
1. Lyù thuyeát veà hieäu quaû söû duïng voán vaø caùc yeáu
toá taùc ñoäng hieäu quaû söû duïng voán cuûa doanh
nghieäp

1.1 Caùc chæ tieâu ño löôøng hieäu quaû söû duïng
voán

Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp bao goàm
hieäu quaû veà maët taøi chính, hieäu quaû veà maët xaõ
hoäi... trong baøi vieát naøy hieäu quaû maø taùc giaû
nghieân cöùu laø hieäu quaû veà maët taøi chính, trong ñoù
hieäu quaû söû duïng voán cuûa caùc doanh nghieäp
thöôøng ñöôïc ño löôøng baèng hai chæ tieâu sau:

Lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu (ROE): Laø tyû leä
laõi sau thueá treân voán chuû sôû höõu. Ñaây laø chæ tieâu
theå hieän hieäu quaû söû duïng voán chuû sôû höõu, ñöôïc
tính baèng % theå hieän möùc sinh lôøi treân voán ñaàu
tö cho chuû sôû höõu, do ñoù neáu chæ soá naøy caøng cao
chöùng toû hoaït ñoäng kinh doanh coù hieäu quaû, söû
duïng hôïp lyù caùc nguoàn löïc ñaàu vaøo.

Lôïi nhuaän treân toång taøi saûn (ROA): Tyû leä naøy
ño löôøng tyû suaát lôïi nhuaän treân toång taøi saûn (ROA)
sau laõi vay vaø thueá thu nhaäp doanh nghieäp. Chæ
tieâu naøy cho thaáy hieäu quaû söû duïng voán döôùi hai

loaïi: voán coá ñònh theå hieän thoâng qua taøi saûn coá
ñònh vaø voán löu ñoäng thoâng qua taøi saûn löu ñoäng.
Neáu quaûn trò toát, coù chính saùch ñaàu tö hôïp lyù,
chính saùch baùn haøng, quay voøng voán hôïp lyù... seõ
taïo ra lôïi nhuaän cao, naâng cao khaû naêng söû duïng
taøi saûn cuûa moät doanh nghieäp.

1.2 Caùc yeáu toá taùc ñoäng hieäu quaû söû duïng
voán

Hieäu quaû söû duïng voán ñöôïc ño löôøng thoâng qua
töông taùc giöõa caùc yeáu toá ñaàu vaøo vaø ñaàu ra, do ñoù
coù raát nhieàu yeáu toá taùc ñoäng ñeán hieäu quaû söû duïng
voán. Ñaàu tieân laø cô caáu voán, söû duïng nôï vaø chính
saùch söû duïng nôï cuûa doanh nghieäp. Tieáp theo laø
nguoàn voán naøy ñöôïc söû duïng vaøo ñaâu ñeå taïo ra lôïi
ích lôùn nhaát. Döôùi taùc ñoäng cô caáu voán vaø söû duïng
vaøo muïc ñích ñaàu tö doanh nghieäp tieán haønh
SXKD vaø taïo ra thu nhaäp sau khi ñaõ tröø ñi taát caû
caùc khoaûn chi phí coù lieân quan. Nhö vaäy coù raát
nhieàu yeáu toá taùc ñoäng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng noùi
chung vaø hieäu quaû söû duïng voán noùi rieâng.

Töø khi môû cöûa neàn kinh teá ñeán nay soá löôïng caùc doanh nghieäp coù voán ñaàu tö
nöôùc ngoaøi ñeán VN saûn xuaát kinh doanh ngaøy caøng nhieàu. Khu vöïc caùc doanh
nghieäp FDI ñoùng goùp ñaùng keå cho taêng tröôûng kinh teá, giaûi quyeát coâng aên vieäc
laøm, kim ngaïch xuaát khaåu... Tuy nhieân, chuùng ta cuõng caàn nhìn nhaän laïi hieäu
quaû hoaït ñoäng maø cuï theå hôn laø hieäu quaû söû duïng voán cuûa caùc doanh nghieäp
naøy trong thôøi gian qua nhö theá naøo, caùc yeáu toá naøo taùc ñoäng ñeán hieäu quaû cuûa
noù, caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng trong ngaønh ngheà naøo laø hieäu quaû... Töø ñoù coù
chính saùch phuø hôïp thuùc ñaåy taùi caáu truùc voán, söû duïng voán hôïp lyù, ñaàu tö hôïp
lyù, qua ñoù caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc cuõng coù cô sôû ñeå xem xeùt laïi cô caáu
ngaønh ngheà caàn thu huùt ñaàu tö phuø hôïp trong thôøi gian tôùi nhaèm goùp phaàn
naâng cao chaát löôïng ñaàu tö.

* Ñaïi hoïc Quoác Gia TP.HCM

** Ban quaûn lyù caùc KCN-KCX TP.HCM
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2. Moâ hình vaø nguoàn soá lieäu nghieân cöùu

2.1 Moâ hình nghieân cöùu

Döïa vaøo lyù thuyeát MM, lyù thuyeát veà toå chöùc vaø
quaûn trò chieán löôïc cuûa Murphy; nghieân cöùu cuûa
J.Abor (2005) ño löôøng hieäu quaû qua ROE theo ñoù
ROE phuï thuoäc vaøo caáu truùc voán, quy moâ; nghieân
cöùu cuûa Donal Byard (2002) cuõng ño hieäu quaû
thoâng qua ROA vaø ROE, nghieân cöùu cuûa Giao. X.
Nguyen vaø P.E.Swanson (2009) ño löôøng suaát sinh
lôøi thoâng qua caùc chæ tieâu nhö: caáu truùc voán, quy
moâ, khaû naêng quaûn trò chi phí... Ta coù theå moâ taû
caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán hieäu quaû söû duïng voán
cuûa caùc doanh nghieäp theo sô ñoà sau:

Töø caùc keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm, töø caùc
moâ hình lyù thuyeát vaø döïa vaøo nguoàn soá lieäu thöïc
teá thu thaäp ñöôïc, moâ hình nghieân cöùu ñeà xuaát nhö
sau:
ROEit=β0+β1Log(Sit)+β2Log(TAit)+β3Log(Eit)+
β4Log(DEit)+β5Log(LDit/TAit)+β6Log(TgAit/Sit)+
β7Log(Advit/Sit) + β8Log(Magit/Sit) + θijt + εi

Trong ñoù :
- ROEit: Chæ soá suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû

höõu (%) cuûa coâng ty i vaøo naêm t
- Sit (Sales): Doanh thu cuûa coâng ty i vaøo naêm t
- TAit (Total Asset): Toång taøi saûn cuûa coâng ty i vaøo
naêm t
- Eit (Equity) : Voán chuû sôû höõu cuûa coâng ty i vaøo
naêm t
- DEit (Debt/Equity): Nôï treân voán chuû sôû höõu cuûa
coâng ty i naêm t
- LDit/TAit (Longterm Debt/Total Asset): Nôï daøi
haïn treân toång taøi saûn cuûa coâng ty i vaøo naêm t
- TgAit/Sit (Tangible Asset/Sales): Taøi saûn coá höõu
hình/Doanh thu cuûa coâng ty i vaøo naêm t

- Advit/Sit (Advertisement/Sales): Chi phí quaûng
caùo (baùn haøng) treân doanh thu cuûa coâng ty i vaøo
naêm t
- Magit/Sit (Management/Sales): Chi phí quaûn
lyù/doanh thu cuûa coâng ty i vaøo naêm t
- θijt: Bieán dummy ngaønh ngheà (6 ngaønh)
- εi: Sai soá ngaãu nhieân

2.2 Soá lieäu

Taùc giaû thu thaäp soá lieäu töø caùc baùo caùo taøi
chính ñaõ kieåm toaùn, chia caùc nhoùm coâng ty nghieân

Hình 1: Moâ phoûng caùc nhaân toá taùc ñoäng hieäu quaû söû duïng voán
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cöùu thaønh 6 nhoùm ngaønh, thôøi gian nghieân cöùu
lieân tuïc 5 naêm: töø naêm 2004-2008, cuï theå nhö sau:

- Nhoùm ngaønh deät may: 12 coâng ty x 5 naêm =
60 quan saùt

- Nhoùm ngaønh ñieän töû: 15 coâng ty x 5 naêm =
75 quan saùt

- Nhoùm ngaønh cô khí: 18 coâng ty x 5 naêm = 90
quan saùt

- Nhoùm ngaønh giaày da: 4 coâng ty x 5 naêm = 20
quan saùt

- Nhoùm ngaønh thöïc phaåm: 5 coâng ty x 5 naêm =
25 quan saùt

- Nhoùm ngaønh cheá bieán goã: 6 coâng ty x 5 naêm
= 30 quan saùt

Toång coäng laø 300 quan saùt, ngoaøi ra trong moâ
hình ñònh löôïng coù ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa yeáu toá
ngaønh ngheà kinh doanh taùc ñoäng ñeán hieäu quaû,
do ñoù trong phöông phaùp ñònh löôïng taùc giaû söû
duïng bieán giaû cho 6 ngaønh ngheà keå treân. Ñeå ñaùnh
giaù yeáu toá ngaønh ngheà taùc ñoäng ñeán hieäu quaû, taùc
giaû maëc ñònh ngaønh deät may = 0, caùc ngaønh coøn
laïi söû duïng ma traän caáp 5, vôùi döõ lieäu tính toaùn laø
cho ngaønh ñang xem xeùt = 1, caùc ngaønh khaùc = 0,
laàn löôït nhö vaäy cho 5 ngaønh coøn laïi

3. Ñaùnh giaù thöïc traïng hieäu quaû vaø caùc yeáu toá
taùc ñoäng ñeán hieäu quaû söû duïng voán caùc doanh
nghieäp FDI  treân ñòa baøn TP.HCM

3.1 Xem xeùt caùc chæ tieâu ño löôøng hieäu quaû
söû duïng voán cuûa caùc nhoùm ngaønh

Hai chæ tieâu ROE vaø ROA cao nhaát laø ôû ngaønh
ñieän töû, keá ñeán laø ngaønh cô khí, thaáp nhaát laø ôû
ngaønh deät may vaø giaøy da, ñaõ chöùng minh hieäu
quaû trong 2 ngaønh naøy laø keùm nhaát, trong ñoù
ngaønh deät may chieám soá löôïng lôùn caùc doanh
nghieäp vaø coù soá lao ñoäng laøm vieäc nhieàu nhaát, do
ñoù neáu khoâng caûi thieän hieäu quaû hoaït ñoäng ñeå xaûy
ra thua loã keùo daøi daãn ñeán chaám döùt hoaït ñoäng
hay phaù saûn thì haäu quaû veà maët xaõ hoäi laø raát lôùn.
Ñieàu ñaùng quan taâm ôû ñaây laø trong 5 naêm qua ôû
haàu heát caùc nhoùm ngaønh treân thì caùc chæ tieâu hieäu
quaû laø ROA vaø ROE ñeàu coù xu höôùng giaûm daàn,
chöùng toû hieäu quaû hoaït ñoäng noùi chung vaø hieäu
quaû söû duïng voán noùi rieâng ôû caùc doanh nghieäp ñeàu
giaûm. Töø vieäc phaân tích caùc chæ tieâu taøi chính, caùc
chæ tieâu veà hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc doanh
nghieäp ôû caùc nhoùm ngaønh ngheà khaùc nhau, taùc giaû
ñaõ saép xeáp laïi tính hieäu quaû giaûm daàn cuûa caùc
ngaønh ngheà hoaït ñoäng hieän taïi nhö sau: (1) ngaønh
ñieän töû, (2) ngaønh cô khí, (3) ngaønh cheá bieán goã,
(4) ngaønh thöïc phaåm, (5) ngaønh giaøy da, vaø (6)
ngaønh deät may.

3.1 Ño löôøng caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán
hieäu quaû söû duïng voán

Keát quaû hoài quy baèng phöông phaùp OLS treân
phaàn meàm Eviews 5.1 vôùi soá maãu quan saùt n=300,
keát quaû nhö sau:

Hình 2: Chæ soá ROE vaø ROA bình quaân caùc ngaønh

Nguoàn: Soá lieäu tính toaùn töø caùc baùo caùo taøi chính ñaõ kieåm toaùn cuûa caùc DN
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Baûng 1: Keát quaû hoài quy tuyeán tính caùc 

nhaân toá taùc ñoäng

Nguoàn: Xöû lyù baèng Eviews 5.1 töø nguoàn soá lieäu tính toaùn

cuûa taùc giaû

ROE=-0,13-11,52*LogE-35,08*LogTgA/S
+10,97*LogS+14,51*LogD/E-8,38*LogMag/S+
24,87*DT+ 12,98*GD+ 23,43*CK+ 12,17*GO+
2,31*TP

Trong ñoù: DT: ngaønh ñieän töû, GD: ngaønh giaøy
da, CK: ngaønh cô khí, GO: ngaønh cheá bieán goã, TP:
ngaønh thöïc phaåm.

Baûng 1 cho thaáy caùc Prob. <0,05 nhö vaäy moâ
hình coù ñoä tin caäy ñaït treân 95%, caùc nhaân toá: toång
taøi saûn, nôï daøi haïn/toång taøi saûn, taøi saûn höõu
hình/doanh thu vaø chæ soá chi phí quaûng caùo/doanh
thu khoâng coù yù nghóa thoáng keâ neân bò loaïi khoûi
moâ hình, R2=0,7118, töùc laø caùc nhaân toá ñöa vaøo
ñaõ giaûi thích ñöôïc 71,18% söï thay ñoåi cuûa ROE.
Moâ hình cho thaáy coù 6 nhaân toá taùc ñoäng ñeán hieäu
quaû söû duïng voán thoâng qua chæ tieâu ROE cuûa 6
nhoùm ngaønh ñang hoaït ñoäng taïi caùc KCN-KCX
treân ñòa baøn TP.HCM:

(1) Thöù nhaát laø möùc ñaàu tö cuûa voán chuû sôû höõu:
Nhaân toá naøy coù töông quan nghòch vôùi ROE, hay
taêng voán ñaàu tö cuûa chuû sôû höõu leân 1% thì ROE
giaûm 11,52%, ñieàu naøy cho thaáy caøng taêng voán ñaàu

tö thì caøng laøm giaûm hieäu quaû. Keát quaû thöïc teá
cho thaáy laø caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng chuû yeáu
ôû hình thöùc gia coâng, caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng
bò loã nhö caùc doanh nghieäp ôû ngaønh deät may, da
giaøy...thì coâng ty meï roùt voán boå sung hoaït ñoäng,
thöïc chaát ñaây laø vieäc ñöa voán ñeå buø ñaép phaàn loã
ñeå duy trì hoaït ñoäng (khoâng phaûi roùt voán nhaèm
muïc tieâu môû roäng hoaït ñoäng saûn xuaát ).

(2) Thöù hai laø taøi saûn höõu hình/doanh thu cuõng
coù töông quan nghòch so vôùi ROE, neáu TA/S taêng
1% thì ROE giaûm 35,08%. Chæ soá TA/S taêng coù theå
laø taêng taøi saûn ñaàu tö trong khi doanh thu khoâng
taêng hay doanh thu taêng ít hôn möùc taøi saûn ñaàu
tö. Ñieàu naøy chöùng toû hieän taïi caùc ngaønh ngheà
ñang xem xeùt laø ñaàu tö hay söû duïng caùc taøi saûn
ñaàu tö laø keùm hieäu quaû, coù theå ñaàu tö vaøo taøi saûn
coá ñònh quaù cao hay hoaït ñoäng chöa khai thaùc heát
coâng suaát cuûa maùy moùc thieát bò hay laø ñaàu tö mua
saém caùc taøi saûn chöa thaät söï caàn thieát.

(3) Thöù ba laø chæ soá nôï/ voán chuû sôû höõu: Chæ soá
naøy töông quan thuaän vôùi ROE, moâ hình cho thaáy
neáu taêng chæ soá D/E 1% thì ROE taêng 14,51%. Töø
phaân tích cô caáu voán cho thaáy caùc doanh nghieäp
ñeàu coù xu höôùng giaûm vay vaø nôï xuoáng, keå caû caùc
ngaønh hoaït ñoäng coù laõi nhö ngaønh ñieän töû vaø cô
khí, caùc ngaønh hoaït ñoäng trong caùc naêm coù laõi vaãn
giaûm nôï nhö goã vaø thöïc phaåm, keát quaû laø keùo ROE
giaûm theo. 

(4) Thöù tö laø chi phí quaûn lyù so vôùi doanh thu
(Mag/S): chæ soá naøy cuõng coù töông quan nghòch so
vôùi ROE, cho thaáy neáu chæ soá naøy taêng 1% thì
ROE giaûm 8,38%. Chæ soá Mag/S taêng khi chi phí
quaûn lyù taêng cao hôn möùc taêng cuûa doanh thu.
Ñieàu naøy cho thaáy khaû naêng quaûn trò chi phí hieän
taïi cuûa caùc doanh nghieäp laø cuõng chöa coù hieäu quaû,
cho thaáy chi phí taêng khoâng töông ñoàng vôùi doanh
thu

(5) Thöù naêm laø doanh thu: Doanh thu töông
quan thuaän vôùi ROE laø phuø hôïp lyù thuyeát, keát quaû
cho thaáy neáu doanh thu taêng 1% thì chæ soá ROE
taêng 10,97%. Keát quaû naøy cho thaáy caùc doanh
nghieäp muoán taêng hieäu quaû (taêng ROE) thì phaûi
taêng doanh thu baùn haøng.

(6) Cuoái cuøng laø ngaønh ngheà hoaït ñoäng: Do taùc
giaû duøng ngaønh deät may laø ngaønh goác (coù caùc
dummy=0) neân keát quaû töø moâ hình ñònh löôïng cho
thaáy trong 6 nhoùm ngaønh maø taùc giaû xem xeùt thì
nhoùm ngaønh deät may laø keùm hieäu quaû nhaát, cuï
theå ngaønh ñieän töû cao hôn 24,87%, ngaønh giaøy da

Dependent Variable: ROE

Included observations: 300

Variable Coefficient Std. Error Prob.

LOG(E) -11,52007 5,23637 0,0286

LOG(TgA/S) -35,07813 10,17648 0,0007

LOG(S) 10,97578 5,09462 0,0436

LOG(D/E) 14,50894 6,52129 0,0269

LOG(Mag/S) -8,3806 3,74442 0,0260

DT 24,87251 8,46274 0,0036

GD 12,98236 6,61933 0,0481

CK 23,43194 9,26173 0,0119

GO 12,16974 6,15470 0,0405

TP 2,315765 1,12922 0,0354

C -0,134962 26,53123 0,9959

R-squared 0,711819
Mean de-

pendent var
15,70423

Adjusted R-
squared

0,687358
S.D. de-

pendent var
56,20036

Log likelihood -1598,154 F-statistic 8,659529

Durbin-Wat-
son statistic

2,123535
Prob(F-sta-
tistic)

0
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cao hôn 12,98%, ngaønh cô khí cao hôn 23,43%,
ngaønh goã cao hôn 12,17% vaø ngaønh thöïc phaåm cao
hôn 2,31% so vôùi ngaønh deät may (neáu giöõ nguyeân
caùc yeáu toá khaùc khoâng ñoåi).

4. Caùc keát luaän vaø kieán nghò

4.1 Caàn xem xeùt ñaùnh giaù hieäu quaû thaät söï

tröôùc khi môû roäng ñaàu tö voán

Trong keát quaû phaân tích cho thaáy möùc ñaàu tö
voán chuû sôû höõu tyû leä nghòch vôùi möùc hieäu quaû söû
duïng voán. Ñieàu naøy cho thaáy caùc doanh nghieäp
tröôùc khi môû roäng hoaït ñoäng, taêng voán ñaàu tö caàn
tính toaùn caân nhaéc thaät kyõ hieäu quaû mang laïi
tröôùc khi ra quyeát ñònh ñaàu tö.
Hình 3: Laõi vaø voán ñaàu tö bình quaân ngaønh deät may

Nguoàn: Tính toaùn töø baùo caùo taøi chính ñaõ kieåm toaùn cuûa

caùc doanh nghieäp

Haàu heát caùc ngaønh nghieân cöùu ñeàu cho thaáy
taêng voán ñaàu tö trong khi möùc lôïi nhuaän thu veà
caøng giaûm daàn, ñaây laø daáu hieäu keùm hieäu quaû
trong söû duïng voán ñaàu tö, ñaëc bieät laø ôû caùc ngaønh
deät may, giaøy da vaø cô khí. Keát quaû naøy ñöa ra 2
nguï yù: Moät laø ñoái vôùi caùc nhaø quaûn trò taøi chính,
caàn xem xeùt vaø ñaùnh giaù thaän troïng tröôùc khi ñaàu
tö theâm voán ñeå môû roäng kinh doanh; hai laø ñoái
vôùi caùc nhaø quaûn lyù caàn xem xeùt thu huùt voán ñaàu
tö ôû caùc ngaønh ngheà keùm hieäu quaû vaø phuø hôïp vôùi
chính saùch chung (caàn haïn cheá thu huùt ñaàu tö ôû
caùc doanh nghieäp thaâm duïng lao ñoäng nhöng hieän
taïi laø hoaït ñoäng keùm hieäu quaû, nhaát laø ôû ngaønh
deät may). Beân caïnh ñoù cuõng caàn caân nhaéc caùc döï
aùn ñaàu tö töø caùc quoác gia ñaàu tö ít hieäu quaû, loã
nhieàu nhö Ñaøi Loan, Haøn Quoác.

4.2 Caàn coù caùc chính saùch quaûn trò chi phí

toát hôn

Hình 4: Tyû troïng giaù voán so vôùi doanh thu 

bình quaân caùc ngaønh

Nguoàn: Tính toaùn döïa vaøo caùc baùo caùo taøi chính cuûa caùc

DN

Keát quaû cho thaáy caùc doanh nghieäp quaûn trò chi
phí thaät söï chöa hieäu quaû vaø chi phí trong haïch
toaùn keát quaû kinh doanh phuï thuoäc vaøo 3 loaïi chi
phí: giaù voán, chi phí baùn haøng vaø chi phí quaûn lyù
doanh nghieäp. Keát quaû töø hình treân cuõng cho thaáy
chi phí giaù voán hieän taïi ôû caùc doanh nghieäp laø coøn
khaù cao so vôùi doanh thu, caùc ngaønh ngheà taùc giaû
xem xeùt thì tyû leä naøy ñeàu ôû möùc khaù cao, ñeàu treân
80%, caù bieät ngaønh giaøy da laø treân 90%. Caùc keát
quaû naøy cho thaáy chi phí saûn xuaát ñaàu vaøo laø quaù
cao, töùc laø vieäc quaûn trò chi phí ñaàu vaøo laø keùm
hieäu quaû, hoaëc trong quaù trình saûn xuaát ñeå maát
maùt, hö hoûng, tieâu hao nguyeân vaät lieäu vaät tö quaù
nhieàu, gaây thaát thoaùt, laõng phí (hoaëc toàn taïi vaán
ñeà chuyeån giaù noäi boä)

4.3 Caàn coù chính saùch quaûn lyù vaø ñaàu tö
vaøo taøi saûn coá ñònh hôïp lyù 

Keát quaû chæ ra raèng caùc doanh nghieäp hieän taïi
ñang ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh laø keùm hieäu quaû,
caùc taøi saûn quay voøng chaäm vaø taïo ra thu nhaäp
thaáp cho doanh nghieäp. Nguyeân nhaân ôû ñaây laø
hoaït ñoäng chöa heát coâng suaát ñaàu tö, ñaàu tö vaøo
caùc taøi saûn chöa söû duïng gaây laõng phí, giaù trò taøi
saûn ban ñaàu laø khaù cao (do chính saùch chuyeån giaù
cuûa caùc coâng ty meï ôû nöôùc ngoaøi).
Hinh 5: Chæ soá voøng quay taøi saûn coá ñònh bình quaân

caùc ngaønh

Nguoàn: Tính toaùn döïa vaøo caùc baùo caùo taøi chính ñaõ kieåm

toaùn cuûa caùc DN
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Chæ soá naøy cao nhaát laø nhoùm ngaønh giaøy da,
thöïc phaåm vaø deät may. Ñieàu naøy theå hieän giaù trò
taøi saûn coá ñònh ñaàu tö vaøo caùc ngaønh naøy laø ít hôn
caùc ngaønh coøn laïi. Thöù hai laø chæ soá naøy cao trong
khi lôïi nhuaän mang veà laïi ít, cho thaáy khaû naêng
quaûn lyù chi phí ôû caùc ngaønh naøy laø yeáu keùm nhaát.
Tuy nhieân chæ soá ôû caùc nhoùm ngaønh naøy laïi coù xu
höôùng giaûm, chöùng toû hieäu quaû ñaàu tö vaøo TSCÑ
laø ñang giaûm daàn. 

4.4 Tích cöïc söû duïng nôï vay trong caùc
ngaønh kinh doanh coù laõi hoaëc caùc naêm taøi
chính coù laõi

Keát quaû phaân tích cho thaáy trong caùc naêm kinh
doanh coù laõi caùc doanh nghieäp laïi giaûm ñoøn baåy
taøi chính vaø do ñoù laøm giaûm hieäu quaû söû duïng voán.
Phaân tích kinh teá löôïng cho thaáy chæ soá D/E tyû leä
thuaän vôùi chæ tieâu hieäu quaû laø ROE. Do vaäy taùc giaû
kieán nghò laø trong caùc naêm kinh doanh coù laõi, caùc
doanh nghieäp caàn phaùt huy vai troø cuûa ñoøn baåy
taøi chính ñeå caûi thieän tính hieäu quaû. Caùc ngaønh
hieän taïi hoaït ñoäng coù laõi nhö ñieän töû, cô khí neân
taêng ñoøn baåy taøi chính leân ñeå gia taêng hieäu quaû
söû duïng voán cho caùc doanh nghieäp.

4.5 Caùc kieán nghò ñoái vôùi coâng taùc quaûn lyù
nhaø nöôùc

Chuû tröông thu huùt voán FDI trong thôøi gian
qua laø chuù troïng veà maët soá löôïng maø boû queân ñaùnh
giaù hieäu quaû trong chính saùch thu huùt. Phaân tích
töø keát quaû thöïc teá cho thaáy caùc doanh nghieäp hoaït
ñoäng trong ngaønh may maëc vaø giaøy da laø keùm
hieäu quaû nhaát, soá lieäu phaân tích trong 5 naêm töø
naêm 2004 ñeán naêm 2008 cho thaáy haàu heát caùc
doanh nghieäp naøy ñeàu hoaït ñoäng bò loã. Vieäc keát
quaû kinh doanh bò loã maø caùc doanh nghieäp vaãn
hoaït ñoäng ñem laïi hai vaán ñeà caàn quan taâm: Moät
laø neáu thaät söï caùc doanh nghieäp naøy bò loã thì veà
laâu daøi seõ taùc ñoäng raát lôùn ñeán ñôøi soáng cuûa ñaïi
boä phaän ngöôøi lao ñoäng, vì caùc doanh nghieäp hoaït
ñoäng trong ngaønh naøy thu huùt nhieàu lao ñoäng
nhaát; Hai laø lieäu raèng hoaït ñoäng bò loã naøy laø loã
thaät söï hay loã giaû taïo, soá lieäu thöïc teá cho thaáy haàu
heát caùc doanh nghieäp bò loã ñeàu roùt voán ñaàu tö boå
sung, hay taêng voán ñaàu tö. Vieäc taêng voán ñaàu tö
naøy nhaèm buø ñaép cho phaàn loã do keát quaû kinh
doanh, thöôøng caùc doanh nghieäp naøy hoaït ñoäng
phuï thuoäc vaøo caùc coâng ty meï phía nöôùc ngoaøi, chi
phí ñaàu vaøo vaø doanh thu ñaàu ra laø do caùc coâng ty
meï quyeát ñònh, do vaäy vaán ñeà loã giaû laø coù khaû
naêng xaûy ra, töùc laø vaán ñeà chuyeån giaù ôû caùc coâng
ty meï nöôùc ngoaøi vaø coâng ty con ôû trong nöôùc. Neáu

vaán ñeà naøy xaûy ra thì gaây thaát thoaùt lôùn cho ngaân
saùch nhaø nöôùc. Thoâng qua ñaây taùc giaû cuõng muoán
ñeà caäp laïi vaán ñeà choáng chuyeån giaù trong hoaït
ñoäng ñaàu tö, maëc duø hieän taïi ñaõ coù caùc vaên baûn
quy ñònh veà thueá choáng baùn phaù giaù, choáng trôï
caáp nhöng trong thöïc teá caùc quy ñònh naøy chöa
phaùt huy heát vai troø taùc duïng, moät maët do Nhaø
nöôùc chöa kieân quyeát trong vaán ñeà naøy, maët khaùc
thieáu ñoäi nguõ coù naêng löïc kinh nghieäm ñeå kieåm
tra. Vieäc naøy veà laâu daøi seõ raát nguy hieåm cho neàn
kinh teá, vì:

Thöù nhaát, vieäc chuyeån giaù aûnh höôûng ñeán
nguoàn cung ngoaïi teä, vì caùc coâng ty meï ôû nöôùc
ngoaøi baùn nguyeân vaät lieäu maùy moùc cho coâng ty
con ôû VN vôùi giaù cao hôn giaù trò thöïc cuûa noù, sau
ñoù coâng ty con phaûi thanh toaùn soá tieàn naøy cho
coâng ty meï. Thöïc chaát ñaây laø moät hình thöùc ruùt
voán döôùi danh nghóa laø baùn haøng, aûnh höôûng ñeán
nguoàn cung ngoaïi teä trong nöôùc. 

Thöù hai, do vaán ñeà chuyeån giaù hoaït ñoäng
thöôøng xuyeân bò loã, Nhaø nöôùc VN seõ maát ñi nguoàn
thu ngaân saùch lôùn. Chính vì ñöôïc höôûng caùc chính
saùch öu ñaõi thueá maø hoaït ñoäng ñaàu tö laïi khoâng
hieäu quaû, Nhaø nöôùc seõ thaát thoaùt nguoàn thu lôùn
trong vieäc thu thueá thu nhaäp doanh nghieäp, thueá
nhaäp khaåu, thueá choáng trôï caáp trôï giaù...n
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