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PHAN MO PAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai nghién ciru

Dbi vai bat ky nén kinh té & qudc gia nao thi vai tro cua thi truong
bat dong san (BDS) déu hét strc to 16n. Do d6 hoat dong cua céc doanh
nghiép bat dong san (DNBDS) ciing tac dong manh dén nén kinh té trén
nhiéu khia canh. Tuy nhién, trong thoi gian gan day nhiéu DNBDS ¢
Viét Nam, trong d6 c6 cac DNBDS niém yét trén thi truong chimg
khoan nguy co phé san can ké&. Nguyén nhan 1a do két qua hoat dong tai
chinh ctia cac DNBDS nay yéu kém ciing nhu mdi truong kinh doanh ma
doanh nghiép khong kiém soat duoc.

Ngoai nhirng nguyén nhan khach quan thi mot trong nhitng nguyén
nhan cht quan dan dén tinh trang suy thoai trén 1a do cac DNBDS niém
yét chua sir dung co6 hiéu qua cac cong cu quén 1y, trong d6 ¢ phan tich
hi€u qud san xuét kinh doanh (HQSXKD) trong don vi. Thuc té hién
nay, rat nhiéu cac DNBDS niém yét da quan tdm dén phan tich tai chinh
noi chung, trong d6 c6 phan tich HQSXKD nham phuc vy cong tac quan
ly va diéu hanh don vi. Tuy nhién, cong tac phan tich HQSXKD trong
cac DNBDS niém yét van con ¢ han ché, chua thyc su dap Gng yéu ciu
cung céap thong tin hitu ich cho cac dbi twong khac nhau, chwa xiy dung
duogc cac chi tiéu dic thi cia nganh nghé kinh doanh day rui ro nay.

Do vay, viéc nhan dién va phan tich HQSXKD la nhiém vu quan
trong ciia cac nha quan tri trong nén kinh té thi truong, gitp cho doanh
nghiép do bi ton that vé& tai san, tién von, giup cho nén kinh té tang
truong bén virmg. Thong tin tir viéc phan tich s& cung cAp cho moi dbi
tuong bén trong va bén ngoai doanh nghiép dua ra cac quyét dinh hitu
ich cho ting muc dich khac nhau. Trong nén kinh t& hoi nhap va phat
trién su rong ngay nay va ngiy c6 nhiéu bién dong bét thuong, dic biét
cac linh vuc kinh doanh nhay cam nhu thi truong BDS, thi truong chig
khoan (TTCK) thi thong tin tir viéc phan tich nhan dién diu hiéu tai
chinh ¢ ¥ nghia sdng con cho cac doanh nghiép néi chung va DNBDS
niém yét trén TTCK Viét Nam noi riéng.

Xuét phat tir nhitng 1y do nhu trén, nghién ciru sinh (NCS) da lua
chon dé tai: “Phdn tich higu qud sin xudt kinh doanh tai cdc doanh



nghigp bat dong sin niém yét trén thi trwong chirng khodn Viét Nam”
1am luan 4n tién sy ca minh.
2. Muc tiéu va nhiém vu nghién ciru ciia luian an
2.1. Myc tiéu caa lugn an

Trén co s& hé théng hod 1y luan va nghién ctru thuc trang thi luén an
s& dua ra duoc mot s6 giai phap dé hoan thién phan tich HQSXKD trong
cac doanh nghiép bt dong san niém yét trén TTCK Viét Nam téi nam
2025, tam nhin 2030. Céc giai phap dua ra phai dua trén co s khoa hoc va
thyc tién, co tinh mai, ké thira, thiét thyc, dong bo, tin dung duoc sirc
manh ciia nhitng cong nghé méi va phu hop véi thyc tién ciia cac DNBDS
niém yét hién nay.
2.2. Nhié¢m vu nghién cwu cua ludn dn

Pé dat duoc muc tiéu trén, ludn an cin trién khai cac nhiém vu
nghién ctru sau day:

- Mgt 13, khai quat héa nhitng vin dé ly luan chung vé hiéu qua san
xuit kinh doanh va phan tich hiéu qua san xuat kinh doanh trong céc
doanh nghiép;

- Hai 13, tim hiéu cac kinh nghiém phan tich hiéu qua san xuat kinh
doanh & mdt sé nude phat trién trén thé giGi va rat ra bai hoc cho viée
phan tich hiéu qua san xuét kinh doanh cta cic doanh nghiép ¢ Viét
Nam;

- Ba 14, khao sat thuc trang va danh gia nhitng két qua dat duoc ciing
nhu cac han ché cua viéc phan tich HQSXKD trong cac DNBBS niém
yét trén TTCK Viét Nam;

- Bon 14, dé xuit cac giai phap co ban dé hoan thién phan tich hiéu qua
san xuat kinh doanh trong cAic DNBDS niém yét trén TTCK Viét Nam
téi nam 2025, tam nhin 2030.

3. Poi twgng va pham vi nghién ciru ciia luin 4n
3.1. Péi twgng nghién ciru ciia lugn dn

D6i tugng nghién ctru cta ludn 4n 1a phan tich hiéu qua san xuat
kinh doanh trong cac doanh nghiép.
3.2. Pham vi nghién ciru

- Vé néi dng.' Luan an nghién ctru, danh gia thuc trang phan tich
hiéu qua san xuat kinh doanh ctia DNBDS niém yét trén TTCK Viét
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Nam nham tim ra giai phap hoan thién phén tich hiéu qua san xuat kinh
doanh trong cac doanh nghiép nay.

- Vé khéng gian: Cac DNBDS niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam (Tirc 1a bao gdm cac DNBDS niém yét trén So giao dich
ching khoan Thanh phd H6 Chi Minhva So giao dich ching khoan Ha
Noi vira c6 hoat dong san Xuét, vira c¢6 hoat dong kinh doanh trong Iinh
vuc BDS, loai trir cdc doanh nghiép chi c6 hoat dong mobi gidi hoac cho
thué BDS).

- Vé thoi gian: S6 liéu phén tich tap trung trong giai doan 2013 -
2018 va dua ra nhitng kién nghi giai phap dén nam 2025, tim nhin 2030.
4. Nhirng déng gop du kién dat dwogc ciia ludn an
4.1. Vé mdt Iy lugn

Luan &n s& hé théng hoa co sé 1y luan vé hiéu qua san xuét kinh
doanh va phan tich hiéu qua san xuat kinh doanh trong cac doanh
nghiép;

Tur cac kinh nghlem phan tich hiéu qua san xuat kinh doanh cua
doanh nghiép tai mot sb qu00 gia phét trién trén thé gioi, luan an s& rit ra
duogc bai hoc c6 gia tri & ap dung vao viéc phan tich hiéu qua san xuit
kinh doanh trong céc doanh nghiép ¢ Viét Nam.

4.2. Vé mit thuc tién

Trén phuong dién thuc tién cho dén nay chua c6 nhitng phan tich
danh gia mot cach toan dién, sau sic vé HQSXKD tai mot nganh phtrc
tap va rat quan trong nhu nganh BDS. Hau hét cac nghién ctru trude day
chi dung lai & mot doanh nghiép cu thé hay thudc cac linh vuc nhu khai
thac khoang san, ché bién thuc phdm, vién thong, xay dung,... Do do,
luan 4n néu nghién ctru thanh cong thuc sy s& co ¥ nghia khoa hoc va
thuc tién.

Nhiing giai phap ma ludn an dua ra khong nhiing gitup cho cac nha
dau tu ¢6 can ct tin cay, khoa hoc dé ra quyét dinh dau tu; cac nha quan
ly dé dang danh gia duoc HQSXKD cuia doanh nghiép minh. Tir d6 gop
phf?m tao lap cho thi truong BDS Viét Nam nhitng doanh nghiép manh
ngang tdm khu vuc, TTCK Viét Nam ngay cang phat trién, cong khai,
minh bach.

5. Két cau cia luan an



Ngoai phan mé dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao, phu
luc thi ndi dung chinh cta luan an bao gdm 3 chuong sau:

Chuong 1: Ly luan chung vé phan tich hiéu qua san xuat kinh
doanh cua doanh nghiép.

Chirong 2: Thuyc trang phan tich hiéu qua san xuat kinh doanh tai
cac doanh nghiép bat dong san niém yét trén TTCK Viét Nam

Chuong 3: Hoan thién phan tich hi€u qua san xuét kinh doanh tai
cac doanh nghiép bat dong san niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam.

CHUONG 1: LY LUAN CHUNG VE PHAN TICH HIEU QUA
SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

1.1. Téng quan vé higu qua san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép
1.1. 1. Khai niém vé hiéu qua san xuat kinh doanh

Trong hoat dong san xuat kinh doanh thi hiéu qua san xuat kinh
doanh 1a muc tiéu, 1a dong luc ma cac doanh nghiép (DN) theo dudi. Tt
ca moi ké hoach, phuong phap quan tri hay phuong an kinh doanh déu di
dén muc tiéu 1am sao dé hiéu qua 1a cao nhat. Cing véi su phat trién cua
x& hoi thi khai niém HQSXKD ngay cang duoc phat trién, duoc hoan
thién. Tuy nhién van khéng it cac quan diém khac nhau vé HQSXKD.

Da co rat nhiéu hoc gia nghién ctru va dua ra nhitng phat biéu
khéc nhau vé HQSXKD. Cac phat biéu nay thuong xoay quanh cac van
dé so sénh giira két qua dau ra véi dau vao, danh gia kha ning sir dung
cac nguodn lyc nham dat dugc két qua, muc tiéu kinh doanh cua doanh
nghiép. Trén co s& cac nghién ctru da c6, NCS cho rang khai niém vé
HQSXKD nhu sau: “Hiéu qud san xudat kinh doanh ciza doanh nghiép 1a
mét pham tra kinh té, phan dnh trinh dg khai thac va sir dung cac nguon
luc trong qua trinh san xuat kinh doanh cia doanh nghiép nham thuc
hién cac muc tiéu san xuat, kinh doanh, véi hao phi nguén luc bé ra it
nhdt ma dat dwoc két qud cao nhat”.

1.1.2. Ban chét cua hiéu qua san xuat kinh doanh

HQSXKD la su so sanh gitra cac két qua dau ra vai cac yéu t dau
vao cua mot to chuc kinh té dugc xét trong mét ky nhat dinh, tly theo
y&u cau cta cac nha quan tri kinh doanh. C4c chi tiéu tai chinh phan anh
HQSXKD la co s khoa hoc dé danh gia trinh do cua cac nha quan ly,
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cin ctr dua ra quyét dinh trong tuong lai. Tuy nhién do chinh xac cua
thong tin tir cac chi tiéu HQSXKD lai phu thudc vao ngudn s liéu, thoi
gian va khong gian phén tich.

Céc chi tiéu phan tich HQSXKD ¢ thé khai quat nhu sau:

- So sénh giira két qua dau ra véi cac yéu té dau vao dugc tinh
theo cong thuac sau: H=K/C (1)

- Hoic so sénh gitra yéu té dau vao véi két qua dau ra duoc tinh
theo cong thac sau: H=C/K (2)

Trong d6: H 1a hiéu qua san xuat kinh doanh; K 1a két qua dau ra ;
C la yéu t6 dau vao

1.2. Téng quan vé phan tich hig¢u qua san xut kinh doanh trong céac
doanh nghiép

1.2.1. Khai niém phan tich hiéu qua san xut kinh doanh

Trén co so khai niém vé HQSXKD di dugc trinh bay & phan
1.1.1, NCS cho rang: “Phan tich hiéu quda san xuat kinh doanh l1a quéa
trinh thu thap va xi ly thong tin bang cdc phwong phdp phan tich thich
hop d@é danh gid va dir bao hiéu qud san xudt kinh doanh gilp cac chu
thé ra quyér dinh ph hop véi muc tiéu cia doanh nghiép”.

Nhu vay, theo cach hiéu nay thi phan tich HQSXKD la phan chia
cac hoat dong, cac qua trinh san xuat, kinh doanh thanh cac bo phan
trong su tac dong cua cac yéu to va st dung cac phuong phap dé danh
gid hoat dong san xuat kinh doanh nhu thé ndo. Qua trinh phan tich
HQSXKD dugc tién hanh tir busc khao sat thuc té dén tu duy triu
tugng, tac 1 tir viéc quan sat thuc té, thu thap thdng tin sb liéu, xu ly
phan tich cac théng tin sb liéu, tim nguyén nhan dén viéc dé ra cac dinh
hudng hoat dong va cac giai phap thuc hién cac dinh huéng do cua DN.
1.2.2. Vai trd caa phan tich hiéu qua san xuét kinh doanh

Phan tich HQSXKD la viéc danh gia kha nang dat dugc két qua,
kha ning sinh 13i cia DN. Muc dich cudi cling cta chi s¢ hitu, ciia nha
quan tri 12 tdi da hoa loi nhuan, sy ting truong tai san va nang cao gié tri
doanh nghiép, dé thyuc hién tét nhiém vu nay DN phai st dung va phat
trién tiém nang kinh té ctia minh. Néu khong dam bao dugc kha ning
sinh 14, loi nhuan tuong lai khong chic chan, gia tri doanh nghiép s& bi
giam va anh huong dén loi ich cia cha sé hiu.
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Phan tich HQSXKD trong DN dugc dac trung bai viéc xem xét
hiéu qua st dung toan bo phuong tién kinh doanh trong qua trinh san
XUuit, tiéu thu ciing nhu cac chinh sach tai trg. Quéa trinh phan tich nay
thuong cung cap cho lanh dao, nha quan tri trong DN céc chi tiéu dé
nghién ciu, Kiém tra, phan tich, danh gia két qua dat duoc dua trén dic
diém kinh doanh hay chinh séach tai chinh.

1.2.3. Quy trinh phan tich hiéu qua san xuét kinh doanh

Noi chung quy trinh phén tich HQSXKD trong cac DN thuong
duoc tién hanh qua céc giai doan sau: chuan bj phan tich, thuc hién phan
tich va két thic phan tich.

1.2.4. Co s¢ dit liéu cho phan tich hiéu qua san xuét kinh doanh

V& co ban s& s6 dit liéu dé phan tich bao gom hai nguén co ban la
thong tin tir noi bo DN va thong tin bén ngoai DN.

1.2.5. Phuong phap phan tich hiéu qua san xuat kinh doanh

C6 kha nhiéu phuong phép phan tich khac nhau ma trong d6 ké ca
nhitng phuong phéap truyén thdng ciing da dugc thay doi vé& quan diém
danh gia, dong thoi da xuat hién thém mot sé phuong phap méi rat phu
hop v&i su phét trién caa xa hoi hién dai nhu phan tich dya vao cac mo
hinh hdi quy va duy béo.

1.2.6. Noi dung phan tich hiéu qua san xuét kinh doanh
* Phan tich hiéu qud sdan xudt

- Phén tich hiéu qua su dung lao dong

- Phan tich hiéu qua st dung chi phi
* Phan tich hi¢u qud kinh doanh

- Panh gia khai quat hiéu qua kinh doanh

- Phén tich hiéu qua st dung tai san

- Phan tich hiéu qua st dung ngudn vén

- Phan tich hiéu qua kinh té - xa hoi

- Phan tich hiéu qua kinh doanh cho nha dau tu trén thi trudng

ching khoan.
1.4. Kinh nghiém phan tich hi¢u qua san xuit kinh doanh ciia mét so
nwéc phat trién va bai hec cho Viégt Nam

TTCK Viét Nam du da dwoc hinh thanh va phat trién gan 20 nim
nhung van con rat nhiéu diéu can phai hoc hoi cia TTCK cac nuéc phat
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trién. D& TTCKVN phat trién bén virng can hoi tu nhidu yéu td, trong do
viéc minh bach cac théng tin cua cong ty niém yét dic biét thdng tin vé
HQSXKD la mét trong nhitng nhan t6 gép phan tao lap san choi cong
bing cho nha dau tu, bao dam sy phat trién thi truong. Phan tich
HQSXKD can phai danh gia ding hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
thdng qua viéc phan tich hiéu qua st dung cac ngudn lyc tai chinh va kha
ning tao ra loi nhuan tir cac ngudn luc nay. Qua viéc nghién ciru kinh
nghiém phan tich HQSXKD trong c4c doanh nghiép niém yét tai Anh va
My c6 thé rat ra mot sé kinh nghiém cho Viét Nam nhur sau:

- Thr nhét, khi phan tich HQSXKD cua cac DN bén canh viéc so
sanh chi tiéu gitta cac nam, viéc so sanh chi tiéu phan tich véi cac doanh
nghiép khéc trong cting nganh, cing linh vuc hoic véi sé binh quan cua
nganh, cua linh vuc kinh doanh 1a hét stc quan trong. Tuy nhién, ban
than DN khong thé tu minh xay dung duoc s6 lidu binh quan cua nganh,
cua linh vuc. Boi vay, viéc hd trg cia Nha nudc trong viéc xay dung md
hinh phan tich chuan va cung cip sb liéu binh quan cua nganh, caa linh
vuc kinh doanh 1 hét sirc can thiét.

- Thtr hai, khi da thiét 1ap duoc céc ty sé phan tich HQSXKD, céc
ty s6 ndy s& dugc so sanh xu hudng theo thoi gian gitta cac nim véi thoi
gian sir dung so sanh tir 5 dén 10 nam dé c6 cai nhin toan dién vé DN,
tranh nhiing bién dong bat thuong do chu ky kinh té tac dong dén DN.

- Thr ba, hoat dong phan tich tai chinh hay phan tich HDSXKD
phai duoc t6 chic chuyén nghiép, doi ngii phan tich phai duoc dao tao
cap nhat nhiing kién thirc va ki thuat phan tich tién tién cua thé gioi.

- Thir tu, viéc phan tich tai chinh néi chung, phan tich HQSXKD
trong cac DN noi riéng phu thudc rat nhiéu vao chuan muc ké toan &p
dung, khudn khd phép 1y, cling nhu diéu kién kinh té - x& hoi cia mdi
qudc gia. Do vy, dé thong tin phan tich HQSXKD cuia cac DN niém yét
tai Viét Nam c6 thé so sanh voi cac nudc khéc trén thé gisi va dé hiéu
cho céc nha dau tu qudc té thi cic co quan quan Iy can phai hoan thién
chuan muyc ké toan ciing nhu phap luat vé chung khoan va TTCK theo
théng 1¢ qudc té.



CHUONG 2: THU'C TRANG PHAN TICH HIEU QUA SAN XUAT KINH
DOANH TAI CAC DOANH NGHIEP BAT PONG SAN NIEM YET
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1. Su anh hwéng cia dic diém cac doanh nghiép bat dgng san dén
vigc phan tich hi¢u qua san xuit kinh doanh

Trén co s& nghién cau qua trinh niém yét cua cac DNBDS trén thi
truong ching khoan Viét Nam va dic diém san phim hang héa BPS cua
céc doanh nghiép nay s& anh hudng dén viéc phan tich HQSXKD nhu sau:

Ther nhdt, linh viee BDS tao cua cdi vat chat lén va chiém mét lirong
lém dau tie von ciia toan xa hei.

Gié tri san xuat ciia nganh BPS dong gop trong tong gié tri san pham
qubc dan ngay cang gia ting. Cling v6i cac nganh nhu cong nghiép, dich vu
thi nganh BDS 12 mot nganh di kém véi qua trinh d6 thi hoa dién ra manh
mé& & Viét Nam hién nay, gép phan diy nhanh qué trinh cong nghiép hoa,
hién dai hoa dat nudc.

Nhu vay, khi phan tich HQSXKD can gin nd trong mdi quan hé voi
cac ndi dung phan anh hiéu qua xa héi mang lai.

Thir hai, cdc DNBBS muén kinh doanh doi héi mét heong von lon

Theo quy dinh cta luat kinh doanh BDS nam 2014 thi: Kinh doanh
BDS 1a viéc bo von dau tu tao 13p, mua, nhan chuyén nhuong, thué, thué
mua BDS dé ban, chuyén nhuong, cho thué, cho thué lai, cho thué mua
nham muc dich sinh loi. Ddi véi cac du an khu d6 thi méi va du an ha tang
ky thuat khu cong nghiép thi cha dau tu dy &n phai c6 vén dau tu thudc so
hitu ciia minh khdng thap hon 20% tong mirc du tu ciia du an. DI voi du
&n khu nha & thi khdng thap hon 15% tong mirc dau tu cua du 4n ¢ quy md
sir dung dat dudi 20 ha va khong thip hon 20% tong mirc dau tu ciia dy an
c6 quy mo st dung dt tir 20 ha tré 1én da dugc phé duyét. Vi vay, kinh
doanh BDS 1a nganh nghé kinh doanh doi hoi cha dau tu phai c6 nang lyc
tai chinh, kha ning quan ly, tao lap phét trién thi truong lanh manh, bén
vimg. Dé dat dugc yéu cau dé thi cac DNBBS can phai c6 mot lugng von
kinh doanh kha 16n mai dap g dugc yéu cau caa nganh nghé. Tuy nhién,
c&c doanh nghiép cua Viét Nam noi chung trong d6 c6 cac DNBDS noéi
riéng déu c6 nang lyc tai chinh han ché, ngudn vén chu sé hitu con mong.
V6i dic diém nay thuong dan dén tinh trang cac DNBDS phai vay no nhiéu
dé dAu tu cac du &n méi hoac hoan thién cac du 4n cii 1am anh huéng dén co
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cau ngudn véon. Do do, trong qua trinh phan tich HQSXKD can quan tam
dén cac chi tiéu phan anh mirc do tu tai trg, kha nang thanh toan dac thi cia
cac DNBDS.

Thet ba, chu ky kinh doanh cuia ciac DNBDS dai

Théng thudng dbi véi mdi dy an BDS, ké tir luc 1ap ké hoach kha thi,
trién khai thi cong va ban san pham dé thu hoi vén thi thoi gian s& phai mat
tir mot nam cho dén hang chuc nam. Do do, voi cac DNBBS thuong c6 chu
ky san xuat dai hon so vé6i cac doanh nghiép san xuit kinh doanh hang hoa
théng thuong. Véi dic diém nay dan dén viéc cac DNBDS can phai c6 cac
chi tiéu dac thu dé phan anh tinh hinh cdng ng, kha ning thanh toan tong
quat va chi tiét theo thoi gian ciing nhu theo ting hang muc, timg dy &n
nhim hach toén, phan b chi phi, doanh thu va loi nhuan cac du 4n BDS
mot cach hop ly nhit.

Hon nita, do dic diém cua thi truong BDS 1a mét thi truong c6 tinh
chu ky. C6 thé vao nhiing giai doan biing nd cua thi truong thi doanh nghiép
lam dén dau ban hét dén dy hozc tham chi “ban nha trén gidy*, nguoc lai
néu thi truong dang & giai doan tram ling nhu hién nay thi cic DNBDS
khéng thé day hang ton kho nén mat hang ton kho nay van duoc ghi nhan
hét nam nay sang nam khéc trén bang can déi ké toan. Vi vay, khi phan tich
HQSXKD can phan tich ky cac chi tiéu vé hiéu suat hoat dong cua doanh
nghiép nhu vong quay hang ton kho, vong quay vén luu dong, vong quay
tong tai san va chi tiéu déc trung ctia nganh BDS 1a “Ty I¢ hang ton kho dai
han”... do né c6 anh huéng rat I6n dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
DNBDS.

Thet tue, viéc chiém dung vén trong kinh doanh rat phé bién

Déi véi nganh BPS, do dic thi cua nganh nén van dé chiém dung
vén dién ra rat phd bién. Chi dau tu khi thi cong cac du an thuong mua chiu
vt tu, hang hoa ctia cac nha cung cap mot s6 lwong 16n hoidc khi nha thau
hoan thanh xong cong trinh do cam két phai bao hanh, bao dudng nén ciing
phai sau mot thoi gian dai méi thu hdi hét von. Vi vay, khi phan tich hiéu
qua SXKD cac DNBDS céc ndi dung can dugc dé cao nhu: phén tich co ciu
ngudn vén va co cAu tai san, phan tich kha ning thanh todn,...

Ngoai ra, c6 rat nhidu cac DNBDS kéu goi gop vén tir khach hang
duéi hinh thirc “Hop dong gop von”, day chinh 1a cach doanh nghiép sir
dung tién vay cta khach hang nhung khong phai tra 13i. Diéu nay c6 dugc la
do khéch hang rat muén mua nha (cin hd) gia wu ddi ma chi dau tu van
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chua hoan thanh xong moéng hodc chua c¢6 co so ha ting diy du nén theo
luat dinh chua duoc phép ky két hop dong mua ban ma chi str dung hop
ddng gop vén, hoic néu c6 hop ddng mua ban giita cac DNBDS Vi
khéach hang thi khach hang phai dong tién 1am nhiéu dot theo tién do thi
cong. Trong trudng hop néu du an khdng thé tiép tuc thi chi dau tu sé tra
lai tién cho khach hang va khi d6 mai tinh 13i theo i suat ngan hang.
Pay thyc chit 14 hién twong cha dau tu chiém dung von mot cach hop
phép cua khach hang.

Thit ndm, nganh BPS la mét nganh kinh doanh gap nhiéu rui ro

Vi nganh BDS 14 nganh nghé doi hoi vén dau tu 16n, chu ky kinh
doanh dai nén cac DNBDS kinh doanh trong linh vyc nay néu khéng phéan
doén t6t xu huéng cua thi truong ma bo von dau tu, sau vai nim san pham
cua minh méi hoan thanh nhung lic nay thi truong da bao hoa hodc dang roi
vao giai doan suy thodi dan dén cong ty khong ban duoc hang hoic phai ban
hang dudi gia thanh. Ciing ¢6 nhiing tinh hudng doanh nghiép dang trién
khai mot dy 4n BDS thi c6 nhimng thay dbi vé chinh sich ciia Nha nuéc,
thay ddi quy hoach dan dén dy an d6 mét di nhiing loi thé dy kién ban dau.
Vi thé né ciing dan dén tinh trang DNBDS khong ban duoc hang, hang ton
kho ngay mét 1on, DN @ dong mét luong von I6n ma khong lam thé nao dé
khai thong dugc.

Mat khéc, do céc t6 chuc tin dung cho vay dau tw BBS 1a nhing
khoan cho vay trung, dai han va ky han diéu chinh 14 suat thuong tir 6 thang
dén 1 ndm. Trong khi d6, phan Ién ngudn vén huy dong ciia cac té chuc tin
dung 1a ngudn vén ngin han va lai suat kha linh hoat theo thj truong. Su
chénh léch vé ky han va l3i suat giita ngudn vn huy dong va cho vay lam
tang thém do rai ro vai ca thi truong tai chinh va thi truong BDS.

Nhu véy, véi nhitng phan tich ¢ trén thi ta cd thé thiy cac DN kinh
doanh trong linh vire BDS 1a rét rui ro. Vi thé, khi phan tich HQSXKD cén
gan n6 trong mdi quan hé véi cac ndi dung phan anh mic rii ro twong g,
vi du dé phan tich loi nhuan can phai gan voi cac chi tiéu dic thi nhu “Hé
s6 no xau”, “Hé sb no phai thu qua han”, “Hé s6 no phai tra qua han”, “Hé
s6 chi tra no goc va lai vay”,...

2.2. Thuc trang phan tich hiéu qua san xuat kinh doanh ciia cac doanh
nghiép bat dong san niém yét
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Hién tai, theo tiéu chi phan nganh cta cac S¢ giao dich ching khoan
(SGDCK) thi tinh dén thoi diém 31/12/2018 tai SGDCK TPHCM c6 48
cong ty BDS niém yét; tai SGDCK Ha Noi c6 18 cong ty BDS niém yét.
Trong d6, cac DNBDS nay lai chia nhé 1am cac linh virc kinh doanh cu thé
nhu sau:

+) Hoat dong phét trién cac du an BDS: 43 doanh nghiép.

+) Hoat dong cho thué BBS: 18 doanh nghiép.

+) MGi gi¢i BDS: 5 doanh nghiép

Nhu vay, véi pham vi nghién ctu cia luan an dt ra la s€ lya chon
céc DN vira ¢ hoat dong san xuét, vira cd hoat dong kinh doanh trong linh
vire BDS nén NCS sé& gui phiéu khao sat cho toan bo 43 doanh nghiép kinh
doanh trong linh vuc “Phat trién c4c dy 4n BDS”.

Dé phan anh thyc trang phan tich HQSXKD tai cac DNBDS niém
yét, nghién ctru sinh d3 tién hanh diéu tra, thu thap tai liéu caa cac DN nay.
Trén co s xac dinh dugc mau nghién ctu, luan an da tién hanh gai phiéu
hoi dén 43 DNBDS niém yét, két qua thu vé chi cd 34 doanh nghiép c6 y
kién phan hoi. Céach thtic khao sat cua luan &n 1a phat phiéu hoi truc tiép
hodc giri phiéu hoi qua Email. Noi dung phiéu khao sat dwoc phan anh tai
Phu luc 3, két qua khao sat dwoc tong hop & Phu luc 4. Bén canh do, luan &n
da thu thap va nghién ctu cac tai liéu thir cdp lién quan dén phan tich
HQSXKD cua cac DNBDS niém yét 1a: Bao cdo tai chinh, Bao cao thuong
nién, Ban co bach, B&o cao phén tich nganh hoac doanh nghiép,...

Tir két qua khao sat va tim hiéu thuc té tai cac DNBDS, nghién ciu
sinh d4 c6 dugc nhiing két qua dé danh gia thuc trang phan tich HQSXKD
cua cac DNBDS niém yét.

2.3. Panh gia thuc trang phan tich hi¢u qua san xuat kinh doanh tai cac
doanh nghiép bat déng san niém yét
2.3.1. Nhiing két qua dat dugc

- V& quy trinh phan tich

Hién nay, phan lén cac DNBDS niém yét d3 quan tim dén cong tac
phan tich HQSXKD dudi nhiéu hinh thire khac nhau, dd nhan thic duoc
tAm quan trong cua cdng tac phan tich HQSXKD. Viéc phan tich tinh hinh
kinh doanh va HQSXKD chu yéu 1a do b phan ké toan - tai chinh thyuc hién
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hoic dua vao cac cong ty tu vAn nhu Cong ty Kiém toan, Cong ty Ching
khoan.

Thoi gian phan tich ciia cic DNBDS niém yét thuong dién ra vao
cudi quy 4 nim nay hay dau quy 1 niam sau, tiy thuéc vao tién do hoan
thanh béo céo tai chinh ciia doanh nghiép hay mang tinh chat dinh ky cong
bd thong tin ddi v6i cac CTCP niém yét trén TTCK theo quy dinh.

- V& co so dit liéu cho phan tich

Theo s6 liéu khao sat, 100% cac DNBDS niém yét khi thuc hién phan
tich HQSXKD déu Iy sé liéu tir cac béo céo tai chinh theo timg nim va
thuong 1a d qua kiém toan. Céc thong tin phan tich thuong thu thap tir bén
trong DNBDS nhu hé théng ké toan va céc bo phan khac. Nhu vay, vé co
ban ngudn s liéu dung dé phan tich dam bao day du, c6 co sé va co tinh
minh bach.

Ngoai ra, theo sb liéu khao sat thi chi c6 12/34 DNBBS niém yét
(chiém 35,3%) khi phan tich HQSXKD la c6 quan tam va sir dung thdng tin
kinh té vi mé trong nudc va quic té. Pay 1a mot diéu dang mimg vi da co
nhiéu DNBBS niém yét trén TTCK Viét Nam di tiép can duoc chuan muc
phan tich HQSXKD cua cac to chuc quic té.

- V& phuong phap phan tich

Hién nay, 100% c4c DNBDS niém yét déu sir dung phuong phéap so
sanh truyén thong dudi dang st dung phén tich ngang (so sanh, déi chiéu
tinh hinh bién dong ca vé sb tuyét dbi va trong di trén ting chi tiéu coa
béo céo tai chinh). Viéc str dung phuong phap niy ¢6 uu diém don gian,
thuan tién dé phan tich HQSXKD, gitp doanh nghiép c6 nhiing két luan rat
khai quat vé tinh hinh hoat dong san xuat kinh doanh ciia minh.

- V& noi dung phan tich hiéu qua san xuat kinh doanh

Viéc cong b thong tin tai chinh co ban khi két thic ndm tai chinh 1a
bit budc dbi voi cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam. Cac DNBDS
niém yét ciing khong ngoai ¢, dinh ky theo quy dinh cia “Thong tu s6
155/2015/TT-BTC ngay 06/10/2015 cua Bo Tai chinh” huéng dan Ve viéc
cong bé thong tin trén TTCK, cac DNBDS da trinh bay phéan tich HQSXKD
trong ban céo bach, bao céo thudng nién va duoc cong bd cong khai trén cac
phuong tién thong tin dai ching nhu website cua cdc S¢ giao dich chang
khoan ciing nhu website ciia doanh nghiép. Véi nhitng thong tin co ban
duoc cung cap vé tinh hinh tai chinh va cac chi tiéu danh gia HQSXKD ctia
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cac DNBDS niém yét thi bude dau di duoc dap tng nhu cau thdng tin cia
cac nha dau tu trén TTCK ciing nhu cac d6i tuong quan tam khéc.

Trong s6 cac DNBBS niém yét cong bd cong khai thdng tin vé tinh
hinh tai chinh cta doanh nghiép ciing nhu hi¢u qua kinh doanh trong nam
thi ¢ rat nhicu DNBDS da cong b thong tin dung thoi gian quy dinh va
trinh bay thong tin phan tich tai chinh trén béo cao thuong nién rat khoa hoc,
hinh thic dep va rat chuyén nghiép nhu CTCP Tép doan VinGroup (M4
ching khoan VIC), CTCP phét trién d6 thi Kinh Bac (M4 chang khoéan
KBC), CTCP phat trién bt dong san Phat Pat (Ma ching khoan PDR),
CTCP Dich vu va xay dung dia ¢ Dat xanh (M4 chimg khoan DXG), ...

Noi dung phan tich HQSXKD duoc cac DNBBS niém yét sir dung
nhim nang cao hiéu quéa hoat dong la cac van dé kha co ban nhu: phan tich
hiéu qua stir dung lao dong, phan tich hiéu qua sir dung chi phi, phan tich
khai quat két qua kinh doanh, phan tich hiéu qua sir dung tai san, phan tich
hiéu qua sir dung ngudn vén, phan tich higu qua xa hoi. Vi mi noi dung
phén tich ma ciac DNBDS niém yét sir dung da gop phan cung cap théng tin
hitu ich cho cac nha quan tri ciing nhu cac di twgng ¢ nhu ciu vé thong tin
tai chinh ciia doanh nghiép. Cu thé:

2.3.2. Cé4c han ché

Sau khi nhin vao thuc trang qué trinh phan tich HQSXKD cua céac
DNBDS niém yét, nghién ctu sinh nhan thay qua trinh phan tich HQSXKD
chua that sy dugc thuc hién déu tay, hé théng chi tidu roi rac va khdng ¢ su
thdng nhat vé phuong phép tinh toan. Diéu ndy cang khang dinh rd nét hon
rang cong tac phan tich HQSXKD trong cac DNBDS niém yét van chua
thyc su 12 méi quan tam cap thiét ddi véi cac doanh nghiép va né duoc biéu
hién cu thé & nhiing khia canh sau:

- V& quy trinh phan tich

Hoat dong phan tich HQSXKD ciia cac DNBDS niém yét duoc tién
hanh nham muc dich danh gia thuc trang kinh doanh, két qua hoat dong
gitra ky kinh doanh nay véi ky kinh doanh trudc va dya vao nhiing két luan
cta qua trinh phén tich dé dé xuét bién phap nham cai thién cho hoat dong
kinh doanh cta ky sau hiéu qua hon. Tuy nhién, trén thyc té, cong tac t6
chirc phéan tich HQSXKD céac doanh nghiép nay khong dugc dién ra thuong
xuyén. Hay chinh x4c hon, vao cudi mdi nién do ké toan, bo phan ké toan
tién hanh két hop danh gia mot vai chi tiéu lién quan dén hiéu qua kinh
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doanh khi 1ap béo céo tai chinh caa doanh nghiép hoac céng viéc nay chi
duoc thuc hién khi c6 y8u cau cua co quan quan ly cap trén. Cu thé 1a

- Ngay ca ban than cua cac doanh nghiép khi 1ap ké hoach kinh
doanh, xay dung chién lugc, dinh hinh duong 16i phét trién cua doanh
nghiép trong twong lai hiu nhu ho khong dit nang vé viéc xem xét dén van
dé nay;

- Nhitng két luan ciia qua trinh phan tich ciing chi Ia trang thai bién
ddi tong thé veé tinh hinh san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép, chir chua di
sau vao viéc tim ra nguyén nhéan, nhiing dong thai taic dong mang tinh ban
cht ciia van dé c6 anh hudng dén két qua kinh doanh cia doanh nghiép. Do
d6, doanh nghiép van chua c¢6 cai nhin xuyén sudt trong mi lién hé can doi
gitra du ra va dau vao, chua chi tiét hoa duoc nhitng yéu té lién quan trong
nhitng chi tiéu phan &nh yéu t6 dau vao hay két qua dau ra dy. Cir nhu thé,
ban chét thuc su ciia van dé van con an gidu dang sau trang thai bién ddi cua
c4c con sb qua chi tiéu phan tich;

- Mat khéc, quy trinh phan tich HQSXKD van tién hanh mang tinh
dai khai, so sai vi phan Ién cac DNBDS niém yét van chua chuan hoa duoc
thanh mét quy trinh phan tich cu thé vi ban than cac doanh nghiép van chua
nhan thuc rd vai trd caa viéc phan tich HQSXKD cho doanh nghiép minh.
Trong qué trinh phén tich, cic DNBDS niém yét ciing chua chil y dén cac
yéu t khach quan tac dong, cac dbi tuong quan tim dén linh vyc no thi ty
minh phan tich nhing chi tiéu lién quan dén linh vyc d6 va dua ra nhiing két
luan hét sirc khai quét;

- Song song vai ndi dung nay, chat lugng cong tac thong ké, ké toan
cta cac DNBDS niém yét chua cao, chua dap ang véi yéu cau phat trién ma
nhiéu loai thong tin lai chua dau da va thiéu chinh xac. Nguyén nhan c6
nhidu nhung mot trong nhiing nguyén nhan quan trong la do cac doanh
nghiép, cac cip cic nganh chua thyuc sy quan tam téi cong tac hach toén,
théng ké va ké toan, thé hién & viec sap xép can bo chura hop 1y.

- Thém vao do, nhiéu DNBDS niém yét vin chua c6 b phan chuyén
trach cong tac phan tich, noi dung nay dwoc xem la mét phan cong viéc
kiém nhiém cua can bo ké todn phong Ké hoach — Tai vu, diéu nay da dugc
thé hién rét rd khi xem xét chirc ning va nhiém vu cia ting phan hanh ké
toan trén bo may quan ly tai chinh tai doanh nghiép. Viéc lam nay s¢ khong
gitp cac doanh nghiép c6 duoc nhitng budc chuyén minh uyén chuyén véi
xu thé hoi nhap, dic biét khi méi truong kinh doanh trong va ngoai nudc
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bién dbi lién tuc, ma cap nhat va xu ly théng tin kip thoi lai 13 mét trong
nhirng liéu thudc quan trong anh huéng dén sy thanh bai cua doanh nghiép.

- Vé co so dit liéu cho phan tich

Ngudn s liéu ma cac DNBDS niém yét sir dung dé xem xét va danh
gia HQSXKD cua doanh nghiép chu yéu dua vao s liéu hach toan ké toan
(diéu nay ciing c6 nghia la hoat dong phan tich khéng dién ra thuong xuyén
vi n6 dugc thyc hién vao thoi diém két thuc nam tai chinh tai doanh nghiép)
va chi str dung mot vai chi tiéu co ban trén bao céo tai chinh ma théi. Do do,
két qua cua qua trinh phan tich HQSXKD khdng thé phan anh day du, kip
thoi va chinh xAc hiéu qua str sir dung ngudn luc ciia doanh nghiép.

Bén canh do, sb liéu trén BCTC do chiu anh huéng cua cac nguyén
tac ké toan nén néu khdng hiéu duoc ban chat va nguyén tic lap cac chi tiéu
trén BCTC khi tinh toén céc chi tiéu phan tich 13y sb liéu mot cach may moc
tir cac BCTC s& dan dén két qua tinh toan bi sai léch phan anh khong ding
thuc té. Ngoai ra, DNBBS c6 thé thay doi chinh séch ké toan, cac uéc tinh
ké toan giira cac ky nhu thay doi phuong phéap tinh gia hang ton kho, thay
d6i phuong phap tinh khau hao TSCP dan viéc so sénh cé4c chi tiéu phan
tich gitra cac ky s& khap kiéng.

Hon nita, cic DNBDS niém yét khi phan tich HQSXKD vén chua
xem xét su phét trién caa cong ty trong mdi lién hé vai céc hoat dong va dic
diém chung ciia nganh kinh doanh, quy mé cua thi truong va trién vong phét
trién hay tinh chat canh tranh cua thi truong, mdi quan hé vai nha cung cap
va khach hang, nguy co xut hién nhiing ddi thi canh tranh tiém tang. Thiéu
céc dir liéu vé chi s6 trung binh nganh dé co can cir xéc dang cho viéc phan
tich HQSXKD.

- V& phuong phap phan tich

Hau hét cac DNBDS niém yét déu st dung t6t nhitng phuong phap
truyén thong trong qua trinh phan tich nhu phuong phép thong ké kinh
nghiém, phuong phap ddi chiéu, phuong phap so sanh,.... Tuy nhién, sir
dung pho bién nhat trong qué trinh phéan tich HQSXKD ciia doanh nghiép
van 1a phuong phép so sanh (chi yéu 1a so sanh ngang) dé xéc dinh diém
manh diém yéu cua cdng ty, hoic xem xét trén chiéu dai cua chi tiéu phan
tich v6i nhitng muc bién ddi qua ting thoi ky dé nhan dinh xu hudng van
dong cuaia doanh nghiép & hién tai va tuong lai. Trong khi d6, ban chat trong
ndi dung phan tich HQSXKD ciia doanh nghiép phai chi tiét hoa duoc dén
muc thap nhét nhiing nhan t6 tac dong dé dam bao tinh chinh xac cho két
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luan phan tich va voi phuong phép so sanh thi yéu cau ndy van chua thuc
hién dugc. Két hop véi phuong phap so sanh cac nha phan tich ciing st
dung phuong phép lién hé can d6i dé xem xét su luan chuyén giita cac
khoan muc va cin cir vao ¥ nghia kinh té ctia ting khoan muc dé dua dén
két luan vé tinh hinh kinh doanh cta doanh nghiép.

Mt khac, s6 liéu dé cac DNBDS niém yét so sanh thuong chi sir
dung tir 2 dén 3 nam. Véi khoang thoi gian so sanh ngan nhu vay chua thé
c¢6 danh gid duoc day du vé xu hudng van dong cua cac chi tiéu. Hon nira,
hau hét cac DNBDS niém yét khong so sanh duoc cac chi tiéu phan tich voi
céc doanh nghiép khac trong cling nganh, ctng linh vuc vi thé kho c6 thé
danh gia ding vi thé ciing nhu tinh canh tranh caa doanh nghiép trong linh
vuc BDS.

Ngoai ra, cac DNBDS niém yét chua c6 doanh nghiép nao sir dung
phuong phap dir bdo vé6i ki thuat hdi quy dé phan tich mot cach dinh lwong
c4c nhan t6 anh huong dén HQSXKD, tir d6 dé biét duwoc nhan té nao tac
dong manh nhit dé dua ra giai phap didu chinh. DAy chinh 1a mét thiéu sot
I6n ma luan &n nay s& hoan thién nham gitp cac DNBDS niém yét nang cao
nang luyc phan tich HQSXKD cua minh.

Nhu vay, viéc cac DNBDS niém yét chua khai thac hét gia tri sir
dung cua nhitng phuong phap phan tich nén tinh hitu ich tir cac két luan cia
qua trinh phan tich ndi chung va phéan tich HQSXKD ndi riéng chi ding lai
& mac khiém tén, chua thé chi 16 dwoc anh huong cua tirng yéu té dén hoat
dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép - ma day lai chinh la mau chét
cin ban dé c6 thé dua ra dugc nhing giai phap cu thé, chi tiét va co gia tri
diéu chinh tét nhét.

- Vé noi dung phan tich

Nhu ndi dung da trinh bay & phan trén cua luan 4n, cac DNBDS niém
yét dang tién hanh phan tich HQSXKD chu yéu la béo céo két qua kinh
doanh dé két luan vé hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép trong ky. Cac
con s6 tinh to&n cua cc chi tiéu chi dimg lai & viéc tinh toan mirc tang giam
caa nd nén két qua qua trinh phan tich chi gitip doanh nghiép danh gia khai
quat dwoc "mat ndi" vé t6 chuc, quan ly hoat dong san xuit kinh doanh
trong ky. Xuét phét tir cach thic to chirc phén tich, hé thong chi tiéu dugc
cac DNBDS niém yét sir dung thuc chit 1a phan &nh két qua caa dau ra,
chua tao nén soi day lién két giita yéu t6 dau vao va diu ra, ciing nhu chua

16



thé x4c dinh nguyén nhan bién phap dé nang cao két qua va HQSXKD tai
doanh nghi¢p minh.

Hé thdng chi tiéu dwoc van dung trong thuc té phan tich HQSXKD
duoc lya chon theo y muén cha quan caa timg doanh nghiép, tuy theo quan
diém caa mdi ca nhan ho s& lya chon va sap xép muc do quan trong cia cac
chi tiéu la khac nhau. VAn biét ring HQSXKD c6 thé danh gia thong qua
mat vai chi tiéu, nhung hién tai hé thong chi tiéu st dung trong noi dung
phan tich ctia cac DNBDS niém yét van chua xac dinh rd dau 1a chi tiéu
trong diém, hay chi tiéu nao s& phan anh ban chat hiéu qua kinh doanh cua
céc doanh nghiép nay. Tir d6, rat khé dé so sanh, danh gia va xac dinh vi tri
cua doanh nghiép nay véi doanh nghiép khéc, hay trong tong thé co cau
nganh BPS. Nhin chung, qua trinh lya chon, sip xép hé thng chi tiéu phan
tich HQSXKD khdng tao duogc tinh hé thdng, lién két giita cac noi dung
trong qué trinh phan tich, Do do, s& anh huong rat 16n dén tinh chat xau
chudi cua van dé nghién ctu. C6 thé minh hoa mot vai han ché vé noi dung
phan tich HQSXKD tai cac DNBDS niém yét trén thi truong chiing khoan
Viét Nam nhu sau:

+ Khi phan tich hiéu qua st dung lao dong, cac DNBDS niém yét chi
phan tich dya trén hai chi tiéu 14 nang suat lao dong va luong binh quén, can
bb sung cac chi tiéu dé 1am rd hon hiéu qua sir dung lao dong nhu ning sut
lao dong truc tiép; ning suét lao dong gian tiép; ning sut lao dong theo
ngay hoic theo gio; ning suat lao dong trung binh nganh BDS,...

+ Khi phén tich hiéu qua str dung chi phi, cic DNBDS méi chi sir
dung duoc cac chi tiéu chi phi ty suat gia vn hang ban trén doanh thu thuan
ma chua quan tAm nhiéu c4c chi tiéu phan anh hiéu qua sir dung céc chi phi
khac nhu ty suét chi phi ban hang trén doanh thu thuan, ty suat chi phi quan
ly doanh nghiép trén doanh thu thuan,... V6i viéc han ché sir dung cac chi
tiéu phan tich hiéu qua sir dung chi phi & trén dan dén cic nha quan tri cua
doanh nghiép thiéu can ctr dé dura ra cac bién phap quan tri chi phi trong qué
trinh san xuét kinh doanh.

+ Khi phan tich hiéu qua st dung tai san, cic DNBBS niém yét chi
sir dung chi tiéu doanh thu thuan/tai san va vong quay hang ton kho 1a chua
di.. Thong qua 2 chi tidu trén, cic DNBDS niém yét méi chi danh gia dugc
hiéu suat sir dung tai san néi chung va tinh hinh luan chuyén hang ton kho
ndi riéng, thiéu nhirng thdng tin vé hiéu suat sir dung von ¢b dinh, tinh hinh
luan chuyén von ngan han, tinh hinh luan chuyén von trong thanh toén. Bén

17



canh do, khi tinh chi tiéu doanh thu thun/tdng tai san thi cong ty sir dung s6
liéu @é tinh chua hop 1y, vi: tir s6 1ay s6 liéu “doanh thu thuan béan hang va
cung cap dich vy” chua phan anh du két qua kinh doanh ma phai lay s6 liéu
tong doanh thu thuan, mot sb DNBBS 1y s6 lidu “Tong tai san” tai thoi
diém cudi nam la khong chinh xéc ma phai lay s liéu binh quan.

+ Khi phan tich hiéu qua sir dung nguon vén, cac DNBDS niém yét
chi str dung cac chi tiéu co ban [a: Hiéu suat st dung vén kinh doanh, hé sb
loi nhuan sau thué trén von chu sé hitu; thiéu cac chi tiéu nhu: Hé sb sinh 1o
cua von dau tu, hiéu suat sir dung i vay, hé sé sinh 1oi caa vén vay, hiéu
Suat str dung von dai han, hiéu suat sir dung vén cé dinh,... Mat khéc, trong
ndi dung phén tich nay, cac DNBDS niém yét chua phén tich chi tiét anh
huong cua cac nhan té tac dong dén higu qua sir dung nguon vén. Do Vvay,
viéc phan tich hiéu qua st dung nguon von tai cac DNBDS niém yét chua
cung cap du théng tin vé tinh hinh sir dung ngudn vén cho cac chu thé quan
Iy, dic biét 1a nha quan tri doanh nghiép va cac chi so hitu khac c6 nhu cau
biét thong tin.

+ Viéc cac DNBDS niém yét chua phan tich hiéu qua kinh doanh cho
nha dau tu trén TTCK ciing 1a mot thiéu sot I6n. Biéu nay c6 thé khién cho
thuong hiéu va uy tin cia DNBDS s& khong duoc nhiéu nha dau tu trén
TTCK biét dén, s& kho khin hon khi doanh nghiép phat hanh méi c¢b phiéu
dé huy dong vén mé rong kinh doanh khi khong chi ra duoc cho cac nha
dau tu trén TTCK nhitng thdng tin phan tich vé gia tri ¢ phiéu caa doanh
nghiép.

+ Két qua hoat dong SXKD 14 két qua thuc hién téng thé chinh sach
quan ly kinh doanh ctaa doanh nghiép. Viéc tang hay giam HQSXKD trong
ky la do mot loat cac nguyén nhan bén trong 1an bén ngoai, chu quan va
khach quan va doi khi n6 con mang ca tinh thoi diém hay thoi doan vé su
bién dbi cua chi tiéu phan &nh. Chinh vi vy, cho dén thoi diém hién nay cac
DNBDS niém yét Van chwa c6 nhirng giai phap cu thé cho timg truong hop,
timg giai doan dé phan tich hiéu qua va nang cao hon nita hiéu qua kinh
doanh cua cong ty.

+ Hon nita, viéc cac DNBDS niém yét chua phén tich day du higu
qua x& hoi nén thiéu can cir dé danh gia mot cach toan dién vé hiéu qua kinh
doanh ciia doanh nghiép. Ma hiéu qua x& hoi thi lai dwoc xem xét ¢ rat
nhiéu goc do véi mot loat cac van dé nhu giai quyét tinh trang that nghiép,
muc do tham gia cac hoat dong x& hoi, ... va mot vin d& ndi com 1a hoi két
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cua quéa trinh xay dung cac khu d6 thi, khu cong nghiép dé lai 1a tinh trang 6
nhiém méi truedng Van chua duoc nhiac dén trong thuc trang phan tich.

T6m lai, dé nang cao va quan ly chat ché hon nira HQSXKD cuia cac
DNBDS niém yét, hon ai hét ban than cac doanh nghiép phai nhan thic vé
vai trd va vi tri ctia phan tich tai chinh néi chung va phan tich HQSXKD noi
riéng ddi voi toan bo hoat dong san xuat kinh doanh cia minh. Néu lam tot
cong tac phan tich ndy s& tao nén sicc manh cua doanh nghiép va gop phan
gilp doanh nghiép phat trién bén viing trong thoi dai cach mang cong
nghiép 4.0 hién nay.

2.3.3. Nguyén nhan cta nhiing han ché
a) C4c nguyén nhan khach quan

- Thiéu nhiéu van ban phép ly, cac quy ché, quy dinh lién quan dén
cac phan tich HQSXKD trong cac DNBDS.

- Cong viéc phéan tich HQSXKD cua cac doanh nghiép néi chung, cac
CTCP niém yét ndi riéng & nude ta chua duoc coi trong 12 mot nghé.

- Rat nhiéu DNBDS niém yét con kha non tré, méi chi duoc thanh
lap trong thoi gian vai nim gin day dé chép lay co hoi bung phét cua thi
truong BDS Viét Nam hozc nhiéu DNBDS niém yét vin con chua 6n dinh
vé nganh nghé kinh doanh chinh, c6 thé trudc d6 ho duoc xép vao cac
nganh kinh doanh khac nhu xay dung, thuong mai, dich vy, mang KDBBS
Ia mang kinh doanh méi va dem lai doanh thu chinh cho ho.

b) Cac nguyén nhan chuz quan

- Tai cac DNBDS niém yét chua c6 bd phan hay phong ban chuc
nang nao dugc phan cong chuyén trach thuc hién cdng tdc phén tich
HQSXKD. Nhiém vu phan tich cha yéu do Ké toan truong (Truong phong
Tai chinh) hay mot nguoi duy nhét duoc uy quyén thuc hién. Do vay, viéc
phéan tich HQSXKD trong cic DNBDS niém yét chu yéu dugc thuc hign
dinh ky hang nam, d6i khi xuét phét tir yéu cau quan ly.

- Ngudn dit liéu phuc vu cho phén tich chua dugc thu thap day du,
kip thoi. Nguon dit liéu cho phéan tich mai chi la cac thong tin cua ban than
doanh nghiép, con thiéu nhiing thdng tin cua cac doanh nghiép cing nganh
nghé kinh doanh. Chi tiéu trung binh nganh hau nhu khéng bao gior xuét
hién trong cc bao céo phan tich cia DNBDS niém yét. Diéu d6 lam giam y
nghia cta cac thong tin do qué trinh phéan tich HQSXKD cung cap.
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- Do trinh do chuyén mén cta nguoi thuc hién phén tich trong cac
DNBDS niém yét con nhiéu han ché va ciing c6 thé 1a do lanh dao cac
doanh nghiép nay chua quan tdm dén viéc dio tao, bdi dudng nghiép vu
phén tich cho nguoi duge giao dam trach nhiém vu ndy. Vi thé, tinh chuyén
nghiép trong cac bao cao phan tich HQSXKD cua cac DNBDS niém yét
chua cao.

CHUONG 3: HOAN THIEN PHAN TiCH HIEU QUA SAN XUAT
KINH DOANH TAIl CAC DOANH NGHIEP BAT PONG SAN NIEM
YET TREN TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
3.1. Béi canh kinh té x4 hdi va dinh hwéng phat trién cac doanh

nghiép bat dong san Viét Nam

Trén co so boi canh kinh té xa hoi cia thé gidi cling nhu Viét nam
trong giai doan hién nay, NCS cho rang dinh hudng phat trién cia cac
DNBDS ¢ Viét Nam s€ theo cac hudng sau:

Thir nhat, hinh thanh nhimg DNBBS quy mé 16n ¢6 tiém lyc tai
chinh viing manh, cé trinh d§ khoa hoc cong ngh¢ tién tién du kha nang
thuc hién cac cong trinh 16n trong va ngoai nude. Nhitng DN nay s& dan
dan tré thanh cac nha phat trién cac du 4n BDS trong diém cua dat nuéc
va tién téi canh tranh trén thi truong qudc té.

Thir hai, sdp xép cac DN vira va nhé trong linh vuc BBS theo
huéng chuyén moén hod cao dé nang cao ning luc canh tranh. Pdng thoi
phat trién hé thong cac DN c6 tinh chat bd sung, ndi tiép hinh thanh nén
chudi gia tri trong nganh BDS nhu: DN cung cip nguyén vt lidu va
trang thiét bi, DN cung cip cong nghé, DN cung cip dich vu BDS,...

Thur ba, cac DNBDS s€ hudng toi xu hudng cdng nghé trong linh
vuc bat dong san (PropTech). Pay 1a viéc ing dung cong nghé thong tin
trong nghién ctru, mua, ban va quan 1y bat dong san. Cong nghé trong
linh vic bat dong san bao gdm ba mang chinh 1a: bat dong san thong
minh, nén kinh té hop tac va tai chinh cho bét dong san.

Thir tu, xu huéng két ndi dir liéu 16n (Big Data) vé dan cu, nha &

va cac nhu cau cia cudc song de tao lép cac san pham BDS mdi la, thong
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minh — day dugc coi 1a xu thé phat trién quan trong trong xay dung chién
luwgc phat trién nganh BDS. Viéc caic DNBDS sé hitu nhitng dir liéu
khong 16 vé khach hang, thi truong c6 ¥ nghia quan trong trong viéc ting
doanh thu, cai thién dich vu va tao loi thé canh tranh trong bdi canh toan
cau hoa hién nay.

3.2. Quan diém va nguyén tic hoan thi¢n

Viéc hoan thién phan tich HQSXKD phai dua trén cic quan diém :

- Mot 1a, hoan thién phan tich HQSXKD phé’i c6 kha nang déph
gia dugc chinh xac va toan dién hiéu qua cfla cac doi tuong, cac ngudn
h_r’c trong DN, dam bao dap ung dugc nhu cau st dung thong tin cua cac
dodi twong khac nhau. Thong tin phan tich HQSXKD khong chi phan anh
dugc HQSXKD cua cac ky da qua ma phai du doan dugc tuong lai.

- Hai 14, hoan thién p}lﬁn tich HQSXKD phai danh gia dugc toan
dién‘ HQSXKD theo cac cap do khac nhau tfr‘hiéu qua s1:r dur}g cac
nguon lyc dén kha nang sinh lgi va hi€u qua dau tu vao co phi’éu E:ﬁa
doanh nghiép,,trong d6 viéc danh gia kha nang sinh 101 cla cac yéu to 1a
quan trong nhat.

- Ba 13, hoan thién phan tich HQ’SXKD la phai hoan thién t}‘r chi
tiéu phan tich, phuong pbép phan tich dén t6 chure phan tich phai hét stic
khoa hoc, de thuc hién dé co6 tinh kha thi cao.

o Bén 14, hoan thién p}}ﬁn tich HQSXKD trong cac DNBDS niém
yét phai dap ung dugc yéu cau dic thu cta cong ty yiém yét 1a cong ty
cua dai ching, nén ‘fhéng tin phan tiqh phai huéng dén nguoi st d1:1ng la
dong cjéo S:éc nha dau tu, phai lam noi bat dugc nhitng thong tin vé hi€u
qua von dau tu cua cac co dong.

- Nam ,1;‘1, hoan thién phéan tich HQSXKD trén co s¢ thong tin phé}i
dugc cong bo cong khai cho nqui st dung dya trén cac bao c;’}o bat
bugc theo quy dinh ciia Nha nude doi voi cac doanh nghiép niém yét.

Hoan thién phéan tich HQSXKD phai dam bao cic nguyén tic sau:

- Nguyén tic phu hop.

- Nguyén tic khoa hoc va kha thi.

- Nguyén tic linh hoat.

- Nguyén tic dong bo.
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3.3. Giai phap hoan thién phén tich hiéu qué san xuét kinh doanh
trong cac doanh nghi¢p bat dong san niém yét & Viét Nam
3.3.1. Hoan thién quy trinh phan tich

Quy trinh phan tich HQSXKD bao gdm 3 budc: chuén bi phan
tich, tién hanh phén tich va két thuc phén tich. Noi dung cong viéc cu thé
trong timg giai doan ctia quy trinh phan tich HQSXKD nhu so d6 sau

QUY TRINH PHAN TICH
HIEU QUA KINH DOANH

Chuin biphan tich Tién hanh phan tich Két thic phan tich
Xay Xic Thu Dinh Phan Téng Néu Vidt Hoin
dung dinh thap gid tich hop két | | ket béo thién
ké chi va xi khii nhin qui Inin cdo ho so
hoach tidu Iy tai quat t6 anh phan phan phin phan
phan phan liéu hién hwémg tich,rat | | tich tich tich
tich tich phan qui ra két
tich KD Inian

(Ngubn: Dé xudt ciia nghién cieu sink)

3.3.2. Hoan thién phuong phéap phan tich

- Str dung phuong phap loai trir & xac dinh mirc d6 anh hudng
ctia cac nhan td dén su bién dong cua chi tiéu;

- Két hop str dung phuong phap so sanh theo thoi gian voi phuong
phap d6 thi (hoic phuong phap biéu do) dé phan tich nhip diéu va xu
huéng tang truong hiéu qua san xuét kinh doanh;

- Két hop st dung phuong phap Dupont v&i phuong phéap sb
chénh 1éch va phuong phap phan tich tinh chit anh hudng nhén t6;
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- Str dung phu’orng phép du bao theo me hinh hdi quy dé phan tich
tac dong cua cac nhan to dén hi€u qua san xuat kinh doanh.
3.3.3. Hoan thién co s& dit liéu cho phan tich

- Théng tin tir ndi bo ctia doanh nghiép bat dong san

- Théng tin bén ngoai doanh nghiép bat dong san
3.3.4. Hoan thién noi dung phan tich hiéu qua san xuét kinh doanh

- Hoan thién noi dung phan tich hiéu qua san xuét

- Hoan thién phéan tich hiéu qua kinh doanh
3.4. Piéu kién qhﬁm thuc hién cac gidi phap hoan ’thién phén tich
hi€u qua san xuat kinh doanh tai cac DNBDS niém yet
3.4.1. Kién nghi véi cac co quan quan 1y Nha nudc

Nhé.’ nudc, Bo Tai chinh Vé: UBCKNN ban hén’h mot loat cac van
ban va ch‘é d6 chinh sach m¢i nham hoan thién hé thﬁpg phép luat trong
d6 c6 nhiéu ndi dung chinh sach, phép luat lién quan dén cac DNBDS.
3.4.2. Kién nghi véi cac S¢ giao dich ching khoan

_ Céc SGDCK can tién t6i hoat dong theo mé hinh doanh nghiép

nham tang cuong quan tri va nang lyc hoat dong ch,o cac to ch}'Ic nay voi
tu cach 1a qéc phéap nhqén doc 1ap. Xay dung hé thong cc}ng bo thoéng tin
tu dong nqhém nhén, tong hgp va phan tich th76ng tin d61 véi hoa‘E dong
cua cac t0 chuc trung gian thi t’ru’(‘mg, cac to chuc phat hanh dé tirng
budc xay dung va ap dung co ché quan 1y theo rui ro.
3.4.3. Vi cac doanh nghiép bat dong san niém yét

DNBBDS niém yét can dya trén nhu cdu ciia nha dau tu trong va
ngoai nudc, dat hang UBCK va Cfic SGDQK xay dung hé thong théng
tin phan ,tich HQSXKD phu hop dé céng bo cong khai nh’:im tan dung toi
da loi theé cua mot doanh nghiép niém yét khi huy dong von trén TTCK.
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KET LUAN

Trén co so nhirng luan giai va sé liéu khao sat thu thap duoc, dé tai
nghién ctru “Phan tich higu qud san xuat kinh doanh tgi cac doanh
nghiép bdt déng san niém yét trén th; trieong chimg khoan Viét Nam” da
tién hanh phan tich va da dat dwoc mot sé két qua chu yéu nhu sau:

1. Luan 4n da hé thong hoa va lam sang té nhiing van dé co ban vé
HQSXKD va phén tich HQSXKD trong cac doanh nghiép.

2. Luan an da phan tich dic cia cic DNBDS dé tir d6 tim ra dugc
nhitng yéu t co ban anh huong dén viéc phan tich HQSXKD. Théng
qua két qua khao sat, diéu tra, luan an danh gia nhiing két qua da dat
dugc, nhitng han ché va nguyén nhan cua nhing han ché trong viéc phan
tich HQSXKD cua céac doanh nghiép nay.

3. Luan an da dé xuat 5 quan diém va 4 nguyén tac hoan thién. Pay
I tién dé co ban dé dat dugc muc dich nghién ctu cua luan an.

4. Lun 4n da dat dugc muc tidu co ban nhit 1a dua ra cac giai phap
hoan thién phan tich HQSXKD cua cac DNBDS niém yét theo 04 khia
canh la: Hoan thién quy trinh phén tich; hoan thién phuong phap phan
tich dic biét trong d6 1a phuong du bdo biang phan tich hdi quy; hoan
thién co s& dix liéu phan tich va hoan thién noi dung phan tich.

5. Luan an da dé xuat mot sb kién nghi nhiam thuc hién dugc tét va
phéat huy tinh hiéu qua ctia cac nhém giai phap trén, d6 1a nhing kién
nghi d6i voi cac co quan quan ly cia Nha nudc, cac S¢ giao dich ching
khoan va chinh ban than cac DNBDS niém yét.

Trong qua trinh nghién ctu, nghién ctu sinh khong thé tranh khoi
nhitng thiéu sot nhat dinh. Vi thé, nghién ctu sinh rat mong duoc su
dong gop cua cac thay ¢, ciia cac nha khoa hoc, cac ban bé dong nghiép
dé luan an duoc hoan thién hon, co gia tri vé ly luan va thyc té cao hon.

Xin tran trong cam on cac thay cd, cac nha khoa hoc, ban bé, ddng
nghiép da gitip nghién cau sinh hoan thanh luan an nay!
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