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TiNH’HiNH CAU TRUC Ti\! CHINH
CUA MOT SO TAP DOAN KINH TE TAI VIET NAM

PGS.TS. Nguyén Thj Ha* - TS. Nguyé&n Thu Thuwong™

Bai nghién ciru phéan tich céu tric tai chinh cia nam tap doan kinh té I6n tai Viét Nam (HPG, MSN, TKV, VNT,
FPT) trong giai doan 2018-2022, sir dung cdc chi sé tai chinh nhw hé sé no trén vén chi sé hibu (D/E), hé sé
kha ndng thanh toén ngan han (CR) va hé sé tai san dai han trén téng tai san (LTAR). Két qua cho thdy sw
khéc biét dang ké trong chién lwoc quén ly tai chinh giira cédc tap doan, phan énh dic thia nganh va diéu kién
thj trieong. TKV va MSN st dung don bay tai chinh cao, trong khi HPG va FPT duy tri cdu tric tai chinh than
trong hon. Nghién cteu cung cép cdi nhin sdu sdc vé quan tri tai chinh va khuyén nghij céi thién céu tric tai

chinh cho cdac doanh nghiép Viét Nam.

« Tlr khéa: cdu tric tai chinh, tip doan kinh té, Viét Nam.

This study analyzes the financial structure of five
major economic conglomerates in Vietnam (HPG,
MSN, TKV, VNT, FPT) during the period 2018-2022,
utilizing financial ratios such as the debt-to-equity
ratio (D/E), current ratio (CR), and long-term assets to
total assets ratio (LTAR). The results reveal significant
differences in financial management strategies among
the conglomerates, reflecting industry characteristics
and market conditions. TKV and MSN employ high
financial leverage, while HPG and FPT maintain more
prudent financial structures. The study provides in-
depth insights into financial management and offers
recommendations for improving the financial structure
of Vietnamese enterprises.

* Key words: financial structure, economic
conglomerates, Vietham.
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1. Giéi thi¢u

Chu tric tai chinh ciia mot doanh nghiép
khong chi phan anh cach thuc huy dong va phan
b6 ngudn vén ma con 1a yéu t6 quyét dinh dén
kha nang canh tranh, su on dinh tai chinh va trién
vong phat trién bén ving trong bdi canh kinh té
day bién dong. Tai Viét Nam, cac tdp doan kinh
té 1on dong vai tro try cot trong nén kinh té, dai
dién cho cac nganh cong nghiép then chdt nhu
san xuat thép, tiéu dung, khai khoang, dét may va

cong ngh¢ thong tin. Nhitng tap doan nay khong
chi gbp phén thic ddy tang truong kinh té ma con
d6i mat voi nhitng thach thirc 16n vé quan tri tai
chinh, dic biét trong viéc can bang giira viée sir
dung ng va von chu sé hitu, duy tri thanh khoan
va ddu tu vao tai san dai han dé dap ng nhu cau
phat trién dai han.

Trong bdi canh hoi nhap kinh té toan cau va
nhitng bién dong kinh té trong giai doan 2018-
2022, bao gém anh huong cua dai dich COVID-19
va su thay do6i trong chudi cung (mg toan ciu,
céc tap doan kinh té Viét Nam d phai diéu chinh
chién lugc tai chinh dé thich nghi. Mot sb6 doanh
nghié¢p lya chon st dung don béy tai chinh cao
dé dau tu vao co so ha tang va mé rong san xuat,
trong khi nhitng doanh nghiép khac uu tién duy
tri thanh khoan va han ché rui ro tai chinh. Su
khac biét trong cach tiép can nay khong chi phu
thudc vao dic thi nganh ma con phan anh tim
nhin chién lugc cia ban 13nh dao va kha nang
mg pho vai cac bién dong thi truong.

Nghién ctru tdp trung phén tich cdu tric tai
chinh ctia nam tap doan kinh té 1on tai Viét
Nam, bao gém: Tap doan Hoa Phat (HPG) - mot
trong nhitng nha san xuat thép hang dau; Tap
doan Masan (MSN) - dai dién cho nganh hang
tieu dung nhanh; Tap doan Cong nghi¢p Than
- Khodng san Viét Nam (TKV) - tru cft trong
linh vuc khai khoang; Tong cong ty Dét may Viét
Nam (VNT) - dai dién nganh dét may; va Tap
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doan FPT - tién phong trong linh vuc cong nghé
thong tin. Thong qua viée st dung cac chi sb tai
chinh nhu hé s6 no trén von chu sé hitu (D/E), hé
s6 kha ning thanh toan ngan han (CR) va hé sb
tai san dai han trén tong tai san (LTAR), nghién
ctru nhdm danh gia mic do don bay, kha ning
thanh khoan va co cdu tai san cia cac tap doan
nay trong giai doan 2018-2022. Két qua nghién
ctru khong chi cung cip cai nhin sau sic vé tinh
hinh tai chinh cta cac tdp doan ma con dua ra
nhiing khuyén nghi thyc tién dé cai thién quan tri
tai chinh, tr d6 nang cao hiéu qua hoat dong va
kha ning canh tranh trén thi truong trong nudc
va quoc té.

2. Phuong phap nghién ciru

Dir li¢u dugc thu thap tor bao cdo tai chinh
da kiém toan ctia nim tap doan trong giai doan
2018-2022. Céac chi sb tai chinh duoc st dung
bao gom:

- Hé s6 ng trén von chu s¢ hiru (D/E): Po
luong mire do st dung ng so voi von chu sé hiru,
tinh bang D/E = Tdng ng phai tra / Vbn chi s¢

hiru.

- Hé sb kha ning thanh toan ngan han (CR):
banh gia kha nang thanh toan no ngan han, tinh
bang CR = Tai san ngan han / N¢ ngan han.

- Hé s tai san dai han trén tong tai san (LTAR):
Phan anh mtrc d6 dau tu vao tai san dai han, tinh
bang LTAR = Tai san dai han / Tong tai san.

Phan tich dugc thuc hién bémg cach so sanh
cac chi s0 nay qua cac nadm va gilra cac tap doan,
két hop vdi boi canh nganh dé dua ra két luan.

3. Két qua va thio luin

3.1. H¢ sé ng trén vén chii sé hivu (D/E)

Bang 1. Hé sd D/E clia cac tap doan
tir 2018 dén 2022

Tap doan 2018 2019 2020 2021 2022

HPG 0.05 0.12 0.09 0.06 0.08

MSN 0.13 0.60 1.38 117 144

TKV 1.46 127 131 1.08 1.20

VNT 0.57 051 0.42 038 0.43

FPT 0.12 0.17 0.50 0.58 0.51
Hé s6 D/E cua HPG duy tri & muc thip (0.05-
0.12), phan anh chién lugc tai chinh than trong,
it phu thudc vao n¢g vay, phu hop véi nganh

thép can sy 6n dinh dé d6i pho vai bién dong
gia nguyén liéu. Didu nay giup HPG giam thiéu
rui ro tai chinh, dac biét trong giai doan bat én
kinh t& nhu 2020-2021 do dai dich COVID-19.
Nguoc lai, TKV ¢6 D/E cao (1.08-1.46), dic biét
nam 2018 (1.46), cho théy muc d¢ st dung don
bay 16n. Piéu nay phu hop voi dic thu nganh
khai khoang, noi yéu cau dau tu manh vao tai
san ¢6 dinh nhu mo khai thac va nha may ché
bién, nhung ciing tiém an rui ro khi thi trudong
than va khoang san bién dong. D/E cua TKV
giam nhe vao 2021 (1.08) trude khi tang lai vao
2022 (1.20), ¢ thé do tai co cdu ng hoic md
rong dau tu.
Bi€u d6 1. Hé s6 D/E cua cac tap doan
tir 2018-2022
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MSN ghi nhan D/E bién dong manh, tir 0.13
(2018) lén 1.38 (2020) va dat dinh 1.44 (2022).
Su gla ting nay phan anh chién luoc st dung
ng dé tai trg cac hoat dong M&A (nhu mua lai
VinCommerce) va md rong trong nganh ti€u
dung. Tuy nhién, D/E cao, dac biét khi vugt miic
1, cho thdy rui ro tai chinh dang ké, dic biét khi
két hop v6i thanh khoan yéu (xem muc 3.2).
VNT duy tri D/E & muc trung binh (0.38-0.57),
giam dan tir 2018 dén 2021 (0.38) trudc khi ting
nhe vao 2022 (0.43). Diéu nay cho thdy VNT cé
xu huéng giam don bay trong giai doan kho khin
cua nganh dét may (anh huong boi gian doan
chudi cung ung), nhung van can vay no dé duy
tri hoat dong.

FPT c6 D/E tang tor 0.12 (2018) Ién 0.58
(2021), sau d6 giam nhe xudng 0.51 (2022).
Murc D/E nay van & ngudng an toan, phu hop véi
nganh cong nghé thong tin, noi can dau tu lién
tuc vao nghién ctru va phat trién nhung khong
yéu cau tai san c¢b dinh 16n nhu cac nganh ning.
Su gia tang D/E cua FPT trong giai doan 2020-
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2021 ¢6 thé lién quan dén dau tu vao chuyén doi
s6 va m& rong thi trudng qudc té, nhung viée
kiém soat D/E dudi 1 cho thdy FPT cén bang tot
gilia tang trudng va rui ro tai chinh.

So sanh giita cac tap doan, HPG va FPT thé
hién su than trong trong quan ly ng, trong khi
TKV va MSN chép nhan rui ro cao hon dé tai tro
cho céc dy an 16n. VNT nam & vi tri trung gian,
phan anh ap lyc tir nganh dét may nhung van duy
tri don bay ¢ muc kiém soat dugc. Cac yéu t6
nhu bién dong kinh té toan cdu, gia nguyén liéu,
va nhu cau thi trudng da anh huong dang ké dén
chién luoc tai chinh cua ting tap doan, voi HPG
va FPT t6 ra thich nghi tot hon trong bdi canh
bat 6n.

3.2. H¢ s6 khd nang thanh todn ngdn han
(CR)

Bang 2. Hé sb kha nang thanh toan ngan han
cla cac tap doan tir 2018 dén 2022

2018 2019 2020 2021 2022

HPG 0.95 0.92 353 4.49 1.64

MSN 1.46 0.45 0.18 145 0.13

TKV 1.00 1.01 1.09 118 1.30

VNT 335 3.13 459 437 1.45

FPT 3.70 3.12 1.56 1.64 1.60

Bi€u d6 2. Hé s6 kha nang thanh todn ngan
han cha céc tap doan tir 2018 dén 2022

1,5
> A
1 —~

0s 1/ \

2018 2019 2020 2021 2022

=——=HPG 0,95 0,92 3,53 4,49 1,64
= MSN 1,46 0,45 0,18 1,45 0,13
TKV 1 1,01 1,09 1,18 13

VNT 3,35 3,13 4,59 4,37 1,45
e FPT 3,7 3,12 1,56 1,64 1,6

—HPG ——=MSN TKV VNT —FPT

HPG ghi nhan CR dao dong dang keé, tir muc
thap 0.92-0.95 trong giai doan 2018-2019, ting
vot 1én 3.53 (2020) va dat dinh 4.49 (2021),
trudc khi giam xudng 1.64 (2022). Su gia ting
CR trong giai doan 2020-2021 c6 thé lién quan
dén viéc HPG tich lity tai san ngén han (nhu tién
mit va cac khoan phai thu) dé d6i pho véi bat 6n
kinh té do dai dich COVID-19, két hop v6i giam

ng ngin han. Tuy nhién, CR giam vao 2022 cho
thay HPG c6 thé di sir dung tai san ngan han dé
dau tu hodc thanh toan céc nghia vy, nhung miic
1.64 van dam bao kha ning thanh toan tot.

MSN thé hién tinh hinh thanh khoan bat on,
v6i CR dao dong manh: tir 1.46 (2018) xudng
mure cuc thap 0.18 (2020) va 0.13 (2022), du co
hdi phuc nhe & muc 1.45 (2021). Mtc CR dudi
1, dac bi¢t trong cac nam 2019, 2020 va 2022,
bao hi¢u rui ro thanh khoan nghiém trong, khi
tai san ngan han khong du dé trang trai ng ngan
han. Piéu nay c6 thé xuat phat tir chién lugc su
dung ng ngén han dé tai trg cho cac hoat dong
M&A (nhu mua lai VinCommerce) va mo rong
kinh doanh ti€u dung, trong khi dong tién tir hoat
dong kinh doanh khong du dé bu dap Su phuc
hdi CR vao 2021 c6 thé do tai co ciu tai san ngan
han, nhung mtrc giam manh vao 2022 cho thay
MSN can céi thién quan 1y thanh khoan dé tranh
rui ro tai chinh.

TKV duy tri CR 6n dinh, dao dong trong
khoang 1.00-1.30, véi xu hudng tang nhe tir 1.00
(2018) Ién 1.30 (2022). Muc CR quanh ngudng
1 cho thay TKV c6 kha ning cén bang giita tai
san ngan han va no ngan han, pht hop véi nganh
khai khoang von c6 dong tién twong dbi 6n dinh
tr hoat dong khai thac. Sy cai thién CR vao 2022
c6 thé lién quan dén ting tai san ngin han tir
doanh thu ban than hodc tai co cdu ng, giup TKV
duy tri thanh khoan & mutrc an toan, du khong qua
du da.

VNT c6 CR cao trong giai doan 2018-2021,
tir 3.13 (2019) dén 4.59 (2020), phan anh kha
ning thanh toan ng ngan han manh mé. Piéu nay
c6 thé do VNT tich lily tai san ngan han (nhu
hang ton kho va khoan phai thu) dé déi phé voi
gian doan chudi cung ung trong nganh dét may,
dac biét trong bdi canh dai dich. Tuy nhién, CR
giam manh xudng 1.45 vao 2022, cho thiy ap
luc tai chinh gia ting, c6 thé do doanh thu giam
hodc kho khan trong viée thu hdi cac khoan phai
thu. Mtrc CR 1.45 van du dé thanh toan ng ngin
han nhung xu hudéng giam nay canh bao VNT
can cai thién quan 1y tai san ngan han dé duy tri
thanh khoan.

FPT duy tri CR ¢ murc tot, tir 3.70 (2018)
xuong 1.56 (2020) va on dinh quanh 1.60-1.64
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trong cac nam 2021-2022. Mtc CR cao trong
2018-2019 phan anh su dbi dao tai san ngan han,
ddc biét 1a tién mat va cac khoan dau tu nga"m han,
phu hop véi nganh cong nghé thong tin noi dong
tién tir dich vu phan mém va vién thong kha 6n
dinh. Sy giam CR vao 2020 c6 thé lién quan dén
ting no ngan han dé tai tro cho dau tu chuyén
d6i s6 hodc mo rong thi trudng qudc té, nhung
mirc CR trén 1 trong sudt giai doan cho thay FPT
quan ly thanh khoan hiéu qua, duy tri sy 6n dinh
tai chinh.

So sanh giita cac tap doan, HPG va FPT thé
hién kha niang quan 1y thanh khoan tét, véi CR
thuong xuyén trén 1, dac biét HPG c6 giai doan
vuot tro1 (2020-2021). VNT ciing duy tri thanh
khoan manh trong 2018-2021, nhung su sut giam
vao 2022 dang lo ngai. TKV c¢6 thanh khoan 6n
dinh nhung khong du da, trong khi MSN d6i mit
v6i rai ro thanh khoan cao nhét, dic biét trong
cac nam 2020 va 2022. Cac yéu to nhu gian doan
chudi cung tng, bién dong nhu cau thi truong,
va chién luoc tai chinh (nhu M&A cua MSN) da
anh huong dang ké dén CR cua cac tap doan, véi
HPG va FPT thé hién kha ning thich nghi t6t hon
trong bdi canh kinh té bat on.

3.3. H¢ 56 Tai san dai han trén Téng tai sin
(LTAR)

Bang 3. Hé sd tai san dai han trén téng tai san
cla cac tap doan tir 2018 dén 2022

Tap doan 2018 2019 2020 2021 2022

HPG 0.98 0.98 0.87 0.85 0.88

MSN 0.83 0.85 0.98 0.84 [ 0.95

TKV 091 0.74 0.67 0.68 0.56

VNT 0.70 0.68 0.72 0.68 0.82

FPT 0.61 0.62 051 0.51 057

HPG duy tri LTAR ¢ muc cao, tir 0.85 (2021)
dén 0.98 (2018-2019), phan anh su dau tu manh
mé& vao tai san c¢d dinh nhu nha may san xuét
thép va co so ha ting. Mirc LTAR gan | trong
2018-2019 cho thdy HPG uu tién phat trién ning
luc san xuét dai han, phu hop véinganh thép von
yéu cu von dau tu 16n. Sy giam nhe xudng 0.85-
0.88 trong 2020-2022 c6 thé do HPG ting tai san
ngan han (nhu tién mat va hang ton kho) dé tng
ph6 véi bat 6n kinh té do dai dich COVID-19,
nhung ty trong tai san dai han van chiém wu thé,
khang dinh chién luge dau tu dai han 6n dinh.

Bi€u d6 3. Hé s6 tai san dai han
trén tdng tai san cla cac tap doan tir 2018-2022
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MSN ciing c6 LTAR cao, dao dong tur 0.83
(2018) dén 0.98 (2020), v&i mirc 0.95 vao 2022.
Mitc LTAR ting manh vao 2020 c6 thé lién quan
dén cac khoan dau tu dai han trong cac thuong
vu M&A (nhu mua lai VinCommerce) hoac mé
rong co s ha tang ban 1& va san xuét tidu dung.
Su gidm nhe vao 2021 (0.84) va tang tr¢ lai vao
2022 (0.95) cho thdy MSN tiép tuc uvu tién tai
san dai han dé cang cd vi thé trong nganh hang
tiéu dung nhanh, du diéu nay co6 thé lam giam
tinh linh hoat tai chinh khi két hop véi thanh
khoan yéu (xem muc 3.2). Mtrc LTAR cao ctia
MSN phén anh chién lugc ting trudong dai han,
nhung ciing tiém an rui ro néu dong tién tir hoat
dong kinh doanh khong du dé hd trg cac khoan
dau tu nay.

TKV c6 LTAR giam dang ké, tir 0.91 (2018)
xubng 0.56 (2022), cho thdy su chuyén dich
tir tai san dai han sang tai san ngin han. Muc
LTAR cao trong 2018 (0.91) phu hgp véi nganh
khai khoang, noi cac khoan dau tu vao mo, nha
may ché bién va thiét bi chiém ty trong 16n. Tuy
nhién, xu huéng giam LTAR trong cac nam tiép
theo, dic biét xudng 0.56 vao 2022, c6 thé do
TKV tai co cdu tai san, giam dau tu vao tai san cb
dinh hodc thoai von mot s6 du an khai thac khong
hiéu qua. Su gia ting tai san ngin han (nhu tién
mit hodc hang ton kho) ciing c6 thé lién quan
dén nhu cau duy tri thanh khoan trong bdi canh
gia than va khoang san bién dong, giup TKV linh
hoat hon trong quan 1y tai chinh.

VNT ghi nhan LTAR dao dong tr 0.68 (2019,
2021) dén 0.82 (2022), v6i xu hudng ting vao
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2022. Mirc LTAR thép hon so voi HPG va MSN
phan anh dic thi nganh dét may, noi tai san ngén
han (nhu nguyén liéu va hang t6n kho) chiém ty
trong dang ké. Sy ting LTAR vao 2022 (0.82) c6
thé do VNT dau tu vao nha may hodc cong nghé
m&i dé cai thién nang lyc san xuit, nham tng pho
v4i canh tranh trong nganh va phuc hoi sau dai
dich. Tuy nhién, sy gia ting nay, két hop véi CR
giam manh vao 2022 (xem muc 3.2), cho thay
VNT c6 thé dang d6i mat véi ap luc tai chinh khi
chuyén dich sang tai san dai han ma khong dam
bao du thanh khoan.

FPT duy tri LTAR thdp nhét trong cac tap
doan, tir 0.51 (2020-2021) dén 0.62 (2019), véi
mirc 0.57 vao 2022. Diéu nay phi hop v6i nganh
cong nghé thong tin, noi tai san ngan han (nhu
tién mat, khoan phai thu, va dau tu ngén han)
dong vai trd quan trong dé hd trg hoat dong
nghién ctru, phat trién va mé rong thi truong.
Mirc LTAR thap phan anh chién lugc linh hoat
cua FPT, tap trung vao duy tri dong tién va kha
ning thich Ung nhanh voi thay doi cong nghé.
Sy giam LTAR trong 2020-2021 ¢6 thé lién quan
dén dau tu vao cac du an chuyén doi sé hodc ting
tai san ngén han dé tan dung co hoi thi truong,
trong khi mtrc ting nhe vao 2022 (0.57) cho thay
FPT bat dau dau tu nhidu hon vao tai san dai han,
nhu ha ting cong nghé, nhung van giit ty trong
thap dé dam bao tinh linh hoat.

So sanh gitta cac tap doan, HPG va MSN c¢6
LTAR cao, phan anh sy phu thudc vao tai san cd
dinh dé duy tri ning luc san xudt va ting trudng
dai han. TKV chuyén dich sang tai san ngén han,
cho thay nd luc cai thién thanh khoan va giam rui
ro trong nganh khai khoang. VNT c6 xu hudng
ting LTAR, nhung can can nhic rii ro thanh
khoan. FPT duy tri LTAR thap, thé hién chién
lugce linh hoat va it phu thudc vao tai san ¢6 dinh,
pht hop véi nganh cong nghé. Cac yéu té nhu
bién dong kinh té, nhu cau dau tu dai han, va dic
thi nganh di anh huong dén LTAR cua ting tap
doan, v6i FPT va TKV cho thay sy thich nghi tét
trong viéc diéu chinh co cdu tai san dé ddi pho
v6i bat on kinh té.

4. Két luan

Phén tich ciu trc tai chinh cua nam tap doan
kinh té 16n tai Viét Nam (HPG, MSN, TKV,

VNT, FPT) trong giai doan 2018-2022 thong qua
céc chi s6 tai chinh nhu hé sb no trén vdn chu s¢
hitu (D/E), hé s6 thanh toan ngén han (CR), va hé
s tai san dai han trén tong tai san (LTAR) d lam
ndi bat sy da dang trong chién luge quan 1y tai
chinh, chiu anh hudng manh mé tur dac thu nganh
va bbi canh kinh té. Mdi tap doan thé hién cach
tiép can riéng trong viéc can bang giita don bay
tai chinh, thanh khoan, va dau tu dai han, phan
anh kha nang thich nghi v6i cac thach thuc nhu
dai dich COVID-19, bién dong gia nguyén liéu,
va gian doan chudi cung tng toan cau.

Nghién ctru nay cho thay chién lugc tai chinh
hiéu qua khong chi phu thudc vao viée tdi uu
hoéa cac chi s6 tai chinh ma con can phu hop véi
dic thu nganh va bdi canh kinh té. Céc tap doan
nhu HPG va FPT, véi sy than trong trong quan
ly no va duy tri thanh khodn, da chimg minh kha
ning thich nghi tét trong giai doan bat 6n. Trong
khi ¢6, MSN va VNT can cha ¥ dén rui ro thanh
khoan va TKV can can nhic giam phu thudc vao
ng dé dam bao sy on dinh dai han.

Nghién clru ndy cung cip co s& quan trong
cho cac nha quan 1y, nha dau tu, va cac bén lién
quan trong viéc danh gia va t6i wu héa cdu trac
tai chinh cua cac tap doan kinh té tai Viét Nam.
Két qua khong chi 1am rd diém manh va diém
yéu trong quan tri tai chinh cua timg tap doan ma
con dua ra cac khuyén nghi thyuc tién dé nang cao
hiéu qua hoat dong, gép phan thuc day sy phat
trién bén vimng cua nén kinh té Viét Nam trong
bdi canh hoi nhap qudc té.
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