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Tai nhiing nuée phat trién nhu My, Canada, Anh va Ue,
tirlau kha nang sinh lgi da duge xem 1a rat quan trong trong
vige xac dinh sy thanh cong hay that bai cia mot doanh
nghiep. U giai doan thanh 1ap, mot doanh nghiép c6 thé chua
sinh loi vi phéi d4u tu va trang trai c4c chi phi thanh lap. Khi
doanh nghiép phat dat thi né phai sinh lgi.

Do tdm quan trong cta kha néng sinh lgi, Edminster
(1970) trong 86 nhidu nha nghién ctu trude day da cho ring
c4c doanh nghiép nhd cn tap trung chd ¥ vao kha ning sinh
loi. Jen (1963) thay ring kha ning sinh lgi 1a mot yéu to xac
dinh quan trong vé rdi ro tin dung cia mgt doanh nghigp nho.
Thomas va Evanson (1987) nhidn manh rang muc tidu cta
mdt doanh nghiép khéng chi 1a tao doanh thu, ma con phai
tao ra loi nhuan. Loi nhuan 14 dac biét quan trong vi né can
thigt cho su song con ctia doanh nghiép. Kha ning sinh lgi
thip lam tang thém nhimg van dé ting vén cham vi né dan
d&n nhiing thu nhap kém hon va dua t6i s 18 thude vao ngudn
von bén ngoai (Davidson va Dutia, 1991).

Tai VN, mdt nuéc dang phéat trién, kha ning sinh lgi 1a
d#c bigt quan trong vi cac doanh nghiép vifa va nho (DNV-N)
gap phai mdi trudng kinh doanh bat dn va khé khan trong
viée tim ki#m nhiing ngudn von bén ngoai (Ebashi, Sakai va
Takada, 1997; Vuong, 1988).

Ro rang tir khi tién hanh ddi méi, khu vuc tu nhén da
phét trién mau chéng vé s8 lugng doanh nghiép, tién vén va
nhan cong. Néu 14y mic chuan 1a 0 vao ndm 1991, con sb
doanh nghiép tu nhén va cong ty TNHH da tang mau chéng

lén t&i 28.811 vao nam 1998 (Tran, 1998) va hau hét la nhimg
DNV-N. Nhiing doanh nghiép nay da déng gop dang ké vao su
tiang trudng GDP va tao them cong an viéc lam. Vi (1998) toém
luge nhitng déng gép cia DNV-N nhu sau:

- cung cap nhiéu loai san pham, chiém 26% GDP va 30%
san lugng cong nghiép.

- tao 4,5 triéu cong an viéc lam.

- huy ddng céc tai nguyén chua duge sit dung nhu dat dai,
von, lao dong va k¥ nang quan ly dé phat trién san xuat, va

- tang luong xudt khau va giam tham hut can can thuong
mai (giam nhép siéu)

Bén canh nhitng thanh qua va déng gbp néi trén, DNV-
N tai VN hiéu dang d6i mét nhiéu kho khén nghiém trong
nhu thigu von dé md rong san xuat va ddi méi thiet bi va cong
nghg, tinh trang kém nang suat va tinh canh tranh, thiéu
kinh nghigm tiép thi; quan 1§ san xudt va tai chinh (Ebashi,
Sakai va Takada, 1997), Khao sat nay cé muc tiéu la x4c dinh
xem c4c khé khan dé ¢ anh huéng dén kha ning sinh loi clia
cdc DNV-N hay khong, déng thoi khai quat vé kha ning sinh
l0i cta cic DNV-N tai VN,

2. Po ludng kha nang sinh Igi ctia cac DNV-N

Mot trong nhing thude tinh khé hinh dung va do luong
nhit cia mot doanh nghiép la kha nidng sinh lgi (Ross,
Westerfield va Jaffe, 1999). Trong ngit nghia chung, nhiing
khoan lgi nhuén hach todn 14 s6 chénh léch gitta doanh thu va
chi phi. Tuy nhién, van dé véi nhimg thuéc do kha nang sinh
1671 14 & chd sy riii ro chua duge tinh dén. Trong ngii nghia kinh
t8, mot cong ty 1a sinh lgi chi khi nao kha nang sinh loi ciia né
cao hon mdc ma nha dau tu cé thé kigm duge tir thi trudng von,
Ross va cac tac gia khéc (1999) dé xudt mot s6 phuong phap dé
do luong kha ning sinh lgi bao gbm ti 18 1gi nhuén, hay 1a tién
léiébén hang, lgi suit trén tich san, va loi suat trén vén cd
phan.

Burns (1985) do ludng kha nang sinh lgi bing cach su
dung ba bién s& biéu thi: loi sudt trén téng tich san, loi suat
trén tich san thuan va lgi sudt trén von cé phan. Hutchinson,
Meric va Meric (1988)‘dim§ hai bién s8, 1¢i sudt trén doanh s
va lgi sudt trén von ¢ phan, dé do ludng kha ning sinh lgi,
trong khi Cohen (1989) dé nghi bon bién s6: kha nang doanh
lgi tich san, lgi sudt trén von co phén, tién lai thuan trén
doanh s6 va loi sudt trén ddu tu. Nhin chung, tiy theo muc
dich ctia minh, céc nha nghién citu trén da dung nhiéu bién s&
biéu thi khac nhau dé do lugng kha ning sinh lgi. Tuy nhién,
ba bign so: Igi suat trén doanh s6 (ROS), lgi sudt trén tich san
(ROA) va lgi sudt trén vén ¢8 phan (ROE) la duge cdc nha
nghién citu st dung nhiéu nhat dé do luimg kha nang sinh loi.

Céc nha nghién ctiu truée day da dung nhiéu ty sudt khac
nhau dé do lutng kha nang sinh lgi tity theo muc dich nghién
citu. Béng sau day t6m luge cdc ty suit duge cac nha nghién
ctu dung dé do luong kha nang sinh lgi ctia cdc DNV-N, trong
sb cac ty suat nay, ROS, ROA va ROE 14 duge st dung nhigu
nhat.

Béng 1: Cich do lutng khi nang sinh lgi cia cie DNV-N
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khai nidm so sanh. Mot doanh nghiép duge coi 1a “sinh lgi”
néu no tao ra tién lai trung binh hang nam 16n hon lai suat
ngan hang von khong c6 rui ro (udc lugng khodng 5,4% vao
gitta 2000 tai VN). Nguge lai, néu lgi nhuin binh quan hang
nam ctia mbt doanh nghiép khong 16n hon 14i sudt khong rii
ro thi doanh nghiép d6 “khéng sinh lgi”. Nhiing luan diém
cho dinh nghia vé kha ndng sinh lgi cia DNV-N néi trén
dugce dua trén nhimg gia dinh sau:

- Thit nhat, 1ai suat tién gii tai cdc ngin hang thuong
mai qudc doanh dugce coi 1a khong cé rii ro vi duge nha nuée
bdo dam.

- Thit nhi, 141 sudt khong rii ro nay duge coi la chi phi co
hai ctia vén, va DNV-N phai tao ra lgi nhuan binh quan hang
nam 16n hon chi phi co héi, néu khéng né phai ngung hoat
déng va gtii tién vao ngan hang dé hudng 1ai sudt khong rui
ro.

3. Phuong phap nghién ctiu

Cong trinh nay st dung ky thuat 18y miu phan tang vl
ti lr—; 90 dé chon mau vdi mét qui trinh dinh trude dé chon
mau. Dua trén mot danh sdch cac doanh nghiép do S& K&
hoach va dau tu TP.HCM cung cdp, 14.424 DNV-N tai
TP.HCM, gom 5.170 doanh nghiép san xuit (35,8%) va
9,254 doanh nghiép thuong mai (64 2%) dugc chon ra lam
doi tugng nghién ciu. Mat bd mau gnm 400 DNV N duge
chon ngau nhién tif danh sach néy dé phéng van. Ba muoi
ngudi phong vén - 1a sinh vién cta Khoa tai chinh va Khoa
ké todn coa PHKT TP.HCM- duge tuyén md va hudn luyén
vé ky thuat tiép xtc va phéng vén cac DNV-N da chon. C6
160 trong sd 400 DNV-N nay tham gia cugc khao sat, ty 1&
dép dng la 40%.

Sau khi xem xét cac dii lidu, ¢6 10 trutng hop khong sif
dung dugc va bi loai bo, khang dua vao phén tich. K&t qua la
b6 mau gdm 150 DNV- N dugc dung dé phan tich trong cong
trinh nay. Phan loai cac DNV-N nay theo nganh va hinh
thitc s¢ hitu 1a nhu sau:

Bfmg 2: Cac DNV-N chon lam nn'iu phan theo nghnh va hinh thife s¢ hitu
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Bang trén cho thay trong 58 mau, 66% DNV-N la doanh
nghiép thuong mai, va 34% la doanh nghiép sén Xuét, con
nhimng nganh khac thi nim ngoai cude khao sat. Hinh 1 va 2
md ta ro hon su phan loai nay.
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(Hinh 1: Cdc DNV-N chon lam méau phan theo nganh va
Hinh 2: Cac DNV-N chon lam mAu phan theo hinh thic s&
hiiu

Hinh 2 mé ta c6 70% cdc doanh nghiép chon lam méau
la cdce cong ty TNHH; 26,7% 1a doanh nghiép tu nhén va
3,3% la céc cong ty c6 phan. Nhitng bé phédn nay khéng
khéc biét 1dm véi nhitng bo phan duge du tra trong qué
trinh chon mau Nén cong trinh khdo sat vin dugc bao
dam réng s0 mau phan anh chinh xdc toan khoi DNV-N
theo co s¢ cdc tiéu chudn phan tdng chon mau.

Bang 3 cho thay so lugng va ty 18 cAc doanh nghiép chia
theo hinh thifc s& hitu trong méi nganh. Trong c4 hai nganh
san xut va thuong mai, ty 18 cdc cong ty TNHH 1a cao nhat
(65,7% va 78,4% lan lugt theo 2 nganh trén) va ty 18 cac cong
ty c¢d phan la thap nhat (3,0% va 3,9%). Nhimg ty 1& nay la
tuong hop véi viée phan nhém cde don vi lam méau du tru
trong qui trinh chon mau.

Bang 3: Phiin nhém cdc DNV-N lam mfu theo hinh thic s& hitu
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Bang 4: Pac diém kinh doanh cia cac DNV-N lam miu
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Bang 4 trinh bay tong quat cdc dac diém ctia cic DNV-N
lam mau. C6 96% cic doanh nghiép nay hoat dong chua day
10 nam; chi c6 4% duge trén 10 nam. Vé qui md, 92% cac
doanh nghiép cé dudi 100 nhan céng; 95% c6 téng tich san
dudi 10 ty (véi ty gia 1a 14.000VND/1USD). Nhitng doanh



nghiép nay dat tiéu chuan trong dinh nghia DNV-N tai
VN. Ngoai ra, 73,3% cdc DNV-N c6 doanh sd dudi 5 ty;
22% c6 doanh sé tir 5 dén 30 ty, va chua téi 5% dat muc
trén 30 ty.
4. Két qua khao sat

a. Téng quan vé kha ning sinh lgi

Nhu da néi, mot doang nghiép dugc goi 1a “sinh 1gi” khi
tao dugc lgi nhuan binh quan hang nam cao hon lai suit
kkhéng rii ro (khoang 5,4% tai VN thap nién 1990). Lgi nhuan
binh quan hang nam dugc tinh trung binh tir ba ty suat: ROS,
ROA va ROE. Lai suat khong rdi ro 14 1ai suat tién gui tai cac
ngan hang thuong mai qudc doanh (0,4%/ théng, tic
5,4%/Mmam ¢ thoi diem 2000)

Dua trén dinh nghla vé kha nang sinh lgi néi trén, bang
5 cho thay 99 trong s6 150 DNV-N (66%) 14 ¢6 sinh lgi. SE 34%
con lai khdng sinh lgi. Bang 5 trinh bay qui md lgi nhuén
hang nam cta cdc DNV-N: ¢6 10% dat lgi nhuan trén 500
trieu; 50% dat tit 50 dén 300 tridu; va 18% dat dudi 50 triéu.
Qui mod lgi nhuan nay la nho bé so véi cdce nude khac vi qui md
cua lue lucng lao dong va tong tich san clia c4c doanh nghiép

déu nhd.
Bfing 5: Téng quan vé khi niing sinh lgi

J Doanh Igi | S8 DN ] e
Kha niang sinh lgi |
'| + Khong sinh Iq | 51 | 34,005
|+ 0d sinh lgi 98 (6,114
| Lai déng nien (VND)
|+ dudi 50 trigu 27 15,04
)+ B0-300 trieu | 74 19,3%
|+ 301 =500 trigu { 33 22.0%
f+ e B0 trigu 1 16 ] 10,7%

Trén day chi 1a mdt tong quan vé kha nang sinh lgi cla
cac DNV-N. Phan tich cu thé hon duéi day sé cho phép mot cai
nhin thau d4o hon.

b. Kha nang sinh lgi va ciu tric doanh nghiép

Phan nay sé tim mdi tuong quan giiia ciu tric doanh
nghiép va kha nang sinh lgi dé xem loai doanh nghiép nao la
sinh lgi. Bang 6 trinh bay méi tuong quan nay va cho thay céc
doanh nghiép san xuit sinh lgi hon cic doanh nghigp thuong
mai: cdc doanh nghiép san xudt chi€m 34% s6 doanh nghiép
dugc khao sat nhung ho 1a 36,4% cia nhém c6 sinh lgi; trong
khi doanh nghiép thucng mai chiém 66% s6 dugc khao sét
nhung chi chim 63,6% ctia nhém doanh nghiép c6 sinh lgi. o]
phia ngugc lai, cac doanh nghiép thuong mai chiém 70,6% ctia
nhém khong sinh loi con cdc doanh nghiép san xuat chiém
29,4%.

Béng 6: Tuong quan gita kha nang sinh lgi va loai hinh doanh nghiép
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Mit khée, bang 6 cing cho thdy cic doanh nghigp tu
nhan sinh lgi hon cac cong ty TNHH va cb phén V& cau tric,
cdc doanh nghiép tu nhan, Long ty TNHH va cong ty co phan
chi€m lan lugt 26,7%; 70 0% va 3,3% s doanh nghigp duge
khéo sat nhung ty 18 6 lai lan luge cua ching 1a 32,3%; 65,7%
va 2,0%. Nhuvay, nhom eéng ty TNHH chiém 70% trong tong
6, nhung chi chiém 65,7% trong sd doanh nghiép cé 1ai, trong
khi hai con s& nay cia nhém doanh nghigp tu nhan 12 26,7%

va 32,3%.

c. Kha nang sinh lgi va qui md doanh nghiép

Phéan nay phan tich méi tuong quan gitia kha nang sinh
loi va qui md doanh nghiép dé thay & qui mé nao thi doanh
ng}ueg thutng c6 1ai. Bang 7 cho thay doanh nghlep qui md
nhé vé tong tich san, doanh 8 hang nam va luc lugng lao
dong thi thu’Erng c6 1ai hon nhing doanh nghlep lén hon.

Nhimg dit litu nay ung hd quan diém “nho thi cé lai hon.”
Bang 7 Tu'o’ng quan gitia kha ning sinh lgi v qui mé doanh nghigp
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5. Két luan

Nhimng két qua md t4 trén vé kha nang sinh loi cia cace
DNV-N cho thay 99 trong 86 150 doanh nghiép duoc khao sat
(tiic 66%) la c6 sinh 141 va s& 34% cdn lai khéng sinh 1ai, nghia
14, ho khong thé kiém lai cao hon 1i suat khong rii ro. Qm md
Ia.l dﬁng nién ctia cic DNV-N & VN khéng cao so vé6i cac nude
khéc vi qui md tich san, doanh s va lao déng déu nhé. Trong
moi tuong quan vdi nganh va hinh thiec s& hiiu, cudc khao sat
tim ra nhiing k&t qua sau:

- Ty 1& doanh nghiép ¢ 1ai trong nganh san xudt cao hon
ty 1& dé trong nganh thuong mai.

- Céc doanh nghiép tu nhén thubng sinh loi hon céc cong
ty TNHH hodc ¢& phan.

- Céc doanh nghigp c6 qu1 mb nho thutng dé sinh lgi hon
cac doanh nghiép c6 qui md 16n hon ®
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