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TOM TAT

Co ciu tai san ctua mot doanh nghiép phu thudc vao dac diém nganh nghé kinh
doanh, trinh d6 quan ly va dau tu cua doanh nghiép. Bai Vlet phan tich khai quat co ciu tai
san va ngudn von cia cac doanh nghiép logistics niém yet trén thi truong ching khoan
Viét Nam thong qua ty trong cua cac yéu to tai san va nguon von; tir 4o lam r6 cac doanh
nghiép nay da st dung von dau tu chi yéu vao nhirng tai san ndo va ngudn von nao la
nguodn von quan trong dang str dung.

Tir khéa: logistics, doanh nghiép logistics niém yét, tai san, ngudn von, co ciu tai
san, co cau ngudn von.

ABSTRACT

The asset structure of a company depends on the characteristics of its business
sector, as well as its management level and investment activities. This article provides an
overview analysis of the asset and capital structure of logistics companies listed on the
Vietnam stock market by examining the proportions of asset and capital components. It
clarifies which types of assets these companies mainly invest their capital in and identifies
the key sources of capital currently being used.

Keywords: logistics, listed logistics companies, assets, capital, asset structure,
capital structure.

1. Pit van dé

Vi vi tri dia Iy thuan loi va tbc do tang truong 6n dinh, thi truong logistics Viét Nam dang
tr¢ thanh linh vie dau tu hp dan, thu hat cac nhidu nha dau tu nudc ngoai. Theo sb lidu
thong ké ctia B6 Ké hoach va Pau tu trong giai doan 2013 - 2023, xu hudng dau tu truc
tiép nude ngoai vao linh vuc logistics ngay cang ting, tinh liy ké dén gitta naim 2024, dia
phuong thu hiit dwgc s6 du an dau tur nudc ngoai trong linh vuc logistics nhiéu nhét 1a TP.
Ho Chi Minh véi trén 840 du an, TP. Ha Noi véi gan 380 du én, TP. Hai Phong trén 150
dy an...Viéc dau tu khong dung lai ¢ viéc dich chuyén dong von quéc té vao Viét Nam,
ma di cing v6i d6 13 viée chuyén giao cong nghé cling nhu trang thiét bi, may moc nham
phuc vu cho céc hoat dong logistics. Cac hinh thitc dau tu c6 thé ké dén 1a thanh 1ap doanh
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nghi¢p hoac try s, chi nhanh cong ty nudc ngoai tai Viét Nam; hay cac thuong vu mua
ban sap nhép xay ra voi sd lugng va quy mé ngay cang 16n. Cu thé, néu xét theo hinh thirc
dau tu, da s6 cac nha dau tu nudc ngoai lwa chon hinh thirc lién doanh (50,4% s du an)
va 100% vbn nude ngoai (48,7% sb du an) khi dau tu vao linh vuc logistics tai Viét Nam,
chi mot s6 it cac du an (0,9%) lua chon hinh thic hop dong hop tac kinh doanh va déu 1a
cac du an duge cip phép tir ndm 2010 trd vé trude [1]. Tuy nhién trién vong ndy ciing tao
ra thirc thach vé 4p luc canh tranh gia ting va nguy co mat thi phan cho cac doanh nghiép
logistics trong nudc néu khong nang cao nang luc canh tranh. N& lyc ning cao ning luc
canh tranh c6 rat nhiéu cach tiép can va tac gia di sau vao khia canh tai chinh, mirc d¢ an
toan va kha ning sinh 161 cua cac doanh nghiép logistics niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam. Véi vai tro dic thu trong chudi cung tmg, cac doanh nghiép logistics
thudng ¢ ciu trac tai chinh riéng biét, doi hoi su phan tich chuyén sau dé nhan dién xu
hudng, danh gia mirc do t6i wu trong phan bd tai san va huy dong vén. Do d6, viéc nghién
ctru va danh gia khai quat co cau tai san, ngudn vén ciia cac doanh nghiép logistics niém
yét 14 can thiét nham cung cép cai nhin toan dién cho nha dau tu, nha hoach dinh chinh
sach va cac bén lién quan trong qua trinh ra quyét dinh.

2. Khai quat co cdu tai san va ngudn von cic doanh nghiép logistics niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam

Nghién ctru thuc hién trén mau gom 46 doanh nghiép logistics niém yét trén 02 san HOSE
va HNX trong giai doan 2020 - 2024, duoc phan chia thanh 3 nhém cung cap dich vu
logistics bao gém: van tai, khai thac cang va kho bai, giao nhan, hau can.

Nghién ctru st dung phuong phép so sanh va thyc hién doéi vai so6 liéu phan tich dugc trich
xuat tir bdo cao tai chinh day du cia cac doanh nghié¢p logistics niém yét nham lam rd xu
hudng bién dong vé€ quy mod va co cau tai san, ngudn von cua cac doanh nghiép.

2.1. Quy mo tong tai sdan, tong nguon von

Xét theo quy mo von kinh doanh va tinh dén nam 2024 thi 100% cac doanh nghiép logistics
niém yét 1a doanh nghiép quy mé 16n (von kinh doanh >100 ty dong).

Bang 2.1. Tinh hinh tai sin, ngudn von ciia cic doanh nghiép logistics niém yét

Don vi tinh: Triéu déng
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Dich vy MA Nim Nam Rifu dé o1 | Dichvu MA Nam Nam
LOGISTICS| CK 2020 2024 LOGISTICS | CK 2020 2024

1 A 1,704,332 1,140,503 / 23 CLL 702,053 673,407
T GEP 280,842 1,606,911 / 28 DVP 1,337,379 1,637,463
3 HaH 1,961,048 4,324,238 / 27 SMD g977.22a | 15771940
4 HTV 422,800 412,332 %—”‘\ 23 FDH 075,481 1,454,016
5 HVN 49,508,502 57,951,773 K 29 JHP 720,483 1,295,841
L ILH 1,471,707 1,386,702 J | pnaimae |V 2,425 695 f,493, 128
7 RIT 325,234 438,567 F‘X 31 cing CAG 153,078 150,092
3 FVE 7,491 867 2,950,239 J 12 CCR 941,331 311,133
9 VT 11,043,442 18,474,053 / 33 CDN 1,891,219 2,331,227
10 SFT 720,483 905,908 //—\ 34 DHE 453,020 995,850
11 SKEG 07,342 98,061 v 33 HAP 264,911 312,274
12 aTG 2,307,340 2,940,431 / 34 WGP 3,483,397 5,602,447
13 TME 1,614,822 7,935,207 / 37 W 311,218 231,414
14 VIP 1,519,339 1,409,311 f—\ 33 HCT 343,790 47,762
15 vIC aznzrrez | e3245m0 / 39 ot 1,053,788 1,300,262
16 VHNL 171,755 423,433 /\J a0 HGN 1,149,473 1,389,383
17 Voa 2958119 2,803,149 \ - 41 Kho hii, TCL 1,008,937 1,025,559
| giao nhén,
18 VTa 1,380,890 1,429,339 \\ 42 | héucin Ds3 154,330 146,367
19 VTP 3,891,022 A,395,024 / 43 GIC 307,112 204,095
a0 HMH 259,012 735,429 (/\/ a4 M 242,268 260,054
7 TaT 73,719 204,795 / 43 VIS 262,654 236,834
22 VNF 218,670 05,356 /\/ 46 VaM 4 677 127,215
23 VNT 399,314 461,357 /"\
24 VEA 585917 625,041 //\

Biéu dé

VDY

f
N

VU

(Nguén: Tdc gid tong hop)
Trong giai doan nam 2020-2024, trong sd 46 doanh nghiép logistics niém yét thi c6 29
doanh nghiép c6 quy md tai san ting (chiém 63%) va 17 doanh nghiép c6 quy md tai san
giam (chiém 37%), dic biét khdi doanh nghiép khai thac cang c6 dén 75% doanh nghiép
tang tai san. Py 1a dau hiéu cho thdy nganh logistics dang c6 su hdi phuc nhanh chéng va
manh mé& sau d&nh hudng cua dai dich Covid 19 dién ra & cac nam 2020, 2021.
2.2. Co cdu tai sin
Phén tich sd liéu bang can ddi ké toan hop nhat ciia 46 doanh nghiép logistics vé chi tiéu
tai san ngdn han (TSNH) va tai san dai han (TSDH) trong giai doan 2020 — 2024 cho két
qua nhu sau:

Bing 2.2. Co ciu tai san ciia cac doanh nghiép logistics niém yét
DPon vi tinh: %
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TT ngll's"r'i‘cs “gi T# trong| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | TT ng‘s‘}'i‘cs I:;If; T# trong| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
TSNH 53 41 46 57| 55 TSNH 40 43 52 56 53
! ASG TSDH 47 54 54 43 45 4 CLL TSDH ad 55 48 44 42
TSNH 43 43 13 19 41 TSNH 71 7d 20 79 73
2 G5 [Trspu 57| 57 2 i1 s0] % PVP " rspn 29 24 20 21 22
TSNH 35 37| 37 2 27 TSNH 13 15 13 23 2
3 HAH ™onk 5 3 3 63 7| 2 GMD ™ reph 87 a5 22 77 &g
I s e P e e
: el P T Y T O I P [ron | ssl sl s ag| e
: LB [ on T i aalao] et za] *° |xhaithac | V5 [Traps | as el el 7| s
TSNH 15 16 13 24 33 can TSNH 40 44 49 51 56
7 PIT ["rspu 25 24 22 76 57 31 ® | cac TSDH il 56 51 49 44
? Gl Mo N N I I s CCR [“reps | w| sl s sa| as
9 A Y T ) T T CON rap T el sa s 51
TSNH 53 fif 67 3 fif TSNH 73 75 47, 41 53
10 ST rspH 47 34 33 17 34 DXF " TspH 22 25 53 59 47
TSNH 33 35 42 55 53 TSNH 36 37 27l 2a 17
H K [Trspn 67| 65 53 43 a2 P NAF Mrepn 4 3 73 a0 23
TSNH 42 33 36 33 39 TSNH 39 39 39 33 39
L s B B — o]
H ™5 repn i3 il i3 73 76 ' MHC ™ rspH 4 14 20 20 17
TSNH 2 39 56 4 70 TSNH 2 67 67 7] 70
4 VI [“rspu 63 i1 44 36 30| 38 NCT " rspu 33 33 33 13 30
TSNH 53 54 51 43 45 TSNH 41 53 2 I 71
15 Y€ [Trspu 47| 44 49 52 55 ¥ SC5 " repH 59 47 3g 34 29
R e e T e
S e e L AR
TSNH 27 36 44 51 62 o e TSNH 41 43 36 il 30
18 VIO opn 73 4 56 49 3g) 44| Mucan | DS3 Poony 53 57 4 69 70
I e ] B ) S e e
20 il N Y T Y I T MAC [ropi 1wl sl s a|
TSNH 43 43 54 51 43 TSNH 52 53 51 51 53
21 TOT [Trspu 55 55 46 49 55 4 VMS " epy 43 47 49 49 47
TSNH 2 73 9 55 53 TSNH 52 1 il 59 1
22 VNF " rspu 33 27 31 43 4| 48 VM ["repy 43 39 40 41 39
o I ) e e e e
R -

(Nguén: Tdc gid tong hop)

- S6 doanh nghiép co ty trong TSNH 16n hon ty trong TSDH 1a 15/46, chiém 33%. Trong
d6, mot s6 doanh nghiép co ty trong TSNH chiém hon 80% nhu: HTV, VTP, VGN, MHC,
SGN, céc doanh nghiép nay dugc phan bd & ca 3 linh vuc dich vu logistics.

- S6 doanh nghiép c6 ty trong TSNH nho hon ty trong TSDH ciing 1a 15/46, chiém 33%.
Mot sb doanh nghiép cé ty trong TSDH chiém hon 80% nhu: CCR, NAP, GIC, 1a cac
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc khai thac cang va kho bai, giao nhan, hau can
logistics.
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- S6 doanh nghiép c6 xu hudng bién dong ting dan ty trong TSNH, gidm dan ty trong
TSDH la 10/46, chiém 21%, dién hinh mot sé doanh nghi¢p co su bién dong nhanh va
manh nhu: VIP (tir 32% nam 2020 1én 70% nam 2024), VOS (tr 28% nam 2020 1én 66%
nam 2024), VTO (tr 27% nam 2020 lén 62% nam 2024), 1a cac doanh nghiép hoat dong
trong linh vyc cung cép dich vu van tai.

- S6 doanh nghiép c6 xu hudng bién dong giam dan ty trong TSNH, ting dan ty trong
TSDH 14 6/46, chiém 13% véi ty 1& giam binh quan dudi 15%/nim, cu thé 1a VIC, HMH,
QNP, DXP, NAP, DS3, 1a cac doanh nghi¢p hoat dong & ca 3 linh vuc dich vu logistics.

Phan tich co cdu TSNH va TSDH ciia cdc doanh nghiép logistics niém yét:
Co ciu TSNH:

- Vé hang ton kho, c6 42/46 doanh nghiép logistics (chiém 91%) c6 ty trong hang ton kho
& muc < 8%, phd bién 2%-3%, tham chi nhiéu doanh nghiép c6 ty trong hang ton kho 1a
0%, 1%. Ty 1& nay cho thy dic diém hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép logistics,
1a cac doanh nghiép khong thyc hién qua trinh san xuat nén khong luu trir nguyén vat licu,
thanh pham hay khong phai doanh nghiép thuong mai nén khong c6 ton kho hang hoa.
Tuy nhién c6 02 doanh nghiép dich vu van tai 1a HVN (Tong Cong ty Hang khong Viét
Nam), PJT (Céong ty C6 phan Van tai Xang dau Pudng thay Petrolimex) co ty trong hang
t6n kho cao (khoang 21% va 40%), day 1a 02 doanh nghiép dic thu, hang ton kho chi yéu
1a xang, dau dang nguyén vat liéu va hang héa cta cong ty con, cong ty lién két.

- V@ ty trong cac khoan muc tai san gdm tién va trong duong tién, dau tu ngan han, cac
khoan phai thu thi c¢6 su khac biét 16n gitta cac nhom doanh nghiép logistics (so d6 2.1).

Co thé théy phﬁn 16n cac doanh nghi€p nhom van tai ¢ khoan muc ng phai thu ngén han
chiém ty trong 16n, trong d6 chu yéu 1 no phai thu khach hang (khoang 80%-90%). Piéu
nay c6 anh hudng 16n dén dong tién cua doanh nghiép, trong truong hop doanh nghiép
khong c6 bién phap can d6i dong tién kip thoi s ting nguy co riii ro thanh toan cho doanh
nghiép. Nhém doanh nghiép khai thac cang va kho bdi, giao nhan, hau can co ty trong
khoan muc dau tu ngan han 10n, cic dang du tu ngin han chu yéu 1a guri tién va gop von.
Cho thiy cac doanh nghiép di rat linh hoat trong viéc str dung tién nham gia ting hiéu qua
st dung von kinh doanh.
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58%
29% 60%
o o o
Van tai Khai thac cang Kho bii, giao nhan, hau can

= S6 DN ¢6 khoan muc ng phai thu chiém ty trong 16n nhét
S DN c6 khoan muc dau tu ngan han chiém ty trong 16n nhit

® S4 DN c6 khoan muc tién chiém ty trong 16n nhat

(Nguén: Tdc gid tong hop)
So @6 2.1. Pic diém co cAu TSNH ciia cac doanh nghiép logistics niém yét
Co ciu TSDN:

Vé co cau TSDH thi ¢6 70% s6 doanh nghiép ¢ ty trong tai san ¢b dinh 1a 16n nhét trong
tong TSDN, ty trong tai san c6 dinh ctia cic doanh nghiép nay pho bién & muc trén 80%;
30% s6 doanh nghiép con lai c6 khoan muc tai san do dang dai han (tdp trung & cdc doanh
nghiép khai thac cang) va dau tu dai han chiém ty trong 16n. C4u tric nay phan anh dic
trung ctia doanh nghiép logistics, tai san dai han chu yéu 14 tai san c¢6 dinh. Pac diém nay
c6 anh hudng dén dong tién ra ctia doanh nghiép, 1am cho dong tién ra tir hoat dong dau
tu 16n.

2.3. Co cau nguon von

Phén tich s6 liéu bang can ddi ké toan ciia 46 doanh nghiép logistics niém yét vé chi tiéu
ng phai tra (NPT) va von chu so hitu (VCSH) trong giai doan 2020 — 2024 cho két qua
nhu sau:

- S6 doanh nghiép co ty trong NPT thap hon VCSH 14 40/46, chiém 87%, dién hinh nhu
SKG co ty 1€ von chu sé hiru 14 98%, CAG ¢ ty 1¢ von chu sé hiru 14 97%. C6 6/46 doanh
nghiép c6 ty trong NPT cao hon VCSH, trong d6 VGP ¢6 NPT chiém t6i 95% tong ngudn
vbén hay HVN c6 NPT vuot qua gid tri tong tai san. Két qua nay cho thdy phan 16n cac
doanh nghiép logistics wu tién cdu trac dam bao an toan tai chinh.

- S6 doanh nghiép c6 xu hudng ting dan ty trong NPT, giam dan ty trong VCSH 1a 13/46,
chiém 28%, trong d6 mot sé doanh nghiép da ting von vay tai tro cho cac hoat dong kinh
doanh c6 ¥ nghia ting don bay tai chinh, gia ting ROE. Tuy nhién ciing gia ting ap luc tra
no va rui ro tai chinh.
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- S6 doanh nghiép c6 xu hudng giam ty trong no phai tra, ting dan ty trong VCSH 1a 12/46,
chiém 26%, day 1a phan Gmg cho thdy cac doanh nghiép nay c6 hudng vu tién nguyén tic
an toan tai chinh khi déng trudce nhiéu bién dong kinh té nhu gia xing dau ting hay nhimg
bat 6n chinh trj thé gidi.
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Bing 2.4. Co cAu nguodn von ciia ciac doanh nghiép logistics niém yét

Don vi tinh: %

IT L;’gf;‘;‘;cs l\éli Tfirong| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | TT nglhsﬁcs 1\(;12 T# trong | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
. ro 1T 311 35 33 4of  39) crp 1T 9 6 6 8 3
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Phan tich co cdu NPT va VCSH ciia cdc doanh nghiép logistics niém yét:
Co ciu NPT:

- C6 khoang 68% s6 doanh nghiép co ty trong no ngan han 16n hon ty trong no dai han,
trong d6 mot s6 doanh nghiép c6 100% ng phai tra 1a cac khoan ng ngin han bao gom:
HTV, SFL, SKG, VTP, DVP, DXP, VGP. C6 15% s6 doanh nghiép cé ty trong ng ngén
han x4p xi bang ty trong no dai han va khoang 17% 13 sé doanh nghiép con lai ¢ ty trong
no ngén han thép hon ty trong no dai han.

- Xét co cu no ngin han cho thdy, cac doanh nghiép logistics déu duy tri ty trong no phai
trd nguoi ban, trong d6 c6 54% doanh nghiép cé ty trong phai trd nguoi ban & muac 20% -
50%; 24% s6 doanh nghiép co ty trong phai tra ngudi ban < 20% va 22% s6 doanh nghiép
c6 ty trong phai tra ngudi ban > 50%. Cac doanh nghiép chiém dung vén nham ting hiéu
qua st dung vén nhung ciing tao ra rai ro thanh toan, gdy ap luc 16n trong cac chinh sach
tai chinh cia doanh nghiép.

Co ciu VCSH:

Vén chu s¢ hitu cia cac doanh nghiép logistics chu yéu 1a tir vén gop ciia chu sé hitu va

loi nhuén chwa phan phdi, trong dé ty trong loi nhuan chua phan phdi phd bién tir 20% —

30%, két qua nay cho thay giai doan nay cac doanh nghiép tap trung von cho ting trudng.

3. Panh gia chung

Qua phan tich phan tich khai quat co ciu tai san va ngudn vdn ctia cac doanh nghiép

logistics niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan 2020 — 2024 ¢6 thé rit

ra mot s6 nhan dinh sau:

Thir nhdt: Quy md von kinh doanh ¢ xu hudng ting

Cho thiy cac doanh nghiép logistics dang mé rong quy mé hoat dong, dau tu kinh doanh,

mo rong thi trudng va gia ting ning luc canh tranh. Tuy nhién, néu ting vén qua nhanh

ma khong tuong trng voi hi¢u qua sinh 161, doanh nghiép c6 thé bi ap luc loi nhuan hoac

rui ro tai chinh.

Thir hai: Ty trong du tu ngan han va no phai thu khach hang cao

Ty trong dau tu ngan han cao cho thay cic doanh nghiép logistics cé tinh thanh khoan cao,

chu dong vé dong tién, d& dang xoay vong von.

Ty trong no phai thu tir khach hang 16n, dudi goc nhin tai chinh phan 4nh hoat dong kinh

doanh t6t, doanh nghiép c¢6 doanh thu cao, ky dugc nhiéu hop dong, mo rong duogc thi

phan; mit khéc, diéu nay cho thay doanh nghiép co thé thiét 1ap duoc quan hé hop tac 1au

dai v6i cac d6i tac 16m, dic biét néu cac khoan phai thu dén tir khach hang c6 uy tin (cac
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tap doan 16n, nha nudc, FDL...). Tuy nhién tiém an rai ro khong thu hoi duoc no, néu khach
hang cham thanh toéan, kéo dai cong n¢ qué han s€ anh hudng truc tiép dén dong tién kinh
doanh. Truong hop x4u hon, ng khéng thu duge s& chuyén thanh ng x4u, phai trich lap du
phong, lam giam lgi nhuan.

Thir ba: Ty trong von chu s¢ hiru 16n

Cho thiy cac doanh nghiép logistics c¢6 nén tang tai chinh virng chic, it phu thudc vao vay
ng, rii ro tai chinh thap. Ty 1¢ tu chi tai chinh cao s& gitp cac doanh nghiép nay hap din
v6i nha dau tu dai han va d& dang tiép can vén vay ngan hang véi diéu kién t6t hon. Tuy
nhién, néu ty trong vén chu sé hiru 16n nhung ROE thap, c¢6 thé thiy doanh nghiép chua
t61 wu hoa loi nhun trén nguén von chu.
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