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Toéom tdt: Muc tiéu cia bai viét nay la phdn tich thuc trang tinh hinh tai chinh
(THTC) va hiéu qud tai chinh (HQTC) ctia cdc doanh nghiép nganh ché bién thiy
sdn (CBTS) Viét Nam trén co sé su dung phuong phdp phdn tich mo td so sanh sé
lieu thong qua cdc ty sé tai chinh (TSTC) va phén tich dinh luong moéi quan hé giiia
cdc TSTC voi HRTC cua 120 doanh nghiép CBTS Viét Nam giai doan 2005-2011
qua phuong trinh Dupont. Két qud phén tich cho thdy, THTC ctia cdc doanh nghiép
CBTS Viéet Nam néi chung cé6 muc dé lanh manh khong cao, HQTC rdt thép, rii ro
hoat déng tuong doi cao va tinh tu chi vé tai chinh thdp hon so v6i cdc nganh khdc.
Trong méi quan heé gitta HQTC va TSTC khdc cho thdy ty s no, vong quay tong tai
sdn, khd ndng sinh loi doanh thu la nhitng nhén té chi yéu géy rii ro va lam gidm
HQTC ciua cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam. Tu két qud phdn tich nay, bai viét
dua ra mot sé gidi phdp nhdm cdi thién THTC, ndng cao hiéu qud hoat dong va
gidm rui ro cho cdac doanh nghiép CBTS Viét Nam trong thoi gian tdi.

Tw khoéa: Tinh hinh tai chinh, hiéu qud tai chinh, doanh nghiép ché bién thiy sdn.

bait van deé

Thiy sdn la mét trong nhing nganh sdn
phdm chi luc phuc vu xuadt khdu cia Viét
Nam. Theo s6 liéu théng ké, toc do ting gid
tri sdn xudt nganh thdy sdn binh quan khodng
10%/mn&m giai doan (2000-2011). Nam 2000,
gid tri xudt khdu nganh thiy sidn khodng 1,47
ty USD, dén niam 2011, gia tri xuat khiu cta
nganh da tang lén trén 6,11 ty USD, tang
binh quian gan 14%/nam. Tuy nhién, so véi
cdc nganh khéc co cdu gia tri xudt khau thiy
sdn dang gidm dan tu trén 10% téng kim
ngach xudt kh&du ndm 2000, xuéng con 6,3%
nam 2011. Méat khdc, cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam dang d6i mét v6i rii ro phd sdn rat
cao (Nguyén Thanh Cudng va Pham Thé Anh,
2010). Theo muc tiéu chién lugc phédt trién
nganh thuy sdn ctia Viét Nam, phan ddu dén
nidm 2020 dat téc do tdng truéng binh quan
8-10%/ndm, kim ngach xudt khdu dat 8-9 ty

USD/ném (Chién lugc phdt trién thiy sdn
Viét Nam dén ndm 2020 theo Quyét dinh sé
1690/QD-TTg ngay 16/9/2010; Nguyén Thi
Canh va Nguyén Thanh Cudng, 2012). D€ dat
dugc muc tiéu trén, cac doanh nghiép CBTS
phéi ¢6 THTC lanh manh va hoat dong phdi
¢6 hiéu qua.

Trong bai viét nay, nhém tdc gid muén tim
hi€u ba vdn dé chinh: (i) Thuc trang THTC
cua cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam nhiing
nidm qua nhu thé nao; (ii) Hiéu quéd hoat dong
cua cdc doanh nghiép CBTS ra sao va THTC
ctia cdc doanh nghiép dnh huéng dén HQTC
nhu thé nao; (iii) Bién phdp nao cé thé cai
thién THTC va ndng cao hiéu qud cho cdc
doanh nghiép CBTS Viét Nam trong nhing
nam tai.

Nghién ctiu nay sé dap dung phuong phdp phan
tich moé td so sdnh s6 liéu qua cdc TSTC va
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phan tich dinh luong méi quan hé gitra cdc
TSTC véi HQTC cida cdc doanh nghiép qua
phuong trinh Dupont. Ngudn sé liéu st dung
trong bai viét duge thu thap tu cdc bdo cdo
tai chinh ctia 120 doanh nghiép CBTS Viét
Nam trong giai doan 2005-2011. Trong dé6, cé
22 doanh nghiép niém yé&t chiém 18% va 98
doanh nghiép chua niém yét chiém 82% trong
mau nghién ctu. Cdc nhém TSTC dugc tinh
binh quéin cho cdc doanh nghiép trong nganh,
phan theo nhém cdc doanh nghiép niém yét,
chua niém yét d€ so sanh va phan theo nhém
cac doanh nghiép c6 HQTC cao hon va thdp
hon trung binh nganh dé€ so sanh.

Két qua nghién cdu

Thye trang THTC cua cac doanh nghiép
CBTS Viét Nam giai doan 2005-2011

Thyc trang THTC cida cdc doanh nghiép
CBTS Viét Nam nhing nadm qua dugc danh
gid qua cdc TSTC thudc cdc nhéom: (i) Kha
nédng thanh todn; (ii) Khd nidng hoat dong;
(iii) Kha nédng sinh 1¢i; (iv) Rudi ro hoat déng;
(v) C4u tric tai san; (vi) C4u tric von.

Khd ndng thanh todn

Kha nédng thanh todn la mot trong nhiing
tiéu chi dé ddnh gid muc d6 lanh manh tai
chinh cia cdc doanh nghiép. Trong bai viét
nay nhom tdc gid st dung hai chi tiéu:
Ty s6 kha ning
thanh toan =
hién hanh (R.)

Téng tai san

Téng ng phai tra

Ty s6 kha ning
thanh toan ngin =
han (Ry)

Téng tai sdn ngén han

Téng no ngin han

Rc cho biét, doanh nghiép c¢6 thé s dung
toan bo tai sdn hién cé6 dé thanh todn tat ca
cdc khodn ng nhu thé nao; Rq cho biét, doanh
nghiép c6 thé st dung tai sdn ngdn han hién
c6 dé€ thanh todn cdc khodn ng ngidn han nhu
thé& nao. Cdc ty s6 kha ning thanh todn cé

xu huéng gia tdng va 16n hon 1 sé cho biét
doanh nghiép c6 khd ndng thanh todn cang
cao va ngugc lai.

Hinh 1, 2 cho thdy R, va Rg cia cdc doanh
nghiép CBTS Viét Nam binh quan khodng
1,93 14n va 1,50 14an giai doan 2005-2011. C4c
ty s6 nay tidng trong giai doan 2005-2007 va
gidam trong giai doan 2007-2011. Nam 2011,
Ry va Rg binh quan cia cdc doanh nghiép
khodng 1,96 lan va 1,55 14n, cho biét cac
doanh nghiép CBTS Viét Nam c6 thé si dung
toan bo tai sdn ctia minh dé€ trang trdi tdt ca
cdc khodn ng gap 1,96 1an va st dung toan bo
tai sdn ngén han d€ trang trdi cdc khodn ng
ngén han gap 1,55 1an. So sanh véi 20 nganh
khdc dugc théng ké tai website c6 phiéu 68
(Cophieu68, 2011) trong ndm 2011, R, va Rg
cia cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam da s6
cao hon. Cdc ty s6 nay chi thap hon 2 nganh,
d6 1a nganh chiing khodn va thuc pham.

Hinh 1: Ty s6 kha niing thanh toan cia cdc
doanh nghiép CBTS Viét Nam giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhém tde gid tinh todn tir bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai doan 2005-2011

Hinh 2: Ty sé kha ning thanh todn cta cac doanh nghiép CBTS
Viét Nam niém yé&t va chua niém yét giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhém tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghi¢p CBTS
giai dogn 2005-2011
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So véi nhém doanh nghiép chua niém yét trong
nganh CBTS Viét Nam giai doan 2005-2011
(goi chung la DNCNY), R, va Rg binh quan
ciia cdc doanh nghiép niém yét (2,04; 1,54)
cao hon DNCNY (1,90; 1,49). Piéu nay cé
nghia 14 cdc doanh nghiép niém yét c6 kha
nidng thanh todn hién hanh va khd ning
thanh todn ng ngidn han cao hon cdc DNCNY
tuong ung khodng 7,2% va 3,4%.

Khd ndng hoat dong

Ty s6 kha nidng hoat dong hay vong quay tai
san 1a mot trong nhing tiéu chi d€ danh gia
mic d0 lanh manh tai chinh cia cdc doanh
nghiép. P& ddnh gid kha ning hoat dong cia
cidc doanh nghiép, trong bai viét nay nhém
tdc gid st dung hai chi tiéu:

Vong quay téng Doanh thu thuan

tai san (TAU)

Téng tai san binh quan

Vong quay tai
sdn ngan han =
(SAU)

Doanh thu thuan

Tai sdn ngén han binh quan

Vong quay tai san cho biét, binh quan 1 dong
tai san doanh nghiép st dung trong niam
mang lai cho doanh nghiép bao nhiéu dong
doanh thu thuan. Cdc ty s6 vong quay cang
16n va c6 xu huéng gia tdng sé cho biét doanh
nghiép s dung tai san cang c6 hiéu qua.

Hinh 3, 4 cho thdy TAU, SAU cdc doanh
nghiép CBTS Viét Nam binh quidn khodng
2,64 - 4,44 lan giai doan 2005-2011. Cdc
ty s6 nay tdng trong giai doan 2006-2007
va gidm manh trong giai doan 2007-2011.
Nam 2011, TAU va SAU binh quéin cia cdc
doanh nghiép khodng 3,28 lan va 1,97 1an,
cho biét trong ndm 2011, binh quan 1 déng
téng tai sdn va 1 dong tai sdn ngdn han da
mang lai cho cdc doanh nghiép 3,28 déng
va 1,97 dong doanh thu thuan, tuong ung
gidm 1,12 14n va 1,56 1an hay gidm 36,2%
va 32,2% so v6i ndm 2006. So sdanh vdi 20
nganh khdc dugc thong ké tai website cé
phiéu 68 (Cophieu68, 2011) trong ndm 2011,

Hinh 3: Ty s6 kha ning hoat dong cta cidc doanh nghiép
CBTS Viét Nam giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhém tdc gid tinh todn ti bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai doan 2005-2011

Hinh 4: Ty s6 kha ning hoat déng ctia cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam phan theo nhém doanh nghiép, giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhém tdc gid tinh todn ti bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai dogn 2005-2011

TAU va SAU cia cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam cao nh4t.

So véi nhém DNCNY, TAU va SAU binh
quan ctia cdc doanh nghiép niém yét (1,67;
2,54) thap hon DNCNY (3,02; 5,15) va thdp
hon binh quédn toan nganh (2,64; 4,44). Piéu
nay cé nghia 1a cdc doanh nghiép niém yé&t
c6 khd ning quay vong tong tai san thap hon
cdc DNCNY khodng 44,6%, khd ndng quay
vong tai sdn ngian han khodng 50,7%.

Khd ndng sinh loi

Kha néang sinh 16i 1a mot tiéu chi quan trong
dé danh gid muc d6 lanh manh tai chinh cda
doanh nghiép. P& ddnh gid khd ning sinh
101 clia cdc doanh nghiép, trong bai viét nay
nhém tdc gid st dung ba chi tiéu:

Ty sudt sinh
1oi tong tai =
san (ROA)

Loi nhuan trudc thué va 1di vay

Téng tai san binh quan
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Ty suat sinh
16i von chtd s =
hitu (ROE)

Logi nhuan sau thué&

Véon chi sé hitu binh quan

Ty suat sinh 101 trén Loi nhuén sau thué

doanh thu (ROS)

Doanh thu thuan

ROA cho biét binh quan 1 dong tai sén doanh
nghiép st dung trong ndm mang lai cho doanh
nghiép bao nhiéu dong lgi nhuan trude thué va
l1ai vay EBIT; ROE cho biét binh quan 1 déng
von chi sé hiu doanh nghiép st dung trong
ndm mang lai cho doanh nghiép bao nhiéu
déng loi nhuan sau thué€ LNST; ROS cho biét
binh quan 1 dong doanh thu ma doanh nghiép
thu dugc trong ndm mang lai cho doanh nghiép
bao nhiéu déong LNST. Cdc ty sudt sinh 10i
cang 16n va c6 xu huéng gia ting sé cho biét
doanh nghiép st dung v6én c6 hiéu qua cang
cao va gép phan lam cho tinh hinh tai chinh
cua doanh nghiép cang lanh manh hon.

Hinh 5, 6 cho thdy, ROS, ROA va ROE cua
cac doanh nghiép CBTS Viét Nam binh quin

Hinh 5: Ty suit sinh 15i ciia cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhém tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai dogn 2005-2011

Hinh 6: Ty suit sinh 15i ctia cdc doanh nghiép CBTS Viét
Nam phan theo nhém doanh nghiép, giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhém tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai doan 2005-2011

khodng 0,42%, 7,14% va 6,78% giai doan
2005-2011 va gidm manh qua cdc ndm. Nam
2011, ROS binh quan khodng -2,75% giam
276,1% so v6i ndm 2006, ROA binh quin
khodng 6,05%, giam 20,8% so v4i ndm 2006
va ROE binh quan khodng 1,58%, giam 84,6%
so v6i nam 2006. Nguyén nhéin cia sy giam
stit nay chid yéu la do su tdc dong cua lai sudt
vay ngan hang gia tang lién tuc, thi truong
xudt kh4u khit khe vé tiéu chudn chat lugng
lam lugng hang ton kho 16n, ngudén nguyén
liéu ddu vao mdi ngay can kiét phdi nhap
kh&u v6i gid cao, cac chi phi dau vao nhu tién
dién, xéng d4u gia tidng lam gid von tang cao.
Diéu nay din dén mot s6 doanh nghiép trong
nganh phdi ngiing hoat dong va tuyén bo phd
san do kinh doanh thua 16 kéo dai. So sdnh véi
20 nganh khdc dugc thong ké tai website c6
phiéu 68 (Cophieu68, 2011) trong nam 2011,
ROS cia cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam
thdp hon 19 nganh, chi cao hon nganh ching
khodn; ROA cia cdc doanh nghiép CBTS Viét
Nam cao hon 13 nganh va thdp hon 7 nganh;
ROE cua cdac doanh nghiép CBTS Viét Nam
thdp hon 18 nganh, chi cao hon nganh ching
khodn va vat liéu x4y dung.

So v6i nhém DNCNY, ROS cdc doanh nghiép
niém yét cao hon khodng 12,407%, ROA
cdc doanh nghiép niém yé&t cao hon khodng
102% va ROE céc doanh nghiép niém yét cao
hon khodng 174%. Piéu nay cho thdy, nhém
doanh nghiép niém yét hoat dong sdn xuit
kinh doanh (SXKD) hiéu qud hon rdt nhiéu
so v6i nhém DNCNY

Rii ro hoat déng

Rui ro hoat dong ciia doanh nghiép phdn dnh
su khong thudn lgi ma doanh nghiép cé thé
gdp phdi trong hoat dong SXKD. P& phan
tich rdi ro hoat déng cia cdc doanh nghiép
CBTS Viét Nam, trong bai viét nay nhém tdc
gid s’ dung hai chi tiéu:
Hg 58 bién Do léch chuin cia EBIT
thién cua EBIT =
(HEBIT)

Gid tri trung binh caa EBIT
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Hé so bién
thién cia ROA =
(Hgoa)

Do léch chuin cia ROA

Gi4 tri trung binh cia ROA

Hypr va Hgpo, cho biét, muc bién déng cia
EBIT va ROA so véi gia tri trung binh cua
né trong khodng thoi gian nghién cidu. Hé s6
bién thién cia EBIT va ROA cang l6n, ham y
riang doanh nghiép cé rdi ro hoat déng cang
cao lam dnh hudng tiéu cuc dén tinh hinh tai
chinh cda doanh nghiép.

Hinh 7 cho thay, Hygy va Hyo, clia cdc doanh
nghiép CBTS Viét Nam binh quan kha cao,
c6 gid tri khodng 3,15 va 1,46 1an giai doan
2005-2011. Su bién dong khd cao cia EBIT
va ROA ham y ring, cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam c6 rii ro hoat dong tuong d6i cao.
So vdi nhém DNCNY, Hypp va Hyo, cia nhém
doanh nghiép niém yét (1,48; 1,17) thap hon
rat nhiéu so v6i nhém DNCNY (3,80; 1,48)
va thap hon binh quéan toan nganh. Néi cach
khdc, nhé6m doanh nghiép niém yét hoat dong
SXKD it rdi ro hon nhém DNCNY.

Hinh 7: Hé s6 bién thién EBIT va ROA cua cic doanh nghiép CBTS
Viét Nam phan theo nhém doanh nghiép, giai doan 2005-2011
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Nguoén: Nhém tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai dogn 2005-2011

Cdu tric tai sdn

C4u tric tai sdn thé hién déc trung trong co
c4u tai sdn cda cdc doanh nghiép, tinh hgp ly
khi ddu tu von cho hoat dong SXKD, gin lién
vdi viéc st dung von, phan dnh va chiu su tdc
dong cia nhitng dédc diém, chién lugc kinh
doanh cia ting doanh nghiép. Trong bai viét
nay, dé ddnh gid c4u tric tai sdn cta cdc
doanh nghiép CBTS Viét Nam, nhom tdc gid
st dung hai chi tiéu:

Ty trong tai
san c6 dinh —
(LTA)

Gi4 tri tai san c6 dinh rong
x 100%

Téng tai sédn

Ty trong tai
san cd dinh —
(FTA)

Gi4 tri tai sdn dai han
x 100%

Téng tai sédn

LTA, FTA cho biét, trong téng tai san cda
doanh nghiép c6 bao nhiéu phan trim la
tai sdn dai han, tai sdn c6 dinh. Mot doanh
nghiép c6 cdu tric tai sdn hop ly sé 1la d4u
hiéu cho biét viéc st dung vén hop ly va
ngugc lai.

Hinh 8, 9 cho thdy, LTA va FTA binh quan
cua cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam khodng
34,5% va 30,7% giai doan 2005-2011 va gidm
qua cdc ndm. Nam 2005, LTA va FTA 1an lugt
1a 34,7% va 31,9% dén nidm 2011 gidm xudng
con 32,8% va 27,0%. Pic diém ty trong tai
san dai han ma trong dé chud yéu la tai sdn
c6 dinh tuong doi thdp nhu trén, phdn dnh
tinh ddc tha hoat dong SXKD cia cdc doanh
nghiép CBTS Viét Nam. D6 la, cac doanh

Hinh 8: CAu tric tai san cia ciac doanh nghiép CBTS
Viét Nam giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhém tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai dogn 2005-2011

Hinh 9: Cau tric tai san cia cac doanh nghiép CBTS
Viét Nam phan theo nhém doanh nghiép, giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhém tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai dogn 2005-2011
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nghiép CBTS khi bdt dau hoat dong thusng
dau tu vao tai sdn cé dinh mot lan. Trong
qud trinh hoat déng SXKD, lugng vén chu
y&u la dau tu vao tai sdn ngdn han duéi dang
nguyén vat liéu, cdc yéu té ddu vao va thanh
phdm toén kho. Mit khéc, thuc té& cho thay tai
san c6 dinh hiu hét ¢ cdc doanh nghiép ché&
bién thiy san da qud ci k§, lac hau, do dé
gid tri rat thdp, tham chi c6 nhitng tai san
c6 dinh da hét kh4u hao nhung van con dugc
st dung.

So v6i nhém DNCNY, LTA va FTA binh quin
cia nhém doanh nghiép niém yét (34,2%;
28,0%) thap hon so véi DNCNY (34,6%;
31,3%) va thap hon binh quin toan nganh.

Cdu tric vén

C4u tric von 1a quan hé gitta ng phdi tra va
ngudn von chid sé hitu cia doanh nghiép. Trong
bai viét nay, dé danh gid c4u tric von cia céc
doanh nghiép CBTS Viét Nam, nhém tdc gia
st dung ba chi tiéu:

T§ s6 ng Téng ng phai tra < 100%
(DA) Téng tai sdn

T)”I/S(A) ng No ngén han phai tra

ngin han - - ; x 100%
(SDA) Tong tai san

Ty sd ng Nog dai han phai tra

dai han - x 100%
(LDA) Téng tai sdn

DA, SDA va LDA cho biét, trong téng nguén
von, doanh nghiép huy dong bao nhiéu phan
trdm ngudén ng d€ dau tu vao tai san. Trong
dé ng ngdn han va dai han chiém bao nhiéu
phan tram.

Hinh 10 cho thay, DA, SDA va LDA binh quan
cua cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam khodng
61,8%, 52,4% va 9,5% giai doan 2005-2011 va
tdng qua cdc ndm. Nam 2005, DA, SDA cia
cdc doanh nghiép binh quan khoang 60,4%
va 52,0%, dén nidm 2011 ting 1én 69,3% va
54,8%. Pay la dic trung cdu tric vén cua cdc

Hinh 10: Ciu tric von ciia cdc doanh nghiép CBTS
Viét nam giai doan 2005-2011
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Nguon: Nhém tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh cia 120 doanh nghi¢gp CBTS
giai dogn 2005-2011

Hinh 11: C4u tric vén cia cic doanh nghiép CBTS
Viét Nam phan theo nhém doanh nghiép, giai doan 2005-2011
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Nguoén: Nhém tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai doan 2005-2011

doanh nghiép CBTS Viét Nam vi cdc doanh
nghiép thudng vay ng ngidn han dé mua céc
yé&u t6 ddu vao ma chd yé&u la nguyén liéu.
Nhu vay, cdu tric von cta cdc doanh nghiép
CBTS Viét Nam thién vé st dung no¢ ngén
han. Piéu nay hoan toan phu hop vdi nguyén
tdc tai chinh khi ma c4du trdc tai sdn cta
cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam cing thién
vé tai sdn ngdn han. So sdnh véi 20 nganh
khdc dugc thong ké tai website ¢6 phiéu 68
(Cophieu68, 2011) trong ndm 2011, DA cua
cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam da s6 cao
hon, chi thdp hon 5 nganh, d6 1a nganh thép,
x4y dung, vat liéu xay dung, dau khi va ngan
hang - bdo hiém.

So v6i nhém DNCNY, DA va SDA binh quan
cia nhém doanh nghiép niém yét (56,9%;
50,8%) thap hon so v6i nhém DNCNY (62,9%;
52,7%) va thap hon binh quan toan nganh.
Diéu nay cho thay, nhém doanh nghiép niém
yét ¢6 tinh tu chi tai chinh cao hon.
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Méi quan hé giwa ty sé6 HQTC va cdc
TSTC khdc

M6i quan hé gita HQTC va cdc TSTC khdc
thong qua phuong trinh Dupont

Hiéu qud tai chinh thudng dugc cdc nha dau
tu quan tAm, mdt doanh nghiép c6 HQTC cao
thi sé c6 diéu kién tidng truéng cao. Nghién
ciiu HQTC nhim ddnh gid su ting trudng gia
tri doanh nghiép thong qua chi tiéu (ROE).
ROE cang cao ching t6 doanh nghiép st dung
von chi sé hitu ¢6 hiéu qud va gép phan lam
gia ting gid tri doanh nghiép. Ngugc lai, néu
ROE thap thi doanh nghiép khé khén trong
viéc thu hit von d4u tu dong thoi lam cho gid
tri doanh nghiép suy gidm. Theo phéan tich
Dupont, ROE chiu 4nh hudéng béi ROS, TAU
va DA ctia doanh nghiép dugc thé hién trong
phuong trinh sau day:

1
(1-DA)

Hinh 5 va 12 cho thdy, trong giai doan 2005-
2011, HQTC dugc thé hién qua chi tiéu ROE
gidm dan qua cdc ndm. Nam 2006, binh quan
1 déng vén chd sé hitu st dung tao ra dugc
0,1024 dong LNST, dén nadm 2011 chi mang
lai 0,0158 déng LNST, gidm khodng 84,6%.
ROE gidm manh 1a do TAU va ROS gidm dan
qua cdc ndm. Nam 2006, binh quan 1 dong tai
sdn st dung tao ra dugc 3,09 déng doanh thu
thuan thi dén ndm 2011 chi mang lai 1,97
déng doanh thu thuin gidm khodng 36,2%;
binh quin 1 déng doanh thu ndm 2006 mang

ROE = ROS x TAU x

Hinh 12: Méi quan hé gitta TAU va ROE cuta ciac doanh
nghiép CBTS Viét Nam giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhom tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai doan 2005-2011

Hinh 13: Méi quan hé giita DA va ROE cia cdac doanh
nghiép CBTS Viét Nam giai doan 2005-2011
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Ngudn: Nhom tdc gid tinh todr; lt;tt I;f; ia;ggzg;l{;z]n]h ciia 120 doanh nghiép CBTS
lai 0,0156 dong LNST thi dén ndm 2011 bi 16
-0,0275 ddéng, gidm khodng 276,1%. Nhu vay,
TAU va ROS di tdc dong tiéu cuc dén HQTC
cua cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam.

M6t nhan t6 hét sic quan trong khdc
la tinh hinh vay ng cia doanh nghiép c6
anh huéng manh dén HQTC ctlia cdc doanh
nghiép CBTS Viét Nam. Qua Hinh 13 cho
thdy, trong giai doan 2005-2011, DA binh
quin ctia cdc doanh nghiép tdng din qua cdc
ndm. Nidm 2006, DA cia cdc doanh nghiép
la 59,0%, dén nam 2011 la 69,3%, ting
17,5%. Trong giai doan nay, lai sudt cho
vay cda cdc ngan hang bién déng theo chiéu
huéng gia tdng manh, do dé véi su gia tdng
ng vay da lam cho cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam phdi chiu mét chi phi 1ai vay cao
didn dén HQTC cia cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam gidm manh ti 10,24% 6 nam 2006
xuéng con 1,58% & nadm 2011. Nhu vay, véi
ng vay gia tidng cing vdi su gia tdng cua
lai sudt cho vay la nhan t6 tdc dong tiéu
cuc dén HQTC cua cdc doanh nghiép nganh
CBTS Viét Nam.

Hinh 14 cho thdy, DA binh quan ctia nhém
doanh nghiép niém yét (56,9%) thap hon
nhiéu so véi nhé6m DNCNY (62,9%) va binh
quian toan nganh; ROS cia nhém doanh
nghiép niém yét (4,19%) cao hon rat nhiéu
s0 véi nhém DNCNY (0,03%), ROA cia nhém
doanh nghiép niém yét thap hon so v6i nhém
DNCNY. Pay 1a nhitng nhan t6 da tdc dong
lam cho hiéu qud tai chinh ctia nhém doanh
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Hinh 14: M&i quan hé giita DA, ROS, TAU véi ROE cta cdc doanh nghiép
CBTS Viét Nam phan theo nhém doanh nghiép, giai doan 2005-2011
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Nguén: Nhém tdc gid tinh todn ti bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai dogn 2005-2011

nghiép niém yét (16,24%) cao hon rit nhiéu
so v6i nhom DNCNY (5,93%) va binh quin
toan nganh (6,78%).

Ty s6 tai chinh ciia nhém doanh nghiép cé
ROE cao hon va thdp hon trung binh nganh

Hinh 15 cho thdy nhém doanh nghiép c6
ROE cao c6 cdc chi s6 Rova Rg (1,99; 1,59),
TAU va SAU (3,02; 4,62) binh quin cao hon
so v6i nhém doanh nghiép c6 ROE thap
(1,90; 1,45) va (2,31; 4,29). Nhung cdc chi s6
Hgpir va Hyos binh quan, LTA va FTA binh
quéan, DA va SDA binh quan cia nhém doanh
nghiép c6 ROE cao thdp hon so véi nhém
doanh nghiép c6 ROE thap. Nhu vay, nhém
doanh nghiép ¢6 ROE cao kha ndng thanh
todn cdc khodn ng t6t hon, sit dung tai san
hiéu qué hon, hoat d6ng SXKD it rdi ro hon
va ¢6 tinh tu chd tai chinh cao hon nhém
doanh nghiép ¢6 ROE thdp. Né6i cdch khdc,
THTC cua nhém doanh nghiép ¢6 ROE cao
lanh manh hon so véi nhém doanh nghiép
c6 ROE thap.

Hinh 15: Ty sé tai chinh cta cidc doanh nghiép CBTS Viét Nam
phan theo nhém doanh nghiép, giai doan 2005-2011
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Nguoén: Nhém tdc gid tinh todn tit bdo cdo tai chinh ciia 120 doanh nghiép CBTS
giai doan 2005-2011

Két luan va giai phap

Qua phén tich thuc trang THTC cua cdc doanh
nghiép CBTS Viét Nam giai doan 2005-2011
trén tung géc dé6 khdc nhau, nhém tdc gid c¢6
mot s6 két ludn sau day:

Thw nhdt, THTC cta cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam néi chung c¢6 mic do lanh manh
khong cao, thé hién ré nét nhat 1a hiéu qua
tai chinh (ROE) cta cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam néi chung rat thap va thap hon 18
nganh so v6i 20 nganh khdc duge thong ké tai
website c¢6 phiéu 68 (Cophieu68, 2011) trong
nam 2011; rai ro hoat déng cua cdc doanh
nghiép CBTS Viét Nam tuong d6i cao va tinh
tu cha vé tai chinh thap hon so vé6i cdc nganh
khac.

Thi hai, DA, TAU va ROS la nhiing nhan t6
chi yéu gay rui ro va lam gidm HQTC cuia cdc
doanh nghiép CBTS Viét Nam. DA qua cdc
nam lam cho HQTC gidm qua cdc nam; TAU
va ROS gidm qua cdc ndm lam cho HQTC gi-
am qua cdc ndm. Nguyén nhin gidm la do
h4u hét cdc doanh nghiép CBTS Viét Nam la
doanh nghiép viia va nhé gip rat nhiéu khé
khin vé von. Trong cdu tric ng chd yéu la
von vay ngan hang, do d6, véi su bién dong
14i sudt cho vay trong giai doan 2005-2011 cé
chiéu huéng gia tidng manh da lam cho cédc
doanh nghiép phdi d6i mit véi chi phi 14i vay
cao, bén canh d6 hang ton kho nhiéu, khéng
tiéu thu dugc ddn dén hiéu qua cang gidm sut.

Thu ba, trong ndi bé6 nganh CBTS Viét Nam,
nhém doanh nghiép niém yét, nhém doanh
nghiép c6 ROE cao c¢6 rii ro hoat dong thap
hon so v6i nhém DNCNY, nhém doanh nghiép
c6 ROE thap. Nhém doanh nghiép niém yét
¢6 HQTC cao hon so v6i nhém DNCNY la do
nhém doanh nghiép niém yét c6 DA th4p hon,
TAU va ROS cao hon so véi nhém DNCNY.

D& khic phuc nhitng khé khian ma cdc doanh
nghiép CBTS Viét Nam dang d6i mit, cai
thién THTC, gidm rdi ro va ndng cao hiéu
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qua hoat déng ctia cdc doanh nghiép trong
nganh, nhim thuc hién thanh céng chién
lugc phdt trién nganh thdy sdn dén nim
2020, nhém tdc gid cho ridng cidn c6 nhing
gidi phdp cu thé sau day ti phia cdc doanh
nghiép va nha nudc:

- T4i cdu tric von cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam theo huéng gép phan gia ting gia
tri doanh nghiép: qua két qud nghién ciu
cho thay, HQTC cta cdc doanh nghiép CBTS
Viét Nam thdp chd yéu phu thudc vao viéc
vay ng. Do d6, viéc tdi c4u tric vén cho céac
doanh nghiép 14 can thiét. Theo nghién ciu
cia Nguyén Thanh Cudng (2011), cdc doanh
nghiép CBTS Viét Nam khong nén st dung
voén vay ng trén 59,27%. Pé ddm bdo va nang
cao gia tri doanh nghiép, pham vi t6i uu cia ty
sudt no nén duéi 59,27%. Mudn vay, cdc doanh
nghiép dang hoat dong kém hiéu qua, dic biét
la cdc DNCNY véi ty sudt ng cao can tdi cdu
tric von theo huéng nay la thich hgp nhat. Cu
thé, d6i v6i cdc cong ty c¢6 phan cé thé phat
hanh thém cé phiéu, ting thi gid c¢6 phiéu
khi c6 co hoi. Cdc cong ty trach nhiém hiu
han, doanh nghiép tu nhdn nén thuc hién lién
doanh, lién két dé tiang sic manh tai chinh va
g6p phén cai thién THTC cho doanh nghiép.

- Qudn ly va st dung hiéu qud tai sdn cua
doanh nghiép: qua két qua nghién cdu cho
thdy, HQTC phu thudc nhiéu vao vong quay
tai sdn cua doanh nghiép. Do d6, viéc quan ly
va su dung hiéu qud tai san ctia doanh nghiép
sé& gép phan gidm thiéu rdi ro va nang cao hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép, gép phan
cdi thiéen THTC clGa doanh nghiép. Mudn vay,
doanh nghiép can phai phan loai va xdc dinh
tai sdn nao khéng con hoat dong nén thanh ly
ngay giip doanh nghiép chuyén héa tai sin co
dinh thanh tai sdn ngén han, lam cho luéng
tién mét tdng, gidm b6t dp luc vay von ngin
han, tic 1a gidm bdt chi phi 14i vay. Bén canh
d6, chi phi kh4u hao ciing sé gidm xuéng, dan
dén kha n#dng sinh 15i trén tai sdn sé ting,
tdc dong tich cuc dén HQTC, gép phan cai
thién dugec THTC cta doanh nghiép.

Mit khde, trong cdu tridc tai sdn cua cédc
doanh nghiép CBTS Viét Nam, hang héa ton
kho thuong chiém ty trong cao do khong tiéu
thu dugc. Do d6, viéc tdng cudng céng tdc xic
tién thuong mai d€ cling c6 va phdt trién cdc
thi trudng truyén théng, cdc thi truong lén
(EU, Nhit, My), mé rong cdc thi truong Pong
Au, Trung Pong, Trung Quéc, Han Quéc.. sé
giip cho cdc doanh nghiép thdo g dugc khé
khin vé thi trudng tiéu thu sdn phdm, gidi
phéng nhanh chéng luong hang tén kho bi
dong, nadng cao dugc vong quay tai sdn, tdc
dong tich cuc dén HQTC, gép phan cdi thién
dugc THTC cida doanh nghiép.

- Nang cao kha nédng sinh 161 trén doanh thu
cta doanh nghiép: qua két qua nghién ctu cho
thdy, HQTC phu thudc nhiéu vao kha ning
sinh 16i trén doanh thu. Do d6, viéc ning
cao kha néng sinh 161 trén doanh thu cda cdc
doanh nghiép sé gép phdn nang cao HQTC,
cai thién THTC ctia doanh nghiép. Muén vay,
doanh nghiép can phdi gidm gid von hang
ban, bang cach té chic lai sadn xuat theo chubi
gid tri tif sdn xudt nguyén liéu dén ché bién
tiéu thu ¢ tat cd cdc linh vuc va d6i tugng san
phdm; tdng cudng cong tdc nghién cdu va dp
dung céng nghé mdéi trong sdn xuidt nguyén
liéu thuy san, dac biét la c6ng nghé sinh hoc,
nhim da dang hoa d6i tuong xudt kh4du. Lam
dugc diéu nay, gid thanh sdn phdm sé gidm,
tic la gid von hang bdan gidm, khd ning sinh
161 doanh thu sé tang 1én, tdc dong tich cuc
dén HQTC ctia doanh nghiép.

- Chinh pht can c6 chinh sach hd trg 1ai suat
cho ciac doanh nghiép CBTS Viét Nam trong
giai doan t6i: qua két qua phan tich cho thay,
doanh nghiép c6 ty s6 ng cang cao thi HQTC
cang thap. Nguyén nhan chi yéu la do 14i suat
vay ngan hang gia tang lam cho doanh nghiép
phai d6i mat véi chi phi lai vay cang 16n. Mat
khéc, theo nghién ciu cia Nguyen Thanh Cuong
va Nguyen Thi Canh (2012), géi hd trg 1ai suat
cia Chinh phua dua ra ¢ quy IV/2008 khong téc
dong dén hanh dong huy dong vén va vay ng,
hanh vi dau tu, hiéu qua SXKD cta cic doanh
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nghiép CBTS Viét Nam. Noi _
céch khéc, hau hét cdc doanh TY GIA BINH QUAN CUA VND VA USD THANG 01 + 02/2013

nghiép CBTS Viét Nam, dic

NGAY Trén thi truong ngoai té Tai Ngan hang TMCP
biét cac DNCNY kh(’jng deQ'C lién ngan hang Ngoai thuong
hd trg géi lai suat trén. Dé THANG 01 | THANG 02|  THANG 01 THANG 02
’ Gid mua | Gid ban | Gid mua | Gid ban

dat muc tiéu dua nganh Thuy
sadn tré thanh nganh chua luc
thi nhu cau voén cho phét trién
nganh 1a can thiét. Do dé,
trong nhing nadm tg6i, Chinh
phi can c6 nhimg uu dai thiét
thuc trong chinh sach 1ai sudt

20,828 20,815 | 20,855 | 20,825 | 20,865
20,828 20,828 20,820 | 20,860 | 20,825 | 20,865
20,828 20,820 | 20,860 | 20,825 | 20,865
20,828 20,828 20,820 | 20,860 | 20,815 | 20,855
20,828 20,815 | 20,855 | 20,815 | 20,855
20,828 20,815 | 20,855 | 20,800 | 20,850
20,828 20,828 20,820 | 20,860 | 20,800 | 20,850
20,828 20,825 | 20,865 | 20,800 | 20,880
20,828 20,820 | 20,860 | 20,800 | 20,880
20,820 | 20,860 | 20,800 | 20,880
20,820 | 20,860 | 20,800 | 20,880
20,820 | 20,860 | 20,800 | 20,880

O |0 [T |0t |W (DN

nham hd tr¢g cho cdc doanh
nghiép CBTS chong d6 vdi tinh

N ) P ) 5 20828 | 205820 [ 20,860 | 20,800 | 20,880
hinh kinh té kho khan nhu 14 20,828 20,828 | 20,820 | 20,860 | 20,800 | 20,880
hién nay. Vé diéu hanh chinh 15 20,828 | 20828 | 20820 | 20,860 | 20,800 | 20,880
. Xt s 2 oA 16 20,828 20,828 | 20,820 | 20,860 | 20,800 | 20,880
sach 1ai suat ¢ ph\u’dng dién vi 17 20,828 20,825 | 20,865 | 20,800 | 20,880
mo6, Chinh phi can quan tam 18 20,828 20,828 | 20,825 | 20,865 | 20,830 | 20,880
dén cac van dé cu thé sau day: 19 20,828 20,828 | 20,825 | 20,865 | 20,835 | 20,895
: . 20 20828 | 20825 | 20,865 | 20,870 | 20,950
(i) Phan loai doanh nghiép dé 21 20,828 20,828 20,820 | 20,860 | 20,900 | 21,000
hd trg vay von nhim chong d 22 20,828 20,828 | 20,830 | 20,870 | 20,860 | 20,940
o o ey s ) 23 20,828 20,828 | 20,830 | 20,870 | 20,850 | 20,930
nguy co phd san; (ii) Gidm sat 24 20528 [ 20825 | 20,865 | 20,850 | 20,930
thuc hién ding muc dich cta 25 20,828 20,828 | 20,825 | 20,865 | 20,870 | 20,940
, N x ... 26 20,828 20828 | 20,825 | 20,865 | 20,870 | 20,940
cdc khoan vay duge ho trg; (iii) 27 I 20828 | 20825 | 20,865 | 20,910 | 20990
X4c dinh thoi gian thuc hién hb 28 20,828 20828 | 20825 | 20,865 | 20,900 | 20,980

trg 1ai suat nham tranh truong 29 20,828 20825 | 20,865

30 20,828 20,825 | 20,865

hop cidc doanh nghiép c6 xu 31 20,828 20,825 | 20,865
huéng st dung vén vay ré vio BINH QUAN | 20,828 20,828 | 20,822 | 20,862 | 20,830 | 20,899

muc dich dau co, gy bat én cho My Hanh
moi truong kinh t& vi mo™
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