TANG CUGNG KHA NANG SINH LOI TRONG DIEU KIEN BEN VNG
- NGHIEN CUU DIEN HINH TAI CAC CONG TY CO PHAN NIEM YET
NGANH THUY SAN O VIET NAM

TS. Phan Hong Mai, Ths. Nguyén Thanh Lan
Pai hoc Kinh té Quéc dan
Email: hongmaiktqd@yahoo.com, thanhlan512@gmail.com

La mét trong nhitng nganh san xudt miii nhon ciia dat mede voi kim ngach xudt khau dat trén
6 ty USD nam 2011 [4], nganh thity san dé va dang c6 nhitng déng gdp dang ké cho nén kinh té
ddt nwée véi nang lwc xudt khau cia cac doanh nghiép ngay cang gia tang. Tuy nhién, qua khdo
sdt ciia nhém nghién ciru, kha ning sinh 10i von chii sé hitu (ROE) ciia cdc cong ty ¢é phan niém
yét trong nganh tir nam 2009 dén 2011 da cé su phdn hoa, chénh léch dang ké, trong dé 41% cdc
cong ty ¢6 phan niém yét nganh thity san tai Viét Nam hién dang phai doi mdt véi nguy co phd
san [3]. Nguyén nhdn chinh la hé sé no ngdn han so tong no rat Iom, trung binh dat gan 94%,
trong khi hé s6 no luén chiém trén 50% trong co cdu von. Mdc dir cdc 1y thuyét vé cdu triic von
déu khang dinh kha ndang khuyéch dai thu nhdp cia chii s hitu thong qua co ché don bay, song
phdi ching d6 la gidi phap ddc ldp hay duy nhat dé cdi thién sudt sinh 10 ciia doanh nghiép? Duwa
trén mé hinh DUPONT va chi sé Z, v6i sé liéu tdi chinh ciia mét sé cong ty cé phan niém yét
nganh thity san dién hinh, nhém nghién civu @ chitng minh sw can thiét cia sir dung no, dong thoi
yéu cau két hop cdc bién phdp qudn 1y chi phi va tai san hiéu qud, nham hwéng téi muc tiéu gia

ting kha nang sinh 101 trong diéu kién bén virng.

Tir khéa: doanh nghiép thiy san, hé sé no, hiéu suat sinh 10i von chi s¢ hiru (ROE), nguy co

pha san.

1. Co s¢ 1y ludn vé nhén té anh hwéng téi kha
ning sinh 10 va nguy co pha sdn ctia doanh nghiép

Trong nén kinh té thi truong hién nay, myc tiéu
cao nhit cua cac doanh nghiép 13 t6i da hoa gia tri
tai san cua chu sé hiru, theo d6, mot trong nhiing chi
tidu tai chinh can gia ting 14 hé s6 sinh 101 von chu
so hitu (ROE). Tuy nhién, theo nguyén tic danh doi
rui ro va loi nhuén, viéc theo dudi muc tiéu sinh 101,
thuong day doanh nghiép vao tinh trang rii ro cao
hon, tham chi ding trudc nguy co pha san. Do do,
nhiém vu cua nha quan 1y 1a dua ra cic quyét dinh
tai chinh dé dam bao hai hoa loi ich cua chua sé hitu
v6i sy an toan ctia doanh nghiép, trén co s¢ nam bat
cac nhan t6 anh hudng t6i kha ning sinh 10i va nguy
co pha san cua doanh nghiép.

C6 nhiéu cach hiéu khac nhau vé kha nang sinh
10i va tinh bén ving cia doanh nghiép, ciing nhu dé
xuat hé théng nhan té anh hudng, trong pham vi bai
viét nay, nhoém nghién ctru chi tip trung vao cac yéu
t6 tai chinh tac dong téi suét sinh 161 von chu s¢ hiru
va nguy co pha san, dwa trén 2 md hinh ¢6 dién 1a
DUPONT va chi s6 Z.

= M6 hinh DUPONT

Puoc ap dung dau tién vao nam 1920 boi cong ty
DUPONT, mé hinh nay thyc chat 1a k§ thut phan
tach mot ty s6 tong hop thanh chudi cac ty sb ¢
quan hé nhan qua, nham 1y giai sy thay doi cua chi
tiéu tong hop qua céc chi tiéu thanh phan [2]. Theo
d6, hé s6 sinh 16i von chu s hitu (ROE) ciia mot
doanh nghiép dugc phan tich nhu sau:
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LNST LNST Doanh thu Tong TS
ROE = = X ; X
VCSH Doanh thu Tong TS VCSH
Doanh loi Hiéu suét sur S6 nhan
= X i
doanh thu dung tong TS VCSH

Bién d6i hé s6 nhan VCSH, c6 cong thirc twong dwong:

Doanbh loi
ROE =
doanh thu

Qua do, co thé théy, hé s6 no c6 tac dung khuyéch
dai ROE nhu mot DPON BAY (quan hé tuyén tinh,
thuén chiéu), giup nha quan 1y gia ting loi nhuén
cho ¢ dong ma khong can dau tu nhidu von chu so
hiru. Pay 1a Iy do chinh dé hau hét cac doanh nghiép
trong nén kinh té huy dong no trong qué trinh kinh
doanh. Tuy nhién, mé hinh DUPONT ciing chi r0,

Hiéu suat su

dung tong TS 1 —Hé sb no

thanh phan X, €6 tac dong nhiéu nhét t&i nguy co
phé san cua mot doanh nghiép, ty so nay thé hién
kha nang tao lgi nhuén co ban (EBIT) tir tong tai san
hay kha nang sinh 16i thuc cta tong tai san, khong
tinh toi anh hudng cua thué va 1ai vay. Trong khi do,
thanh phan co cdu vbn X, (VCSH/No) c6 tac dong
it nhat toi chi s6 Z.

gia tang ng khong phai

1a cach DUY NHAT va VCSH Tong TS — No 1

DOC LAP dé cai thign X4 = = = - -1
No No Hé s6 no

ROE, néang luc khai
thac tai san va quan ly
chi phi cling tac dong tdi ROE theo ty ¢ 1:1. Noi
cach khac, ROE 1a két qua cta viéc huy dong von
hop 1y dé tao nén nhiing tai san hitu ich, duoc sir
dung hi€u qua, tr d6 dem lai doanh thu, lgi nhuan
cho doanh nghiép.

* M hinh chi sb Z

Pugc gidi thi€u vao nam 1968, boi Giao su
Edward 1. Altman, truong kinh doanh Leonard N.
Stern (dai hoc New York, Hoa Ky), m6 hinh chi s6
Z do luong kha nang pha san ctia mot doanh nghiép,
thé hién qua phuong trinh sau (danh cho cac cong ty
c¢b phan trong linh vuc san xuét) [1]:

7 =1.2X, + 14X, + 3,3X, + 0,64X, + 1,0X,

Trong do:

X, = Vén lyu dong trén Tong tai san (Working
Capitals/Total Assets)

X, =mings/Total Assets)

X, = Loi nhuén trudc thué va 1ai vay trén Tong
tai san (EBIT/Total Assets)

X, = Vén chi sé hiru trén Toéng no
(Total Equity/Total Liabilities)

Xs = Doanh thu trén Tong tai san (Sales/Total
Assets)

Két qua wdc luong tir md hinh trén da chi 1o

X, cho biét gia tri tai san cua doanh nghiép da
giam bao nhiéu (do bang tong cua VCSH va no)
trude khi cac khoan no vugt qua tai san ctia cong ty
va cong ty di dén mat kha ning thanh toan hay v&
no. B(‘”)ng thoi, hé sé no tang s€ lam X, giam, qua do
giam chi sé Z, nghia 1 ting nguy co phd san cua
doanh nghiép (trong diéu kién cac yéu td khac
khong doi).

Céc thanh phan con lai X, X, X déu lién quan t6i
kha ning quan Iy tong tai san va chi phi, tac dong toi
Z & muc trung binh (hé sb tac dong xoay quanh 1).

Tir mdi tuong quan vé mirc do tac dong cua timg
thanh phén néu trén toi chi sb Z, c6 thé khﬁng dinh,
quy mé no khong phai 1a yéu té tién quyét dan t6i
tinh trang phé san cua mot doanh nghiép, diéu quan
trong hon 1a nang lyc sir dung Vén, tuy nhién, nha
quan 1y c6 thé diéu chinh co cau von dé tang/giam
chi s6 Z theo huéng mong mudn.

= Ting cwong khi ning sinh 16i trong diéu
kién bén virng

Viéc phan tich mé hinh DUPONT va chi sb Z cho
thiy, c6 3 nhém nhan t6 chinh tic dong téi kha ning
sinh 101 va nguy co pha san cua doanh nghiép, dugc
dai dién bang cac chi tiéu phan anh Ty 18 ng, Kha
nang quan ly tai san, Kha nang quan Iy chi phi. Mac
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du, c6 tac dung khuyéch dai ROE nhung ty 1& ng
cao lam tdng nguy co pha san, trong khi do, 2 nhom
con lai c6 anh huéng thuan chiéu t6i ca ROE va Z.
Do dé, cdc nha qudn Iy ¢é thé lira chon hwéng di
an toan la duy tri 1y I¢ ng bang 0 (hodc rit thip)
hay két hop khéo léo ci 3 nhém chi tiéu trén dé dat
1y 1¢ ROE cao, dong thoi chi so Z vin trong pham
vi an toan.

Str dung s6 liéu cac cong ty co phan niém yét
nganh thiy san ¢ Viét Nam 1am dién hinh nghién
clru, céc tac gia s€ dua ra dap an cho bai toan néu
trén, goi ¥ cho nhitng nha quan 1y 1ap ké hoach tai
chinh trén thuc tién.

2. Giéi thiéu nganh thiy sin Viét Nam

Thily san 14 mot trong cic nganh kinh t& mili
nhon & Viét Nam, di dau trong hoi nhap kinh té qudc
té, lugng hang hoa san xuat 16n, dong gop tich cuc
trong qua trinh chuyén d6i co cdu kinh té néng
nghiép nong thon, giai quyét viéc 1am cho hon 4
triéu lao dong. Day ciing la nganh co vi tri dic biét
quan trong trong chién lugc phat trién kinh té - xa
hoi Viét Nam va dat duogc nhitng thanh tyu dang Kké.
Nam 2011, téng san lugng thuy san la 5,2 triéu tAn
(ting 5 lan so vo&i nam 1990, binh quan ting
8,49%/nam), kim ngach xuat khau dat trén 6 ty USD
(tang gap 29,8 1an so véi ndam 1990, binh quan ting
18,5%/nam) [4]. Thiy san luén nam trong top dau
cac miat hang xudt khiu cta ca nudc va danh sach
10 nu6c xuét khau thuy san hang dau thé giéi. Tuy
nhién, trong lich sir phat trién, cac doanh nghiép

trong nganh ciing vap phai nhiéu rao can vé phap 1y,
diéu kién vé sinh an toan thuc phém... tai cac thi
truong xuat khau chinh nhu Hoa Ky, chau Au, Nhat
Ban... hay tinh trang ng x4u va hang ton kho trong
2 nam tr¢ lai day. Nhiing thanh tyu cling nhu kho
khin néu trén xuat phat tryc tiép tir ddc thu cua
nganh thuy sin & Viét Nam, bao gdm nhiing nét
chinh sau:

Thuan lgi

- C6 nhiéu diéu kién thuan loi vé tu nhién va dia
ly trong khai thac va nuéi trong thily san. Viét Nam
c¢6 dudng bo bién dai hon 3.200 km; dién tich ving
dic quyén kinh té trén bién rong hon 1 triéu km?[4],
hé thdng song ngoi, ddm pha day dic;

- Thi trudng xudt khau rong 16n trén khap thé
gidi, chu yéu tap trung vao My, chau Au, Nhat Ban,
ngoai ra con xuét khau dén 165 qudc gia trén toan
thé gioi. [6]

- C6 ngudn tai nguyén ddi dao, phong phi, dién
tich mat nudc nuoi tréng 16m, c¢6 thé manh vé mat
hang ca tra, c4 basa v6i thi phan 16n trong thuong
mai thity san quéc té.

- La nganh st dung nhiéu lao dong, tao ra nhiéu
hiéu tmg dbi v6i doi sdng kinh té - xa hoi ndi chung
ctia ca nudc voi so luong doanh nghiép ché bién,
xuat khau thay san ting nhanh, trung binh
10,7%/mam [6]. Theo bao cao cua Hiép hoi ché bién
va xuat khau Thiy san Viét Nam (VASEP), nim
2011 ca nude cd6 91 DNNN, 159 cong ty cb phan,

Hinh 1: Mirc d§ gia ting dién tich nudi tréng thity sin ving Pong Nam Bj giai doan 2001 - 2010
Don vi: ha
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292 doanh nghi¢p tu nhan, 9 doanh nghi¢p lién
doanh va 13 doanh nghi¢p 100% nudc ngoai hoat
dong trong Iinh vuc thiy san trén ca nudc.

Kho khan

- Ngudn nguyén liéu ché bién khong 6n dinh do
thiy hai san dan dan trd nén khan hiém trong tu
nhién khién tinh hinh san xuit va khai thac khong
thuén loi.

Hinh 1 phan anh dién tich nudi trong thity san
vung Pong Nam B¢ gia ting qua cac nam tir nim
2001 dén nam 2010 [6], binh quan ting 3%/nam.
Viéc phat trién nhanh chéng cua nganh trong nhiing
nam gan day da hinh thanh xu hudng nudi trong hai
san dai tra nham dép tng kip tdc d6 ché bién va xuit
khau. Trong khi von dau tu chu yéu duoc tai tro tir
ngan hang nén ap lyc tra 13i khién nhidu ho nong
dan ban ca chua du trong luong hay ban thao, ban 16
cho thwong l4i, pha bé hop dong v6i doanh nghiép
dan dén viéc thiéu hut nguyén lidu dau vao.

- Gia tri thily san con thap, chua xtng dang voi
tiém nang thity san, chwa kiém soét dugc chat luong
san pham, thily san 6 nhiém dan dén nhiéu han ché
thuong mai. Nam 2011 c6 t&i 57 16 tdm Viét Nam bi
canh bao va tra vé tir thi truong Nhat Ban do phat
hién chia Enrofloxacin vuot ngudng cho phép
10ppb [7]. Trong khi d6, nhiéu ho nudi tom tai Dong
bang song Ciru Long van sir dung loai khang sinh
nay dé tri bénh cho tém. Pay chinh 1 nguyén nhan
gdy mat an toan thuc pham, truc tiép giam kha ning
xuét khau ctia doanh nghiép khi chinh phi cac nudc
Mi, Nhat sén sang ban hanh 1énh cAm nhap khau san
pham thily san tir Viét Nam.

- Hoat dong mang tinh mua vy, mua thu hoach
cac san pham thuy san thuong tap trung chi yéu vao
cubi quy 2 va quy 3 (thang 9, 10, 11). Cac doanh
nghiép ché bién thily san mua nguyén liéu tir nong
dan vao vu mua thu hoach, san xuét ché bién san
pham dé kip xuit khau boi thi truong xuat khau
chinh (cac qubc gia chau Au, Hoa Ky...) tiéu thu
manh c4c san phdm thuy san nhap khau trong dip 1
Giang sinh, Tét duong lich hay L& Ta on...

- La nganh doi hoi vén dau tu 16n, tit yéu phat
sinh nhu cau vay ngan hang & muc cao trong khi
thoi gian thu hoi von cham (ty 1¢ no trong tong
ngudn von bmh quan giai doan 2009 — 2011 cua
nhdm cong ty c6 phan niém yét bang 55% [5].

Qua nhirng dac diém trén, co thé thay, cac doanh
nghiép thiy san & Viét Nam cé nhiéu diéu kién

thuan loi dé phat trién, dong nghia véi co hoi gia
tang loi nhuan, tuy nhién, voi vi tri quan trong trong
nén kinh té qudc dan, yéu cau an toan hay bén viing
luén duoc dat ra trong qua trinh kinh doanh.

3. Cach thirc cac cong ty c6 phin niém yét
nganh thiy san tac dong téi kha ning sinh loi va
nguy co pha san

Theo két qua nghién ctru duoc cong bd qua bai
béo “Ung dung mé hinh chi s6 Z dé do hrong nguy
co pha san cua cac doanh nghiép nganh thiy san
niém yét tai Viét Nam” [3], ¢6 22 cong ty c¢o phan
niém yét nganh thuy san trén thi truong chimg
khoan Viét Nam duoc chia thanh hai nhém chinh
dwa trén két qua tinh toan theo mé hinh chi sb Z:

- Nhém 1: Céc cong ty nganh thity san niém yét
c6 chi s6 Z > 2,99, cac cong ty thugc nhoém nay nam
trong vung an toan, chua cé nguy co bi pha san, bao
gdm 13 cong ty. Trong nhom nay c6 thé chia nho
thanh hai nhom:

+ Nhém la: Gom 6 cong ty, c6 chisd Z>2,99 va
hé s no thap (nho hon 50%).

+ Nhom 1b: Gom 7 cong ty, c6 chi s6 Z > 2,99 va
hé s6 ng cao (16n hon 50%). Cac doanh nghi¢p
nhoém nay nhin chung van tiém an rai ro mat thanh
khoan khi vay ng qua nhiéu, dic biét 1a ng ngfm han.

- Nhém 2: Gém 9 cong ty, c6 dic diém chung 1a
chi s6 Z trong khoang 1,8 dén 2,99. Cac cong ty
thugc nhém 2 déu ndm trong ving canh bao, c6
nguy co pha san trong ngin han. Dic biét, tit ca cac
cong ty thudc nhom nay déu co hé sé no 16n (trén
50%) véi ty 1¢ ng ngan han trung binh trén 94%
téng no.

Tuy nhién, két qua nghién ctru trén ciing cho thiy,
ROE cuia cac doanh nghiép chénh léch nhau dang ké
va khong dong nhét véi mic d6 s dung no hay
nguy co pha san. T d6, dat ra cau hoi: nén duy tri
hé s6 no bang bao nhiéu va cé diéu kién nao khdc
rang budc dé dat gid tri ROE cao, trong khi chi sé
Z vin > 2,99?

Tir két qua s6 liéu cua 22 cong ty cd phan niém
yet nganh thiy san & bang 1, nhém tac gia lya chon,
sap xép va phan tich bén nhom cong ty dién hlnh
ndi bat rd moi quan h¢ gitra hé s6 ng, ROE va chi s
Z theo huong: hé s6 no thé hién o xu hudng su
dung vén (ty 18 ng cao, thap hay trung binh?); tir d6
tac dong dén ROE va chi s6 Z mot cach rd nét 1an
lugt theo quan hé thuidn chiéu va nguoc chiéu.
Trong do6, cac gia tri st dung dé tham chiéu dugc st
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Béang 1: Tong hop chi s6 Z, ROE va hé s6 n¢' niam 2011

cuiia cac cong ty co6 phan niém yet nganh thuay san

STT Tén cong ty Mi CK | ChisdZ ROE Hé s6 ng
Nhém 1a: Z > 2,99; hé s6 no <50%
1 Cong ty c6 phan Thity san Mekong AAM 8,62 22,29% 12,98%
2 | Congty c6 phan XNK Thuy san Bén Tre ABT 6,40 25.43% 17,95%
3 Cong ty co pha‘in Nam Viét ANV 3,16 5,07% 30,22%
4 Cong ty c6 phan Thuy san so 1 SJ1 3,54 12,58% 40,91%
5 Cong ty c6 phan Vinh Hoan VHC 4,34 31,72% 45,72%
6 Cong ty ¢ phan Thirc dn Chin nudi Viét Thing VTF 6,10 39,01% 48,04%
Nhém 1b: Z > 2,99; hé s6 ng > 50%
7 | CTCP XNK Thity san Ctru Long An Giang ACL 3,83 38,54% 62,43%
8 | Cong ty cd phan GO Pang AGD 3,60 46,19% 57,90%
9 | Cong ty c6 phan XNK Thuly san An Giang AGF 3,19 9,45% 61,83%
10 | Cong ty co phan Thuc pham Sao Ta FMC 4,01 16,53% 77,93%
11 | Cong ty c6 phan Thuy san Gentraco GFC 3,31 13,88% 90,43%
12 | Céng ty cd phan Hing Vuong HVG 3,06 19,98% 60,05%
13 | CTCP ché bién Thuy san xuit khiu Ngo Quyén NGC 327 16,62% 85,05%
Nhom 2: Z < 2,99; hé s6 no' > 50%
14 | Céong ty c6 phan NTACO ATA 2,20 12,01% 77,40%
15 | Congty c6 phan Viét An AVF 2,54 15,74% 79,37%
16 | Cong ty co phan Thuy san Bac Liéu BLF 2,15 7,09% 81,14%
17 | CTCP ché bién Thuy san va XNK Ca Mau CMX 2,77 2,88% 82,22%
18 | Cong ty CP XNK lam thuy san Bén Tre FBT 2,05 6,51% 62,38%
19 | Cong ty CP Pau tu Thuong mai Thiy san ICF 2,36 6,43% 57,06%
20 | Cong ty CP Tap doan Thuy san Minh Phu MPC 2,63 17,90% 74,43%
21 | Cong ty c6 phan Thuy san s6 4 TS4 2,28 10,40% 65,68%
22 | Cong ty c¢b phin Thiy hai san Viét Nhat VNH 191 221% 54,52%
Nguon: [3]
Bang 2: Gia tri tham chiéu cua tirng chi tiéu
Tén chi tiéu Gia tri Can cir lua chon
Chisb Z 2,99 Theo két qua nghién ciru ctia md hinh Z [1]
ROE 21% Gia tri trung binh nganh thuy san nam 2011 [5]
Hé s6 no 62,5% Gia tri trung binh nganh thuy san ndm 2011 [5]
dung nhu bang 2. phuong an cy thé nhu sau:

Dé hudng t6i muyc tiéu gia ting ROE, cac cong ty
¢ phan niém yét nganh thuy san da ap dung nhiéu
cach thic khac nhau, c6 thé nhan dién thanh 4 qudn Iy tai san va chi phi hiéu qud

* Phwong dn 1: Duy tri hé sé no thip, tip trung
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Nhém 1: Cac doanh nghiép cé hé sé ng thip, ROE cao, chi s6 Z cao.

Hi¢u suit | Doanh lgi Kha ning
STT Tén cong ty Héséng | ROE Z str dung doanh thu | thanh toan
tong TS 13i vay
1 Thuay san Mekong 12,98% | 22,29% 8,62 2,02 9,60% 325
2 | XNKThiysinBeén | 17950, | 25430 | 640 148 14,06% 16,32
Tre

Hai doanh nghiép dién hinh phat trién theo huéng
nay 14 cong ty cd phan thuy san Mekong va cong ty
6 phan xuat nhap khau thuy san Bén Tre, c6 hé sb
no thép, trong khi ROE cao, dac biét chi s6Z gép 2
dén 3 1an muc yéu cau.

Nhin chung, hai cong ty déu c6 tiém luc tai chinh
kha vitng manh, khong c6 nguy co pha san (chi sb
Z rét cao), hiéu suat sinh 101 trén VCSH cao (16n
hon trung binh nganh) va hé sé no rit thip. Khong
tan dung kha nang khuyéch dai ROE cua no, ca hai
cong ty déu tap trung quan 1y tai san va chi phi higu

Nguon: Tinh todn cua tdc gia

binh trong co cdu von (ng chiém khoang 50 - 60%
tong von huy dong) va nhidu hon dang ké cac doanh
nghiép nhom 1 (gip tir 2,5 dén 4 1an so véi doanh
nghiép nhém 1), cho nén khuyéch dai ROE cao hon
(tir 1,5 dén 2 1an), ddy ciing 1a nhém c6 ROE cao
nhat trong nganh. Tuy nhién, cc chi tiéu hiéu suat
sir dung tong tai san ciing xap xi, tham chi cao hon
doanh nghiép nhom 1. Do d6, du ting ng lam tang
chi phi 13i vay nhung véi téc d6 ting 16n hon cua
EBIT, cac doanh nghiép nay c6 kha nang thanh toan
1i vay tot (binh quan nhom 2 14 6,1 1an). Mic du chi

Nhém 2: Cac doanh nghiép cé hé sé ng thip, ROE cao, chi sé Z cao.

Hiéu suat . Kha nang
A . x . Doanh lgi X
STT Tén cong ty H¢ so n¢ ROE V4 str dung thanh toan
2 doanh thu .
tong TS 1ai vay
1 Vinh Hoan 45,72% | 31,72% 4,34 1,75 9,34% 7,82
2 | Viét Thang 48,04% | 39,01% 6,10 3,36 6,03% 6,85
3 Go Dang 57,90% | 46,19% 3,60 1,26 15,42% 8,04
4 Cuu Long An Giang 62,43% | 38,54% 3,83 1,67 8,65% 3,74

qua, thé hién qua chi tiéu hiéu suét sir dung téng tai
san (gap 1,5 lan mirc binh quan nganh) va doanh loi
doanh thu (gap 2,5 1an gia trj binh quén), do do, kha
ning thanh toan ldi vay ciing rat tot. Vdy, phdi
chang day la huéng di ma cdc doanh nghiép nén
theo duéi, an toan, on dinh? Piéu gi sé xdiy ra khi
doanh nghiép gia tang no?

* Phwong dn 2: Duy tri h¢ sé ng trung binh,
dong thoi ting cwong qudn Iy tai san va chi phi

Pai dién cho nhom nay 14 4 cong ty ¢d phan thuy
san Vinh Hoan, Viét Théng, GO bang va Cuu Long
An Giang.

Nhom doanh nghi€p nay sir dung ng & muc trung

Nguon: Tinh todn cia tic gid

sO Z da giam so véi nhém 1 nhung véan 16n gip 1,2
t61 2 1an so voi gia tri yéu cau (2,99), ching to, cong
ty khong c6 nguy co pha san. Diéu nay cho thiy cac
doanh nghiép nhém 2 da tan dung tot don bay tai
chinh @€ khuéch dai ROE t6i mirc cao nhat c6 thé
nhung van dam bao quan ly tai san va chi phi hiéu
quéa dé chi s6 Z niam trong muc an toan. Viy nén
ching cdc doanh nghiép tiép tuc gia ting ng?

* Phwong dn 3: Gia tdng ng ¢ mirc cao, qudn ly
tai sdn tot

Mot cach Iya chon khac ciia nhém cong ty cb
phan ché bién thuy san Ngo Quyén va Gentraco 1a
tang ng 1én murc 85% dén 90%, mirc cao nhat trong
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Nhom 3: Cac doanh nghiép ¢é hé s6 ng' cao, ROE thip, chi sb Z cao.

Hi¢u suit | Doanh lgi Kha ning
STT Tén cong ty Hé¢séng | ROE Z str dung doanh thu | thanh toan
tong TS 13i vay
1 Ngé Quyén 85,05% | 16,62% | 3,27 2,18 1,14% 1,39
2 | Gentraco 90,43% | 13,88% | 3,31 1,85 0,72% 1,13

nganh, dong thoi van quan 1y tai san t6t (hiéu suét
sir dung tong tai san déu cao hon muc trung binh
nganh), xap xi nhém 1 va 2.

Do kha nang tao EBIT tuong tu nhom 1 va2 —1la
nhan t6 tic dong nhiéu nhét téi nguy co pha san cua
doanh nghiép (theo phén tich & phan trén) nén chi s6
Z cia nhém 3 van dat muc cao, khong co nguy co
pha san. Tuy nhién, vdi ap luc 1ai vay 16n, kha nang
thanh toan 13i vay da giam déng ké (chi bang 1,2
lan). Chinh 13i vay da bao mon loi nhuan cta doanh
nghiép khién ROE giam sut nghiém trong so véi
nhoém 1 va 2, xuéng mirc thip hon ca trung binh
nganh. Piéu nay cho théy, tic dung khuyéch dai
ROE thong qua st dung no da bi triét tiéu khi doanh
nghiép khong kiém soat dugc su gia ting chi phi,
dong thoi, kha ning sinh 10i tir tong tai san khong
tang dugc toi mic dang ké dé bu dap cho phan lai
vay phat sinh thém. Vdy, cdc doanh nghiép thiiy
sdn chi nén duy tri hé sé no 6 mirc trung binh nhw
nhém 2 la tot nhit hay c6 diéu kién rang bujc nao
khac?

* Phwong dn 4: Duy tri h¢ sé ng trung binh,
buéong long qudn ly tai san va chi phi

Nhom nay gdm 2 doanh nghiép dién hinh 13 cong
ty c¢6 phan thily san Viét Nhat va Lam thity san Bén
Tre, duy tri hé sé ng twong tu nhom 2, tuy nhién,
ROE lai nhé hon nhéom 3 (nhém c6 hé sb no cao
hon), tham chi & muc thap nhat nganh va chi s6 Z

Nguon: Tinh toan cua tac gia

nam trong ving canh bao c6 nguy co pha san.

Nguyén nhan chinh din t6i tinh trang nay 1a chi
tiéu hiéu suat str dung tong tai san va doanh loi
doanh thu déu giam nghiém trong so v6i cac nhom
trude va chi bang mot nira gia tri trung binh nganh.
Mic du van c6 kha ning thanh toan 13i vay song
ning lyc quéan 1y tai san thip da anh hudng tryuc tiép
to1 kha néng sinh 101 va nguy co pha san cua doanh
nghi€p. Nhin lai hé ) ng cua cac nhém co thé théy,
khong ton tai quan hé thuan chidu hoan hao giita hé
6 no va ROE cua doanh nghiép. Viéc su dung thém
hay bot ng khong hoan toan dam bao ROE s¢€ giam
hoidc ting twong ing, mic du vé 1y thuyét, khi xem
xét riéng 1& (trong mo hinh DUPONT), hé s6 no tac
dong cung chiéu toi ROE.

4. Phwong hudéng tang cuwong kha nang sinh
10i trong diéu kién bén virng dbi véi cac cong ty
¢6 phan niém yét nganh thiy sin & Viét Nam

Trén co so tim hiéu nhitng nhan t6 tac dong toi
ROE va chi s6 Z cta doanh nghi€p, van dung dé
phan tich cho cac cong ty c¢d phan niém yét nganh
thuy san & Viét Nam, mot lan nita cho théy, khong
thé sir dung don béy tai chinh nhu mot giai phap
POC LAP hay DUY NHAT dé tac dong t6i ROE
ctia doanh nghiép ma bt budc két hop véi viéc nang
cao nang lyc quan 1y tai san va kiém soat chi phi.
DPong thoi, cach 1am nay gitip giam nguy co pha san,
cting ¢ mirc d¢ an toan trong kinh doanh ctia doanh

Nhém 4: Cic doanh nghiép cé hé s6 ng trung binh, ROE thép, chi sé Z thip

Hiéu suat | Doanh lgi Kha ning
STT Tén cong ty Hé¢séng | ROE V4 str dung doanh thu | thanh toan
tong TS lai vay
1 Viét Nhat 54,52% 2,21% 1,91 0,48 2,08% 141
o |LamthuysanBeén | o 300, | 65194 | 2,05 0,88 2,.80% 139
Tre
Nguon: Tinh todn cua tc gid
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Bang 3: Chi tiéu tai chinh ctia doanh nghiép nhém 1 trwéc va sau khi ting hé sé no

Ha s LNST | LNST

c ¢ s0

Tén He so ) cil maoi ROE ROE Z Z TIE | TIE
no

cong ty | no cii °. | (triéu | (triéu cii méi ci | méi | cli | méi
moi 5 s

dong) | dong)
MeKong | 12,98% | 60,2% | 63.997 | 44.868 | 22.29% | 34,16% | 8,62 | 4,68 | 3,25 | 2,12
Bén Tre | 17,95% | 60,2% | 99.783 | 61.919 | 25,43% | 32,54% | 6,40 | 3,79 | 16,32 | 3,64

(* TIE: Kha nang thanh toan 1ai vay)

nghiép. No6i cach khac, diéu can quan tam 1a kha
ning st dung ng nhu thé nao, thay cho quy mé ng
nhiéu hay it. Do d6, dé ting cuong kha nang sinh 1o
trong diéu kién bén viing, cac doanh nghiép thiy
san nén tham khao hudng di cua 4 cong ty thudc
nhom 2, day ciing 1 nhitng doanh nghiép dang dan
dau nganh vé san lugng xuat khiu va cong suat hoat
dong. K& hoach cu thé nhu sau:

Thir nhdt, d6i v6i 2 cong ty thudc nhom 1, nén
diéu chinh co ciu von theo huéng ting ng, giam von
chi1 s& hitu dé tan dung loi thé ctia don bay tai chinh.
Mac du tang no, chi phi 1ai vay s€ tang theo lam
giam lgi nhuén sau thué ctua doanh nghiép (gia dinh
kha ning sir dung v6n khong ddi nén doanh thu va
EBIT giir nguyén) nhung ganh ning vén dau tu cua
chi1 s¢ hiru giam, dong thoi suét sinh 10i ctia 1 dong
von duoc khuyéch dai cao hon trude. Cu thé, néu 2
cong ty thuy san Mekong va XNK thuy san Bén Tre
taing hé s6 ng téi mirc binh quan nganh (60,2%)
bang cach vay ngan hang, 1ai suat 12%/nam, cac yéu
t6 khac giir nguyén, ty sb tai chinh co ban s& thay
dbi tich cuc theo bang 3.

Nhu vy, thay d6i co cdu von di giup 2 cong ty
noi trén dat ty 1¢ sinh 10 trén v6n cha s¢ hitu xap xi

Nguon: Tinh todn cua tdc gid

cac doanh nghiép nhém 2, dan dau nganh thuy san.
Mic du chi s6 Z va kha ning thanh toan 13i vay
giam song van trong pham vi cho phép, khong c6
nguy co pha san, dam bao an toan cho doanh
nghiép.

Thik hai, cong ty c6 phan ché bién thuy san Ngo
Quyén va thity san Gentraco (thuéc nhom 3) nén
giam ty 1¢ ng xuéng mirc binh quan nganh (60,2%).
Mic du khong can thay d6i niang luc quan Iy tai san
(doanh thu va EBIT gilt nguyén) nhung voéi viéc
giam no, giam chi phi 13i vay, loi nhuan sau thué va
ROE déu dugc cai thién dang ké.

R4 rang, sau khi giam ng, ROE cta 2 cong ty da
dat gan bang cac doanh nghiép thugc nhom 2, dong
thoi chi s Z ciing tang thém, cing c6 kha ning an
toan cua doanh nghiép.

Thir ba, dbi voi cong ty c¢d phan thuy san Viét
Nhat va ché bién 1am thuy san Bén Tre thudc nhom
4, hé s6 ng da & mirc binh quan nganh nhung ning
luc quan 1y tai san thip, néu c6 thé ting doanh thu
1én 1,5 14n so véi trude, cling dat dugc Kkét qua kinh
doanh x4p xi doanh nghiép nhém 2. Du tong chi phi
hoat dong (khong bao gém ldi vay) sé ting theo

Bang 4: Chi tiéu tai chinh ctia doanh nghiép nhém 3 trwéc va sau khi giam hé s6 n¢

Ha <& LNST | LNST
‘ €50
Tén cong | Hé sb : cii méi | ROE | ROE _| Z |TIE | TIE
ne Zcu
ng cil *. | (triéu | (triéu cil méi méi | cii | méi
moi 5 s
dong) | dong)
Ngo 85,05% | 60,2% | 2.745 | 12.272 | 16,62% | 27,92% | 3,27 | 3,70 | 1,39 | 2,32
Quyén
Gentraco | 90,43% | 60,2% | 10367 | 110.170 | 13,88% | 3549% | 3,31 | 3,84 | 1,13 | 1,71
Nguon: Tinh todn ciia tic gia
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Bang 5: Chi s6 tai chinh ciia doanh nghiép nhém 4 truéc va sau khi ting doanh thu

HS | HS Doanh
N Doanh | Doanh Doanh .
Tén . . SD SD . loi
R thu cii | thu méi | ROE ROE . Z R R loi
cong . - . . Z cii . | tong | tong doanh
(tricu (triu cii maoi moi doanh
ty R N TS TS . thu
dong) dong) . .. | thuct .
cii | méi maéi
Viét
Nhat 88.558 | 132.837 | 2,21% | 2249% | 191 | 2,25 | 048 | 0,73 | 2,08% | 14,1%
a
Bén
T 215387 | 323.081 | 6,51% | 38,42% | 2,05 | 2,63 | 0,88 | 1,31 | 2,80% | 11,0%
re

doanh thu (gia dinh giit nguyén ty trong giita tong
chi phi hoat dong so v6i doanh thu) nhung EBIT va
loi nhuan sau thué van duogc cai thién, tir d6 nang
cao ROE, Z, hiéu suét st dung téng tai san va doanh
loi doanh thu.

Béng viéc tap trung quan 1y tai san hiéu qua hon,
nang cao kha nang tao doanh thu, du duy tri h¢ )
ng nhu ban dau, suit sinh 101 trén vén chu s¢ hitu
cua doanh nghi¢p nhom 4 da dugc cai thién. Khong
nhitng vay, chi s6 Z di ting gan téi ngudng an toan
cho phép.

Tai liéu tham khao:

Nguon: Tinh todan cua tdc gid

Nhue vdy, cac két qua dir bdo vé ROE va chi s6 Z
cua doanh nghiép thuéc nhom 1, 3 va 4, mot lan nita
khing dinh dé ting cwong kha nang sinh 161 trong
diéu kién an toan, cdc céng ty c6 phan niém yét
nganh thity san ¢ Viét Nam can tdn dung don bay tdi
chinh song song voi viéc nang cao nang luc quan Iy
tai san va chi phi. Hy vong day la mot goi y co gia
tri cho cdc nha quan Iy trong qud trinh ldp ké hoach
tai chinh, gop phan thiic ddy nganh thiy san tiép tuc
ting truecng cao, bén viing, tao nén nhitng hiéu img

tich cuc cho ca nén kinh té quoc ddan.(}
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