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��������các�C�C��qu��m��l�n��B�ng�1�cho�
th�y� s��c�n�b�ng� tài� chính����c�c�i� thi�n��áng�
k�� trong� giai� �o�n� 2012-2016:� quy� m�� NWC�
t�ng�t��m�c�5.382.172�tri�u���ng�n�m�2012�l�n�
28.416.933�tri�u���ng�n�m�2014�duy�tr��
�n� ��nh� ��m�c� b�nh� qu�n� là� 7.243.993�
tri�u���ng�trong�giai��o�n�2014-2016�và�
gi�m� xu�ng� 3.602.251� tri�u� ��ng� n�m�
2017;�t��tr�ng�NWC�t�ng�t��m�c�16,93%�
n�m�2012�l�n�23,11%�n�m�2014,�duy�tr��
�n���nh���m�c�b�nh�qu�n�là�23,59%�trong�
giai��o�n�2014-2016�và�gi�m�xu�ng�m�c�
15,70%�n�m�2017.

���� ���� các� C�C�� qu�� m�� trung�
b�nh�� B�ng� 2� cho� th�y� quy� m�� NWC�
b�nh� qu�n� giai� �o�n� nghi�n� c�u� là�
1.743.605�tri�u���ng.�T��tr�ng�NWC�gia�
t�ng�m�nh�t��m�c�16,93%�n�m�2012�l�n�
23,11%�n�m�2014� và�duy� tr�� �n���nh���
m�c�23,55%�trong�giai��o�n�2014-2016�
và�gi�m�xu�ng�m�c�15,70%�n�m�2017.�

���� ���� nh�m�C�C��qu��m��nh���
B�ng�3�cho�th�y�quy�m��NWC�b�nh�qu�n�
giai� �o�n� nghi�n� c�u� là� 559.129� tri�u�
��ng;�t��tr�ng�NWC�b�nh�qu�n�giai��o�n�
nghi�n�c�u�là�18,26%�(B�ng�3�.�

Qua� ph�n� tích� tác� ��ng� c�a� c�� c�u�
ngu�n� v�n� ��n� s�� c�n� b�ng� v��m�t� tài�
chính� nh�n� th�y:� Quy� m�� và� t�� tr�ng�
ngu�n�v�n�l�u���ng�th��ng�xuy�n�lu�n�
d��ng�và�có�s��gia�t�ng�trong�giai��o�n�
nghi�n�c�u.��i�u�này�cho�th�y�hi�n�nay�
m�c� ��� an� toàn� v�� m�t� tài� chính� c�a�
các� doanh� nghi�p� �ang� ���c� ��m� b�o,�
ngu�n�v�n�l�u���ng�th��ng�xuy�n�kh�ng�
nh�ng� �áp� �ng� vi�c� tài� tr�� cho� tài� s�n�
dài� h�n�mà� còn� s�� d�ng� ��� tài� tr�� cho�
tài�s�n�ng�n�h�n�t�o�ra�m�t�“t�m���m�an�
toàn��cho�doanh�nghi�p���i�v�i�kh��n�ng�
thanh�toán�làm�cho�r�i�ro�tài�chính�gi�m�
xu�ng.��i�u� này� ��t� ���c� xu�t� phát� t��
nguy�n� nh�n� ch�� y�u� do� quy�m�� và� t��
tr�ng� ngu�n� v�n� th��ng�xuy�n�c�a� các�
doanh� nghi�p� lu�n� ��m�c� cao.�M�c� d��
quy�m��n��vay�có� s��gi�m�m�nh� trong�
giai��o�n�nghi�n�c�u�nh�ng����c�b����p�
l�i� b�i� s�� gia� t�ng� quy�m�� và� t�� tr�ng�
ngu�n� v�n� ch�� s�� h�u� ��� làm� cho� quy�
m��và�t��tr�ng�NVTX�lu�n����c�duy�tr��

��m�c�����n���nh.�M�t�khác,�quy�m��và�t��tr�ng�
TSDH�có�s��gi�m�nh��xu�t�phát�t��s��gi�m�sút�
ch��y�u���i�v�i�các�kho�n�ph�i�thu�dài�h�n�c�a�

B�ng�1��Tác���ng�c�a�c��c�u�ngu�n���n���n�s��c�n�b�ng�tà��chính��
c�a�các�CTC��qu��m��l�n�

�

D�� Ch��t��u� 2012� 2013� 2014� 2015� 2016� 2017�

CHP�

H��s��n���a��(��� 61,35 58,33 53,20 47,06 43,41� 37,30

T��tr�ng��VT��(��� 93,05 95,35 94,40 94,67 94,45� 94,53

T��tr�ng��VB��(��� 100,23 98,21 92,72 88,08 86,10� 79,35

T��tr�ng��WC(���� -5,16 -5,70 -0,77 5,40 6,17� 12,93

�T2�

H��s��n���a��(��� 77,05 75,20 61,94 55,34 49,35� 45,23

T��tr�ng��VT��(��� 90,37 89,88 90,57 90,13 89,22� 86,96

T��tr�ng��VB��(��� 98,17 97,97 84,88 81,00 78,75� 80,44

T��tr�ng��WC�(��� -3,72 -0,88 7,93 8,96 10,14� 3,01

PPC�

H��s��n���a��(��� 62,52 49,90 43,55 43,17 44,75� 14,78

T��tr�ng��VT��(��� 95,97 96,56 96,77 96,55 95,94� 93,10

T��tr�ng��VB��(��� 91,94 80,18 75,77 75,48 79,46� 65,54

T��tr�ng��WC�(��� 46,98 53,87 58,81 46,08 49,03� 31,44

SHP�

H��s��n���a��(��� 53,14 58,26 55,15 55,52 53,60� 49,86

T��tr�ng��VT��(��� 95,68 90,18 93,68 93,38 93,69� 92,08

T��tr�ng��VB��(��� 95,13 94,45 89,55 89,22 90,53� 88,49

T��tr�ng��WC�(��� 1,61 -13,08 -8,53 -0,44 -2,76� 0,06

VSH�

H��s��n���a��(��� 24,68 23,91 11,80 42,10 51,73� 0,38

T��tr�ng��VT��(��� 81,83 80,57 92,29 94,79 95,80� 99,74

T��tr�ng��VB��(��� 88,07 84,17 73,33 84,98 86,87� 71,11

T��tr�ng��WC�(��� 22,97 10,21 13,15 31,77 29,16� 32,47

B�nh�qu�n�

H��s��n���a��(��� 63,42 57,71 48,80 48,61 48,17� 30,45

T��tr�ng��VT��(��� 92,08 91,73 93,49 93,63 93,44� 91,83

T��tr�ng��VB��(��� 94,95 90,01 81,77 81,25 82,23� 75,79

T��tr�ng��WC�(��� 16,93 17,86 23,11 23,20 24,35� 15,70

�gu�n��Tính�toán���a�tá��g���t��BCTC���a��á��CTC��

�

�
B�ng�2��Tác���ng�c�a�c��c�u�ngu�n���n���n�s��c�n�b�ng�tà��chính��

c�a�các�CTC��qu��m��trung�b�nh�
�

D�� Ch��t��u� 2012� 2013� 2014� 2015� 2016� 2017�

BTP 

H� s� n� vay (%) 46,03 43,24 37,07 35,21 32,66� 32,85

T� tr�ng NVTX (%) 94,04 93,60 95,20 97,07 97,03 96,71

T� tr�ng NVBN (%) 79,84 78,91 73,75 72,16 69,48 69,07

T� tr�ng NWC (%) 56,29 63,32 67,66 72,48 66,92 60,46

KHP 

H� s� n� vay (%) 32,19 33,99 40,01 43,28 50,78 54,99

T� tr�ng NVTX (%) 93,86 93,73 86,13 80,79 74,97 82,43

T� tr�ng NVBN (%) 83,92 84,11 84,85 83,21 85,10 86,12

T� tr�ng NWC (%) 25,55 27,30 18,38 5,78 -8,36 -15,83

SBA 

H� s� n� vay (%) 60,68 53,85 51,61 51,37 48,62 44,94

T� tr�ng NVTX (%) 87,64 91,62 92,55 95,69 94,95 94,77

T� tr�ng NVBN (%) 97,29 94,73 94,29 94,96 93,75 91,59

T� tr�ng NWC (%) -17,29 -3,52 -5,18 -1,91 -3,26 -1,95

SJD 

H� s� n� vay (%) 28,99 25,74 17,27 19,86 19,95 19,31

T� tr�ng NVTX (%) 93,10 95,50 99,85 99,50 99,68 99,37

T� tr�ng NVBN (%) 67,77 62,63 55,00 54,58 54,18 69,76

T� tr�ng NWC (%) 4,75 17,14 19,92 24,48 30,41 38,42

TMP 

H� s� n� vay (%) 31,39 26,57 26,77 29,18 17,14 15,41

T� tr�ng NVTX (%) 92,99 91,15 96,96 95,19 98,81 98,24

T� tr�ng NVBN (%) 82,98 79,40 74,85 74,48 76,51 71,40

T� tr�ng NWC (%) 13,35 17,78 33,83 35,04 28,19 44,65

Bình 
quân 

H� s� n� vay (%) 41,74 38,04 34,70 35,38 33,84 33,56

T� tr�ng NVTX (%) 92,25 92,99 94,61 94,40 93,48 94,39

T� tr�ng NVBN (%) 83,08 80,51 76,47 75,54 75,31 77,13

T� tr�ng NWC (%) 19,25 25,99 29,21 30,08 25,24 26,84

�gu�n��Tính�toán���a�tá��g���t��BCTC���a��á��CTC��

�

taøi chính doanh nghieäp Soá 01 (186) - 2019



65Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

nhóm�CTCP�quy�m�� l�n�kh�ng�ch�� giúp�
các�doanh�nghi�p�gi�m�thi�u�l��ng�v�n�b��
chi�m�d�ng�t�n�t�i�d��i�các�kho�n�ph�i�thu�
dài�h�n�mà�còn�giúp�các�doanh�nghi�p�gia�
t�ng�s��c�n�b�ng�v��m�t�tài�chính.�

�à��l��u�tham�kh�o�
�oàn� Ng�c� Phi� Anh� (2010�,� “Các� nh�n� t�� �nh�

h��ng���n�c�u� trúc� tài�chính�và�hi�u�qu�� tài�chính:�
Ti�p� c�n� theo� ph��ng� pháp� ph�n� tích� ���ng� d�n�,�
T�p�chí�Khoa�h�c�c�ng�ngh��-��H��à�N�ng.�5(40�.

V��Th��Ng�c�Lan�(2014�,�“Tái�c�u�trúc�v�n�t�i�t�p�
�oàn�D�u� khí�qu�c� gia�Vi�t�Nam�,�Lu�n� án�Ti�n� s��
Kinh�t�.

Tr�n���nh�Kh�i�Ngu��n� (2006�,� “Ph�n� tích� các�
nh�n�t���nh�h��ng���n�c�u�trúc�tài�chính�các�doanh�
nghi�p�v�a�và�nh����Vi�t�Nam�,���i�h�c�Kinh�t���à�
N�ng.

�oàn�H��ng��u�nh�(2009�,�“Gi�i�pháp�tái�c��c�u�
ngu�n�v�n�c�a�doanh�nghi�p�nhà�n��c�trong��i�u�ki�n�
hi�n�na����Vi�t�Nam�,�Lu�n�án�Ti�n�s��Kinh�t�.

Tr�n�H�ng�S�n�(2008�,�“C��c�u�v�n�và�hi�u�qu��
ho�t���ng�doanh�nghi�p�,�T�p�chí�kinh�t��phát�tri�n.

Tr�n�Th��Thanh�Tú�(2006�,�“��i�m�i�c��c�u�v�n�
c�a�các�doanh�nghi�p�nhà�n��c�Vi�t�Nam�hi�n�na��,�
Lu�n�án�Ti�n�s��Kinh�t�.

V��C�ng�T�� (2012�,� “Tái� c�u� trúc� t�i� các�T�ng�
c�ng�t��x���d�ng�Vi�t�Nam:�bài�h�c�kinh�nghi�m�và�
gi�i�pháp�,����tài�khoa�h�c�c�p�H�c�vi�n,�H�c�vi�n�
Tài�chính,�Hà�N�i.

V��V�n�Ninh,�B�i�V�n�V�n�(2013�,�Giáo�tr�nh�Tài�
chính�Doanh�nghi�p,�H�c�vi�n�Tài�chính.

B�ng�3��Tác���ng�c�a�c��c�u�ngu�n���n���n�s��c�n�b�ng�tà��chính��
c�a�các�CTC��qu��m��nh��

�

D�� Ch��t��u� 2012� 2013� 2014� 2015� 2016� 2017�

DRL�

H��s��n���a��(��� 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00� 0,00

T��tr�ng��VT��(��� 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00� 100,00

T��tr�ng��VB��(��� 73,44 85,77 86,77 87,31 73,23� 67,47

T��tr�ng��WC�(��� 42,77 13,43 31,41 38,74 58,00� 65,83

HJS�

H��s��n���a��(��� 67,60 65,00 60,64 48,17 42,72� 35,06

T��tr�ng��VT��(��� 78,53 78,84 83,91 92,90 92,20� 90,05

T��tr�ng��VB��(��� 94,81 93,46 90,13 87,35 86,67� 81,19

T��tr�ng��WC�(��� -29,18 -26,99 -17,65 4,86 1,03� 0,98

�BP�

H��s��n���a��(��� 0,04 15,38 0,00 0,04 0,00� 0,00

T��tr�ng��VT��(��� 100,00 84,65 100,00 100,00 100,00� 100,00

T��tr�ng��VB��(��� 60,60 64,74 52,00 47,73 49,14� 47,12

T��tr�ng��WC�(��� 73,62 72,39 85,97 87,63 81,75� 86,79

PIC�

H��s��n���a��(��� 28,84 21,47 15,17 19,16 33,51� 36,04

T��tr�ng��VT��(��� 93,71 94,63 95,67 96,25 96,32� 97,41

T��tr�ng��VB��(��� 101,92 97,56 95,12 93,47 94,05� 92,00

T��tr�ng��WC�(��� 7,77 6,54 13,67 8,40 0,01� -0,78

SEB�

H��s��n���a��(��� 37,87 68,62 59,85 56,41 53,19� 43,39

T��tr�ng��VT��(��� 93,77 89,39 95,24 90,28 89,37� 93,64

T��tr�ng��VB��(��� 79,79 87,54 85,36 80,74 77,73� 68,05

T��tr�ng��WC�(��� 24,57 -14,23 -13,50 -13,62 -10,42� -3,13

TBC�

H��s��n���a��(��� 1,09 0,00 0,00 0,00 0,00� 0,00

T��tr�ng��VT��(��� 98,91 100,00 100,00 100,00 100,00� 100,00

T��tr�ng��VB��(��� 73,14 69,91 68,79 75,38 75,76� 73,70

T��tr�ng��WC�(��� 29,72 41,93 47,84 43,66 45,63� 46,10

B�nh�
qu�n�

H��s��n���a��(��� 22,34 29,96 26,43 24,92 24,71� 22,91

T��tr�ng��VT��(��� 93,65 92,09 95,73 95,85 95,62� 96,40

T��tr�ng��VB��(��� 81,58 81,86 79,30 79,34 78,53� 73,87

T��tr�ng��WC�(��� 17,84 14,12 19,48 21,06 21,38� 22,78

�gu�n��Tính�toán���a�tá��g���t��BCTC���a��á��CTC��

�

nhi�n,�b�n�c�nh�nh�ng�thu�n� l�i� th��ho�t���ng�
xu�t�kh�u�c�a�Vi�t�Nam�v�n�ph�i���i�m�t�v�i�
nhi�u� khó� kh�n,� thách� th�c.�M�t� trong� nh�ng�
khó�kh�n�l�n�nh�t�c�a�xu�t�kh�u�Vi�t�Nam�ph�i�

��i�m�t��ó�chính�là�ch��ngh�a�b�o�h���ang�
xu�t�hi�n� tr�� l�i� và����c� th��hi�n� rõ� ràng�
trong�nh�ng�tháng���u�n�m�2018,�các�n��c�
nh�p� kh�u� áp� d�ng� các� ti�u� chu�n� v�� an�
toàn�th�c�ph�m�và�b�o�v��m�i�tr��ng�ngày�
càng�kh�t�khe.�Do��ó,����thúc���y�xu�t�kh�u�
n�m�2018�c�n�có�gi�i�pháp�c�n�c�:�t��thúc�
��y�s�n�xu�t�phát�tri�n,�t�o�ngu�n�hàng�ch�t�
l��ng�cho�xu�t�kh�u�và�n�ng�cao�giá�tr��gia�
t�ng;�duy�tr��th��tr��ng�xu�t�kh�u��n���nh;�
��n� nh�ng� gi�i� pháp� h�� tr�,� t�o� thu�n� l�i�
cho�ho�t���ng�xu�t�kh�u./.

�à��l��u�tham�kh�o�
Box� �� Jenkins� (1970�.� Time� series� anal�sis:�

Forecasting�and�control,�San�Francisco:�HoldenDa�.

D.N.�Gujarati,�Basic�Econometrics.�McGraw-Hill,�2004.

T�ng�c�c�Th�ng�k��Vi�t�Nam�(2018�,�Trung�t�m�T��li�u�và�
D�ch�v��th�ng�k�.�Website:�https://www.sbv.gov.vn.

Hình 3. Chu�i XK tr��c và sau khi d� báo 
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�gu�n��Tính�toán�b���tá��g���t���h�n�m�m��v���s�

(���p�th�o�trang�62)
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