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Tém tat:

Bai viét di sdu nghién ciru hiéu qud tai chinh ciia cdc doanh nghiép nganh dau khi dwoc niém
yét trén thi truong chirng khodn giai doan 2013 — 2015 bang cdch sir dung mé hinh phdn tich tai
chinh Dupont dé phén tich ty sudt sinh 10i ciia tai san (ROA) va ty sudt sinh [0 ciia von chii s6 hitu
(ROE). M6 hinh Dupont chia ROA thanh 2 phan: ty sudt sinh [0i ciia doanh thu (ROS) va sé vong
quay cua tong tai san (TAT); ROE dwoc chia thanh 3 phan: ROS, TAT va don bdy tai chinh. Nghién
cibu dd chi ra trong timg giai doan, nhitng nhan t6 khac nhau da tac dong dén chi tiéu can phan
tich. Nam 2014, ROA giam la do ty sudt sinh 1oi ciia doanh thu giam, nam 2015, ROA va ROE
giam la do hiéu sudt sir dung cua tai san giam. Tir nhitng két ludn trén, nha quan 1y tai chinh c6
thé dea ra nhitng phwong dn khdc phuc dé nang cao hiéu qua tai chinh ciia cac doanh nghiép nay.
Tir khéa: Dau khi, Doanh nghiép, M6 hinh Dupont, Phén tich, Tai chinh.

Using Dupont model to analyze financial performance of Petroleum companies listed on
stock market

Abstract:

This paper studies specifically the financial performance of Petroleum companies listed on the
stock market in the period of 2013 — 2015 by using Dupont model to analyze Return On Assets
(ROA) and Return On Equity (ROE). According to Dupont model, ROA can be divided into two
parts: Net profit margin, Total Asset Turnover (TAT); ROE can be devided into three parts: Net
profit margin, TAT and financial leverage. This study shows that in different phases, there are
various factors that affect analyzed indicators. In 2014, ROA decreased due to the decrease of net
profit margin. In 2015, ROA and ROE decreased due to the decline of total asset turnover. From
these conclusions, financial managers are able to make plans to improve their firms’ financial
performance.

Keywords: Analysis, business; Dupont model; Petroleum, finance.

1. Giéi thiéu

Phén tich bao cdo tai chinh dugc str dung cho rat
nhiéu d6i twong véi nhidu muc dich khac nhau. Cac
nha dau tu bén ngoai doanh nghiép tim kiém thong
tin vé kha ning phat trién lau dai cia doanh nghiép
va trién vong phat trién ciing nhu rai ro ctia né trong
twong lai. Cac chii ng mudn biét liéu doanh nghiép
c6 thé hoan tra 14i va khoan vay dting hen. Cac nha

phéan tich va quéan ly str dung phan tich bao cao tai
chinh nhur 1a mét phuong tién dé theo ddi két qua ciia
céc quyét dinh vé chinh sach, phét trién cac chién
luge dau tu va chién luge vé von. Cac chi tiéu tai
chinh duge cac dbi tuong noi trén st dung mot cach
rong rai trong nghién ctru tinh hinh tai chinh ciia mot
doanh nghi¢p (Osteryoung & cong su, 1992). Ty 1¢
tai chinh duoc str dung dé xac dinh diém manh va
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diém yéu ctia mot doanh nghiép ciing nhu mdi lién
hé quan trong giita cac ngudn lyc ctia doanh nghiép
va cac dong tai chinh ctia minh. Céc khai niém vé ty
sudt sinh 101 trén tong tai san va ty suét sinh 10i trén
vbn chi so hitu 13 nhitng khai niém quan trong dé
tim hiéu vé kha ning sinh 101 cia mot doanh nghiép.

Mo hinh Dupont 1a ky thudt dugc s dung dé
phén tich kha nang sinh 161 (ROS, ROA, ROE) cta
mot doanh nghiép bang cac cong cu quan 1y hi¢u
qué truyén thong. M6 hinh Dupont tich hop nhiéu
yéu t6 ciia bao cao thu nhap véi bang can ddi ké
toan. Trong phan tich tai chinh, nguoi ta van dung
mo hinh Dupont dé phan tich méi lién hé giita cac
chi tiéu tai chinh. Chinh nho sy phan tich méi lién
két gitra cac chi tiéu tai chinh, chung ta c6 thé phat
hién ra nhitng nhan t6 da anh huong dén chi tiéu
phan tich theo mét trinh tu nhét dinh.

Céac mo hinh Dupont bién ddi (con goi 1 mé hinh
hi€u chinh) 1a mét cong cu hiiu hiéu dé minh hoa
su lién két cua bao céo thu nhép va bang can ddi ké
toan ctia mot cong ty dé phat trién cac chién lugc
minh bach dé cai thién ROE. M hinh Dupont cung
cAp mot cach hiéu qua dé c6 mot cai nhin nhanh
chong va khai quat vé hiéu qua tong quan ciia mot
cong ty trong ba linh vuc quan trong cua phan tich
ty s0 tai chinh (Isberg, 1998).

Trong bai bao nay, tac gia st dung mo hinh
Dupont truyén théng va mo rong dé tim hiéu nhiing
nhan t tac dong dén céc chi tiéu phan anh kha ning
sinh 10i ciia cac doanh nghiép nhom nganh dau khi
dé tim ra nhén t6 tac dong chu yéu dén chi tiéu nay,
ddng thoi dwa ra mot sd giai phap nhiam khic phuc
nhitng han ché trong tinh hinh tai chinh ciia cac
doanh nghiép nay.

2. Ly thuyét vé mé hinh Dupont

Mo hinh phan tich tai chinh Dupont dugc phat
minh boi F. Donaldson Brown - mot k¥ su dién vao
niam 1918. Tap doan hoa hoc Dupont da tién hanh
thu mua lai 23% co phiéu ciia tap doan General
Motor (GM - cong ty chuyén san xuat xe hoi 16n
nhit cia My), do d6 da thué Brown dé giai quyét
tinh trang tai chinh dang rit 16n x0n ctia cong ty nay.
Brown di nhan ra mdi quan hé toan hoc gitra hai
dai luong, do 1a ty suét loi nhuin rong bién (con
goi 14 ty suét sinh 16i ciia doanh thu - do luong kha
nang sinh 161), vong quay tong tai san (do luong hiéu
qua hoat dong) va ty sudt sinh 10i cta tong tai san
(Return On Assets - ROA). Ong da chi ra méi quan
hé gitra ROA voi lgi nhudn rong bién va vong quay

téng tai san. Theo Alfed Sloan, cuu chu tich cua
GM, phan 16n thanh cong ciia GM vé sau c6 su dong
g6p khong nho tir hé thong hoach dinh va kiém soat
ctia Brown ma vé sau duoc goi 1a m6 hinh Dupont.
Nhirng thanh c6ng nbi tiép cia GM di dwa mé hinh
Dupont trd nén phd bién trong cac tdp doan 16n tai
MY, n6 van duoc st dung cuc ky rong rii trong viéc
phan tich tai chinh dén nhitng nam 1970, d6 chinh 1a
md hinh Dupont nguyén thiy. Tai thoi diém nay, ti
da hoa ROA 1a muyc tiéu quan trong nhat ctia cong ty.
Céc cong ty déu nhan thirc ring ROA bi anh hudng
bi loi nhudn va hiéu qua hoat dong cua tai san, diéu
nay dan dén sy phat trién ctia mot hé thong lap ké
hoach va kiém soat cho tit ca cac quyét dinh hoat
dong ctia mdt cong ty (Blumenthal, 1998).

Phuwong trinh Dupont nguyén thuy: Po luong ty
sudt sinh 167 ciia tai san

Phuong trinh (PT) 1 do Brown phat hién c6 dang
nhu sau:

Loi nhudn sau thué — Doanh thu thuan
ROA= X

Doanh thu thuan

Binh qudn tong TS

Loi nhudn sau thue

Binh quan tong tai san
ROA = Ty sudt sinh 16i ciia doanh thu x Vong
quay tong tai san

Chi tiéu ROA cho biét sau mot ky hoat dong
doanh nghiép dau tu mot ddng tai san thi thu duoc
bao nhiéu dong loi nhuan sau thué. ROA cang cao
chtng to hiéu qua st dung tai san cang tot, doanh
nghiép c6 kha niang thu hut va hap dan cac nha dau
tu. Chi tiéu ROA 1a sy két hop ctia binh quéan (BQ)
tong tai san & bang cin déi ké toan (phan mau sd)
va loi nhuan sau thué & bao céo két qua kinh doanh
(phan tir s6). Can luu ¥ 14 bao cao két qua kinh doanh
do luong cac chi ti€u tai chinh trong mdt khoang
thoi gian, trong khi bang can ddi ké toan do ludng
céc dai lugng tai mot thoi diém nén trong cong thirc
nay can tinh toan sé binh quin nim dé c6 mot ty 1¢
chinh xac va c6 y nghia.

Dya vao mo hinh Dupont, ching ta c6 thé thiy
mdi quan hé giita chi tiéu ROA véi ty suat sinh 1oi
trén doanh thu (ROS) va ty sé hiéu qua st dung tai
san cu thé nhu sau:

- Kha nang sinh 16i: Ty sut sinh 16i ctia doanh thu
(Return On Sale - ROS: Loi nhuan sau thué/ doanh
thu thuan). Ty s6 nay cho biét mot dong doanh thu
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tao ra dugc bao nhiéu dong loi nhuan danh cho cb
dong. Pé tinh toan duogc chi tiéu ndy chung ta su
dung dir liéu trén Béo c4o két qua kinh doanh.

- Vong quay tong tai san: Total Asset Turnover
(TAT: Doanh thu thuin/ Binh quéin tong tai san).
Day 1a mot chi tiéu rat quan trong vi né cho biét tai
san cua cong ty duoc sir dung nhu thé nao dé tao ra
doanh thu hodc tién mat (Isberg, 1998). Ty sb nay
cho biét mot dong tai san (mot dong vén) bo ra dau
tw ¢6 kha ning thu vé bao nhiéu dong doanh thu
thuan. Hé sb nay thdp chung to doanh nghiép hoat
dong khong hiéu qua (doanh thu thu dugc tir viée
st dung tai san hoat dong la thép) va nguoc lai. Sé
liéu dé tinh toan chi tiéu nay dugc thu thap tir Bang
can d6i ké toan (chi tidu tong tai san binh quéan) va
Bang bao cdo két qua kinh doanh (chi tiéu doanh
thu thuan).

Dua vao phan tich Dupont ta thiy dugc ROA phu
thudc vao 2 yéu to:

- Loi nhuén rong cua doanh nghiép trén 1 dong
doanh thu.

- Mot déng tai san thi tao ra duogc bao nhiéu déng
doanh thu.

Nhu vdy, ROA c¢6 mdi quan hé ty 1& thuan voi
ROS va vong quay tong tai san. Nha quan 1y mudn
tang chi tiéu nay thi can c6 nhiing bién phap lam
tang doanh thu, quan Iy chi phi, quan 1y tai san ngin
han va dai han dé ting strc hap din ctia doanh nghiép
trong mit nha dau tu. Tir viéc phan tich Dupont nay
cho phép xac dinh va danh gia chinh xéac, ding dan
ngudn gbe 1am thay doi loi nhuan ctia doanh nghiép,
tir d6 cac nha quan 1y c6 thé dua ra cc giai phap
nhiam nang cao hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép.

Phirong trinh Dupont bién doi: Po luong 1y sudt
sinh 1oi cia von chii s¢ hitu — Return On Equity
(ROE)

Sau nam 1970, cac nghién ctru cua Gitman (2000)
va Liesz (2002) déu chi ra rang muc dich ctia quan
Iy tai chinh cta cic cong ty chuyén tir t6i da hoa
loi nhun sang toi da hoa von chu sé hitu va hudng
nghién ciru chuyén tir ROA sang ROE. Piéu nay da
dan dén su thay dbi 16n trong mé hinh Dupont gdc.
Ngoai lgi nhuan va hi¢u qua thi cach thuc ma mot
cOng ty tai trg cho cac tai san cia minh, nghia la
viéc st dung don béy tai chinh da tré thanh muc tiéu
quan tdm cua cac nha quan ly tai chinh. Ty 1¢ méi
dugc quan tAm goi 1a don biy tai chinh (dwoc do
luong bang téng tai san/von cha sé hiru). M6 hinh

Dupont bién ddi duoc thé hién trong phuong trinh 2
va 3 duoi day:
BQ Téng tai san

PT2: ROE = ROA4A=

Binh quan von chu so hitu

PT3: Loinhudn rong DT thuin
ROE = X X

Doanh thu thuan BQO t(fng TS BO vén chii s¢ hitu

BQ Téng tdi sin

Hay:

ROE = Ty sudt sinh 16i ciia doanh thu (ROS) x

S6 vong quay tong tai san x Pon bdy tai chinh

ROE dugc coi 1a chi tiéu phd bién nhit dung dé
danh gid tinh hinh hoat ddng ctia cadc nha quan tri
va nha du tu. ROE cho biét mot dong vén chii so
hitu bo ra dau tu mang lai bao nhiéu dong loi nhuén
sau thué. Chi tiéu nay cang cao chimg to kha ning
sinh 101 cua déng vbn dau tu cang nhiéu, chu s hiru
cang c6 loi. Dya vao phuong trinh 3 chung ta thiy
¢6 3 nhan t6 tac dong dén ROE do 14 ty suét sinh 15i
ctia doanh thu, vong quay tong tai san va don bay tai
chinh. Ngoai 2 chi tiéu ROS va vong quay tong tai
san da dugc nghién ctu trong phuong trinh 1, chung
ta can quan tdm dén chi tiéu don bay tai chinh.

Don by tai chinh con goi 1a s6 nhan vén chu
phan anh s6 von chii s¢ hitu tai trg cho tai san cua
doanh nghi€p. Chi tiéu nay do luong murc d6 ma méot
doanh nghiép dua vao vén vay trong co cdu vén.
Viéc vay von 1a mot con dao hai ludi ddi voi bat
ky doanh nghiép nao. Trudng hop chi phi no thap
hon chi phi von chi s& hitu s& tao nén mot hiéu
ung cho ROE do 1ai vay dugc xem la mét chi phi
va dugce khiu trir vao thué (giam lgi nhuan trudc
thué va dong thoi lam giam thué phai nop) trong khi
khoan thanh toan c6 tirc khong duge coi 1a chi phi
va khong duogc khéu trir thué. Sé tién vay ng dugc
dau tu vao cac dy 4n 1am cho ting ngudn vén trong
khi v6n chu s hiru khong tang 1én, lam ROE duogc
tang lén gép boi. Tuy nhién, no lai tao ra mot khoan
thanh toan cb dinh cho mdi doanh nghiép, day ap luc
doanh nghiép phai tim kiém thém lgi nhuén dé chi
tra 13i vay va gdc. Trong truong hop doanh nghiép
kinh doanh khéng hiéu qua, ap luc tra no s& rat 16n,
dé diy cong ty dén tinh trang ban tai san dé tra no,
gay ra ap luc pha san.

Nhu vay hé s6 sinh 101 cua von chu sé hitu ¢6 mdi
quan hé ty 1¢ thuan voi 3 nhén t6:

- Loi nhuan rong ciia doanh nghiép trén mot dong
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doanh thu.

- Mot déng tai san thi tao ra dugc bao nhiéu déng
doanh thu thuan.

- Ty trong von chu so hitu trong tong tai san.

Gan day, Hawawini & Viallet (1999) cung cap
thém mot moé hinh Dupont stra ddi v6i 5 ty 1¢ khac
nhau dé két hop thanh ROE. M6 hinh nay phti hop
d6i voi nhitng nha quan 1y doanh nghiép. Tuy nhién,
trong pham vi bai viét nay, tic gia chi tap trung di
sau nghién cuu phuong trinh 1 va phuong trinh 3
v6i ROA 1a sy két hop ciia ROS va vong quay tong
tai san; ROE 14 sy két hop ctia ROS, vong quay tong
tai san va don bay tai chinh dé nghién ctru nhiing tac
dong ciia cac nhan t6 nay dén ddi tugng can nghién
clru.

C6 rat nhidu nghién ctru cua cac hoc gia vé viée
ung dung mé hinh Dupont trong phan tich tai chinh
nhu: Liesz (2002) trong nghién ciru cua minh da
chi ra 5 cach dé cai thién chi s6 ROE trong doanh
nghiép; Isberg (1998) da nghién ctru cach thic phan
tich tai chinh bang cach st dung mo hinh Dupont,
nghién ciru cu thé dbi voi cong ty Thiét bi Thiy
san Dai Tay Duong; Almazari (2012) sit dung mo
hinh Dupont dé do luong hiéu qua tai chinh cua cac
ngan hang thuong mai A rap Jordan giai doan 2000 —
2009... Tuy nhién cac nghién ctru nay chi dung lai &
viéc st dung phuong phap dinh tinh dé x4c dinh céac
nhan t6 anh huong dén chi tiéu ROE ma chua dé cap
dén viéc sir dung cac phuong phép dinh lugng nhim
xac dinh mirc 46 anh hudng cu thé cua tung nhan tb
dén chi tiéu phan tich.

Nghién ctru nay sir dung m6 hinh Dupont nguyén
thity va mo rong nham xéac dinh cic nhan t6 anh
huong dén chi tiéu ROA va ROE, dong thoi sir dung
ham hdi quy tuyén tinh (OLS) nham xac dinh mirc
d6 anh hudng cua cac nhan t6 dén hai chi tiéu ké trén
v0Oi co sO dir liéu la cac bao cédo tai chinh cua cac
doanh nghiép nganh dau khi dang niém yét trén thi
truong chirng khoan giai doan 2013 —2015.

3. Két qua nghién ciru va thio luin

3.1. Ddnh gid cic doanh nghiép nganh diu khi
niém yét trén thi truwong chirng khodn

Tinh dén ngay 29 thang 6 nam 2015, trén thi
truong chimg khoan thtr cip, nhém c6 phiéu dau khi
g6m 32 mi véi tong gia tri von hoa 188.354 ty dong,
chiém 14,68% gia tri von hoa toan thi truong. Tong
gia tri giao dich trong ngay thong ké ctia nhom ¢
phiéu nay dat 227.304 ty dong, chiém 6% toan thi

truong (Ngdanh ddu khi dong hanh cing thi truong
chirng khoan, 2015). Trong vong 2 nam trd lai day,
¢b phiéu dau khi da tré thanh mot trong nhitng nhom
dan dit thi truong, thu hut sy quan tam cua nhiéu nha
dau tu dén voi thi truong ching khoan Viét Nam,
trong d6 c6 nhidu nha dau tu qudc té. Nhitng chuyén
bién trén dén tir viéc phan 16n cac doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc dau khi déu ¢ hoat dong kinh
doanh tich cuc, c6 thuong hiéu manh va thi truong
kinh doanh 6n dinh trong dai han.

Cac doanh nghiép hoat dong trong nhém nganh
dau khi dang ky niém yét trén 2 thi truong ching
khoén (S¢ giao dich chimg khoan Thanh phd H6 Chi
Minh — HOSE va S¢ giao dich chung khoan Ha Néi
— HNX). Tuy nhién, trong nhém nganh dau khi c6
rat nhiéu nhoém nganh nhé véi quy mé va céu trac
vbn ctia cac doanh nghiép rat khac nhau, do vay dé
phu hop véi muc ti€u nghién ciru, trong pham vi bai
viét ndy tac gia chi tap trung vao tiéu nganh thuong
mai dau khi dé nghién ctru mo6 hinh Dupont va xéc
dinh cac nhan t6 anh huong dén kha ning sinh 16
cua nhom nganh nay.

3.2. Phwong phdp phdn tich

Phirong phdp thu thdp s6 liéu

Theo Isberg (1998), mdt phan tich thich hgp cua
ty 1¢ Dupont bao gom it nhat 3 - 5 nim dé danh gia
xu hudng bién dong cua cic chi tiéu. Nghién ctru
nay tién hanh thu thip bao cdo tai chinh caa 06/10
doanh nghiép tiéu nganh thwong mai dau khi trong 3
nam 2013 - 2015. Nghién ctru nay da loai boé nhiing
doanh nghiép c6 sb liéu bién dong bat thuong, lam
sai 1&ch qua 16n dén két qua phan tich. S6 lidu duoc
thu thap 1a nhitng dit liéu thir cap, 13 bao céo tai chinh
clia cac doanh nghiép nganh dau khi dugc niém yét
trén thi treong ching khoan. S6 lidu nay duoc tac
gia truy cdp tur website http://www.cophieu68.vn
(Tang trucng tai chinh nhém nganh dau khi, 2016)
va cac website ciia cac cong ty thanh vién dé tong
hop va xtr ly.

Phirong phdp phan tich xir Iy s6 liéu

- Tinh toan s6 trung binh chung cua cac doanh
nghiép, tir 46 xac dinh cac chi tiéu can phan tich nhu
ROS, TAT, don bay tai chinh, ROA, ROE.

- Tinh to4n mirc d6 bién dong théng qua viéc so
sanh cac chi sd ctia cac nam cua chi tiéu phan tich
giai doan 2013 — 2015.

- Thong qua viée st dung mé hinh hdi quy tuyén
tinh bang phuong phap binh phuong nho nhat (OLS)
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Bang 1: ROA va ROE ciia nhém nganh diu khi nim 2013

Mﬁtcﬁng BQ Tong V]é(s)H (12 L= nll;u?;n Doanh ~ ROS TAT ROA ROE
y TS (a) (b) a/b) rong thuthuan (d) (e) (dxe)

bVvT Trd Trd Lan trd trd % Lan % %
APP 75.548 53379 1,42 8.503 144.455 5,89 191 11,25 1593
DPM 10.692.912 9.152.973 1,17 2.179.191 10.363.418 21,03 0,97 20,38 23,81
PLC 2.759.904 1.060.170 2,60  189.163 6.198.288 3,05 2,25 685 17,84
PVC 2.063.085  841.752 2,45 157.455 3.615.036 436 1,75 7,63 18,71
PVE 753.843  296.301 2,54 15.503 557.064 2,78 0,74 2,06 5,23
PVS 22.579.167 7.283.759 3,10 1.699.667 25.418.519 6,69 1,13 7,53 23,34
MEAN 6.487.410 3.114.722 2,21  708.247 7.716.130 7,30 1,46 9,28 17,48
STDEV 8.764.538 4.013.583 0,75  968.395 9.466.657 6,90 0,60 6,18 6,76
Nguon: Xir Iy 56 liéu.

Bang 2: ROA va ROE ciia nhém nganh dau khi nim 2014

Ma BQ Téng BQ FL Lod Doanh ROS TAT ROA ROE

cong ty TS (a) vesH (e nhugn thu thuan  (d) (e) (dxe)
(b) a/b) rong

PVT Trd Trd Lan trd Trd % Lan % %
APP 82.207 54.416 1,51 7.412 138222 536 1,68 9,02 13,62
DPM 10.458.161 9.067.077 1,15 1.134.458 9.548.850 11,88 091 10,85 12,51
PLC 3.302.676 1.116.613 296  266.849 6.808.161 392 2,06 8,08 23,90
PVC 2.307.541  909.219 2,54  331.335 4311.875 7,68 187 1436 36,44
PVE 845.994  307.178 2,75 25.743 650.965 395 0,77 3,04 8,38
PVS 25.127.477 8.811.482 2,85 2.027.040 31.516.161 6,43 1,25 8,07 23,00
MEAN  7.020.676 3.377.664 2,29 632.140 8.829.039 6,54 142 890 19,64
STDEV  9.612.271 4.326.043 0,77  797.495 11.680.099 2,99 0,53 3,72 10,25

Nguon: Xir Iy 56 liéu.

dé phan tich mdi quan hé gitra bién phu thudc va cac
bién anh huong.

3.3. Két quad nghién ciru

Xu ly cac bdo céo tai chinh trong 3 nam 2013,
2014, 2015 ta c6 dugc két qua vé ty s6 ROA, ROE
va cac nhén t6 tac dong dén 2 chi tiéu nay tai cac
Béang 1, 2 va 3.

Bién dong ciia cac chi tiéu phan tich dugc thé
hién qua Bang 4.

Thao ludn vé bang cin doi ké todn

Céc doanh nghiép nganh dau khi c6 ty 1é tai san

ngan han chiém ty trong 16n trong co cdu tai san,
trong do tién va cac khoan tuong duong tién chiém
ty trong 16n nhit va c6 xu huéng ngay cang ting,
tiép theo 1a cac khoan phai thu ngan han, hang ton
kho. Cac khoan dau tu tai chinh ngén han chiém ty
trong nho. Trong tai san dai han thi tai san ¢6 dinh
hiru hinh chiém ty trong 16n nhat, cac doanh nghiép
it dAu tu vao cac khoan dau tu tai chinh dai han va
cac khoan muc khéc. Trong co cau von thi ng phai
tra va von chii so hitu ¢6 ty 1¢ twong duong nhau, tuy
nhién, ng phai trd c6 xu hudng ting qua cac nam,
trong d6 no ngan han chiém ty trong 16n, 16n nhat 1a
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Bang 3: ROA va ROE ciia nhém nganh dau khi nim 2015

Ma BQ Téng BQ FL Lot Doanh ROS TAT ROA
congty TS (a) VeSH (€= nhugn thu thuin (d) (e) (dxe) ROE
(b) a/b) rong
PVT Trd Trd Lan trd Trd % Lan % %
APP 73.318 52.940 1,38 3.856 103.753 3,72 142 5,26 7,28
DPM 10.486.590  8.667.347 1,21 1.521.511 9.764.947 15,58 093 14,51 17,55
PLC 3.8064.804  1.126.337 3,43 328.610 6.916.021 4,75 1,79 8,50 29,18
PVC 2.212.730  1.085.820 2,04 199.343  3.604.289 5,53 1,63 9,01 18,36
PVE 889.982 320.014 2,78 25.743 650965 395 0,73 2,89 8,04
PVS 26.437.747 10.613.325 2,49 1.493.539 23.356.898 6,39 0,88 5,65 14,07
MEAN  7.327.528 3.644.297 2,22 595.434 7.399.479 6,65 123 7,64 15,75
STDEV 10.073.702 4.703.892 0,85 716.492  8.644.558 4,48 044 4,05 8,05
Nguo”‘n: Xur ly s6 liéu.
Bang 4: Bién dong ciia ROA va ROE ciia nhém nganh diu khi giai doan 2013-2015
Chi ticu 2013 2014 2015 CL 2014/2013 CL 2015/2014
ST TT ST TT

BQTTS 6.487.410  7.020.676  7.327.528 533.266 8,22 306.852 4,37
BQ VCSH 3.114.722  3.377.664 3.644.297 262.942 8,44 266.633 7,89
Loi nhuén 708.247 632.140 595.434 -76.107  -10,75 -36.706 -5,81
Doanh thu 7.716.130  8.829.039  7.399.479 1.112.909 14,42 -1.429.560  -16,19
FL 2,21 2,29 2,22 0,08 3,64 -0,07 -3,12
ROS 7,30 6,54 6,65 -0,76  -10,41 0,12 1,77
TAT 1,46 1,42 1,23 -0,03 -2,24 -0,19  -13,67
ROA 9,28 8,90 7,64 -0,38 4,11 -1,27  -14,21
ROE 17,48 19,64 15,75 2,17 12,40 -3,89  -19,83

Nguon: Xir Iy s6 liéu.
phai trd nguoi ban.

Théo ludn vé bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh

Céc doanh nghiép nganh dau khi ¢6 3 ngudn thu
nhap: Thu nhap tr hoat dong kinh doanh, thu nhap
tur hoat dong dau tu va thu nhdp tir hoat dong tai
chinh, trong d6 thu nhép tir hoat dong kinh doanh
chiém ty trong 16n nhat. Khoan thu nhap nay c6 bién
dong tang trong nam 2014 va giam manh trong nam
2015. Cac doanh nghiép nay c6 4 chi phi co ban:
Gi4 von hang ban, chi phi tai chinh, cac chi phi hoat
dong va thué thu nhap, trong dé gia vén hang ban
chiém ty trong chu yéu, chi tiéu nay tang trong nam

2014 va giam trong nam 2015. Tc do ting trong
nam 2014 va giam trong ndm 2015 cua gia von hang
béan déu cao hon tc do ting trong nim 2014 va giam
trong ndm 2015 cua doanh thu. Chinh diéu nay 1a
nguyén nhan co ban lam loi nhuan sau thué thu nhap
doanh nghié¢p giam sut trong giai doan 2013 - 2015.

Phdn tich Dupont cua cac doanh nghiép nganh
dau khi

Két qua phan tich tir Bang 1 cho thy gia trj trung
binh ctia ROE la 17,48%, v6i muc sai s Std.dev
6,76. ROE bing 17,48% c6 y nghia 1 trung binh
100 dong vén chu sé hitu bo ra dau tu mang vé
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Bang 5: Phén tich hdi quy mdi quan hé giita ROE va cac bién doc 1ap

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,99421337
R Square 0,98846022
Adjusted R Square 0,97115055
Standard Error 1,27821122
Observations 6
Coefficients  Standard Error t Stat P-value
Intercept -27,4065368 3,38589411  -8,0943  0,01492
Vong quay tong tai san 13,3432204 1,574044689 8,47703  0,01363
ROS 1,54620313 0,167527648 9,22954  0,01154
Don bay tai chinh 7,36705001 0,797765964  9,2346  0,01152

Nguon: Xt Iy s6 liéu.

17,48 ddng loi nhudn sau thué. Tuong tu nhu viy,
Bang 2 cho thiy véi mirc sai s6 10,25, gia tri trung
binh ctia ROE ciia cac doanh nghiép nganh dau khi
12 19,25%; Bang 3 cho thiy véi mirc sai s6 8,05,
ROE trung binh c6 gia tri 15,75%.

Két qua Bang 4 cho thdy murc bién dong cia ROA
va ROE trung binh ctia nhém nganh ciling nhu céac
nhan t6 tic dong dén 2 chi tiéu nay.

ROA c6 xu huéng bién dong giam, tbc do giam
nam 2015 manh hon 2014. Nhu da phén tich ¢
phuong trinh 1, ¢6 2 nhan t) tac dong dén chi tiéu
ROA 12 ty suat sinh 10i ctia doanh thu va vong quay
tong tai san. ROA, . thip hon ROA, ,
la do ROS va TAT cung giam, tuy nhién toc do giam
cua ROS manh hon TAT. ROS giam la do lgi nhuan
trung binh gidm (trong khi doanh thu trung binh tang
1€n), chiing té cac doanh nghié¢p quén 1y chi phi chua
t6t. Khi nghién ctru bao cdo két qua kinh doanh thi
yéu tb gia von hang ban c6 tdc d6 taing manh hon toc
d6 tang cua doanh thu, didu nay c6 thé khing dinh
rang cac doanh nghiép chua quan 1y chi phi san xuét
mot cach hi€u qua. Chi phi ban hang va quan 1y tang
nhung khong dang ké so véi chi phi san xuat.

ROA,  ,giam manh so v6i ROA | |
la vong quay tong tai san giam. Mac du ROS tang
nhung loi nhuén va doanh thu déu giam, tbc d6 giam
cda loi nhuan thép hon tdc do giam cua doanh thu.

nguyén nhan

nguyén nhan

TAT duoc do luong bang doanh thu thuan/ tong tai
san binh quén, trong truong hop nay tuy tai san ting
1én nhung doanh thu thun giam manh dan dén TAT
giam. Piéu nay chimg t6 cac doanh nghi¢p da cha
trong kiém soat chi phi nhung lai mat kiém soat
hiéu qua hoat dong cua tai san. Khi xem xét tong
thé chiing ta thiy tai san cua cac doanh nghiép co
xu hudng tang 1én hang ndm nhung khong phat huy
duoc hét nang lyc san xuét, 1am doanh thu giam,

Chi tiéu ROE chiu sy tac dong cia 3 nhén t6:
ROS, TAT va don béy tai chinh. Tuong ty nhu cach
phan tich véi ROA, ta thay ROE, . bién dong giam
so v6i ROE, |, nguyén nhan chu yéu la do cac doanh
nghiép chua tdn dung hét hi¢u suat hoat dong cua tai
san 1am cho doanh thu syt giam, dan dén ty suét sinh
101 syt giam.

Chiing ta c6 thé sir dung ham hdi quy tuyén tinh dé
phén tich mirc 6 anh hudng cua cac nhan t6 doc lap
(ROS, vong quay tong tai san va don bay tai chinh) dén
ROE theo phuong phap OLS nhu Bang 5.

Hé s6 xac dinh boi cia ham hdi quy R? = 0,988
cho biét cac bién giai thich (bao gdm: ROS, vong
quay tong tai san, don bay tai chinh) c6 anh hudng
16n dén bién phu thudc (ROE) véi mirc do anh
hudng 98,8%.

Miic anh huong cua cac bién trong mé hinh cho
thay cac bién doc lap anh hudng cing chiéu voi bién
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phu thudc. Mtrc y nghia ctia ham a < 5%, tirc c¢6 dd tin
cdy trén 95%, hé s6 tac dong ciia bién vong quay tong
tai san p'=13,343 > 0 chimg t6 néu vong quay tong tai
san tang mot lan thi s& lam cho ROE tang 13,34 1an véi
diéu kién cac nhan t6 khac khong dbi; hé sb tac dong
ctia bién ROS 1a 1,546 > 0 chimg to néu ROS tang mot
lan thi s& lam cho ROE tang 1,546 lan véi diéu kién cac
nhén t6 khac khong d6i; hé sé tac dong ctia don bay tai
chinh 13 7,367 cho biét néu don bay tai chinh ting lén
mot 1an thi ROE s& tang 7,367 voi diéu kién cac nhan
t6 khac khong doi.

Két qua phan tich ciing cho thdy trong nim 2015,
nhan t tac dong manh nhat dén ROE 14 vong quay
téng tai san. Diéu nay phu hop voi két qua phan tich
0 bang 3 va 4. Viéc su dung khong hi€u qué nang
luc san xuat cua tai san 1a nguyén nhan chi yéu lam
ROE giam manh trong nam 2015. Nhu vdy, dé cai
thién tinh hinh tai chinh ctia cac doanh nghiép nay
thi quan trong nhét 1a nang cao hiéu qua st dung cua
tai san.

Nhu da trinh bay ¢ trén, cac doanh nghiép nay co
cAu triic tai san voi tai san ngan han chiém ty trong
16n, trong d6 16n nhat 1a tién va cac khoan tuong
duong tién, tiép theo 14 cac khoan phai thu ngén han
va hang ton kho, cac khoan dau tu tai chinh ngan han
chiém ty trong thap. D& nang cao hi¢u qua sir dung
tai san ngin han, cac doanh nghiép c6 thé ap dung
c4c bién phéap quan 1y tai san luu dong bao gdm viée
tim ra murc d6 t6i vu cho tién mit, chung khoan thi
trudong, cac khoan phai thu, hang ton kho... Trong
ting truong hop, ¢6 nhitng mo hinh cy thé dé xac
dinh mirc d6 t6i wu cho céac tai san nay nhu: md
hinh quan 1y hang ton kho EOQ (Economic Order
Quantity), JIT (Just In Time); mo hinh quan 1y tién
mat va ching khoan thi truong Miller — Orr. .. bPéi
v6i tai san dai han, cac doanh nghiép nay chi yéu
dau tu vao tai san c6 dinh hitu hinh, céc khoan dau
tu tai chinh dai han va tai san dai han khac khong
dang ké. Dé t6i uu hoa hiéu qua sir dung tai san cb
dinh hiru hinh, doanh nghiép c6 thé ap dung cac hinh
thirc khiu hao nhanh dé ting chi phi khiu hao trong
ky, tir d6 ting hiéu qua st dung tai san cb dinh. Bén
canh do, doanh nghiép co thé lap ké hoach theo doi

Tai liéu tham khao

viéc sir dung timg tai san c6 dinh nham tranh mét
mat ciing nhu ¢6 ké hoach mua sdm méi, thanh Iy
khi can thiét. Tuy nhién cac doanh nghiép c6 thé
xem xét dén phwong 4n dau tur tai chinh dai han dé
¢6 ngudn doanh thu 6n dinh tir khoan dau tur nay.

4. Két luan

Ty suat sinh 10i 1a chi tiéu quan trong dénh gia
hi€u qua tai chinh cua mot doanh nghi¢p nén luén
duoc cac nha du tu va cac nha quan tri doanh nghiép
chu trong phan tich. Viéc nghién ciru cac nhén t6 tac
dong va muc do tac dong cua cac nhan td dén cac
chi tiéu nay dé tim ra cac giai phap khic phuc 1a mot
van dé thiét yéu d6i voi cac doanh nghiép noéi chung
va cac doanh nghiép nganh dau khi noéi riéng. Trong
giai doan tram lang cua thi truong diu mo hién nay,
van dé kiém soat tinh hinh tai chinh, ting kha ning
sinh 101 can duge chi trong hon nita. Cac nha quan
1y c6 rat nhiéu cong cu dé kiém soét tinh hinh tai
chinh va tang mutrc hdp dan cta gia trj c¢6 phiéu trong
mit cd déng hién tai va ¢ dong tiém tang. Cac md
hinh Dupont c6 thé lam sang to tinh hinh tai chinh
ctia doanh nghiép va dua ra cac chién lugc tai chinh
rd rang ma ngudi quan 1y chi cin mét rét it thoi gian
dé hiéu dugc nd. Mdi diéu hanh va cac quyét dinh
tai chinh c6 thé dugc thyc hién trong khuén kho nay
s& tac dong dén ROE cua doanh nghiép.

Nghién ctru nay da chi ra riang, dua vao mé hinh
Dupont, ngudi phan tich ¢6 thé tim ra nhitng nguyén
nhéan cu thé anh huong dén viéc bién dong cua chi
tiéu ROA va ROE. Cu thé, d6i véi cac doanh nghiép
nhoém nganh dau khi, nguyén nhan lam ROA va ROE
bién dong trong nam 2014 1a sy ting 1én cua chi
phi san xut. ROA va ROE nim 2015 bién dong 1a
vong quay tong tai san giam, doanh thu va loi nhuén
déu sut giam nghiém trong lam ty suét sinh 1oi trén
doanh thu gidam, trong d6 viéc st dung khong hiéu
qua ning lyc san xudt cua tai san 1a nguyén nhan
chinh lam céac chi ti€u nay giam. Dua vao nhiing
phan tich nay, nha quan 1y c6 thé dwa ra cac bién
phap cu thé phu hop véi diéu kién kinh doanh cia
doanh nghiép minh nhim cai thién cac chi s sinh
161 trong thoi gian toi.
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