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MO PAU

1. Tinh cip thiét cia dé tai

Hién nay, trong bdi canh nén kinh té thé giéi dang khung hoang, nén kinh té
Viét Nam ciing gap nhiéu khé khin gay anh huong khéng nho dén cac doanh
nghiép. Trong khi sy canh tranh thi truong kinh doanh ngay cang gay gat, dé co
duge cac quyét dinh kinh doanh déng din trong thoi diém hién tai, doanh nghiép
nao ciing quan tim t6i tinh hinh tai chinh cia minh. Pay dugc coi 1a van dé& cip
bach hang dau dé dam bao su ton tai va phat trién bén viing cua doanh nghiép. Von
1a nhan t6 can thiét trong hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Tir tinh hinh thyc
té d6, viéc lva chon cho minh mot cau trac tai chinh hop 1y ¢6 y nghia dic biét quan
trong d6i véi doanh nghiép, quyét dinh téi mdi quan hé gitta loi nhuan va rui ro.
Mot cau tric tai chinh virng chac phai dat duoc su can bang gitta rai ro va loi
nhuan. Nhiing nha dau tu ludn c¢6 nhu cau cung tng von cho doanh nghiép c6 tinh
hinh tai chinh lanh manh. Vi vay, cu trac tai chinh c6 mdi quan hé ty 1& thuan véi
hiéu qua kinh doanh va tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép. Bé dat duoc muc tiéu
kinh doanh trong tirng thoi diém, nha quan tri doanh nghiép can phai xac dinh duoc
chi phi sir dung ting nguon vén dé quyét dinh mot cau trac tai chinh tdi wu. Tuy
nhién, hién nay cac doanh nghiép Viét Nam chua thuc Sy cht trong dén van dé nay
mot cach toan dién va sau sac. Doanh nghiép nén huy dong nguon vén nhu thé nao
cho hiéu qua, huy dong tir von vay ngan hang, chiém dung tir cac t6 chuc thuong
mai hay phat hanh thém c6 phiéu? Mot quyét dinh sai 1am cta nha quan tri s& lam
ton that dén hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Viéc Viét Nam tham gia Hiép dinh d6i tac kinh t& xuyén Thai Binh Duong
(TPP), hoi nhap Cong dong kinh té ASEAN (AEC) va ky két cac hiép dinh thuong
mai tu do khac, 43 mé ra nhiéu co hoi va ciing dit ra khong it thach thtrc cho nganh
cao su VN trong thoi gian sap téi. Khi Viét Nam tham gia vao cac to chirc nay sé
tao ra cho nghanh cao su nhitng co hdi vé lgi thé canh tranh nhap khau, thu hat von
dau tu nude ngoai, phat trién méi trudng kinh doanh lanh manh nhung ciing budc

nghanh cao su phai d6i mat véi nhiing thach thic canh tranh vé gia, chat luong,



thwong hiéu hang hoa, ngudn nguyén liéu cao su trong nudc va cac san pham cao su
xuat khau sang cac nudc trong TPP. Vi vay mdi doanh nghiép kinh doanh trong
nghanh nay can phai xay dung chién lugc phat trién trung va dai han, tich cuc cap
nhat thong tin phan tich thi truong, cac chinh sach méi cing v6i mot ciu trac tai
chinh t6i vu dé ung dung vao hoat dong cia doanh nghiép mot cach hiéu qua.

Cong ty C6 phan Cao su Pong Phu 1a mét doanh nghiép dang phat trién manh
trong nghanh cao su ctia Viét Nam. Tién than 14 don dién cao su Phii Riéng, trai qua
hon 10 nam hinh thanh va phat trién cong ty da dat dugc mirc ting truéng on dinh
va c6 suc canh tranh cao trong thoi ky hoi nhap kinh té thé gioi, san pham cta Cong
ty ludn c6 chét luong tot va on dinh, thoa man duoc cac yéu cau khat khe cua khach
hang, trong d6 c6 nhitng khach hang truyén thdng 1a cac tap doan ché tao vo xe
hang dau thé gidi nhu Michelin, Mitsubishi, cac tdp doan Safic Alcan, Tea
Young.... Mdi trudng canh tranh trong nghanh ngay cang cao, cau tric tai chinh ¢
anh huong 16n dén hiéu qua kinh doanh nhung cho dén nay céng ty van chua c6
mot nghién ciru nao chuyén sau vé phan tich ciu tric tai chinh. Nhan thie duoc tam
quan trong ciia dé tai va hiéu sau hon ciu triic tai chinh ctia cong ty nham dua ra
giai phap giup cong ty hoan thién cau tric tai chinh ctia minh,t6i quyét dinh chon dé
tai “Phén tich cu tric tai chinh Céng ty Cé phan Cao su Pong Phu”cho luan
van thac Sy cua minh.

2. Muyc tiéu nghién ciru:

Trén co sé 1y luan vé cdu triic von, cau trac von tdi vu dé cap dén mbi twong quan
gifta ty 18 no dai han va von chu s& hiru, luan van mé rong hudng phan tich sang ca ty
16 no ngdn han cta cong ty nham dua ra cac giai phap nang cao hiéu qua cau trac tai
chinh, giam thiéu tdi da rdi ro lién quan dén hoat dong tai tro ctia doanh nghiép.
Nghién ciru ctia dé tai ciing 1a co s dé Cong ty C6 phan Cao su Pong Phu nang cao
hi¢u qua tai chinh va thu hat thém von dau tu cho hoat dong kinh doanh cua minh.

3. Cau héi nghién ctru:

T muc ti€u nghién clru cia dé tai, luan van sé& nghién clru va 1an luot tra 161 céac

cau hoi sau:



1.  Dic diém cu tric tai chinh cua Cong ty C6 phan Cao su Dong Phu 1a gi?

2. CAu tric tai chinh cua Cong ty Co phan Cao su Pong Phti duge danh gia nhu
thé nao?

3. Nhan t6 nao anh hudng dén cau trac tai chinh ciia Coéng ty C6 phan Cao su
DPoéng Phu?

4, Giai phap nang cao hiéu qué ciu truc tai chinh cho Céng ty C6 phan Cao su
Pong Phu 1a gi?

4. Phwong phap nghién ctru:

Luan vin st dung phuwong phap nghién ctru Vé ciu trac tai chinh cua doanh
nghiép trong nudc va qudc té dé phan tich d6i véi Cong ty C6 phan Cao su Pong
Phu. Thong qua qua trinh khao sat, thu thap ,thong ké va phan tich cac dir liéu két
hop Vvéi cac phuong phap so sanh dé rit ra cac két luan, danh gia co can cir khoa
hoc. Su két hop giita cac yéu t6 1y luan va thyc tién trong nghién ciru dé tai gitp
luan vin co6 cai nhin tir chi tiét d¢én tong thé cua van dé.

5. Pdi twong, pham vi nghién ciru:

- Béi twong nghién ctru: Nghién ctu cau trac tai chinh ciia Cong ty C6 phan Cao
su Pong Phii

- Pham vi nghién ctu:

Vé khong gian: Tap trung phan tich nhiing diém manh, diém yéu trong chinh
sach tai tro caa Cong ty C6 phan Cao su Pong Phu.

V& thoi gian: Nghién citu ciu trac tai chinh Cong ty C6 phan Cao su Pong Phu
giai doan 2011- 2015.

6. Péng gép ciia dé tai:

- Vé Iy luan: Dya trén cac 1y luan co ban vé cau trac von, ciu trac von ti uu dé
lam 13 thém cau trac tai chinh ciia Doanh nghiép.

- Vé thuc tién: Thong qua viéc danh gid thuc trang cu trac von, ciu tric
von tdi wu cuiia cong ty (chi dé cap dén no dai han), luan vin s& mo rong phan
tich vé ty 1¢ no ng.’fm han dé 1am ro dic diém ciu trac tai chinh cua Cong ty Co

phan Cao su Pong Phu giai doan 2011 — 2015. Trén co s& phan tich thyc trang,



luan van dé& xuét cac giai phap hoan thién ciu truc tai chinh cia cong ty, gop
phan ning cao hiéu qua hoat dong huy dong va st dung cac ngudn vén nham
tdi da hoa loi nhuan trong thoi gian toi.

7. Két ciu luan van: Ngoai phén mé& dau, két luan, phu luc va danh muc tai
liéu tham khdo, ludn vin duge viét thanh 4 chuong.

Chuong 1: Téng quan nghién cizu va co' sé Iy ludn Vvé Cdu triic tai chinh Doanh
nghiép.

Chuong 2: Phwong phdp nghién citu Cdu tric tai chinh doanh nghiép.

Chuong 3: Phdn tich cdu triic tai chinh Céng ty Cé phan Cao su Pong Phii giai
dogn 2011-2015

Chuong 4: Mét 86 gidi phdp nham hoan thién Cdu triic tai chinh cia Céng ty Co
phan Cao su Pong Phii.



CHUONG 1
TONG QUAN NGHIEN CUU VA CO SO LY LUAN
VE CAU TRUC TAI CHiNH DOANH NGHIEP
1.1 Téng quan nghién ciru vé ciu tric tai chinh doanh nghiép:
1.1.1 Cdc céng trinh nghién citu vé ciu triic tai chinh doanh nghiép di thwce hién

Ngay nay trong bdi canh thi trudng canh tranh ngdy cang gay git buoc mdi
doanh nghiép phai tim cho minh mdt cau tric tai chinh phu hop véi timg giai doan
va nét dac thu riéng cua doanh nghiép. Chinh vi vay, ¢ Viét Nam da co cac cong
trinh nghién ctru, bai bao, luan van lién quan dén phan tich tai chinh, ciu trac von,
C4u tric tai chinh, chi phi sir dung von, nhan t6 anh hudng va tac dong cia ciu tric
tai chinh dén cac hoat dong cua doanh nghiép. Qua qua trinh tim hiéu trén cac
phuong tién thong tin dai chung, tra citu tai cac ngudn thong tin khic nhau, tac gia
da thu thap dugc mot s6 cong trinh nghién ciru tiéu biéu c6 lién quan dén phan tich
Cau trac von, ciu tric tai chinh nhu sau:

- Lun 4n tién sy dé tai: “Poi mai co cau von caa doanh nghiép Viet Nam
hién nay” — NCS.Tran Thi Thanh TG d3 dua ra nhitng van dé Iy ludn co ban vé co
cau von cua doanh nghiép nhu: nhitng nhan t6 anh hudng dén co cau vén, cin ci
vao md hinh thiét 1ap co cau von téi wu. Tir 46 danh gid thuc trang co cau vén cua
cac doanh nghiép Nha nudc Viét Nam trén bo s6 lidu diéu tra 375 doanh nghiép nha
nuéc cua Cuc Tai chinh doanh nghiép. Tac gia da dé xuét giai phap doi mai co cau
vén cua cac doanh nghiép nha nudc Viét Nam hién nay theo 3 nhom:dinh luong, dinh
tinh va tng dung. Bai nghién ctru khong chi dung lai ¢ goc do khai quat chung thyc
trang cdu tric von, xdy dung cac mé hinh co cAu vén cia cac doanh nghiép ma con
di sau vao nghién ciru co cdu von ciia mot doanh nghiép dién hinh 1a Tong Cong ty
Xay dung Cong trinh Giao thong 1 —CIENCOI trong giai doan 2000-2005.

- Luan an tién sy dé tai: “Nghién ctru cac nhan t6 tac dong dén co cau von
cua doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam” — NCS. Duong
Thi Hong Van. Bai nghién ctru ngoai viéc danh gia tac dong cta cac yé u t tdi co

cau von cua cac doanh nghiép dugc xac dinh boi cac ly thuyét tai chinh con bd sung



thém cac yéu t6 dic thu cua cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng Viét Nam
nhu ty 18 s¢ hitu Nha nudc , sy khac biét vé tiéu chudn niém yét giita hai S¢ giao
dich ching khoéan , su khac biét vé co cdu von cua cac doanh nghiép thudc cac
nganh nghé, linh vuc khac nhau va giira cac thoi ky khac nhau . Dic biét, luan an
con 1a cong trinh nghién ctru dau tién danh gia tac dong cia cac yéu té vé quan ly
bao gdm chién luoc quan ly, tim 1y, ngudn nhan lyc, mang ludi quan hé, téi co cdu
vbn cua cac doanh nghiép tai Viét Nam . Ludn an chi ra rang so vi cac nudc trén
thé gidi, cac doanh nghiép niém yét Viét Nam hién dang c6 hé s6 no vay cao , von
vay ngan han chiém ty trong 16n trong téng ngudn von vay , trong d6 chu yéu 1a von
vay tu ngan hang.

-Téc gia Poan Ngoc Phi Anh -“Cac nhan t anh hudng dén ciu triic tai chinh va
hiéu qua tai chinh”( Tap chi khoa hoc va cong nghé Dai hoc Pa Nang — S6
5(40).2010) da tiép can van dé theo phuong phap phan tich duong dan. Tac gia cua
bai viét dd dua ra cai nhin tong quan vé cac nhan t6 anh huong dén cau truc tai
chinh ctia doanh nghiép va tac dong cua ndé dén hiéu qua kinh doanh. Viéc xac dinh
cac nhan t6 co tam quan trong trong cong tac quan tri tai chinh doanh nghiép nhung
lai rat it cac nghién ctu thuc nghiém & Viét Nam dé cap dén van dé nay. Trong bai
nghién ctru tic gia di sir dung tong hop s liéu tir bao cdo tai chinh cua 482 doanh
nghiép c6 niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam va dua ra cac nhan tb
chinh anh hudng dén cdu tric tai chinh nhu: hiéu qua kinh doanh, rui ro kinh doanh,
Cau truc tai san, quy mé doanh nghiép. Nghién ctru cling da chi ra tac dong giira hiéu
qua kinh doanh va ciu triic tai chinh dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Tac gia
khong chi néu ra cac nhan t6 ma con dua ra cac phuong phép phan tich cu thé, ap
dung vao s6 liéu cu the, cé su do ludng cac bién nghién ciru roi méi dua ra két qua
danh gia cudi cung gitp cac nha quan tri nhan thirc rd hon diéu gi dang thuc sy tac
dong dén cau trac tai chinh cua doanh nghiép minh. Khi di sau vao phan tich cau trac
tai chinh ciia cong ty thi bai viét nay thyc sy 1a mot dinh hudng nghién ciru hiru ich.

- Bai nghién ctau cAu trac tai chinh va hiéu qua hoat dong cua cac doanh

nghi¢p ¢ Viét Nam - ThS Lé Phuong Dung va ThS Bang Thi Trinh, Bai dang trén



Tap chi khoa hoc kinh té nam 2013. Bai nghién ctru trén, tac gia déu tip trung phan
tich cdu truc tai chinh ctia doanh nghiép, dua ra cac nhan té anh huong va hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép Viét Nam. Dic biét bai viét da sir dung sb liéu quy
4/2007 dén quy 3/2012 cua 31 doanh nghiép nganh san xuat ché bién thuc pham
niém yét trén san giao dich ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) dé xac
dinh mdi quan hé giita cdu trtc tai chinh va cac nhan t6 khac ddi voi hiéu qua hoat
dong cac doanh nghiép. Bai bao tiép can phuong phap: mé hinh anh hudéng cé dinh
(Fixed Effects Method - FEM) va mo hinh 4nh huong ngau nhién (Random Effects
Method - REM). Két qua nghién ctu: hiéu qua hoat dong (ROA, ROE) cua céc
doanh nghiép c6 méi quan hé ciing chiéu véi hiéu suat sir dung tai san va téc do
ting trudng; c6 mdi quan hé nghich chiéu véi cau trac tai chinh va co ciu tai san
cua doanh nghiép. Két qua hoi quy sir dung (P/E) dé phan anh hiéu qua hoat dong
doanh nghiép khong c6 ¥ nghia théng ké voi bat ki nhan t6 nao.

- Céc luan vin thac sy da thyc hién nghién ctru cac nodi dung lién quan dén
dé tai nhu: Luan vin Phén tich cdu trac tai chinh cong ty trach nhiém hitu han Che
Bién HO (Nam 2014) — Mai Thanh Thao; Luan van phan tich ciu triic von cua cac
cong ty nhdm nghanh xay dung niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.
Céc luan van trén da néu dugc tim quan trong cua viéc phan tich cu tric tai chinh
doanh nghiép thy duoc su tac dong dén hiéu qua kinh doanh va cac nhan t6 anh
huong nhung chua thdy duogc vai tro that sy cap thiét cua luan van trong hoan canh
viét bai. Nhitng luan van nay déu duoc viét vao thoi diém tir 2013-2015 1a thoi ky
nén kinh té c6 nhiéu bién dong dac biét 1a linh vuc tai chinh, di st dung cac sd liéu
tr cac ban nghién ctu thi truong tai chinh, ban bao céo tai chinh ctia cac doanh
nghiép dé mo ta, giai thich, dua ra duoc cac danh gia vé két qua va ton tai vé cau
trac tai chinh, tim ra dwgc nguyén nhan chi quan va khach quan dem dén nhitng két
qua va han ché nay, cac cach tiép can phan tich cdu trac tai chinh cta cic chuyén
gia kinh té. Ngoai ra, cac luan van chi danh gia cha yéu vé dién bién sir dung tai
san, ngudn vén, di siu sang phan tich tong quan tinh hinh tai chinh cua doanh

nghiép trong khi muc tiéu cudi cliing ctia phan tich cau tric tai chinh ma nha quan tri



doanh nghiép hudng dén 1a thay duoc sy tac dong cua né dén doanh nghiép cua
minh nhu thé nao lai chua phan tich ro. Cu thé 13 cac luan van trén mai chi phan
tich duoc thuc trang tai chinh cong ty va chua néu dugc tac dong cua nd dén cac
hoat dong kinh doanh ctia cong ty. Cac luan vin thac sy trén déu viét vé cac dé tai
lién quan dén céu trac tai chinh doanh nghiép nhung déu khong di chuyén siu vao
phan tich cac tic dong cua ciu trac tai chinh dén doanh nghiép ma méi chi ding lai
O Viéc phan tich tinh hinh tai chinh, tinh hinh str dung vdn, chinh sach tai tro tai san
va can bang vén caa doanh nghiép nhu thé nao? C4c luan vin da dua trén phan Ion
cac két qua nghién ciru vé cdu tric tai chinh ctia mot sé doanh nghiép dé néu ra
nhiéu giai phap nham phat huy két qua dat dugc va khac phuc nhitng han ché con
t6n tai. Tuy nhién cac bién phap con chung chung, rat kho thuc hién do khong phu
hop voi diéu kién cu thé cua tirng doanh nghiép, hoic cac giai phap nay di duoc cac
doanh nghiép khac thuc hién tir 1au nhung khong may hiéu qua.

1.1.2 Khodng tréng va hwéng nghién civu ciia lugn vin:

e  Tinh cip thiét cua luan van dugc thé hién ¢ chd giai doan 2011-2015,
trong béi canh kinh té Viét Nam dang trong thoi ky hoi nhap, dic biét 1a méi truong
nghanh cao su cta doanh nghiép ma luan vin dang chon lam ddi twong phan tich co
nhiéu bién dong tang giam bat thuong vé gia va san luong, chiu sy tac dong cuaa thi
truong trong va ngoai nudc. Diéu nay doi hoi nghién ctru gitp Cong ty Co phan nhu
Cao su Pong Phu phai tim ra nhitng giai phap méi dé ting cudng nguon vén cua
minh m& rong san xuat kinh doanh, mé rong thi truong nhung van dam bao duoc
mot cau triic tai chinh bén viing.

o Hién nay van chua c6 nghién ctru chuyén sau, toan dién vé ciu truc tai
chinh tai cac cong ty kinh doanh cao su, cu thé 1a Céng ty CP Cao Su Péng
Phu.Trong khi luan vin cta cé nhan s& di sdu phan tich 1am r& dién bién cau tric
vbn, mé rong hudng phan tich sang no ngin han dé tim ra cdu trac tai chinh téi wu
ctia Cong ty nhu thé ndo, tac dong va anh hudng dén tinh hinh kinh doanh ciia Cong
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Ludn van cta ca nhan s& phan tich cu thé cac nhén té tac dong dén cau
tric tai chinh cua cong ty (dé 1am duogc diéu nay, ca nhan d3 phai nghién ctu, st
dung cac bao cao phan tich thi truong ndi chung va phan tich nghanh cao su noi
riéng dé 1am co s danh gia, phén tich).

Ludn vin cta ca nhan tir didn bién ciu trac tai chinh hién tai caa cong ty
s& phan tich cac tic dong cua cau tric d6 dén cac chi s danh gia tinh hinh hoat
dong kinh doanh cua cong ty giup danh gia toan dién thuc trang tai chinh dé co sy
diéu chinh phu hop.

Tir trude dén nay chua c6 nghién ctu lién quan dén ciu trac tai chinh
nghanh cao su nén lun vin c4 nhin s& gitp cong ty CP Cao su Bong Phu tim ra
dugc nhitng giai phap hiéu qua va phu hop véi tirng thoi diém, ting dac thu cho cau
truc tai chinh doanh nghiép gitp cho Doanh nghi¢p dirng viing va ngay cang phat
trién trong nhitng thay doi cua nén kinh té.

Cong ty C6 phan Cao su Pong Phu 1a cong ty dang rat phat trién trong nghanh
cao su Viét Nam va dan timg budc khang dinh thugng hiéu trén thi truong thé gidi.
Tuy nhién cho dén nay c6 thé néi chua c6 mot nghién ctru nao chuyén sau, toan
dién vé cau tric tai chinh tai Cong ty C6 phan cao su Pong Phu. Pay 1a cong trinh
nghién ciru tong quét dau tién vé Cong ty Co phan Cao su Pong Phu tir d6 dua ra
cac bién phap nham nang cao hiéu qua tai chinh tai cong ty.

1.2 Co 6 1y luén vé ciu tric tai chinh doanh nghiép:
1.2.1 Khai niém:
1.2.1.1 Khdi niém tai chinh doanh nghiép:

“Tai chinh Doanh nghiép la cdc quan hé Kinh té phat sinh gan lién Véi qud trinh
tao ldp, phdn phoi va sir dung cdc quy tién té trong qud trinh hoat déng kinh doanh
cua doanh nghiép nham dat téi muc tiéu nhat dinh. Qua trinh tao lap hay huy dong
Von la qud trinh tao ra cdc quy tién té tir cac nguon lwc bén trong ( sw gdp von cua
cdac chu so hitu, loi nhudn gie lai...) va ngu(fn luc bén ngoai (cdac nha dau ne, nha
nude, cdc té chire tin dung...) dé doanh nghiép hoat dong. Hoat dong phdn phéi va
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dwroc stk dung hiéu qud nhdt” (Gi4o trinh tai chinh doanh nghiép — Vit Duy Hao chu
bién).

Cac quan hé tai chinh doanh nghiép chi yéu bao gom:

- Quan hé giita doanh nghiép vé6i nha nuée: day 1a mdi quan hé phat sinh
khi doanh nghiép thuc hién nghia vu thué dbi v6i Nha nudce, khi Nha nude gbp von
vao doanh nghiép.

- Quan hé giira doanh nghiép véi thi truong tai chinh: quan hé nay dugc thé
hién théng qua viéc doanh nghiép tim kiém cic ngudn tai tro. Trén thi trudng tai
chinh, doanh nghiép cé thé vay ngan han dé dap ang nhu cau von ngan han co thé
phat hanh c6 phiéu va trai phiéu dé dap @ng nhu cu vén dai han. Nguoc lai, doanh
nghiép phai tra 14i vay va von vay, tra 1ai co phan cho cac nha tai trg. Doanh nghiép
cling c6 thé guri tién vao ngan hang, dau tu ching khoan bang s6 tién tam thoi chua
sur dung.

- Quan hé giita doanh nghiép véi cac thi truong khac: trong nén kinh té,
doanh nghiép cé quan hé chat ch€ véi cac doanh nghiép khac trén thi truong hang
hoéa, dich vy, thi truong suc lao dong. Pay la nhitng thi truong ma tai d6 doanh
nghiép tién hanh mua sim may moc thiét bi, nha xudng, tim kiém lao dong... Piéu
quan trong 1a thong qua thi truong, doanh nghiép co thé xac dinh duoc nhu cau
hang hoa va dich vu can thiét cung tng. Trén co sé d6 doanh nghiép hoach dinh
ngan sach dau tu, ké hoach san xuat, tiép thi nham thoa man nhu cau thi truong.

- Quan hé trong noi bo doanh nghiép: day 1a quan hé gitra bo phan san xuat
— kinh doanh, giita co dong va chii no, giita quyén sir dung vén va quyén sé hitu
vbn. Cac mdi quan hé nay duoc duoc thé hién thong qua hang loat chinh sach cua
doanh nghiép nhu: chinh sach ¢ tirc, chinh sach dau tu, chinh sach vé co cau vén,
chi phi...
1.2.1.2 Khdi niém cdu triic tai chinh ciia doanh nghiép:

a. Téng quan vé ngudn von ciia doanh nghiép:

(i)  Khai niém co ciu von:
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- “Co cau von la ty 1é cdc loai nguon vén dwoc doanh nghiép huy déng cho
hoat déng sdan xudat kinh doanh ciia minh. Tuy nhién co cdu von chi ding lai ¢ viéc
xem xét nguon von chi s¢ hitu va no dai han vi déy la hai nguén tdi tro thuong
xuyén va on dinh” (Giao trinh tai chinh doanh nghiép — Vit Duy Hao cha bién).

- Vi tinh chit tam thoi, muc tiéu phuc vu cho nhu cu von luu dong, khong
bi tac dong tir cac yéu td bén trong va ngoai doanh nghiép nén ngudn von no ngin
han khéng dugc xem xét khi phan tich co cdu vén nhung khi phan tich cau tric tai
chinh phai bao ham ca phan tich ty 1¢ di v6i ngudn vén nay.

Céu trac ngudn von cia mot doanh nghiép 1a co ciu ngudn von hinh thanh nén
tai san caa doanh nghiép. Pay 1a chi tiéu phan anh ty trong cua tirng bo phan nguon
vbn chiém trong tong sé ngudn vén cua doanh nghiép. Cau trac ngudn von cua
doanh nghiép lién quan dén nhiéu khia canh khac nhau trong cong tac quan tri tai
chinh. Viéc huy dong vén mot mit vira dap (ng nhu cau vén cho san xuat kinh
doanh, dam bao su an toan trong tai chinh, mat khac lién quan dén hiéu qua va rong
hon 14 rai ro cia doanh nghiép. Do vay khi phan tich ciu tric ngudn vén can xem
xét dén nhiéu mit va ca muyc tiéu cia doanh nghiép dé co thé danh gia day du nhat
vé tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép.

Ngudn vén cta doanh nghiép co ban bao gdm hai bo phan 16n 1a vén ng phai tra
va von chu sé hiru, hay co thé chia nguon vén cua doanh nghiép thanh nguon von
tam thoi va ngudn von thuong xuyén.

> Vén ne phai tra

No phai tra bao gdm ngudn von di vay va ngudn vén trong thanh toan. Ngudn
vbn di vay 1a cac khoan tién do doanh nghiép di vay ngan hang hay cua cac ddi
tugng khac. Ngudn vbn trong thanh toan bao gdm cac khoan no phai tra cho nha
cung cép, tién thué phai nop nha nudc, tién luong va cac khoan phai tra cong nhan
vién. Poi véi ngudn von di vay, doanh nghiép phai cam két thanh toan véi cac chit
ng vé von gdc va cac diéu kién kém theo (néu co) theo thoi han di qui dinh. Nhu
vay viéc ting ngudn von no phai tra s& gdy ap luc thanh toan d6i voi doanh nghiép.

>  Von chia sé hiru
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Chi tiéu nay cho biét quy mé san nghiép cua cac chu s& hitu doanh nghiép hay
con goi 1a vén chu sé hitu, vén ¢ phan, gia tri s6 sach cua doanh nghiép, gia tri tai
san rong cia DN. Khi quy m6 san nghiép cang 16n thi kha nang doc lap tai chinh
ctia DN cang cao, sy dam bao vé tai chinh ctia DN v&i cac bén c6 lién quan cang
chic chan. Chi tiéu von chi so hitu 1 co s& dé DN xac dinh kha ning ti tai tro hay
nang lyc tai chinh hién ¢6 trong quan h¢ voi cac bén li€n quan.

Pay 1a ngudn von ma chinh doanh nghiép 1a chu so hitu, hay néi cach khac
nguodn von nay thé hién phan tai trg cia nguoi chu so hiru d6i véi toan bo tai san
ctia doanh nghiép. Vi vay, khi sir dung ngudn von nay doanh nghiép khong phai
cam két thanh toan d6i véi nguoi gop von. Ngudn von nay co tinh 6n dinh rat cao.

Nhu vay, véi khoan no phai tra doanh nghiép 1a con ng; véi ngudn vén cha s¢
hitu thé hién phan tai tro ciia ngudoi chii s¢ hiru ddi vai tai san & doanh nghiép. Do
d6 xét vé khia canh tu cha vé tai chinh ngudn von nay thé hién ning lyc von c6 cua
nguoi chu s¢ hiru trong tai trg hoat dong kinh doanh.

>  Ngudn tai trg thwong xuyén (ngudn von thwong xuyén)

La nguén tai trg ma DN duoc st dung vao hoat dong SXKD mdt cach thuong
thuong xuyén, 6n dinh va lau dai . Thudc ngudn tai trg thuong xuyén trong doanh
nghiép bao gom: vén chi s6 hiru, von vay, von thanh toan dai han va trung han (trir
vay, ng qua han).

>  Ngudn tai tro tam thoi (ngudn vén tam thoi)

La nguén tai trg ma doanh nghiép dugc tam thoi st dung vao hoat dong san
xudt, kinh doanh trong mot khoang thoi gian ngan han. Thudc ngudn tai tro tam thoi
bao gém cac khoan vay ngén han , nog ngén han, cic khoan vay, no qua han (ké ca
vay, no dai han qua han ), cic khoan chiém dung ctia nguoi ban , ngudi mua, cia
nguoi lao dong,...

(ii) Céac loai ngudn vén va hinh thirc huy dong:

Mot doanh nghiép c6 thé huy dong von tir nguén vén no hay huy dong vén tir
ngué)n von chu sé hitu dé tai tro cho hoat dong san xuét kinh doanh. Céc nguén von

doanh nghiép c6 thé str dung:
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o Ngudn vén chu s¢ hitu: von gop ban dau, loi nhusn khong chia, ting vén
bang phat hanh ¢6 phiéu méi.

- Vén gop ban dau:

Céc doanh nghiép khi méi thanh 1ap, déu can c6 mot lwong vén gop ban dau tir
cac co dong — chu s¢ hitu gbp. Pay 1a phan vén ban dau can thiét ma chu doanh
nghiép phai c6 khi dang ky thanh 14p doanh nghiép. Trong qua trinh san xuét kinh
doanh, vén chu so hitu cua doanh nghiép sé ting hodc giam tuy thudc vao két qua
kinh doanh va chién lugc huy dong von ciia doanh nghiép.

- Ngudn vén tir loi nhuan khong chia: khi doanh nghiép kinh doanh c6 hiéu
qua s& tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép ting truéng ngudn von. Vao cudi
mdi nam tai chinh cac cd dong sé dugc nhan co tire tir thu nhap sau thué. Tuy nhién,
trong mot s6 trudng hop cac cd dong khong mudn nhan ngay cd tirc ma mudn cho
doanh nghiép st dung co tirc d6 dé tai dau tu. Viée tu tai tro bﬁng nguén loi nhuan
khong chia 1a ngudn von hip dan dbi v6i cac doanh nghiép vi doanh nghiép s& giam
duogc chi phi va sy phu thudc tir bén ngoai. Tuy nhién, chi phi str dung d6i voi nguon
loi nhuén giit lai ndy twong ddi cao. Néu doanh nghiép muén giit lai loi nhudn dé tai
dau tu thi phai cam két tra cho c6 dong 14i suat cao hon 13i ¢6 tirc hién tai.

- Phat hanh ¢6 phiéu méi: ddy 13 mot ngudn von tai chinh dai han rat quan
trong cua doanh nghiép. Doanh nghiép c6 thé lia chon phat hanh ¢b phiéu vu di
hodc c6 phiéu thuong dé ting von.

+ C6 phiéu wu dii 12 ¢6 phiéu c6 mot sé dic quyén uvu dai so v6i cd phiéu
thudng nhu: vu dii vé quyén bo phiéu, wu dii vé thi tu wu tién chi tra o tic... Vi
vay, loai ¢ phiéu nay thudng chi chiém mot ty trong nho trong tong c6 phiéu duoc
phat hanh va duoc phat hanh chu yéu cho cac ¢d dong truyén théng dé tranh nguy
co thon tinh hay sap nhap. Pong thoi, viée chuyén nhuong cic c¢o phiéu wu dii bi
giéi han hon so véi ¢6 phiéuthudng. Pic diém co ban cta cb phiéu wu dai 1a ¢d tic
chi tra cho cac co dong 1a ¢6 tirc c¢b dinh. Néu mudn giam chi phi vén chi so hitu
doanh nghiép sé& lya chon ting vén theo cach nay nhung doanh nghiép ciing phai

doi mat véi ap luc chi trd c6 tic vu dai manh hon vi c6 dong s¢ hitu c6 phi€u uwu dai
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dugc quyén tra ¢ tic trude cac cd dong sé hiru cd phiu thuong. Tham chi néu thu
nhap sau thué ciia doanh nghiép chi du dé tra cd tirc wu dai thi doanh nghiép khong
phai tra ¢6 tic cho cd phiéu thuong. Néu doanh nghiép lam an thua 15, van phai co
trach nhiém chi tra ¢d tirc wu dii vao nadm sau néu nam sau co 14i.

+ C6 phiéu thuong 14 loai ¢6 phiéu thong dung nhit vi né c6 nhiing wu thé trong
viéc phat hanh ra cong chung va trong qua trinh luu théng ngoai thi truong. CH
phiéu thuong 1a ching khoén quan trong nhét duoc trao d6i mua béan trén thi truong
chtng khoan. C6 phiéu thudong khong nhimg dugc chi tra cb tic véi ty 1& doanh
nghiép cam két khi phat hanh ma céc ¢ dong con c6 quyén duogc hudng thu nhap
thang du néu doanh nghiép thu duoc 1di nhiéu hon du kién. Huy dong ngudn vén
ng: phan loai theo tinh chét ky han, n¢ cua doanh nghié€p dugc chia thanh ng ngén
han va n¢ dai han.

- Nguoén vén no ngan han: bao gdm cac khoan vay ngin han ngan hang, cac
khoan phai tra nha cung céap, khoan phai ndp Nha nudc hay cap trén, phai tra can bo
cong nhan vién hay phat hanh trai phiéu ngin han. Thong thuong von ngin han
thuong duoc huy dong dé bod sung nhu cau von luu dong cia doanh nghiép, dau tu
vao cac tai san ngan han, c6 chu ky quay vong ngan.

+ Vay ngan han ngan hang:

Pay 14 khoan vay véi ky han ngan dudi 1 nim nham dép ung nhu cau khi doanh
nghiép thiéu hut tién tam thoi cho cac khoan chi tra nhu: chi tra lvong can bd nhan
vién, chi tra tién mua nguyén vat liéu... Pay 1a ngudn vén dugc huy dong kha dé boi
diéu kién cho vay dé dang, 13i suat vay ngan han s& nho hon 13i suat vay dai han. C6
hai hinh thirc vay von ngan han ngin hang pho bién: vay luan chuyén va vay theo
han mirc.

+ Khoan phai tra nha cung cap:

Day 1a khoan tin dung thuong mai. Ngudn vén ndy xuét phat trén co s& mua ban
hang hoa. Theo sy thoa thuan trong hop dong mua ban cia hai bén, bén ban chap
nhan cho bén mua tra chidm véi mot s6 diéu kién nhat dinh. bay co thé coi 1a nguén

v6n chiém dung cia doanh nghiép vi khong phai chiu mot khoan chi phi nao. Tuy
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nhién khong phai doanh nghiép nao ciing tiép can duoc véi ngudn von nay vi néu
bén ban cho mua chiu thi ho phai d6i mat véi rai ro ¢ thé xay ra khi khong c6 kha
ning thu hdi khoan ng. Hau hét cac doanh nghiép c6 uy tin va kha ning tai chinh
lanh manh méi ¢6 co hoi huy dong duge ngudn von tin dung nay.

+ Cac khoan phai nép Nha nude: gdm cac khoan thué, 18 phi phai nop Nha nudce
nhung chua phai ndp hodc doanh nghiép tri hodn chua ndp ciing duogc coi 1a ngudn
v6n ngan han. Tuy nhién, ty trong ctia khoan vén nay trong tong von khong cao vi
hau hét cac doanh nghiép phai hoan thanh tét nghia vu voi Nha nudc day di va
dung han. Truong hop doanh nghiép phai st dung ngudn von nay chi yéu 1 cac
doanh nghiép dang gip kho khan vé tai chinh, kinh doanh thua 15, kha ning thanh
toan. Pay 1a cach huy dong von doanh nghiép it can nhic téi vi nd con anh hudng
dén uy tin tai chinh cia doanh nghiép.

+ Phét hanh trai phiéu ngan han: céc trai phiéu duoc phat hanh c6 gia tri rat nho
tuong quan vi mirc thu nhap ciia phan da dan s6 nén doanh nghiép s& khong bi phu
thudc vao bén cho vay va han muc tin dung. Béi vay day 1a mgt hinh thic huy dong
no ngén han dugc vu tién st dung cua doanh nghiép, cac trai phiéu do doanh nghiép
phat hanh 1a gidy ching nhan quyén doi ng dbi voi doanh nghiép do chii ng nim
giit. Céac trai phiéu c6 thé 13 ghi danh hay khong ghi danh. Phat hanh trai phiéu
khong ghi danh duoc cac doanh nghiép 4p dung rong rdi hon do kha ning chuyén
héa thanh tién cao hon so v&i phat hanh trai phiéu ghi danh.

Ngudn vén no dai han: ngudn vn nay dong vai trd quan trong tréng co ciu von
ctiia doanh nghiép. Cac doanh nghiép c6 thé huy dong ngudn vén nay tir tir ngan
hang, cac to chirc tai chinh, tin dung va phat hanh trai phiéu dai han.

+ Vay dai han tir cac ngan hang:

Céc khoan vay dai han ngan hang thudng dugc doanh nghiép sir dung dé tai trg
von cho céc du an dai han ctia doanh nghiép. Trong thuc té, du doanh nghiép c6 du
kha ning tai chinh dé tu tai trg von cho du 4n kinh doanh nhung doanh nghiép s&
khong lyra chon cach nay ma tim thém ngudn vén tir vay ngan hang dé chia sé rui ro

tir viéc du tu dy 4n véi cac nha dau tu khac. Khi ngan hang cho doanh nghiép vay
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vbn nghia 14 d3 giam bét ganh ning rui ro cho doanh nghiép dong thdi ngan hang s&
dugc huong 13i va phi cho vay. Nhung doanh nghiép phai dap tmg mot s6 diéu kién
nhu: han mire tin dung, su kiém soat ctia ngan hang, 13i suat vay von.

+ Thué tai san: 13 hinh thtc cho doanh nghiép vay vén bang tai san. Khi ¢6 nhu
cAu mé rong san xuit kinh doanh doi hoi doanh nghiép phai mua sim thém may
moc thiét bi nhung lai khong cé du tiém lyc tai chinh. Doanh nghiép co thé Iya chon
cach di thué lai tai san tir cac cong ty cho thué. Cac cong ty cho thué mua sim tai
san va cho doanh nghiép thué lai nghia I3 tai san thudc quyén so hitu cta bén cho
thué con doanh nghiép di thué phai tra tién thué. Hinh thic ndy c6 nhiéu vu diém
vuot trdi nhu: du khong du tai chinh dé mua sidm thém thiét bi nhung doanh nghiép
van ¢ may moc dé phuc vu mo rong quy mé san xuat, khong phai chiu cac diéu
kién khat khe tir ngudn vay ngan hang ( phi hop véi cac doanh nghiép vira va nho),
khi két thuc hop dong thué bén di thué c6 quyén mua lai tai san véi gia uvu dai hon
so v&i gia thi truong.

+ Phat hanh trai phiéu dai han: day 1a chimg khoan no do doanh nghiép phat
hanh dé huy dong von trung va dai han. Tréai phiéu c6 thoi han xac dinh va khi trai
phiéu ddo han doanh nghiép c6 nghia vu phai thanh todn diy du cac khoan 13i va
hoan tra vén gdc cho nha dau tu. Trai phiéu duoc phan loai theo cac tiéu thic khac
nhau nhur:

v' Theo phwong thirc tra 1ai gdm trai phiéu tra 1di mot 1an va trai phiéu
Coupon. Trai phiéu Coupon c6 13i tra dinh ki, c¢6 thé theo quy, nira nim hay mot
nam con trai phiéu c6 14i tra mot 1an thi 1ai dugc tra mot 1an cling véi goc vao ngay
man han cta trai phiéu. Viéc phat hanh trai phiéu Coupon s& giup doanh nghiép
giam bét ap luc kha nang thanh toan vao ngay méin han trai phiéu.

v' Theo lai suat: trai phiéu c6 1ai suit tha ndi va trai phiéu c6 1ai suat ¢b dinh.
Trai phiéu c6 1ai suat tha ndi 1a trai phiéu co 14i suat bién dong theo 14i suat thi truong
con trai phiéu c6 14i sudt c¢6 dinh dugc cb dinh 1ai suat trong sudt thoi gian cé gid tri
ctia trai phiéu, cho du 14i sut thi truong c6 thay dbi nhu thé nao. Str dung trai phiéu co

14i suat c6 dinh doanh nghiép chii dong xac dinh dugc chi phi tra 13i trai phiéu con trai
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phiéu c6 13i suat tha ndi thi 1i sudt dugc diéu chinh theo 13i suét thi truong nén doanh
nghiép khong thé biét chac chan chi phi 1ai vay trai phiéu, viéc lap ké hoach tai chinh
cling khé khin hon. Viéc phat hanh trai phiéu c6 13i suat tha ndi chi co loi trong diéu
Kién mirc lam phat cao va 14i suat thi truong khong 6n dinh.

+ Phat hanh chimg khoan c6 thé chuyén doi: nhu phat hanh gidy dam bao va trai
phiéu chuyén d6i. Day 14 loai trai phiéu c6 thoi han dai va sau mot khoang thoi gian
nhat dinh dugc chuyén thanh cb phiéu, cac trai chu trd thanh cac c6 dong. Néu thi
gia c0 phiéu tang 1én thi nguoi giir tréi phiéu c6 co hdi nhaanh dugc loi nhuan cao.

b.  Khai niém co cAu von tdi wu:

- Mot trong nhitng van dé quan trong cua cic nha quan tri tai chinh doanh
nghiép 13 xay dung ciu trac von caa doanh nghiép nhu thé nao, von cha so hitu bao
nhiéu, vay ngan hang bao nhiéu dé c6 thé tdi da hoa gia tri doanh nghiép, hay con
goi 1a xay dung cau triic von tdi uu.

- M&t ciu tric von tdi wu duoce dinh nghia la mdt cAu tric von trong do6 chi phi
sir dung von binh quan nho nhét va gia tri doanh nghiép dat 16n nhat.

- Van d& cot 15i cua cdu triic von t6i wu 1a khi doanh nghiép vay ng, doanh
nghi¢p tan dung duogc loi thé cua 14 chan thué tir no vay. Gia tri cua doanh nghiép
khi vay no s& bang gi tri cua doanh nghiép khong vay ng cong v6i hién gia cia 1a
chan thué tir no. Trong truong hop dic biét 1a khi doanh nghiép vay ng vinh vién thi
hién gia ctia tam chan thué s& bang thué suét thué thu nhap doanh nghiép nhan voi
ng vay. Mit trai ciia vay ng 1 vay cang nhiéu no thi s& xut hién chi phi kiét qué tai
chinh va mot Iuc nao dé hién gia cua chi phi ki€t qué tai chinh sé lam triét ti€u hién
gi4 cua cua 14 chan thué tir no vay.

c¢. Khai niém céu triic tai chinh:

- Céu tric tai chinh doanh nghiép 12 mdi quan hé tinh bang ty 1 giita cac
ngudn vén ma doanh nghiép sir dung dé tai trg cho hoat dong kinh doanh ciia minh
dé cap dén su can bang giita tat ca cac khoan ng ciia cong ty va c¢d phiéu cia no.

- Cac thanh phﬁn clia cu trac tai chinh dai dién cho toan b vén cha s& hitu va

nQ phai trd bén phan B nguén von cta Bang can doi bao gdom: von chu s¢ hitu, von
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vu dai, loi nhuén giir lai, trai phiéu, cac khoan vay ngan han, chiém dung vén, khoan
phai ndp, phai tra...Nhu vay, cau trac tai chinh dé cap dén ca ty 1é no ngin han.

1.2.2 Cdc chi tiéu phéin dnh céu triic tai chinh doanh nghiép:

1.2.2.1 Chi tiéu hé s6 no:

Tong no phai tra
Ty suat n¢g = - — X 100%
Tong nguon von

S6 lidu ¢ tir s6 cua cong thic nay dugc 1y & ma s6 300 bao gém ma sb 310 va
ma s6 330 trén bang CDKT. Gi4 tri tong nguon von duoc lay ¢ ma s 440 trén bang
CDKT.

Chi tiéu nay cho biét trong 100 dong tai san thi dugc tai trg boi bao nhiéu dong
no phai tra. Phan anh mac d6 phu thuéc vé mit tai chinh cua doanh nghiép dbi véi
cac chil ng. Tong no phai tra trong chi tiéu trén bao gém ca ng ngan han, no dai han
va no khac. Ty suit nay cang cao thé hién mirc do phu thudc cua doanh nghiép vao
cac chi ng cang 16n, tinh ty chii ciia doanh nghiép cang thap, do do6 viéc tiép nhan
cac khoan vay ng cang kho. Mot khi doanh nghiép khong thanh toan kip thoi cac
khoan no, doanh nghiép luon phai dbi dau véi ap luc thanh toan ng, dan dén hiéu
qua hoat dong kinh doanh sé kém di. Pay 1a mot trong nhitng chi tiéu quan tam
hang dau véi cac nha dau tu khi danh gia rai ro va ra quyét dinh dau tu cho mot
doanh nghiép. Chi tiéu nay cao thi kha nang thanh toan cac khoan ng vay 1a thap.

Hé s6 no con duoc do luong bai hai chi tiéu sau:

+ Heé sb no dai han = No dai han/ Tong von

Hé s6 no dai han cho thdy su phu thudc vao ngudn von bén ngoai cua doanh
nghiép. Hé sb nay cang 16n thi sy phu thudc cua doanh nghiép vao bén ngoai cang
I6n, rai ro tai chinh tang 1én.

+ Hé s6 no ngan han = No ngdn han/ Tong vén

Hé s no con phu thudc nhiéu vao nganh nghé, linh vyc ma doanh nghiép dang
kinh doanh nhu cic doanh nghiép san xuat c6 xu huéng dung von ng nhiéu hon cac

doanh nghiép nghanh dich vu.
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1.2.2.2 Chi tiéu hé sé tw chii tai chinh:

Ty suét tw Nguon von CSH
o = . — x  100%
chu tai chinh Téng ngudn vén

Ngudn vén chu s¢ hitu cta cong thirc nay duoc lay tir ma s6 400 bao gom ma s6
410 va ma s6 430 trén BCDKT.

DPay la chi tiéu phan anh kha nang tu dam bao vé mit tai chinh va mtc do doc
lap vé& mat tai chinh ctia doanh nghiép.

Chi tiéu nay cho biét trong 100 dong tai san ma doanh nghiép dang co thi c6 bao
nhiéu déng duoc tai trg boi chinh ban than doanh nghiép. Ty Suét ty tai tro thé hién
kha nang tu chi vé tai chinh cua doanh nghiép. Nguoc lai voi ty suat no, ty suat nay
cang cao chung to doanh nghiép co tinh doc 1ap cao vé tai chinh va it bi stic ép cua
cac chu ng, bai vi hau hét tai san ma doanh nghiép hién c6 déu dugc dau tu bang sb
vbn ctia minh, néu ty suat nay cang thip ching té6 mac do doc 1ap vé mit tai chinh
cua doanh nghiép cang thap, hau hét tai san ciia doanh nghiép déu duoc tai trg bang
ngudn von vay hoac vén di chiém dung.

- Ty sut nay tir 10% - 40%, thi doanh nghiép thiéu vén va kha nang chu dong
vé tai chinh cang thap khi ty suat ty tai tro cang nho. Thuc trang nay kha pho bién ¢
cac doanh nghiép lam in kém higu qua, ning luc quan 1y tai chinh yéu kém.

- Ty suat nay tir 40% - 50% duoc coi 1 binh thudng chap nhan. Pay 1a muac d6
phd bién & Viét Nam. Trong thuc té ¢ thé cao hon hay thap hon muc nay.

- Ty suét tir 50% - 80% c6 thé thay doanh nghiép du von, muic do tu chi vé tai
chinh cao, kha nang ty tai trg cang cao.

Hai chi tiéu nay cé méi quan hé:

Ty suét tw chi tai chinh + Ty sut ng =100% =1

1.2.2.3 Chi tiéu hé sé ng trén von chii s& hitu:

TY suét no trén Tong ng phai tra
) = . . X 100%
von CSH Nguon von CSH
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Chi tiéu nay cho biét co cAu ngudn tai tro tai san cua doanh nghiép, cr mot dong
tai san tai trg bang von cha sé hiru thi twong ung voi may dong tai trg bang no phai
tra. Ty suit nay thé hién mirc d6 bao dam ng bai vn cha sé hiru, ty suat nay cang
cao thi tinh ty chi vé tai chinh ctia doanh nghiép cang thap va nguoc lai.

Khi phan tich tinh ty chu vé tai chinh can xem xét dén nhitng nhan t6 c6 thé anh
huong dén ty suit no trén von cha so hitu nhu: loai hinh doanh nghiép, thi trudng
tai chinh, loi nhuan sau thué va chinh sach phan phdi loi nhuan sau thué cua doanh
nghiép. Khi tién hanh phan tich tinh ty chu vé tai chinh ciia doanh nghiép ngoai viéc
phan tich ba chi tiéu trén chung ta can sir dung thém cac sd liéu trung binh nganh
hodc cac sb liu dinh mirc ma ngan hang quy dinh ddi véi doanh nghiép dé co
nhitng d4nh gia dung dan tinh ty cha vé tai chinh cua doanh nghiép.

1.2.3 Cdc chi tiéu dinh gid higu qud céu triic tai chinh doanh nghiép:
1.2.3.1. Hiéu qua kinh doanh va kha nang sinh loi:

- Hiéu qua kinh doanh 1a chi tiéu danh gia két qua kinh doanh cua cac doanh
nghiép, gop phan ting thém suc canh tranh cho cic doanh nghiép trén thi truong.
Hiéu qua kinh doanh cua mot doanh nghiép phan anh trinh d6 st dung nguén luc,
tai chinh ctia doanh nghiép d6 dé dat muc tiéu lgi nhuan cao nhat.

- Doanh nghiép c6 kha nang tai chinh manh thi khong nhitng dam bao cho céac
hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép dién ra lién tuc va 6n dinh ma con
gitip cho doanh nghiép c6 kha ning dau tu doi méi cong nghé va ap dung k¥ thuat
tién tién vao san xuat nham lam giam chi phi, ning cao ning suit va chat luong san
pham. Nguoc lai, néu nhu kha ning vé tai chinh cua doanh nghiép yéu kém thi
doanh nghiép khong nhitng khong dam bao duoc cac hoat dong san xuat kinh doanh
ctua doanh nghiép dién ra binh thudng ma con khong c6 kha ning dau tu d6i moi
cong nghé, ap dung k¥ thuat tién tién vao san xuat do d6 khéng nang cao dugc ning
suat va chat lwong san pham. Kha ning tai chinh cua doanh nghiép anh huéng truc
tiép t6i uy tin cua doanh nghiép, téi kha nang chi dong trong san xuat kinh doanh
t6i toc d6 tiéu thy va kha nang canh tranh cua doanh nghiép, anh huéng téi muc tiéu

t6i thiéu hoa chi phi bang cach chii dong khai thac va sir dung t6i wu cac nguon luc
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dau vao. Vi vay hiéu qua san xuat kinh doanh c6 anh huong dén viéc doanh nghiép
lwa chon cAu trac tai chinh cua minh.

- Hiéu qua kinh doanh do Iuwong kha nang sinh 16i tir hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép thong qua cac chi tiéu nhu kha nang sinh 101 tai san (Return on Assets
- ROA), kha ning sinh 161 trén doanh thu (ti suat lgi nhuan trén doanh thu). Theo 1y
thuyét trat tu phan hang, nha quan tri doanh nghiép bao gio ciing c6 thong tin vé gia
tri doanh nghiép tét hon nha dau tu bén ngoai. Su bat can xing vé thong tin nay dan
dén chi phi huy dong vén tir bén ngoai s& cao hon. Vi thé, nha quan tri c6 xu hudng
vu tién st dung cac ngudn vén noi tai trude, réi méi dén cac ngudn vén vay muon
bén ngoai. O Viét Nam, cac nghién ctru trén cac doanh nghiép vira va nho ciing chi
ra rang hiéu qua kinh doanh c6 mdi quan hé ti 18 nghich véi ti suat no nhung khong
¢6 ¥ nghia thong ké. O cac nude dang phat trién, nhat 1a cac nude co6 nén kinh té
chuyén d6i nhu Viét Nam, van dé bat can xing vé thong tin cang tram trong, vi thé
cac nha quan 1y c6 xu hudng giit lai loi nhuan dé tai tro cho tai san ctia minh, vi vay
gia thiét dat ra 1a: Cau tric tai chinh ti 18 nghich véi hiéu qua kinh doanh.

- Doanh nghiép c6 loi nhuan cao hay thap co tac dong dén viéc lra chon
C4u tric tai chinh ctia doanh nghiép. Néu doanh nghiép c6 lgi nhuan cao khong
nhitng dam bao cho cac hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép dién ra
lién tuc va 6n dinh ma con gitp cho doanh nghiép c6 kha nang dau tu doi méi cong
nghé va ap dung k¥ thuat tién tién vao san xuat nham lam giam chi phi, ning cao
nang sut va chat luong san pham. Nguoc lai, néu nhu lgi nhuan cua doanh nghiép
bi thap, kinh doanh khong hiéu qua thi doanh nghiép khong nhitng khong dam bao
duogc cac hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép dién ra binh thudong ma
con khong c6 kha nang dau tw d6i méi cong nghé, ap dung k¥ thuat tién tién vao san
xuit do d6 khong nang cao duoc ning suat va chat lugng san pham. Khi loi nhuan bi
giam sut doanh nghiép cé xu hudng thu hep quy mé von, giam di vay dé giam thiéu
rii ro néu khong dii kha ning tra ng. Khi loi nhuan ting doanh nghiép nim chi dong

trong viéc huy dong von va kha ning ting von mot cach hop 1y trong diéu kién c6 tac
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dong x4u. Cac nha quan tri tai chinh biét ring tai trg vén vimg chic 1a mot trong
nhiing diéu kién can thiét dé doanh nghiép hoat dong 6n dinh va c6 hiéu qua.

- Dic biét, khi chinh phu thi hanh chinh sach tién t& that chit hodc khi mét
doanh nghiép dang gip kho khin trong hoat dong thi nhitng nha cung tmg vén trén
thi truong mudn ting cudng tai trg cho nhitng doanh nghiép c6 tinh hinh tai chinh
lanh manh.Kha ning tai chinh cta doanh nghiép anh huéng truc tiép téi uy tin cua
doanh nghiép. Vi vay tinh hinh lgi nhuén ctia doanh nghi€p phan anh dugc hi¢u qua
cAu trc tai chinh cua chinh doanh nghiép do.

Pé phan tich tac dong cua hiéu qua kinh doanh va kha ning sinh 15i dén viéc lya
chon céu triic tai chinh cua doanh nghiép ta str dung chi tiéu ty suat sinh 1o caa von
chu so hiru ROE va chi tiéu kha nang sinh 101 tai san ROA.

e Ty suit sinh lgi trén tai san (ROA):

Ty suat sinh lgi trén tai san (ROA) 1a mot ty so tai chinh dung dé do luong kha
nang sinh loi trén mdi dong tai san ctia doanh nghiép, hay noi cach khac cir mdi
dong tai san duoc sir dung trong qué trinh san xuat kinh doanh thi tao ra dugc bao
nhiéu déng lo1 nhuan.

Néu ty s6 nay 16n hon 0, thi ¢6 nghia doanh nghiép lam an c6 13i. Ty sd cang cao
cho thdy doanh nghiép 1am #n cang hiéu qua. Con néu ty s nho hon 0, thi doanh
nghiép 1am in thua 15. Ty sb cho biét hiéu qua quan 1y va sir dung tai san dé tao ra
thu nhap ctia doanh nghiép.

Ty sb loi nhuan rong trén tai san phu thudoc vao mua vu kinh doanh va nganh
nghé kinh doanh. Do d6, cac nha phan tich va dau tu chi sit dung ty sd nay trong so
sdnh doanh nghi€p véi binh quan toan nganh hoac véi doanh nghiép khac cung
nganh va so sanh cung mot thoi ky.

Loi nhuén sau thué

= " X 100%
tai san (ROA) Tong tai san

Ty suét sinh 1oi trén

o Ty suit sinh 16 von chii sé hiru ROE:

Kha nang tao ra 1gi nhuan ctia von chu s¢ hiru ma doanh nghi¢p str dung cho hoat
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dong kinh doanh 1a muc ti€u ctia moi nha quan tri, chi tiéu nay dugc tinh nhu sau:

Ty suat sinh 10i cia Loi nhuén sau thué

von chii s¢ hiru = - X 100%
(ROE) Von chi sé hiru binh quan

Loi nhuén sau thué thu nhap doanh nghi¢p duoc léy ttr chi tiéu ma sd 60 thudc

bao cao két qua hoat dong kinh doanh.
Von chu s& hitu binh quan dugce xac dinh bang trung binh gifta von chu s& hiru
cudi ndm, dau ndm ma s6 400 trén Bang can doi ké todn.

Vén chit sé hitu Vén CSH DK + Voén CSH CK

binh quén cuaa ky 2

Kha nang sinh lgi cia doanh nghiép 1a chi tiéu phan anh muc 19i nhuan ma
doanh nghiép thu dugc trén mot don vi chi phi hay yéu t6 dau vao hay trén mot
don vi dau ra phan anh két qua san xuat. Muc loi nhuan ma doanh nghiép thu duoc
tinh trén mQt don vi cang cao thi kha nang sinh lgi cang cao, dan dén hiéu qua kinh
doanh cang cao va nguoc lai; mac lgi nhuan thu duoc trén 1 don vi cang nho, kha
nang sinh loi cang thap, kéo theo hiéu qua kinh doanh cang thap. Vi thé, c6 thé néi kha
ning sinh loi ctia doanh nghiép 13 biéu hién cao nhat va tap trung nhat cia hiéu qua
kinh doanh cta doanh nghiép. Pé danh gia khai quat kha niang sinh loi ciia doanh
nghiép, cic nha phan tich c6 thé sir dung nhiéu chi tiéu khac nhau nhu: chi tiéu
phan anh kha ning sinh lgi cta von chu so hitu, kha nang sinh loi kinh té cua tai
san va kha ning sinh loi ctia doanh thu. Khi phan tich tac dong cta cdu tric tai
chinh dén kha ning sinh 10i cua doanh nghiép ta xét dén chi tiéu phan anh kha
nang sinh 10i ctia von chii s¢ hiru dé biét 1 don vi von chii s¢ hitu dua vao kinh
doanh dem lai méy don vi loi nhuén sau thué. Tri s6 cua chi tiéu nay cang lon, strc
sinh loi ctia von chu s hitu cang cao, hi¢u qua kinh doanh cang cao va nguoc lai;
tri s6 cua chi tiéu cang nho, kha nang sinh lgi cia von chu s hitu cang thép, hiéu
qua kinh doanh cang thap. Qua chi tiéu nay cho biét cau triic tai chinh hién tai cta
doanh nghiép c6 that sy tao ra strc sinh 16i cao nhit ctia doanh nghiép hay chwa?

Moi hoat dong ma doanh nghiép tién hanh suy cho cung cling nham muc dich
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nang cao hiéu qua von dau tu ctia chu sé hiru. Vi vy kha ning sinh 16i ciia doanh
nghiép thé hién rd nét nhét qua chi tiéu kha ning sinh 15i ctia vén chu s hitu.

Dé hiéu 13 hon tac dong cua kha ning sinh 161 dén céu tric tai chinh cua doanh
nghiép ta st dung phuong phap Dupont. Cong thirc DuPont thuong dugc biéu dién
duéi hai dang bao géom dang co ban va dang mé rong. Tuy vao muc dich phén tich
ma nha phan tich s& stir dung dang thirc phu hop cho minh. Tuy nhién ca hai dang
nay déu bit nguon tir viéc khai trién chi tieu ROE ( ty Ié loi nhuan trén von cha so
hitu) mét chi tiéu quan trong bac nhat trong phén tich hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. O day bai luan vin chi dé cap dén cong thirc Dupont & dang co ban.

Tong von kinh

Loi nhuén sau Doanh thu
i . doanh binh
thué thuan
quan
ROE = X _ i X
Tong von Kinh i
Doanh thu Von chu s¢&
. doanh binh
thuan hiru binh quan
quan

- Nhu vay, qua khai trién chi tiéu ROE c6 thé thay chi tiéu nay duoc cau
thanh boi ba yéu t6 chinh. Thir nhat 1a ty suat loi nhuan sau thué trén doanh thu, day
1a yéu té phan 4nh trinh d6 quan Iy doanh thu va chi phi caa doanh nghiép. Thir hai
13, vong quay toan bo vén (vong quay tai san) - Pay la yéu té phan anh trinh do khai
thac va sir dung tai san cua doanh nghiép. Thi ba 1a hé sé vén/vén chu so hitu (hé
s6 no) - Pay 1a yéu td phan anh trinh d6 quan tri to chic ngudn vén cho hoat dong
cua doanh nghiép.

- Pé tang hiéu qua san xuat kinh doanh ( tirc 1a gia ting ROE) doanh nghiép
¢6 3 su lya chon co ban 1a ting mot trong ba yéu té trén. Thir nhat doanh nghiép c6
thé gia tang kha ning canh tranh nham nang cao doanh thu va ddng thoi tiét giam
chi phi nham gia tang 1gi nhuan rong bién.

- Thu hai doanh nghiép c6 thé nang cao hiéu qua kinh doanh bang cach st
dung t6t hon cac tai san sdn c6 ciia minh nham nang cao vong quay tai san. Hay noi

mot cach dé hiéu hon 1a doanh nghiép can tao ra nhiéu doanh thu hon tir nhiing tai
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san sdn c6. Mot vi du don gian va kha tha vi c6 thé minh ching cho diéu nay 1a gia
st ban ¢6 mot cira hang mat phd nho budi sang ban ban dd an sang, budi trua ban
ban com binh dén cho dan vin phong va budi toi ban ban ca phé. Nhu vy véi cing
mot tai san 13 cira hang ban di gia ting dwoc doanh thu nho biét ban nhing thi can
thiét vao thoi gian thich hop.

- Thi ba doanh nghiép c6 thé nang cao hiéu qua kinh doanh bang cach nang
cao don bay tai chinh hay néi cach khac 1a vay no thém vén dé dau tu. Néu muc loi
nhuan trén tong tai san cua doanh nghiép cao hon muc 13i suat cho vay thi viéc vay
tién dé dau tu cua doanh nghiép 13 hiéu qua.

- Khi 4p dung cong thitc DuPont vao phén tich ta tién hanh so sanh chi tiéu
ROE cua doanh nghiép qua cac nam. Sau d6 phan tich xem sy tang truedéng hoac tut
giam cua chi s6 ndy qua cac ndm bat nguon tir nguyén nhan nao trong ba nguyén nhan
ké trén tir d6 dua ra nhan dinh va du doan xu hudng cua ROE trong cac nam sau.
1.2.3.2. Chi phi sir dung von:

Co cau von tbi wu cua doanh nghiép dugc xac dinh dwa trén 2 cin cw, d6 1a chi
phi vbn va gia tri thi trudng cua ¢ phiéu. Vi gia tri thi trudng 1a chi tiéu mang tinh
khach quan khong bi tac dong boi nhitng nhan t6 phat sinh bén trong doanh nghiép
nén khi chi phi sir dung von thap nhat din dén gia ¢ phiéu trén thi truong 1a cao
nhat. Bai luan vin thong qua viéc phan tich co cau von, xac dinh co cau von téi uu
ctia doanh nghiép dé tim ra cdu triic tai chinh hiéu qua.

Vén 1a yéu té quan trong hang du trong moi hoat dong san xuat kinh doanh cua
mot doanh nghiép. O bt ky doanh nghiép nao, von dugce dau tu vao qua trinh san
xuat kinh doanh nham ting thém lgi nhuan va gia tri cia doanh nghiép. Mdi ngudn
vén ma doanh nghiép str dung déu phai tra nguon chi phi cho viéc sir dung vén dé.
Khoan chi phi nay dwoc goi 1a chi phi st dung von. Chi phi nay c6 tac dong dén loi
nhuan caa doanh nghiép nhiéu hay it phu thudc vao lwong vén vay. Do vy céc
doanh nghiép ludn sir dung mot cau tric tai chinh nhiéu ngudn von két hop véi

nhau sao cho chi phi st dung vén thap nhat nhung dat duoc loi nhuan cao nhat.

25



Trong nén kinh té thi truong, hau nhu khéng mét doanh nghiép nao hoat dong
san xuat kinh doanh chi bang ngudn vén tu c6 ma déu phai hoat dong bang nhiéu
ngudn vén, trong d6 ngudn vén vay duogc sir dung dang ké. Ngudn von vay 1a ngudn
vén tai trg tir bén ngoai doanh nghiép va doanh nghiép phai thanh toan cac khoan
vay theo thoi han cam két va dong thoi phai tra tién 14i vay theo 13i suét thoa thuan.
Ngudn vén vay ndy co6 thé dugc huy dong tir cac td chic tai chinh, ngan hang hay
viéc phat hanh trai phiéu. Viéc doanh nghiép sir dung loai ngudn vén vay nay nhiéu
hay it thi con tiy thudc vao dic diém cua loai hinh doanh nghiép va doanh nghiép
dang & trong chu ky san xuat kinh doanh. Vi vay co cau gitra von vay va von chi so
hitu ma doanh nghiép dang 4p dung tac dong lén dén chi phi sir dung vén caa do
nhitng c6 dong wu dai s& dugc nhan ¢6 tic ¢d dinh nhu di cong bd Véi thir ty uu
tién truéc khi loi nhuan thuan duoc phan phéi cho cac c6 dong nam giir ¢6 phan. Vi
o phan uu dai 1a mot nguon tai tro vén chii so hitu nén doanh thu tir phat hanh céc
¢ phan wu dai 1a vinh vién.

a. Chi phi sir dung von ciia cac ngudn vén tai tre’ thanh phan:

) Chi phi von no: 1a chi phi doanh nghiép bé ra dé huy dong no-

- Chi phi no vay truéc thué: duoc xac dinh trén co 6 14i suit ng vay va
thudong duoc an dinh trong hop dong vay tién.

- Chi phi no vay sau thué: duoc xac dinh bang chi phi no truéc thué trir di
khoan tiét kiem nho thué.

Rd = Kd x (1-T)

Trong d6: Kd 1 chi phi truéc thué

T la thué suat
ii)  Chi phi vén chi sé hiru:
+) Chi phi cb phiéu vu dii:
Dy
Pn

Trong do:

R,: Chi phi str dung vén cb phan vu dai

26



P.: Doanh thu thuan tir viéc phat hanh ¢ phan wu dii (gia ban ching khoan trir
di cc chi phi phat hanh)

D,: C6 tic ¢6 phan wu dai

+) Chi phi str dung vén ¢ phan thuong :

Chi phi st dung vén c6 phan thuong : La ty suat sinh loi trén mdi c6 phan do

cac nha dau tu trén thi trudng von ky vong.

D:
r = + g
e PO
D:
e = ————  + G
Po(1-T)

Trong do:
Po: gia c6 phan thuong
D,: C6 tuc du kién vao cudi nam 1
re: Ty suét sinh loi can thiét cua co phan thuong
I'e - Chi phi str dung vén ¢6 phan thuong do phat hanh ¢6 phiéu méi
g: Ty 18 tang trudng déu hang nam trong cd tic
+) Chi phi sir dung von tir thu nhap giit lai 1y
La phan loi tirc ma cac cd dong duoc chia nhung doanh nghiép gitr lai khoan loi

tire nay dé tai dau tu:

Mre = + G

Ie: Chi phi str dung vén ¢6 phan thuong do lgi nhuan gitr lai

Po: Gia cb phan thuong

g: Ty lé tang truang loi tic co phan

D;: Loi tirc ¢6 phan ndm thr nhat

iii) Phwong phap xac dinh chi phi lgi nhuan khong chia theo mé hinh dinh
gia tai san von CAPM:
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- Budc 1: Xac dinh lgi tirc cua tai san khong cé rui ro ry Loi tirc nay thuong
tuong duong v4i 13i sut trai phiéu kho bac.

- Buéc 2: Du doan hé s6 Bé ta cta c6 phiéu va sir dung n6 nhu 1a hé sé rai ro
cua co phiéu.

- Budc 3: Du doan 13i suit mong doi trén thi trudng.

- Budc 4: Thay gid tri da tinh & trén vao phuong trinh CAPM dé xéac dinh ty 1&
loi tirc mong doi ddi véi ¢d phiéu dang xét.

Rs = Rf + p*(Rm-Rf)

Trong do:

Rf : Lai suat phi rai ro (thudng dugc xac dinh bang 13i suat trung binh cia trai
phiéu chinh phu thoi han 5 ndm phat hanh trong nam lién trudc).

B : Hé s Beta do luong mirc d6 rii ro ciia doanh nghiép
(Rm — Rf): Phan bu rii ro, bang mitc chénh léch giita market return véi 13i suat
trung binh trai phiéu chinh phu thoi han 5 nam.

> Xic dinh hé s6 Beta hién hanh ciia doanh nghiép :

Dua vao su bién dong cta gia cd phiéu trén thi trudng chimg khoan, ta wdc
lugng hé sb Beta cua doanh nghiép nhu sau : Xac dinh chudi return cta gia ching
khoan dé c6 dugc gia chimg khoan trong qua kh.

Rt= (Pt-Pt-1)/Pt-1
Pt : Gia dong cua diéu chinh
Pt= Pdong cira * hé s tach tich lily + DPS*hé s tach tich liy

> Xic dinh beta ciia chirng khoén da niém yét:

B1: Xéc dinh chudi loi sudt Ri va Rm

B2: Xac dinh hi¢p phuong sai va phuong sai

Cov(Ri,Rm)

Var (Rm)
B3: Xéac dinh Beta: p = Cov(Ri,Rm)/Var(Rm)
Udc lugng beta ciia chtng khoan chua niém yét

B1: Xac dinh ty trong dau tu theo nganh tai DN
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B2: Tinh beta ctia cac nganh hodc DN dién hinh

B3: Tinh theo cong thirc : Bi=) Bj*Wj

b. Chi phi sir dung von binh quan WACC:

Vén cia mot Doanh nghiép duoc huy dong tir hai ngudn: Vén chu sé hitu va
von di vay. MG&i mot ngudn vén doi hoi mot ty suat sinh 101 khac nhau. D6i véi nha
cho vay thi yéu cau cua ho 1a 13i suit, d6i v6i von chu so hitu thuong c6 suét sinh
16 cao hon do rui ro cao hon. Trong trinh ty thanh khoan, vén chu s¢ hitu nam & vi
tri sau cung, khoan ng vay dugc uu ti€én nhan trudc.

Trong doanh nghiép ludn ludn st dung nhiéu ngudn tai tro khac nhau. Vi vay,
can phai xac dinh chi phi sir dung von binh quan cia tat ca cac nguon von dé dé tim
ra mot co cau von t6i wu lam tdi da hoa gia tri cd phiéu cua doanh nghiép. Chi phi
sir dung von binh quan cua doanh nghiép phu thudc rat nhiéu vao cau tric tai chinh
cua doanh nghiép, ciu trac tai chinh ma thay ddi thi chi phi sir dung von binh quan
cling thay d6i theo.

WACC = %D x Rp+ %P x Rp + %E X Rg
(%D + %P + %E= 100 %)

Trong do:

% D: Laty Ié ng vay

% E: La ty 18 von ¢6 phan thudng

% P: La ty 1é von co phan wu dai

Re: Chi phi sir dung vén ¢6 phan thuong.

Rp: La chi phi st dung ng vay.

Rp: La chi phi str dung von c6 phan wu dai

CAu trac vén lich st so véi muc tiéu:

- Ty trong tinh theo c4u trac vén lich sir 13 ty trong theo gid tri 6 sach hay gia tri
thi truong dua trén cau trac von thuc té.

- Ty trong tinh theo cau triic von muc tiéu ciing dwoc dya trén gia tri SO sach hay
gia tri thi truong nhung né phan anh ty trong trong mot cau trac vén ky vong cua
doanh nghiép.
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Ung voi céac ty 1€ No khac nhau, s€ c6 WACC khac nhau. Tai diém WACC nho
nhat ciing 1a diém doanh nghiép dat cu tric von tdi wu. Va do6 ciing 13 cu trac tai
chinh t6i vu cho doanh nghiép.
1.2.3.3. Thu nhdp trén méi cé phan (EPS):

Thu nhép trén mdi cd phan (Earning Per Share) 14 loi nhuan trén mdi c6 phan.
Day 1a phan loi nhuin ma céng ty phan b cho mdi cd phan thong thuong dang
dugc luu hanh trén thi truong. EPS dugc sit dung nhu mdt chi s6 thé hién kha nang
kiém loi nhuan cia doanh nghiép, duoc tinh boi cong thirc:

Lii rong - co tirc CP wu dai
EPS =

S6 lwong CP thuwong

1.2.4. Cdc nhén té tic dong dén céu triic tai chinh doanh nghiép:
1.2.4.1. Nhén t6 kinh té thi truong va cdc ddc diém ciia nghanh:

Céc chinh sach kinh té cta nha nuéc, téc d tang truong nén kinh té quéc dan,
tbc do lam phat, thu nhap binh quan trén dau ngudi... 1a cac yéu to tac dong truc
tiép téi cung cau cua ting doanh nghiép. Néu téc do tang truong nén kinh té qudc
dan cao, cac chinh sach ctia Chinh phu khuyén khich cac doanh nghiép dau tu mé
rong san xuat, su bién dong tién té 1a khong dang ké, lam phat duoc gitt muc hop 1y,
thu nhap binh quan dau nguoi tang... sé tao diéu Kién cho cac doanh nghiép dau tu
vén mo rong phat trién quy mo, nang cao hiéu qua san xuat kinh doanh, thu hut
ngudn vén dau tu va nguoc lai.

- Khi doanh nghiép an dinh mét ciu trac tai chinh, doanh nghiép phai gan bo
Vv6i nd mot khoang thoi gian. Méi trudng Kinh té ludn c6 su bién dong nén khi thiét
lap cAu truc tai chinh can két hop giita tinh hinh thyc tién tai doanh nghiép va mot
s6 du bao vé trién vong kinh té. Néu du kién mirc do hoat dong kinh doanh gia ting
diéu d6 co nghia 1a nhu cau tai san va vén dé tai trg Viéc mua cac tai san nay sé gia
tang. Viéc mo rong hoat dong kinh doanh nhanh chéng lam cho kha nang diéu dong

tré nén quan trong hon trong viée xay dung cac ciu trac tai chinh. Tac dong cua cac
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thay doi dy kién trong muc do hoat dong kinh doanh chung s& dan dén cac két qua
khac nhau rat 16n d6i voi cac nganh khac nhau.

- Doanh nghiép hoat dong ludn phai xem xét dén yéu té vén nén khi xac
dinh ciu trac tai chinh cho minh doanh nghiép chii ¥ dén trién vong thi truong
vén. Néu doanh nghiép du bao vén vay qua tén kém hay khan hiém, doanh nghiép
c6 thé mudn ting d6 nghiéng don by tai chinh ngay. Néu du kién 13i suat sut giam
s& khuyén khich doanh nghiép han ché vay tién, nhung van duy tri mét vi thé dé
diéu dong nham huong loi caa tién vay ré hon vé sau. Nhu vay 13i suat dong vai tro
quan trong trong qué trinh ra quyét dinh nghiéng vé st dung no hay vén cd phan
cua doanh nghiép. Vao thoi ky nén kinh té lam phat & mac cao Ngan hang Trung
wong c¢6 xu hudng that chat tién té khi do 1ai suét ting cao quéa stc chiu dung cua
doanh nghiép. Viéc st dung vén vay khong con phu hop doanh nghiép sé tu diéu
chinh cau trac tai chinh cho phi hop Véi tinh hinh thuc tién.

- Céhc yéu t6 kinh té, thi truong c6 anh hudng vo cung 16n dén cac doanh
nghiép kinh doanh nhu: 13i suat va xu huéng 1i suat trong nén kinh té c6 anh huong
t6i xu thé cua tiét kiém, tiéu dung va dau tu, do vay s& anh huéng téi hoat dong thu
hut von caa cac doanh nghiép. Lai suét ting s& han ché nhu cau vay von dé dau tu
mé rong hoat dong kinh doanh, anh hudng dén cau trac tai chinh cua doanh nghiép.
Ngoai ra khi 13i suat ting ciling s& khuyén khich ngudi dan gui tién vao ngan hang
nhiéu hon, do vay ciing s& 1am cho hoat d6ng huy déng vén khé khin hon.

- Do cac dic tinh tuy nganh kinh doanh, bién dong theo chu ky va tinh chat
canh tranh khac nhau nén sy lya chon ciu trac tai chinh khac nhau. Do d6 ta thiy
rang ngoai dic diém cua nén kinh té con tiry thudc vao mdi nganh nghé kinh doanh.
Pé cin cr vao d6 hoach dinh mot cau trac tai chinh hop 1y, hiéu qua.
1.2.4.2. Quy mé6 doanh nghiép:

Theo nghién ctru vé mébi quan hé giita don bay tai chinh va quy mé doanh
nghiép & khu vuc Chau A Thai Binh Duong cho rang: Cac doanh nghiép 16n s&
c6 dong tién 6n dinh hon nhd vao hoat dong kinh doanh da dang cuia minh, do

do cac doanh nghiép 16n do6i mat vadi rui ro pha san thap nén kha nang vay ng
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cao hon va do do sé sir dung ng nhiéu hon nham tan dung khoan tiét kiém thué
thu nhap doanh nghiép gép phan gia ting gia tri doanh nghiép vi lic nay chi
phi kiét qué tai chinh dd duogc kiém soét tot hon. Vi vy, quy mé cua doanh
nghiép s& c6 quan hé cung chiéu voi don bay tai chinh.

Quy md doanh nghi¢p = Logarit (Tong tai san).
1.2.4.3. Nhan t6 thué:

- Thué 1a chinh sach tac dong truc tiép dén tinh hinh san xuat kinh doanh
cta cac doanh nghiép. Vi vay su thay doi vé cac diéu luat thué c6 anh huong rat 16n
dén doanh nghiép. Khi di huy dong vén doanh nghiép ludn can nhic dén van dé 1ai
vay. Do chi phi 13i vay dugc khau trir thué, gia ting thué suat ap dung lam gia ting
mong mudn st dung no so véi st dung vén khac xét tir quan diém loi nhuén.

- Chinh sach thué cua qudc gia ciing tic dong truc tiép dén cau trac tai
chinh ctia mot doanh nghiép. Trong truong hop doanh nghi¢p sir dung no thi phai
tra khoan chi phi str dung von vay. Nhitng khoan chi phi nay lai dugc tinh sau thué
do d6 néu chinh sach cia mot qua gia phut hop thi doanh nghiép sé str dung no vi 1ai
vay thuc su ma doanh nghiép phai tra sau thué rat thap nhu thim dung vén co phan.

- Thué thu nhap doanh nghiép c6 anh hudng dén chi phi cua ng vay thong
qua diéu tiét phan tiét kiém nho thué. Thué suat cao s& khuyén khich doanh nghiép
sir dung ngudn vén no do phan tiét kiém nho thué tang lén.

- Thué suit thu nhap ca nhan s€ tdc dong dén viéc chi tra ¢b tire cua doanh
nghiép. Cac c6 dong khong chiu thué thu nhap ca nhan cho phan loi nhuan doanh
nghiép cua ho, nhung phai nop thué cho phan loi nhuan chia cho ho khi nhan c¢6
tirc. Vay khi ting thué thu nhap ca nhan c6 xu huéng khuyén khich mot sé doanh
nghiép gitr lai loi nhuan va sir dung nhiéu hon loi nhuan giir lai dé tai trg ting
trudng. Khi hoach dinh mdt cAu tric tai chinh s& tuy thudéc mot phén vao cac muc
thué suét tuong ung cua thué thu nhap doanh nghiép va thué thu nhap ca nhan.
1.2.4.4. Kha nang thanh toan:

- Ving phai tra va von cha s hiru 13 hai yéu t6 cau thanh nguon tai chinh

cua doanh nghiép. Ty suit no con phan anh ty 1& vén vay trong téng sé véon caa
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doanh nghiép. Ty suat tai trg phan anh ty & von riéng ctua doanh nghiép trong tong
s6 von.

- Trén co sé tinh toan ty suat tu tai tro thiy dwgc mirc d6 doc lap hay phu
thudc cua doanh nghiép di véi cac chii ng, mire do tai tro ciia doanh nghiép déi voi
vén kinh doanh ciia minh. Ty suat ndy cang 16n cang thé hién sé vén doanh nghiép
tu ¢6 16n, tinh doc lap cao vai cac chi ng do d6 khong bi rang budc hoac bi strc ép
ctia cac khoan ng vay. Can clr vao céc ty Suat nay ma nha cho vay quyét dinh cho
vay hay khong. Ho thuong mong mudn ty suit nay cang cao cang tot, ty Sut tai tro
cang cao thi murc do rai ro cac chi ng sé it hon.

- Trong kinh doanh van dé lam cho cac nha kinh doanh lo ngai 1a cac khoan
no, cac khoan phai thu khong c6 kha nang thu hdi, cac khoan phai tra khong c6 kha
nang thanh toan. Vi vay doanh nghiép phai duy tri mot mac von luan chuyén hop 1y
dé dap tng kip thoi cac khoan ng ngan han, duy tri cac loai hang ton kho dé dam
bao qué trinh hoat dong san xuat kinh doanh thuan loi. Tai cac nudc trén thé gigi
theo co ché thi truong can cir vao luat pha san doanh nghiép c6 thé bi tuyén bb pha
san theo yéu cau cua cac chu ng khi doanh nghiép khong c6 kha ning thanh toan
cac khoan ng phai tra. Hién nay luat doanh nghiép Viét Nam ciing quy dinh tuong
tu nhu vdy. Do d6 cac doanh nghiép ludn ludn quan tim dén cac khoan ng dén han
tra va chuan bi nguon dé thanh toan ching.

- Kha ning thanh toan ctia doanh nghiép 13 noi dung quan trong dé danh gia
chat lugng tai chinh va hiéu qua hoat dong. Pay ciing 12 nhitng thong tin hiru ich ma
cac t6 chuc tin dung, nha dau tu, co quan kiém toan thuong hay quan tam dé dat
dugc cac muyc tiéu ciia minh trén thuong truong kinh doanh. Khi danh gia kha nang
thanh toan ctia doanh nghiép c6 nhiéu cach tiép can va tuy theo nhitng muc tiéu
khac nhau. Panh gia kha ning thanh toan thong qua sd liéu trén Bang can doi ké
toan va Thuyét minh Béo cdo tai chinh duoc thé hién qua cac chi tiéu nhu hé sé kha
ning thanh todn ngay, hé s6 kha ning thanh toan nhanh, hé s6 kha ning thanh toan

ngan han, hé so kha niang thanh toan tong quat... Dé phan tich tic dong cua kha
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ning thanh toan dénciu tric tai chinh cua doanh nghiép, ngudi phan tich sir dung
cac chi tiéu sau:

+) Phan tich kha ning thanh toan ngin han:

No ngan han 1a cac khoan ng ma doanh nghiép c6 nghia vu thanh toan trong thoi
han dué6i 12 thang ké tir ngay phat sinh ng. No ngin han gdm: khoan phai tra nguoi
ban, phai tra cong nhan vién, thué nop ngan sach nha nuéc, vay ngan han... Cac chi
tiéu kha ning thanh toan no ngin han thip, kéo dai thuong xuat hién dau hiéu cua
rai ro tai chinh, nguy co phé san co6 thé xay ra ké ca trong diéu kién chi tiéu kha
nang thanh toan tong quat cao.

Hé sb kha nang thanh toan ngan han:

Heé s6 kha ning TT TSNH

ngin han No ngin han
Hé sé kha niang thanh toan ngin han thé hién mac d6 bao dam caa tai san ngan
han vai no ngan han. Doanh nghiép phai st dung nhiing tai san ma doanh nghiép
thuc c6 va doanh nghiép tién hanh chuyén d6i nhiing tai san nay thanh tién va dung
s6 tién d6 dé thanh toan cac khoan ng dén han. Nhiing tai san c6 kha ning chuyén
d6i thanh tién nhanh nhat 13 nhiing tai san ngan han, d6 13 nhiing tai san ma doanh
nghiép dang quan 1y va thudc quyén sir dung caa doanh nghiép.

Néu hé sé nay Iém hon I: Doanh nghiép c6 kha ning thanh toén cac khoan
no vay va néu hé sé nay gia ting thi né phan anh mirc @6 ma doanh nghiép dam bao
chi tra cac khoan no cang cao, rii ro phé san thap, tinh hinh tai chinh duoc danh gia
1a tot, nhung néu hé s6 nay qua cao thi khong tdt, né cho thay su doi dio cua doanh
nghiép trong viéc thanh toan nhung lai giam hiéu qua sir dung vén do DN di dau tu
qua nhiéu vao tai san ngan han va c6 thé dan dén 1 tinh hinh tai chinh xAu.

Néu hé so nay bé hon 1: Kha ning thanh toan cua doanh nghiép 1a khong tdt,
tai san ngan han caa doanh nghiép khong du dé thanh toan cac khoan ng ngan han

va cac khoan no dén han phai tra.
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Néu hé sé nay tién dan vé 0 thi doanh nghiép kho c6 kha ning c6 thé tra duoc
ng, tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép dang gap khoé khan va doanh nghiép co
nguy co bi pha san.

+) Phan tich kha ning thanh toan tong quat:

Kha ning thanh toan tong quat cua doanh nghiép 13 mét chi tiéu tai chinh co
ban, nham cung cép thong tin cho cac cip quan 1y dua ra cac quyét dinh dung dan
phuc vu cho hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Cac quyét dinh cho doanh
nghiép nhu vay bao nhiéu tién, thoi han bao nhiéu, c¢6 nén ban hang chiu cho khach
hang khong... Tat ca cac quyét dinh d6 déu dua vao thong tin vé kha ning thanh
toan tong quat cua doanh nghiép. Kha nang thanh toan tong quét cua doanh nghiép
cang cao, cang t6t d6 12 nhan t6 quan trong hap dan cac to chirc tin dung cho vay
tién. Kha niang thanh toan tong quat qua thap kéo dai co thé dan téi doanh nghiép bi
giai thé hodc pha san. Do vay phan tich kha nang thanh toan tong quat ciia doanh
nghiép 12 mot chi tiéu quan trong nham cung cap thong tin cho cic nha quan 1y dua
ra cac quyét dinh diing dan trong cac hoat dong kinh doanh, gop phan bao dam an

toan va phat trién von.

H¢ 56 kha ning TT Tong tai sén

tong quat No phai tra

- Khi hé s6 nay 16n hon hoic bang 1 chizng to doanh nghiép c6 da kha niang
thanh toan, tinh hinh doanh nghiép kha quan va c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh.

- Khi hé s6 nay nho hon 1 chimng t6 doanh nghiép khong co du kha ning
thanh toan, tinh hinh doanh nghiép & chiéu hudng tiéu cuc. Bac biét néu chi tiéu
nay cang nho co6 thé dan t6i giai thé hoic pha san trong tuong lai.

Tuy nhién, dé danh gia chinh xac kha ning thanh toan tong quat cua doanh
nghiép, ta can xem xét mdi quan hé gitra kha ning thanh toan va nhu cau thanh
toan. Kha nang thanh toan va nhu ciu thanh todn 1a tong hop cac chi tiéu tai chinh
phan anh tai mot thoi diém phan tich. Do vay khi phan tich chi tiéu nay can lién hé

Vi dic diém kinh doanh, nganh nghé kinh doanh cta cac doanh nghiép.
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1.2.4.5. Nhdn t6 tam Iy ciia nha qudn Iy doanh nghiép:

- Nhan té tdm Iy ctia nha quan Iy doanh nghiép c6 tac dong dén cau trac tai
chinh cua doanh nghiép nhét 14 trong giai doan tai chinh c6 nhiéu bién dong. Su bao
thii hay phong khodng cia cac nha quan 1y trong qua trinh huy dong vén cua doanh
nghiép. Mot sb nha quan 1y sin sang chap nhan mao hiém dé st dung nhiéu no hon
trong khi mét s6 nha quan 1y lai chon mot cau tric tai chinh an toan mudn st dung
vén cha sé hitu.

- Khi xay ra cac bién dong nhu 1a cudc khung hoang tai chinh trén thé gisi
gan ddy hay 1a nhitng bién dong kinh té vi mé & Viét Nam nhu lam phat, giam ting
truong thi yéu té tdm 1y tré thanh yéu t6 chi phdi thi truong. Yéu té phan tich co
ban va phan tich k¥ thuit dudng nhu tré nén khé thuyét phuc trong thoi ky suy
thoai va khuing hoang, phan tich tam ly “lén ng6i”.

- Yéu t6 tam 1y, tin don tOn tai ngay & ca céac thi truong phat trién nhu Nhat
Ban, Anh Qudc do thi truong dugc tao ra boi con ngudi véi nhitng suy nghi, cam
xtc nhiéu khi mang cam tinh. Tai Nhat Ban cling da c6 hién tuong tung tin ddn that
thiét khién mot s ngan hang gan nhu bi pha san. Roi ¢ Viét Nam, tin don ting gia
xang da khién ngudi dan xép hang rong ran di mua xang. Gan ddy 1a phan tng tim
Iy day chuyén khi thi trudng tai chinh M§ 1dm vao khing hoang.

- Yéu t6 tam 1y didc biét nhay cam & cac thi trudng tai chinh ngan hang. Khi
dua ra quyét dinh dau tu hay huy dong von thi cac bao cdo két qua hoat dong kinh
doanh tét, cac thong tin vé tinh hinh vi mé tét giwdng nhu chua tao ra “luc day” du
manh dé vuot qua tdm 1y chd doi, khong yén tim va “bay dan” ctia nha quan 1y
doanh nghiép . Cac ludng thong tin phi chinh thirc tré thanh cac ngudn thong tin c6

sirc manh hon ca ngudn thong tin chinh thirc.
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CHUONG 2
PHUONG PHAP NGHIEN CUU
CAU TRUC TAI CHINH DOANH NGHIEP
2.1. Phwong phap luan

Bai luan vin str dung tong thé cac phuong phap nghién ctu thich hop trong dé
coi trong phuong phap duy vat bién ching va duy vat lich su. Bai luan tap hop
nhitng chi tiéu kinh té c6 thé phan anh cac mat, cac tinh chat quan trong nhét cua
noi dung nghién ctru. Xét cac mdi quan hé co ban giita cac mat cua hién twong kinh
té va mdi quan hé cua hién tuong kinh té nay véi hién tuong kinh té khac c6 lién
quan gan voi thoi gian va khong gian cu thé. Cac chi tidu phan 4nh cau tric tai
chinh phai xuét phat tir thuc té khach quan va phai c6 quan diém lich st cu thé.

. Bai phan tich néu ra cac mdi lién hé giita cac bo phan trong cau tric tai
chinh ctia doanh nghiép, lién két gita cac chi tiéu phan tich lai v6i nhau trong méi
quan hé tong thé. Trong hé théng chi tiéu c6 chi tiéu mang tinh chat chung phan anh
tong hop cau trac tai chinh va cac chi tiéu bo phan, chi tidu chi tiét phan anh ting
mit, timg khia canh cta cdu trGc tai chinh. Ngudi phan tich xem xét cac chi tiéu
phan anh ciu truc tai chinh doanh nghiép trong qua trinh van dong, bién do6i va phat
trién: st dung chudi s6 liéu trong khoang thoi gian 5 nim, theo ddi xu hudéng bién
dong, dua ra danh gia nguyén nhan va giai phap khac phuc.

. Bai luan vin xem xét cac chi tiéu phan anh cau tric tai chinh phai thuong
xuyén phat hién mau thuan giita cic mat hoat dong, phan loai mau thuin va tim ra
cac bién phap dé giai quyét cac mau thuan do.

Tém lai, huéng chii dao phan tich cdu trac tai chinh doanh nghiép 1a théng qua
viéc hé thong va khéi quat héa cac ngudn dir lidu, sir dung cac chi tiéu phan tich,
thu thap thong tin co lién quan dén nodi dung nghién ciru mot cach logic ngudi phan
tich dua ra nhitng danh gia, phan tich, tong hop, thong ké, so sanh nham 1am sang to
nodi dung phén tich ciu tric tai chinh cua doanh nghiép va dé xuat cac giai phap co

tinh ung dung thuc tién cao.
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2.2. Phwong phap cu thé:
2.2.1. Phuong phdp thu thdp dir liéu:

Phén tich cu tric tai chinh khong phai chi giéi han nhirng tai liéu thu thap duoc
tir tat ca cac bao céo tai chinh, ma can phai thu thap diy di nhimng thong tin lién quan
dén tinh hinh tai chinh doanh nghiép, nhu: cc théng tin chung vé gia ca, thi truong,
tién té, thué, cac thong tin vé kinh té nganh, vé phuwong hudéng, vé kinh té ctia doanh
nghiép. Nhitng thong tin lién quan dén doanh nghiép rat phong phu va da dang.
Ngoai bdo céo tai chinh, con phai thu thap cac tai lidu trén bao cao ké toan quan tri,
ngoai cac chi tiéu tong hop, can phai thu thip cac chi tiéu chi tiét,... Co nhu vy, méi
cung cap day dil nhitng thong tin hitu ich cho cac d6i tuong sir dung thong tin.

Pé dat duoc hiéu qua cao trong phén tich cdu tric tai chinh doanh nghiép, viéc
thu thap so liéu va xtr 1y s6 liéu trude hét can dam bao day da ba yéu cau: chinh
xac, toan dién va khach quan.

Nhirng tai liéu 1am cin cir phin tich bao gom:

Thu thap bao céo tai chinh 5 ndm ( 2011-2015) clia cong ty c6 phan cao su Pong
Phu bao gdm: tit ca cac s6 liéu trén bén phan ngudn von cua bang can dbi ké toan,
sb liéu vé doanh thu, chi phi, loi nhuén trén bao cao két qua kinh doanh va phﬁn
thuyét minh bao cdo tai chinh nhu:

- S6 lidu vé quy mé von cta doanh nghiép, co thé chi tiét cho ting loai ngudn
von 1am can ctr dé phan tich sy bién dong vé quy md, co cdu von, hiéu qua sir dung
vbn ctia doanh nghiép.

- S6 liéu vé doanh thu dat dugc (bao céo két qua kinh doanh)

- S liéu vé chi phi kinh doanh (bao cao két qua kinh doanh)

_ S liéu vé 1oi nhuan thu duoc (bao cao két qua kinh doanh)

Céc tai liéu trén, giup cho viéc phan tich két qua cling nhu hiéu qua hoat dong
vé cau triic tai chinh ctia doanh nghiép trong thoi gian nghién ciru.

Nhiing s6 liéu trén khong chi duoc thu thap ¢ ky thuc té, ma con thu thap & cac
ky ké hoach, cac ky kinh doanh trudc dé danh gia chung tinh hinh hoan thanh ké

hoach, hodc toc do ting truéng vé tai chinh ciia doanh nghiép. Ngoai viéc thu thap
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va xu ly s6 liéu qua hé théng bao cdo tai chinh dinh ky theo ché d6 hién hanh cua
doanh nghiép, hé thong chi tiéu kinh té - k¥ thuat - tai chinh cta doanh nghiép theo
ké hoach hang nidm, con phai tham khao thém cac bao cdo bang vin ban, nhitng
nhan dinh kho6 khan, thuan loi trong hoat dong tai chinh néi riéng va trong hoat
dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép noi chung, hoic ¢ thé phong van truc
tiép nhitng ngudi quan 1y va theo ddi tirng mit hoat dong cia doanh nghiép,... C6
nhu vay, s6 liéu thu thap dugc mai thye sy dam bao dﬁy du nhiing luan chung khoa
hoc, nham phan tich sau sdc va toan dién moi mat cdu trac tai chinh cta doanh
nghiép. Thu thap cac ngudn thong tin:

>  Nguon théng tin lién quan dén tinh hinh kinh té:

- La ngudn théng tin lién quan dén tinh hinh kinh té chung trong nudéc, khu
vuc va thé gioi 1a diéu kién dé doanh nghiép nam bat co hoi kinh doanh.

- Thong tin vé tang trudng, suy thoai kinh té.

- Thong tin vé 13i suat ngan hang, trai phiéu kho bac, ty gia ngoai té.

- Thong tin vé lam phat, cac chinh sach kinh té 16n cia Chinh phu, chinh
sach chinh tri, ngoai giao cua nha nudc.

>  Nguén théng tin theo nganh:

- Ngoai nhirng thong tin vé moi truong vi mé, nhitng thong tin lién quan toi
nganh ciing can chd trong. Dya vao nhing chi tiéu phan tich cta toan nganh 1a co
s dé doanh nghiép danh gia duoc tiém luc tai chinh cta minh.

- Mtc d6 va yéu cau cong nghé cia nganh.

- Muc do canh tranh va quy mo cua thi truong.

- Nhip d6 va xu hudng van dong cua nganh.

- Nguy co xuat hién nhirng d6i thi canh tranh tiém tang.

> Nguén théng tin vé dic diém hoat déng ciia doanh nghiép:

Pic diém chu chuyén vén ¢ khau trung gian, san Xuat va tiéu thu, tinh thoi vu,
tinh chu ky cia hoat dong... Ngoai ra con c6 mdi quan hé giira khach hang, nha
cung cap, nha nude. Tinh chat canh tranh thi truong hay méi quan hé giira doanh

nghiép voi nha cung cap va khach hang. Vi vay, khi phén tich can nam ro dic diém
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hoat dong cua doanh nghiép dé c6 nhitng danh gia hop 1y vé tinh hinh tai chinh cua
doanh nghiép.

Chat luong phan tich phu thudc rat nhiu vao chat luong tai li¢u thu thap duogc.
Boi vay, sau khi thu thap dugc ddy du nhimng tai liéu, can phai tién hanh kiém tra do
tin cay cua nhiing s6 liéu. Viéc kiém tra nhiing tai li¢u thu thap duoc can tién hanh
trén nhiéu mat:

- Tinh hop phap cua tai li€u: trinh ty 1ap c6 ding v6i quy dinh da duge ban hanh
théng nhat hay khong, nguoi 1ap bao cdo co du trinh do chuyén mén va dao duc
nghé nghiép hay khéng va phai c6 ddy du chit ky va dong dau cua cdp co tham
quyén phé duyét.

- Noi dung va phuong phép tinh céc chi tiéu c6 dam bao day du duoc su théng
nhat hay khong.

- Tinh chinh x4c ctia viéc tinh va ghi cac con sb trén cac bang biéu: can kiém tra
lai nhitng con s6 duoc tinh ra dam bao tinh chinh xac, hop 16gic va co ghi ding
dong, cot quy dinh ciia biéu mau hay khong.

2.2.2. Phwong phap xv ly va phdn tich dir liéu:

- Giai doan tiép theo ciia qua trinh thu thip va kiém tra thong tin 1a xt 1y
céc thong tin da thu thap duoc. Xir Iy thong tin 1a mot qua trinh sdp Xép cac thong
tin da thu thap duoc theo nhitng muc dich nhat dinh, nham tinh toan, so sanh, giai
thich, danh gia va xac dinh nhimg nguyén nhan anh huéng dén cau trac tai chinh
cua doanh nghiép. Bong thoi, cling 13 nhitng cin cir quan trong phuc vu cho viéc du
bao, du doan tinh hinh hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép trong twong lai. Tuy
theo céc loai thong tin khac nhau, c¢6 thé lya chon va van dung cc phuong phéap xir
ly thong tin khac nhau, nham tao ra nhiing thong tin ké toan phu hop véi viéc danh
gia thuc trang cau trac tai chinh cua doanh nghiép trong ting thoi Ky.

- Sau khi d3 thu thip dugc ddy du nhimg tai liéu can thiét, xtr 1y dir liéu thu
thap duoc nguoi phan tich van dung cac phuong phap phan tich phu hop, xac dinh
dugc hé thong chi tiéu phan tich. Bai vi, cac chi tiéu 13 sy biéu hién bang con s cua
qua trinh va két qua hoat dong trong sy thong nhét giira mat lugng va mit chat. Cac

chi ti€u tinh ra c6 thé 1a s6 tuyét doi, s6 binh quan, so twong doi,... Céc chi ti€u nay,
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c6 thé phan anh khai quat cAu trac tai chinh ctia doanh nghiép, hodc cac chi tiéu
phan 4nh ngudn vbn va chinh sach huy dong vdn, cac chi tiéu phan anh tinh hinh va
kha ning thanh toan ctia doanh nghiép, cac chi tiéu phan anh hiéu qua san xuat kinh
doanh, hi¢u qua st dung von san xuit, cac chi tiéu phan anh kha nang sinh 161 doanh
nghiép, rai ro hoat dong tai chinh... hodc c6 thé tinh ra cac chi tiéu tong hop, cc chi
tiéu chi tiét. Cac chi tiéu nay co thé so sanh véi ké hoach, cac ky kinh doanh trudc,
hodc véi cac tiéu chuin dinh mirc trong nganh, tham chi so sanh vai ti€u chuén dinh
mirc & mot sé nudc tién tién trén thé gidi. Tinh chinh xac cla viée tinh toan cac chi
tiéu trén mang tinh chat quyét dinh dén chat luong cua cong tic phan tich. Boi vay,
khi tinh toan xong cac chi tiéu, can phai tién hanh kiém tra lai cac s6 liéu.
- Céc chi tiéu phan tich duoc tong hop qua bang sau:

Bang 2.1: Cac cong thirc sir dung trong phén tich cau tric tai chinh

Cong thire
STT .
, Téng no phai tra
1 Ty suat ng - — 100%
Tong ngudn von
Ty suét tu chu tai Tong von chu sé hitu .
2 hinh - — 100%
chin Tong ngudn von
7 Sui a Téng no phai tra
3 Ty suat ng trén ; g; : Pv LS 100%
VCSH Tong von chu s¢ hiru
7 suat sinh 10i Loi nhudn sau thué
4 TAy SL‘l'flt §1nh loi 1 huan sau 100%
trén tai san ROA Tong tai san
Ty suét sinh 16i von Loi nhuan sau thué
5 N 7 7 —————— - 100%
chu s¢ hittu ROE Tong von chu s¢ hiru binh quan
Hé s6 kha nang Tai san ngén han
6 thanh toan ngan . 100%
han No ngan han
Hé s6 kha nang Tai san ngén han
7 thanh toéan tong - 100%
quét No ngan han
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2.2.3. Phwong phdp téong hop va so sanh:

>  Phan tich ciu trac tai chinh st dung sb liéu cong b trén ting bao cdo tai
chinh, chd trong mot sb chi tiéu lién quan dén nguén von trén mot bao céo tai chinh.
Pé ¢ thé phan tich toan dién hay chi tiét nguoi phan tich phai ¢ sy tong hop sb
lidu va thong tin can thiét ¢6 lién quan dén ciu trac tai chinh.

>  So sanh 13 phuong phap dugc st dung phd bién nhét trong phan tich
CTTC dé danh gia két qua, xac dinh vi tri va xu huéng mic do bién dong cua céac
chi tiéu phan tich. Khi str dung phuong phap nay can cha y dén cc ndi dung sau:

- Tiéu chuin so sdnh: Trong phan tich CTTC, thuong dung cic gdc so
sanh. Gbc so sanh 1a s6 liéu ky trude, s6 lidu trung binh nganh, sé lidu ky ké hoach.

- Diéu kién so sanh:

+ Piéu kién so sanh theo thoi gian: Céc chi tiéu phan tich phai thong nhat vé noi
dung kinh té, phuong phap tinh toan, thoi gian va don vi do luong.

+ Piéu kién so sanh theo khong gian: khi so sanh giita cac doanh nghiép thi
ngodi cac diéu kién néu trén can dam bao cac doanh nghiép phai c6 cung loai hinh
kinh doanh va quy md la nhu nhau.

- Ky thudt so sanh: Dé dap tng cic muc tiéu nghién ctru khac nhau, trong
phan tich nguoi ta thuong st dung cac k¥ thuat co ban sau:

o  So sanh bing sé tuyét dbi: Sir dung hiéu s gitra tri s6 ky phan tich va tri
s6 ky gdc caa chi tiéu kinh té. Viéc so sanh nay cho thdy muc do dat duoc vé sb
luwong, quy mo cua chi ti€u phan tich.

o So sanh bang s6 tuong ddi: Sir dung thuong sb gitra tri s6 ky phan tich va
tri s6 ky gdc cua cac chi tiéu kinh té. Viéc phan tich nay biéu hién mdi quan hé, toc
d6 phat trién... ctia chi tiéu phan tich ting hay giam bao nhiéu phan tram.

o So sanh bang s binh quan: S6 binh quan phan 4nh mat chung nhat cua
hién tuong, bo qua su phat trién khong dong déu cua cac bo phan ciu thanh hién
tuong do. Hay n61 mot cach khac, s6 binh quan da san béng moi chénh 1éch V& tri s6
cua chi tiéu.

2.2.4. Phwong phdp, thong ké mé ti:
Xuat phat tir muc dich nghién ctru tac gia da lya chon sir dung phuong phap

thong ké mo ta cho luan van cua minh. BPugc mo ta cu thé bang cac con so dé trinh
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bay céc chi tiéu di dua ra lam co s& dé danh gia thuc trang cu tric tai chinh Cong
ty C6 phan Cao su Bong Phu.

Phuong phap thong ké, mo ta s6 tuyét ddi, twong d6i dé xac dinh sy bién dong
cta cac hién twong Kinh té xa hoi trong mot thoi gian va khong gian nhit dinh. Cac
phuong phéap thong ké mo ta, théng ké phan tich dugc st dung trong qué trinh
nghién ctu luan van dé phan tich, danh gia thuc trang cau tric tai chinh Cong ty C
phan Cao su Pong Phii nham phan 4nh chan thyc va chinh x4c d6i twong nghién
ctru. Cac phuong phap niy ciing gitp cho viéc tong hop tai liéu, tinh toan cac sb
liéu duoc chinh xac, phan tich tai liéu duoc khoa hoc, phu hop, khach quan, phan

anh dugc dung ndi dung can phan tich.
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CHUONG 3
THUC TRANG CAU TRUC TAI CHINH TAI
CONG TY CO PHAN CAO SU DONG PHU GIAI POAN 2011-2015
3.1. Khai quat vé nghanh cao su va Céng ty Co phin Cao su Péng Phu:
3.1.1. Khdi qudt vé nghanh cao su Viét Nam:

-O Viét Nam cay cao su di tré thanh mét cay trdng thé manh boi nhimg gia tri
kinh té to 16n ctia n6é mang lai. Cao su 13 mot trong mudi mit hang xuat khau chu
yéu cua nuéc ta. Nong dan ¢ cac tinh trong nhiéu cao su nhu Binh Phuéc, Binh
Duong, Tay Ninh, Quang Tri, Bak Lak,... cling giau 1én nho cay cao su. San lugng
cao su thién nhién cuia Viét Nam trong may nam qua ting kha manh, tir chi c6 800
ngan tin nam 2011 1én 1200 ngan tin nam 2015. Vi thé caa nganh cao su Viét Nam
trén thé gidi ngay cang duoc khang dinh. Ching ta dang dting & Vi tri thir tu trén
thé gisi vé xuat khau mat hang nay sau Thai Lan, Indonesia va Malaysia. Nganh
cao su da dugc Chinh Phu xac dinh 1a mét trong nhitng nganh tap trung phat trién
manh va nhan dwoc nhiéu chinh sach wu dai hd tro, véi quy hoach phat trién theo
cac ving, mién c6 thé manh nhu Pong Nam B, Tay Nguyén, Bic Trung Bo, Tay
Bic, Duyén Hai Nam Trung Bo. Cao su ¢ hai loai 13 cao su thién nhién va cao su
tong hop. Hién tai san pham chinh cua cao su Viét Nam chu yéu 1a cao su thién
nhién va phan Ién san pham khai thac 13 phuc vu nhu cau xuat khau, luong cao su
tu nhién tiéu thu ndi dia con thap chi bang 10-12% san lugng tiéu thu. San luong
cao su tiéu thu ndi dia chu yéu cung cap cho nghanh cong nghiép ché bién sam 16p
cho cac xe hang nang, xe mo t0, xe dap va cac san phém dung mu cao su nhu gang
tay, ném... Ngoai ra dé dap tng di nhu cau cta nghanh cong nghiép ché bién, ché
tao trong nudc thi hang nim Viét Nam van nhap khau san pham tir cao su khac chu
yéu 1a thanh pham c6 ngudn géc tir cao su, cao su téng hop ma nghanh san xuat cao
su trong nudc chua san xuat dugc.

-Viét Nam c6 nhitng loi thé vé diéu kién thién nhién (nhu: dat dai, khi hau...),
nguon nhan coéng doi dao, chi phi san xuat thip dé phat trién nghanh cao su. Vi thé

nganh cao su da dugc Chinh Phu xac dinh 1a mét trong nhitng nganh tap trung phat
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trién manh va nhan duoc nhiéu chinh sach wu dai hd tro, véi quy hoach phat trién
theo cac ving, mién c6 thé manh nhuy Pong Nam Bo, Tay Nguyén, Bac Trung Bo,
Tay Béc, Duyén Hai Nam Trung B5.

Cudi nam 2004 Viét Nam di thanh 1ap Hiép ho1 Cao su Vi¢t Nam (Hi¢p
hoi) 1a mot t6 chirc tu nguyén noi quy tu cua cac doanh nghi¢p, don vi hoat dong
trong nganh cao su Viét Nam hoic c6 lién quan dén nganh cao su Viét Nam nham hd
tro Hoi vién vé san xuat kinh doanh, bao vé quyén lgi chinh dang cta Hoi1 vién va
g6p phan phat trién nganh cao su bén viing. Hiép hoi co tu cach phap nhan va hoat
dong khong vi myc dich lgi nhuan, Hi¢p hdi ¢ chiic ndng dai dién cho nganh cao su
Viét Nam tham gia, ddm phén, ky két cac van ban hop tac qudc té chuyén nganh cao
su theo sy chip thuan cua Nha nude, kién nghi cac giai phap bao vé va khuyén khich
phat trién doanh nghiép, to chirc trong nganh hodc c6 lién quan dén nganh cao su Viét
Nam. Pén cudi thang 8 nam 2015, Hiép hoi ¢ 143 Hoi vién gom doanh nghiép va t6
chirc nha nude, tu nhan, co phén, lién doanh va c6 von nude ngoai, hoat dong trong
linh vuc san xuat, so ché, ché bién, kinh doanh, xuét nhap khau, tai chinh, nghién
cury, ddo tao, hd trg, dich vu lién quan dén nganh cao su Viét Nam.

Gia cao su thién nhién da giam manh tir ddu nim 2014 dén nay trén thi
truong thé gidi do nhu cau tiéu thu ting trudng cham trong khi ngudn cung lai ting
nhanh hon, lam luong ton kho qua cao, tao ap luc day gia cao su giam lién tuc tir
nam 2012 kéo sang nim 2014 va nhu ciu nhap khau chiing lai. Gid cao su
Viét Nam chiu anh huong 16n cua thi trudong cao su thé gidi vi chi chiém thi phén
xuat khau khoang 10%. Gia kha o6n dinh tir ndm 1976 dén 1993 nhung & muc thap
khoang 600 — 800 USD/tin. Tir nim 1994 — 1997, gia ting 1én dén 1.200 — 1.300
USD/tan, nhung khung hoang tai chinh chau A 1997 — 1998 da lam gia sut giam
lién tuc va chi con 539 USD/tAn nam 2001, dién tich cay cao su phat trién cham tir
2001 — 2004. Nam 2005, khi cung thap hon cau, gia cao su Viét Nam ting dang ké
1én 1.450 USD/tan va dat 2.435 USD/tan nam 2008, nhung sau d6 giam con 1.677
USD/tdn nam 2009 vi khung hoang kinh té thé giéi. Duéi tac dong ciia cac chinh

sach kich cau va y€u to dau co trén thi truong thé gidi, gid cao su Viét Nam cling
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ting dot bién va dat dinh diém 4.562 USD/tan trong thang 2/2011, riéng ching loai
SVR 3L dat 5.704 USD/tén.

Tir nam 2012 dén thang 6/2014, gia cao su Viét Nam sut giam lién tuc khi
cung vuot cu trén toan thé gidi. Trong thang 5/2014, gia cao su xuat khau chi dat
1.842 USD/tan, giam 41% so v&i cung ky nam 2013 va giam 60% so voi gia dinh
diém thang 2 nim 2011. Thi trudng xuit khau cao su ciing bi thu hep, trong 5 thang
dau nam 2014, luong cao su xuit khau da giam 17% so véi cung ky nim trude va
giam 37% vé gia tri.

Hién nay, v6i mirc gia ban qua thap, khoang 37 — 39 triéu dong/tan, ngudi
trong gap rat nhiéu khé khan, dic biét ddi voi nhitng ho nong dan quy mé nho trén
nhitng vuon nang suat kém do cdy gia cdi hodc trong khong ding quy trinh k¥
thuat. Mot s ngudi dan da can nhic dé chuyén doi sang cay trong khac, theo thong
ké so bo da 1én khoang 2 ngan ha dén thang 6/2014. Tuy nhién, ddi v6i nhitng vuon
c6 chét lugng va ning suat cao, phan 16n ngudi trong van tim cach duy tri va tng
pho bang cach giam chi phi, giam phan bon, giam sd ngay cao hodc dimg cao tam
thoi. P41 v6i doanh nghiép, hau hét déu cb ging duy tri hoat dong san xuét, bao
dam thu nhap co ban cho céng nhan tuy gidam so voi trude ddy va tich cuc tiét kiém
chi phi dé giam gia thanh, dong thoi ting tdc d6 tai canh dé bo sung ngudn thu tir gd
va diéu chinh giam san lugng dé gop phan can dbi cung cau.

Trong giai doan gia thap hién nay, dé gitip nguoi trong va doanh nghiép
vuogt qua kho khan, duy tri san xuét va xuat khau, Hiép hd1 Cao su Viét Nam dang
tiép tuc kién nghi B6 Tai chinh xem xét khong thu thué xuét khau cao su va tao diéu
kién dé doanh nghiép xuat khiu cao su khong phai ké khai tinh nop thué gia trj gia
tang nhu nhitng néng san khac. Dé gop phan ngan chin gia cao su giam sau va sém
can doi cung cAu nham phuc hoi gia, tir thang 2/2014, Hiép hdi Cao su Vi¢t Nam da
dong thuan véi cac nudc khuyén cao giam bét san lugng trong nim 2014 va khong
ban cao su véi gia thap hon gia qudc té. Trong lau dai, dé ing phé véi bién dong vé
gia va thi trudng tiéu thy, ngudi tréng cao su can da dang hoéa san pham va ting thu

nhdp tr vudon cao su bang xen canh, chan nudi két hop, tham gia cac du an tin chi
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cac-bon. Nganh cao su Viét Nam va doanh nghiép can nang cao gia trj gia ting va
kha ning canh tranh nudc cho linh vyc ché bién sau nhitng san pham c6 gia tri gia
ting cao va than thién moi trudng, giam 18 thudc vao xuit khau nguyén liéu tho dé
hudng dén phat trién bén viing.

- Nhu céu cao su cua thé gi6i dang ting trudng trd lai theo da phuc hdi cua
nén kinh té thé giéi, duoc du bao s& tir 11,4 triéu tin nim 2013 1én 15,0 — 15,5 triéu
tan nam 2020, tiép tuc tao co hoi cho ngudi tréng phat trién cay cao su lau dai. Dé
hd trg cho ngudi trong cao su giam bdt kho khan trong thoi ky gia thap hién nay,
Chinh phu Thai Lan va Malaysia vira quyét dinh mot s6 chinh sach giup nang d&
gia, nho vay, gia cao su di ting nhe vao cudi thang 6/2014. Nhiéu nudc dang tich
cuc tim giai phap ting cudng st dung cao su thién nhién vao nhitng san pham méi
va diéu chinh giam san lugng trong nam 2014 — 2015 dé sém can ddi cung cau, tao
diéu kién c6 thé phuc hoi dan gia cao su thién nhién trudc nim 2016. Kién tri, cha
dong thuc hién nhimg giai phap tng phd pht hop véi quy ludt thi truong dé vuot
qua giai doan kho khan truéc mat, tong thu nhap va lgi nhuan cta ngudi trong van
c¢6 thé dugc dam bao trong toan chu ky kinh doanh ciy cao su. Su hd trg, quan tim
ctia Chinh phu va cac bd nganh dé thao g& kip thdi nhitng vudng méc phét sinh s&
gitip nguoi trong yén tam tiép tuc duy tri cdy cao su trén co sé chuyén ddi co ciu
san pham cao su thién nhién dap tng thi trudong, dam bao chat luong, uy tin, xay
dung thuong hiéu qubc gia va qudc té, ting tiéu thu nguyén liéu cao su trong nhim
cai thién thu nhép, diéu kién sdng & ving ndng thon, gop phan phat trién kinh té va
bado v¢é moi truong.

- Nhin chung, do anh hudng cua kinh té suy thoai 2011-2013, mirc tiéu thy
cao su giam nén gia cao su toan cau ciing bi syt giam theo. Nghanh cao su cta Viét
Nam ciing khong ngoai 18. Tuy dang gip mot s kho khin mang tinh thi trudng
nhung tinh hinh kinh doanh cila cdc doanh nghiép cao su Viét Nam van cho thay su
6n dinh so v&i mat bang chung trong nén kinh té. Trién vong dai han ciia nghanh
cao su l1a kha t6t khi kinh té toan cau phuc hoi, cac nghanh cong nghiép sir dung

nguyén lidu cao su ting truéng manh trd lai ké tir nam 2014,
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3.1.2. Tong quan vé cong ty Co phin Cao su Pong Phii:
3.1.2.1. Lich sir hinh thanh va phdt trién ciia Cong ty C6 phan Cao su Pong Phii:

Tén, dia chi cia Cong ty:

- Tén giao dich bang tiéng viét: Cong ty c6 phan Cao su Pong Phi

- Tén giao dich qudc té: Dong Phu Rubber Joint Stock Company

- Ténviéttat:  DORUCO

- Ma chung khoéan: DPR - HOSE

- Cong ty C6 phan Cao su Pong Phu hoat dong theo gidy chung nhan ding ky
doanh nghiép Céng ty C6 phan lan dau s6 4403000069 ngay 28/12/2006, ding ky
thay doi lan thir 8 s6 3800100376 ngay 06/11/2014 do phong Pang ky kinh doanh
thuoc S Ké hoach va Pau tu tinh Binh Phudc cap.

- Vén diéu 1é cua Cong ty la: 430.000.000.000 VND (Bén trim ba muoi ty VN
dong).

- Tru s& chinh: Ap Thuan Phu I, xa Thuan Pha, huyén Pdong Phi, tinh Binh
Phuéc, Viét Nam.

- Tel: 0651 - 3819 786 - Fax: 0651 - 3819 620

- Email: doruco.bpc@doruco.com.vn

doruco.bpc@gmail.com.

- Website: http://doruco.com.vn

- Ma sb thué: 3800100376

- S6 tai khoan: 5600211.00000.101 tai Ngan hang Nong nghiép & PTNT
chi nhanh Tinh Binh Phuéc.

Qua trinh phat trién:

> Cong ty C6 Phan Cao Su Pong Phii (DORUCO) tién than 1a d¢6n dién Thuan
Loi ctia Cong ty Michelin — Phap, dugc hinh thanh vao khoang thang 06 nam 1927
va duogc tai thanh lap vao ngay 21 thang 05 ndm 1981.

» Cong ty la doanh nghiép nha nudc tryc thuoc Tap Poan Cong Nghiép Cao su
VN, dugc thanh 1ap theo Quyét dinh sb: 148/NNTCCB/QP ngay 04 thang 03 nim
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1993 cua Bo truong Bo Nong nghiép va Cong nghiép Thuc Phim (nay 1a B6 Nong
nghi¢p va PTNT).

» V6i dién tich trén 9000 ha cao su, trong d6 hon 8000 ha da dwa vao khai
thac, san lwong hang nam trén 14.000 tan san pham cao su nguyén lidu cac loai. San
phdm cao su ciia Cong ty dat tiéu chuan cua Viét Nam va Qudc té. Hién nay, Cong
ty quan 1y san phdm theo tiéu chuin ISO 9001:2000 di duoc to6 chic QMS
(Australia) va QUACERT (Viét Nam) ddng chting nhan. Ngoai ra bo phan kiém
pham cua cong ty duge Vian Phong Céng Nhan Chat Luong Viét Nam (VILAS)
cong nhan phong thi nghiém hoat dong theo tiéu chuan ISO/IEC 17025:2004.
3.1.2.2. Chikc néng, nhiém vy ciia Céng ty Cé phan Cao su Pong Phii:

a. Nghanh nghé kinh doanh:

- Linh vuc hoat dong kinh doanh cua Cong ty bao gom: Trong cdy cao su (Chi
tiét: Trong va ché bién mu cao su; Thanh 1y vuon cay cao su); Chan nudi gia cam;
Xay dung cong trinh duong Sat va duong bd; Xay dung nha cac loai (Déu tu xay
dung cac cong trinh cong nghi¢p va dan dung trong va ngoai khu cdng nghiép; Xay
dung dan dung, cong nghiép); San xuit thudc trir sdu va san pham hoéa chit khac
dung trong ndng nghiép; Kinh doanh bat dong san, quyén sir dung dat thugc cha so
hitu, chu str dung hoic di thué (Pau tu, kinh doanh dia 6¢); Trdng ring va chim soc
ring (Trong rimg, khoanh nudi bao vé rimg, khai thac ché bién va kinh doanh céc
san pham tir ring trong); San xuat phan bon va hop chét ni to (Cong nghiép hoa
chat phan bon); Chin nudi trau, bo; Ban budn vt liéu, thiét bi lap dit khac trong
xay dung (Mua ban g cao su); Khai thac gd (Khai thac gd cao su); Mua ban xuét
nhap khau mu cao su céc loai.

b. C4u tric doanh nghiép:

Dén thoi diém ngay 31/12/2015, Cong ty c6 mudi mot (11) don vi tryc thudc va
5 cong ty con hop nhat.

¢. Co cau san pham:

-SVRL,SVR3L Chiém 43% téng san pham

- SVR CV 50, SVR CV 60 Chiém 5% tong san pham
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- SVR 10, SVR 20

- Latex HA, Latex LA

d. V& Thi trudng tiéu thu:

Chiém 20% tong san pham

Chiém 32% tong san pham

Cong ty Co phan Cao su Pong Phu di duoc chang nhan hé thong quan 1y chat
lwong theo tiéu chuan 1SO 9001-2000 tir nhitng ndm 1999, ndm 2009 da chuyén doi
sang phién ban 1SO 900:2008; san pham cua Cong ty ludn c6 chat lwong tét va on

dinh , thod man dugc cac yéu cau khat khe cua khach hang, trong dé c6 nhitng

khach hang truyén théng 1a cac tap doan ché tao vo xe hang dau thé gidi nhu

Michelin, Mitsubishi, .. va cac tap doan Safic Alcan, Tea Young.... Vi gan 86%

tong san pham cua Cong ty Co phan Cao su Pong Phu duoc xuat khau tryc tiép di
cac nudc nhu: Phap, Bi, Ha Lan, Anh, Tay Ban Nha, Han Quéc, Uc, My¥, New

Zealand, Canada, Singapore, Pai Loan, Trung Qudc, Nhat Ban. ..

3.1.2.3. Mot s6 dic diem hoat dong kinh doanh cua cong ty:
Bang 3.1: Mt so chi tiéu kinh té tai chinh ciia Céng ty trong 5 niim 2011-2015

PVT: Triéu dong

Chi tiéu Nam 2011 | Niim 2012 | Nam 2013 | Nam 2014 | Nam 2015
1. Doanh thu ban hang va
cung cp dich vu 1.837.202 | 1.398.083 | 1.105.680 | 923558 | 855514
2. Doanh thu hoat dong tai 107.103 97.995 | 73.042 53.997 54.884
chinh
3. Chi phi tai chinh 8.444 5318 22.852 18.820 16.243
4. Chi phi ban hang 14.384 14.438 | 18.208 19.217 16.145
5 Chi phi quan 1y doanh 85.414 53.755 55682 | 51.134 65.446
nghiép
6. Loi nhuan thuan tirhoat | g0 noe | 589730 | 401253 | 250306 | 159.852
dong kinh doanh
7. Tong lgi nhuan k& toan 871.211 | 602.122 | 408.624 | 256.199 | 190.281
trudce thué
8. Tong loinhugn sauthué | o) 9o/ | 550754 | 367.858 | 213946 | 155.648

thu nhap doanh nghi¢p

(Nguon: BCTC Céng ty Cé phan cao su Pong Phii 2011-2015)

Nhin vao bang sb liéu ta thay téng loi nhuan sau thué giam manh qua cac nim:
nam 2011 1a 802.964 triéu dong nhung dén nam 2015 chi con 155.648 triéu dong,

50




nam 2015 loi nhuan sau thué so véi ndm 2014 d3 giam di 58.298 triéu dong ¢ng voi
ty 1€ giam 27,25%. biéu nay thé hién su giam sut lgi nhuan trong qua trinh kinh
doanh cua cong ty.

Hinh 3.1: D6 thij bién déng DTT va LNST ciia cong ty 2011-2015

BIEN PONG DTT VA LNST

Doanh thu thudn Lgi nhudn sau thué

2,000,000 1,837,202
= 1,390,391
Z 1,500,000 S
= ) 923,558 R
2 1,000,000 802,964 S
o 550,754
= chn fnn 367,858
E 5|_.||_.|J|_.||_,||_,l ;:3_.':7_4.5

155,648

NAM 2011 NAM 2012 NAM 2013 NAM 2014 NAM 2015
NAM

Xem xét cac chi tiéu phan anh doanh thu va chi phi ta thdy: doanh thu ban hang
va cung cap dich vy nam 2011 1a 1.837.202 triéu dong dén nim 2015 giam con
855.514 triéu dong. Co thé thay do sy anh huong nén kinh té suy thodi giai doan
2011-2013 lam gia cao su syt giam lién tuc, tinh hinh tiéu thu san pham gap nhiéu
kho khin, quy mé san xuét bi thu hep. Piéu nay chang nhiing lam doanh thu va loi
nhuan lién tuc giam tir 2011-2015 ma con giam kha ning thu hoi von cia cong ty.
Doanh thu thuan giam cha yéu 1a do doanh thu ban hang con cac khoan giam trir
doanh thu khong dang ké: nam 2014 khoan muc nay bang 0 va nam 2015 chi c6 248
triéu chtng to chat luong san pham cua cong ty ngay cang ting.

Ngoai ra chi phi ban hang va chi phi quan 1y ciia cong ty déu c6 xu hudng ting, Dic
biét nam 2015 so v&i nam 2014: Chi phi ban hang giam di 3.072 triéu tuong (ng Vai ty
1€ giam kha cao 15,99% nhung chi phi quan ly lai ting manh 14.312 tri¢u véi ty I¢ tang
27,99%. Diéu nay cho thay doanh nghiép dang cb gang giam thiéu chi phi ban hang
nhung lai chua tét trong viéc quan 1y chi phi doanh nghiép. Trong giai doan 2011-2015
cac ngudn doanh thu lién tuc giam trong khi ngudn chi phi ngay mét tang 1én 1a tin hiéu

khong tot trong kinh doanh.
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Toan b chi tiéu phan anh mrc d6 st dung chi phi ctia doanh nghiép ctia Cong ty

déu ting 1én qua cdc nam dac biét 1a chi phi ban hang va chi phi quan 1y doanh

nghiép cu thé: nim 2011 c&r 100 dong doanh thu thuan thu dwoc doanh nghiép phai

bo ra 52,85 dong tri gia von hang ban, nam 2015 thi cac chi phi nay déu ting 1én 1d

rét ctr 100 dong doanh thu thuan thu duoc doanh nghiép phai bo ra 76,29 dong tri gia

vén hang ban, 1,89 dong chi phi ban hang va 7,65 dong chi phi quan 1y. Diéu nay cho

thay kha nang quéan 1y chi phi ciia cong ty ngdy cang kém hiéu qua 1am ting chi phi

san xuat trong khi quy mé tiéu thy san pham bi thu hep lai.

Bang 3.2: Mt s6 chi tiéu tinh ty suat tinh ty suat loi nhuén ciia Cong ty trong
5 nam 2011-2015:

DVT: %
So sanh
Chi ticu Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nim | Nim Nam
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/
2011 | 2012 | 2013 2014
1. Ty suat
GVHB/Doanh 52,85 59,35 | 61,37 | 69,09 [ 76,29 6,50 2,03 7,72 7,20
thu thuan
2. Ty suat
CPBH/DTT 0,78 1,04 1,66 2,08 1,89 0,26 0,62 0,43 -0,19
3. Ty suat
CPQLDN/ 4,65 3,87 5,06 5,54 7,65| -0,78 1,20 0,48 2,12
Doanh thu thuan
4. Ty suat
LNTT/ Luu 47,42 | 43,31 | 37,14 | 27,74 | 2225| -411| -6,16| -9,40 -5,49
chuyén thuan
5. Ty suat
LNST/ Luu 43,71 | 39,61 | 33,44 23,17 | 1820| -4,09| -6,17 | -10,27 -4,97
chuyén thuan

( Nguon: Tinh todn cua tac gia duya trén so lisu BCTC caa cong ty 2011-2015)

Trong nhom chi tiéu phan anh két qua kinh doanh cua Céng ty déu cho thiy su

giam sut hidu qua khi cac chi tiéu nay déu giam dan qua cac nam cuy thé: ty suat loi

nhuan truéc thué trén doanh thu thuan hoat dong kinh doanh giam di 47,42% nim

2011 xudng con 22,25% niam 2015; ty suat loi nhuan sau thué trén Doanh thu thuan
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hoat dong kinh doanh giam di 43,71% nam 2011 xudng 18,20% nim 2015. Nam
2015 ci 100 dong doanh thu thuan thi chi con 22,25 dong loi nhuan trudc thué va
18,2 ddng loi nhuan sau thué. Céc ty suat loi nhuan nay dugc danh gid qué thép trén
téng quy md doanh thu ctia Cong ty.

- Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 1 két qua cua 2 hoat dong trong
cong ty 1a tai chinh va kinh doanh. Xét riéng hoat dong tai chinh ta thay doanh thu
giam trong khi chi phi tai chinh lai tang 1én dac biét nam 2013 chi phi ting manh
thém 17.535 triéu déng ¢ing véi mie ting 329,75%. Tuy mirc ting giam cia hoat
dong tai chinh khong dang ké so voi su ting giam cua hoat dong kinh doanh nhung
cho thay loi nhuan thuan tir hoat dong tai chinh ciing anh huong dén sy bién dong
cua loi nhuan thuan Cong ty.

- Cong ty CP Cao su Pong Phu cong bd két qua kinh doanh 6 thang dau
nam 2015 v6i san luong tiéu thy 1a 5.395 tin mu thanh pham, giam 16% so v&i
cung ky véi gid ban binh quan 33,7 triéu dong/tan. Gia cao su tiéu thu cao hon so
v6i ké hoach dau nam dé ra (31,5 triéu dong/ tan) nhung van thap hon 22,7% clng
ky.Tong doanh thu tiéu thy dat 281,9 ty déng, giam 16,7% chu yéu do doanh thu ban
mu cao su giam. Tuy vay, doanh thu tir hoat dong tai chinh, cay cao su, khac... lai
ting manh, dat 93,6 ty dong trong 6 thang dau nim va dat 47 ty dong trong riéng
thang 6/2015. Két qua, DPR 13i gop tir hoat dong kinh doanh dat 107,57 ty dong, ting
17,6%. So vé6i ké hoach loi nhuan d ra, Cao su Péng Pht dd hoan thanh hon 69%.

- Trong thang 11/2015 cong ty d3 giao ban duoc hon 2.631 tin mu cao su,
V6i gia binh quéan 28,4 triéu dong/tan. Pay 1a murc gia thap nhat trong vong 11 thang
qua theo d6 riéng thang 11/2015 cong ty udc dat hon 83 ty dong doanh thu va 5,5 ty
dong loi nhuan treéc thué. Gia ban cao su binh quan 11 thang dau nam 2015 chi dat
32,2 triéu ddng/tan, trong khi ciing ky nim ngoai dat 39,4 triéu ddng/tan. Liy ké 11
thang, DPR u6c dat gan 646,7 ty dong doanh thu tuong duong 76,5% cung ky va
161 ty ddng loi nhuan trude thué twong dwong 83,3% cung ky nim ngoai. Nam
2015, DPR dy kién gia ban binh quén tiép tuc giam sau, chi con khoang 31,5 triéu
dong/tan, nén cong ty da dé xuat LNTT ca nam 155 ty dong, giam hon 100 ty dong
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so vo1 muc thuc hién nam 2014. Nhu vay voi ké hoach nay két thuc 11 thang dau
nam 2015 cong ty da hoan thanh vuot 4% ké hoach LNTT ca nam 2015.
3.2. Phin tich cdu tric tai chinh Cong ty C6 phan Cao su Pong Phu giai doan
2010-2015:
3.2.1 Pdc diém céu triic tai chinh Céng ty cé6 phan Cao su Dong Phii:

Bang sau ddy s& cho ta thiy mot s dic diém sir dung vén ddng thoi cho ta cai
nhin tong quat vé cu trac ngudn von ciia Cong ty trong thai gian qua

Bang 3.3: Pic diém ngudn von cia cong ty trong 5 nim 2011-2015
PVT: Triéu dong

Chi tiéu Nam Nam Nam Nam Nam

2011 2012 2013 2014 2015
1. Tong nguodn von | 2.430.078 | 2.819.822 | 3.314.420 | 3.312.062 | 3.393.401
2. No phai tra 491.056 | 543.115| 592.767 | 658.039 | 721.839

3.Von chu so hitu | 1.939.022 | 2.276.707 | 2.721.653 | 2.654.023 | 2.671.562
4. Ty suat von ng

(4)=(2): (1) (%)

5. Ty suat von chu

(5)=3)/(1)(%)
(Nguon: Bdng cdn doi ké todn tir nam 2011 dén nam 2015- BCTC)

20,21% | 19,26% | 17,88% | 19,87% | 21,27%

79,79% | 80,74% | 82,12% | 80,13% | 78,73%

Qua s liu ta c6 thé thay nguon von ma cong ty dang str dung cho hoat dong
san xuat kinh doanh chu yéu 1a tir ngudn vén cha chiém trén 80%. Ngudn vén ng
chi chiém mot phan rat nho chua dén 20%.

Do thi 3.2: P6 thi biéu thi clu tric tai chinh cong ty 2011-2015

3,000,000 4,000,000
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Tinh chét cua hai nguon vén nay hoan toan khac nhau vé trach nhiém phap 1y
cua doanh nghiép. Pbi voi ng phai tra, doanh nghiép phai cam két thanh toan véi
cac cha no sb ng gdc va cac khoan phi sir dung vén (néu co) theo thoi han di quy
dinh. Nguoc lai khong phai cam két thanh toan dbi voi ngudi gop von véi tu cach 1a
cha s& hitu. Vén cha s¢ hitu thé hién ning lyc vén cia nguoi cha s¢ hitu trong tai
trg hoat dong kinh doanh. Mot co cau von duoc coi 1a hop 1y néu c6 su két hop hai
hoa gitra ngudn vén vay va von chi so hiru trong diéu kién nhat dinh. Co cau ngudn
vbn cua cong ty duoc biéu dién qua d6 thi nhu sau:

Qua sd liéu bang phan tich ta thay duoc tong nguon vén cua Cong ty déu ting
1én qua cac nam: nam 2012 ting 1én 389.744 triéu dong véi ty 18 ting 16,04%, nim
2015 tiép tuc ting thém 81.339 triéu dong vai ty 18 ting 2,46%. Trong 5 nam tro lai
day cong ty co gia tang von huy dong phuc vu cho hoat dong kinh doanh nhung véi
s6 lugng thap. Cong ty ting dugc nguon von 1a do nguon von no phai tra va nguon
vbn chu s& hitu déu tang 1én riéng nam 2014 thi ngudn vn chiva no ngan han giam
di. Tuy nhién dé c6 thé danh gia chinh xac vé sy bién dong cua tirng nguon von
trong cau tric tai chinh ctia cong ty ta di sdu vao phan tich nhu sau:

- Dbi voi nguon vén no phai tra ting 1én qua cac nam: nam 2012 ting lén
52.059 triéu dong voéi ty 1¢ ting 10,6% so voéi nam 2011; ndm 2013 ting 1én 49.652
triéu dong véi ty Ié ting 9,14% so véi nam 2012, nim 2014 tang 1én 65.271 triéu
dong véi ty Ié tang 11,1% so véi nam 2013; nam 2015 ting 1én 63.800 triéu dong voi
ty 16 ting 9,7% so0 Vi ndm 2014. Piéu nay 1a do sy thay ddi ca 2 ngudn vén 13 ngudn
vén vay phai tra 13i va nguon von chiém dung va cac ngudn nay déu bién dong khong
6n dinh qua cac nim. Cong ty cd cac khoan no phai tra ca ngin han va dai han déu
tang lén ching t6 cong ty ngay cang str dung sb lwong von bén ngoai hon.

- Bén canh d6 VCSH cua doanh nghiép qua 5 ndm c6 xu hudng ting 1én.
Ngudn vén chinh dau tu cho moi hoat dong hién tai ciia cong ty van 1a vdn chi nén
kha nang doc lap vé tai chinh clia cong ty ludn cao, riii ro tai chinh thap. Nguon vén
cha s& hitu cia cong ty ting qua ting nam. Gia tri vén chi s¢ hiru nim 2012 ting

337.685 trigu dong twong tng Vi ty 1é tang 1a 17,42% so véi ndm 2011, nam 2013
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ting nhidu hon thém 444.946 triéu ddng twong tng Véi ty 1& ting 19,54% so Vi
nam 2012, nim 2014 giam di 67.629 triéu dong véi ty 1é giam2,48% so v&i nim
2013; nam 2015 ting 1én 17.539 triéu ddng véi ty 1é ting 0,66% so voi nim 2014
nhung van chua bang luong von chii dau tu nim 2013.
a. Chi tiéu hé sé no

Qua sb liéu ta co thé thiy hé sb no cua cong ty chi chiém ty trong nhé trong co
cau von. Tur 2011- 2015 ty suat nay c6 su bién dong tang: tir 491.056 triéu dong nim
2011 1én 721.839 triéu ddng nam 2015 nhung so vai tong ngudn vén thi ty trong cia
vén no ting khong dang ké. Ty trong nay néi 1én cong ty ludn dat duoc sy chu dong
trong hoat dong san xuat kinh doanh cua minh. Trén thuong truong viéc chiém dung
vén va bj chiém dung vén gitta cac don vi Vi nhau la rat binh thuong. Song Cong ty
Cb phan cao su Pong Phu tién than 1a cong ty nha nudc duoc co phan hoa nén von no
chi chiém ty trong thap trong co cau von. Qua phan tich thi ca nim nam ty ¢ no/tong
ngudn vén cua Cong ty déu nam & mirc an toan. Tuy diéu ndy ¢ thé 1am cho tinh hinh
tai chinh cta cong ty kha on dinh nhung cong ty dat duoc ty suat lgi nhuan trén von
chi s¢ hitu thap hon so vdi cac cong ty str dung don bay tai chinh & mirc cao hon.

Bang 3.4: Chi tiéu hé sb no ciia cac Cong ty cung nghanh

Pon vi: %

Tént:/ﬁng Nam 2012 | Nam 2013 | Nam 2014 | Nam 2015
DPR 19,26 17,88 19,87 21,27
PHR 33,95 35,87 32,94 33,55
TRC 11,40 27,39 8,84 14,39
HRC 26,26 217,67 26,51 27,60

(Nguon: Trang tra ciru ching khoan S.Cafef.vn)

So sanh chi tiéu hé s6 ng cua cac cong ty cling nghanh cao su 1a: Cong ty C6 phan
Cao su Tay Ninh (TRC), Céng ty C6 phan Cao su Phuéc Hoa (PHR), Cong ty Co phan
Cao su Hoa Binh (HRC) ta thay hé s6 ng ctia Cong ty C6 phan Cao su Dong Phu (DPR)
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nam & muc thap hon PHR va HRC chi cao hon TRC. Nam 2015 ty 1& ng caa DPR d3
tang hon so v&i cac ndm trude nhung cling chi chiém 21,27% trong co cau von.
b. Chi tiéu hé s6 tw tai tro-

Mot cong ty khi tién hanh san xuat kinh doanh mubn hoat dong maét cach lién
tuc va hiéu qua thi doi hoi phai c6 mét lwong von du néu du thira thi cang tot dé dap
rng nhu cau cua chinh ban than né. Nhung ngudn vén cong ty str dung thuong duoc
huy d6ng tir nhiéu ngudn khac nhau. Pé ngudn vdn duoc s dung hop 1y thi doi hoi
doanh nghiép phai c6 nhitng chinh sach, ké hoach ciing nhu phuwong huéng ding
dan. Kha nang tu chil cta cong ty trong viée tai tro cho qua trinh hoat dong san xuat
kinh doanh va dau tu ciia minh cling 1a vin dé can quan tam. Do vay dé biét dugc
cong ty chu dong vé mit tai chinh nhu thé nao thi ta tién hanh phan tich cac chi tiéu
lién quan dén tinh ty cha cia cong ty.

Qua sb liéu ta co thé thady ca 5 naim NV tai trg cho hoat dong cia cong ty chu
yéu 1a VCSH luon chiém ty trong Ién: 79,79% niam 2011; 80,74% niam 2012;
82,12% nam 2013; 80,13% nam 2014 va 78,73% nam 2015. Gia tri ciia vbn chi so
hitu déu c6 bién dong ting nhe qua 3 nam nhung ty trong cia khoan muc nay trong
co cau nguon von lai giam di. Nhin chung tinh tu chii cia cong ty ciing nhu kha
nang tu tai tro cla cong ty ciing dang c¢6 chiéu hudng giam di nhung khong déng ké.
C6 thé néi cong ty c6 tinh ty chu ludn & muc an toan, mac do phu thudc vao von
vay va von chiém duyng tir bén ngoai rat thap.

Bang 3.5: Chi tiéu hé so tu tai tro clia cac Cong ty cing nghanh

Pon vi: %

Tént;ﬁng Nam 2012 | Nam 2013 | Nam 2014 | Nam 2015
DPR 80,74 82,12 80,13 78,73
PHR 66,05 64,13 67,06 66,45
TRC 88,60 72,61 91,16 85,61
HRC 73,74 72,33 73,49 72,40

(Ngudn: Trang tra ciru ching khoan S.Cafef.vn)
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So vdi cac cong ty cung nghanh thi ty 16 von cha cia DPR kha cao chi thip hon
TRC nhung c6 xu huéng giam dan qua cac nam. Do 4p lyc canh tranh ngdy cang
tang, doi hoi cac doanh nghiép khong ngirng mé rong hoat dong san xuét kinh
doanh va dau tu méi nén qui mé tong von ting nhanh hon tdc d6 ting cua von chu
s& hiru. Hon nira, trong nhitng ndm tr¢ lai day thi truong ching khoan Viét Nam
gip nhiéu kho khin do anh hudng cua cudc khing hoang tai chinh toan ciu nén viée
huy dong von tir ngudn von co phan sé& bi han ché. Nén xu hudng chung 1a chi tiéu
vbn chu s& hiru/ tong ngudn von c6 xu hudng giam dan & hau hét cac doanh nghiép.

Qua nghién ctru thuc trang cdu tric von cia cac doanh nghiép cing nganh cao
su, hau hét cac doanh nghiép da c6 quan tim dén co cau von tirc 1a c6 sitr dung no
dai han trong tong ngudn vén va cé xu hudng ting qua cac nim nhung ty trong ng
dai han/tong nguon von lai rat thap khoang 12,72% trong nam 2015. Nhu vay, néu
xét trén goc do ky han, thi trong tong ngudn von dai han, von chi s¢ hiru 16n hon so
v6i no, vén huy dong tir bén ngoai doanh nghiép. Do d6, kha ning thanh toan cia
doanh nghiép cao, riii ro tiém an trong co cau von thap.

Chi tiéu vn cha so hiru/ng dai han cia Cong ty ludn ¢ mirc 16n hon 1 va rét
cao nhung c6 xu hudng giam st qua timng nam: nam 2011 hé sé nay 1a 12,26 lan;
nam 2015 hé sb chi con 6,19 1an. Pidu nay cho thiy su thay d6i dang ké trong co
cAu von cua Cong ty, cang ngay ty trong von chu sé hitu cang giam so vdi no,
chting t6 cong ty da chii dong hon trong viéc huy dong von dai han tir bén ngoai dé
phuc vu san xuét kinh doanh. Cac doanh nghiép c¢6 quy mé von chu so hitu cang
16n thi ty 18 nay cang cao. Diéu bat hop 1y ¢ day 1a mic du hé s6 von chu so
hitu/no dai han rat cao nhung ty trong tai san dai han ciia Cong ty lai rat thip. Nhu
vay, cong ty dang sir dung chil yéu ngudn vbn dai han dé dau tu ngan han trong khi
c6 thé tan dung ngudn ngin han dé dau tu dai han. Pay 1a mot bat hop 1y trong khi
xdy dung co cdu von t6i wu cho cong ty.

Bang 3.6 dua ra con s6 phan tich tong quat vé ty 1 no dai han cia cong ty trong
giai doan 2011-2015.
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Béang 3.6: Bang phan tich ty 1€ n¢ dai han ctia Cong ty 2011-2015

s on . Nam Nam Nam Nam
Chi tieu Nam 20111 o005 2013 2014 2015
NDH (tri¢u dong) 158210 | 179.762| 206.930| 390382 | 431.601

Von chu sé hiru

n A 1.939.022 | 2.276.707 | 2.721.653 | 2.654.023 | 2.671.562
(triéu dong)

Tong nguon von

o x 2.430.078 | 2.819.822 | 3.314.420 | 3.312.062 | 3.393.401
(triéu dong)

Ty 1¢ VCSH/NDH 1226| 12,67 13.15 6.80 6,10
(lan)
Ty suat
651% |  6,37% 6.24% | 11.79% | 12.72%
NDH/TNV(%) D70 o070 0 (570 170

( Nguén: Tinh toan cua tac gia dia trén s6 liéu BCTC cua cong ty 2011-2015)

c. Méi quan h¢ cia 2 chi tiéu trén thé hign qua ty sudt ng phdi trd trén von
cha so hiru

Chi tiéu nay thé hién méi quan hé gitta NPT va VCSH. Qua 5 nim ta ¢ thé thay
trong téng NV cua doanh nghiép no phai tra lan luot bang 0,25 lan VCSH nam
2011; bang 0,24 1an nam 2012; bang 0,22 lan nam 2013; bang 0,25 lan nim 2014;
bang 0,27 1an nam 2015. Ty suat NPT/VCSH cua doanh nghiép c6 xu hudng ting
nhe do tdcdd cua ngudn vén ng phai tra nhiéu hon mirc ting nguén VCSH. C6 thé
n6i 1én mic du tinh hinh khung hoang kinh té dang dién ra c6 anh huong t6i hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép doi hoi cong ty budc phai co6 mot ngudn vén
nhiéu hon dé cé thé hoat dong mot cach binh thuong. Véi thuc trang hién nay thi
cong ty dang sir dung ngudn von chu 1a chinh nhung dé déi phé véi tinh hinh khoé
khin chung ctia nén Kinh té thi cong ty ddy manh phuong an thong dung nhat va
thuong dugc ap dung nhiéu & cac doanh nghiép 1a thuong lugng véi nha cung cap
kéo dai thoi gian thanh toan.Day ciing 1a mot hinh thic chiém dung von cia cac
doanh nghiép khac dé hoat dong kinh doanh. Nhu vay chi phi sir dung vén sé& thap

hon. Tuy nhién cong ty ludn giit ty suat no trén von chu s hitu thip nén cong ty
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hiu nhu khong phai chiu ap luc thanh toan Ién nhu cac cong ty st dung nhiéu
ngudn vén no.
> Phén tich nguén vén ng ngan han.

Nguén von no ngén han mang tinh ngén han tam thoi, khong anh hudng nhiéu
dén sy chia sé quyén quan li va giam sathoat dong ctia doanh nghiép. Cac khoan no
ngin han cta cong ty hau nhu chi dugc st dung dé dap tung nhu ciu bd sung vén
lwu dong cho cong ty, khong bi tic dong nhidu boi cic nhan td bén trong va bén
ngoai. Tuy nhién day 1a mot chi tiéu can xem xét khi phan tich cau tric tai chinh
cua cong ty.

Ty suat nguon vén tam thdi qua ndm niam c6 xu hudng bién dong ting giam
khong déu cao nhat 1a nim 2013 va thap nhit 12 nim 2014: nim 2012 cao hon nim
2011 1a 30.517 triéu dong tuwong ung ty Ié ting 1a 9,17%; nam 2013 cao hon nim
2012 1a 22.483 triéu dong twong ung ty I ting 15,11%; nim 2014 giam manh hon
nam 2013 14 118.180 triéu dong twong ung ty Ié ting 30,63%; nim 2015 lai ting
thém?22.581 tri¢u dong tuong (ng ty I¢ ting 1a 8,44% Nhin chung ty trong ng ngan
han cua cong ty rat thap chi chiém chua dén 15% cangcho thiy tinh 6n dinh cua
nguodn tai trg cuia cong ty 1a cao, chac chan cong ty khong bi ap luc trong thanh toan
ngin han. Dé hiéu rd hon vé chi tiéu nay ta tién hanh di sdu phén tich cic khoan
muc tao nén no NGan han cua cong ty.

Bang 3.7: Bang ty trong cac khoan n¢ ngin han cua Cong ty
PVT : Triéu Pong

Nam Nam Nam Nam Nam

Chitiéu 2011 2012 2013 2014 2015
No' ngén han 332.837 | 363354 | 385.837 | 267.657| 290.238
1.Vay va no ngan han 0 0 0 67.722 | 92.139
2. Phai tra nguoi ban 423|  1873| 138.700| 3.771| 6.404
3. Nguoi mua tra tién 19793| 7021 1105 777 | 18.629
truoc
4. Thué va céc khoan phai 9091 | 40204 | 25341| 17.780| 17.963
nop NN
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Nam Nam Nam Nam Nam

Chi tiu 2011 2012 2013 2014 2015
5. Phai tra ngui lao dong | 278.156 | 197.110 | 138544 | 80.227 | 81.958
6. Chi phi phai tra 240 943 528 462 | 8105
7. Khoan phi tra, phai 17.077| 20520| 37.729| 30.663| 15.002
ndp NH khac
8. Ty trong vay va no 0 0 0| 1864% | 23,88%
ngan han (%)

9. Tytrongphaitrangudi | 1395 | 0520 | 3595% | 1,04% | 1,66%
ban (%)

10. TTnguoimuatratién | o506 | 1939 | 029%| 021% | 4,83%
trude(%)

I1. TT thué va khoan 0,30% | 11,09% | 657% | 4,89% | 4,66%
phai ndp NN(%)

12. TTphaitrangudilao | g3 5700 | 540506 | 3591% | 22,08% | 21,24%
dong (%)

13. Ty trong chi phi phai 007% | 026%| 014%| 013%| 2,10%
tra (%)

14. TT phai tra, phai nop 513% | 565%| 978%| 844%| 3,89%
NH khéc (%)

( Nguon: Tinh toan cua tac gia dua trén so liéu BCTC caa cong ty 2011-2015)
Qua s6 liéu ta thay, tir nam 2011-2013 khoan muc chiém ty trong 16n nhét va quyét
dinh toi khoan muc no ngan han 1a chi tiéu phai tra ngudi lao dong, dic biét nam 2011
chi tiéu nay chiém dén 83,57% no ngan han. Bén nam 2015 khoan myc nay chi chiém
21,24%, khoan muc vay va ng ngan han chiém ty trong lon hon 1a 23,88%. Piéu nay cho
thay Cong ty da tang str dung ngudn von ng vay ngan han ding cho hoat dong san xuat
kinh doanh ctia minh. Cong ty da biét tan dung dugc mbi quan hé va uy tin lam an c6 tir
lau dé thuong lwong véi nha cung cap dé ho dong ¥ cho cong ty mua chiu dugc nhiéu
yéu t6 dau vao hon va thoi han thanh toan linh dong hon. Day 1a nguyén nhan chinh lam
cho gia tri cua khoan muc nay ngay cang tang lén qua cac nam.
Khoan muc vay va ng ngan han 1a khoan muc dwoc nhiéu nguoi quan tdm nhét
d6i véi ca bén trong 13n bén ngoai doanh nghiép. Vi doanh nghiép c6 hoat dong lién

tuc dugc hay khong déu nhd khoan muc nay. Khi doanh nghiép dang & trong tinh

61




trang gap kho khin vé ngudn vén kinh doanh thi phuong an duoc dua ra dau tién 1a
di vay. Vay ngan hang hay céc to chirc tin dung déu di kém theo cac diéu khoan co
lién quan t6i 13i suat, thoi han thanh toan va tai san thé chap. Cong ty vay chi yéu
tor ngan hang BIDV- Chi nhanh Binh Phudc va Ngan hang Agribank — Chi nhanh
Sai Gon mot s6 von dé dam bao kinh doanh ciia Cong ty.

Khoan muc ngudi mua tra tién truéc chiém ty trong nho trong téng no ngan han. Ty
trong cua khoan muc nay dang c6 xu huéng bién dong ting giam khong déu qua cac
nam, nam 2012-2104 giam manh nhung dén ndm 2015 c6 gia tri ting vot tir 777 triéu
dong chiém ty 16 0,21% 1én 18.629 triéu dong chiém 4,63%. Su bién dong caa khoan
muc nay ching té khach hang ngay cang ng it hon va thanh todn nhanh hon cho Cong ty.
Diéu nay 13 dau hiéu tai chinh kha tot cho Cong ty trong giai doan Kinh té kho khan nay.

Céc khoan muc con lai trong no ngan han ciing c6 su bién dong qua cac ndm nhung
muc d6 anh huong cia ching t6i khoan muc nay ciing twong dbi thap khong dang ké.
3.2.2. Cdc chi tiéu danh gid hi¢u qud céu tric tai chinh ciia cong ty:
3.2.2.1. Hiéu qua kinh doanh va kha nang sinh loi:

Hiéu qua san xuét kinh doanh ctia cong ty ¢6 xu huéng giam manh qua cac nam.

Piy 1a anh hudng ma nghanh cao su toan cau gip phai va Viét Nam ciing khong

ngoai I¢.
Bang 3.8: Phan tich kha ning sinh 1oi ctia Cong ty
Chi tie Nam Nam Nam Nam Nam
" 2011 2012 2013 2014 2015

1. L¢i nhuén sau
thué/Doanh thu 43,71% 39,39% 33,27% 23,16% 18,19%
thuan
2. Doanh thu

A R e a 75,60% 49,31% 33,19% 27,88% 25,20%
thuan/Tong tai san

3. Tong tai san/Von

L 125,32% | 123,85% | 121,78% | 124,79% | 127,02%
chu so hiru

4. ROA(=1x2) 33,04% 19,42% 11,04% 6,46% 4,58%

5. ROE(=1x2x3) 41,41% 24,06% 13,45% 8,06% 5,82%

( Nguon: Tinh toan cua tac gia duya trén so lisu BCTC caa cong ty 2011-2015)

62



a. Ty suit sinh loi trén tai san (ROA)

Ty suét sinh loi trén tai san (ROA) do ludng kha ning sinh loi trén mdi dong tai
san cua doanh nghiép. Sb liéu bang 3.8— cho thiy ty suét sinh loi trén tong tai san
(ROA) ctia cong ty bat dau giam manh tir nim 2012 cho dén nay. Nam 2011 ty suét
sinh lgi cta cong ty 1a 33,04%, c6 nghia 14 cir 100 dong vdn dau tu vao hoat dong
kinh doanh thi doanh nghiép tao ra dwoc 33,04 dong loi nhun va con sd nay nim
2015 chi con 1a 4,58 dong giam dén 28,46 ddng trong vong 5 nim do gia cao su
nam 2015 giam kha manh so v&i nim 2011 trong bdi canh khiing hoang kinh té toan
cau. Gia cao su phu thudc vao sy bién dong cua 3 yéu t6 1a: téc do ting truong kinh
té thé gidi, nghanh cong nghiép 6 t6 thé gidi (Trung Qubc, Puc, Nhat Ban...) va gia
dau tho thé gidi. Trong giai doan 2012-2015 cac yéu to ndy déu cé sy bién dong
giam manh. Xu thé gia cao su thé gii dang di xuéng sau khi thiét 1ap mirc dinh vao
thang 2/2011 do anh hudng tir nhiing lo ngai vé suy thoai kinh té thé gidi cling nhu
nhu cau sut giam cua thj truong Trung Qudc. Gia xuat khau cao su Viét Nam ciing
bi anh huong va chi con khoang 3.300 USD/tan va khong loai trir kha ning s& giam
xubng con 3.000 USD/ tin trong ngan han. Tuy nhién, tinh hinh d3 sang sta hon khi
budc vao quy 2/2012 do cac nude san xuat cao su chu luc bude vao mua kho, mua
khong khai thac cao su. Ngoai ra, trong dai han, nganh cong nghi€p cao su Viét
Nam s& dan nang cao gia tri va chat luong san pham xuat khau cling nhu mo rong
thi trudng tiéu thy trong giai doan tir nam 2012 dén 2020 nho dinh hudng chuyén
d6i sang suét khau cao su cong nghiép va thanh pham.

Nam 2013-2015 chi s ROA cia Cong ty duoc danh gia 1a thap hon so véi cac
cong ty trong nghanh nhu PHR, TRC va thap hon ca chi sé ROA trung binh nghanh
cao su. Piéu nay ching t6 thoi gian qua von dau tu cho kinh doanh ctia cong ty kém
hiéu qua nén tao ra lgi nhuén thép va giam nang lyc canh tranh. Diéu nay cé thé tac
dong khong t6t dén nang luc va uy tin ciia Cong ty ddi v6i cac nha dau tu nhat 13

trong bdi canh kinh té kho khan nhu hién nay.
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Biang 3.9: Chi s6 ROA, ROE trung binh nganh cao su

Nam Nam Nam Nam Nam
Chi tiéu
2011 2012 2013 2014 2015
ROA 25 18 12 9 8
ROE 39 28 20 14 12

(Nguon: Tra ctru chi so trung binh nghanh cao su trén Cophieu68.com)

b. Ty suit sinh 1i trén von chii sé hiru (ROE):

Pay 1a chi tiéu rat quan trong, danh gid duoc kha ning sinh loi ctia von chu so
hiru. Chi tiéu nay chi ra rang mot déng vén ciia 6 dong bo ra va tich luy duge tao
ra bao nhiéu dong 1oi nhuan sau thué. Bang 3.8 cho ta thdy, ty suat sinh loi trén vén
chu s hiru trung binh nganh (ROE) nam 2015 1a 12%, ttc 13 ¢t 100 déng vén chu
s& hitu duoc dau tu thi tao ra duge 12 déng lgi nhuan trong khi d6 DPR chi dat mic
5,82%. Nam 2011 dat 41,41 ddng nhung dén nam 2015 ty suat sinh loi trén vén cha
da giam di 35,59 dong tng véi ty 18 giam rat cao 85,95%. Mic du ty sut sinh 1oi
thip nhung DPR van 1a mot trong nhiing cong ty manh nhat trong nghanh. Nam
2015 tuy chua dua vé dugc muc sinh 161 ctia cac nim trude nhung DPR ciing d3 nd
luc cai thién tinh hinh tai chinh, diéu chinh ciu trac von va dat ty suat ROE cao hon
TRC va HRC.

Pé tim hiéu xem nhén t6 nao tic dong dén ty suat sinh loi trén von c6 phan
nganh cao su, dua trén phuong phap Dupont ching ta phan tich cic nhan té cau
thanh nén ROE, bao g@)m: loi nhuan sau thué/doanh thu thuan, doanh thu thuan/
tong tai san va ty sb tong tai san trén von chi s¢ hiru. Nhin vao Bang 3.12, ta thiy
nam 2015 ROE giam di 2,24% 1a do sy sut giam 2,68% ty s6 doanh thu thuan/ tong
tai san va 4,97% loi nhuan sau thué/ doanh thu thuin va tang 2,23% ty ) téng tai
san trén von chii s¢ hiru. Do ty 1& giam nhiéu hon ty 1é ting nén ROE van dang
giam di nhung da gidm ch@m hon so v4i nam 2012, 2013 1a nho tac dong tur viée gia
tang ty trong von no trong co ciu von cua cong ty.

Nhin chung, ty suat sinh lgi trén von chil qua cac nim déu cao hon ty suét sinh

loi trén tong tai san di€u nay cho thay cong ty da sir dung von vay c6 hi€u qua nén
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d3 khuyéch dai duoc ty suat sinh lgi trén vén chu cao hon ty suit sinh 1oi trén tong
tai san.

Bang 3.10: So sanh chi tiéu ROA, ROE ctia ciac doanh nghiép cao su

Pon vi: %
Chi tiéu ROA ROE
DPR 19,42 24,06
PHR 19,40 29,72
Nam 2012
TRC 23,47 26,49
HRC 13,53 18,53
DPR 11,04 13,45
PHR 10,92 17,25
Nam 2013
TRC 11,89 16,37
HRC 9,30 12,86
DPR 6,46 8,06
PHR 7,69 11,71
Nam 2014
TRC 8,79 9,64
HRC 8,18 11,13
DPR 4,58 5,82
PHR 6,41 9,65
Nam 2015
TRC 3,32 3,88
HRC 4,17 5,76

(Nguon: Sé liéu cong bd cua cac cong ty trén trang S.cafef.vn)

Nhin vao bang ta thiy su sut giam chung vé ty suit sinh 1i cia nghanh cao su
Vi¢t Nam trong thoi gian qua. Do lgi nhudn sut gidm manh nén ROA, ROE cua
DPR ciing lién tuc giam: nim 2014 ty sb ndy cta cong ty thip nhat sau PHR, TRC,
HRC; nam 2015 nhan théy gia cao su van chua co tin hiéu phuc hoi tré lai, dé tang
loi nhuan DPR di nd luc gia ting cac khoan doanh thu khac tir chin nuoi bo, ban

nudc sach, ban cay cao su thanh 1y... Vi vay, ROA va ROE cua DPR nam 2015 du
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van thap hon 2014 nhung d3 vuot 1én TRC, HRC chiém vi tri thir 2 trong bang xép

hang céac cong ty dugc dua ra so sanh.

Ddnh gid anh hwéng ciia céu tricc tai chinh dén ROE bing mé hinh Dupont
Bang 3.11: Bang phan tich ROE biang mé hinh DUPONT

So sanh tang giam
Chi tiéu Nam Nam Nam Nam
2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014

Lqi‘nhuzfln sau thué/Doanh thu 43% 61% 10.1% 5.0%
thuan
Doanh thu thuin/Téng tai san -26,3% -16,1% -5,3% -2,7%
Tong tai san/Von chii s¢ hiru -1,5% -2,1% 3,0% 2,2%
ROE -17,4% -10,6% -5,4% -2,2%

(Nguon: Tinh toan ctia tac gia dua trén so liéu cong bd trén BCTC cong ty 2011-2015)
T mo6 hinh phan tich Dupont ta ¢é ty suat sinh 15i trén vén cha s& hitu ROE
chiu su tic dong cia 3 nhan td: Loi nhuin sau thué/doanh thu thuan, doanh thu
thuan/tong tai san, tong tai san/von chu so hiru. Trong 5 nim qua ty suit ROE déu
gidm di dac bi¢t la ndm 2012 so vdi1 2011: ROE giam 17,4% 1a do sy sut giam 4,3%
loi nhuén sau thué/doanh thu thuan, 26,3% doanh thu thuén/téng tai san va 1,5%
téng tai san/von chii s hiru. Piu nay 1a do anh huong cua kho khin kinh té chung
tac dong ti€u cuc 1én gia cao su tu nhién, nén su sut giam nhanh trong két qua kinh
doanh ctia Cong ty 1a mot diéu kho tranh khoi: doanh thu giam 446.811 triéu dong,
loi nhuan giam 300.978 triéu dong. Tuy vay, v6i két qua du phong & muc EPS ca
nam 2012 trén 11.400 dong/cp, twong tng v6i PE 4.65 lan, DPR van duoc danh gia
1a doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong kinh doanh t6t. V& ngin va trung han, trién
vong Cong ty khong may kha quan vi DPR da dat duoc san luong toi da véi vuon
cay hién co, do do su tang trudng va hi€u qua hoat dong phu thude rat nhiéu véao gia
ban. Trong dai han thi cong ty c6 tiém nang 16n tir cac du an tréng cao su ma DPR
da tham gia, nhét 1a dy 4n Kratie tai Campuchia da trff)ng duoc 6,000 ha va du kién

trong tiép 3,000ha.
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Ty suat ROE nam 2013 so v&i 2012 giam di 10,6% 1a do sy giam sut 6,1% loi
nhuan sau thué/doanh thu thuan, 16,1% doanh thu thuén/téng tal san va 2,1% téng
tai san/von chil so hiru. Diéu nay chi yéu do nim 2013 gid cao su tiép tuc giam
manh, tinh hinh tiéu thy gidm nhat 1 vao cudi nim: doanh thu giam 290.269 triéu
ddng, loi nhudn giam 140.292 triéu dong. Pay 1a thoi ky khing hoang ciia nghanh
cao su nén ROE gidm sat nguyén nhan chinh & viéc doanh thu ban cao su cua cong
ty bi gidm manh. Tuy nhién véi cAu trac tai chinh nhu hién tai thi DPR van dugc
danh gia 1a doanh nghiép c6 hiéu qua kinh doanh tét vé6i loi thé tir vuon cdy dang
trong d6 tudi ning suit cao (76% tong dién tich). DU van phai d6i mit v6i nhiéu
kho khian nhung do cao su la nghanh dic thu dugc huong co ché tinh chi phi gia
thanh theo doanh thu nén ROE cuia cong ty giam nhung van thu dugc loi nhuan.

Ty suat ROE nam 2014 van tiép tuc giam 5,4% la do sy giam sat 10,1% loi
nhuan sau thué/doanh thu thuan, 5,3% doanh thu thuan/tong tai san va ting 3% ty
sut tong tai san/von cha s¢ hiru. Nam 2014 loi nhuan tiép tuc giam do anh hudng
chu yéu cua giam gia ban cao su: doanh thu giam 176.564 triéu dong, lgi nhuan
giam 139.473 triéu ddng. Tuy nhién, cdu tric tai chinh cua coéng ty di co chit thay
d6i nhe thé hién ¢ ty trong von chil giam xudng va ting dan ty trong von no. Su doi
méi nay di giup cong ty kim him duoc sy giam manh ty suidt ROE nhu & nim
2012, 2013.

Ty suat ROE nam 2015 van tiép tuc giam 2,2% 1a do su giam sit 5% lgi nhuan
sau thué/doanh thu thuén, 2,7% doanh thu thuan/tong tai san va ting 2,2% ty suit
tong tai san/von chu s¢ hitu. Nam 2015 kha ning sinh 10i tiép tuc giam do: doanh
thu giam 68.292 triéu dé)ng, lgi nhuén gidm 82.678 tri¢u déng. Tuy nhién sy chuyén
dich ty trong cac loai ngudn von trong ciu trc tai chinh nim 2015 nhu da thyc hién
& nam 2014 di cho thiy hiéu qua khi ROE chi giam di 2,2% khong giam qua nhiéu
¢ mirc bdo dong nhu 2012, 2013.

Qua phan tich ROE theo md hinh Dupont trong 5 nim ctia Cong ty nhan thay &
nam 2014 va 2015 ty suét tong tai san/von chi sé hitu ting nhe 13 do cong ty di

giam ty trong vén chil va ting ty trong von ng. Diéu nay ching to cong ty dang thay
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d6i cAu trac tai chinh theo huéng sir dung don bay tai chinh nhiéu hon dé tdi thiéu
hoa sy giam sut ROE. Thay doi nay d lam giam bét su sut giam ctia ROE, mang lai
hiéu qua trong viéc str dung ngudn von ng nhiéu hon trong huy dong von dau tu cta
cong ty.

3.2.2.2. Thu nhdp trén méi cé phan ciia cong ty:

Don bay tai chinh c6 kha ning 1am gia ting ty suét sinh loi mong doi ctia von cb
phan nhung ciing ngay lic d6 chung s& dwa cd dong téi mot rai ro 16n hon: ty suét
sinh 10i cao s& trd nén cao hon nita nhung néu ty suét sinh loi trén von dau tu thap
thi ty sut sinh loi trén vn c6 phan tham chi cang thap hon.

Qua bang sb liéu, ta thay khi cong ty quyét dinh ting ty sé ng/ tong ngudn vén
thi thu nhép trén mdi ¢6 phan lai giam di. Piéu nay cho thiy ddi véi cong ty CP cao
su Pong Phu trong may nim qua thi viéc sitr dung nguén von ng khong goép phan
lam gia ting thu nhap cho cac cd dong. Do dic thu riéng nghanh cao su nén su sut
gidm manh vé gia cao su lam lgi nhuan giam kéo theo su sut giam vé thu nhap trén
mdi cd phan: EPS ndm 2011 13 18,66 nghin dong/1 ¢6 phan thi nim 2015 chi con
3,6 nghin dong/1 cd phan. Nhu vay di giam di 15,06 nghin déng thu nhap trén mdi
0 phan cho ¢ dong tmg vai ty 1& giam 80,71%. Chi phi 13i vay chi 1a mot phan rat
nho so vai loi nhuén trude thué cua cong ty nén su bién dong vé ty I¢ ng khong lam
anh hudng nhiéu dén EPS.

Bang 3.12: Phan tich mdi quan h¢ giira EBIT va EPS

Nam Nam Nam Nam Nam
Chi tiéu
2011 2012 2013 2014 2015
No/ Téng ngudn vén (%) | 20,21% | 19,26% | 17,88% | 19,87% | 21,27%
EBIT (triéu dong) 871.211 | 602.122 | 408.624 | 256.199 | 190.281
EPS (nghin dong) 18,66 12,55 8,58 5,12 3,60
P/E (Iin) 2,48 4,30 5,47 7,42 9,97

( Nguon: Tinh to4n cua tac gia duya trén s6 liu BCTC cua cong ty 2011-2015)
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Qua chi tiéu P/E cho thay gia ¢ phiéu hién tai cia cong ty cao hon thu nhap cua
cong ty va ty sb nay ngay cang ting. Diéu nay c6 nghia 1a cdc nha dau tu van dy
kién téc do ting cb tirc cao trong twong lai cua DPR. Co phiéu nay c6 rui ro thap
nén nha dau tu thoa man véi ty suat vén hoa thi truong thap; du doan cong ty co toc
d6 ting trudng trung binh va sé tra cd tirc cao hon trong tuong lai.

Qua phén tich trén c6 thé thdy viéc sir dung ty trong von chu cao trong cau tric
tai chinh tai thoi diém khung hoang kinh té hién nay 14 loi thé 16n véi cong ty. Muc
tang trudong cua Cong ty CP Cao su Pong Phu tuy da syt giam nhung van dugc
danh gia cao trén thi trudng. Nam 2015 chi sé EPS va P/E trung binh nghanh cao su
lan lugt 13 2,525 va 10,7. Khoan thu nhap trén mdi c¢6 phan ciia cong ty van cao hon
gi4 tri trung binh nghanh cao su. Dy bao vé toc do ting trudng cua cac nha dau tu
d6i v6i Cong ty twong d6i cao. Nhu vay trong moi trudng kinh doanh hién tai cong
ty dang phat huy hiéu qua cau trac tai chinh ctia minh.
3.2.2.3. Chi phi sir dung vén binh qudn:

Pé phan tich hiéu qua ciia cau tric tai chinh hién tai, ta di tinh chi phi s dung
v6n binh quan WACC ctia Cong ty trong 5 nam 2011-2015
Bang 3.13: Bang tinh chi phi sir dung binh quin vén WACC theo mé hinh CAPM

Chi tiéu Nam Nam Nam Nam Nam Ngudn, cich tinh
2011 2012 | 2013| 2014| 2015 ’

Lai suét phi Lai suat trung binh
rui ro (Risk 11,88% 9,65% | 8,50% | 5,95% | 6,63% | cua trai phiéu chinh
Free Rate) pht ky han 05 nam
Ty suat sinh
i‘-’l\;:ﬁé‘;“""‘g 059% | 0.32% | 041% | 0,14% | 0,180% CT}K Z‘;a\t/;nl}; ;(-:X"ua
Return)
Phin bu rii
ro thi trwong | 15 1705 | -9.33% | -8,09% | -5,81% | -6,45% rm — rf
(Market Risk
Premium)
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s on Nam Nam Nam Nam Nam x i i
Chi tiéu 2011 2012| 2013| 2014| 2015 NNeuom cachtinh
Tinh toédn cua tac gia
Hé s6 Beta 0,37 0,12 0,15 0,34 0,45 | theo ham SLOPE
(Phu luc 1)
Chi phi von
¢o phan 727% | 853% | 7.20% | 3.97% | 3,730 | L3I sudtphiruiro+
re(Cost of Beta* phan bu rui ro
Equity)
Chi phi s
‘:i‘(‘:gog‘t‘-"o f 780% | 570% | 540% | 502% | 6% gi‘n‘iy;(; E{EEECTC
Debt)
Theo thuyét minh
BCTC: Cong ty
duoc huong muc
Tax Rate 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | thué suat 15% va
giai doan 2011-2015
thué suat dugc giam
50%
rd*(1-T) 7,22% | 5,27% | 5,00% | 4,64% | 5,55%
Theo bang can doi
ké toan 2011-2015:
E/(D+E) 79,79% | 80,74% | 82,12% | 80,13% | 78,73% Ty 16 VCSH/Téng
vbn
Theo bang can doi
D/(D+E) 20,21% | 19,26% | 17,88% | 19,87% | 21,2706 | © toan 2011-2015:
Ty 1¢ Von ng/Tong
Vén
WACC
(Weighted WACC=Te x
7,28% | 8,48% | 7,25% | 4,07% | 3,97% | E/(D+E) + rg x
Average Cost
4 D/(D+E)
of Capital)

(Ngudn: Tinh toan cta tac gia dua trén sb liéu cia BCTC cta Cong ty 2011-2015)
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Bang trén cho thdy hé sé Beta & muc rat thap 1a diém qua tot d6i vé6i tinh hinh
tai chinh ctia Cong ty. Hé sb Beta 13 hé s dung dé do ludng murc d6 rii ro hé théng
Mirc rui ro thap 1a diéu kién thuan loi thu hut cac nha dau tu quan tim dén ching
khoan cuia cong ty. Beta cic nam cta cong ty déu nho hon 1 nghia 1a d6 rui ro cta
cong ty thap hon mirc rii ro cua thi truong. Pic biét 1a trong khi thi truong dang
1am vao tinh trang khing hoang, cic nha dau tu rat quan tim dén mirc rui ro cua
ching khoan trén thi truong.

Chi phi sir dung von binh quéan ciia cong ty trong cac nam déu thap hon so vai
ty suat sinh loi trén tong tai san (ROA) va ty suét sinh 1oi trén vén cd phan (ROE)
diéu nay cho thay kha ning sinh 10i ctia cong ty van dat mic cao, dic biét 1a trong
giai doan khing hoang kinh t. WACC dat muc thap nhat & nim 2015 13 3,97%.
Nam 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 trong 100 dong vén kinh doanh ma cong ty bo
ra thi chi phi sir dung von ciia cong ty phai tra rat thap lan lugt 1a 7,28 dong; 8,48
déng; 7,25 déng; 4,07 déng; 3,97 déng.

Chi phi str dung vén chii s¢ hitu ciia cong ty qua cac nam dugce tinh toan theo
mo hinh dinh gid tai san vén (CAPM) déu ¢ murc thip cho thiy cong ty dang st
dung hiéu qua ngudn vbn chi trong giai doan khing hoang. Chi phi no ciia cong ty
1a chi phi 14i vay vi cong ty khong phat hanh trai phiéu dé huy dong von. Chi phi sir
dung no vay cia cong ty & cac nam déu thap hon so véi chi phi st dung ng vay
trung binh nghanh. Ty trong v6n ng cta cong ty ngay cang ting thi chi phi st dung
von WACC ngay cang giam. Trong trudng hop nay cong ty nén xem xét cic
phuong an huy dong von tir nguén von ng.

Biang 3.14: Tinh chi phi sir dung von trung binh nghanh cao su WACC giai
doan 2011-2015

Chi tié Nam Nam Nam Nam Nam Neudn. cich tinh
1heu 2011 2012 2013 2014 2015 guon, cach tin

Lai suat trung binh cta

Lai suat phi rii ro

(Risk Free Rate) 11,88% 9,65% 8,50% 5,95% 6,63% | trai phiéli chinh phu ky
han 05 nam,
Ty suat sinh loi 0.01% 0.32% 0.41% 0.14% | 0.135% Ty suat sinh lgi cua chi

thi truong

s& VN-index
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e Nam Nam Nam Nam Nam " i i
Chi tiéu 2011 | 2012| 2013| 2014| 2015| Neuom cachtinh

Phan bu rii ro thi

trwong (Market -1189% [ -9,33% | -8,09% | -581% | -6,50% rm —rf

Risk Premium)
Lay gié tri Beta trung

Hé 6 Beta 0,41 0,31 0,38 0,43 0,51 | Dinh cua 5 cong ty niém
yét trong nghanh cao su
(Phu luc 2)

Ch‘i phi von ¢ Lai suét phi rai ro +

phén r.(Cost of 701% | 6,76% | 543% | 345% | 3,32% . h i o

Equity) Beta* phan bu rui ro

Chi phi sit dung T}luyé't minh BCTC

ng ro(Cost of 1348% | 1251% | 12.61% | 1221% | 1296 | 2420112015 cua 5

Debt) cong ty niém yét nghanh
cao su (Phu lyc 1)
Theo thuyét minh
BCTC 2011-2015 cua 5

Tax Rate 11,50% | 11,50% | 11,50% | 11,50% | 13,00% | Céng ty niém yét trong
nghanh cao su ( Phu luc
1)

rd*(1-T) 1193% | 11,07% ( 11,16% | 10,81% | 10,56%
Theo bang can dbi ké
toan 2011-2015 cia 5

E/(D+E) 8415% | 82.67% | 7959% | 82,61% | 81,630 | ONE L mim yCttrong
nghanh cao su: Ty 1&
VCSH/Téng vén (Phy
luc 1)
Theo bang can dbi ké
toan 2011-2015 cia 5

D/(D+E) 15,85% | 17.33% | 20.41% | 17,39% | 18,370 | CONE LY niCm yet trong
nghanh cao su: Ty 1¢
Vén no/Tong von (Phy
luc 1)

WACC (Weighted _

Average Cost of 8.03% | 7.75% | 689% | 497% | 4040 | VACCTTeXE/DE)

Capital)

rqs X D/(D+E)

( Nguon: Tinh toan cua tac gia trén s6 liéu BCTC 2011-2015 cta 5 cong ty niém

yét nghanh cao su)

Bang trén cho thAy WACC ciia Cong ty thap hon WACC trung binh nghanh

cao su. Gia c¢6 phiéu DPR tai thoi diém cudi nam 2015 1a 28,58 nghin dong

tuong Ung voi mic ting trudng gid ¢ phiéu giam 6% so voi nam 2014. Tuy
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nhién, Coéng ty CP Cao su Pong Phu van 1 1 trong 2 DN cao su 16n nhét trong
nghanh (chi sau cao su Phuéc Hoa). Su sut giam ty suét lgi nhuan cua DPR
trong giai doan vira qua 1a chiu anh huéng tir sy sut gidm gia cao su toan cau.
Pén dau nam 2016 thi trudng cao su bat dau khoi sic trd lai thi DPR 1a mét co
hoi tot ddi v6i cac nha dau tu trén thi tredng. Cau trac tai chinh ma cong ty dang
duy tri trong giai doan vira qua 13 bén viing Cong ty c6 phan Cao su Dong Phu da
xdy dung dugc quy mo vé von, tai san 16n so véi cac doanh nghiép cing nganh.
V61 nang lyc tai chinh lanh manh va cAu trac ng thép tao diéu kién cho cong ty
thuc hién cac du 4n dau tw md rong khai thac va san xuét, nho d6 hoat dong kinh
doanh ngdy cang tang trudng 6n dinh va bén viing. Hang nam, cong ty ludn duy tri
chia ¢ tirc tién mit cao tir 20- 35%, naim 2016 DPR dit ké hoach chia c6 tirc bang
tién mat ty 18 30%. Vi mic gia hién tai, co phiéu DPR 14 co hoi cho nhiing nha
dau tu gia tri.

Bang 3.15: Méi twong quan giira ROE va WACC

Nam Nam Nam Nam Nam
Chi tiéu
2011 2012 2013 2014 2015
1. ROE 41,41% 24,06% 13,45% 8,06% 5,82%
2. WACC 7,28% 8,48% 7,25% 4.07% 3,97%

( Nguén: S6 liéu tinh toan cia tac gia)

Dua vao phan tich ROE theo mé hinh Dupont & tré n cho thay khi cong ty ting

dan ty trong vén no thi chi phi st dyng von binh quan WACC ciing giam di. Nam

2015 khi ty trong von no dat 10,48% thi WACC ciing giam xudng muc thap nhat

trong cic nam qua. Luan vin phan tich cau tric tai chinh ciia cong ty ngay trong

giai doan khung hoang nén kinh té néi chung va sy giam sut nghanh cao su noi

riéng nén viéc doanh thu loi nhuan bi giam 13 diéu khong tranh khoi. Tuy nhién, khi

cong ty quyét dinh ting thém ty trong vn no da tic dong lam ty 1¢ ROE giam ¢

muc thap hon nhiéu khi str dung it ngudn vén no. Tuy chua thé khiang dinh cau trac

vén cong ty nam 2015 14 cau tric von téi wu nhat nhung cé thé xem cong ty da dat
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dugc cu trac von muc tiéu trong hoan canh hién tai. Véi cau trac vén nam 2015:
Vén chi so hitu tang, mirc d6 rai ro cua Beta thap, chi phi st dung vén thap, ROE
van ¢ mac sinh 16i. Du trong thoi ky khung hoang song Cong ty CP Cao su Bong
Phu van duoc cic nha dau tu danh gia cao trén thi truong va van 1a mot trong nhitng
cong ty phat trién manh trong nghanh cao su Viét Nam.

3.2.3. Cdc nhén t6 anh hwéng dén cdu tric tai chinh ciia Cong ty Cé phin Cao
su Dong Phii:

3.2.3.1. Tac dong cia cdc nhdn t6 kinh té, thi truong, déc diém nghanh cao su dén
cdu triic tai chinh ciia Cong ty:

Céu trac tai chinh 13 khac nhau ddi véi ting nghanh. Tuy vao dic diém cua
nghanh nghé kinh doanh ma doanh nghiép s& chon cho minh mét co cau vén phu
hop. P4i v&i Cong ty ma luan van dang nghién ciu s& bi tac dong boi mot sé bién
dong thi truong va dic diém cua nghanh cao su trong thoi gian vira qua.

Theo nhdn dinh cia Hiép hoi Cao su Viét Nam:Nganh cao su trong thoi gian
nay dang phai tmg pho vuot qua kho khin va hudng dén phat trién bén viing.

- Dién tich tréng cao su vao khoang 977.700 ha. San luong cao su nim 2014
udc dat 953.700 tan, ting 0,7% so v4i nam trudc. San luong cao su Viét Nam chiém
khoang 8,1% tong san luong cao su thé gidi, dung sau Thai Lan (34,1%) va Indonesia
(26,9%). Nam qua 1a nam rat khé khin va thach thirc ddi véi nganh cao su, nhat 1a
d6i véi linh vuc cao su thién nhién khi gia giam dén muc thap nhat trong giai doan 5
nam (2010 - 2014) qua. Nguyén nhan 14 kinh té thé gigi phuc hdi yéu, nhu cau tiéu
thu cao su thién nhién ting cham hon nguon cung, dan dén tén kho 1én cao, 1am gia
suy giam lién tuc tir ndm 2012, giy anh huéng dén doanh thu, loi nhuan cua doanh
nghiép va thu nhap cua nguoi lao dong trong nganh cao su. Ngoai ra, gia dau sut
giam tir gitta nam 2014 lam cho cao su tong hop tang kha nang canh tranh vai cao su
thién nhién va tao ap lyc kim him gia cao su thién nhién. Diéu nay 1am nganh cao su
tiép tuc con nhiéu kho khan trong nam 2015 do gia cao su qua thap.

- Bén canh khé khin 16n nhit vé gia xubng qua thap, nganh cao su Viét Nam

con phai d6i mat vai su canh tranh gay gat cua cac nude khac do co cau chung loai
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chwa phu hop, chat luong cao su thién nhién chwa dong déu, 6n dinh, xuat khau thé con
chiém ty 1& cao trén 80%. Thém vao do, cac doanh nghiép van dang gip vudng mac vé
viéc ké khai, tinh nop thué gia trj gia ting & khau kinh doanh thuwong mai déi voi mit
hang mu cao su thién nhién so ché. Nhap khau nguyén liéu cao su cua Viét Nam trong
niam 2014 khoang 372.000 tan, tri gia khoang 639 triéu USD, bao gom ca cao su thién
nhién va cao su téng hop. Hién nay, Viét Nam chua san xuat duoc cao su tong hop tir
dau thé do cong nghiép hoéa dau chua phét trién manh nén phai nhap 100%. Ddi V6i
cao su thién nhién nhap khau, phan 16n 1 tam nhap tai xuét va dang c6 xu hudéng ting
dan khi cac vuon cao su do doanh nghiép Viét Nam dau tu & Lao va Campuchia dugc
thu hoach mu. Pay 1a ngudn gop phan lam ting khdi lugng va gia tri xuat khau cua
nganh cao su Viét Nam. Chi mot phan luong cao su thién nhién can nhap theo nhu cau
cua mot sé doanh nghiép san xuat 16p xe vi ngudn nguyén liéu trong nudc chua dap
g day da vé chang loai. Trong nhitng nam t6i, cac doanh nghiép Viét Nam s& day
manh viéc chuyén doi co cau chung loai cao su thién nhién theo hudng wu tién phuc vu
nhu cau cua nganh 16p xe. Ngoai ra, nganh hoa dau cua Viét Nam dang trén da phat
trién s& c6 kha nang san xuét cao su tong hop tir nguén dau thdé phong phi trong nudc
va tir 6 s& gop phan giam nhap khau cao su tong hop.

Néam 2015 vtra qua 1a ndm kho khan cua cac cong ty nganh cao su tu nhién khi
gi4 cao su ty nhién giam manh khién doanh thu va lgi nhuan cua cac cong ty déu sut
giam so véi nim 2014 nhu DPR, PHR, HRC, TRC... Tuy nhién do dit ké hoach
kinh doanh & muc thap 1én hau hét cac cong ty déu vuot ké hoach dé ra. Bén canh
do, cac hoat dong khac nhu thanh 1y vuon cdy cao su, lgi nhuan tir cac cong ty lién
két cling dong gop mot phan 16n lgi nhuan cho céc cong ty nay.

Chinh dic diém nganh ma doanh nghiép hoat dong s& gép phan quyét dinh cau
tric von cho doanh nghiép. Béi vi mdi nganh s& c6 doi hoi stir dung tai san cd dinh
hiru hinh khac nhau. Tai san ma mdt cong ty sir dung cho hoat dong san xuat kinh
doanh ctia minh ¢ mot mtrc do nao do6 s& quyét dinh ngudn tai tro. Tai san cb dinh
va nhitng tai san dai han khac thuong khong duoc tai trg bang cac khoan vay ngan
han. Nhiing tai san dai han nay thuong dugc tai trg bang von c¢6 phan hay nguén

vOn vay dai han. D61 vdi cac cong ty nganh cao su, tai san chu y€u la tai san dai han
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thuong tip trung vao dién tich vudn cdy cao su trong méi va khai thac hing nim.
Pay 14 ngudn lyc chinh tao doanh thu, loi nhuan cho cic cong ty trong nganh. Vai
dic diém d6 cdu trac von cia cac cong ty nganh cao su chu yéu 1a ngudn von dai
han. Tuy nhu cau cao su thién nhién da sut giam manh trong thoi ky kinh té thé gioi
gap khung hoang nhung dang phuc hdi dan va cé trién vong ting truéng bén viing
do xu huéng khuyén khich sir dung nhién liéu than thién véi méi truong cua thé
gidi. Day 1a co hoi 16n dé Viét Nam gia ting san luong cao su thién nhién, ting kim
ngach xuat khau, tao viéc lam cho ving nong thén va cac nganh cong nghiép lién
quan. Chinh vi vy cau trac von t6i vu cho nganh cao su trong giai doan nay 13 sir
dung nhiéu vén c¢o phan boi giai doan nay, cic c6 dong sé& khong can cd tirc ma ho
trong doi vao thang du von trong tuong lai. Mot cong ty ting truong manh khong
can phai dua tién mat (dudi dang cb tirc) cho cac cd dong trong khi cac chi ng thi
doi hoi su thanh toan 14i vay (tién mat hodc chuyén khoan) déu dan hang nam hoic
nira nam tiy theo hop dong.

3.2.2.2. Tdc déng cia thué dén cdu tric tai chinh:

Cong ty CP Cao su Pong Phii dugc uu dii thué thu nhap doanh nghiép cho hoat
dong kinh doanh chinh theo diém 1.d, muc IV, diém 2.b, muc III phr:in E thong tu
134/2007/TT-BTC ngay 23/11/2007 ciia Bo tai chinh thi DN dwoc huong thué sut
thué thu nhap doanh nghiép wu da 1a 15%. Trong thoi gian nghién ctru cia luan van thi
DN dang dugc giam 50% nghia 1a DN dang duoc wu ddi véi mic thué suét 13 7,5%.

Do 13i vay 1a yéu t6 chi phi truéc thué nén sir dung no gitp cong ty tiét kiém
thué. Tuy nhién ddi véi cong ty CP Cao su Pong Phu dang duoc huong muc vu dii
thué suat 7,5% thi diéu nay s& khong con ¥ nghia nita. Piéu nay cho thay di voi
DN viéc str dung no nhiéu hay it khong tac dong dén hiéu qua cu tric tai chinh ma
cong ty dang sir dung. Png vay trong thuc t& s& co nhitng yéu té s& bu trir véi gia
tri cua tim chéin thué trong mot ching muc nhét dinh. Chang han khi doanh nghiép
vay no qua nhiéu s& phai ganh chiu cac chi phi khac ma quan trong nhat 1a chi phi

pha san hay noi chung 13 chi phi kiét qué vé tai chinh.
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3.2.2.3. Quy mo Cong ty:

- Cong ty CP Cao su Pong Phii 1 mot trong nhiing cong ty ¢6 quy md 16n trong
nghanh cao su ctia Viét Nam. Tong gi tri tai san ciia Cong ty tinh dén nam 2015 1a
3.393.401 triéu dong. Dé hiéu rd hon vé bién dong quy mé cua Cong ty trong giai
doan 2011-2015 ta theo do1 bang phan tich:

Bang 3.16: Bang tinh quy mo Coéng ty 2011-2015

Nam Nam Nam Nam Nam
2011 2012 2013 2014 2015
Téng Tai san | 2.430.078 | 2.819.822 | 3.314.420 | 3.312.062 | 3.393.401

Nam

Quy mo
DN(=Logarit 12,38 12,45 12,52 12,52 12,53
Tong TS)

(Nguon: Tinh toan cua tac gid)

Nhin vao s liéu cho thdy quy mé cta Cong ty ngay cang ting dong thoi hé sb
ng cta Cong ty ciing ting.ching to cong ty ngdy cang c6 uy tin trén thi trudng, dbi
v6i cac nha dau tu va céc t6 chirc tin dung. Piu nay gép phan ting kha niang huy
dong von khi can thiét cua cong ty nhit 1 trong giai doan hdi phuc sau khing
hoang gia. Cong ty rat can nguén von dé mad rong kinh doanh va gia ting ty suat loi
nhuan.

Tai san cua cong ty chi yéu 13 vuon ciy 1au nam. Nam 2014, co cdu tai san cua
cong ty chi yéu tap trung & tai san dai han khi chiém 61% va 39%. Trong co ciu tai
san dai han, chiém ty trong 16n nhat 1a TS ¢b dinh (21%) va chi phi xdy dung co
ban d& dang (33%) khi cong ty dang dua vao khai thac cdc vuon cay mdi trong
nuéc va dau tu vudn ciy tai Campuchia. Poi voi vudn cay tai Campuchia thi DPR
dau tu thong qua cong ty con 1a Pong Phu — Kratie (nim 54% VPL) d3 hoan
thanh trdng 6.300 ha vuon cAy.
3.2.2.4. Kha nang thanh todn:

Cong ty C6 phan cao su Pong Pha sir dung ngudn von chi yéu cho hoat
dong san xuat kinh doanh la von chi nén kha nang thanh toan cac khoan no cua
cong ty ludn & muc cao, cong ty khong phai chiu ap luc vé thanh toan. Bac biét 1a
trong giai doan khung hoang 2012-2015.
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Béang 3.17: Kha nang thanh toan cia cong ty giai doan 2011-2015

Ni Nam Nam Nam Nam Nam
am
2011 2012 2013 2014 2015
H¢ s6 kha ning
. 4,04 4,12 3,77 4,23 4,13
TT ngan han
H¢ s6 kha ning
i 4,95 5,19 5,59 5,03 4,7
TT tong quat

(Nguon: Theo tinh toan cta tac gia dya trén cac s6 liéu BCTC 2011-2015)

- Heé sb kha niang thanh toan ngan han ctia Cong ty trong cic nim qua déu
16n hon 1 va ¢6 xu hudng ting 1én. Piéu ndy c6 nghia 1a véi cau tric tai chinh nhu hién
tai, cong ty du kha nang thanh toan cac khoan ng vay ngén han, mirc do0 dam bdao tra no
ngay cang cao, riii ro pha san thap, tinh hinh tai chinh dugc d4nh gi4 13 tot.

- Heé s6 kha nang thanh toan tong quéat cia Cong ty luon 16n hon 1 cang
ching t6 cong ty luén du kha ning thanh toan va 1a tic dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh. Py 1a diém hip din thu hut cac t6 chirc tin dung lam cho
qua trinh huy dong vbn cta cong ty trd nén dé dang hon, su tin nhiém cua cac t6
chtic cho vay tién d6i véi cong ty cao.

Kha ning thanh toan cao 1a dic diém chung cua nghanh cao su va DPR
khong phai 1 ngoai 18 vi cong ty chu yéu dau tu bang ngudn von chii lai ¢ duoc su
vu dai tir nha nuéc. Pay 1a mot loi thé khac biét cta cong ty so v6i cac nghanh khac
khi muc d6 rui ro vé thanh toan hau nhu 1a khoéng c6, mot co cAu tai chinh rat an
toan so voi cac cong ty co ty 1€ no cao.

3.3. Panh gia cau tric tai chinh Cong ty Co phan Cao su Pong Phi:

3.3.1.Nhitng két qud dat dwoc:

Mic du van chiu tac dong tir nhiing thay d6i tiéu cuc cua nghanh cao su
nhung cong ty Co phan Cao su Pong Phu van giit duoc cau trac tai chinh an toan
va kha hiéu qua. Tuy doanh thu va loi nhuan cua cong ty trong 4 nim qua déu giam
di nhung van dat dugc ké hoach dé ra trong nam. Trong thoi ky kinh té khé khan
nhung cong ty khong phai chiu ap lyc tir thanh toan cac khoan ng. Pay la loi thé

cua cac cong ty cao su Viét Nam khi ty 1¢ von chu trong co cau vén cao.
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Cong ty 12 mét trong hai doanh nghiép 16n nhét trong nganh (cing voéi Cong
ty Cao su Phudc Hoa) va la thanh vién cua Tap Poan Cong Nghi¢p Cao Su Viét
Nam (59,81%). Cong ty c6 lgi thé co cu vuon cay tré, 28% dién tich cay ¢ do tudi
1 - 10 nam, 32% dién tich cay c6 tudi tir 11-15 va ciy do tudi 16 - 21 nam chiém
40%. Cong ty hién dang quan 1y khoang 10.083 ha vuon cdy cao su trong do di¢n
tich dang khai thac 1a 7.245 ha. Dién tich vuon cdy cua cong ty dung vi tri tha 2
trong cac cong ty niém Yét trong nganh, chi dang sau Cong ty c¢6 phan Cao su
Phudc Hoa.

Thir nhat:Mirc do quan tam dén viéc thiét lap cdu tric tai chinh cia cdc
doanh nghiép ngay cang tang.

Céc doanh nghiép trong nganh cao su di thiét 1ap duoc co cAu vén biéu hién
& hé sd no dai han trén vén chu s¢ hitu ¢6 xu hudng ting qua cac nim tlr mirc
8,16% trong nam 2011 1én 16,16% trong nam 2015. Piéu nay ching té cac doanh
nghiép da c6 su quan tam dén ké hoach huy dong vén va st dung von phu hop véi
ké hoach san xuét kinh doanh mang tinh dai han va 6n dinh.

Thir hai: Cdu triic tai chinh ciia Cong ty ludn & mikc an toan

biéu nay duoc thé hién & chd hé sé ng dai han trén vdn chu s& hitu cia nganh
cao su tuong ddi thip chi & mic 16,16% trong nim 2015 va ty 18 no chi chiém
21,27% trén tong ngudn von. Cac ty s nay thap lam cho rai ro thanh toan ciia doanh
nghiép thap, mirc d6 tu chi vé tai chinh cta cic doanh nghiép khé cao, song diéu nay
cling c6 nghia 1a cdc doanh nghiép chua tdn dung hét loi ich tir 14 chin thué.

Thit ba: Quy mé vén ciia Cong ty ngay cang gia ting

Quy mé vén ciia Cong ty déu ting qua cac nim ké ca ngudn vén vay va
ngudn von chi s¢ hitu. Quy mé von ting chimg té cac doanh nghiép ngay cang mo
rong hoat dong san xuat kinh doanh. Kha ning tiép cin ngudn von cia doanh
nghiép ngiy cang mé rong. Diéu nay gop phan nang cao tinh ty chi va ning luc
canh tranh cho doanh nghiép.

Thir tw: Loi nhudn sau thué phcfn [on duoc gitr lai dé tai dau tr
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Ty 18 chi tra cb tirc ciia Cong ty & mirc d6 vira phai va twong ddi on dinh, ty 18
chi tra co tirc ndm 2015 13 15% bang tién mit. Pidu nay cho thdy dong tién cua
Cong ty trong dbi 6n dinh. Viéc duy tri ty 18 chi tra c¢d tirc nhu hién nay 13 khd phu
hop do dic diém ctia nganh cao su Viét Nam ciing nhu thé giéi dang trong giai doan
ting trudng chim cancé nhu cau von 16n dé tai tro cho cac co hdi dau tu moihap
dan nham ting thém loi nhuan nén khong chi Cong ty Cao su Déng Phi ma tit ca
Cong ty cung nghanh cao su déu c6 khuynh huéng giir lai mot phan 16n loi nhuan
dé tai dau tu va tranh ban c6 phan méi ra cong chiing vira ton kém vira bat tién.
3.3.2. Nhizng han ché cin khdc phuc:

Thit nhat: Huy déng no bang cdach phat hanh trdi phiéu chuwa dwoc Cong ty quan tam.

Cong ty hau hét chi tap trung vao viéc phat hanh c¢6 phiéu — mot ngudn vén kha
dat khi ma yéu cau vé ty suét sinh loi ctia cac nha dau tu ngdy cang cao. Cong ty da
quén di mot ngudn von rat quan trong va né khong thé thiéu trong co cau von, do6 1a
céc chimg khoan ng. Thong qua phat hanh trai phiéu, doanh nghiép c6 thé sir dung
nguén von linh hoat va dai han véi ky han co thé 1én t&i 5 ndm, 10 nim hodc dai
hon. Khoan tién gdc cua trai phiéu thuong dugc thanh toan mét 1an vao cudi ky nén
doanh nghiép khong chiu ap luc tra no theo dinh ky nhu vay von ngan hang hay
phai chiu ap luc chi tra ¢b tirc hang nim ddi voi sit dung von c6 phan. Lai sudt trai
phiéu dugc hinh thanh trén co s& quan hé cung - cau giita doanh nghiép va cic nha
dau tu trén thi truong nén nhin chung s¢ dugc xac dinh & mirc hop 1y. Hon nira, tién
tra 14i trai phiéu duoc tinh vao chi phi hoat dong kinh doanh nén doanh nghiép huy
dong von bang trai phiéu s& co loi hon so véi phat hanh c6 phiéu. Ngoai ra, phat
hanh trai phiéu khong chi don thuan giup doanh nghiép huy dong duoc vén ma con
tao diéu kién cho doanh nghiép tiép can v&i nhiéu nha dau tu thi truong von, giam
b6t su phu thudce vao kénh tin dung ngan hang hay phat hanh cb phiéu.

Thit hai: Cong tdc quan tri tai chinh van chwa mang tinh chuyén nghiép

Cong tac quan tri tai chinh vAn chua mang tinh chuyén nghiép nén hau nhu
doanh nghiép chwa xay dung duoc chién lugc tai chinh dai han ma chi yéu chi 1a

nhing ké hoach tai chinh ngan han, tam thoi. Chi khi nao doanh nghiép can dau tu
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méi bit dau tinh dén chuyén di vay hodc phat hanh ¢ phiéu dé huy dong vén ma
khong tinh dén cac chién luoc dai han nhim quy hoach lai mot cach hiéu qua ngudn
vbn hién c6. Chinh quan diém c6 phan cht quan nhu vay di lam cho doanh nghiép
b6 15 nhiéu co hoi dau tu va anh hudng truc tiép dén tinh an toan cia ciu tric von.

Thit ba: Quyét dinh xdy dung cdu tric tai chinh cia Cong ty van mang tinh chii
quan cua nha quan ly hon la ung dung cac cong cu quan tri tai chinh.

Cong ty chua tng dung mé hinh héi qui kinh té lwong dé xac dinh céu trac tai
chinh hop 1y, van con tim Iy bao thu, tham chi khong quan tdm dén k¥ thuat, nhiing
mo hinh g dung hién dai ma chu yéu chi cin ctr vao kinh nghiém dé ra quyét dinh
xay dung cAu tric vén tai trg cho hoat dong kinh doanh. Viéc ing dung mé hinh
kinh té luong trong xay dung cau trac tai chinh khong chi giup doanh nghiép xac
dinh dugc mirc d§ anh hudng cua cac nhan td dén ciu trac tai chinh, xu hudng tac
dong va tdm quan trong cla ting nhéan té trong danh gia va dy bao tinh hinh tai
chinh ctia doanh nghiép ma con giup doanh nghiép xac dinh cho minh mét ciu trac
tai chinh hop 1y, nham nang cao hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

3.3.3. Nguyén nhan:

Thit nhat: Cong ty chua c6 ké hoach xay dung ciu triic von t6i wu. Trong cac dinh
hudng phat trién kinh doanh chi chii yéu tép trung vao viéc mé rong dién tich gieo trong,
ting ning suat, ting san lugng, ning cao chit lwong. .., chua nhdn manh dén viéc im
ngudn tai tro 1au dai va giai phap ngudn von dé phat trién canh tranh trong nganh cao su.

Thir hai: Viéc tiép can ngudn von tir cac t6 chirc tin dung ciia cac doanh nghiép
Viét Nam noi chung va Cong ty CP Cao su Pong Phu noi riéng van gip khong it
kho khan do nhitng nguyén nhan sau:

- Trong giai doan hién nay, chinh phu thuc hién chinh sich thit chat tién té
nham kiém ché lam phat khong thé cho phép cung tmg mot khdi lugng 16n phuong tién
thanh toan ra luu thong nén viéc tiép can ngudn vén clia Cong ty trd nén khé khan.

- Do 4p luc vé& nhu cau vén cua nén kinh té va mutc do canh tranh ngay cang
gay git budc cac to chirc tin dung phai ting 13i suat huy dong vén, dan dén viéc ting
1ai sudt cho vay nén chi phi san xuat kinh doanh cta doanh nghiép bi d6i 1én ting

vot nén doanh nghiép s& than trong hon khi quyét dinh vay ng ngan hang.
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- Céc quy ché vé co ché cho vay, co ché dam bao tién vay tai cdc ngn hang
hién nay rat chit ché. Tai san dam bao tién vay 1a mot trong nhimg diéu kién dé Ngan
hang quyét dinh cho vay. Déi v6i Cong ty dang kinh doanh trong nganh cao su dit
trong cao su mai 1a tai san 16n nhét. Tuy nhién dat 1a nguyén liéu khong phai 1a tai san
dam bao duoc cac ngan hang wa chudng. Rét it ngan hang chip nhan dt trong cao su la
tai sdn dam bao vi thanh khoan va gia tri cta loai tai san ndy khong cao.

- Nguén von huy dong cia hé thdng ngan hang chu yéu van 13 ngudn vén
ngan han (dudi 12 thang) mot phan do tim 1y dan cu chua tin cdy vao sy 6n dinh
cta 1ai sudt tién guri, mit khac ngudn thu nhap cta dan cu chil yéu van chi 13 ngudn
tam thoi nhan rdi (chua thyc sy thira vén); trong khi nhu cau dau tu cua doanh
nghiép nganh cao su lai 12 von trung, dai han (thoi han trén 12 thang).

Thit ba: Thi truong chimg khoan Viét Nam chua phat trién

Phat hanh c6 phiéu, trai phiéu 13 mot trong nhiing kénh huy dong vén duge Cong ty
str dung. Chinh vi viy ma sy phat trién cta thi trudng ching khoén mang lai y nghia rat
16n.Tuy nhién trén thyc t&, thi truong ndy ¢ Viét Nam van chua phat trién nhu muc ky
vong va c6 ddu hiéu chimg lai c6 thé xuét phat tir nhitng nguyén nhan sau:

- Cudc suy thoai kinh té thé gidi d3 mang lai nhiéu hé luy, gdy anh hudng
16n dén thi truong ching khoan ctia nhidu qudc gia, trong d6 co thi truong ching
khoan Viét Nam.

- Minh bach théng tin trén thi truong chimg khoan chua duoc van hanh tét.
Thi trudng bi ling doan cong khai boi viéc 1am gia chimg khoan. Nhimg tin don
thiéu co s, nhitng thong tin ndi gian va sy ro ri thong tin ¢6 y dd khién nhiéu nha
dau tu thua thiét nang. Nhiing diéu nay lam cho mot by phan nha dau tu luong thi¢n
khong con hing thi tham gia vao thi truong.

- Thi truong chimg khoan Viét Nam han ché ca vé cung va cau. Hang hoa
cho thi trudng ching khoan chua nhiéu va chéat luong chua cao. Hién nay c6 qua it
cong ty san 1ong hodc co kha ning dap Gng cac tiéu chi dé duoc niém yét trén thi
truong ching khoan. P46i voi nhitng cong ty théa min cac tiéu chi niém yét, su

mién cudng ctia ho thuong xuat phat tir suy nghi cho rang loi thé va tinh hap din
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ctia viéc nay khong dang ké so v6i nhitng bat loi c6 thé gip phai. Nha dau tu ching
khoan hau hét 1 nha dau tu c4 nhan. Ho c6 xu huéng dau tu mang tinh chat dau co
ngén han va it quan tdm dén cac chién lugc dau tu dai han.

Thet tue: Thi trudng trai phiéu Viét Nam chua phat trién.

Mic du str dung no thong qua phat hanh trai phiéu c6 nhiéu vu diém hon so véi
viéc vay no ngan hang nhung hién nay khéng chi cao su Pong Phu ma tit ca cac
doanh nghiép trong nganh cao su van chwa quan tdm dén viéc phat hanh trai phiéu.
C6 thé nhan thiy c6 5 nguyén nhan chinh khién thi trudng trai phiéu doanh nghiép
chua thé phat trién:

- Trude hét, théi quen tim kiém ngudn vén tir ngan hang da an sau vao suy
nghi ctia nhitng doanh nghiép Viét Nam. Khi can tién dau tr cho mot dir 4n méi thi
ngudn von dau tién ma cong ty nghi dén 1a di vay ngan hang vi 13i suat thap.

- Trai phiéu hién nay & Viét Nam chua c6 thi trudng giao dich thir cip nén
tinh thanh khoan cua trai phiéu con han ché. O Viét Nam chua c6 mdt to chire cling
nhu khung chuéan cho viéc danh gia dinh muc tin nhiém doanh nghiép, do d6 khé
cho ca nha dau tu va doanh nghiép khi tién hanh tiép can thi trudong von nay.

- Xuat phat tir viéc thiéu co so dé an dinh 13i sut khi phat hanh trai phiéu
nén khién cho doanh nghiép ling tung, thém vao d6 1a sy hiéu biét ciia doanh
nghiép vé trai phiéu con rét it.

- Cubi cung, su thiéu quan tdm cua cc dinh ché tai chinh trung gian trong
viéc phat hanh trai phiéu khién viéc phat hanh dén véi tay nha dau tu rat kho khan.
Céc co quan quan 1y thi trudng tién té va thi trudng chua c6 sy hop tac chit ché voi
nhau dé c6 thé tao ra mot cd s ha téng can ban cho viéc phat hanh cling nhu dau tu

vao trai phiéu doanh nghiép.
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CHUONG 4
MOT SO GIAI PHAP NHAM HOAN THIEN CAU TRUC TAI CHINH CUA
CONG TY CO PHAN CAO SU DONG PHU

4.1. Pinh hwéng ciu tric tai chinh ciia cong ty trong thoi gian téi:

Giai doan 2011-2015 Ia thoi ky khé khan chung ctuia cac doanh nghiép trong
nghanh cao su Viét Nam. Cung véi Su sut giam lién tuc ctia gia cao su la sy giam
sut vé doanh thu va loi nhuan. Tuy nhién do cac doanh nghiép cao su Viét Nam da
nhan ra duoc bién dong khong 6n dinh va sy chiing lai cua thi trudng cao su nén
déu dat ra ké hoach thap hon. Vi thé ma hau hét cac doanh nghiép cao su déu hoan
thanh va vuot ké hoach dit ra trong nim 2015. Cong ty C6 phan Cao su Pong Phi
1a mét trong nhitng doanh nghiép 16n nhat trong nghanh trong trot, khai thac va ché
bién cao su, s& hitu vurdn cao su tré nang suat cao véi dién tich rong 16n 10.000 ha.
Trong d6 28% c6 do tudi tir 1-10 nam ; 32% dién tich cay c6 d6 tudi tir 11-15 nam
va 40% dién tich cAy c6 do tudi 16-21 nam. Ngoai ra, DPR dy Kién s& dua vuon ciy
Vvé6i tong dién tich 6.300 ha vao khai thac trong nim 2017 s& nang tong dién tich
vuon cdy 1én gan gap d6i so vai hién tai.

Ca doanh thu va lgi nhuan cia DPR déu c6 xu huéng giam trong 4 nam trg lai
day. Cu thé, nim 2015, doanh thu thuan cia DPR dat 853,7 ty giam 9,05% so Voi
nam 2014. Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép dat 157,9 ty dong, giam
35,7% so véi ndm 2014. LNST cia co dong cong ty me giam 33,1% xudng con
145,8 ty dong. Trong nam 2016, DPR dit ké hoach thanh 1y va tai canh khoang 460
ha, san lugng tiéu thu giam nhe khoang 18.000 nghin tan va dy kién chia ¢ tac
20% bang tién mat. Mot tin hi¢u dang mung 13 tir cubi nam 2015 gia cao su dang
dan hoéi phuc chu yéu 1a do sy han ché nguon cung, va sy hoi phuc cua gia dau,
trong ngan han cc yéu té nay van c6 thé giup gia cao su thé gidi tiép tuc hoi phuc
thém, tuy nhién dé gia mat hang nay thyc sy hinh thanh xu huéng ting tro lai thi
yéu té quan trong nhat van phai xuit phat tir nhu cau tiéu thu thuc té cua nganh

cong nghiép thé gisi trong d6 phu thudc Ién vao cac dau tau kinh té nhu My, Chau
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Au, Trung Qudc... Thuc té cho thiy nhu ciu tai cac nén kinh té I6n nay van dang
kha han ché mic du da c6 sy cai thién mot cach cham chap.

Cong ty DPR dang trong giai doan vuot qua kho khin cta su bién dong thi
truong va timg budc hdi phuc sau suy thoai nén viéc tim ngudn cap von dé hd tro va
duy tri sy phat trién lién tuc nham danh Iy thi phan va mo rong qui mo san xuét
kinh doanh 1a mét trong nhirng yéu té cap thiét hang dau. Trong giai doan nay cong
ty can co su két hop cac ngudn von phat sinh tir bén trong va ngudn cip von bén
ngodi nhd ban von chu s¢ hitu (co phiéu) hodc ban chimg khoan no (trai phiéu
throng mai ngin han, trai phiéu, hodc ¢6 phiéu wu d3i). Nhu vay phai xac dinh
ngudn tai trg thich hop dé giit mic rui ro tai chinh thap, tirc 1a tiép tuc ding ngudn
vbn cb phan bang cach phat hanh rong rdi chimg khoan ctia cong ty.

Hién tai, chimg khoan cia Cong ty dang niém yét trén S¢ Giao dich Chimng
Khoan Thanh ph6 Hb Chi Minh c6 ty trong ng ngén han 16n hon so v61 ng dai han.
Vi vay, DPR can phai gidm ng ngén han tdng n¢ dai han, nham tan dung dugc cac loi
thé 13i suat dai han, tiét kiém chi phi va dap ung muyc tiéu mo rong san xuét kinh
doanh. Pinh huéng ctia Cong ty trong thoi gian t6i 1a thiét 1ap mot ciu tric tai chinh
hop 1y dé dam bao rui ro tai chinh nam trong muc an toan ma van gia ting loi nhuan.
4.2. Mot s6 giai phap nham hoan thién céu triic tai chinh tai Cong ty C6 phan
Cao su Pong Phu:

Khi di vao hoat dong san xuat kinh doanh, bat ky doanh nghiép nao ciing mudn
xdy dung cho minh mét ciu trac tai chinh phu hop dé téi thiéu hoa chi phi va tdi da
hoa gia tri doanh nghiép. Do dé, nha quan 1y phai quyét dinh lya chon cau trac tai
chinh hop 1y, dam bao sy can ddi gitta von chu vén no trong mbi lién hé ca yéu tb
kinh doanh ctia méi trudng bén ngoai va ngay noi tai ban than doanh nghiép. Néu
nha quan 1y st dung qua nhiéu no trong cdu trac tai chinh thi doanh nghiép dé d6i
mit v6i tinh trang tai chinh nguy hiém c6 thé din dén pha san. Tuy nhién, néu
doanh nghiép chiua thich st dung von chu, doanh nghiép khong tan dung duoc loi
ich tir st dung no nhu chi phi sir dung no thip hon sir dung von c6 phan va loi ich

tir tim chan thué. Trén co s¢ két qua phan tich thuc trang ciu triic tai chinh Cong ty
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CP Cao su Dong Phu trong khoang thoi gian 5 niam, luin van dé& xuit nhitng giai
phap gitp cong ty khac phuc han ché con ton tai, nang cao hiéu qua sir dung céc
loai ngudn vén.

4.2.1. Thiét Igp mé hinh cdc nhén to anh hwéng tdi cdu tricc tai chinh:

Hau hét cac cong ty cao su Viét Nam hién nay déu xdy dung cu trac tai chinh
theo kinh nghiém truyén thng, tir nhan dinh cha quan cia nha quan 1y hay theo tim
Iy s6 dong ctia cac doanh nghiép kinh doanh cting nghanh hon 1a ¢ng dung cac cong
cu quan tri tai chinh. Vi vay khi c6 nhitng bién dong bat ngo tir thi truong vé khing
hoang tai chinh, khang hoang gia cao su toan cau trong thoi gian vira qua da day cac
cong ty cao su vao tinh trang kho khan trong viéc tim huéng phat trién, cic nha
quan ly bi dong trong viéc dua ra giai phap d6i pho chinh xac. Qua phan tich thyc
trang hoat dong kinh doanh ctua Cong ty CP cao su Pong Phii cho thay sy thiéu
quan tdm dén viéc xay dung ciu truc tai chinh hop ly. Doanh nghiép nio ciing
mong mudn tim ra ciu trac tai chinh phi hop dé hoat dong kinh doanh cua minh di
dung hudng, dat dugc muc tiéu sinh 101, muc tiéu an toan va nhét 13 gia ting gia tri
doanh nghiép. Cau truc tai chinh ctia mot cong ty chiu anh huéng cua rat nhiéu
nhan t6 va su tac dong cua cac nhan to nay trong mdi thoi Ky 1a khac nhau. Vay nén
khi xac dinh cdu trac tai chinh muc tiéu, cong ty can phai dua trén co s cac du bao
tai chinh, tu xay dung cho minh mét co s¢ dir li¢u vé tinh hinh cac nhén t anh
huong dén cau trac tai chinh trong thoi gian dai. Sir dung mé hinh kinh té luong
chay hdi quy cic nhéan t6 anh huong dén don by tai chinh dé xem su thay d6i vé
moi quan hé cta cic nhan t6 qua timg quy (ndm), su tac dong manh hay yéu cia
ting yéu t6 1én don bay. Dua trén cac sd liéu va mo hinh dé xay dung co céu tai
chinh thich hgp, tir d6 c6 co sé tinh toan cho chi phi sit dung vén binh quéin
(WACC) c6 tinh kha thi. Viéc ap dung céc cong cu k¥ thuat tai chinh trong viéc xac
dinh cau tric tai chinh s& gitp cac nha quan 1y dua ra nhitng phén tich quyét dinh
chinh xac hon rat nhiéu so véi cach dung y kién chii quan dé nhan dinh.

Chinh sach x4y dung ciu trac tai chinh cta cong ty phai xuat phat tir nhitng yéu

t6 can ban ciia doanh nghiép. Bén canh d6, yéu té quan Iy cling dong vai trd khong
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kém phan quan trong. Cac yéu té cin ban va yéu té quan 1y co thé chia thanh 3
nhom: (1) cac yéu té anh huéng dén thién chi st dung no vay; (2) cac yéu té anh
huéng dén nhu cau st dung no vay; (3) cac yéu té anh huong dén kha ning huy
dong no vay. Truéc hét, yéu té tim Iy ctia nha quan tri, thé hién qua khuynh huéng
chap nhan rai ro va lo so bi kiém soat, va thdm nién kinh nghiém caa nha quan 1y.
Diy 1a yéu td can co sy quyét dinh linh hoat, thién chi sir dung no vay cua cac nha
quan 1y cong ty. Pbi véi quan 1y cua Cong ty C6 phan cao su Pong Phua véi bé day
kinh nghiém quan 1y nhiéu nim nhung van 16i di truyén thong khé chap nhan rai ro
s& c6 thién chi vay no it hon. Thir hai, muc tiéu chién lugc kinh doanh cua cong ty
trong thoi gian t6i 1a loi dung uu thé vé ngudn cdy trong tré nang suat cao nén nha
quan 1y, cing véi tiém lyc vén noi bo s& xac dinh nhu cau vay von cua cong ty.
Cong ty dang c6 dy dinh mé rong kinh doanh ciing v&i nguon von noi bo doi dao,
sir dyung it ng vay va huong wu dai thué tir Nha nudc sé giup cong ty ha thap chi phi
st dung vdn, nang cao hiéu qua kinh doanh.

4.2.2. Tén dung cdc loi thé huy déng von tiv thi trwong trdi phiéu

- Qua phén tich thuc trang cdu tric tai chinh cua céng ty DPR cho thiy cong ty
ndy van chua tan dung duoc cac loi thé von co cua thi truong chung khoan, cu thé
cac cong ty chi méi tip trung vao viéc phat hanh c¢d phiéu ma chua tinh dén viéc
huy dong von bang trai phiéu.

- Cong ty can thay d6i cach quan 1y, tu duy vé huy dong vén trén thi truong
chtng khoan. Viéc huy dong von khong nén chi tap trung vao ¢ phiéu ma can phai
tap trung vao huy dong vbn thong qua phat hanh trai phiéu. Du huy dong von bang
cach nao ciing c¢6 nhimng loi thé va bat lgi nhat dinh nhung néu biét can bang hop 1y
giita cac phuong 4n huy dong von sé& giup cong ty st dung von hiéu qua hon. Khi
phat hanh c¢6 phiéu s& 1am pha lodng loi ich c¢6 dong con phat hanh trai phiéu thi
nguoc lai, cong ty cha dong hon vé ngudn von voi 1di suat thap, do 13i suat trai
phiéu thuong xac dinh trudc va l1a chi phi duge khau trir thué. So véi vay ngan
hang, huy dong vén qua trai phiéu c6 mot s6 wu diém nhu khong can c6 tai san thé

chap va dugc chu dong str dung s tién huy dong ma khong co6 su gidm sat cua ngan
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hang. Doanh nghiép chi phai tra 13i theo ky han 6 thang hodc 1 nim va chi tra gbc
vao cudi ky. Lai suat trai phiéu khong bi khdng ché boi tran 14i sudt nén c6 tinh hap
dan hon déi v6i nha dau tu.

- O Viét Nam, thi truong trai phiéu cong ty con nhé va kém thanh khoan.
Nguyén nhan 13 hé thng tai chinh doanh nghiép qua dua vao ngin hang; thiéu cac
hoat dong danh gia tin nhiém dung chuin va thuong xuyén; hé thong tai chinh va
gia tri déng ndi té thiéu 6n dinh, dan dén khong c6 duong cong lai suét 1am chuan;
thiéu vang nhitng nha dau tu t6 chirc, dic biét 1a cac quy huu tri, quy twong hd, dan
dén nhu cau dau tu va tinh thanh khoan cuta trai phiéu doanh nghiép trén thi trudng
thtr cap kém.

- Pay 1a hinh thic vay vén cuc ky pho bién trén thé gisi va & nhiéu quéc gia
phat trién trong khu vyc. Tuy nhién, nhu da trinh bay, téc do ting truong va so tién
huy dong duoc tir trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam hau nhu 1a khong déng ké.
Trong thoi gian toi, cong ty nén can nhic dén viéc huy dong von bang phat hanh
trai phiéu. Viéc phat hanh trai phiéu cia cong ty nén duoc tién hanh mot cach rong
rii cong khai, chtr khong nén chi gisi han trong sé mot vai nha dau tu thong thuong.
Théng tin vé céc loai trai phiéu duoc phat hanh nhu ménh gid, thdi han, cac diéu
kién lién quan can dugc cong bd trén cac phuong tién dé moi nha dau tu quan tim
c6 thé tim hiéu. Dic biét, cong ty nén chu y gidi thiéu trai phiéu dén cac nha dau tu
nudc ngoai. Pay 1a thi truong von vo cung tiém niang ma hau hét cac cong ty Viét
Nam chua khai thac dugc. Nhiéu nha dau tu nude ngoai, nhét 13 nhitg nha dau tu
I6n, chiu dwoc rai ro, rat wa thich trai phiéu doanh nghiép cua cac qudc gia dang
phat trién nhu Viét Nam vi tiém ning ting truéng van kha cao, trong khi 13i suit
cling hap dan hon so véi cac qudc gia phét trién. Trong khi ngudn vén trong nudc
dang han ché, viéc tan dung ngudn vén nudc ngoai s& 1a mot lya chon thich hop dbi

véi cong ty trong viéc thuc hién muc tiéu kinh doanh sép toi.

4.2.3. Thanh ldp bé phén qudn tri vén ciia cong ty:
Vén ludn 13 yéu td quan trong nhét ctia moi hoat dong kinh doanh. Tuy nhién

khong phai cong ty nao cling dang str dung hiéu qua ngudn von ctia minh va tim ra
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duoc cau trac von muc tiéu. Hién tai Cong ty CP cao su Déng Phu van chua c6 mot
bod phan nao chuyén biét vé quan tri von. Moi hoach dinh vn déu duoc dua ra boi
Ban giam doc dua trén nhitng s6 liéu trong khoang thoi gian ngén, ¢6 sin va khong
lién tuc. Co ciu von dua ra thuong bi tac dong boi tam ly chu quan, nhan dinh ca
nhan cta nha quan 1y. Trong qué trinh thyc hién d6i méi co cdu von cong ty khong
c6 bd phan nao chuyén trach phan tich, danh gia dé dua ra nhitng diéu chinh phu
hop. Vi vdy, cong ty can xay dung mot bo phan bao gdbm céc chuyén gia tai chinh,
nha quan tri chién lugc, cac nha phan tich kinh doanh... ddm nhén cong tac hoach
dinh ciu trac von. Trudce khi xdy dung co ciu vén muc tiéu bd phan quan tri ngudn
vbn can dya vao dit liéu co s ciia cong ty trong khoang thoi gian du dai, can ctr
vao dinh huéng phat trién két hop véi phan tich cac yéu td tic dong dén cong ty tai
thoi diém hién tai. BO phan quan tri nguff)n von cua cong ty can c6 mdi lién hé chat
ché véi cac bo phan truc tiép san xuat dudi cac nong trudng cao su dé co thé nim
bat duoc dic diém tinh hinh cua vuon cay, chat lugng, nang sudt mu cao su trong
thuc té va dinh huéng phat trién tiép theo. Sau khi dd nam viing nhu cau vén, dic
diém phan bovon dén cac don vi san xuét, bd phan quan tri nguén vOn sé& tinh toan
cac ngudn huy dong von ma doanh nghiép co6 thé sir dung va chi phi huy dong cua
ting ngudn. Bo phin quan tri ngudn von dé xuit cac phuwong an huy dong vén can
d6i v6i ké hoach tai chinh cong ty, chién lugc phat trién cta cong ty dé rit ra
phuong an huy dong vén hiéu qua nhat. Sau khi co cdu vbn trong thoi ky da duoc
lga chon, bo phan quan tri nguén von van gilt trach nhiém gidm sat tinh hinh thuc
hién theo co cau vén mdi, kip thoi dua ra nhitng diéu chinh dé duy tri co cdu von
muc tiéu khi c6 nhitng thay d6i bat thudng trong tinh hinh kinh té vi mé va trong
hoat dong san xuét kinh doanh cta cong ty. Néu lai cé nhitng sy bién dong qua 16n
doi hoi phai can nhéc dén thay ddi mét co cdu von muc tiéu thi bd phan quan tri von
lai tiép tuc 1én phuong 4n va thyc hién.
4.2.4. Pa dang hod cdc hinh thirc huy dong von va mé rong moi quan hé tin dung:
Hién nay trén thi truong tai chinh Viét Nam ciing da xuét hién nhiéu loai cong

cu tai chinh va trung gian tai chinh c6 thé gitip doanh nghiép huy dong ngudn von
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nhan rdi tr cac nha dau tu. Tuy nhién, vié¢c tiép can cac loai cong cu tai chinh cua
cac cong ty van con han ché, cung v6i tam 1y than trong, mbi lo rai ro khi tiép can
v6i nhitng hinh thite huy dong von méi 1a nguyén nhan mét sé doanh nghiép da bo
1& nhiéu ngudn vén véi chi phi thap va diéu kién vay von phu hop véi dic diém
doanh nghiép.

Nhu dd néu ra & trén, mot trong nhitng hinh thire huy dong vén quan trong ma
doanh nghiép nén khai thac sir dung chinh 1a trai phiéu doanh nghiép. Pay 1a hinh
thire vay vén cuc ky pho bién trén thé gidi va ¢ nhiéu qubc gia phat trién trong khu
vuc. Tuy nhién, nhu d3 trinh bay, toc do ting truong va s tién huy dong duoc tir
trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam hau nhu 1a khong dang ke.

Bén canh da dang hoa céc hinh thuc huy dong von, mét cong viéc quan trong
ctia nha quan 1y doanh nghiép 1a xdy dung mang ludi quan hé tin dung viing chic.
Néu doanh nghiép c6 mdi quan hé tét véi cac to chire tin dung, cac ddi tac kinh
doanh thi s& c6 nhiéu loi thé khi can vay von, khi can chiém dung von tam thoi (ng
nha cung cip). Cong ty c6 thé dé ctr thanh vien HDQT tham gia vao cac to chiic
doan thé, tich cuc, chu dong tham gia céc dién dan, cac hoat dong xa hoi dé tdng
thém co hdi mo rong quan h¢ kinh doanh.

4.2.5. Hoan thi¢n céng tic ké todn, ldp bdo cdo tai chinh két hop phin tich dw
bao:

Hién nay, Cong ty CP Cao su Pong Phu di thuc hién kha t6t cac cong tac ké
toan va 1ap bao cdo tai chinh. Cac thong tin hoat dong ciia cong ty déu duoc cong
b rong rii trén cac trang web ching khoan nhu: S.cafes.vn, www.Cophieu68.vn...
rat thuan tién cho cac nha dau tu theo ddi tinh hinh phat trién va nang luc tai chinh
ctia cong ty. Tuy nhién, do mot s6 1y do khach quan nén van dé bat can ximg thong
tin gitra cong ty va cac to chirc cho vay van dién ra. Piéu nay co6 thé han ché kha
nang tiép can von vay ciia cac doanh nghiép. Pé nang cao kha ning tiép cén cac
ngudn von vay tir cac to chire tin dung, cong ty can nhan thirc dugc tim quan trong
ctia chét luong thong tin bao cdo chinh va vai tro ctia cong bd thong tin BCTC dbi

v6i viée danh gid tinh trang tai chinh va hi¢u qua hoat dong kinh doanh ctia doanh
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nghiép cta cac ngan hang dé ra quyét dinh cho vay. Thong tin BCTC trung thuc s&
g6p phan lam ting tinh thanh khoan ctia chimg khoan va giam chi phi vén ctia cong
ty phat hanh va niém yét. Thong tin trén BCTC 14 cin c&t quan trong, c6 do tin cay
cao va xem nhu 13 duy nhat dé danh gia "strc khoe" ciia mot doanh nghiép. Tur do,
nha dau tu s& phén tich, xem xét va ra quyét dinh dau tu phu hop. Chi can mot sy
cong b thong tin tai chinh sai 1éch cong ty c6 thé mét di niém tin tir cac nha dau tu
va dan theo d6 14 nhitng hé luy tiéu cuc anh hudong dén kha niang huy dong von.

Cong ty CP Cao su Pong Phu xuat than tir cong ty nha nudc vi thé khong tranh
khéi bi anh hudng nhiing 161 mon cta hé théng ké toan cii thiéu linh hoat, thiéu
khoa hoc. Vi vay cong ty can:

- Xay dung bd may ké toan thay d6i cho phu hop véi co cAu quan 1y moi
clia cong ty, dong thoi tmg dung cong nghé thong tin trong quan 1y, sit dung phan
mém ké toan dé cap nhat dir liéu hang ngdy, gitip nhanh chéng c6 dugce nhiing
thong tin can thiét va viéc tim kiém dir liéu dugc nhanh va kip thoi.

- Tang cudng vai tro cua ban kiém soat va bod phan kiém toan noi bd, day la
cong cu giup phat hién va cai tién nhitg diém yéu trong hé thong quan 1y ctia Cong
ty. Pay 1a cong tic ma cong ty van chua chu trong nhung rat quan trong béi ban
kiém soat s& ddm bao bao cdo tai chinh c6 mirc do minh bach va chinh xéc cao, kha
nang gian 1an thip va hiéu qua san xuat kinh doanh cao.

- Can ting cudng sy phdi hop gitta HDQT, ban kiém soat, giam déc tai
chinh va bo phan ké toan trong viéc ra cac quyét dinh hinh thanh céu tréc tai chinh
trong ting thoi ky. Qua trinh tim ra cdu trac tai chinh muc tiéu dam bao chat ché,
lién két khoa hoc, két hop tir nhiéu ngudn thong tin, nhidu cong cu tai chinh thich
hop dé dam bao két qua dua ra chinh x4c va tbi wu nhét.

4.2.6. Giai phap khac:

Qua phan tich ROE bang m6 hinh Dupont & trén c6 thé thay 1 tic dong cua cau
trac tai chinh dén kha nang sinh 10i trén von chi s hitu cta cong ty trong 5 ndm vira
qua. Nam 2012, 2013 véi ty trong von ng rat thap chi chiém chua dén 2% cing véi

su khiing hoang tir thi truong lam cho ROE giam di rat nhiéu. Nhung dén nam 2014,
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2015 du gia cao su van giam va chua c6 tin hiéu cua su phuc hdi lai thi chinh sach
tang ty trong von ng ciia cong ty dd phat huy hiéu qua thé hién ¢ ty sudt ROE van
giam nhung giam nhe, hoat dong kinh doanh cua cong ty thu duoc két qua tot hon.

Trong bdi canh khé khin chung cia toan nghanh cao su, dé c6 thé canh tranh
dugc thoi gian téi cong ty can:

- Thi truong cao su dang duoc du bao 1a khoi sdc hon bat du tir ndam 2016.
Vi vay cong ty nén gia ting doanh thu, cat giam cac chi phi khong hop 1y dé gia
tang thém loi nhudn. Cong ty can phat huy hét t6i da cong sut nhitng loi thé sin c6
nhu: nhan cong, ngudn nhién liéu, day chuyén coéng nghé, uy tin doanh nghép.
Pong thoi nang cao kha ning canh tranh, mé rong thi truong tiéu thu, nang cao chat
luong san pham dé gia ting doanh thu trong twong lai.

- Pé mo rong von kinh doanh cong ty nén vay thém no, tin dung duoc stic
manh ctia dong no dé tao ra thém loi nhuan. Chi phi 14i vay c6 xu huéng ting cao
trong cac nim tdi, vi vay cong ty nén tan dung uy tin 1au nim dé c6 duoc nhimg goi
131 suat wu dai. Ngoai cach huy dong von bang phat hanh ¢ phiéu nhu cong ty van
dang thyc hién cong ty nén xem xét dén viéc phat hanh trai phiéu dé chi dong hon
trong diéu dong von so v4i doi giai ngan ngudn vay tir ngan hang va giam thiéu chi
phi str dung von. Tuy nhién trong bdi canh kinh té khing hoang cong ty can than
trong trong viéc huy dong von va nén huy dong tir ngudn nao co loi nhat khong nhét
thiét chi don thuan dya vao yéu té 1ai suit.

4.3. Kién nghi:

Pé nhitng giai phap dua ra co6 thé thuc hién thanh cong thi riéng ca nhan Cong ty
khong thé 1am t6t duoc ma can phai co su két hop cua ca Nha nude va Cong ty.
Trong d6, Cong ty phat huy tinh than trach nhiém, chit dong trong viéc tién hanh
hoat dong kinh doanh con Nha nudc dong vai tro 1a nguoi giam sat va quan ly.
4.3.1. Kién nghi véi cong ty:

- Cong tac dio tao can bo dé hoan thién bo may to chic thuc sy ¢6 hiéu qua tir
cac phong ban chirc ning dén coéng nhan vién theo phuong thirc khoa hoc, hoan
chinh d6i ngii can bd chu chét thuc sy co ning luc, trinh 46 dé c6 thé dam duong

moi cong tac dugc giao.
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- Hién nay trinh d6 d6i ngii can bo tai chinh cua Cong ty con rat han hep va
khéng tuong xitng véi quy mo san Xxuit ngay cang mo rong. Bé giit viing va khic
phuc tinh trang khan hiém can b phan tich tai chinh cong ty phai c6 ké hoach vao
chuong trinh dao tao cho can bo dé ho c6 chuyén mon va quan tri tai chinh, di sau
nghién cuu tirng khoan muc gitp nha quan ly danh gia chinh xac hiéu qua kinh
doanh cua cong ty. Ngoai ra Cong ty can hd trg cho nhan vién nang cao ning luc
nghiép vu tai chinh, xay dung quy trinh 1ap dy toan cu thé dé xac dinh nhu cau vén
lwu dong rong gitip nha quan tri c6 ké hoach tim kiém cac ngudn tai trg dam bao
bén vitng nguyén tic can bang tai chinh.

- Thiét 1ap chuan muyc vé quan tri va diéu hanh riéng cho cong ty dua trén bd
quy tac vé quan tri cong ty theo chuan muc quéc té, ¢ thé nho su giup do cia cac
cong ty tu van, cac chuyén gia trong linh vyc phan tich tai chinh.

- Tang cudng vai trd cua ban Kiém soat va b phan kiém toan noi bo, day 1 cong
cu gitp phat hién va cai tién nhitng diém yéu trong hé thdng quan 1y gitip cong ty ra
bao cao dung han, bao cao tai chinh c6 mitc d0 minh bach va chinh xac cao, kha
nang gian 1an thap va hiéu qua san xuat kinh doanh cao.

4.3.2. Kién nghi véi Nha nwéc:
4.3.2.1. Hoan thién hanh lang phdp Iy trong hoat déng huy déng von ciia doanh nghiép:

Mic di da c6 nhitng thay doi tich cuc trong cong tac hoan thién chinh sach, luat
phap, hanh lang phép 1y ciia nha nuéce lién quan dén hoat dong huy dong von tai cac
doanh nghiép song van con ton tai nhiéu van dé can duoc quan tim giai quyét nhu:

- Sira doi quy dinh vé von cong ty c6 phan theo hudng quy dinh cu thé, rd rang
va thong nhat cac khai niém vé vbn ciia cong ty c¢6 phan: khai niém co ban vé von
diéu Ié va c6 phan dugc quyén chio ban; bo sung quy dinh vé chiao ban co phan
riéng 1é d6i véi cong ty co phan.

- Pé cac doanh nghiép c6 gia cd phiéu thap hon ménh gia c6 thé huy dong
duoc von trén thi trudng, Chinh phu can c6 quyét dinh chap thuan cho phép doanh
nghiép phat hanh c6 phiéu duéi ménh gia, luat Chirng khoan sém bai bo quy dinh
vé ménh gia ¢ phiéu.

- Trén thi truong ching khoan, nhitng dot tang von can dugc kiém soat chit
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ché hon, véi nhitng diéu kién khit khe hon vé cong bd théng tin, kiém soat qua
trinh str dung von sau huy dong.

Hoan thién qua trinh trién khai thuc hién cac van ban huéng dan thi hanh Luét
ching khoan vé cong bd thong tin di ban hanh, qua trinh thuc hién, b6 sung, sua
d6i cac van ban phai chit ché, dam bao dung tién do, cong khai, minh bach. Ddng
thoi, khung phap 1y ciing can c6 co ché riéng dé doanh nghiép chap nhan cong bd
thong tin xAu.

- Chinh phui ciing can som thiét 1ap va théng nhat mot co ché phdi hop nhip
nhang gilra cac co quan quan ly thi truong chiing khodn, ban hanh cdc van ban linh
hoat theo sat thi truong dé co thé c6 nhitng diéu chinh kip thoi va phu hop trong
nhimg vin ban quy dinh cta cac bd nganh cé lién quan. Pon gian hoa diéu kién
phat hanh, niém yét chtimg khoan cho phu hop véi diéu kién Viét Nam. Ngoai ra
cling can xem xét mot chinh sach thué hop 1y dé dam bao sy phét trién bén viing
cua thi truong chung khoan.
4.3.2.2. Pdy manh tdi cdu tric thi truong chirng khodn Viét Nam

- Hang hoéa trén thi trudng ching khoan can da dang hon: sb luong, chét luong, co
cau hang hoa phat trién theo huéng nang cao tiéu chuan phat hanh, niém yét, cong bd
thong tin, quéan tri cong ty, phan dinh tiéu chuan niém yét, xdy dung san pham méi...

- Yéu cau doanh nghiép tham gia TTCK can nang cao chat lugng quan tri, minh
bach trong viéc cong b thong tin, xir phat nghiém minh cac hanh vi gian 1an nham
giam thiéu rui ro cho cac doanh nghiép niém yét, nha dau tu, cic coéng ty kinh
doanh ching khoan khi tham gia thi truong.

- Xay dung va phat trién hé thdng nhirng nha sang 1ap thi truong va cac cong ty
ching khoan.Dé thyc hién dugc diéu nay, trude hét can phai phan dinh 1 ting thi
truong. dé quan 1y ching nhu 13 thi trudng c6 phiéu, thi trudng UpCom, thi truong
OTC, thi truong cong cu ng va thi truong cong cu phai sinh. Tiép theo 1a phét trién
thi truomg giao dich ching khoan.

- X4y dyng va phat trién hé thdng nhitng nha sang lap thi trudng can lwa chon

mot s6 ngan hang thuong mai, cong ty chimg khoan 16n dap tmg cac diéu kién quy
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dinh thyc hién chitc nang nha tao 1ap thi truong. Pay 1a nhiing td chirc ¢6 nang luc
tai chinh manh, kinh doanh chuyén nghiép, c6 kha ning lién két cao. Di véi cac
cong ty chung khoan ciing can thuc hién tai cu trac theo hudng ning cao yéu cau
vé von diéu 16 tdi thiéu, yéu cu vé co s& vat chat, vé nang lyc quan tri cong ty va
ngudn nhan lyc, song song véi viée thue hién sap nhip, mua lai... dé giam b6t vé sb
lwong cong ty ching khoan, huéng mot s cong ty ching khoan 16n phat trién thanh
Tap doan cling nhu cac nha tao 1ap thi truong.

4.3.2.3. Phdt trién thi truong trdi phiéu Viét Nam:

- Thi trudng trai phiéu doanh nghiép van duoc danh gia 1a hdu nhu chua phat
trién. Cac nha dau tu chu yéu mua va giit trai phiéu toi khi dao han. Cac dich vu
lién quan nhiam hd tro thi truong hau nhu chua cé. Chinh vi vay, hdu nhu cac cong
ty chua tiép can dugc ngudn von trung va dai han thong qua phat hanh trai phiéu
cong ty. Piéu nay da va dang tao ra sy mat can ddi trong co cau tai tro, 1am han ché
viéc mo rong vay dai han.

- Trén thyc té khong phai doanh nghiép nao ciing c6 thé tiép can dugc vén vay
ngan hang. Khi d6, huy dong von trén thi truong chimg khoan bang cach phat hanh
trai phiéu 1a mot su lya chon toi vu.

- Thj truong trai phiéu cta Viét Nam can phat trién theo hudng thi trudng hoa
v6i sy da dang hoa cac chu thé tham gia va hang héa giao dich dé tao nén tang cho
phat trién 1au dai cta thi truong vén noi chung va thi truong trai phiéu noi riéng.

- NHNN can duy tri mérc 131 sudt 6n dinh. Hién nay, 14i suat trai phiéu
doanh nghiép chi yéu van duoc xay dung dua trén 1ai suat huy dong ciia cac ngan
hang 16n cong thém mirc bién do 5% - 7%. Viéc xac dinh lai suét phat hanh trai
phiéu Chinh phii theo kinh nghiém cta cac nudc c6 thi truong trai phiéu phat trién
duoc coi 1a 13i suat chuin dé 1am co s& tham chiéu cho cac loai trai phiéu khac va
141 suat tin phiéu kho bac dugc coi 1a i sut co ban phi rai ro. Pbi véi Viét Nam
dang trong qué trinh hinh thanh va phat trién mot thi trudng tri phiéu hoat dong
hiéu qua thi can thiét phai xdy dung duong cong lii suat dua trén 13i suit cua cac

loai trai phiéu chinh phii c6 ky han khac nhau.
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- Chinh pht cin sém ban hanh khuén khé phap 1y dbi vai hoat dong cua cac
co quan xép hang tin nhiém doanh nghiép dé hd tro cic doanh nghiép trong viéc
phat hanh trai phiéu doanh nghiép vi cac nha dau tu s& c6 thém co s¢ dé danh gia
chat luong trai phiéu va manh dan dau tu vao loai gidy to c6 gia nay. Ngoai ra, can
ban hanh thém cac vin ban phéap luat trong d6 quy dinh rd rang vé viéc phat hanh
trai phiéu doanh nghiép ra cong chung.

- Hoan thién khung phap 1y, nang cao hi€u luc, hi€u qua quén ly, gidm sat cua
Nha nudc dap tng duoc yéu cau quan 1y, giam sat va hoi nhap véi thi truong trai phiéu
ctia khu vire va qudc té. BO sung cac ché tai xir Iy nghiém minh vé dan su, hinh sy dé
phong ngira va xir Iy cac hanh vi vi pham trong hoat dong trén thi truong trai phiéu.

- Tai cac thi truong méi phat trién nhu Viét Nam, thi truong tha cép cua trai
phiéu hau nhu chua phét trién. Nguoi ta di ching minh rang chinh do cac nhuoc
diém trong qua trinh phat hanh ma trai phiéu thiéu di tinh thanh khoan can thiét dé
c6 thé giao dich trén thi trudng tht cAp. Do vy, dé ting tinh thanh khoan cua trai
phiéu can phai tach thi trudng trai phiéu ra khoi thi truong c6 phiéu dé hinh thanh
thi truong trai phiéu chuyén biét. Can da dang hoa phat hanh trai phiéu: trai phiéu
c6 14i suat thay doi theo 1ai sut thi truong, trai phiéu c6 ky han thay doi, trai phiéu
v6i cac loai tién té khac nhau nhu USD, EUR, ..... Cing véi giai phap nay, lién két
thi truong tién té va von nham tiang tinh thanh khoan cho trai phiéu ciing duoc xem
giai phap cai cach tai chinh cua Viét Nam.
4.3.2.4. Thanh ldp t6 chirc xép hang tin dung & Viét Nam:

- Trong thi truong tai chinh kém hiéu qua, xép hang tin dung s& 1a mot tiéu
chuan gitip cic nha dau tu hay doanh nghiép phat hanh trong viéc danh gia rui ro
trai phiéu. Khong c6 to chirc xép hang tin dung chuyén nghiép, 14 rao can cho cic
doanh nghi¢p Viét Nam noéi chung va cac doanh nghiép cao su noi riéng khi phat
hanh trai phiéu, c6 phiéu. Xép hang tin dung doanh nghiép 1a mot trong nhiing tiéu
chi quan trong dbi v6i nha tai trg von, nhu ngan hang hay nha diu tu dé dua ra

quyét dinh c6 cho doanh nghiép vay hay khong.
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- Hién nay, & Viét Nam hoat dong Xép hang tin nhiém doanh nghiép van chua
thuc sy hiéu qua. Do nhu cau hinh thanh nhiing t6 chtrc chuyén xép hang cac cong
cu no ciing nhu ban than coéng ty phat hanh chung thi van dé& xay dyng mot moi
truong phap 1y thong thoang cho viéc hinh thanh va hoat dong cua to chirc dinh
murc tin nhiém tai Viét Nam trong giai doan hién nay 13 hét strc cip bach. Ngoai ra,
Nha nuéc can cé chinh sach hd trg thanh lap to chirc xép hang tin nhiém, dic biét 1a
cac t6 chtrc xép hang tu nhan. Sy tham gia ctia cac td chirc xép hang tu nhéan s& gitp
hoat dong cung cép thong tin dugc khach quan va hiéu qua hon. Mot khi dugc tu
nhan hoa, tit ca cac thong tin trén thi truong sé 13 nhu nhau gitta cac nha dau tu,
tam ly dau tu s& duoc cai thién va cung c6 hon.
4.3.2.5. Minh bach thong tin trén thi truong chitng khoan

- Véan d& minh bach thong tin trén thi truong ching khoan Viét Nam van con
chua dugc nhu ky vong cila cac nha dau tu. Hang loat nhitng bat cip cua thi trudng
chtng khoan da duoc phat hién tir 1au nhung van chua duoc thao g&. Nhiing tin don
thiéu co s&, nhimg thong tin ndi gian va sy 1o i thong tin ¢6 y do da khién nhiéu
nha dau tu thua thiét ning né. Cac vi pham nhu giao dich noi gian, lam gia ching
khoan, vi pham cong bd thong tin... dang dan 1am mat niém tin cua cac nha dau tu.
Chinh vi vdy ma van dé& minh bach thong tin can duoc hoan thién va van hanh tbt
hon 12 mot diéu cuc ky quan trong dé tién toi xay dung mot thi truong chimg khoan
thuc sy hiéu qua va ban than n6 c6 thé 1am tot vai trd ctia minh trong viéc huy dong

von, chu chuyén von.
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KET LUAN

Qua qua trinh di sau nghién ctru tim hiéu tinh hinh thyc té, em nhan thirc su sic
duoc su can thiét cua viéc phén tich cdu trac tai chinh Cong ty. Viée xac dinh duoc
mot ciu triic tai chinh hop 1y sé giup doanh nghiép tdi thiéu hoa chi phi sir dung vén
binh quén va t6i da hod gia trj ciia doanh nghiép.

Trén co so cac 1y thuyét ciu triic von, cau tric von t6i wu va nghién ciru thuc
nghiép cua cac tac gia tai Cong ty C6 phan Cao su Pong Phu. Téac gia thuc hién
phan tich thuc trang ciu trac tai chinh, danh gia hiéu qua ciu trac tai chinh va phan
tich cac nhan t6 anh huong dén cau tric tai chinh cia Cong ty. Myc tiéu ciia dé tai
1a phan tich cAu tric tai chinh cta cong ty trén co s¢ d6 dinh hudng nhiing giai phap
hoan thién cdu trac tai chinh tai cong ty. T phan tich cac sd lidu trong qué khir, két
qua phan tich thiy duoc cau tric tai chinh ciia cong ty trong thoi gian qua van con
nhiéu han ché nhung dang dan chuyén bién theo hudng tich cuc giup cong ty dan
thoat khoi khung hoang va bat dau khoi phuc lai hidu qua kinh doanh. Ngoai
nguyén nhan do bién dong giam khong ngirng cia gia cao su thi van con ton tai
nhiéu han ché tir bd may quan tri tai chinh, thiéu sy phdi hop chuyén nghiép trong
qua trinh phén tich cdu trac tai chinh cta cong ty.

Tuy nhién, bai luin van con mot mot sd nhitng han ché can nghién ctru thém.

- Bai nghién ciru chi dimng lai ¢ viéc tinh chi phi sir dung v6n ¢6 phan theo mo
hinh dinh gi4 tai san von CAPM, mo hinh nghién ctru nay khi ap dung & thi truong
chtng khoan Viét Nam con nhiéu bat cap do thi trudng ching khoan Viét Nam
chua phat trién. Dé xuét hudng giai quyét bd sung cach tinh chi phi st dung von cb
phan theo mo hinh ting trudng cb tic.

- Bai luan van chi ding lai & viéc nghién ciru cac nhén t6 tac dong dén cau tric
tai chinh dua trén thong s k¥ thuat sin c6, ngudn thong tin trén thi truong ma chua
di sdu vao chay mo hinh kiém nghiém céc tic dong d6 ddi v6i cong ty trong giai

doan nghién ctru.
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- Bai nghién ctru chua dua ra dugc mot cAu trac von hop 1y, chua xac dinh dugc
ty 1& no trén von chu so hitu bao nhiéu 1a hop 1y nhét cho cong ty dé gitip doanh
nghiép t6i thiéu hoa chi phi sir dung von va tdi da hod gia tri doanh nghiép ma chi
dirng lai & viéc xac dinh mot co cau vén gan tdi wru cho cong ty trong giai doan hién
tai. Vi vy, can phai duoc nghién ctru thém.

Thong qua két qua phén tich, tic gia di dua ra cac giai phap va dé xuit mot
s6 kién nghi v6i Cong ty, Nha nudc dé hoan thién ciu trac tai chinh ciia Cong ty Co

phan cao su Pong Phii trong thoi gian téi.
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PHU LUC 1: Tinh h¢ Beta cua DPR qua cac nam 2011-2015

Dir liéu giao dich dwoc Iy dé tinh beta theo tuin (s6 tudn dwoc ldy 1a 52 tuin/1 nim).

NAM 2011
X VN-INDEX DPR
STT Neay Gi4 dong cira | Ty suat sinh lgi | Gié déng cira | Ty suit sinh lgi
1 04/01/2011 486 0,10% 40,15 0,10%
2 11/01/2011 4774 -1,49% 39,55 -1,49%
3 18/01/2011 497 4 -0,76% 39,25 -0,76%
50 13/12/2011 3718 1,97% 26,41 -4,72%
51 20/12/2011 365,7 4,51% 27,6 -1,64%
52 27/12/2011 347,8 -8,41% 25,28 -4,89%
Ty suit sinh lgi Ty suit sinh lgi
trung binh VN- -0,59% | trung binh ciia -0,86%
INDEX DPR
H¢é sb Beta ciia DPR 0,37
NAM 2012
X VN-INDEX DPR
STT Neay Gia dong cira | Ty sudt sinh lgi | Gia déng cira | Ty suit sinh loi
1 03/01/2012 350 0,63% 29,11 15,15%
2 10/01/2012 344,7 -1,51% 28,92 -0,65%
3 17/01/2012 358,9 4,12% 29,49 1,97%
50 11/12/2012 389,4 1,91% 34,69 -1,98%
51 18/12/2012 393,4 1,03% 34,00 -1,99%
52 25/12/2012 401,3 2,01% 35,04 3,06%
Ty suit sinh lgi Ty suit sinh lgi
trung binh VN- 0,32% | trung binh cia 0,75%
INDEX DPR
Hé s6 Beta ciia DPR 0,12
NAM 2013
X VN-INDEX DPR
STT Neay Gid déng cira | Ty suitsinhlgi | Gid déng cira | Ty suit sinh lgi
1 02/01/2013 418,4 4,26% 36,43 3,97%
2 09/01/2013 4488 7,27% 36,08 -0,96%
3 16/01/2013 465,2 3,65% 40,24 11,53%
50 11/12/2013 505,3 -1,10% 34,95 -2,51%
51 18/12/2013 505,2 -0,02% 34,80 -0,43%
52 25/12/2013 504,4 -0,16% 34,12 -1,95%
Ty suit sinh lgi Ty suit sinh lgi
trung binh VN- 0,40% | trung binh cia -0,03%
INDEX DPR
Hé s6 Beta ciia DPR 0,15




NAM 2014

STT Ngay VN-INDEX DPR ]
Gia dong cira | Ty suatsinhlgi | Gia dong cira | Ty suat sinh lgi
1 02/01/2014 504,5 0,02% 35,17 3,08%
2 09/01/2014 517 2,48% 35,02 -0,43%
3 16/01/2014 533,5 3,19% 34,95 -0,20%
50 11/12/2014 550,1 -4,89% 33,62 0,75%
51 18/12/2014 528,5 -3,93% 31,62 -5,95%
52 25/12/2014 532 0,66% 31,54 -0,25%
Ty sut sinh lgi Ty sut sinh lgi
trung binh VN- 0,14% | trung binh cia -0,11%
INDEX DPR
Hé s0 Beta ciia DPR 0,34
NAM 2015
X VN-INDEX DPR
STT Ngay Gia dong cira | Ty suit sinh lgi | Gia déng cira Ty suit sinh loi
1 05/01/2015 544,5 2,35% 31,54 0,00%
2 12/01/2015 574,3 5,47% 31,87 1,05%
3 19/01/2015 571,5 -0,49% 31,71 -0,50%
50 14/12/2015 562,2 -0,25% 27,86 0,94%
51 21/12/2015 566,9 0,84% 217,67 -0,68%
52 28/12/2015 569,9 0,53% 28,58 3,29%
Ty suit sinh lgi Ty suit sinh lgi
trung binh VN- 0,18% | trung binh ctia -0,17%
INDEX DPR
Hé s0 Beta ciia DPR 0,45

Nguén: cophieu68.vn




PHU LUC 2: Tinh c4c chi s6 trung binh nghanh cao su dé tinh WACC trung binh nghanh

Hé s6 Béta
N DPR PHR TRC TNC HRC Trung binh
am nghanh
(1) (2) (3) (4) (5) (6)= (1+2+3+4+5)/5
Nam 2011 0,37 0,82 0,32 0,25 0,31 0,41
Nim 2012 0,12 0,57 0,29 0,31 0,26 0,31
Niam 2013 0,15 0,69 0,39 0,32 0,34 0,38
Niam 2014 0,34 0,88 0,33 0,27 0,32 0,43
Nam 2015 0,45 0,8 0,56 0,34 0,38 0,51
Chi phi st dung no rd
Nam 2011 7,80% 14,50% 8,19% 26,92% 10,00% 13,48%
Niam 2012 5,70% 12,01% 7,91% 26,92% 10,00% 12,51%
Niam 2013 5,40% 13,10% 7,62% 26,92% 10,00% 12,61%
Niam 2014 5,02% 13,01% 6,08% 26,92% 10,00% 12,21%
Niam 2015 6% 10,30% 7,50% 26,92% 10,00% 12,14%
Thué suit thué¢ Thu nhip doanh nghiép
Nam 2011 7,50% 25% 7,50% 10% 7,50% 11,50%
Niam 2012 7,50% 25% 7,50% 10% 7,50% 11,50%
Niam 2013 7,50% 25% 7,50% 10% 7,50% 11,50%
Niam 2014 7,50% 25% 7,50% 10% 7,50% 11,50%
Nam 2015 7,50% 25% 7,50% 10% 15% 13,00%
Ty trong von chii s¢' hiru
Nam 2011 98,22% 69,10% 89,07% 88,78% 75,60% 84,15%
Niam 2012 98,19% 66,05% 88,60% 86,79% 73,74% 82,67%
Niam 2013 98,02% 64,13% 72,61% 90,85% 72,33% 79,59%
Nam 2014 90,65% 67,06% 91,16% 90,71% 73,49% 82,61%
Niam 2015 89,52% 66,45% 85,61% 94,19% 72,40% 81,63%
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