong ké mé td cdc bién trong mé hinh
2.3.7. Lua chon mé hinh wéc lwong, kiém dinh khuyét tgt va khdc
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phuc khuyét tdt ciza mé hinh.

a. Kiém tra da cong tuyén

b. Luya chon mé hinh uéc lugng

c. Kiém tra tinh pht hop caa mé hinh
2.3.8. Két qud phan tich hoi quy

Dua vao két qua hdi quy c¢6 5 va 6 nhan t tic dong dén gia tri DN
cua cdc DNNYNXD giai doan 2012-2018 trong 2 md hinh nghién ctu
bao gdm: Quy md DN, kha nang tu tai tro, ty 1€ loi nhuan gitr tai tai dau
tu, loi nhuan trén mot cd ph1eu chi sb gi4 tiéu dung va thoi gian hoat
dong cia DN. Cac nhan t c6 quan hé ciing chidu voi gia tri DN: ty 18
loi nhudn dé lai dé tai dau tu (RER); loi nhuén trén mot cd phiéu (EPS);
thoi gian hoat dong (AGE); chi s gia tiéu dung (CPI). Can nhén t6 ¢
quan hé nguoc chiéu véi gia tri DN: quy mé DN ( Lsize); kha ning tu
tai trg (SFA);

2.4. Panh gia nang luc tai chinh ctia cac DNNYNXD Viét nam giai
doan 2012 — 2018
2.4.1. Nhitng két qua dat dwoc

Thir nhdt, kha ning huy dong vbn ciia cac DNNYNXD ¢o su cai
thién dang ké qua cac nim ca vé quy mo va phuong thirc huy dong.

Thit hai, kha nang sinh 151 ciia mot s6 DNNYNXD nhitng nam gin
day c6 su chuyén bién tich cyc.

Thir ba, Kha nang thanh toan trong cac DNNYNXD c6 su cai thién
tich cuc qua cac nam.

Thir tur, Nhiéu DNNYNXD d v thtc trong viée trich 1ap cac quy du
phong hang nim dé phong ngira rui ro xay ra
2.4.2. Nhitng han ché va nguyén nhén ciia nhitng han ché
2.4.2.1. Nhitng han ché

Thir nhat, Mot s6 DN ¢6 toc do tang truong vbn chua cao, mot sb
DN kha nang ty tai trg va huy dong von ng thap anh huong 16n dén
nang lyc tai chinh cua DN, co cau von cia mt s0 DN chua hop 1y va
phtt hop v6i ké hoach san xudt kinh doanh va chién lugc phat trién cua
DN.

Thit hai, kha ning sinh 16i mot s6 DNNYNXD chua cao cho thiy
hiéu qua str dung vbn thép, nang luc tai chinh yéu kém, cac du an dau tu
chua dugc thim dinh chit ché, chua dam dao tinh hiéu qua cua dy an.

Thit ba, kha ning dam bao an toan tai chinh thip

Thit tir, Kha ning bu dédp ton that khi xay ra rii ro trong hoat dong
san xuét kinh doanh ctia DN chua duoc quan tdm dung mic.
2.4.2.2. Nguyén nhan cvia nhitng han ché

a. Nguyén nhan khach quan
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- Co s ha ting con yéu kém

- M6t s chinh sach Nha nudc con nhiéu bét cap

- Tac dong bét loi cua didu kién ty nhién

- Anh hudng cta lam phat va su bién dong cia ty gia lam ting gia ca
yéu t6 dau vao

- Thi truong chimg khoan nhiéu bién dong tiém an nhiéu riii ro cho
DNNYNXD

b. Nguyén nhan chu quan

Mot la, Nhiéu DN chua quan tdm dang mirc dén cong tac tao lap va
huy dong vén mot cach khoa hoc, nhiéu DN chua c6 chién luge huy
dong von cu thé.

Hai 13, Chua chu trong dau tu d6i moi trang thiét bi va khoa hoc
cong nghé hién dai nhdm nang cao ning sut lao dong.

Ba 14, Mot s6 DN chua chu trong dén cong tac phan tich tai chinh
cua DN.

Bon la, Cong tac quan tri von bang tién,cong ng phai thu, hang ton
kho cuia doanh nghiép chua tét.

Nam la, Trinh d¢ va nang luc cta lyc lugng lao dong tai cic DNXD
con han ché.

Két luan chwong 2

Duya trén co so 1y ludn da hé thong va lam sang t6 & chuong 1,
chuong 2 luén an tap trung nghién ctru thyc trang nang lyc tai chinh cua
cac DNNYNXD trén TTCK Viét Nam giai doan 2012 — 2018. Nhiing
két qua nghién ciru chii yéu ma chwong 2 dat duge nhu sau:

Mot la, khai quat toan bd qua trinh hinh thanh va phat trién cua
TTCK, cta cac DNNYNXD néi chung, nhirng dic diém riéng biét cua
DNXDNY trén TTCK Viét Nam. Pdng thoi, chuong 2 déanh gia mot
cach khai quat tinh hinh san xut kinh doanh cia DNNYNXD trong giai
doan 2012 — 2018.

Hai 1a, dya vao nhirng chi tiéu danh gia & chuong 1, luan an
phan tich thyc trang nang luc tai chinh cia DNNYNXD trén TTCK Viét
Nam trén nhiéu khia canh nhu kha ning tao 1ap nguodn von, kha ning
quan 1y va str dung v6n va kha ning dam bao an toan tai chinh.

Ba 13, trén co s& phan tich cac tiéu chi danh gia nang luc tai
chinh. Luan 4n chi ra nhitng két qua dat duoc, nhitng han ché can khic
phuc dong thoi dua ra cac nguyén nhan chi quan, nguyén nhan khach
quan cta nhitng han ché. Pay 1a tién dé 1 co s& quan trong dé tiép tuc
nghién ctu cac gial phap nang cao nang lyc tai chinh tai cdc
DNNYNXD ¢ nhiing phan tiép theo.

Bén la, trén co s& 1y luan chuong 1, luan 4n st dung md hinh
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kinh té lugng kiém dinh tac dong cia nang luc tai chinh dén gia tri
doanh nghiép.

CHUONG 3. GIAI PHAP NANG CAO NANG LUC TAI
CHINH CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET NGANH XAY
DUNG VIET NAM
3.1. Boi canh kinh té vi mé va dinh hwéng phat trién nganh xay

dung Viét Nam
3.1.1. Béi canh Kinh té vi mé trong nwéc va quéc té
3.1.1.1. Bai canh kinh té quac té

Trong bdi canh kinh té thé gigi co xu hudng tang truong cham lai,
cac yéu to rui ro, thach thuc gia ting, van con tan du anh huong cua
cugc khing hoang kinh té thé gigi. Chién tranh thuong mai gitra hai nén
kinh té I6n 1a My va Trung QUOC khong chi anh huong dén nén kinh té
hai nuéc ma con anh huong dén céc qudc gia khac trén thé gigi. Bén
canh do, cu¢c khung hoang ¢ Trung Dong trong thoi gian qua khéng chi
gay ra nhitng mat mat to 16n vé ngudi, cac cudc xung dot & Trung Dong
con gay nhitng anh huéng tiéu cuc, 1au dai d6i v6i ngudn nhan luc ciing
nhu vién canh Kinh té cua cac nudc o lién quan. Bac biét, dich viém
duong ho hap cap Covid 19 bung phat tai thanh phd Vii Han ( tinh HO
Bic, Trung Quoc) va dang lan nhanh ra cac qudc gia khac da tac dong
manh dén nén kinh té Trung Quéc va kinh té toan cau.
3.1.1.2. Tinh hinh kinh té trong nuréc

Nhirng két qua dat dwoc

Tang trudng kinh té cua Viét Nam: nam 2019 GDP dat két qua 4n
tuong Vai toe do ting 7,02% vuot muc tiéu cua qudc hoi dé ra tir 6,6-
6,8%.Tong kim ngach xuit nhap khau hang hoa nim 2019 vuot méc
500 ty USD, Tinh hinh lam phéat: Theo tinh toan cua Bo Tai chinh, chi
s6 lam phét ( chi sé gi tiéu dang — CPI) caa nam 2019 ting 2,73%,
Nhu vay lam phat nim 2019 thdp nhat trong 3 nim gan dy khi nim
2018 1a 3,54% va nam 2017 1a 3,53%...

Nhiirng khé khin ton tai

Thi nhat, chuyén dich co cau kinh té va phat trién kinh té vi mo con
nhiéu han ché va thach thac nhat dinh.

Thet hai, van dé ting ning suét lao dong, cac chi tiéu tang truong,
day nhanh tién d¢ giai ngan cac dy an dau tu cong, st dung von tai san
Nha nudc tai cac doanh nghiép nha nudc sau co phan hoé va giai quyét
cac kho khén, vudéng mac cho cac cong trinh trong diém...dang 1a
nhitng vain dé dat ra cAp bach can c6 nhiing giai phap thao ga.
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Thet ba, hoat dong san xuét kinh doanh cua khéi doanh nghiép con
rat han ché, ting truong phat trién cham, thé hién nén kinh té thiéu bén
virng.

Thet 1, Viét Nam phai d6i mat véi nhitng rui ro tai chinh va stc ép
no cong gia ting,dac biét 1a van dé cai cach tién luong.

Thit nam, Ty gié hdi doai mat 6n dinh.

Thiz sau, Do anh huong cia dich viém dudng hd cap Cap Covid 19,
nhiéu nganh kinh té caa Viét Nam chiu anh hudng nang né trong do6 c6
nganh xay dung.

3.1.2. Pinh huéng phat trién nganh xay deng Viét Nam

Thi nhét, Phat trién hé thong d6 thi quéc gia

Thr hai, Xay dung va phat trién hé thong co so ha tang

Thir ba, Phat trién nguon nhan luc nganh xay dung

Tha tu, Phat trién khoa hoc va cdng nghé nganh xay dung
3.1.3. Trién vong ting truwéng nganh xay deng Viéet Nam

Nganh xay dung va ha tang Viét Nam c6 ky vong ting trudng trung
binh 7,2%/nam cho giai doan 2017-2026 theo B&o céo tu The Fitch
Group Company; Tang quy md von dau tu trong cic DNXD; Tang
truong trong phan khac xay dung cong nghiép; Xay dung khu déan cu,
toa nha, can ho théng minh.

3.2. Quan diém can quan triét khi dé xuat giai phap nang cao ning
lwc tai chinh cho cdc DNNYNXD

3.2.1. Xay dwng gidi phdp ning cao nang luc tai chinh cia cac
DNNYNXD phdi tuan tha quy dinh caa phap ludt, méi trwong kinh
doanh va tinh hinh kinh té vi mé trong théi gian téi

3.2.2. Xay dwng gidgi phdp ning cao ning luc tai chinh cia cac
DNNYNXD phdi phil hgp dinh hwéng phét trién ciza nganh, cia cac
DNNYNXD

3.2.3. Xa&y dung Qidgi phdp nding cao nang luc tai chinh cia
DNNYNXD doi héi viéc cong khai minh bach mei hogr dgng ciia cac
DNNYNXD

3.24. X& dung gidgi phdp ning cao nang lyc tai chinh cua
DNNYNXD phdi dam bdo tinh phu hep véi dic diém san xudt kinh
doanh ciia DN

3.3. Gidi phap niang cao ning luc tai chinh cia cic doanh nghiép
niém yét nganh xay dung Viét Nam

3.2.1. Xay dung huy dgng vén phul hop déi véi DNNYNXD

Trong thoi gian t6i, caic DNNYNXD can da dang hoa hinh thirc huy
ddng von cu thé nhu sau:
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+ Dé tang vbn chu so hiru, cac DNNYNXD cin tan dung ngudn vén
tir loi nhuan gitr lai dé c6 thé san sang dap tmg cho cac nhu cau dau tu.

+ Cac DNNYNXD c6 thé sir dung hinh thirc phat hanh thém c6
phiéu dé huy dong luong vén chi so hiru 16n.

+ Huy dong von thong qua hinh thie phat hanh trai phiéu.

+ Tang cudng huy dong von théng qua ngan hang, cac td chic tin
dung.

+ Huy dong von thong qua kénh tin dung nha cung cap.

+ Huy dong v6n thong qua thué tai chinh

+ DNNYNXD c6 thé thu hut cac ngudn von dau tu nudc ngoai.
3.2.2. Xdy dung co cdu von hop Iy phit hop véi ké hoach sin xudt
kinh doanh va dinh hwéng phdt trién ciia DNNYNXD

Cac DN can diéu chinh co céu vén hop 1y dé cai thién tinh hinh
thanh toan cho cac DN trong ngan han va phat trién bén virng trong dai
han. De x@y dung co cau von hop ly DN phai dua ra cac quyét dinh tai
trg von bang ngudn No¢ phai tra va Vén chu s¢ hitu moét cach hop 1y
nhit sao cho chi phi sir dung von 1a thip nhét dong thoi han ché duge
rui ro phat sinh trong giai doan nay. Viéc tinh toan chi phi st dung Von
DNNYNXD can dwa vao bang tién do cong trinh, 1ap bang theo ddi tién
d6 st dung von, kha nang thanh toan cua chu dau tu, nang lyc tai chinh
cia DN, kénh huy dong von tir ngén hang va cac to churce tin dung.

Ngoai ra, dé giam ap luc trong viée sir dung von vay thi viéc gia ting
quy mé VCSH cho DN 1a cach dé gia ting ning luc tai chinh noi sinh
ctia DN day 1a tim dém chéng d& rui ro an toan nhét ciia boi khong giy
ganh nang tra 1ai vay cho DN
3.3.3. Ning cao nang lyc ciia cac DNNYNXD trong viéc xdy dung va
tham dinh cdc dw dn diu tw hop Iy va hiéu qud tao tién dé ting ning
lwe tai chinh ciia DNNYNXD

Be gitip cho chi DN ¢6 céi nhin day dii hon vé ban than DN va dé
xuit cac phuong an dau tu co tinh kha khi cao, viéc hinh thanh ¥ thirc
1ap dyu an cling nhu cp nhét cac kién thtc lién quan dén du 4n 1a rat can
thiet.

Bén canh vé ning lyc chuyén mon, kién thuc cia ngudi phu trach
cong tac 1ap du an dau tu, dé du an dwoc 1ap kha thi thi chu DN cén
quan tdm dén mot s& van dé nhu: xac dinh hudng phat trién cia DN
trong thoi gian t6i; muc dich caa DN khi lap du an; nhiing loi ich tiém
ning DN c6 thé dat dwoc khi thuc hién du an; dau ra cua dy &n; cac
nhom tiéu chi danh gia sy thanh cong va that bai cua di an; tién do cua
du an; nguon kinh phi cho dy &n; té chic quan ly san xuat, lao dong va
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dao tao; phan tich tinh hinh kinh té - tai chinh cua dy an; dy tru can doi
thu chi va ké hoach tra no.
3.3.4. Minh bach hod thong tin tai chinh doanh nghiép

Thir nhét, hoan thién bo may ké toan ciia DN

Thir hai, thué kiém toan doc 1ap dé kiém toan bao céo tai chinh cua
DN trudc khi cong bd

Thir ba, thudng xuyén cip nhat cac vin ban quy dinh va huéng din
cu thé cong tac ké toan cho cac DNNYNXD.

Thir tu, tudn tha cac nguyén tic nhat quan trong 1ap bao céo tai chinh
3.3.5. Qudn tri tét cic khodn phdi thu, hang ton kho, von bing tién
nham néng cao kha ning thanh todn cho caic DNNYNXD ddim bdo an
toan tai chinh

Thir nhét, quan tri tdt cac khoan ng phai thu

Thir hai, quéan trj tot hang ton kho cia DNNYNXD

Thir ba, thyc hién t6t viéc quan tri vn bang tién cia DNNYNXD
3.3.6. Tang cwong cdc bi¢n phdp phong ngira riii trong hoat dong sdin
xudt kinh doanh ciia caic DNNYNXD

Rui ro kinh té&: cic DNNYNXD phai thuong xuyén theo doi tinh
hinh kinh t& vi mé nhim kip thoi phat hién va kip thoi dua ra cac bién
phap ngin chin cac rii ro anh hudng dén hoat dong san xuét kinh doanh
cua DN.

Rui ro phap luat: cic DNNYNXD can phai chit dong cap nhat lién
tuc sy thay doi cac quy dinh phap ludt méi trong linh vyc kinh doanh,
ciing nhu cac van ban phap ly khac chi ph01 dén hoat dong ciia DN tir
d6 c6 thé dwa ra nhitng chién lugc phat trién phu hop, giam thiéu tac
dong xay ra, dam bao cong tac thuc hién cac nghiép vu c6 lién quan dén
cac DNNYNXD duoc dién ra thuan loi, bén canh d6 hoat dong kinh
doanh cua cac DN ciing duoc duy tri 6n dinh.

Rui ro 13i sut: tao 1ap va duy tri mdi quan hé chat ché voi hé thong
cac NHTM dé c6 murc 13i suat di vay canh tranh, chu dong han ché von
lwu dong bang cach ddy nhanh vong quay hang t6n kho thong qua du
béo chinh x4c hon lwong hang ton kho va nguyén vt liéu can thiét, ddy
manh hinh thirc ban hang thanh toan tryc tiép dé giam s6 ngay mot vong
quay cac khoan phai thu, tang cuong 56 ngay mot vong quay cac khoan
phai tra. Dm v6i cac khoan vay dai han phuc vu hoat dong dau tu phat
trién, can cb gang phdi hop gilra tién d¢ xay dung va tién do giai ngan
dé tang mirc d6 hoat dong cua von vay.

Rui ro ty gid: cac DNNYNXD can cb ging tan dung loi thé ctia minh
1a nang cao ning lyc khai thac ngudn nguyén liéu sin co, qua d6 giam
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b6t ty trong cua nguyén vat lidu nhap khiu, cac DNNYNXD cin chu
dong xay dung ké hoach nhép khau va du trit ngoai té phuc phu hoat
dong nay. M&i quan hé tét dep da duoc tao 1ap voi cac ngan hang va céc
to chure tin dung khéc cling gop phan dam bao ngudn cung ngoai té khi
can.

Rui ro vé von, thanh toan va thu hdi cong ng: cic DNNYNXD can
xdy dung st dung cic cong cu dé giam thiéu rui ro nhu trich 1ap du
phong ngay tai DN va sir dung cac cong cu phai sinh.

Rui ro tién do trién khai du an: cac DNNYNXD can chu dong klem
soat tién do trién khai cac du 4n ctiia minh. Bén canh d6, cac du an can
trién khai gbi ddu nhau dé ké hoach kinh doanh ciing nhu toc d6 quay
vong vbn han ché bi phu thudc vao cac dy an riéng 1¢.

Rui ro khac: mua bao hiém, ban hanh quy ché va quy dinh vé an toan
lao dong...

3.3.7. Pao tao boi dwong ddi ngii lao dpng va ning cao tay nghé ciia
cong nhan.
3.4. Piéu kié¢n thyc hién giai phap

Két luan chwong 3

Trén co sé ly luan va danh gia thuc trang nang luc tai chinh cua cac
DNXDNY tac gia da chi ra nhitng két qua dat dwoc va nhimg han ché
can khic phuc trong qua trinh san xuét kinh doanh. Két hop véi viéc chi
ra nguyén nhan gay nén nhimng han ché trong chuong 3 luan an da thuc
hién nhitng nhi€m vy sau:

Thir nhat, phan tich tinh hinh kinh té thé giéi ciing nhu tinh hinh
kinh té vi md cuia Viét Nam. Tir d6 chuong 3 chi ra nhiing tic dong cua kinh
té thé gidi, kinh té trong nudce t6i nang luc tai chinh cia DNNYNXD. Bén
canh d6 chuong 3 ciing dira ra dinh hudng va trién vong phat trién cua nganh
x4y dung trong thoi gian toi.

Thir hai, ludn an da trinh bay cac giai phap nang cao nang lyc tai
chinh cia cac DNNYNXD dé dua ra hé thong 8 giai phap quan trong
nhu xdy dyung chién lugce huy dong von phu hop; xdy dung co cdu von
hop 1y phu hgp; nang cao nang luc ciia cac DNNYNXD trong viéc xay
dung va thdm dinh cac du 4n dau tu hop 1y va hiéu quéa; giam chi phi st
dung von vay, gia ting quy mé von chu s¢ hiru; minh bach hoa thdng
tin tai chinh doanh nghiép; quan tri t6t cac khoan phai thu, hang ton
kho, v6n bang tién nham ning cao kha ning thanh toan; ting cudng cac
bién phap phong ngira rui; dao tao bdi dudng ddi ngt lao dong va nang
cao tay nghe cua cong nhan, cac giai phap nham lién két cac chu thé véi
nhau nham tdi da hoa loi ich tir 46 nang cao ning lyc tai chinh cho cic
DNNYNXD.
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Thir ba, dé cac giai phap dugc thuc hién mdt cach khoa hoc va hiéu
qua luan an d& xuat cac kién nghi d6i voi nha nudc dé tao moi trudng
phap luat thong thoang, hé théng chinh sach én dinh, thuan loi, tao diéu
kién cho cac DN n6i chung va DNNYNXD néi riéng ning cao nang luc
tai chinh.

Viéc thuc hién dong bo cac giai phap va kién nghi nhu trén s& gop
phan néng cao strc canh tranh cia cac DNNYNXD gitp cac DN nay co
thé phat trién, mo rong thi phan timg budc tham gia vao cac du an 16n,
trong diém trong va ngoai nude.

KET LUAN

Nganh x4y dung n6i chung va cic DNNYNXD trén thi trudng chiing
khoan Viét Nam noi riéng dong vai tro quan trong trong sy phat trién
kinh té ctia dat nude. Hang nam, ty trong dong gop vao GDP cua céc
DNNYNXD chiém ty trong 16n, giai quyét cong an viéc lam cho sO
luong lon nguoi lao dong va tao ra gia tri gia tang cao cho nen kinh té.

Nhitng nim qua cing v6i nhimng bién dong cua nén kinh té vi mé, sy
bién dong cua thi truong bat dong san, cac DNNYNXD ciing gap nhiéu
kho khan trong qua trinh hoat dong san xuit kinh doanh nhu kha ning
huy dong von thap, hé sO ng cao, kha nang thanh toan thap, hoat dong
san xudt kinh doanh tiém 4n nhiéu rai ro dan téi ning lyuc tai chinh cua
DNNYNXD con han ché.

Qua nghién cttu, phan tich thyc trang nang luc tai chinh cia cac
DNNYNXD c6 thé rut ra nhitng két ludn sau:

Tht nhét, luin 4n da d3 hé théng hoa va lam rd thém 1y luan vé nang
lyc tai chinh cia DN nhu khai niém, phan loai cac chi ti€u danh gia
nang luc tai chinh DN, cac nhan té khach quan va chu quan anh hudng
dén nang lyc tai chinh DN.

Thit hai, luan an da nghién ctru kinh nghiém ctia mot s6 qudc gia vé
nang cao nang lyc tai chinh DN nhu Nhat, Han Qudc, Théi Lan,
Singapore, Trung Qudc, Pai Loan. Trén co s d6 rit ra mot s bai hoc
kinh nghiém cho cac DN Viét Nam ndi chung va DNNYNXD noi riéng
nang cao nang luc tai chinh.

Thir ba, théng qua sb liéu tong hop cac doanh nghiép trong mau
nghién ciru bang phuong phap nghién ciru dinh tinh va dinh luong, luan
an c6 nhiing phan tich, danh gi4 chi tiét thyc trang vé ning luc tai chinh
ciia cac DNNYNXD trong giai doan 2012 dén 2018. Lu4n 4n chi ra
nhitng Kkét qua dat dugc, bén canh d6 luan an con cho théy nhitng
nguyén nhan va han ché ton tai, cic phan tich co co so khoa hoc va ¢
sO liéu minh chimg c6 d tin cay cao.
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Thtr tu, luan an st dung mo6 hinh kinh té lugng phan tich tac dong
ctia nang lyc tai chinh dén gia tri doanh nghiép.

Thir nam, dya trén nhimg quan diém nhan thire ¢6 tinh nguyén tac
trong dé xuét giai phap, luan an da dé xuat mot s6 giai phap nham nang
cao nang luc tai chinh cta cic DNNYNXD cu thé gdom cac giai phap
xady dung chién lugc huy dong von phu hop ddi voi DNNYNXD, xay
dung co cAu vén hop 1y phu hop v6i ké hoach san xuit kinh doanh va
dinh hudng phat trién cia DNNYNXD, nang cao ning luc ciia cac
DNNYNXD trong viéc xdy dung va thim dinh cic du 4n dau tu hop ly
va hi€u qua tao tién dé tang nang lyc tai chinh cia DNNYNXD, giam
chi phi sir dung vén vay, gia ting quy mo vén cha s¢ hiru; minh bach
hoa thong tin tai chinh doanh nghiép; quan tri t6t cac khoan phai thu,
hang ton kho, von bang tién nham nang cao kha ning thanh toan cho
cac DNXDNY dam bdo an toan tai chinh, ting cuong cac bién phap
phong ngira rui trong hoat ddng san xuét kinh doanh ciia cac DNXDNY,
dao tao boi dudng ddi ngii lao déng va nang cao tay nghé cia cong
nhan.

Thtr sau, ludn an cting dua ra mot sb khuyén nghi ddi v6i Nha nude
dé cac giai phap dé xuat dugc thuc hién trong thuc tién.

Dé tai nghién ciru 1a mot cong trinh nghién ciru ¢o tinh thoi sy déi
voi Viét Nam trén ca goc do 1y luén va thyuc tién. Mic du da co nhiéu nd
luc ¢ ging trong nghién ctru, hoc hoi, tim hiéu song do han ché vé mat
thoi gian, nhiing bién dong cta tinh hinh kinh té vi mé nén luan an
khong tranh khoi nhitng sai sot nhét dinh.Téc gia mong nhan duogc
nhitng nhan xét, gop ¥ ctia nhitng nha khoa hoc dé luan an dwoc hoan
thién hon.
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