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1
MO PAU

1. Tinh cép thiét ciia dé tai

Trong xu thé hoi nhap kinh té qudc té hién nay va Viét Nam da
gia nhap t6 chirc thwong mai thé gi¢i (WTO), cac doanh nghiép dugc
trong nuéc d4 c6 co hoi canh tranh binh dang nhung ciing 1a thach
thirc rat 16n trong viéc phat trién trong diéu kién canh tranh nhu
hién nay.

Viéc phan tich hiéu qua hoat dong cac doanh nghiép dugc gitp
cho céc nha quan 1y va cac nha dau tu co duoc nhitng lwa chon, danh
gi& va quyét dinh phd hop nhat cho muc dich ciia minh.

Hau hét cac doanh nghiép méi chu trong dén viéc hoan thanh
cac bao c4o tai chinh ma chua quan tim dén viéc st dung né cho
muc tiéu phan tich va viéc xem xét hiéu qua ctia minh so véi cac
doanh nghiép cuing nganh.

V6i nhirng 1y do d6, t6i quyét dinh lya chon dé tai

2. Muc tiéu nghién ciru

Hé thong va khai quéat héa nhitng van dé Iy luan vé phan tich
hiéu qua hoat dong.

Xem xét va phéan tich thuc trang hiéu qua hoat dong, nguyén
nhan din dén su yéu kém ciia mot sé doanh nghiép, ting trudng
manh m& tai mot s6 doanh nghiép tiéu biéu trong nganh néi riéng va
toan nganh ndi chung.

Qua danh gia thuc trang tai cac doanh nghiép nganh dugc chon
nghién ciru, dé tai danh gia chung vé thyc trang hiéu qua hoat dong
cua cac doanh nghiép nganh duoc, dwa ra nguyén nhan va dé xuit
c4c giai phap nhdm nang cao hiéu qua hoat dong cac doanh nghiép
duoc trén thi truong chirng khoan Viét Nam.
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3. Péi twong va pham vi nghién ciru

3.1. Péi twgng nghién civu

Pbi turong nghién ciru cia ludn vin 1a co s& 1y luan va phuong
phdp phan tich, danh gia hiéu qua hoat déng tai cac doanh nghiép
nganh duoc trén thi truong chirng khoan Viét Nam.

3.2. Pham vi nghién ciru:

Pé tai nghién ctru vé hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac
doanh nghiép nganh dugc trén thi truong chirmg khoan Viét Nam
trong giai doan tir nim 2008 dén nam 2011.

4. Phuong phap nghién ciru

Trong dé tai, tac gia da sir dung phdi hop nhidu phuong phap
nghién ciru nhu:: phuong phap so sanh, phuong phap chi tiét,
phuong phéap twong quan hdi quy, phuong phap phan tich tong hop,
phuong phép dién dich, phuong phip quy nap.

5. B cuc dé tai

Ngoai phan mé dau, két luan, luan vin gom 3 chuong:

Chuong 1: Co sé ly luan vé phan tich hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép

Chuong 2: Phan tich hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép
nganh duoc trén thi truong chirng khoan Viét Nam

Chuong 3: Panh gia chung va mot s6 kién nghi nhim nang cao
hiéu qua hoat dong cta cac doanh nghiép nganh duoc trén thi trudong
chirng khoan Viét Nam.

6. Tong quan tai li¢u nghién ciru
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CHUONG 1
CO SO LY LUAN VE PHAN TIiCH HIEU QUA
HOAT PONG CUA DOANH NGHIEP
1.1. SU CAN THIET CUA PHAN TiCH HIEU QUA HOAT
PONG
1.1.1. Khai ni¢m vé phén tich hi¢u qua hoat dong
a. Khai nig¢m vé higu qua hoat dpng
Theo gido trinh Phan tich hoat dong kinh doanh II - truong Dai
hoc Kinh té P4 Ning — Truong B4 Thanh va Tran Dinh Khoi
Nguyén thi hiéu qua dugc xem xét trong mdi quan hé giita dau ra 1a
két qua cuia DN (doanh thu, loi nhudn, gia tri san xuét, gia tri ting
thém ...) vi dau vao 1a cac ngudn luc sir dung (tai san, von chu so
htru, nguén nhan lyc ...).
Chi tiéu phan tich chung vé hiéu qua co ban duoc tinh nhu sau:
Pau ra

Hiéu qua = N [7]
Pbau vao

b. Khai niém vé phén tich hi¢u qud hoat djpng

Trong DN san xuét hiéu qua kinh doanh dugc tao thanh boi tat
ca cac yéu td cta qua trinh san xuit kinh doanh, nén hiéu qua kinh
doanh dugc xem xét mot cach tdng hop va cac yéu t6 thanh phan cua
né goi 1a hiéu qua ca biét [1]. Bé danh gia hiéu qua kinh doanh ca
biét nguoi ta xdy dung cac chi tiéu chi tiét cho timg yéu tb cia qua
trinh san xuat kinh doanh trén co s& so sanh ting loai phuong tién,
tirng nguon luc voi két qua dat duoc.

Viéc phan tich hiéu qua hoat dong cia DN ngoai viéc nhin nhan
déanh gi4 hiéu qua théng qua sir dung cac chi tiéu néu trén can sir
dung két hop cac phuong phéap phan tich nhu so sanh, lién hé, chi
tiét, loai trir, twong quan, hdi qui...[5]
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1.1.2. Y nghia ciia phan tich hi¢u qua hoat dong

Phéan tich hiéu qua hoat dong la mét trong nhirng khau quan
trong trong cong tac quan tri DN [6].

Phan tich hiéu qua giup cho DN nhan thiy duoc tiém ning kinh
doanh cta doanh nghiép.

Phan tich hiéu qua tai chinh gidp cho DN c6 thé thay trudc duoc
nhitng rti ro c6 thé xay ra trong kinh doanh dé c6 hudng giai quyét
hop 1y nhim han ché dén mirc thip nhat c6 thé.

1.2. THONG TIN SU DUNG TRONG PHAN TiCH HIEU QUA
HOAT PONG

1.2.1. Bang cAn ddi ké toan

1.2.2. B4o c4o két qua hoat dong kinh doanh

1.2.3. B4o c4o lru chuyén tién té

1.2.4. Thuyét minh bso c4o tai chinh

1.2.5. Céc béo céo chi tiét khac
1.3. CAC PHUONG PHAP PHAN TiCH HIEU QUA HOAT
DPONG

1.3.1. Phwrong phap chi tiét

Céc chi tidu kinh té c6 thé chi tiét cac chi tiéu nay theo yéu tb cau
thanh, theo thoi gian, theo khong gian.

1.3.2. Phuwong phap so sanh

Phuong phap so sanh 1a phuong phap duoc sir dung kha phd bién
trong phén tich BCTC, duoc dung dé danh gia két qua, xac dinh vi tri
va xu hudng bién dong cua chi tiéu phan tich.

1.3.3. Phuwong phap loai trir

a. Phwrong phdp thay thé lién hoan

Thay thé lién hoan 1& phuong phap xéc dinh mirc d anh huéng
cua tirng nhan t6 dén sy bién dong cua chi tiéu nghién ctru bang cach
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thay thé 1an lugt cac nhan té tir gid tri ky gdc sang ky phan tich dé xac
dinh tri s cua chi tiéu nghién ciru khi tri s6 clia nhan t6 thay doi.

b. Phuwong phdp sé chénh léch

Phuong phap s chénh léch xac dinh mirc d6 anh hudng cua
nhan t6 ndo thi truc tiép dung sé chénh léch vé gia tri ky phan tich so
v6i ky gbe ctia nhan té d6 dé xac dinh.

1.3.4. Cac phwong phap khac

a. Phwong phdp lién hé cin doi

Moi két qua déu c6 mdi quan hé cin dbi vé lugng giira hai mit
cua cac yéu t6 va qua trinh kinh doanh. Piéu ndy din dén su cin
bang vé mirc bién dong giira ky phan tich so vé6i ky gbc. DAy chinh 1a
co s ciia phuong phap 1ién hé can déi.

b. Phwong phdp hoi quy

Hbi quy theo cach noéi don gian 1a di nguwoc vé qua khu dé
nghién ciru nhirng dit liéu d4 dién ra theo thoi gian nham tim dén quy
luat vé mdi quan hé giira chung. Phan tich hdi quy gom co:

Phuong trinh hdi quy don: 1a phuong phép hoi quy xem xét mdi
quan hé tuyén tinh gitta mot bién doc 1ap va mot bién phu thudc.

Phuong trinh hdi quy boi: con goi 1a phuong trinh hdi quy da
bién, ding phan tich mdi quan hé giira nhiéu bién sé doc lap anh
hudng dén mot bién phu thudc.
1.4. PHAN TICH HIEU QUA KINH DOANH CUA DOANH
NGHIEP

1.4.1. Phén tich hi¢u qua kinh doanh ca biét

a. Phan tich hiéu sudt sit dung todn bé i sin

Hiéu suét sir dung Doanh thu thudn

toan b tai san Téng tai san binh quan
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Chi tiéu ndy phan anh mét dong tai san tao ra bao nhiéu dong
doanh thu thuan. Chi tiéu nay cang lén chirng to hiéu qua sir dung
toan bo tai san cang cao va nguoc lai.

b. Phan tich higu sudt si dung tai sin cé dinh

Hiéu sudt sir dung 3 Doanh thu thudn

Cua TSCD Nguyén gia binh quan cia #3i san ¢ dinh

Chi tiéu nay phan anh mot don vi nguyén gia binh quan cua
TSCPD dem lai may dong doanh thu thun. Chi tiéu ndy cang lén
chirng t6 hiéu qua st dung TSCD cang cao va nguoc lai.

c. Phan tich hiéu sudt sir dung fai san ngdn han

- S6 vONg quay Ciia fai san ngdn han

S6 vong quay Ciia Tong s6 ludn chuyén thudn

tai san ngan han Tai san ngdn han binh quan
Chi tiéu nay cang cao chung to hiéu qua sit dung TSNH cang
cao va nguoc lai.

- Thoi gian ciia mét vong luan chuyén

Thoi gian ciia mot Thoi gian cua ky phan tich

vong quay S6 voNng quay Cuia fai San ngdn han trong ky

Thoi gian mot vong quay cang nho thi toc d6 luan chuyén cua
TSNH cang lén va nguoc lai.

- Phan tich higu sudt sir dung von luu dong

S6 vong quay binh _ Doanh thu thuan
quan cua von luu dong Von luu ddng binh quan

Chi tiéu nay phan anh mot dong VLD bo ra tao ra bao nhiéu dong

DT thuan. Tri s6 ndy cang lon thi chimg to VLD quay cang nhanh.
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S6 ngay binh quan mgt Vén heu déng binh quan 260
5 £ . = - X
vong quay von luu dong Doanh thu thuan

Chi tiéu nay thé hién sb ngay can thiét dé VLD quay duoc mot
vong. Tri sé ndy cang nho thi téc d6 luan chuyén VLD cang nhanh.
- Phan tich so vong quay hang ton kho hang ton kho
S6 vong quay binh _ Gia von hang béan
quén cia hang ton kho Gié tri hang ton kho binh quan
Chi tiéu nay cho biét DN luu HTK trong bao nhiéu ngay.

S6 ngay binh quap mgr - _ Gid trj hang ton kho binh quan 360
vong quay hang ton kho Gia von hang ban
Chi tiéu nay thé hién sé ngdy can thiét dé HTK quay dugc mot
vong. Tri s6 nay cang nho thi téc do luan chuyén HTK cang I6n.
- Phan tich s6 vong quay ne phdi thu

S6 vong quay no phai thu xem xét tde do tuan chuyén ciia HTK
S6 vong quay binh _ Doanh thu thuan
quan cua ng phai thu No phdi thu binh quan

Chi tiéu nay phan anh thdi gian cham tra trung binh cac khoan
phai thu.

S ngay thu 360
tién binh quan

S¢ vong quay binh quan cia no' phdi thu
Chi tiéu nay thé hién s ngdy can thiét dé chuyén cac khoan phai thu
thanh tién mat. Tri s6 ndy cang nho thi toc do luan chuyén vén ciia DN
cang lon, vén dau tu duge thu hdi nhanh, gop phan day nhanh toc do luan
chuyén VLD .
1.4.2. Phan tich hiéu qua kinh doanh téng hop
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a. Phan tich khd nang sinh 1oi tir cdc hoat dong ciia DN
-Ty sudt loi nhudn trén doanh thu thuan
Chi tiéu ndy phan anh mét traim dong doanh thu thuan dem lai bao

nhiéu dong lgi nhuan sau thué. Chi tiéu nay dugc xac dinh:

Ty suat LN _ Loi nhudn sau thueé X 100%

Tri sb chi tiéu ndy cang I6n, chimg t6 kha ning sinh 151 ctia vén
cang cao va hiéu qua kinh doanh cang I6n.

- Ty sudt loi nhudn trén doanh thu thudn hoat dong sdn xudt
kinh doanh (ROS)

Chi tiéu ndy phan anh mét traim dong doanh thu thuan dem lai bao
nhiéu ddng lgi nhuan sau thué. Chi tiéu nay dugc xac dinh:

Loi nhudn sau thué
ROS = - X 100%
Doanh thu thuan

Tri sb chi tiéu ndy cang I6n, chimg té kha ning sinh 151 ctia vén

cang cao va hiéu qua kinh doanh cang I6n.
b. Phén tich khd nang sinh 1oi ciia tai sdn
- Ty sudt sinh |6i ciia fai san (ROA)

Loi nhudn sau thué
ROA = E— N N X 100%
Tong tai san binh quan

Tri s6 chi tiéu nay cang I6n ching t6 DN sir dung hiéu qua TS dé
tao ra lgi nhudn, qua do thé hién sy Sép xép, phan bd va quan ly TS
cang hop ly va kinh té [7]

- Ty sudt sinh 1o kinh té cia tai san (RE)

LN trudc thué + Chi phi 14i vay

RE = P \ " x  100%
Tong tai san binh quan

Tri s6 chi tiéu ndy cang cao thé hién viéc sir dung vén ctia DN
cang hop 1y va hiéu qua. Thong thuong, chi tiéu RE con dugc so sanh
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v6i 13i suat vay ngan hang dé ra quyét dinh nén di vay hay huy dong
vdn chu dé tai tro.
1.5. PHAN TICH HIEU QUA TAIl CHINH CUA DOANH
NGHIEP

1.5.1. Chi tiéu ty suét sinh 1&i ciia von chii ¢ hitu (ROE)

Loi nhudn sau thué
ROE = - X 100%
Von chu so hitu binh quan

Chi tiéu cang cao chtng to kha ning sinh 10i ciia vén chu sé hitu

cang cao va nguogc lai. Dy la chi sb ua thich cua chu so hitu va cac
nha dau tu vao doanh nghiép.
1.5.2. Kha niing thanh toan 1ai vay
Kha ndang thanh Loi nhudn trieée thué + Chi phi 18i vay
toan lai vay Chi phi 1ai vay
Chi tiéu cang cao ching té hiéu qua st dung von cang cao, loi

nhuan tao ra khong nhiing chi tra 14i vay ma con ting phan tich liy
cho DN. Pay la chi s6 ua thich ctia chii s& hiru va NH cho vay vén.
1.5.3. Céc nhan té anh hwéng dén hiéu qua tai chinh
a. Hiéu qud kinh doanh

_ Ty suét sinh 16i Hiéu suat st

ROE = X .
trén doanh thu dung tai san

(1+DBTC)

Nhu véy, hidu qua kinh doanh ctiia DN cang cao s& din dén kha
ning sinh 161 von chii s& hitu cang 16n va ngugc lai.

b. Cdu triic tai chinh

ROE = [RE + (RE-r) x BPBTC]x(1-T)

- Khi RE > r : DBTC duoc goi 1a don biy dwong. DN nén vay
thém dé kinh doanh vi cang vay cang c6 1oi va hiéu qua kinh doanh
nho do tang 1én.
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- Khi RE = : ROE khong phu thudc vao hé s6 BBTC.

- Khi RE < r : DBTC duoc goi 1a don biy am. DN khéng nén
vay thém dé kinh doanh.

c. Khd néng tw chii vé £ai chinh

Loi nhuén trude thué Tai san binh quan
= X X  (1-T)
Tai san binh quéan VCSH binh quén
Hay HTC = HKD x 1/HTTT x (1-T)
Trong do:

HTC: hiéu qua tai chinh
HKD: hiéu qua kinh doanh
HTTT: Kha nang tu tai tro cia DN
Qua md hinh trén cho thdy DN dang & mot mic hiéu qua kinh
doanh nio d6 néu ty suat ty tai trg cang I6n thi hiéu qua tai chinh cang
nho. Nhu vy ty sut tir i trg c6 anh hudng dén hidu qua tai chinh.
d. Khd ndng thanh todn 1ai vay

ROE = REx(1- I/KNTTLV) x (1-T)x(l+DBTC)

Qua cdng thirc trén, ta thiy hiéu qua tai chinh cua DN ty 1& thuin
va4i kha nang thanh toan 1di vay. Kha nang thanh toan 1ai vay cia DN
cang I6n thi hiéu qua tai chinh cia DN cang cao va ngugc lai, day la
didu ma CSH luén mong muén khi budc vao dau tu kinh doanh.

KET LUAN CHUONG 1

Hé théng hoa cac 1y thuyét lién quan dén phan tich hiéu qua hoat
dong ciia DN bao gom hiéu qua kinh doanh va hiéu qua tai chinh,
Phan ndy néu cac nhan t6 anh hudng dén hiéu qua hoat dong, cac tai
liéu sir dung phuc vu cho cong tac phan tich, cac chi tiéu phan tich
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hiéu qua hoat ddng, cac phuong phap phan tich hiéu qua thuong duogc
st dung trong phan tich.

Trén co sé nhitng ndi dung ndy tién hanh thu thap sé liéu cac DN
duoc trén thi truong chirng khoan Viét Nam nghién ciru, danh gia hiéu
qua cac DN nay.

CHUONG 2
PHAN TICH HIEU QUA HOAT PONG CUA CAC
DOANH NGHIEP NGANH DUQC TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM
2.1. GIOI THIEU CHUNG VE THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM

2.1.1. Sé giao dich chirng khoan Ha Noi

2.1.2. Sé giao dich chirng khoan TP. Ho Chi Minh
2.2. PAC PIEM VE TINH HINH HOAT PONG CUA CAC
DOANH NGHIEP NGANH DUQC TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

2.2.1. Lich sir hinh thanh va phat trién

2.2.2. Vi thé nganh dwoc trong nén kinh té Viét Nam

Theo danh gia cua t6 chuc y té thé gigi (WHO), cong nghiép
duoc Viét Nam & murc dang phat trién.

Viét Nam dd c6 cdng nghiép dugc nodi dia, nhung da sd phai
nhap khau nguyén vt liéu, do d6 co thé néi rang cong nghiép dugc
Viét Nam van & murc phat trién trung binh - thap.

2.2.4. Khé khiin phai d6i mit ciia nganh dwoc

Nim 2010, quy dinh tit ca cac nha thubc phai 4p dung tiéu
chuan GPP vao ngay 01/01/2011.

Theo cam két véi WTO dén cudi nam 2010, cac DN Viét Nam
phai dap tmg tiéu chuan GMP-WHO méi duoc tiép tuc san xuat.
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Do phu thudc vao nguyén liéu nhap khiu nuéc ngodi, nganh
duoc Viét Nam ciing c6 thé chiu rii ro kha 16n vé mit ty gia trong
nhitng nam toi.

2.3. THUC TRANG VE HIEU QUA HOAT PONG CUA CAC
CONG TY DUQC NIEM YET

2.3.1. Phan loai cac DN dwoc niém yét

S6 lwong doanh nghiép dwoc duoc phén tich trong dé tai 1a 18
doanh nghiép va dugc phan tich trong giai doan tir nim 2008 dén
nam 2011. Cac DN nay dugc thanh 2 nhém [8] sau:

- Doanh nghiép san xuit (14 DN): Cac doanh nghiép nay duoc
chia thanh 3 loai:

+ San xuat Pong dugc (3 DN):

1 DCL: Céng ty CP Dugc pham Ciru Long

2 OPC: Céng ty CP Dugc pham OPC

3 TRA: Cong ty CP Traphaco

+ San xuét Tay duogc (7 DN)

1 DHG: Cong ty CP Dugc Hau Giang

2 DHT: Céng ty CP Duoc phim Ha Tay

3 DMC: Céng ty CP Xuat nhap khau Y té Domesco

4 IMP: Céng ty CP dugc pham Imexpharm

5 MKP: Cong ty CP Hoa Dugc pham Mekophar

6 PMC: Céng ty CP Duoc pham dugc liéu Pharmedic

7 SPM: Cong ty CP S.P.M

+ San xut dac thi (4 DN)

1 AMV: Céng ty CP SXKD dugc va Trang thiét bi y t& Viét My

2 DNM: Téng cong ty CP Y té Danameco

3 MKYV: Cong ty CP Dugc tht y Cai Lay

4 PPP: Cong ty CP Dugc pham Phong Phu
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- Doanh nghiép phan phéi (4 DN):

1 DBT: Céng ty CP Dugc pham Bén Tre

2 JVC: Cong ty CP Thiét bi Y t& Viét Nhat

3 LDP: Céng ty CP Dugc Lam Ddng

4 VMD: Céng ty CP Y Duoc phdm Vimedimex

2.3.2. Panh gia chung vé tinh hinh sin xuit kinh doanh

Qua bang 2.2 ta thiy loi nhuan sau thué ciia cic doanh nghiép
duoc nim nay déu cao hon nim truéc nhung toc do ting giam dan
qua ting nam. Mat khac, ty trong cta cac chi tiu so v4i doanh thu
thuan qua 4 nim (2008-2012) 14 twong dbi 6n dinh, day 1a mot du hiéu
t6t néu doanh nghiép thuc hién quan 1y chi phi tét trong cac DN dugc.

Nhin chung, cac chi tiéu danh gia chung cta cac DN dugc trén
TTCK Viét Nam ndm sau ludn cao hon nim trudc dic biét 1a doanh
thu voi tde do tang tuong ddi 6n dinh 19%/nam, nhung tdc do tang
lgi nhudn ¢6 xu hudng giam manh trong 3 nam (2009-2011) la xu
hudng dang lo ngai vi ty 1€ tang ctia chi phi ban hang va chi phi quan
ly doanh nghiép qua tirng nam.

2.3.3. Phan tich hiéu qua kinh doanh ciia cic DN dwrge niém yét

a. Phan tich hi¢u qud kinh doanh ca biét

- Phan tich hiéu sudt sir dung 1ai san

Tir s6 lidu & bang 2.3, ta thiy hiéu sudt sir dung TS trung binh
cua cac DN nim 2009 ting so vi naim 2008 13 0,04 lan (=1,52-1,48)
tuong (mg voi toe do ting 2,7%.

Trong ndm 2010, hiéu suét sir dung TS trung binh ¢ xu hudng
giam din trong nim 2009 v&i mirc giam lan 1a 0,02 lan (=1,5-1,52)
tuong tng voi ty 16 giam 1a 13,1%. Néu trong nim 2009, 1 dong TS
tao ra 1,52 dong doanh thu thuin thi trong nam 2010, 1 déng TS tao
ra 1,49 déng doanh thu thuin. Nhu vay, trong nam 2010, DN da su



14

dung it hidu qua TS hon so v&i nim 2009, gép phan lam giam hiéu
gua hoat dong ctia DN.

- Phan tich hiéu sudt sir dung TSCPD DN

Qua bang 2.4, ta thdy hiéu suét st dung TSCP trung binh cua
c&c doanh nghiép nam 2010 c¢6 xu hudng giam manh hon so véi nam
2008 véi muire giam 1,26 lan (=9,68-10,94), tuong ung véi ty 1€ giam
11,5%. Néu trong nim 2008, 1 ddng TSCPD tao ra 10,94 ddng doanh
thu thuan thi trong nim 2010, 1 doéng TSCP chi tao ra 9,68 dong
doanh thu thun.

Trong ndm 2011, hiéu suat st dung TSCD trung binh ting 1,26
lan (=10,94-9,68) so v6i nim 2010, twong (ng v6i mirc ting 13%.
Trong nam 2011, DN d& st dung hiéu qua TSCP hon so v&i nam
2010, gop phan lam ting hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

- Phan tich higu sudt sir dung von luu dong

+ Sb vong quay vén luu dong

+ Sb ngay mot vong quay von luu dong

Qua bang 2.5 va 2.6 ta thy, téc d6 luan chuyén vén lwu dong
trung binh nam 2009 nhanh hon so véi nam 2008 1a 0,4 vong (= 2,09
- 1,69), twong tmg véi ty 18 ting 23,7%. Thoi gian von luu dong quay
mot vong nam 2009 1a 172,06 ngay, giam so véi nam 2008 la 40,44
ngay (= 172,06 - 212,5), twong ung vai ty 1€ giam 1a 19,2%.

Nhung tir nim 2009 dén nam 2011, sé vong quay vén luu dong
trung binh ¢6 xu hudéng giam tir 2,09 vong xudng con 1,98 vong.
Thoi gian vén luu dong quay mot vong nim 2011 1a 180,84 ngay,
giam so v&i nam 2009 1a 8,78 ngay (=180,84 — 172,06), twong ng
Vi ty 18 giam 5,1%. Diéu ndy ching t6 DN st dung von luu dong
trong nim 2011 kém hiéu qua hon so véi nim 2009, gop phan lam

giam hiu qua hoat dong cua DN.
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b. Phan tich hi¢u qud kinh doanh téng hop

- Phén tich kha nang sinh loi tir cac hoat dong ciia DN

+ Ty suét LN trén DT thuin

Tir bang 2.7, ta thiy ty suat LN trén DT thuan trung binh nim
2009 tang hon so véi nam 2008 1a 2,01% (=9,53% - 7,52%) tuong
g véi ty 18 ting 26,7%. Nhung tir nim 2009 dén nim 2011, ty suat
lgi nhuan trén doanh thu thuan trung binh ¢6 xu huéng giam véi
mirc giam 3,78% (=5,75% - 9,53%) tuong Gng vaéi ty 1€ giam 40%,
g6p phan 1am giam hiéu qua hoat dong cia DN.

+ Ty suét LN trén DT thuan SXKD (ROS)

Tir bang 2.8, ta thiy tir ndm 2008 dén nam 2010, ROS trung
binh c6 xu hudng tang véi mure ting 2,23% (=9,9%-7,67%) tuong
ung véi ty 1€ tang 29%. Nhung sang nam 2011, ROS c6 su giam
manh véi mirc giam manh 4,31% (=5,59%-9,9%) tuwong Gng voi ty 1¢
giam 43,5%.

- Phén tich khd nang sinh loi rai san (ROA)

Ty suat sinh 101 ciia tai san (ROA)

Tir s6 lidu & bang 2.9, tir nim 2008 dén nam 2010, ROA trung
binh cta cac DN c6 xu hudng tang v4i mac tang 3,34% (=12,98-
9,64), twong ng véi ty 16 ting 34,6%. Néu trong nim 2008, 1 dong
TS tao ra 9,64 ddng LN trudc thué thi trong nam 2010, 1 dong TS
tao ra 12,98 déng LN trudc thué. Nhung trong nim 2011, ROA trung
binh giam manh so vé&i nam 2010 1a 2,32% (=10,66-12,98) vai ty 1€
giam 17,8%, gop phan lam giam hiéu quéa hoat déng cta DN.

Qua hinh 2.3 ta thay trong 4 nim (2008-2011), cac DN dugc co
ROA trung binh cao nhit vao nim 2010 (dat 12,98%). Nim 2011,
ROA trung binh giam hon so v&i nam 2010 va dat mirc 10,66%.
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Qua biéu db hinh 2.4 ta thiy ring, cac DN san xuit T4y duoc
lam an hiéu qua nhat véi ROA trung binh hing nim dat 16,91%.
Trong nam 2010, ROA trung binh cua cac doanh nghiép nay dat gia
tri cao nhét 1a 17,98%.

Trong khi d6, mac du trong nam 2008, ROA trung binh ctia cac
DN phén phéi thip nhit dat 1,83%/ndm nhung tir nim 2009-2011, ty
suat sinh 161 cac doanh nghiép phan phdi nay ting truéng nhanh
chéng qua timg ndm va dd vuot qua cac doanh nghiép san xuit Dong
duoc va san xuit Tay duoc dé xép vi tri thir hai véi ty suat sinh 10
12,7%/mnam.

- Phan logi cdc doanh nghiép san xudt va cac doanh nghiép
thwong mai dwa va0 tri sé ciia ROA

Qua bang trén, ta thiy rang, cac DN san suit c6 ROA binh quan
cao (ROA>20%) thi thuong co ty suat LN trén DT thuan va hiéu
suit sir dung tai san trung binh cao hon cac DN con lai, cac DN nay
thuc hién t6t ca hai muc tiéu chién lugce 1a mo rong thi truong tiéu
thy va kiém soat t6t chi phi nham thuc day ROA.

Céac DN c6 ROA trung binh (10%<ROA<=20%) tao ra khoang
céch khé 16n so véi cac DN cd ROA thép (ty suat lgi nhudn gin gip
4 lan nhung hiéu suét st dung tai san gin nhu twong dwong) nhung
khoang cach véi cac DN c6 ROA cao lai khong nhiéu, néu biét cach
kiém soat chi phi tot, mé rong thi truong hay ting cudng san luong
tidu thu thi cac DN nay hoan toan c6 thé bat kip.

Nguoc lai, d6i voi cac DN phan phdi chi c6 thé tap trung thuc
hién t6t mot trong hai myc tiéu trén, mot 1a Kiém soat chi phi, hai 1a
mé rong s6 lwong san pham tiéu thu. Muc tiéu caa cic doanh nghiép
ROA thip (ROA<=10%) 1a m¢ rong thi trudng ban va ting cuong
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san luong tiéu thy, cic doanh nghiép nao cd loi thé khéng nhod nho
vao kha ning st dung tai san tot nhat trong cac doanh nghiép duoc.

* Phan tich cac nhan t6 dnh hwéng co ban dén hiéu qua kinh
doanh ciia cdc DN dirge niém yét trén thi trieong chimg khodn Viét
Nam:

Trén co so s lidu thu thap dwoc vé tinh hinh tai chinh va két
quéa hoat dong ctia cac DN duoc tir nim 2008 dén nam 2011, tac gia
tién hanh xir Iy cac sb liéu lién quan dén ty suit sinh 10i cua tai san
(ROA) va cac nhan t6 anh huong

Nhdn dién cdc nhén t6 dnh hirong va xem xét cac gia thuyét ve
S tde dong cia cdc nhan t6 anh huwéng dén chi tiéu ROA trung binh
trong giai dogn 2008-2012

- Méi lién hé giira ty trong TSCP trong tong tai san (X1) va hiéu
gua hoat dong kinh doanh

- Mbi lién hé giira s6 vong quay hang ton kho (X2) va hiéu qua
hoat dong kinh doanh

- Méi lién hé giira s6 vong quay no phai thu (X3) va hiéu qua
hoat dong kinh doanh

- Méi lién hé giira ty suat no (X4) va hiéu qua hoat dong kinh
doanh.

- Mbi lién hé giita ty 1¢ 14i gop (X5) va hiéu qua hoat dong kinh
doanh.

- Méi lién hé giira ty 18 chi phi ban hang va quan Iy DN (X6)
trén doanh thu thuan va hiéu qua hoat dong kinh doanh.

- Méi lién hé giita loai hinh cia DN (D1) va hiéu qua hoat dong
KD

Phan tich hé sé firong quan timg phan

M® hinh héi quy tuyén tinh béi, ky hiéu va céc gia dinh
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M0 hinh héi quy boi cé dang
Yi = fo + piXai + foXoi + ... + BoXpi + fo+1Dai
Xay dieng mé hinh hoi quy béi
Téc gia str dung phuong phap Backward dé phan tich hdi quy
boi gitra cac bién phu thudc 1a ROA va céc bién giai thich duoc lya
chon tir bién X1 dén X6.
- Banh gia sy phu hop ciia m6 hinh
Qua két qua hoi quy, ta co R? = 0,709 cho thay tit ca cac bién
doc 1ap dua vao mod hinh c6 thé giai thich dén 70,9% sy thay dbi cua
ty suét sinh 101 cta tai san.
- Kiém dinh mirc d6 phl hop ctia mé hinh
Tri théng ké F duoc tinh tir gid tri R? gia tri sig rat nho cho thiy
c6 thé bac bo gia thuyét Ho, md hinh hdi quy boi phti hop voi tap dit
liéu va cd thé sir dung duoc.
Pdnh gid mike dé tac dong ciia cdc nhan té dén chi tiéu ROA
Qua bang trén, cho thy cac bién c6 y nghia vé mit thong ké
cao qua viéc xem xét hé sb t va muic do tin cay sig Ia:
Ty sut ng (X4) (c6 t = -2,053; sig = 0,045)
Ty I 18i gop (X5) (cb t=5,311; sig = 0,000)
Ty 1é chi phi ban hang va quan ly DN trén doanh thu thuan (X6)
(c6t=-3,681; sig = 0,001).
M& hinh hoi quy béi biéu dién méi quan hé gitta ROA va cac
nhan té anh hwrong IA:
Y = 0,148 + 0,074X1+0,002X2-0,003X3 — 0,097X4 + 0,234X5 —
0,624X6
Nhan xét:
- Theo phan phan tich trén, ta thiy ring, c6 nhiéu nhan t5 anh
huong dén ROA, chi tiét anh hudng nhu sau:
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+ Nhan t anh hudng quan trong nhét 1a ty 18 14i gop (X5) c6
mbi quan hé ty 18 thuan voi ROA, nghia 1a DN cang ting ty sut 10i
trén 1 don vi san pham cang cao thi hiéu qua kinh doanh cang cao.

+ Nhan té ty 1& chi phi BH va quan Iy DN trén DTT (X6) ¢6
quan hé nghich chiéu v6i ROA, nghia 14 cang giam chi phi BH va
quan ly DN thi hiéu qua kinh doanh cang cao.

+ Nhan t anh huong tiép theo dén ROA 14 nhan t) ty sudt ng
(X4), nhan té nay c6 mbi quan hé ty 1¢ nghich véi ROA tic 1a DN ¢6
ty sudt ng cang cao thi thi hiéu qua kinh doanh cang thap.

+ Ty trong TSCD (X1) c6 quan hé ty I¢ thuan voi ROA, nhu vay
cang dau tu TSCD thi ty suét 10i trén 1 don vi san phim cang cao thi
hiéu qua kinh doanh cang cao.

+ S6 vong quay no phai thu (X2) c6 quan hé ty 18 thuin véi
ROA, nhu vy cang thu tién nhanh bao nhiéu thi hiéu qua kinh doanh
cang cao.

+ S6 vong quay hang ton kho (X3) c6 quan hé ty 18 nghich véi
ROA, nhu vy cang ting cudng ban hang nhiéu bao nhiéu thi hiéu
qua kinh doanh cang thap.

Tong hop tit ca cac nhan t6 anh huong dén hiéu qua hoat dong
cang cao thi DN cang phai ting cuong ban hang véi ty suat lai cang
I6n, dau tu TSCP, tang cuong thu tién ng, tiét kiém chi phi va giam
no.

2.3.4. Phan tich hiéu qua tai chinh ciia cac DN dwgc niém yét

a. Ty sudt sinh 16i trén von chii s¢ hivu (ROE)

Tir s6 liéu & bang 2.14, ta thdy ROE cua cac DN nam 2010 c6
xu hudng tang véi nam 2008 véi muce tang 5,78% (=20,86-15,08),
tuong tng véi ty 18 ting 38,3%. Néu trong nim 2008, 1 dong VCSH
tao ra 15,08 dong LN sau thué thi trong nim 2010, 1 dong VCSH tao
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ra 20,86 dong LN sau thué. Nhung trong nim 2011, ROE giam so
véi nam 2010 véi mire giam 5,28% (=15,58-20,86) twong ung voi ty
1& giam 25,3% gop phan 1am giam hiéu qua hoat dong ctia DN.

Qua hinh 2.5 ta thay trong 4 nim (2008-2011), cac DN dugc co
ROE trung binh cao nhét vao nam 2009 (dat 25,33%). Tir nim 2009
dén nam 2011, ROE trung binh ¢6 xu huéng giam manh va nim
2011 ROE trung binh dat 15,58%.

Qua biéu d6 hinh 2.6, ta thdy nim 2008, DN san xuat Tay duoc
dan dau véi ty suat sinh 10i 21,05% va c6 xu huéng on dinh trong 4
nam (trung binh 21,12%). Trong sé ndy, cac DN san xuat dic thi c6
ty sudt sinh 161 thip nhét trong 4 nim so voi DN con lai (véi ty suat
sinh o1 trung binh khoang 6,5%).

b. Khd ning thanh todn Iai vay

Qua bang 2.13, ta thiy duoc cac DN dugc phan 16n c¢6 kha ning
thanh toan I4i vay rét cao (trung binh nganh 7,2 lan) da phan cic DN
nay khong phu thudc qua lon vao cac khoan vay ngan hang ma san
xuat kinh doanh dua vao vén tu c6 ciia minh.

KET LUAN CHUONG 2

Qua danh gia tinh hinh hoat dong ctia cac DN duogc trén thi
truong chimg khoan Viét Nam, d4 phan anh duoc nhitng vin dé sau:

- Tiém ning phat trién cua doanh nghiép nganh duoc trong
tuong lai.

- Panh gia chung tinh hinh 14i 156 cic DN dugc trén thi trudong
khodn Viét Nam thiy rang tinh kinh doanh cia cac doanh nghiép
nganh dugc ting manh vé doanh thu hiang nim (gan 20%/nam), loi
nhuan nam sau 16n hon nam trude nhung tbc do tang lgi nhuén lai

giam manh. Nguyén nhéan chinh Ia do su gia ting manh cuta chi phi
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ban hang va chi phi quan 1y doanh nghiép (tc d6 ting nim nay cao
hon nam trudc)

- Phén tich hiéu qua hoat dong cac DN duogc trén thi truong
khoan Viét Nam va chi ra cic nguy@n nhan anh huong dén hiéu qua
hoat dong cao hay thap tai cac doanh nghiép nay. Nhin chung, hiéu
qué hoat dong cua cac doanh nghiép tét trong nim 2008-2010 (ROA
trung binh nam nay cao hon nam trudc) nhung trong nim 2011 lai
suy giam.

Qua phan tich, tac gia dua ra mo hinh nhim danh gia tic dong
cla cac nhéan t dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Ta thiy
réng cac nhan td tac dong manh dén hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép nganh duoc 1a ty 18 14i gop (c6 quan hé thudn chiéu), ty
& chi phi ban hang va quan 1y doanh nghiép trén doanh thu thuan (c6
quan hé thuan chiéu), ty suit ng (co6 quan hé nghich chiéu).

CHUONG 3
PANH GIA CHUNG VA MOT SO KIEN NGHI NHAM
NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG DOANH NGHIEP
DUQC TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM
3.1. PANH GIA CHUNG VE HIEU QUA HOAT PONG CUA
CAC DN DUQC TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM
Thir nhét, cac DN dugc co ty 18 18i gop cao (50%) va tée do ting
truong doanh thu twong d6i 6n dinh (20%/nim).
Thir hai, cac DN duoc c6 téc d6 ting DT qua timg nim la twong
dbi 6n dinh (19%/nam), nhung téc d6 ting lgi nhuin co xu hudng
giam manh trong 3 nam (2009-2011) twong Gng 1a 62%, 15% va 2%.
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Thir ba, cac doanh nghiép phan phbi mic du cd ty sut sinh 1oi
trén tai san khong cao bing cac DN san xuit nhung nhung lai c6 ty
suit sinh 101 trén vén chil s¢ hiru (trung binh gan 30%) cao hon rat
nhiéu so v6i cac DN san xuit (trung binh khoang 15%)

Thir tu, nguyén phu liéu san xuét kinh doanh thiéu, anh hudng
rat 1on dén chi phi dau vao déi voi doanh nghiép
3.2 MOT SO GIAI PHAP NHAM NANG CAO HIEU QUA
HOAT PONG CUA DN DUQC TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM

3.2.1. Quén Iy céc yéu té diu vao

- Tiét kiém va giam thiéu chi phi kinh doanh

- Pinh hwéng dau ti TSCD:

Pau tu TSCH trong san xuét kinh doanh nhdm tao ra nang lyc
san xudt m&i cho DN, dép ¢mg nhu cau san xuét kinh doanh ciing
nhu mé rong quy mo san xuit, phuc vu cho phat trién 1au dai cia
DN. Pau tu s& 1am cho DN ngay cang phat trién, tao tién dé& cho
thanh cdng caa DN trong twong lai. Vi vay, dau tu dai han c6 y nghia
rat quan trong mang tinh chién lugc, quyét dinh sy séng con cia DN
va viéc lya chon cac khoan muc dé du tu can duoc nghién ciu va
thim dinh k§. Qua qua trinh phan tich, ta thiy ring, cang dau tu
TSCD thi ty suét loi nhudn ciia DN cang cao, do vdy cac DN can
mua thém may moc va trang thiét bi hién dai dong thoi co ké hoach
mé rong quy md hé thong kho.

- Chui déng nguon nguyén liéu

Mua nudc ngoai:
Mua va san xudt nguy@n liéu trong nudc
Nang cao chat lwvong ngudn nhén lyc:
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3.2.2. Quan Iy cdc yéu td diu ra

- Bién phap diy manh tiéu thy

- Pay nhanh téc d6 thu ng d6i voi khach hang

- Nang cao chat luong san phim, dam bao 4p dung tiéu chuin
GPP cho c4c nha thuée

3.2.3. Chinh s&ch tin dung véi ngan hang va nguoi ban

- Tang cudng uu tién tra ng ngan hang

- Uu tién thanh toan cho nhitng ngudi ban c6 chiét khiu cao, dbi
tac quan trong cua doanh nghiép.

3.2.4. Chién lrgc trong twong lai

- DN duoc phai dinh vi dugc san phém, tao dugc nét dic trung
riéng trong chién lugc phat trién trung va dai han. Bén canh do, cac
DN can dinh vi duoc phan khuc thi trudng va san phim, tranh dau tu
dan trai ra ngoai linh vuc duoc.

- Tang cuong mé rong, tim kiém thi truong dau ra déi voi cac
nha may xay dung mdi va chuin bi dua vdo san xut trong nim
trong nam 2010 va 2011. Pay la yéu t6 rat quan trong quyét dinh
hiéu quéa hoat dong ciia DN dugc trong nhitng nim sip t6i.

- Tranh sap "biy thu nhap trung binh" va vuot "tran thiy tinh"

KET LUAN CHUONG 3
Duya vao nhitng phan tich vé cac nhan t5 anh huéng dén hiéu qua
hoat dong va danh gia hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
duoc, trong chuong 3, tac gia tap trung vao cac van dé chinh sau:
- Panh gia chung v& hiéu qua hoat dong ciia nganh dugc néi
chung va cac DN duoc dién hinh néi riéng trén thi truong ching
khoan Viét Nam.
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- Théng qua mé hinh danh gia hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép duoc, tac gia kién nghi cac giai phap gop phan ning cao hiéu
qua hoat déng cta cac DN dugc trén thi truong ching khoan
Viét Nam.

KET LUAN

Sau thoi gian nghién ciru, ludn vin co ban hoan thanh cac van dé
sau

Thir nhét, trinh bay 1y ludn va hé théng hoéa cac phuong phap
phén tich hiéu qua hoat dong

Thir hai, tién hanh phén tich, danh gia hiéu qua cua ting DN qua
do6 danh gid hiéu qua cac DN trong nganh véi nhau néi chung va cac
nganh véi nhau nai riéng.

Thir ba, danh gia chung tir d6 dua ra mot sé kién nghi nham
nang cao hiéu qua hoat dong cuia cac DN dugc trén thi truong ching
khoan Viét Nam.

Han ché:

Do thoi gian ¢6 han, luan van chi danh gia hiéu qua dwa vao so
s&nh voi nam trude nén chua danh gia chinh xac hiéu qua cua DN
trong nim giai doan ting trudng va suy thodi cua nén kinh té trong
nudec.

Cac nhan t5 anh hudng dén hiéu qua hoat dong cua tac gia dwa
ra chwa nhiéu va chua giai thich dugc toan bo nhitng anh huong dén
hiéu qua hoat dong cua cac DN duoc.

Qua két qua phan tich, ludn vin chua phan loai, xép hang cac
DN duogc trén thi truong ching khoan Viét Nam.



