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MỞ ĐẦU
1. Tính cấp thiết của đề tài
Cấu trúc tài chính của một doanh nghiệp không những phản ánh thực trạng tài chính mà còn phản ánh mối quan hệ giữa tình hình huy động và sử dụng vốn của doanh nghiệp. Lựa chọn cấu trúc tài chính hay cơ cấu tài chính hợp lý giữa vốn chủ sở hữu và vốn vay là nội dung thường được sự quan tâm nghiên cứu của các nhà kinh tế và quản lý doanh nghiệp hiện nay.

Phân tích cấu trúc tài chính là việc phân tích tình hình huy động, sử dụng vốn và mối quan hệ giữa việc huy động với việc sử dụng vốn của doanh nghiệp. Qua đó, giúp cho nhà quản lý nắm được tình hình phân bổ tài sản và các nguồn tài trợ của tài sản, biết được các nguyên nhân cũng như các dấu hiệu ảnh hưởng đến cân bằng tài chính. Những thông tin này sẽ là những căn cứ quan trọng để các nhà quản lý ra các quyết định điều chỉnh chính sách huy động và sử dụng vốn của mình, đảm bảo cho doanh nghiệp có được một cấu trúc tài chính lành mạnh, hiệu quả, tránh được các rủi ro trong kinh doanh.
Trong bối cảnh kinh tế thế giới bước vào khủng hoảng từ năm 2008, đến nay cũng vẫn chưa được phục hồi. Kinh tế trong nước cũng gặp nhiều khó khăn, sự điều hành kinh tế vĩ mô của nhà nước vẫn còn bị động, nền kinh tế lạm phát cao, chính sách tiền tệ của nhà nước thay đổi nhiều cũng ảnh hưởng không nhỏ đến các doanh nghiệp sản xuất kinh doanh trong đó có Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước. Trong bối cảnh đó, lựa chọn cho mình một cấu trúc tài chính hợp lý có ý nghĩa đặc biệt quan trọng đối với doanh nghiệp, quyết định tới sự phát triển của doanh nghiệp. Qua phân tích cấu trúc tài chính tại Công ty sẽ góp phần nhằm tăng cường công tác quản trị tài chính góp phần vào việc nâng cao hiệu quả của việc huy động và sử dụng các nguồn tài trợ, góp phần nâng cao hiệu quả kinh doanh cũng như tránh các rủi ro cho doanh nghiệp trong thời gian đến, đồng thời làm gia tăng giá trị doanh nghiệp.
Từ những lý do trên, tôi đã chọn đề tài: “Phân tích cấu trúc tài chính tại Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước-Đà Nẵng” làm đề tài nghiên cứu của mình.

2. Mục tiêu nghiên cứu

Trên cơ sở lý luận về cấu trúc tài chính, luận văn sẽ tiến hành đánh giá thực trạng cấu trúc tài chính của Công ty từ đó rút ra những điểm mạnh và điểm yếu trong chính sách tài trợ của Công ty nhằm cung cấp thông tin cho nhà quản trị doanh nghiệp. Từ công tác phân tích này, nhà quản trị sẽ biết được cân bằng tài chính hiện tại của Công ty để từ đó đưa ra các giải pháp cải thiện cấu trúc tài chính nhằm cân bằng tài chính, giảm rủi ro liên quan đến hoạt động tài trợ. Đây cũng là cơ sở để Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước thu hút thêm các nguồn vốn để phục vụ cho mục đích kinh doanh của mình.
3. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu
Đối tượng nghiên cứu của đề tài được giới hạn trong việc phân tích cấu trúc tài chính tại Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước. Thời gian nghiên cứu là 03 năm từ 2008, 2009 đến 2010.

4. Phương pháp nghiên cứu
Tác giả sử dụng phương pháp nghiên cứu kinh nghiệm thực tế về cấu trúc tài chính tại các doanh nghiệp ở trong nước cũng như trên thế giới để nghiên cứu về trường hợp của Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước. Kết hợp giữa lý luận và thực tiễn, dùng các phương pháp so sánh để phân tích từ chi tiết đến tổng hợp. 
5. Những đóng góp khoa học của đề tài

Luận văn hệ thống hoá cơ sở lý thuyết về cấu trúc tài chính doanh nghiệp, thông qua việc đánh giá các đặc trưng cấu trúc tài chính của Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước để từ đó đưa ra các giải pháp nhằm hoàn thiện cấu trúc tài chính của Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước góp phần nâng cao hiệu quả sử dụng vốn tại Công ty, giúp cho việc đa dạng hoá các nguồn tài trợ cho Công ty trong thời gian tới.
6. Bố cục của đề tài
Ngoài phần mở đầu, kết luận, phụ lục, luận văn bao gồm 03 chương:
Chương 1. Cở sở lý thuyết về phân tích cấu trúc tài chính 

Chương 2: Phân tích thực trạng cấu trúc tài chính tại Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước

Chương 3: Một số giải pháp nhằm cải thiện cấu trúc tài chính tại Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước.

Chương 1

CƠ SỞ LÝ THUYẾT VỀ PHÂN TÍCH CẤU TRÚC
TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP

1.1. Tổng quan về cấu trúc tài chính doanh nghiệp
1.1.1. Khái niệm về tài chính doanh nghiệp

Tài chính doanh nghiệp là các quỹ tiền tệ và sự vận động của các quỹ tiền tệ hoạt động của doanh nghiệp [2]. Ở các nước có nền kinh tế kế hoạch hoá trước đây, tài chính doanh nghiệp bao gồm tài chính xí nghiệp quốc doanh và tài chính của các tổ chức tập thể. Hệ thống này dẫn đến việc hình thành và sử dụng quỹ tiền tệ mang tính kế hoạch cao, tính chủ động của các doanh nghiệp trong huy động và sử dụng vốn chưa có. Ở các nước có nền kinh tế thị trường, các quan hệ tài chính của doanh nghiệp bao gồm mối quan hệ tài chính với ngân sách nhà nước thể hiện qua trách nhiệm của doanh nghiệp trong thanh toán các khoản thuế; mối quan hệ với thị trường tài chính thể hiện qua việc doanh nghiệp tìm kiếm nguồn tài trợ và cuối cùng là mối quan hệ tài chính với thị trường khác thể hiện qua các khoản tín dụng thương mại. Như vậy, tài chính doanh nghiệp bao gồm các quan hệ tài chính gắn liền với các hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Các quan hệ tài chính này biểu hiện qua hoạt động huy động và sử dụng vốn, chịu sự chi phối của thị trường sao cho tối đa hoá giá trị doanh nghiệp.
Hoạt động huy động vốn là quá trình tạo ra các quỹ tiền tệ từ các nguồn lực bên ngoài và nguồn lực bên trong. Nguồn lực bên trong có thể là nguồn vốn đóng góp từ chủ sở hữu, lợi nhuận để lại… Nguồn lực từ bên ngoài có thể là nhà nước, các tổ chức tín dụng và các cổ đông đóng góp.

Hoạt động sử dụng vốn hay còn gọi là hoạt động đầu tư, quá trình phân bổ các nguồn lực vào quá trình sản xuất kinh doanh.

Tài chính doanh nghiệp liên quan trực tiếp đến hoạt động sản xuất kinh doanh và tình hình tài chính doanh nghiệp được thể hiện trong các báo cáo tài chính của doanh nghiệp vào cuối kỳ. Qua việc phân tích các chỉ tiêu trên báo cáo tài chính, có thể đánh giá được tình hình tài chính của doanh nghiệp để đưa ra các quyết định đầu tư đúng đắn.

1.1.2. Khái niệm cấu trúc tài chính doanh nghiệp
Để tiến hành hoạt động sản xuất kinh doanh, doanh nghiệp cần có tài sản gồm hai loại là tài sản lưu động và tài sản cố định. Nguồn hình thành các tài sản này có thể từ vốn chủ sở hữu đóng góp, từ vay các tổ chức tín dụng hay từ nợ phải trả cho nhà cung cấp…, gọi chung là nợ phải trả và nguồn vốn chủ sở hữu. Hai thành phần nguồn vốn này phản ánh quá trình huy động vốn và sử dụng vốn của doanh nghiệp.

Cấu trúc là nói đến các bộ phận cấu thành và mối liên hệ của chúng trong một tổng thể. Từ khái niệm chung này, có thể đưa ra khái niệm về cấu trúc tài chính. Cấu trúc tài chính là chỉ tiêu phản ánh nguồn vốn của doanh nghiệp cùng mối quan hệ giữa nợ phải trả và vốn chủ sở hữu.

Thuật ngữ cấu trúc tài chính được sử dụng phổ biến bởi các nhà kinh tế Pháp, còn các nhà kinh tế Mỹ thường sử dụng thuật ngữ cấu trúc vốn. 
Hai thuật ngữ cấu trúc tài chính và cấu trúc vốn được phản ánh mối quan hệ giữa các khoản nợ và vốn chủ sở hữu, trong đó cấu trúc tài chính đề cập đến mối quan hệ giữa “nợ và vốn chủ sở hữu phục vụ quá trình tài trợ của doanh nghiệp” [11, tr.6], còn cấu trúc vốn được hiểu là “quan hệ tỷ lệ giữa nợ trung dài hạn và vốn chủ sở hữu [11, tr.6].

Một quan điểm khác cũng cho rằng “cấu trúc tài chính được hiểu là sự kết hợp giữa nợ ngắn hạn, nợ dài hạn, cổ phần ưu đãi và cổ phần thường được dùng để tài trợ cho quyết định đầu tư ở một doanh nghiệp, trong khi đó cấu trúc vốn chỉ là sự kết hợp giữa nợ ngắn hạn thường xuyên, nợ dài hạn, cổ phần ưu đãi và cổ phần thường. Phía bên phải của bảng cân đối kế toán được dùng để chỉ cấu trúc tài chính của một doanh nghiệp” [11, tr.411- 431].
Tuy nhiên, có quan điểm khác lại xem xét “cấu trúc tài chính là khái niệm rộng, phản ánh cấu trúc tài sản, cấu trúc nguồn vốn và cả mối quan hệ giữa tài sản và nguồn vốn của doanh nghiệp” [3, tr.55].

Từ các khái niệm trên, tiếp cận cấu trúc tài chính dựa vào mối quan hệ giữa nợ phải trả và vốn chủ sở hữu nhằm đáp ứng nhu cầu tài trợ của doanh nghiệp.

- Nợ phải trả: là các khoản nợ mà doanh nghiệp phải có trách nhiệm thanh toán, bao gồm các khoản nợ phải trả cho nhà cung cấp, vốn vay từ ngân hàng…

- Nguồn vốn chủ sở hữu: là khoản vốn doanh nghiệp được quyền sử dụng nhưng không phải cam kết thanh toán, gồm nguồn vốn do các bên đóng góp, bổ sung từ kết quả hoạt động kinh doanh…Theo tính toán, loại vốn này có chi phí sử dụng vốn khá cao.

 Giữa hai loại nguồn vốn này có sự khác nhau cơ bản ở trách nhiệm thanh toán và chi phí sử dụng vốn. Đối với nợ, doanh nghiệp cam kết trả vốn gốc và lãi vay trong một kỳ hạn nhất định mà không phụ thuộc vào kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Đối với nguồn vốn chủ sở hữu, doanh nghiệp không phải cam kết thanh toán nhưng giá trị nguồn vốn này có thể thay đổi tuỳ thuộc vào kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.
1.1.3. Lý thuyết về cấu trúc tài chính doanh nghiệp

 Lý thuyết truyền thống
Các nhà kinh tế theo quan điểm truyền thống cho rằng để tối đa hóa tổng giá trị doanh nghiệp hay nói cách khác "để tối thiểu hóa chi phí sử dụng vốn bình quân, doanh nghiệp có thể tăng khoản nợ vay đến một tỷ lệ tối ưu trong điều kiện giả định lợi nhuận hoạt động không chịu tác động của việc vay nợ [11, tr.358-361], nghĩa là tỷ suất sinh lợi dự kiến từ vốn chủ sở hữu không tăng khi vay thêm nợ, khi đó chi phí sử dụng vốn bình quân phải giảm khi tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu tăng. Nói cách khác các nhà kinh tế theo quan điểm truyền thống cho rằng tồn tại một cấu trúc tài chính tối ưu với mỗi doanh nghiệp. 
Như vậy, theo quan điểm truyền thống, có thể có một cấu trúc tài chính tối ưu, ở đó lợi nhuận trên cổ phần (EPS) đạt mức tối đa. Tuy nhiên, lý thuyết này bị công kích bởi các quan điểm lý thuyết cấu trúc tài chính hiện đại.

 Lý thuyết hiện đại:

+ Lý thuyết về cấu trúc tài chính của Modigliani và Miller (MM)
Trái với quan điểm truyền thống, Modigliani và Miller (1958) đã tìm hiểu xem chi phí vốn tăng hay giảm khi một doanh nghiệp tăng hay giảm vay mượn. Hai ông đã đưa ra hai định đề nổi tiếng lý giải mối quan hệ giữa giá trị doanh nghiệp, chi phí sử dụng vốn và mức độ sử dụng nợ của doanh nghiệp [11, tr.11]. Quan điểm của MM đã được xem xét trong trường hợp có thuế và không có thuế thu nhập doanh nghiệp.
Trong trường hợp không có thuế thu nhập doanh nghiệp thì giá trị doanh nghiệp độc lập với cấu trúc tài chính. Theo quan điểm của MM, trong thị trường vốn hoàn hảo, giá trị doanh nghiệp có vay nợ và không vay nợ là như nhau. Do đó, giá trị của doanh nghiệp không thay đổi khi cấu trúc tài chính thay đổi, nghĩa là việc thay đổi cơ cấu tài trợ của doanh nghiệp không ảnh hưởng đến cổ đông. Như vậy, theo quan điểm của MM thì không có cấu trúc tài chính nào là tối ưu, và đương nhiên là không thể tăng giá trị doanh nghiệp bằng cách thay đổi cấu trúc tài chính.

Trong trường hợp có thuế thu nhập doanh nghiệp thì giá trị doanh nghiệp có vay nợ lớn hơn giá trị doanh nghiệp không vay nợ do được khấu trừ thuế thu nhập doanh nghiệp (trong điều kiện thị trường vốn không hoàn hảo).
Quan điểm về không có thuế của MM năm 1958 [11] được giả định trong điều kiện thị trường vốn là hoàn hảo. Tuy nhiên, trên thực tế không phải là như vậy, nên giả định của các ông có thể bị vi phạm. Các lý do không hoàn hảo của thị trường vốn thường có sự can thiệp bằng các chính sách của Chính phủ. Do đó đến năm 1963, MM đã đề cập đến doanh nghiệp có sử dụng nợ. Theo đó, giá trị doanh nghiệp có sử dụng nợ lớn hơn giá trị doanh nghiệp không sử dụng nợ do được khấu trừ thuế thu nhập, phần giá trị tăng thêm là khoản lợi tức từ việc sử dụng thuế thu nhập doanh nghiệp.

Theo MM, thì tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu có quan hệ cùng chiều với mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính hay tỷ số nợ.

 Lý thuyết cấu trúc tài chính tối ưu

Sử dụng kết quả của mô hình MM với việc bổ sung thêm chi phí trung gian và chi phí khánh tận tài chính trong quá trình vay nợ, các khoản chi phí này cản trở quá trình vay nợ của doanh nghiệp [Mayer, 1977]. Mô hình MM giả định EBIT mong đợi không đổi nên chỉ xem xét tác động của các đòn cân nợ không tính đến các khả năng thay đổi EBIT trong thực tế. Nếu thực tế EBIT đang ở trong chiều hướng đi xuống thì việc sử dụng nợ có tác động ngược chiều và doanh nghiệp có thể sẽ phá sản, những chi phí liên quan đến xu hướng này là chi phí khánh tận
Lý thuyết này bù trừ các lợi ích thuế của vay nợ với các chi phí khánh tận tài chính. Các doanh nghiệp thường giả định chọn một cấu trúc tài chính, mục tiêu làm tối đa hoá giá trị doanh nghiệp.

 Lý thuyết trật tự phân hạng của Myers và Majluf
Lý thuyết trật tự phân hạng bắt đầu với thông tin bất cân xứng - một cụm từ dùng để chỉ rằng nhà quản trị công ty biết nhiều về các tiềm năng, rủi ro và các giá trị của doanh nghiệp mình hơn là các nhà đầu tư bên ngoài

Thông tin bất cân xứng tác động đến lựa chọn giữa việc vay nợ và việc huy động vốn chủ sở hữu dưới hình thức phát hành chứng khoán vốn cổ phần hoặc việc góp thêm vốn của các chủ sở hữu hiện hữu…Điều này đưa tới một trật tự phân hạng khi cần đầu tư phát triển, có nghĩa là khi cần đầu tư họ ưu tiên vốn tự có, hình thành từ lợi nhuận để lại của doanh nghiệp, tiếp theo là vay nợ và cuối cùng mới phát hành cổ phần mới.

Lý thuyết trật tự phân hạng giải thích tại sao các doanh nghiệp có khả năng sinh lợi nhất thường vay nợ ít hơn và ngược lại. Trong lý thuyết này, sự hấp dẫn của lá chắn thuế từ các khoản vay nợ được coi là thứ yếu. Tỷ lệ nợ thay đổi khi có bất cân đối của dòng tiền nội bộ, cổ tức và các cơ hội đầu tư thực sự. Các doanh nghiệp có khả năng sinh lời cao với cơ hội đầu tư hạn chế sẽ cố gắng đạt được tỷ lệ nợ thấp. Các doanh nghiệp có cơ hội đầu tư lớn hơn các nguồn vốn phát sinh nội bộ thường buộc phải vay nợ nhiều hơn.
1.2. Phân tích cấu trúc tài chính doanh nghiệp
1.2.1. Khái niệm và nội dung phân tích
Cấu trúc tài chính của một doanh nghiệp được xem xét trên nhiều góc độ khác nhau. Theo nghĩa hẹp, cấu trúc tài chính phản ánh cơ cấu tài sản và cơ cấu nguồn tài trợ tài sản (nguồn vốn) của doanh nghiệp. Tuy nhiên, cấu trúc tài chính xem xét theo khía cạnh này chưa phản ánh được mối quan hệ giữa tình hình huy động với tình hình sử dụng vốn của doanh nghiệp. Do đó, phân tích cấu trúc tài chính thường được các nhà quản lý xem xét theo nghĩa rộng; tức là xem xét cả cơ cấu tài sản, cơ cấu nguồn vốn và mối quan hệ giữa tài sản và nguồn vốn bởi vì cơ cấu tài sản phản ánh tình hình sử dụng vốn, cơ cấu nguồn vốn phản ánh hình hình huy động vốn, còn mối quan hệ giữa tài sản và nguồn vốn phản ánh chính sách huy động vốn của doanh nghiệp. Chính sách huy động, sử dụng vốn của doanh nghiệp, một mặt phản ánh nhu cầu vốn cho hoạt động kinh doanh, mặt khác, quan trọng hơn, chính sách này có quan hệ trực tiếp đến an ninh tài chính, đến hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp. Từ đó, tác động trực tiếp đến hiệu quả kinh doanh cũng như rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp.
Phân tích cấu trúc tài chính doanh là phân tích khái quát tình hình đầu tư và huy động vốn, chỉ ra các phương thức tài trợ tài sản để làm rõ những dấu hiệu về cân bằng tài chính (tức nghiên cứu mối quan hệ cân đối giữa các yếu tố của nguồn tài trợ so với tài sản). Thông qua phân tích cấu trúc tài chính, nhà quản lý có thể tìm ra cách kết hợp giữa tài sản và nguồn vốn hợp lý, đem lại hiệu quản cao nhất cho doanh nghiệp. Phân tích cấu trúc tài chính doanh nghiệp gồm 03 nội dung gồm: Phân tích cấu trúc tài sản, Phân tích cấu trúc nguồn vốn, Phân tích cân bằng tài chính.
1.2.2. Phân tích cấu trúc tài sản của doanh nghiệp

Phân tích cấu trúc tài sản nhằm đánh giá những đặc trưng cơ bản trong cơ cấu tài sản của doanh nghiệp, tính hợp lý khi đầu tư vào vốn cho hoạt động kinh doanh. Doanh nghiệp cần xem xét việc phân bổ vốn như thế nào, đầu tư vào loại thị trường nào, tài sản nào là hợp lý. Cụ thể, phân bổ vốn vào các tài sản ngắn hạn, tài sản dài hạn như thế nào? Quyết định nên sử dụng chính sách tín dụng bán hàng ở mức độ nào, định mức tồn kho hợp lý là bao nhiêu?...Hàng loạt các vấn đề liên quan đến chức năng sử dụng vốn trong công tác quản lý tài chính mà việc phân tích cấu trúc tài chính là cần thiết.

Quá trình sử dụng vốn được phản ánh trong cấu trúc tài sản, dựa vào đó nhà quản trị đánh giá được đặc trưng, tính hợp lý của việc phân bổ vốn vào từng loại tài sản phục vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh, nhằm nâng cao hiệu quản hoạt động của doanh nghiệp. Một doanh nghiệp nếu phân bổ vốn hợp lý thì không chỉ sử dụng vốn có hiệu quả mà còn tiết kiệm được vốn trong quá trình sản xuất kinh doanh.

Có rất nhiều chỉ tiêu phân tích tuỳ thuộc vào mục tiêu của nhà phân tích cần phản ánh, nhưng nguyên tắc chung nhất để thiết lập chỉ tiêu này là tỷ trọng về giá trị của từng loại tài sản trên tổng giá trị tài sản doanh nghiệp.

                                    Giá trị tài sản i

Tỷ trọng tài sản i  =  

                                  Tổng giá trị tài sản

Trong đó tài sản loại 1 là những tài sản có chung một đặc trưng kinh tế nào đó như: tiền, các khoản phải thu, hàng tồn kho, tài sản cố định…Tổng giá trị tài sản là tổng giá trị toàn bộ tài sản của doanh nghiệp tại một thời điểm có thể được xác định theo giá thị trường hoặc bằng tổng giá trị phần tài sản trên Bảng cân đối kế toán. Với nguyên lý chung đó, khi phân tích cấu trúc tài sản thường sử dụng các chỉ tiêu như sau:

1.2.2.1. Tỷ trọng tiền

Chỉ tiêu này cho biết giá trị vốn bằng tiền chiếm bao nhiêu phần trăm trong tổng số tài sản của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này càng cao chứng tỏ lượng tiền mặt của doanh nghiệp càng nhiều. Công thức phản ánh như sau:
                               Vốn bằng tiền

Tỷ trọng tiền =                                   x 100%

                                Tổng tài sản

Vốn bằng tiền ở đây bao gồm: tiền mặt tại quỹ, tiền gửi ngân hàng, tiền đang chuyển…Khi phân tích tỷ trọng tiền cần chú ý đến các nhân tố sau:

- Quy mô kinh doanh: quy mô doanh nghiệp càng lớn thì tiền dự trữ càng nhiều.

- Nhu cầu thanh toán: nhu cầu càng cao thì lượng tiền cũng càng tăng

- Chính sách quản lý tiền của doanh nghiệp trong từng thời kỳ.

Ngoài ra còn tuỳ thuộc vào tình hình và kết quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp.

Thông thường, chỉ tiêu vốn bằng tiền chỉ nên duy trì ở mức độ vừa phải. Nếu dự trữ quá nhiều tiền sẽ xảy ra tình trạng tồn đọng vốn, vốn không được huy động vào quá trình sản xuất kinh doanh dẫn đến hiệu quả sử dụng vốn thấp. Ngược lại, nếu chỉ tiêu này quá thấp thì không đảm bảo đủ vốn cho quá trình kinh doanh được liên tục, gây khó khăn cho doanh nghiệp. Ngoài ra chỉ tiêu này thay đổi cũng ảnh hưởng đến khả năng thanh toán nhanh của doanh nghiệp.

1.2.2.2. Tỷ trọng giá trị đầu tư tài chính

Tỉ trong giá trị        Giá trị các khoản đầu tư tài chính

đầu tư tài chính =                                                           x 100%

                                                Tổng tài sản

Chỉ tiêu này cho biết giá trị đầu tư tài chính chiếm bao nhiêu % trong tổng tài sản của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này đánh giá được tình hình đầu tư của doanh nghiệp như thế nào, đồng thời so sánh giữa hiệu quả đầu tư và đầu tư tài chính của doanh nghiệp.

Giá trị đầu tư tài chính ở đây bao gồm đầu tư chứng khoán, góp vốn liên doanh, đầu tư bất động sản và các khoản đầu tư khác. Tất cả được phân thành 02 nhóm sau:

Đầu tư tài chính ngắn hạn: là những khoản đầu tư có thời gian thu hồi không quá một năm như: cổ phiếu, trái phiếu, các chứng khoán ngắn hạn, cho vay ngắn hạn… Các khoản đầu tư này có khả năng hoán chuyển thành tiền rất nhanh, được xem là tài sản tương đương tiền, có tính thanh khoản cao và có thể sử dụng ngay để thanh toán cũng như đáp ứng các khoản chi tiêu khác. Chỉ tiêu này càng cao phản ánh khả năng tạo ra nguồn lợi tức trước mắt cho doanh nghiệp càng lớn.

Đầu tư tài chính dài hạn: có thời gian thu hồi lớn hơn một năm với mục tiêu để sinh lời và nắm quyền kiểm soát các doanh nghiệp góp vốn và không có ý định bán trong thời gian ngắn. Chỉ tiêu này càng cao thể hiện khả năng tạo nguồn lợi tức lâu dài cho doanh nghiệp càng cao.

Đầu tư tài chính là một hình thức doanh nghiệp sử dụng nhằm nâng cao hiệu quả sử dụng vốn, nó phụ thuộc vào từng chiến lược kinh doanh của từng công ty và trong môi trường tài chính quốc gia minh bạch, lành mạnh. Với một doanh nghiệp có tỷ trọng đầu tư tài chính lớn chứng tỏ tình hình tài chính của doanh nghiệp là tốt, đồng thời cũng cho thấy mức độ liên kết tài chính giữa doanh nghiệp với những doanh nghiệp khác và những cơ hội cho hoạt động tăng trưởng bên ngoài.

Tuy nhiên, không phải doanh nghiệp nào cũng có vốn đầu tư ra bên ngoài. Thông thường chỉ có những doanh nghiệp có quy mô lớn như công ty đa quốc gia, tập đoàn…, ở những doanh nghiệp này có tỷ trọng đầu tư tài chính cao. Còn lại, những doanh nghiệp khác chỉ đầu tư từ lượng vốn dư thừa trong doanh nghiệp thì tỷ trọng này thấp.

1.2.2.3. Tỷ trọng hàng tồn kho

Hàng tồn kho là một bộ phận tài sản đảm bảo cho quá trình sản xuất và tiêu thụ của doanh nghiệp được tiến hành liên tục bao gồm nguyên vật liệu, công cụ dụng cụ, thành phẩm, hàng hoá… Việc duy trì một mức tồn kho hợp lý luôn là điều quan tâm của doanh nghiệp, dự trữ quá nhiều hay quá ít đều làm giảm hiệu quả sử dụng vốn và kết quả kinh doanh của doanh nghiệp. Vì vậy, cần phải phân tích tỷ trọng hàng tồn kho qua nhiều thời kỳ khác nhau để đánh giá tính hợp lý trong công tác dự trữ. Tỷ trọng hàng tồn kho được xác định như sau:
                                          Giá trị thuần của hàng tồn kho

Tỷ trọng hàng tồn kho =                                                          x 100%

                                                      Tổng tài sản

Chỉ tiêu này cho biết giá trị hàng tồn kho chiếm bao nhiêu % trong tổng tài sản của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này càng cao chứng tỏ hàng tồn kho của doanh nghiệp càng lớn. Để phân tích cụ thể hơn người ta thường chi tiết cho từng loại mặt hàng tồn kho, từ đó xác định nguyên nhân và tìm biện pháp giải quyết các mặt hàng tồn đọng, góp phần nâng cao hiệu quả sử dụng vốn.

Cần chú ý các nhân tố khi phân tích đến chỉ tiêu này.

- Đặc điểm hoạt động sản xuất kinh doanh: thường thì ở các doanh nghiệp thương mại, hàng tồn kho chiếm tỉ trọng tương đối lớn so với các loại tài sản khác, còn lại các doanh nghiệp kinh doanh dịch vụ như giải trí, khách sạn thì ngược lại.

- Chính sách dự trữ và tính thời vụ: những sản phẩm có tính chất kinh doanh theo mùa thì tỷ trọng này thường cao vào thời kỳ mà nhu cầu về nó là lớn nhất và ngược lại. Hay như tình trạng mất cân đối về cung ứng vật tư trên thị trường mà doanh nghiệp có ý định đầu cơ có thể dẫn đến tỷ trọng này cao, nhưng nếu doanh nghiệp thực hiện tốt, đáp ứng kịp thời so với nhu cầu của thị trường thì giá trị chỉ tiêu này thấp.

- Giai đoạn phát triển của doanh nghiệp: nếu doanh nghiệp đang ở giai đoạn tăng trưởng, khi mà doanh thu liên tục tăng cao thì lượng hàng hoá tồn kho có thể được gia tăng để đáp ứng nhu cầu của thị trường. Ngược lại trong giai đoạn suy thoái thì chỉ tiêu này có khuynh hướng giảm.

1.2.2.4. Tỷ trọng phải thu khách hàng

Đây là một bộ phận tài sản phát sinh do doanh nghiệp bán chịu hàng hoá, dịch vụ cho khách hàng. Chỉ tiêu này được xác định qua công thức:

Tỷ trọng khoản phải        Giá trị khoản phải thu khách hàng

   thu khách hàng       =                                                                x 100%

                                                        Tổng tài sản

Chỉ tiêu này cho biết giá trị khoản phải thu khách hàng chiếm bao nhiêu phần trăm trong tổng tài sản của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này càng cao chứng tỏ vốn của doanh nghiệp bị khách hàng chiếm dụng càng lớn. Hầu hết các doanh nghiệp đều mong muốn chỉ tiêu này càng thấp càng tốt. Vì vậy, doanh nghiệp cần có các biện pháp thúc đẩy quá trình thu hồi nợ của khách hàng.

Khi phân tích chỉ tiêu này cần xét đến các nhân tố sau:

Phương thức bán hàng của doanh nghiệp: là bán buôn hay bán lẻ. Vì doanh nghiệp bán lẻ thường thu tiền ngay của khách hàng nên chỉ tiêu này thường thấp hơn doanh nghiệp bán buôn.

Chính sách tín dụng của doanh nghiệp cũng như mối liên hệ giữa doanh nghiệp với khách hàng: nếu thời hạn tín dụng dài, số dư nợ định mức cho khách hàng cao thì các khoản phải thu khách hàng chiếm tỉ trọng lớn.

Hiệu quả của công tác thu hồi nợ: nếu tỷ trọng nợ phải thu của khách hàng quá cao không phải do phương thức bán hàng hay chính sách tín dụng của doanh nghiệp thì điều này thể hiện khả năng quản lý nợ của doanh nghiệp chưa được tổ chức tốt. Doanh nghiệp cần tìm hiểu nguyên nhân và đề xuất biện pháp khắc phục kịp thời nhằm nâng cao hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp.

Để đánh giá hiệu qủa hơn người ta thường chi tiết chỉ tiêu này cho từng khoản nợ: nợ trong hạn, nợ quá hạn, nợ khó đòi. Đồng thời phải phân tích các chỉ tiêu bổ sung, chẳng hạn như mối quan hệ giữa kỳ thu tiền bình quân với kỳ hạn tín dụng cho khách hàng. Hiện nay, mối quan hệ này được xác định: kỳ thu tiền bình quân nhỏ hơn hoặc bằng 4/3 kỳ hạn tín dụng thì được đánh giá là tốt.

1.2.2.5. Tỷ trọng TSCĐ

                                    Giá trị tài sản cố định

Tỷ trọng TSCĐ =                                              x 100%

                                        Tổng tài sản

Chỉ tiêu này cho biết giá trị tài sản cố định chiếm bao nhiêu % trong tổng tài sản của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này càng lớn chứng tỏ quy mô của doanh nghiệp ngày càng được mở rộng, cơ sở vật chất kỹ thuật cũng được tăng cường, năng lực sản xuất được nâng cao.

Tài sản cố định ở đây gồm TSCĐ hữu hình và TSCĐ vô hình và TSCĐ thuê tài chính, có thể được phản ánh theo hai giá trị: giá trị ban đầu hoặc giá trị còn lại.

Nếu tính theo giá trị ban đầu của TSCĐ thì chỉ tiêu này không chịu ảnh hưởng của phương pháp tính khấu hao. Tuy nhiên nó lại không phản ánh đúng giá trị thực tế của tài sản tại thời điểm tính toán nên ta ít sử dụng hơn.

Nếu tính theo giá trị còn lại của TSCĐ thì sẽ phản ánh đúng giá trị thực của TSCĐ nhưng cần lưu ý đến phương pháp tính khấu hao của doanh nghiệp. Khi phương pháp tính khấu hao thay đổi giá trị thì chỉ tiêu này sẽ mất đi tính so sánh được.

Giá trị chỉ tiêu này phụ thuộc vào loại hình sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Ở các doanh nghiệp sản xuất, đặc biệt là sản xuất công nghiệp nặng thì TSCĐ thường chiếm tỷ trọng lớn, ngược lại ở doanh nghiệp thương mại và dịch vụ thì giá trị này lại chiếm tỉ trọng thấp. Do vậy, để đánh giá tình hình đầu tư cơ sở vật chất kỹ thuật, ta phải sử dụng chỉ tiêu trung bình ngành. Ngoài ra, tỷ trọng TSCĐ còn chịu ảnh hưởng bởi một số cá nhân tố khác như:

+ Chính sách và chu kỳ hoạt động của doanh nghiệp. Giá trị chỉ tiêu này tại doanh nghiệp trong thời kỳ suy thoái, hay thanh lý tài sản để chuyển sang hoạt động khác sẽ rất chênh lệch so với trong giai đoạn đầu tư ban đầu. Chúng ta phải xem xét chỉ tiêu này qua nhiều kỳ, trong mối quan hệ với TSCĐ tăng thêm và bán thanh lý có phát sinh trong kỳ.

+ Giá trị TSCĐ được phản ánh theo giá lịch sử và việc đánh giá thường phải tuân thủ các quy định của nhà nước nên có thể chỉ tiêu này không sẽ không phản ánh đúng giá trị thực của TSCĐ.

+ Việc xây dựng các chỉ tiêu đánh giá cá biệt như tỷ lệ TSCĐ vô hình (thương hiệu, lợi thế thương mại...) trên tổng tài sản sẽ giúp đánh giá sát hơn thực trạng cấu trúc của TSCĐ, quy mô hoạt động, chính sách và nguồn đầu tư dài hạn của doanh nghiệp.

1.2.3. Phân tích cấu trúc nguồn vốn của doanh nghiệp

1.2.3.1. Đặc điểm của các nguồn tài trợ của doanh nghiệp

a. Nợ phải trả và nguồn vốn chủ sở hữu

Nợ phải trả là một bộ phận của nguồn vốn được hình thành do doanh nghiệp đi vay hoặc do doanh nghiệp tạm thời chiếm dụng và sử dụng cá khoản nợ chưa đến hạn. Nợ phải trả bao gồm nguồn vốn đi vay ngân hàng hay của các đối tượng khác với những cam kết hay nghĩa vụ nhất định. Nguồn vốn trong thanh toán bao gồm các khoản nợ phải trả cho nhà cung cấp, tiền thuế phải nộp nhà nước, tiền lương và các khoản phải trả công nhân viên. Việc tăng nguồn vốn nợ phải trả luôn gây cho các doanh nghiệp áp lực thanh toán các khoản nợ đến hạn.

Vốn vay của các doanh nghiệp được hình thành từ nhiều nguồn khác nhau: như vay của các tổ chức tín dụng, các công ty cho thuê tài chính, nợ tín dụng từ các nhà cung cấp hoặc vay trực tiếp từ công chúng thông qua việc phát hành trái phiếu và các giấy tờ nợ khác. Doanh nghiệp có thể vay nợ cho mục đích ngắn hạn hoặc dài hạn, khi vay cho hoạt động dài hạn, doanh nghiệp phải cam kết thanh toán tiền lãi định kỳ và hoàn trả nợ gốc vào thời điểm đáo hạn. Lãi suất mà doanh nghiêp phải trả được miễn thuế vì vậy nó làm tăng giá trị doanh nghiệp lên. Thông thường, chi phí lãi vay rẻ hơn cho phí vốn, hay nói cách khác lãi suất ngân hàng hay lãi suất trái phiếu thấp hơn nhiều so với lãi suất kỳ vọng của các nhà đầu tư. Những doanh nghiệp có lượng tiền dồi dào và tăng trưởng không nhanh thường mắc bệnh đầu tư tràn lan, đầu tư vào những dự án nhằm mục đích đánh bóng tên tuổi hơn là hiệu quả mà đồng vốn mang lại. Nghĩa vụ phải trả lãi và hoàn trả nợ gốc sẽ giúp các doanh nghiệp thận trọng hơn trong đánh giá cũng như hành động khi tiến hành đầu tư bằng vốn vay. Khả năng tự chủ của doanh nghiệp được duy trì do không bị ràng buộc vào việc đảm bảo quyền biểu quyết dành cho cổ đông. Tuy nhiên, tỷ lệ nợ cao quá sẽ làm doanh nghiệp nhát tay trong nắm bắt cơ hội đầu tư, cũng như có khuynh hướng cắt giảm các chi phí tạo ra hiệu quả trong tương lai như: chi phí nghiên cứu và phát triển, chi phí đào tạo, xây dựng thương hiệu…dẫn đến mất khách hàng, nhân viên và nhà cung cấp. Tỷ lệ nợ cao cũng sẽ tạo ra mâu thuẫn giữa chủ nợ và các nhà đầu tư không công ty tập trung vốn vào các dự án mang lại giá trị cao trong tương lai.

Nguồn vốn chủ sở hữu: là nguồn vốn thuộc là sở hữu của doanh nghiệp. Khi sử dụng nguồn vốn này, doanh nghiệp không phải cam kết thanh toán đối với người góp vốn. Nguồn vốn này có tính ổn định cao, tuy nhiên chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu lại cao hơn vốn vay nợ do kỳ vọng về lãi suất của các nhà đầu tư cũng như tính chất không được miễn trừ thuế. Khi vốn chủ sở hữu càng cao, số lượng người chủ sở hữu càng nhiều và áp lực về kỳ vọng của nhà đầu tư cũng như đòi hỏi về giám sát, quản lý lên các nhà điều hành của doanh nghiệp càng lớn. Nguồn vốn cổ phần do cổ đông đóng góp là khoản đầu tư gần như vĩnh viễn vào doanh nghiệp và chỉ được hoàn trả trong một số trường hợp đặc biệt như: giải thể, thanh lý doanh nghiệp. Mặc dù doanh nghiệp không bị ràng buộc vào những cam kết trả cổ tức định kỳ cho chủ sở hữu, song trên thực tế nếu hoạt động của doanh nghiệp không đem lại một tỷ suất cũng như chính sách cổ tức có sức thuyết phục và hấp dẫn thì việc sử dụng và huy động nguồn vốn này sẽ thất bại hoàn toàn trong tương lai.

Như vậy, nợ phải trả và nguồn vốn chủ sở hữu là hai nguồn có tính chất hoàn toàn khác nhau về trách nhiệm pháp lý của doanh nghiệp đối với các chủ sở hữu về vốn, về tính ổn định và cả về chi phí vốn, doanh nghiệp cần cân nhắc trong việc sử dụng nguồn vốn nào cho hiệu quả.

b. Nguồn vốn thường xuyên và nguồn vốn tạm thời

 Nguồn vốn thường xuyên là nguồn vốn được sử dụng một cách thường xuyên, lâu dài để tài trợ cho hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Nguồn vốn này có tính chất dài hạn (trên một năm) và thường được sử dụng để đầu tư cho tài sản dài hạn. Nguồn vốn thường xuyên bao gồm nguồn vốn chủ sở hữu và các khoản nợ dài hạn.
Nguồn vốn thường xuyên bao gồm Nguồn vốn chủ sở hữu và nợ dài hạn

Nguồn vốn tạm thời là nguồn vốn chỉ được sử dụng tạm thời vào hoạt động sản xuất kinh doanh trong một năm hoặc trong một chu kỳ sản xuất kinh doanh. Nguồn vốn này có tính chất ngắn hạn và thường được sử dụng để đầu tư cho tài sản ngắn hạn.

Nguồn vốn tạm thời  bao gồm toàn bộ nợ ngắn hạn

Nợ ngắn hạn gồm nợ dài hạn đến hạn trả, vay ngắn hạn, phải trả người bán, nợ lương, thuế, bảo hiểm xã hội…

1.2.3.2. Phân tích cấu trúc nguồn vốn của doanh nghiệp

Để phân tích cấu trúc nguồn vốn, người ta thường sử dụng chủ yếu chỉ tiêu phân tích tỷ suất nợ và tỷ suất tự tài trợ để làm rõ mức độ tự chủ của doanh nghiệp cũng như các chỉ tiêu về tỷ suất NVTX, NVTT để xem xét mức độ ổn định của nguồn tài trợ.

a. Phân tích tính tự chủ về tài chính của doanh nghiệp

Tính tự chủ về tài chính của doanh nghiệp phản ánh khả năng chủ động về tài chính của doanh nghiệp trong việc tài trợ cho quá trình hoạt động sản xuất kinh doanh và đầu tư của mình, thể hiện qua các chỉ tiêu:

Tỷ suất nợ:            Nợ phải trả

Tỷ suất nợ =                                       x 100%

                                Tổng tài sản

Nợ phải trả bao gồm các khoản nợ ngắn hạn, nợ dài hạn và nợ khác. Chỉ tiêu này phản ánh mức độ tài trợ cho tài sản của doanh nghiệp bởi các khoản nợ. Tỷ suất nợ càng cao cho thấy giá trị tài sản chủ yếu được tài trợ bởi nguồn vốn nợ phải trả. Khi đó mức độ phụ thuộc vào chủ nợ càng nhiều thì tính tự chủ của doanh nghiệp càng thấp. Điều này cũng đồng nghĩa với khả năng thanh toán của doanh nghiệp bị giảm sút, áp lực thanh toán các khoản nợ đến hạn càng lớn. Đây là dấu hiệu bất lợi cho doanh nghiệp trong tương lai về khả năng tiếp cận các khoản vay. Vì hầu hết các chủ nợ đều mong muốn đầu tư vào một doanh nghiệp có tỷ suất nợ càng thấp càng tốt nhằm đảm bảo khả năng thu hồi tiền vốn và lãi vay. Ngược lại, đối với nhiều chủ sở hữu doanh nghiệp thì họ thích duy trì một tỷ lệ nợ cao nhằm gia tăng lợi nhuận của doanh nghiệp mình với chi phí rẻ hơn.

Tỷ suất tự tài trợ: 

                                 Nguồn vốn chủ sở hữu

Tỷ suất tự tài trợ =                                           x 100%

                                         Tổng tài sản

Chỉ tiêu này cho biết giá trị tài sản của doanh nghiệp được đầu tư bao nhiêu % bằng nguồn vốn chủ. Tỷ suất này càng lớn chứng tỏ khả năng tự tài trợ càng cao, tính tự chủ về tài chính của doanh nghiệp càng lớn. Doanh nghiệp ít bị sức ép trong thanh toán, có thể chủ động đáp ứng nhu cầu tài trợ cho mọi hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Với một tỷ suất tự tài trợ cao, doanh nghiệp sẽ có nhiều cơ hội tiếp nhận cá khoản tín dụng từ bên ngoài.

Chúng ta có thể sử dụng chỉ tiêu tỷ suất nợ trên vốn chủ sở hữu để đánh giá tính tự chủ của doanh nghiệp.

                                                             Nợ phải trả

Tỷ suất nợ trên vốn chủ sở hữu =                                            x 100%

                                                       Nguồn vốn chủ sở hữu

Tỷ suất này phản ánh mức độ đảm bảo nợ bởi vốn chủ hữu. Chỉ tiêu này càng cao chứng tỏ vốn chủ sở hữu càng nhỏ so với vốn vay, lúc này nếu doanh nghiệp sử dụng nợ đồng nghĩa với gia tăng rủi ro. Nhưng nếu hoạt động đầu tư có lãi thì đây là cơ hội để sở hữu có thể tăng lợi nhuận trên cơ sở sử dụng vốn của người khác. Ngược lại tỷ suất này càng thấp chứng tỏ mức độ an toàn đối với các khoản nợ phải trả càng được đảm bảo, ngay cả khi doanh nghiệp hoạt động bị thua lỗ.

Ngoài ra, khi phân tích tính tự chủ về tài chính cần sử dụng thêm số liệu trung bình ngành hoặc số liệu định mức mà ngân hàng quy định đối với doanh nghiệp. Nhưng số liệu này là cơ sở để các nhà đầu tư và các nhà quản trị có giải pháp thích hợp cho vấn đề nợ của doanh nghiệp. Đây là chỉ tiêu đòn cân nợ, nó làm gia tăng tiềm lực tạo ra lợi nhuận và đồng thời làm rủi ro cho các chủ sở hữu và các chủ nợ.

b. Phân tích tính ổn định của nguồn tài trợ

Phân tích tính ổn định của nguồn tài trợ là một nội dung quan trọng trong phân tích cấu trúc nguồn vốn và luôn là vấn đề được chú trọng hàng đầu của mọi doanh nghiệp. Nó quyết định đến hiệu quả cũng như phương hướng hoạt động của doanh nghiệp trong lâu dài. Căn cứ vào thời hạn sử dụng và chi phí sử dụng vốn, nguồn vốn của doanh nghiệp được hai làm hai loại: nguồn vốn thường xuyên và nguồn vốn tạm thời. Để phân tích sự ổn định về tài trợ, người ta xác định hai chỉ tiêu dựa vào hai nguồn vốn này:                                                
                                                         Nguồn vốn thường xuyên

- Tỷ suất nguồn vốn thường xuyên =                                             x 100%

                                                                 Tổng nguồn vốn

                                                       Nguồn vốn tạm thời

- Tỷ suất nguồn vốn tạm thời =                                            x 100%

                                                        Tổng nguồn vốn

Tỷ suất nguồn vốn thường xuyên cao chứng tỏ nguồn tài trợ của doanh nghiệp về nợ dài hạn và nguồn vốn chủ sở hữu càng cao. Mà đây là nguồn vốn có tính ổn định lâu dài (trên một năm). Như vậy, giá trị chỉ tiêu Tỷ suất nguồn vốn thường xuyên càng cao thể hiện sự ổn định của nguồn tài trợ càng tốt. Ngược lại, khi Tỷ suất nguồn vốn thường xuyên thấp hay Tỷ suất nguồn vốn tạm thời cao chứng tỏ nguồn tài trợ của doanh nghiệp là nợ ngắn hạn cao, áp lực về thanh toán đến hạn rất lớn, sự ổn định về nguồn tài trợ của doanh nghiệp là kém. Tuy nhiên để đánh giá chính xác hơn, cần xem xét mối quan hệ giữa tính tự chủ với tính ổn định của nguồn vốn thể hiện qua:

                                        Nguồn vốn chủ sở hữu

- Tỷ suất đảm bảo nợ =                                                 x 100%

                                       Nguồn vốn thường xuyên

Chỉ tiêu này phản ánh cứ một đồng nguồn vốn thường xuyên có bao nhiêu đồng là vốn chủ. Chỉ tiêu này càng cao chứng tỏ năng lực tự chủ về tài chính doanh nghiệp là rất tốt, phần lớn nguồn vốn sử dụng trong kinh doanh là vốn chủ sở hữu với tính ổn định lâu dài, áp lực thanh toán thấp. Như vậy, thông qua chỉ tiêu này ta có thể đánh giá khả năng độc lập về tài chính và mức độ ổn định của nguồn tài trợ.

Việc phân tích tính tự chủ và tính ổn định của nguồn vốn sẽ cung cấp rất nhiều thông tin bổ ích cho nhà quản trị doanh nghiệp cũng như các nhà đầu tư. Đây sẽ là cơ sở để chủ đầu tư ra quyết định trong việc cấp tín dụng cho doanh nghiệp. Còn đối với các nhà quản trị, nó là căn cứ để có thể dự đoán mức vay nợ hợp lý trong khả năng trả nợ của mình sao cho chi phí sử dụng vốn là thấp nhất mà hiệu quả là cao nhất. Vấn đề lựa chọn cấu trúc nguồn vốn là nhằm:

+ Lựa chọn một tỷ lệ hợp lý giữa nguồn vốn thường xuyên và nguồn vốn tạm thời phù hợp với bản chất và lĩnh vực hoạt động của doanh nghiệp.

+ Lựa chọn một tỷ lệ hợp lý giữa nguồn vốn chủ sở hữu và nguồn vốn vay nợ nhằm đảm bảo chi phí sử dụng vốn là thấp nhất.
1.2.4. Phân tích cân bằng tài chính của doanh nghiệp
1.2.4.1. Khái quát về cân bằng tài chính doanh nghiệp

Cân bằng tài chính là một nội dung trong công tác quản trị tài chính của doanh nghiệp, thể hiện sự cân đối tài sản và nguồn vốn. Cân bằng tài chính phản ánh phương thức và chính sách tài trợ của doanh nghiệp. Trong cấu trúc tài sản của doanh nghiệp, ta thấy có hai loại chính:TSCĐ có thời gian lưu chuyển trên một năm và TSLĐ có thời gian lưu chuyển dưới một năm. Còn cấu trúc nguồn vốn thì liên quan đến vấn đề huy động vốn từ các nguồn khác nhau gắn với những trách nhiệm pháp lý khác nhau. Đối với vốn vay, doanh nghiệp có nghĩa vụ phải thanh toán cả nợ gốc và lãi đầy đủ cho chủ nợ. Trong khi đó việc sử dụng vốn chủ sở hữu tuy áp lực thanh toán không cao nhưng chi phí sử dụng vốn cao hơn. Mặt khác sự vận động ủa tài sản không gắn với một trách nhiệm pháp lý nào mà vận động theo thời gian và ngắn liền với một chi phí sử dụng vốn nhất định. Do vậy, cần phải cân nhắc tính toán để sử dụng nguồn tài trợ cho tài sản sao cho hợp lý nhất và đảm bảo chi phí sử dụng vốn thấp nhất mà hiệu quả nhất.

Như vậy, nội dung chính của cân bằng tài chính là thể hiện mối quan hệ giữa tài sản và nguồn vốn thông qua các phương thức, chính sách tài trợ tài sản, khả năng thanh toán nợ của doanh nghiệp. Nội dung của cân bằng tài chính có thể nhìn nhận theo hai khía cạnh khác nhau:

+ Cân bằng tài chính hướng đến ràng buộc pháp lý và những mối quan tâm  chủ yếu của các chủ nợ mà doanh nghiệp có trách nhiệm phải thanh toán thông qua khả năng sử dụng ngay các yếu tố thuộc tài sản lưu động để có thể đáp ứng các khoản nợ đến hạn phải trả (nợ ngắn hạn). Mối quan hệ trong trường hợp này thể hiện khả năng thanh toán của doanh nghiệp.

+ Cân bằng tài chính còn xem xét duy trì cân bằng giữa tài sản với nguồn tài trợ tương ứng với nó, thể hiện qua các phương thức, chính sách tài trợ TSCĐ và TSLĐ.

Việc nghiên cứu cân bằng tài chính sẽ giúp ta phát hiện được những nguyên nhân gây ra sự mất cân bằng tài chính, từ đó có những biện pháp khắc phục và duy trì một trạng thái cân bằng tốt để việc huy động và sử dụng vốn có hiệu quả, đảm bảo khả năng thanh toán. Ngoài ra, việc phân tích cân bằng tài chính còn là cơ sở để doanh nghiệp lựa chọn chính sách tài trợ phù hợp.

1.2.4.2. Nội dung phân tích cân bằng tài chính doanh nghiêp

a. Phân tích cân bằng tài chính dài hạn qua chỉ tiêu vốn lưu động ròng

Nguyên tắc của quản lý tài chính là doanh nghiệp phải dùng nguồn thường xuyên tài trợ cho tài sản dài hạn, dùng nguồn tạm thời để tài trợ cho tài sản ngắn hạn. Đảm bảo được điều này doanh nghiệp sẽ đạt được sự an toàn về mặt tài chính. Tuy nhiên, thực tế luôn có sự chênh lệch giữa hai yếu tố này. Phần chênh lệch đó được gọi là vốn lưu động ròng. Như vậy, ta có thể định nghĩa vốn lưu động ròng theo hai cách:

Vốn lưu động ròng là phần còn lại của tài sản ngắn hạn sau khi trừ đi các khoản nợ ngắn hạn: 

Vốn lưu động ròng = Tài sản ngắn hạn – Nguồn vốn tạm thời (1.1)

Vốn lưu động ròng được xác định là phần chênh lệch giữa nguồn vốn thường xuyên với tài sản dài hạn.

Vốn lưu động ròng = Nguồn vốn thường xuyên – Tài sản dài hạn (1.2)

Công thức (1.1) thể hiện việc sử dụng vốn lưu động ròng. Cách tính này được dùng để phân tích nội bộ, giúp nhà phân tích có thể dự đoán được những nhu cầu về vốn lưu động, đồng thời nó phản ánh khả năng thanh toán của doanh nghiệp

Công thức (1.2) nhấn mạnh về nguồn gốc hình thành của một phần VLĐ, thể hiện mối quan hệ cân bằng giữa vốn dài hạn với những tài sản dài hạn của doanh nghiệp. Phương pháp này thường được sử dụng để phân tích bên ngoài về vốn lưu động của doanh nghiệp. Nói cách khác nó thể hiện phương thức tài trợ dài hạn, tác động của kỳ đầu tư lên cân bằng tài chính tổng thể hay thể hiện sự cân bằng về tài chính trong dài hạn.
Các trường hợp xảy ra của vốn lưu động ròng:

Trường hợp 1: VLĐR <0 hay NVTX < TSDH

Trong trường hợp này nguồn vốn thường xuyên không đủ tài trợ cho tài sản dài hạn. Doanh nghiệp phải dùng nguồn tạm thời để bù đắp phần thiếu hụt, cụ thể đó là các khoản vay ngắn hạn. Điều này sẽ gây áp lực lớn đối với doanh nghiệp trong việc thanh toán các khoản nợ đến hạn. Cân bằng tài chính trong trường hợp này khá nguy hiểm. Đây chỉ là một giải pháp tạm thời nếu kéo dài sẽ đe doạ đến sự tồn tại của doanh nghiệp. Doanh nghiệp cần có những điều chỉnh dài hạn để tạo sự cân bằng mới mang tính bền vững hơn. Khi phân tích, chúng ta cần đi sâu tìm hiểu đến cơ cấu của NVTX tài trợ cho tài sản cố định vì mỗi nguồn vốn tạm thời đều có chi phí vốn và trách nhiệm thanh toán khác nhau. Nếu như việc giảm VLĐR ở đây là nhằm tài trợ cho các khoản đầu tư TSCĐ mới, góp phần đưa đến lợi nhuận và nâng cao vị thế doanh nghiệp thì cũng cần xem xét đến khả năng của doanh nghiệp trong tương lai.

Trường hợp 2: VLĐR = 0 hay NVTX = TSDH

Trường hợp này cho thấy toàn bộ tài sản dài hạn được tài trợ vừa đủ bằng nguồn vốn thường xuyên. Cân bằng tài chính tốt hơn so với trường hợp (1.1), tuy nhiên đây chỉ là cân bằng mang tính thời điểm, độ an toàn không cao, luôn có nguy cơ mất bền vững. Doanh nghiệp cần cố gắng để cải thiện chỉ tiêu này.

Trường hợp 3: VLĐR > 0 hay NVTX > TSDH

Cân bằng tài chính trong trường hợp này được đánh giá là tốt. Nguồn vốn thường xuyên không những đáp ứng đầy đủ nhu cầu TSDH mà còn sử dụng để tài trợ cho tài sản ngắn hạn. Ngoài ra, chỉ tiêu này dương có nghĩa là tài sản ngắn hạn lớn hơn nợ ngắn hạn. Điều này chứng tỏ khả năng thanh toán của doanh nghiệp tốt, đây cũng là cân bằng tài chính an toàn và bền vững.

NVTX hình thành do nợ dài hạn và VCSH nên người ta đánh giá tính tự chủ của doanh nghiệp đối với TSDH bằng cách sử dụng tỷ suất tự tài trợ TSCĐ – NVTX/TSDH. Tỷ suất này càng cao chứng tỏ khả năng tự tài trợ của doanh nghiệp là cao. Các doanh nghiệp sản xuất có nhu cầu TSCĐ lớn, nếu tỷ suất này càng lớn chứng tỏ doanh nghiệp càng tự chủ trong hoạt động sản xuất kinh doanh của mình và ngược lại. Đi sau phân tích thêm doanh nghiệp đạt được sự an toàn này là do tăng VCSH hay là do tăng nợ dài hạn. Nếu tăng VCSH thì doanh nghiệp ngày càng độc lập hơn về tài chính, nhưng hiệu ứng đòn bẩy tài chính sẽ giảm đi nhiều, ngược lại tăng nợ dài hạn thì phát huy được tác dụng đòn bẩy tài chính nhưng kèm theo đó là tăng rủi ro do sử dụng nợ.

Xét yếu tố TSDH, nếu VLĐR dương và tăng do giảm quy mô TSCĐ (thanh lý TSCĐ) liên tục thì tính an toàn về tài chính trong trường hợp này không hẳn là tốt, có thể doanh nghiệp đang trong giai đoạn suy thoái và chưa có phương hướng chuyển đổi đầu tư sang lĩnh vực khác hiệu quả hơn. Ngoài ra còn phải xét đến xem phương thức khấu hao tài sản cũng là yếu tố ảnh hưởng đến cân bằng tài chính dài hạn.

Các trường hợp trên đây chỉ xem xét vốn lưu động ròng tại một thời điểm. Để có thể dự đoán những khả năng, triển vọng về cân bằng tài chính trong tương lại cần đánh giá chỉ tiêu này qua nhiều năm liên tiếp nhằm loại trừ những sai lệch do tính thời vụ hay chu kỳ trong kinh doanh. Những nhân tố có thể cải thiện cân bằng tài chính dài hạn, thường hay gặp khi phân tích đó là:

+ Biến động về nguồn vốn chủ sở hữu như: Các quyết định tăng, giảm vốn điều lệ, về hoàn vốn cho chủ sở hữu, về nộp khấu hao, các chính sách phân phối lợi nhuận để lại cho chủ sở hữu, về nộp khấu hao, các chính sách phân phối lợi nhuận để lại cho chủ sở hữu và việc sử dụng các quỹ chuyên dùng khi doanh nghiệp gặp những khó khăn về vốn.

+ Biến động các khoản nợ dài hạn như: Vay dài hạn ngân hàng, các khoản nợ phát hành trái phiếu dài hạn, nợ từ thuê mua TSCĐ và các khoản nợ dài hạn khác, việc gia hạn các khoản nợ, giãn nợ nhằm cải thiện cân bằng tài chính.

+ Biến động về tài sản dài hạn: Nếu TSCĐ được đầu tư với chi phí thấp, giá trị sử dụng cao, thời gian đưa vào sử dụng nhanh…sẽ cải thiện được phần nào tình trạng mất cân bằng tài chính. Đầu tư vào bất động sản và các khoản đầu dài hạn khác (góp vốn liên doanh, đầu tư cổ phiếu...) nhằm cải thiện tình trạng không bền vững trong cân bằng tài chính.

b. Phân tích cân bằng tài chính ngắn hạn

b1) Nhu cầu vốn lưu động ròng

Nhu cầu vốn lưu động là lượng vốn mà doanh nghiệp cần để đầu tư một phần cho TSCĐ gồm hàng tồn kho và các khoản bị chiếm dụng trong thanh toán. Đây là các nhu cầu gắn liền với chu kỳ hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Nhu cầu vốn lưu động ròng là nhu cầu vốn lưu động sau khi trừ đi nợ ngắn hạn (không kể nợ vay ngắn hạn):

Nhu cầu VLĐR =  (TSNH- Tiền) – (Nợ ngắn hạn – Vay ngắn hạn)
Các trường hợp của nhu cầu vốn lưu động ròng:

Nhu cầu VLĐ ròng < 0

Điều này cho thấy các khoản nợ ngắn hạn (không tính vay ngắn hạn) không những đáp ứng đủ nhu cầu ngắn hạn của doanh nghiệp mà còn dư thừa để tài trợ cho các tài sản khác. Đây là một tình trạng rất tốt của doanh nghiệp bởi vì nó thường chỉ xảy ra trong trường hợp khách hàng ứng trước tiền hàng, khi đó các khoản phải thu gần như bằng không, bên cạnh đó doanh nghiệp lại được các chủ nợ ngắn hạn cung cấp đủ vốn cần thiết cho hoạt động sản xuất kinh doanh. Vì vậy, hầu hết các doanh nghiệp đều mong muốn nhu cầu VLĐ ròng nhỏ hơn không

Nhu cầu VLĐ ròng > 0

Điều này thể hiện nợ ngắn hạn (không tính vay ngắn hạn) không đủ tài trợ cho hàng tồn kho và các khoản phải thu của doanh nghiệp. Doanh nghiệp phải sử dụng nguồn vốn dài hạn để bù đắp cho phần thiếu hụt trong nhu cầu vốn lưu động. Trường hợp này thường xảy ra đối với các doanh nghiệp kinh doanh hàng hoá mang tính thời vụ hoặc có chu kỳ sản xuất dài. Ngoài ra , khi một doanh nghiệp đang hoạt động trong một nền kinh tế suy thoái, hàng hoá bị ứ đọng, khách hàng gặp khó khăn trong thanh toán các khoản nợ thì nhu cầu vốn lưu động ròng có thể lớn hơn không.

Khi đánh giá sự biến động của nhu cầu vốn lưu động ròng cần chú ý đến các nhân tố: chính sách kinh doanh, chính sách tín dụng…

b2) Ngân quỹ ròng

Nhu cầu VLĐR là một chỉ tiêu phản ánh nhu cầu tài trợ trong ngắn hạn, vì vậy doanh nghiệp có thể sử dụng vốn lưu động ròng để bù đắp cho nhu cầu VLĐR, mối quan hệ này được gọi là ngân quỹ ròng.

Ngân quỹ ròng là phần chênh lệch giữa vốn lưu động ròng và nhu cầu vốn lưu động ròng.

Ngân quỹ ròng = vốn lưu động ròng – nhu cầu vốn lưu động ròng
Chỉ tiêu này thể hiện các trạng thái cân bằng tài chính như sau:
Trường hợp 1: Ngân quỹ ròng < 0

Cân băng tài chính được đánh giá kém do vốn lưu động ròng không đủ đáp ứng nhu cầu vốn lưu động ròng, hay nói cách khác, tiền và các khoản tương đương tiền không có khả năng thanh toán vay ngắn hạn trong năm. Nếu tình trạng này kéo dài thì doanh nghiệp có nguy cơ bị phá sản vì không thanh toán được các khoản nợ đến hạn.

Trường hợp 2: Ngân quỹ ròng = 0

Cân bằng tài chính được đánh giá là tốt so với trường hợp 1 do vốn lưu động ròng vừa đủ để đáp ứng nhu cầu vốn lưu động ròng, hay nói cách khác, tiền và các khoản tương đương tiền có khả năng thanh toán vay ngắn hạn. Tuy nhiên cân bằng tài chính này chỉ mang tính tạm thời bởi nhu cầu VLĐR luôn thay đổi và có khả năng vượt so với vốn lưu động ròng. Đây chưa được coi là một trạng thái cân bằng tài chính an toàn.

Trường hợp 3: Ngân quỹ ròng > 0

Cân bằng tài chính được đánh giá là tốt vì vốn lưu động ròng không những có khả năng tài trợ cho nhu cầu VLĐ ròng hay nói cách khác, tiền và các khoản tương đương tiền không những thanh toán được vay ngắn hạn mà còn sử dụng một phần vốn nhàn rỗi để dự trữ hoặc đầu tư. Do đó, doanh nghiệp sẽ không gặp phải khó khăn trong thanh toán ngắn hạn.

Việc phân tích cân bằng tài chính thông qua chỉ tiêu ngân quỹ ròng có ý nghĩa rất quan trọng trong công tác quản trị tài chính của doanh nghiệp. Từ đó những số liệu được cung cấp, doanh nghiệp có thể chủ động hơn trong việc xác định các nguồn vốn cần huy động sao cho vừa đáp ứng được nhu cầu vốn lưu động, vừa giảm thiểu được chi phí sử dụng vốn mà vẫn đảm bảo được trạng thái cân bằng tài chính an toàn.

1.3. Các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính doanh nghiệp
Kết quả nghiên cứu lý thuyết về cấu trúc tài chính với phạm vi nghiên cứu các nhân tố có thể ảnh hưởng đến cấu trúc vốn thông qua chỉ tiêu tỷ suất nợ, các nhà kinh tế học đã nghiên cứu thực nghiệm các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ suất nợ và đưa ra những kết quả khác nhau.

Tuỳ theo mức độ biểu hiện và mối quan hệ với cấu trúc tài chính, mà các nhân tố tác động có thể ảnh hưởng theo chiều hướng thuận hoặc nghịch đến chỉ tiêu phân tích.

1.3.1. Lợi nhuận

Theo lý thuyết trật tự phân hạng thì các nhà quản lý quan tâm tài trợ cho các dự án bằng nguồn vốn nội bộ hơn sử dụng vốn từ bên ngoài. Ngoài ra các công ty có lời không huy động thêm vốn từ chủ sở hữu nhằm tránh việc pha loãng quyền sở hữu. Điều này có nghĩa là các công ty có lời sẽ có tỷ lệ nợ vay thấp. Các nghiên cứu ở các nước phát triển; Thái Lan, Trung Quốc [10] cho thấy mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa tỷ suất nợ và lợi nhuận. Tuy nhiên mô hình lý thuyết dựa trên thuế lại cho rằng các công ty đang hoạt động có lời thì nên vay mượn nhiều hơn, khi các yếu tố khác không đổi, vì như vậy họ tận dụng được tấm chắn thuế nhiều hơn. Do vậy, về mặt lý thuyết lợi nhuận có tác động thuận với tỷ suất nợ trong trường hợp các công ty hoạt động có lời theo mô hình lý thuyết dựa trên thuế và lợi nhuận có tác động nghịch với tỷ suất nợ theo lý thuyết trật tự phân hạng [12].
1.3.2.Tài sản cố định hữu hình

Tài sản cố định hữu hình có mối quan hệ tỷ lệ thuận với tỷ suất nợ, bởi vì các chủ nợ thường đòi hỏi phải có thế chấp để đảm bảo cho các khoản vay. Hơn nữa, giá trị thanh lý của các công ty cũng tăng lên khi tài sản cố định hữu hình, và làm giảm thiệt hại trong trường hợp công ty phá sản. Các nghiên cứu, ở các nước phát triển, ở tại Thái Lan và Trung Quốc tài sản cố định  có quan hệ tỷ lệ thuận với tỷ suất nợ [10].
1.3.3. Tính thanh khoản

Tính thanh khoản này có tác động thuận và nghịch đến quyết định cơ cấu vốn. Thứ nhất, các công ty có tỷ lệ thanh khoản cao có thể sử dụng nhiều nợ vay do công ty có thể trả các khoản nợ vay ngắn hạn khi đến hạn. Như vậy, có nghĩa là tính thanh khoản của công ty  có quan hệ tỷ lệ thuận với tỷ suất nợ. Mặt khác, các công ty có nhiều tài sản có tính thanh khoản có thể sử dụng các tài sản này tài trợ cho các khoản đầu tư của mình. Do vậy, tính thanh khoản của công ty có quan hệ tỷ lệ nghịch với tỷ suất nợ.
1.3.4. Khả năng sinh lời

Lý thuyết trật tự phân hạng cho rằng các công ty sẽ sử dụng lợi nhuận để lại như là nguồn vốn để tái đầu tư, sau đó mới sử dụng nợ và cuối cùng là phát hành cổ phiếu mới khi cần thiết. Khi đó, khả năng sinh lời có mối quan hệ với tỷ lệ nghịch chiều với tỷ suất nợ. Nhưng theo cấu trúc vốn hiện đại (bắt đầu với nghiên cứu của Modigliani và Miller năm 1958 gọi tắt là học thuyết MM) cho rằng các công ty có khả năng sinh lời cao đi vay nhiều hơn các công ty khác. Khi đó, khả năng sinh lời có quan hệ thuận chiều với tỷ suất nợ [12].
1.3.5. Hiệu quả hoạt động

Đánh giá hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp là đánh giá việc sử dụng tài sản cũng như các yếu tố khác trong hoạt động sản xuất kinh doanh và tài trợ nhằm đảm bảo sự ổn định và phát triển.

Phân tích hiệu quả kinh doanh là phân tích khả năng sử dụng tổng hợp các nguồn lực để tạo ra kết quả phục vụ mục đích nhà quản trị doanh nghiệp. 
Lý thuyết trade-off [MM (1958), Myers (1977)] dự đoán mối quan hệ thuận giữa hiệu quả hoạt động với tỷ lệ nợ. Các doanh nghiệp có hiệu quản hoạt động kinh doanh cao hơn sẽ có động cơ tăng lượng nợ nhiều hơn để được khấu trừ chi phí lãi vay. Tuy nhiên, lý thuyết pecking-order dự đoán mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa hiệu quả hoạt động và tỷ lệ nợ, trên cơ sở các doanh nghiệp hoạt động có hiệu quả cao hơn thì lợi nhuận lớn hơn tạo ra quỹ nội bộ dùng để đầu tư sản xuất kinh doanh nên những doanh nghiệp này có tỷ lệ nợ thấp.

Kết quả nghiên cứu lý thuyết cấu trúc tài chính với phạm vi nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn thông qua chỉ tiêu tỷ suất nợ, các nhà kinh tế học đã nghiên cứu thực nghiệm các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ suất nợ và đưa ra các kết quả khác nhau. Tuỳ theo mức độ biểu hiện mối quan hệ với cấu trúc tài chính mà các nhân tố ảnh hưởng thuận thuận hoặc nghịch đến chỉ tiêu phân tích.
KẾT LUẬN CHƯƠNG 1
Cấu trúc tài chính tối ưu là vấn đề quan trọng đối với mọi doanh nghiệp. Lựa chọn được cấu trúc tài chính tối ưu chính là việc giảm chi phí sử dụng vốn một cách tối thiểu, tối đa hoá được giá trị doanh nghiệp. Chương 1 đã hệ thống lại các vấn đề liên quan đến tài chính doanh nghiệp, nội dung cấu trúc tài chính doanh nghiệp cũng như các lý thuyết về cấu trúc vốn của các nhà kinh tế học trên thế giới và các nhân tố tác động đến cấu trúc tài chính. Qua đó, phần nào cho cái nhìn tổng quan về cấu trúc tài chính doanh, giúp định hướng nghiên cứu về cấu trúc tài chính của Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước ở các chương tiếp theo.
Thông qua việc hệ thống và khái quát các khái niệm, ý nghĩa và những nội dung chủ yếu trong phân tích cấu trúc tài chính doanh nghiệp như: Nghiên cứu cấu trúc nguồn vốn, cân bằng tài chính, các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính. Từ đó giúp cho doanh nghiệp có những đánh giá, lựa chọn một kết cấu tài sản hợp lý và nguồn vốn an toàn hơn, đảm bảo phát triển bền vững.
Chương 2
PHÂN TÍCH CẤU TRÚC TÀI CHÍNH TẠI CÔNG TY CỔ PHẦN THỦY SẢN VÀ THƯƠNG MẠI THUẬN PHƯỚC
2.1. Đặc điểm và tình hình hoạt động của công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước

2.1.1. Đặc điểm hoạt động sản xuất kinh doanh của Công ty

Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước (trước đây là Công ty Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước) là doanh nghiệp nhà nước trực thuộc Sở Thuỷ sản Nông lâm thành phố Đà Nẵng, được chuyển hình thức hoạt động thành công ty cổ phần theo Quyết định 9384/QĐ-UBND ngày 31/12/2006 của UBND thành phố Đà Nẵng.

Vốn Điều lệ của Công ty tính đến ngày 31/12/2010 là 54.659.000.000 đồng với số lượng cổ phần là 5.465.900.
Hoạt động sản xuất kinh doanh chủ yếu của Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước là sản xuất và xuất khẩu các mặt hàng thuỷ sản đông lạnh, nông sản thực phẩm và thực phẩm công nghệ.


Nguyên liệu chính trong hoạt động chế biến thuỷ sản xuất khẩu của Công ty là cá, tôm, mực. Nguồn nguyên liệu này chủ yếu được cung cấp từ các doanh nghiệp khai thác thuỷ sản và các hộ gia đình tham gia đánh bắt thuỷ sản. Do chi phí nguyên vật liệu thuỷ sản chiếm tỷ trọng cao nhất trong chi phí sản xuất nên bất cứ sự biến động của giá cả nguyên vật liệu đều ảnh hưởng đến kết quả sản xuất kinh doanh. Trong trường hợp giá bán không thay đổi, giá nguyên liệu tăng sẽ giảm lợi nhuận và ngược lại sẽ tăng lợi nhuận. 


Trong những năm qua doanh nghiệp không ngừng nâng cao trình độ công nghệ nên hiện nay đã đạt trình độ công nghệ tiên tiến so với các doanh nghiệp trong cả nước. Bên cạnh các thiết bị cũ thường xuyên được nâng cấp, đổi mới kỹ thuật. Năm 2009, Công ty đã trang bị thêm một số máy móc, thiết bị thuộc công nghệ mới có ưu điểm dễ vận hành, dễ làm vệ sinh, thời gian cấp đông ngắn, điện năng tiêu thụ giảm, đáp ứng yêu cầu đa dạng hoá sản phẩm, giảm chi phí sản xuất, nâng cao sản lượng chế biến và chất lượng sản phẩm; áp dụng có hiệu quả hệ thống quản lý chất lượng tiên tiến theo bộ tiêu chuẩn ISO.
Hoạt động marketing của Công ty được đẩy mạnh thông qua việc tìm kiếm các kênh phân phối chính của mình qua các hoạt động như tham dự các hội chợ thuỷ sản quốc tế hàng năm; tiếp thị sản phẩm thông qua mạng internet bằng cách duy trình website giới thiệu về doanh nghiệp và các sản phẩm của doanh nghiệp; Quảng cáo sản phẩm trên một số tạp chí; thiết lập quan hệ trực tiếp với khách hàng truyền thống của mình.

Hiện nay, các sản phẩm của công ty đã được xuất khẩu đi nhiều nước như Mỹ, Nhật, EU…Điều này đã giúp Công ty giảm thiểu rủi ro do phụ thuộc vào một thị trường. Nhiều mặt hàng trở thành sản phẩm truyền thống của Công ty, được  khách hàng các nước ưa chuộng như các sản phẩm chế biến từ tôm chiên bột như Hlso vannamei, Raw hoso vannamei, Nobashi vannamei, Vannamei sushi, Vannamei PD tail-On skewer, Raw PD tail-On vannamei... và các sản phẩm chế biến từ mực gồm Sushi squid, Sugata, Mahi mahi portion, Mahi mahi skewer... 
2.1.2. Tình hình hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty

Bảng 2.1 Kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của Công ty từ 2008-2010:

                                                                              Đơn vị tính: Ngàn đồng
	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	1. Doanh thu thuần về bán hàng và cung cấp dịch vụ
	392.352.350  
	520.382.415  
	626.189.273  

	2. Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh
	283.469  
	4.090.252  
	32.759.258  

	3.Tổng tài sản
	173.270.496
	234.220.972
	248.117.614

	4. Tỷ suất lợi nhuận theo tài sản
	0,16
	1,74
	13,20

	5. Tỷ suất lợi nhuận theo doanh thu
	0,07
	0,78
	5,23

	6. Tốc độ tăng doanh thu
	 
	32,63
	20,33


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước
Trong 03 năm từ 2008 đến 2010, trong khi các doanh nghiệp cùng lĩnh vực ngành nghề có những khó khăn nhất định thì Công ty hoạt động sản xuất kinh doanh của mình vẫn có sự tăng trưởng nhất định. Doanh thu của công ty không ngừng tăng, năm 2009 tăng 32,63% so với năm 2008, năm 2010 tăng 20, 33% so với năm 2009. Tỷ suất lợi nhuận theo tài sản năm 2009 tăng từ 0,16% lên 1,74% so với năm 2008 và năm 2010 so với năm 2009 tăng từ 1,17 lên 13,32%; 
2.1.3. Chính sách tài trợ của Công ty

Là một doanh nghiệp nhà nước được cổ phần hóa, bước khởi đầu gặp nhiều khó khăn nhất là công tác huy động các nguồn vốn khác nhau để duy trì hoạt động của mình. Để đảm bảo hoạt động sản xuất kinh doanh, Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước đã xác định cho mình nhu cầu vốn cho hoạt động sản xuất kinh doanh để từ đó tìm kiếm và huy động nguồn vốn để đáp ứng tốt nhất nhu cầu về vốn của công ty. Sau khi tìm kiếm được các nguồn vốn thì việc sử dụng vốn hợp lý và đạt hiệu quả cao nhất trong hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty là ưu tiên hàng đầu.

Trên cơ sở Nghị quyết của Đại hội đồng thường niên của Công ty hàng năm, Công ty lên kế hoạch để tìm kiếm các nguồn tài trợ cho kế hoạch sản xuất kinh doanh của mình. Việc xác định vốn của Công ty dựa vào nhiệm vụ sản xuất kinh doanh của Công ty và chu kỳ kinh doanh của Công ty

Việc xác định được nhu cầu về vốn của Công ty đã giúp Công ty chủ động hơn trong hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Từng giai đoạn của chu kỳ sản xuất kinh doanh, Công ty xác định cụ thể nhu cầu về tài chính để từ đó lên kế hoạch huy động các nguồn tài trợ cho hoạt động sản xuất kinh doanh của mình.


Vốn của Công ty được hình thành từ nhiều nguồn khác nhau:


- Vốn góp của các cổ đông dưới hình thức mua cổ phiếu


- Vốn bổ sung từ kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh được biểu hiện dưới dạng lợi nhuận không chia cho các cổ đông

- Vốn vay nợ dài hạn và ngắn hạn dưới dạng phát hành cổ phiếu, vay tín dụng ngân hàng, vay từ Quỹ đầu tư phát triển của thành phố, chậm thanh toán cho nhà cung cấp, chậm nộp thuế cho nhà nước.

Như vậy, nguồn tài trợ của Công ty là đa dạng, trong từng hoàn cảnh cụ thể mà sử dụng chính sách tài trợ ưu tiên vốn chủ sở hữu hay đi vay để đáp ứng nhu cầu về vốn của mình sao cho chi phí vốn là rẻ nhất. Để sử dụng có hiệu quả số vốn hiện có, Công ty đã thường xuyên chú trọng công tác phân tích tình hình tài chính của mình, xác định những nguyên nhân cũng như mức độ ảnh hưởng của từng nhân tố đến việc huy động mọi nguồn lực, tài lực và nguồn vốn đã có để đáp ứng mọi nhu cầu về vốn cho hoạt động sản xuất kinh doanh của Công ty.
Chính sách tài trợ của Công ty được thể hiện rõ nét hơn trong việc phân tích cơ cấu nguồn vốn của Công ty ở phần tiếp theo.

2.2. Phân tích cấu trúc tài chính tại công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước

2.2.1. Phân tích cơ cấu tài sản của công ty

Thực trạng cơ cấu tài sản phản ánh tình hình phân bổ và sử dụng tài sản được thể hiện qua tỷ trọng của từng bộ phận tài sản trong tổng tài sản của mỗi công ty. Qua đó, thể hiện chính sách đầu tư, huy động và sử dụng vốn, đánh giá tính hợp lý trong cơ cấu tài sản hiện tại và xu hướng biến động của từng bộ phận tài sản.

Khi phân tích cơ cấu tài sản của công ty, có thể lập bảng các chỉ tiêu phản ánh  cơ cấu tài sản của công ty (bảng 2.2).
Bảng 2.2 Phân tích cấu trúc tài sản của công ty

                                                                           Đơn vị tính: Ngàn đồng
	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010


	1.Tổng tài sản
	235.742.172
	234.220.972
	248.117.614

	2. TSCĐ
	89.373.714
	86.716.154
	96.974.137

	3. TSLĐ
	143.110.688
	144.892.209
	148.961.189

	4. Tiền
	17.821.363
	8.960.128
	16.703.509

	5. Nợ phải thu
	36.355.525
	47.595.328
	60.547.460

	6. Hàng tồn kho
	85.363.300
	85.119.178
	60.374.829

	7. Các khoản đầu tư tài chính
	 
	 
	200.000

	8. Tỷ trọng TSCĐ (%) (2/1)
	37,91  
	37,02  
	39,08  

	9. Tỷ trọng TSLĐ (%) (3/1)
	60,71  
	61,86  
	60,04  

	10. Tỷ trọng tiền (%) (4/1)
	7,56  
	3,83  
	6,73  

	11. Tỷ trọng nợ phải thu (%) (5/1)
	15,42  
	20,32  
	24,40  

	12. Tỷ trọng HTK (%) (6/1)
	36,21  
	36,34  
	24,33  

	13. Tỷ trọng ĐTTC (%) (7/1)
	 
	 
	0,08  


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Qua bảng phân tích trên cho thấy cấu trúc tài sản của công ty có những điểm nổi bật sau:

Trong 03 năm (từ 2008-2010), tổng tài sản của công ty có xu hướng sụt giảm vào năm 2009, nhưng năm 2010 lại tăng lên. Điều đó chứng tỏ công ty có sự điều chỉnh trong phương án kinh doanh của mình. Cụ thể tổng tài sản năm 2009 giảm so với năm 2008 là 1.521.200 ngàn đồng (0,64%) nhưng sau đó lại tăng lên vào năm 2010 so với năm 2009 là 13.896.641 ngàn đồng (tăng 5,93%). Những biến động trên có liên quan đến sự thay đổi về cơ cấu tài sản và nó thể hiện đặc trưng sau:

Theo bảng 2.2, thấy tỷ trọng tài sản ngắn hạn chiếm một số lượng khá lớn dao động trên 60% tổng tài sản. Nguyên nhân của hiện tượng trên đó là do đặc thù của ngành chế biến thuỷ sản đó là phải luôn luôn có dự trữ một lượng nguyên liệu rất lớn để phục vụ hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Là một doanh nghiệp chuyên chế biến để xuất khẩu các loại thuỷ sản đông lạnh với thị trường xuất khẩu chủ yếu là Mỹ, EU và Nhật Bản, tất cả những thị trường trên là những khách hàng khó tính với hàng rào kỹ thuật tương đối khắt khe với hàng thuỷ sản. Do vậy, ngay từ khi tìm được đối tác để cung cấp sản phẩm thì doanh nghiệp cũng phải chủ động ngay các nguồn hàng với nhiều nhà cung cấp để đảm bảo nguyên liệu phục vụ sản xuất. Một đặc trưng quan trọng nữa của ngành thuỷ sản ở miền Trung đó là nguyên liệu không phải lúc nào cũng sẵn có (nguyên nhân phần nhiều là do thời tiết khắc nghiệt) nên nhiều khi công ty phải tìm kiếm nguyên liệu ở các địa phương khác, thậm chí có cả việc nhập khẩu nguyên liệu ở bên ngoài, do vậy, lúc nào cũng phải chuẩn bị sẵn một lượng nguyên liệu phục vụ cho việc sản xuất hàng xuất khẩu. Do vậy mà tỷ trọng tài sản ngắn hạn (hàng tồn kho) phải tương đối nhiều.
Theo bảng 2.2 cho thấy tỷ trọng tài sản ngắn hạn qua 03 năm là có xu hướng tăng dần đều qua các năm, cụ thể năm 2009 tăng so với năm 2008: 1,78 tỷ đồng tăng 1,2%; năm 2010 tăng thêm 4 tỷ đồng so với năm 2009 tức tăng 2,8%. Nếu nhìn qua việc tăng này có thể nói là tốt, nhưng đi sâu vào phân tích từng loại tài sản ngắn hạn, thấy có những điểm cơ bản sau:

- Về tỷ trọng tiền: Vốn bằng tiền là một tài sản rất quan trọng phản ánh mức tiền mặt hiện có của công ty. Thông thường vốn bằng tiền chiếm tỷ trọng nhỏ trong tổng tài sản, tuy nhiên, tại Công ty thì vốn bằng tiền chiếm tỷ trọng không cao, đây cũng điểm không phù hợp với ngành nghề thuỷ sản, vì thông thường việc mua nguyên liệu thường phải trả bằng tiền mặt. Tuy nhiên, lượng tiền mặt qua các năm là không đồng đều. Năm 2008, lượng tiền mặt chiếm 7,56% tổng tài sản, đến năm 2009 là 3,83%, đến năm 2010 chiếm 6,73%. Trong năm 2009, tỷ trọng tiền mặt là tương đối thấp cũng gây khó khăn nhất định cho hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Nguyên nhân của việc có tỷ trọng tiền mặt thấp như vậy là do doanh nghiệp để lượng hàng tồn kho tương đối lớn, việc thu nợ chậm, hơn nữa năm 2009 lạm phát tăng cao, đẩy lãi suất tăng làm cho doanh nghiệp khó có thể tiếp cận nguồn vốn vay để cải thiện tỷ trọng tiền. Tuy nhiên, sang năm 2010, tình hình có cải thiện hơn khi lượng tiền mặt đã có sự gia tăng gần gấp đôi từ 8,9 tỷ đồng lên 16,7 tỷ đồng. Sở dĩ có được sự tăng này là do chính sách hỗ trợ của nhà nước cho các doanh nghiệp sản xuất hàng xuất khẩu làm cho doanh nghiệp tiếp cận nguồn vốn tốt hơn và có chính sách hỗ trợ lãi suất nên doanh nghiệp dám vay để đầu tư vào hoạt động sản xuất kinh doanh của mình.
- Khoản mục nợ phải thu:

Theo bảng 2.2, nợ phải thu chiếm tỷ trọng tương đối lớn trong tổng tài sản, có xu hướng tăng dần trong các năm. Cụ thể: năm 2008 là 15,42%, năm 2009 tăng 20,32%, và đến năm 2010 tăng 24,4%. Việc duy trì một tỷ lệ nợ này là tương đối lớn, nếu công ty không có chính sách thu nợ hợp lý thì cũng gây khó khăn trong hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Nguyên nhân của việc để tỷ trọng nợ tương đối cao là do công ty chuyên về xuất khẩu và ghi nhận doanh thu từ thời điểm hàng lên tàu, nhưng phía đối tác chỉ trả tiền khi họ nhận được hàng. Tuy nhiên, về lâu dài công ty cũng cần phải có chính sách để thu hồi nợ sớm nhằm tăng quay vòng vốn, nâng cao hiệu quả hoạt động kinh doanh của mình.

- Khoản mục hàng tồn kho: Qua bảng 2.2, thì tỷ trọng hàng tồn kho trong 03 năm đều ở mức khá cao trong tổng tài sản: năm 2008 chiếm tỷ trọng 36, 21%; năm 2009 chiếm tỷ trọng 36, 34%,; năm 2010 chiếm tỷ trọng 24,33%.

Qua xem xét chi tiết các khoản mục hàng tồn kho: 

Bảng 2.3 Chi tiết các khoản mục hàng tồn kho của công ty

                                                                               Đơn vị tính: Ngàn đồng

	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	Hàng tồn kho
	85.363.300 
	85.883.178 
	60.374.829

	1. Hàng tồn kho
	 
	 
	 

	Nguyên vật liệu
	1.825.812  
	3.989.476  
	16.593.157  

	Công cụ, dụng cụ
	3.290.523  
	5.214.291  
	5.467.297  

	Hàng hoá
	80.246.963  
	76.679.410  
	39.519.374  

	2. DP giảm giá HTK
	                    0
	                       0 
	                      0 


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Theo bảng 2.3 thì hàng tồn kho của công ty gồm: nguyên vật liệu, công cụ dụng cụ và hàng hoá. Nghiên cứu các thành phần của hàng tồn kho cho ta thấy nguyên vật liệu, công cụ dụng cụ chỉ chiếm một phần nhỏ trong hàng tồn kho. Trong khi đó, hàng hoá chiếm một lượng khá lớn, cụ thể qua các năm như sau: năm 2008 chiếm 94%, năm 2009 chiếm 89%, năm 2010 chiếm 65%. Trong năm 2008, việc tỷ trọng hàng tồn kho là hàng hoá chiếm khá lớn như vậy chứng tỏ doanh nghiệp đang rất khó khăn trong việc tìm kiếm thị trường tiêu thụ của mình, nhưng lại chưa có chính sách hợp lý trong việc tiêu thụ sản phẩm đầu ra. Nguyên nhân của tình trạng này đó là trong năm, hàng của công ty xuất khẩu bị trả lại tương đối nhiều do không đáp ứng được các hàng rào kỹ thuật của các nước nhập khẩu. Ngoài ra, hàng của công ty chủ yếu là tôm, cá, mực đông lạnh sản xuất chủ yêu chỉ nhằm mục đích xuất khẩu, chưa chú trọng lắm đến thị thường nội địa, nên khi khó khăn trong việc tìm thị trường xuất khẩu đã làm ứ đọng một lượng hàng hoá khá lớn. Mặc dù tỷ trọng hàng tồn kho trong tổng tài sản tăng, nhưng tỷ trọng hàng hoá trong hàng tồn kho lại giảm đáng kể: từ 94% năm 2008, đến năm 2010 chỉ chiếm 65%. Nghiên cứu bảng 2.3 cho thấy mặc dù hàng hoá còn tồn kho rất nhiều nhưng công ty không hề trích lập dự phòng giảm giá hàng tồn kho, nếu như giá thế giới xuống thấp thì sẽ không có khoản bù đắp gây thiệt hại cho công ty. Mặt khác, khoản dự phòng giảm giá được tính là khoản chi phí, sẽ làm giảm thu nhập thuần đồng nghĩa với việc giảm được một khoản thuế thu nhập doanh nghiệp trong kỳ kế toán. Công ty chưa tận dụng được khoản này trong việc giảm đi một lượng thuế đáng kể, giúp tăng lợi nhuận cho mình.
- Về TSCĐ: đặc trưng cơ bản là TSCĐ chiếm tỷ trọng tương đối lớn, từ 37,9% đến 39% trên tổng tài sản (cao hơn so với trung bình ngành chiếm 27%). Đối với TSCĐ thì máy móc thiết bị chiếm khoảng 30% gồm các thiết bị làm đông lạnh hải sản và chế biến. Trong năm 2010, công ty cũng đã chuyển hoạt động sản xuất kinh doanh của mình về Khu Công nghiệp dịch vụ thủy sản Thọ Quang, cơ sở vật chất tốt hơn, hệ thống nhà xưởng xây dựng đã đáp ứng được hoạt động kinh doanh chế biến của Công ty.

Tóm lại, qua phân tích cấu trúc tài sản tại Công ty Cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước rút ra được một số điểm nổi bật sau:

- Tỷ trọng tài sản ngắn hạn chiếm một tỷ trọng khá lớn, chiếm trên 60% tổng tài sản. Cấu trúc TSNH như vậy là tương đối phù hợp với đặc điểm ngành nghề kinh doanh thủy sản là luôn phải có một lượng nguyên liệu lớn để phục vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh của mình.
- Tỷ trọng hàng tồn kho tương đối lớn, nhưng chủ yếu lại là hàng hóa mà không phải là nguyên vật liệu. Điều này chứng tỏ doanh nghiệp rất khó khăn trong việc tìm kiếm thị trường tiêu thụ sản phẩm của mình.

- Là ngành nghề rất cần một lượng tiền mặt tương đối để chi trả cho việc mua nguyên vật liệu, nhưng lượng tiền mặt chỉ dao động khoảng 3,83% đến 7,59% tổng tài sản là khá thấp, chưa thực sự đáp ứng nhu cầu thanh toán của công ty.
2.2.2. Phân tích cấu trúc nguồn vốn tại công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước

Để tiến hành hoạt động sản xuất kinh doanh, Công ty cần phải xác định nhu cầu đầu tư, tiến hành tạo lập và tìm kiếm, tổ chức và huy động vốn. Công ty có thể huy động vốn cho hoạt động sản xuất kinh doanh của mình từ nhiều nguồn khác nhau; trong đó, có thể quy về hai nguồn chính đó là vốn chủ sở hữu và nợ phải trả. Trong luận văn này, tác giả chỉ chú trọng phân tích tài chính ở giác độ trong công tác quản trị tài chính, đó là tính tự chủ về tài chính và tính ổn định của nguồn tài trợ
2.2.2.1. Phân tích tính tự chủ về tài chính của công ty
Nguồn vốn của doanh nghiệp về cơ bản bao gồm hai bộ phận lớn gồm nguồn vốn vay và nguồn vốn chủ sở hữu. Đây là hai nguồn vốn hoàn toàn khác nhau về tính chất và trách nhiệm pháp lý. Tính tự chủ của công ty xét đến các chỉ tiêu liên quan đến hai nguồn vốn này. Trước khi đi sâu vào phân tích tính tự chủ về tài chính, có thể khảo sát để biết thêm thực trạng nguồn vốn đang được huy động và sử dụng hiện nay của công ty.

- Nguồn vốn tín dụng: Đây là một nguồn vốn vô cũng quan trọng của công ty, nó chiếm một tỷ lệ cao, nguồn vốn này chủ yếu là vay các ngân hàng thương mại và quỹ hỗ trợ phát triển của thành phố Đà Nẵng. Đây là một nguồn vốn vô cùng quan trọng tài trợ cho các hoạt động thường xuyên của doanh nghiệp. Trong nguồn vốn vay này, vốn vay ngắn hạn chiếm tỷ lệ tương đối cao và tài trợ hầu hết các hoạt động kinh doanh của công ty như mua nguyên vật liệu, trả lương công nhân, và các chi phí khác (trừ tài sản cố định).
- Nguồn vốn chiếm dụng của nhà cung cấp: Đây là một nguồn vốn cũng chiếm một tỷ trọng đáng kể trong tổng nguồn vốn. Với đặc điểm là doanh nghiệp chế biến thuỷ sản, nguồn cung cấp chiếm tỷ trọng không nhỏ là các ngư dân, nên doanh nghiệp thường phải trả nợ cho các ngư dân trước các chuyến đi biển.
Tác giả sử dụng bảng phân tích sau để xem xét tính tự chủ về tài chính của công ty:

Bảng 2.4 Phân tích tính tự chủ về tài chính của công ty
                                                                              Đơn vị tính: Ngàn đồng
	Chỉ tiêu
	31/12/2008
	31/12/2009
	31/12/2010

	1. Tổng nguồn vốn
	235.742.172
	234.220.972
	248.117.614

	2. Nợ phải trả
	187.205.903
	175.422.827
	176.805.633

	3. Nợ ngắn hạn
	128.025.955
	128.017.936
	128.504.510

	4. Nợ dài hạn
	59.179.948
	47.404.890
	48.301.123

	5. Nguồn vốn chủ sở hữu
	48.536.269
	58.798.145
	71.311.980

	6. Tỷ suất nợ (%) (2/1)
	79,41  
	74,90  
	71,26  

	7. Tỷ suất nợ ngắn hạn (%) (3/1)
	54,31  
	54,66  
	51,79  

	8. Tỷ suất nợ dài hạn (%) (4/1)
	25,10  
	20,24  
	19,47  

	9. Tỷ suất tự tài trợ (%) (5/1)
	20,59  
	25,10  
	28,74  


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Qua bảng phân tích cho thấy, vốn chủ sở hữu chiếm tỷ trọng thấp, năm 2008 là 20,59%, năm 2009 là 25,10%, năm 2010 là 28,74%. Tuy nhiên, nhìn vào bảng trên thì tỷ suất tự tài trợ tăng dần qua các năm đồng nghĩa với việc tỷ suất nợ giảm dần qua các năm. Như vậy, tính tự chủ về tài chính của công ty đã tăng lên, tốc độ tăng nhanh nhất là vào năm 2009. Công ty đã dần bước ra khỏi sự lệ thuộc bởi các nguồn vốn vay, bắt đầu có sự tự chủ trong hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Nếu như năm 2008, Công ty bắt đầu cổ phần hoá, tình hình kinh doanh không thuận lợi, lợi nhuận sau thuế âm, Công ty thường xuyên phải vay ngân hàng để tài trợ cho hoạt động kinh doanh nên tỷ suất nợ tương đối cao 79,41% so với trung bình của ngành Thuỷ sản của thành phố Đà Nẵng vào khoảng 65% (số liệu 03 năm từ 2008 đến 2010 do Cục thống kê thành phố cung cấp số liệu, tác giả đã chọn ngẫu nhiên 30 doanh nghiệp thuộc các loại hình sở hữu khác nhau và tính toán số liệu trên). Giai đoạn này, tỷ lệ nợ của công ty cao là do tồn kho một lượng hàng hóa tương đối lớn (như đã phân tích ở phần 2.2.1), do lúc đó công ty chỉ có khách hàng truyền thống là Mỹ và EU. Thời điểm đó, Mỹ áp dụng chính sách thuế chống bán phá giá và EU thì áp dụng hàng rào kỹ thuật đối với các sản phẩm đông lạnh của Việt Nam, do vậy mà hàng hóa của Công ty Thủy sản và Thương mại Thuận Phước hầu như không tiêu thụ được, trong khi đó trước áp lực thanh toán cho các nhà cung cấp, buộc công ty phải vay ngân hàng để trả nợ, chính vì thế mà nợ của công ty năm 2008 và 2009 là tương đối cao như đã phân tích nêu trên. 

 Đến năm 2010, tình hình có cải thiện khi doanh nghiệp đã bắt đầu có lãi và bổ sung vào nguồn vốn kinh doanh của mình. Sở dĩ năm 2010, tỷ suất tự tài trợ của công ty đã có được sự cải thiện đó là nhờ có các hoạt động xúc tiến tương mại, công ty đã ký được các hợp đồng xuất khẩu thủy sản sang thị trường Nhật Bản và EU thay vì chỉ một thị trường truyền thống là Mỹ đã đem lại cho Công ty bắt đầu có lợi nhuận: năm 2009 đạt 4.090.252 ngàn đồng; năm 2010 đạt 32.759.258 ngàn đồng. Riêng năm 2010, sau khi nộp thuế cho nhà nước, công ty đã trích quỹ Đầu tư phát triển 3.616.523 ngàn đồng; trích quỹ Dự phòng tài chính 1.231.179 ngàn đồng và tạm chia cổ tức là 16.397.700 ngàn đồng.
Mặc dù năm 2010, tỷ suất nợ giảm xuống còn 71,26%, nhưng so với tỷ lệ nợ bình quân của các doanh nghiệp thuỷ sản trên địa bàn thành phố Đà Nẵng (giai đoạn 2008-2010) là 65% thì tỷ lệ này là tương đối cao, không tốt cho công ty.
2.2.2.2. Tính ổn định của nguồn tài trợ

Các chỉ tiêu được sử dụng khi phân tích tính ổn định của nguồn tài trợ là
Tỷ suất NVTX (%) phản ánh mức độ tài trợ cho tài sản bằng nguồn vốn dài hạn của công ty

Tỷ suất nguồn vốn tạm thời (%) phản ánh mức độ tài trợ bằng nguồn tạm thời.

Tỷ suất NVCSH/NVTX (%) phản ánh số vốn chủ sở hữu chiếm trong nguồn vốn thường xuyên.

Bảng 2.5 Phân tích tính ổn định nguồn tài trợ của công ty

                                                                          Đơn vị tính: Ngàn đồng
	Chỉ tiêu
	31/12/2008
	31/12/2009
	31/12/2010

	1. Nguồn vốn chủ sở hữu
	48.536.269
	58.798.145
	71.311.980

	2. Nguồn vốn thường xuyên
	107.716.217  
	106.203.036  
	119.613.104  

	3. Nguồn vốn tạm thời
	128.025.955
	128.017.936
	128.504.510

	4. Tổng nguồn vốn
	235.742.172
	234.220.972
	248.117.614

	5. Tỷ suất NVTX (%) (2/4)
	45,69
	45,34
	48,21

	6. Tỷ suất NVTT (%) (3/4)
	54,31
	54,66
	51,79

	7. Tỷ suất NVCSH/NVTT (1/2)
	45,06
	55,36
	59,62


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Cũng như các công ty cổ phần khác, nguồn vốn của Công ty là nguồn vốn chủ sở hữu và nguồn vốn từ bên ngoài doanh nghiệp. Nguồn vốn chủ sở hữu của Công ty là nguồn vốn do các cổ động đóng góp, do tích luỹ từ kết quả sản xuất kinh doanh. Nguồn vốn bên ngoài chủ yếu là do vay các ngân hàng thương mại, các khoản vay tại quỹ hỗ trợ phát triển thành phố và các khoản chiếm dụng vốn từ nhà cung cấp.
Qua bảng phân tích cho thấy tỷ suất vốn thường xuyên không cao, chiếm chưa tới 50%. 

Tỷ suất nguồn vốn tạm thời của công ty chiếm một tỷ lệ khá cao (chiếm trên 50%) trong ba năm từ 2008 đến 2010. Điều này chứng tỏ Công ty chịu áp lực cao về thanh toán, sự ổn định của về nguồn tài trợ của doanh nghiệp không được tốt.

Nguyên nhân của hiện tượng trên là: những bất ổn về kinh tế vĩ mô, làm cho lạm phát trung bình trong năm từ 2008-2010 là tương đối cao, chính sách thắt chặt tiền tệ và hạn chế tăng trưởng tín dụng làm cho việc vay vốn từ các ngân hàng thương mại là tương đối khó khăn, trong khi đó áp lực về thanh toán cao, hàng hóa tồn kho thì nhiều do vậy, công ty thường xuyên phải chiếm dụng nguồn vốn từ các nhà cung cấp nguyên vật liệu (chủ yếu là ngư dân), kéo dài việc nộp các khoản bảo hiểm xã hội, chậm trả lương công nhân, chậm trả những khoản phải nộp khác (chi phí ứng trước của các đơn vị khác như: chậm thanh toán khoản ứng trước về giải tỏa đền bù, chậm thanh toán về khoản mua thanh lý tài sản của nhà nước). 

Tỷ suất NVCSH/NVTX có khuynh hướng tăng lên trong 03 năm. Năm 2008 là 45,6%; năm 2009 là 55,36%; năm 2010 là 59,62%. Tỷ lệ này mặc dù chưa phải là cao nhưng có xu hướng tăng trong từng năm điều đó cho thấy công ty đã ngày một tự chủ hơn trong hoạt động sản xuất kinh doanh của mình, vốn chủ sở hữu đã tăng lên làm cho công ty bớt phụ thuộc vào các nguồn tài trợ bên ngoài, như vậy sẽ làm giảm bớt rủi ro trong hoạt động kinh doanh. Điều này là rất tốt cho công ty.
Tóm lại, thông qua các chỉ tiêu phản ánh tính tự chủ và tính ổn định của nguồn vốn, cho thấy cấu trúc nguồn vốn của của công ty chưa được tốt lắm. Thể hiện, tỷ suất nợ quá cao (chiếm trên 70% tổng nguồn vốn) so với trung bình ngành thuỷ sản của thành phố Đà Nẵng là 65% trong đó chủ yếu là nợ ngắn hạn chiếm từ 50% đến gần 55%. NVCSH được cải thiện dần trong các năm nghiên cứu và được hình thành chủ yếu là nguồn bổ sung lợi nhuận giữ lại. Các khoản nợ dài hạn chiếm một tỷ lệ tương đối nhỏ và giảm dần chứng tỏ doanh nghiệp không tăng quy mô sản xuất trong 03 năm, không tiến hành đổi mới thiết bị công nghệ để tăng hiệu quả kinh doanh. Nguồn tài trợ cho hoạt động thường xuyên chủ yếu là nợ ngắn hạn nên áp lực thanh toán lớn, khả năng độc lập về tài chính của công ty chưa cao, mặc dù có tăng trong các năm nhưng chiếm chỉ trọng thấp (chỉ từ 20 đến 28%). Việc sử dụng nhiều nợ sẽ (nhất là việc chiếm dụng vốn của nhà cung cấp, nợ lương...) làm giảm chi phí cho doanh nghiệp rất nhiều, nhưng tính ổn định không cao vì nếu kéo dài thì sẽ tiềm ẩn việc nhà cung cấp sẽ không cung ứng hàng trong những năm về sau và làm ảnh hưởng nhiều đến hoạt động kinh doanh của công ty.
2.3. Phân tích cân bằng tài chính của công ty
2.3.1. Phân tích cân bằng tài chính dài hạn của Công ty
Cân bằng tài chính dài hạn phản ánh mức độ tài sản dài hạn bằng nguồn vốn dài hạn, nó được thể hiện qua chỉ tiêu vốn lưu động ròng
VLĐR = NVTX – Tài sản dài hạn

Khi phân tích cân bằng tài chính dài hạn, ta sẽ phân tích biến động của vốn lưu động ròng qua ba năm đồng thời tìm hiểu thêm nguồn vốn lưu động ròng thông qua ba chỉ tiêu sau:

                                         Nguồn vốn thường xuyên
Tỷ suất NVTX/TSCĐ  =                                                 (lần) 

                                            Giá trị tài sản cố định

                                            Nguồn vốn chủ sở hữu

Tỷ suất tự tài trợ TSCĐ  =                                           (lần)

                                              Giá trị tài sản cố định 
                                          Vốn lưu động ròng

Tỷ suất VLĐR/TSNH  =                                       (lần)
                                             Tài sản ngắn hạn
Số liệu các chỉ tiêu phân tích được trình bày trong bảng phân tích sau:
Bảng 2.6 Phân tích vốn lưu động ròng: nguồn tài trợ VLĐ ròng

                                                                        Đơn vị tính: Ngàn đồng

	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	1. Nguồn vốn chủ sở hữu
	48.536.269
	58.798.145
	71.311.980

	2. Nguồn vốn thường xuyên
	107.716.217
	106.203.036
	119.613.104

	3. Tài sản dài hạn
	92.631.484
	89.328.762
	99.156.424

	4. Tài sản ngắn hạn
	143.110.688
	144.892.209
	148.961.189

	5. Vốn lưu động ròng
	15.084.733
	16.874.273
	20.456.679

	6. Tốc độ tăng NVTX (%)
	 
	-1,41
	12,63

	7. Tốc độ tăng VCSH
	 
	21,14
	21,28

	8. Tốc độ tăng TSCĐ
	 
	-3,57
	11,00

	9. Tỷ suất NVTX/TSCĐ
	1,16
	1,19
	1,21

	10. Tỷ suất tự tài trợ TSCĐ
	0,52
	0,66
	0,72

	11. Tỷ suất VLĐR/TSNH (5/4)
	0,105
	0,116
	0,137


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Đánh giá về cân bằng tài chính dài hạn
Bảng 2.6 cho thấy vốn lưu động ròng của công ty dương cả 03 năm và có xu hướng ngày càng tăng. Như vậy, cân bằng tài chính trong dài hạn là rất tốt, công ty ngoài việc dùng vốn thường xuyên để trang trải các khoản dài hạn, vẫn còn có có dư để tài trợ cho tài sản ngắn hạn. Và qua đó cho thấy chỉ tiêu này dương trong 03 năm chứng tỏ tài sản dài hạn lớn hơn nợ dài hạn. 

Mặt khác, chỉ tiêu tỷ suất VLĐR/TSNH đều lớn hơn 1, và có xu hướng ngày càng tốt hơn. Nếu như năm 2008, tỷ lệ này chỉ là 0,105 lần thì đến năm 2009 tỷ lệ này là 0,116 lần, năm 2010 tỷ lệ này là 0,137 lần. Như vậy, cấu trúc tài chính năm 2010 có xu hướng tốt hơn các năm trước vì có nhiều tài sản ngắn hạn được tài trợ bằng nguồn vốn dài hạn.

Nguyên nhân đó là, trong năm 2009, tốc độ giảm tài sản cố định là 3,51%, trong khi  tốc độ giảm của NVTX chỉ 1,41% do đó nó làm cho vốn lưu động ròng tăng lên. Sang năm 2010, vốn lưu động ròng tăng là do nguồn vốn thường xuyên tăng 12,63% so với tốc độ tăng của TSCĐ là 11%.
Như vậy, cân bằng tài chính trong dài hạn của công ty là tốt. Đây cũng là một dấu hiệu khả quan trong hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Vốn chủ sở hữu không ngừng gia tăng làm cho nguồn vốn thường xuyên luôn luôn ở trạng thái dương, điều này là rất tốt cho doanh nghiệp. Tuy nhiên, tốc độ tăng của nguồn vốn thường xuyên của năm 2010 lớn hơn tốc độ tăng của TSCĐ lại cho thấy doanh nghiệp vẫn chưa chú trọng đến việc mở rộng sản xuất mà chỉ sử dụng phần nhiều cơ sở máy móc thiết bị hiện có để sản xuất kinh doanh nên trong dài hạn lại dấu hiệu không tốt cho doanh nghiệp.

2.3.2. Phân tích cân bằng tài chính ngắn hạn
Cân bằng tài chính ngắn hạn thể hiện qua hai chỉ tiêu: Nhu cầu vốn lưu động ròng và ngân quỹ ròng. Nhu cầu vốn lưu động ròng là một chỉ tiêu liên quan đến nhu cầu về dự trữ hàng tồn kho, các khoản phải thu và một phần tài sản này được tài trợ bởi các khoản nợ ngắn hạn:

Nhu cầu VLĐR = (TSNH- Tiền) – (Nợ ngắn hạn – Vay ngắn hạn)
Ngân quỹ ròng là chỉ tiêu phản ánh mối quan hệ giữa vốn lưu động ròng với nhu cầu vốn lưu động ròng: 

Ngân quỹ ròng = VLĐR – Nhu cầu VLĐR

Bảng 2.7  Phân tích cân bằng tài chính ngắn hạn

                                                                              Đơn vị tính: Ngàn đồng
	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	1. TSNH
	143.110.688
	144.892.209
	148.961.189

	2. Tiền
	17.821.363
	8.960.128
	16.703.509

	3. Hàng tồn kho
	85.363.300
	85.883.178
	61.579.829

	4. Các khoản phải thu
	36.355.525
	47.595.328
	60.547.460

	5. Nợ ngắn hạn (trừ nợ vay)
	17.868
	15.911.858
	52.476.895

	6. Vốn lưu động ròng
	15.084.733
	16.874.273
	20.456.679

	7. Nhu cầu VLĐR [(1-2)-5]
	125.271.457
	117.566.648
	79.780.785

	8. Ngân quỹ ròng (6-7)
	-110.186.724
	-100.692.375
	-59.324.106

	9. Số vòng quay của PTKH (vòng/kỳ)
	                  10,79
	                  10,93
	                10,34

	10. Số ngày 1 vòng quay  khoản PTKH  (n/v)
	                    33,93
	                  33,39
	                    

                35,30

	11. Số vòng quay của HTK (vòng/kỳ)
	                      4,33
	                     5,49
	                  8,85

	12. Số ngày 1 vòng quay HTK (n/v)
	                    84,2
	                  66,48
	                41,24


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Đánh giá về cân bằng tài chính ngắn hạn
Theo bảng phân tích trên, cho thấy vốn lưu động ròng của công ty dương trong ba năm và có xu hướng tăng. Tuy nhiên, nhu cầu vốn lưu động ròng của công ty là rất lớn cho nên trong 03 năm từ 2008 đến 2010 ngân quỹ ròng thường xuyên âm, điều đó cho thấy trạng thái cân bằng tài chính trong ngắn hạn đều kém an toàn, vốn lưu động ròng hầu hết đều không đủ tài trợ cho nhu cầu vốn lưu động ròng. 
Theo bảng 2.7, thì số ngày một vòng quay khoản phải thu khách hàng trung bình trên 30 ngày là tương đối ổn định và phù hợp với ngành nghề kinh doanh hải sản đông lạnh của Công ty.

Số liệu trên cũng cho thấy, số vòng quay của hàng tồn kho cũng tăng dần, chứng tỏ công ty đã có khách hàng thường xuyên hơn. Nếu số lượng hàng tồn kho năm 2008, phải mất 84,2 ngày mới được luân chuyển thì đến năm 2009 là 66,48 ngày, năm 2010 là 41,24 ngày. Như vậy, số ngày mà 01 vòng quay  hàng tồn kho đã giảm đi ½  từ năm 2008 đến năm 2010, điều đó chứng tỏ doanh nghiệp đã có rất nhiều hoạt động xúc tiến để thúc đẩy việc bán hàng của mình. Mặt khác, năm 2009, 2010, cũng là những năm thuận lợi cho các doanh nghiệp xuất khẩu thuỷ sản vì Việt Nam đã có những hình thức đấu tranh để vượt qua các rào cản kỹ thuật của các nước nhập khẩu, làm cho các mặt hàng của Việt Nam nói chung và thuỷ sản đông lạnh của Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước nói riêng đã tiếp cận được các thị trường lớn hơn như Nhật, EU. 
2.4. Các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc  tài chính của Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước
Mục này sẽ lựa chọn và phân tích đặc điểm các nhân tố đã nêu ở Chương 01. Dựa trên số liệu thu thập để xem xét mối quan hệ của các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH tại Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước, số liệu thu thập từ năm 2008-2010.

2.4.1. Nhân tố lợi nhuận

Lợi nhuận là kết quả sau cùng của quá trình hoạt động sản xuất kinh doanh của mỗi công ty. Đề tài sử dụng chỉ tiêu lợi nhuận trước thuế/tổng tài sản làm chỉ tiêu phân tích nhân tố lợi nhuận. Xác định mối quan hệ giữa lợi nhuận trước thuế với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH như sau:

Bảng 2.8 Mối quan hệ giữa lợi nhuận với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH tại Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước
                                                                                       Đơn vị tính %
	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	Lợi nhuận trước thuế/Tổng TS
	               0,0023  
	                  0,0325  
	             0,2214  

	Tỷ suất nợ
	                 79,41  
	                 74,90  
	71,26  

	Tỷ suất nợ trên VCSH
	385,70  
	298,35  
	247,93  


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Bảng phân tích 2.8 cho thấy mối quan hệ giữa lợi nhuận với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên vốn chủ sở hữu.

Trong 03 năm từ năm 2008 đến năm 2010 thì lợi nhuận đạt thấp nhất vào năm 2008 (đạt 0,0023%) tương ứng với tỷ suất nợ đạt cao nhất 79,41% và tỷ suất nợ trên VCSH đạt 385,70%. Lợi nhuận cao nhất vào năm 2010 (đạt 0,2214%) tương ứng với tỷ suất nợ là  71,26 % và tỷ suất nợ trên VCSH 247,93%. Qua số liệu 03 năm cho thấy mối quan hệ giữa lợi nhuận với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH phù hợp với lý thuyết trật tự phân hạng, tức là nhà quản lý quan tâm tài trợ cho hoạt động sản xuất kinh doanh của mình từ vốn nội bộ hơn nguồn vốn từ bên ngoài. Do vây, mối quan hệ giữa lợi nhuận với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH là quan hệ nghịch chiều.
2.4.2. Nhân tố TSCĐ hữu hình


Tài sản sản của doanh nghiẹp gồm 02 bộ phận là TSCĐ và TSLĐ, trong đó TSCĐ bao gồm TSCĐ hữu hình và TSCĐ vô hình. TSCĐ hữu hình vừa có ý nghĩa thế chấp để doanh nghiệp vay được các khoản vay từ các tổ chức tín dụng, vừa thể hiện sự rủi ro lớn do tác động của đòn cân định phí. Khi xảy ra phá sản các TSCĐ hữu hình có giá trị thanh lý cao hơn giá trị của TSCĐ vô hình. Do vậy, lý thuyết Trade – off dự đoán có mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa TSCĐ hữu hình với tỷ lệ nợ. Tương tự các nghiên cứu thực nghiệm của Titman and Wessels (1988), Williamson (1988) cho rằng các doanh nghiệp có tỷ lệ TSCĐ hữu hình cao sẽ có tỷ lệ nợ cao.


Chỉ tiêu phản ánh tỷ lệ TSCĐ hữu hình như sau:

                                        Giá trị còn lại của TSCĐ hữu hình

Tỷ lệ TSCĐ hữu hình =                                                             x 100%

                                                       Giá trị tổng tài sản 

Tài sản cố định hữu hình là một trong những công cụ để Công ty dùng để tiến hàng hoạt động sản xuất kinh doanh, thế chấp vay ngân hàng tổ chức tín dụng, …. Mối quan hệ giữa tài sản cố định hữu hình với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH được thể hiện:

Bảng 2.9 Mối quan hệ giữa tài sản cố định hữu hình với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH tại Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước.                                                                         Đơn vị tính: %
	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	TSCĐ HH/Tổng TS
	37,91
	37,02
	39,08

	Tỷ suất nợ
	79,41  
	74,90  
	71,26  

	Tỷ suất nợ trên VCSH
	385,70  
	298,35  
	247,93  


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Qua Bảng 2.9 cho thấy khi tỷ lệ tài sản cố định hữu hình tăng thì tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH  giảm. Tuy nhiên, mối quan hệ này không rõ nét.
Nghiên cứu cấu trúc tài chính của các doanh nghiệp thủy sản trên địa bàn thành phố Đà Nẵng sử dụng số liệu từ năm 2006 đến năm 2010 (số liệu do Cục thống kê thành phố cung cấp) của 30 doanh nghiệp thuộc các loại hình sở hữu khác nhau, tác giả đã thống kê số liệu xác định mối quan hệ giữa TSCĐ hữu hình và tỷ lệ nợ (Phụ lục 1).
Qua số liệu cho thấy các doanh nghiệp có tỷ lệ TSCĐ dưới 20% có tỷ lệ nợ cao trung bình là 0,57%, tiếp đến là các doanh nghiệp có tỷ lệ TSCĐ chiếm từ 20% đến 30% có tỷ lệ nợ là 50% và cuối cùng là các doanh nghiệp có tỷ lệ TSCĐ trên 30% có tỷ lệ nợ thấp nhất là 31%. Điều này thể hiện mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa tỷ lệ nợ và tỷ lệ TSCĐ, nghĩa là đối với các doanh nghiệp có tỷ lệ TSCĐ hữu hình trên tổng tài sản càng thấp thì tỷ lệ nợ càng cao.

Đối chiếu với trường hợp Công ty thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước thì công ty thuộc nhóm tỷ lệ TSCĐ chiếm trên 30% tương ứng tỷ lệ nợ trung bình là 31%, nhưng tỷ lệ nợ của Công ty lại rất cao trên 70%. Do vậy, khó có thể kết luận tỷ lệ TSCĐ hữu hình có ảnh hưởng đến tỷ suất nợ hay không.

2.4.3. Nhân tố tính thanh khoản
Tính thanh khoản này có tác động thuận và nghịch đến quyết định cơ cấu vốn. Thứ nhất, các công ty có tỷ lệ thanh khoản cao có thể sử dụng nhiều nợ vay do công ty có thể trả các khoản nợ vay ngắn hạn khi đến hạn. Như vậy, có nghĩa là tính thanh khoản của công ty  có quan hệ tỷ lệ thuận với tỷ suất nợ. Mặt khác, các công ty có nhiều tài sản có tính thanh khoản có thể sử dụng các tài sản này tài trợ cho các khoản đầu tư của mình. Do vậy, tính thanh khoản của công ty có quan hệ tỷ lệ nghịch với tỷ suất nợ.
Tính thanh khoản thể hiện khả năng trả nợ ngắn hạn của công ty bởi tài sản ngắn hạn mang tính thanh khoản cao như: tiền và các khoản tương đương tiền, các khoản đầu tư tài chính, các khoản phải thu, hàng tồn khov.v…Đề tài chỉ sử dụng chỉ tiêu tài sản ngắn hạn/nợ ngắn hạn làm chỉ tiêu đánh giá tính thanh khoản.
Bảng 2.10 Mối quan hệ giữa tính thanh khoản với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH tại Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước
	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	Tính thanh khoản
	1,1178
	1,1318
	1,1592

	Tỷ suất nợ
	79,41  
	74,90  
	71,26  

	Tỷ suất nợ trên VCSH
	385,70  
	298,35  
	247,93  


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Bảng 2.10 cho thấy, Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước đảm bảo khả năng trả nợ ngắn hạn bởi tài sản ngắn hạn. Tính thanh khoản được cải thiện cũng đồng nghĩa với việc tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH giảm.
2.4.4. Khả năng sinh lời
Theo lý thuyết trật tự phân hạng cho rằng các công ty sẽ sử dụng lợi nhuận để lại như là một nguồn vốn tái đầu tư, sau đó mới sử dụng nợ và cuối cùng là phát hành cổ phiếu mới khi cần thiết. Khi đó khả năng sinh lời có mối quan hệ nghịch chiều với tỷ suất nợ. Lý thuyết cấu trúc vốn thì cho rằng các công ty có khả năng sinh lời cao thì thường đi vay nhiều hơn công ty khác.
Khả năng sinh lời là một trong những chỉ tiêu đánh giá kết quả hoạt động kinh doanh của đơn vị sau một kỳ sản xuất kinh doanh. Nếu tỷ suất sinh lời kinh tế của tài sản (RE) lớn hơn lãi suất vay thì việc vay nợ làm cho hiệu quả tài chính của công ty tăng lên. Ngược lại, nếu RE nhỏ hơn lãi suất vay thì việc vay nợ làm cho hiệu quả tài chính giảm xuống. Đề tài sử dụng chỉ tiêu tỷ suất sinh lời kinh tế của tài sản (RE) làm chỉ tiêu đại diện cho nhân tố khả năng sinh lời.
Bảng 2.11 Mối quan hệ giữa khả năng sinh lời với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên VCSH 
	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	Tỷ suất sinh lời kinh tế của tài sản (RE)
	1,53  
	11,47  
	17,46  

	Tỷ suất nợ
	79,41  
	74,90  
	71,26  

	Tỷ suất nợ trên VCSH
	385,70
	298,35
	247,93


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Bảng 2.11 cho thấy khả năng sinh lời tăng lên thì tỷ suất nợ giảm xuống. Năm 2008 khả năng sinh lời 1,53% đến năm 2010 tăng lên 17,45%, tương ứng tỷ suất nợ cũng giảm xuống từ 79,41% xuống còn 71,26%; tỷ suất nợ trên vốn chủ sở hữu giảm mạnh từ 385,70% xuống còn 247,93%. Qua số liệu trên cho thấy khả năng sinh lời kinh tế của tài sản có mối quan hệ nghịch với tỷ suất nợ, tỷ suất nợ trên VCSH của Công ty, phù hợp với lý thuyết trật tự phân hạng. Theo đó, Công ty sẽ ưu tiên sử dụng lợi nhuận để lại để tái đầu tư sau đó mới sử dụng nợ.
2.4.5. Nhân tố hiệu quả kinh doanh

Hiệu quả kinh doanh là kết quả hoạt động kinh doanh của đơn vị sau một kỳ sản xuất kinh doanh.
Phân tích hiệu quả kinh doanh là phân tích khả năng sử dụng tổng hợp các nguồn lực để tạo ra kết quả phục vụ cho các nhà quản trị công ty. Gồm các chỉ tiêu: Tỷ lệ lợi nhuận trên doanh thu, tỷ lệ sinh lời của tài sản (ROA và tỷ suất sinh lời kinh tế của tài sản (RE)).

Trong phạm vi nghiên cứu của đề tài, tác giả chỉ sử dụng chỉ tiêu tỷ suất sinh lời tài sản (ROA) làm chỉ tiêu đánh giá hiệu quả hoạt động kinh doanh của Công ty.
Bảng 2.12  Mối quan hệ giữa tỷ suất sinh lời tài sản với tỷ suất nợ và tỷ suất nợ trên vốn chủ sở hữu.
	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	Tỷ suất sinh lời tài sản (ROA)
	0,14
	2,01
	13,29

	Tỷ suất nợ
	79.41  
	74.90  
	71.26  

	Tỷ suất nợ trên VCSH
	385,70 
	298,35                                    
	247,93


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Từ bảng 2.12 cho thấy, tỷ suất sinh lời tài sản cao nhất của Công ty là năm 2010 (đạt 13,92%) thì tỷ suất nợ trên vốn chủ sở hữu giảm xuống từ xuống còn 247,9% (khoảng xấp xỉ 2,5 lần). Trong khi đó, vào năm 2008 khi tỷ suất sinh lời tài sản chỉ đạt 0,14% thì tỷ suất nợ trên vốn chủ sở hữu ở mức 385,70% (tức xấp xỉ 4 lần). Như vậy, khi hiệu quả kinh doanh của công ty tăng lên thì doanh nghiệp cũng bớt nợ đi và mối quan hệ này là quan hệ nghịch chiều.
Nghiên cứu cấu trúc tài chính của các doanh nghiệp thủy sản trên địa bàn thành phố Đà Nẵng sử dụng số liệu từ năm 2006 đến năm 2010 (số liệu do Cục thống kê thành phố cung cấp) của 30 doanh nghiệp thuộc các loại hình sở hữu khác nhau, tác giả đã thống kê số liệu để xác định khả năng sinh lời tài sản: 
Bảng 2.13 Khả năng sinh lời tài sản bình quân của các doanh nghiệp thủy sản thành phố Đà Nẵng                                                    Đơn vị tính: %
	Tổng tài sản
	Thủy sản ĐN
	Phước Tiến
	Việt Thuận
	Kinh doanh CB

	Trung bình
	0,2
	0,1
	3,8
	-17,48

	Thấp nhất
	0,1
	-0,6
	1
	-43

	Cao nhất
	0,36
	0,4
	4
	-1,7


(Nguồn: Báo cáo tài chính của các doanh nghiệp thủy sản Đà Nẵng và theo tính toán của tác giả)
Qua bảng số liệu trên cho thấy thấy tỷ lệ sinh lời của các doanh nghiệp thủy sản là khá thấp và không đồng đều.
Từ đặc điểm hiệu quả hoạt động kinh doanh trên, có thể thống kê số liệu để xác định mối quan hệ giữa hiệu quả kinh doanh và tỷ lệ nợ (Phụ lục 2)
Qua bảng số liệu phân tích tại Phụ lục 2 cho thấy những doanh nghiệp có ROA dưới 0,5% (hiệu quả kinh doanh thấp) thì có tỷ lệ nợ cao nhất 56%, tiếp đến là những doanh nghiệp có ROA từ 0,5% đến 1% có tỷ lệ nợ là 42% và cuối cùng là những doanh nghiệp có ROA trên 1% có tỷ lệ nợ thấp nhất là 24%. Điều này thể hiện mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa chỉ tiêu hiệu quả hoạt động và tỷ lệ nợ. 

Đối chiếu với trường hợp Công ty Thủy sản và Thương mại Thuận Phước cũng có quan hệ nghịch giữa chỉ tiêu hiệu quả hoạt động và tỷ lệ nợ.

Đánh giá các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của Công ty
Qua phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của Công ty thì hầu như tất cả các nhân tố dù ít hay nhiều đều có ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của Công ty. Tuy nhiên, do điều kiện nghiên cứu có giới hạn nên tác giả chưa đi sâu để kiểm định các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của Công ty bằng phương pháp nghiên cứu định lượng. Đây cũng là hạn chế của nghiên cứu. Thông qua việc nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của Công ty Thủy sản và Thương mại Thuận Phước, tác giả nhận thấy: 
- Nhân tố ảnh hưởng quan trọng nhất đến tỷ suất nợ của doanh nghiệp là khả năng sinh lời kinh tế của tài sản (ROA), có mối quan hệ tỷ lệ nghịch với tỷ suất nợ ngắn hạn, nghĩa là hiệu quả kinh doanh càng thấp thì doanh nghiệp sử dụng nợ càng nhiều vì lợi nhuận tạo ra không đủ để tái đầu tư, do đó doanh nghiệp cần tăng thêm nợ phải trả cho hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Kết quả phù hợp với lý thuyết Pecking – Order và lý thuyết thông tin bất đối xứng.
- Nhân tố tiếp theo ảnh hưởng đến tỷ suất nợ là khả năng sinh lời trên vốn chủ sở hữu, có mối quan tỷ lệ nghịch với tỷ suất nợ ngắn hạn. Giữa hiệu quả tài chính và tỷ suất nợ của Công ty có mối quan hệ tỷ lệ nghịch, nghĩa là khi hiệu quả tài chính cao thì tỷ suất nợ ngắn hạn của doanh nghiệp thấp.


Như vậy, qua việc phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của Công ty cho thấy giữa cấu trúc tài chính có mối liên hệ với hiệu quả kinh doanh và rủi ro tài chính, được đánh giá qua các chỉ tiêu:

                                                     Lợi nhuận trước thuế (sau thuế)

Tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA): =                                                  x 100%
                                                             Tổng tài sản bình quân

         
Tỷ suất sinh lời             Lợi nhuận trước thuế + chi phí lãi vay

      kinh tế của tài sản (RE): =                                                                 x 100%
                                                         Tổng tài sản bình quân

                                                                   Lợi nhuận sau thuế

Tỷ  suất sinh vốn chủ sở hữu (ROE): =                                               x 100%
                                                              Vốn chủ sở hữu bình quân

Để đánh giá về mối quan hệ giữa cấu trúc tài chính với hiệu quả hoạt động, tác giả sử dụng bảng sau:
Bảng 2.14 Một số chỉ tiêu kinh tế khác

                                                                             Đơn vị tính: Ngàn đồng
	STT
	Chỉ tiêu
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010

	1
	Vốn chủ sở hữu bình quân
	48.107.336
	58.417.989
	67.440.687

	2
	Tổng tài sản bình quân
	235.742.172
	234.220.972
	248.117.614

	3
	Lợi nhuận trước thuế
	333.575  
	4.713.643  
	32.985.253  

	4
	Lãi vay
	3.275.140  
	22.146.339  
	10.333.408  

	5
	Lợi nhuận sau thuế
	240.174  
	3.393.823 


	24.738.940  

	6
	Tỷ suất nợ (%)
	3,86  
	2,98  
	2,48  

	7
	ROA (%) (3/2)
	0,14  
	2,01  
	13,29  

	8
	RE (%) [(3+4)/2]
	1,53  
	11,47  
	17,46  

	9
	ROE (%) (5/1)
	0,0050  
	0,0581 
	0,3668  

	10
	Đòn bẩy tài chính = EBIT/(EBIT-lãi vay)
	10,82  
	5,70  
	1,31  


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Qua bảng phân tích trên, cho thấy tỷ suất sinh lời tài sản ROA ngày càng tăng qua các năm, đặc biệt là tăng mạnh vào năm 2010 (năm 2008: 0,14%; năm 2010: 13,29%). Tỷ suất sinh lời kinh tế (RE) của Công ty cũng tăng rất nhanh từ 1,53% của năm 2008 đã tăng 17,46% vào năm 2010. Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) cũng tăng mạnh từ 0,005% của năm 2008 đã tăng 0,3668% vào năm 2010. Như vậy, từ số liệu phân tích trên cho thấy hiệu quả kinh doanh của Công ty đã tăng dần ngày càng cải thiện, đồng thời tỷ suất nợ của Công ty cũng giảm dần từ 3,68% của năm 2008 xuống còn 2,48% vào năm 2010, điều này cho thấy khi Công ty làm ăn hiệu quả hơn thì cũng đồng nghĩa với việc chính sách tài trợ của Công ty sẽ thiên về hướng giảm nợ, tăng vốn chủ sở hữu bằng nguồn lợi nhuận giữ lại. Cấu trúc tài chính hiện tại của Công ty theo quan điểm của lý thuyết trật tự phân hạng của Myers và Majluf. Lãi suất trung bình của các ngân hàng thương mại năm 2010 khoảng 11%, đối chiếu với bảng trên thì RE > lãi suất ngân hàng, như vậy việc vay nợ đã mang lại hiệu quả tài chính của Công ty tăng lên. Cũng qua bảng trên, cho thấy đòn bẩy tài chính của Công ty giảm mạnh từ  10,82% vào năm 2008, xuống còn 1,31% vào năm 2010, chứng tỏ Công ty đã vượt qua những khó khăn về tài chính, rủi ro tài chính của Công ty đã giảm đi rất nhiều.

KẾT LUẬN CHƯƠNG 2
Qua phân tích cấu trúc tài chính của Công ty Cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước, tác giả rút ra được một số đặc điểm sau:

- Cấu trúc tài chính hiện tại của công ty có vốn chủ sở hữu chiếm một tỷ lệ tương đối nhỏ, nợ bình quân 73%, nếu so với trung bình của các doanh nghiệp thủy sản trên địa bàn thành phố Đà Nẵng thì tỷ lệ này tương đối cao. 
- Cân bằng tài chính trong dài hạn của công ty tương đối ổn định biểu hiện ở việc Công ty ngoài việc dùng vốn thường xuyên để trang trải các khoản dài hạn nợ dài hạn, vẫn còn dư để tài trợ cho tài sản ngắn hạn. Cân bằng tài chính trong dài hạn an toàn và bền vững.

 - Cân bằng tài chính trong ngắn hạn là kém an toàn (qua số liệu phân tích từ năm 2008 đến  năm 2010). Trong 03 năm qua ngân quỹ ròng thường xuyên âm, vốn lưu động ròng hầu như không đủ tài trợ cho nhu cầu vốn lưu động ròng.

 Mặc dù, cân bằng tài chính của Công ty mang đặc trưng chung của các doanh nghiệp thuỷ sản tại Đà Nẵng, nhưng để Công ty hoạt động hiệu quả và phát triển thành một trong những doanh nghiệp xuất khẩu thuỷ sản hàng đầu Việt Nam, đòi hỏi các nhà quản trị phải có những đánh giá, dự đoán phù hợp với tình hình kinh tế -xã hội hiện tại của Việt Nam và thế giới, đồng thời đánh giá đầy đủ những ảnh hưởng của các nhân tố tác động đến cấu trúc tài chính doanh doanh để từ đó lựa chọn cho mình một phương án tài trợ thích hợp.
Chương 3

CÁC GIẢI PHÁP NHẰM CẢI THIỆN CẤU TRÚC TÀI CHÍNH 
TẠI CÔNG TY CỔ PHẦN THỦY SẢN VÀ 
THƯƠNG MẠI THUẬN PHƯỚC
3.1. Mục tiêu và yêu cầu cải thiện cấu trúc tài chính tại Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước

3.1.1. Chiến lược và phương hướng phát triển của Công ty 

Tiếp tục phát huy thế mạnh là con chim đầu đàn của ngành thủy sản thành phố Đà Nẵng, cũng như những kinh nghiệm được rút ra được. Công ty đề ra chỉ tiêu phấn đấu cho giai đoạn 2010-2015, đạt tỷ lệ tăng trưởng bình quân 15%/năm. Riêng năm 2010, Công ty đạt sản lượng 6000 tấn tổng doanh thu 650 tỷ đồng, kim ngạch xuất khẩu đạt 35 triệu USD. Để đạt được mục tiêu tăng trưởng như dự kiến cho giai đoạn 2010-2015, Công ty tiếp tục đẩy mạnh chiến lược về thị trường bằng những sản phẩm có uy tín, tăng cường công tác quản lý khoa học đi đôi với việc ứng dụng hệ thống quản lý chất lượng tiên tiến, thực hành tiết kiệm chống lãng phí để nâng cao hiệu quả kinh tế.

3.1.2. Mục tiêu và yêu cầu cải thiện cấu trúc tài chính tại Công ty

Lựa chọn cho mình một cấu trúc tài chính để đảm bảo hiệu quả hoạt động và tăng trưởng bền vững là một yêu cầu đặt ra cho Công ty trong giai đoạn hiện nay. Qua phân tích thực trạng cấu trúc cũng như đánh giá các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính tại Công ty cho thấy nhân tố ảnh hưởng đầu tiên, quan trọng nhất đến tỷ suất nợ ngắn hạn của doanh nghiệp là khả năng sinh lời kinh tế của tài sản. Hiệu quả kinh doanh của Công ty thấp nên lợi nhuận của công ty không đủ để tái đầu tư do đó công ty phải đi vay nhiều hơn để trang trải cho hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Do đó, để cải thiện cấu trúc tài chính hiện nay của Công ty (Giảm tỷ suất nợ), thì yêu cầu cấp thiết là phải có các biện pháp nâng cao hiệu quả sử dụng tài sản để đạt được khả năng sinh lời kinh tế của tài sản là cao nhất góp phần tăng tích luỹ để tái đầu tư.
Nhân tố thứ hai ảnh hưởng đến tỷ suất nợ ngắn hạn của Công ty đó là khả năng sinh lời trên vốn chủ sở hữu. Theo lý thuyết trật tự phân hạng thì Công ty sẽ sử dụng lợi nhuận để lại như nguồn vốn để tái đầu tư, sau đó mới sử dụng nợ và cuối cùng là phát hành cổ phiếu mới khi cần thiết. Khi đó khả năng sinh lời có mối quan hệ tỷ lệ nghịch chiều với tỷ suất nợ. Nghiên cứu thực trạng cấu trúc nguồn vốn của công ty trong chương 02 cho thấy tỷ lệ nợ ngắn hạn của công ty rất cao, gây mất cân bằng tài chính trong ngắn hạn. Do vậy, mục tiêu để cải thiện cấu trúc tài chính đó là phải có các biện pháp để giảm tỷ lệ nợ ngắn hạn xuống thấp hơn.
Bên cạnh đó, công tác phân tích tài chính tại công ty cũng cần phải được tiến hành thường xuyên và đảm bảo những yêu cầu về nguồn thông tin, phương pháp phân tích, hệ thống chỉ tiêu phân tích và các báo cáo phân tích tài chính.

3.2. Các giải pháp nhằm đạt được cấu trúc tài chính tại Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước

3.2.1. Các biện pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn

Xuất phát từ mục tiêu cần cải thiện cấu trúc tài chính hiện tại của công ty cho hợp lý hơn cũng như giảm nguy cơ mất cân bằng tài chính trong ngắn hạn, trên cơ sở của lý thuyết trật tự phân hạng, Công ty cần phải nâng cao hiệu quả sử dụng vốn, nhất là vốn chủ sở hữu. Để đạt được mục tiêu, công ty cần phải tiến hành một số việc sau:
- Xác định lượng hàng tồn kho hợp lý: Là một doanh nghiệp chuyên sản xuất hàng xuất khẩu, nên các hợp đồng xuất khẩu, công ty thường chủ động được ký kết các đơn hàng. Do đó, cần xây dựng kế hoạch mua nguyên liệu một cách hợp lý để phục vụ sản xuất hàng xuất khẩu. Mặt khác, khi hàng đã sản xuất xong cần nhanh chóng giải phóng hàng, tránh để tồn đọng trong kho vì như vậy sẽ gây nhiều lãng phí trong việc bảo quản. Hơn nữa các mặt hàng tươi sống thường quy định thời hạn sử dụng, nếu giải phóng hàng chậm sẽ có thể hỏng.
- Cân đối tiền tệ sát với nhu cầu thực tế bằng cách: xây dựng phương án điều hòa tiền tệ linh hoạt. Là một doanh nghiệp mà nguồn hàng được cung cấp chủ yếu bởi các ngư dân, các nhà nuôi trồng nên việc thanh toán thường dùng phương thức trả tiền mặt. Do đó, cần phải duy trì một lượng tiền cần thiết để thanh toán. Tuy nhiên, nếu chưa cần thanh toán thì cần gửi tiết kiệm ngắn hạn để tăng thu nhập cho Công ty.
- Tăng cường quản lý công nợ: Là công ty chuyên xuất khẩu hàng thuỷ sản động lạnh và xuất khẩu sang các thị trường Mỹ, Nhật, EU, thời gian thực hiện hợp đồng thường dài, và thời gian khách hàng trả tiền thường kéo dài, nên doanh nghiệp bị đọng vốn ở những đơn hàng này rất nhiều. Do đó, Công ty cần phải có chính sách chiết khấu hợp lý để khách hàng trả tiền sớm hơn.
3.2.2 Nâng cao tỷ lệ vốn chủ sở hữu thông qua thị trường chứng khoán

Một trong những phương thức huy động vốn khá phổ biến tại các quốc gia có nền kinh tế thị trường phát triển đó là phát hành cổ phiếu thông qua thị trường chứng khoán. Việc phát hành cổ phiếu sẽ cải thiện đáng kể về cấu trúc tài chính hiện nay của công ty đó là:

Đây là phương thức huy động vốn không làm tăng hệ số nợ của Công ty. Trong điều kiện kinh tế của Việt Nam hiện nay, lạm phát tăng cao dẫn tới lãi suất ngân hàng tăng cao, giá cả các yếu tố đầu vào như xăng, điện, nước, nguyên vật liệu tăng mạnh là áp lực rất lớn đối với công ty trong việc đảm bảo tăng trưởng. Trong giai đoạn này, tiếp cận nguồn vốn vay ngân hàng không phải là dễ đối với Công ty. Mặt khác, các nhà cung cấp nguyên liệu cũng chịu sức ép từ lạm phát nên cũng khó khăn hơn trong việc cho nợ đọng các khoản mà công ty phải thanh toán. Chính vì lẽ vậy, đòi hỏi công ty cần phải tăng vốn chủ sở hữu trong thời gian tới để tạo sự chủ động trong hoạt động kinh doanh của mình. 

Với số liệu đã phân tích ở phần 02 cho thấy công ty trong ba năm từ 2008 đến 2010, nợ trung bình đều trên 70%. Nếu so sánh với với tỉ lệ nợ trung bình của ngành thuỷ sản là 65% thì tỷ lệ nợ của Công ty cũng cần được quan tâm để có các biện pháp cải thiện. Một trong những biện pháp đó là cần phải có biện pháp tăng cường vốn chủ sở hữu bằng cách phát hành cổ phiếu ra thị trường chứng khoán. 
Việc đăng ký giao dịch trên sàn chứng khoán của của Công ty lúc này sẽ gặp được một số thuận lợi đó là:

Thứ nhất, tình hình sản xuất kinh doanh hiện nay của Công ty là rất khả quan, doanh thu năm 2010 đạt trên 650 tỷ, với kim ngạch xuất khẩu đạt 35 triệu USD; là một trong 20 doanh nghiệp thuỷ sản lớn nhất Việt Nam. Tỷ suất sinh lời tài sản (ROA) năm 2010 của công ty là 13,92% so với trung bình của các doanh nghiệp thủy sản trên địa bàn thành phố (giai đoạn 2008-2010) là không quá 4% thì tỷ lệ này là tương đối cao. 
Thứ hai, Thương hiệu của Công ty ngày càng được nhiều người biết đến, thị trường xuất khẩu rộng lớn hơn, có nhiều cơ hội để ký kết các hợp đồng kinh doanh lớn.
Thứ ba, Trong lúc thị trường chứng khoán toàn những tên tuổi cũ, thị trường thì khá ảm đạm nên việc Công ty mới niêm yết sẽ thổi luồng sinh khí mới, thu hút nhà đầu tư mua cổ phiếu của Công ty.

Thứ tư, Các khái niệm về cổ phiếu, trái phiếu, thị trường chứng khoán đã bắt đầu len lỏi vào đời sống thường ngày của mọi tầng lớp dân cư nên việc huy động vốn bằng phương thức này sẽ tiến hành thuận lợi. Bên cạnh đó cũng sẽ tạo áp lực đối với Công ty trong việc sử dụng vốn ngày càng hiệu quả hơn.

3.2.3 Lựa chọn phương án tài trợ vốn 
Lựa chọn cho mình một phương án tài trợ vốn thích hợp mà ở đó khả năng sinh lời trên tài sản cao nhất cũng như chi phí sử dụng vốn thấp nhất là yêu cầu đặt ra với bất kỳ doanh nghiệp nào. Điều đó cũng góp phần lựa chọn một cấu trúc tài chính hợp lý tức là phương án lựa chọn mà ở đó hiệu quả tài chính là cao nhất và chi phí sử dụng vốn là thấp nhất.

Là một Công ty đã được cổ phần hoá và chuẩn bị niêm yết trên thị trường chứng khoán nên việc phân tích mối quan hệ giữa lợi nhuận trước thuế và lãi vay-EBIT với lãi cơ bản trên cổ phiếu-EPS là vô cùng cần thiết trong quá trình giao dịch. Phân tích mối quan hệ EBIT-EPS là phân tích sự ảnh hưởng của những phương án tài trợ khác nhau đối với lợi nhuận trên cổ phần. Từ phân tích này, chúng ta sẽ tìm một điểm bàng quang, tức điểm EBIT mà ở đó các phương án tài trợ đều mang lại EPS là như nhau.

Theo Nghị quyết Đại hội đồng thường niên năm 2011 của Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước và các thông tin từ thị trường chứng khoán ta xác định một số thông tin sau:

- Kế hoạch đầu tư năm 2011, dự án đầu tư xây dựng dây chuyền chế biến thuỷ sản đông lạnh tại Công ty. Vốn tài trợ bổ sung dự kiến là 17.168.000 ngàn đồng để mua tài sản. Kế hoạch tăng lợi nhuận tăng 6.682.888 ngàn đồng tăng 20,4% so với thực hiện năm 2010.
Giả sử để huy động nguồn vốn đầu tư trên, Công ty cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước có thể xem xét 03 phương án huy động vốn như sau:

- Thứ nhất, phát hành trái phiếu với lãi suất 19% bằng với lãi suất cho vay trung bình của các ngân hàng thương mại đối với hoạt động sản xuất kinh doanh
- Thứ hai, phát hành cổ phiếu ưu đãi 13,5% bằng với mức cho vay của Quỹ đầu tư phát triển thành phố đối với các doanh nghiệp sản xuất hàng xuất khẩu [9].
- Thứ ba, phát hành cổ phiếu phổ thông (số lượng phát hành 1.716.800 cổ phiếu với giá trị cổ phần phát hành là 17.168.000 ngàn đồng chia cho mệnh giá cổ phiếu là 10.000đồng/1 cổ phiếu.

 Vốn điều lệ trước khi phát hành là 54.659.000 ngàn đồng, vốn điều lệ dự kiến sau khi phát hành: 71.827.000 ngàn đồng.
Lợi nhuận trước thuế và lãi vay năm 2010 là: 32.759.258 ngàn đồng
Từ các thông tin trên và số liệu trên các báo cáo tài chính, tác giả lập bảng phân tích sau:
Bảng 3.1 Phân tích mối quan hệ giữa EBIT-EPS
	Chỉ tiêu

 
	Phương án tài trợ

	
	Cổ phiếu thường
	Nợ
	Cổ phiếu ưu đãi

	1 Lợi nhuận trước thuế và lãi vay – EBIT 
	39.442.146
	39.442.146
	39.442.146

	2. Lãi suất
	-
	3.261.920
	 

	3. Lợi nhuận trước thuế
	39.442.146
	36.180.226
	39.442.146

	4. Thuế thu nhập doanh nghiệp
	9.860.537
	9.045.057
	9.860.537

	5. Lợi nhuận sau thuế
	29.581.610
	27.135.170
	29.581.610

	6. Cổ tức cổ phần ưu đãi
	 
	0
	3.993.517

	7. Lợi nhuận dành cho cổ đông thường
	29.581.610
	27.135.170
	25.588.092

	8. Số lượng cổ phiếu phổ thông
	7.182.700
	5.465.900
	5.465.900

	9. Lãi cơ bản trên cổ phiếu
	4.118
	4.964
	4.681


Nguồn: Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước

Giải tích bảng tính trên:

(1) Lợi nhuận trước thuế và lãi vay = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay năm 2010 +  6.682.888 ngàn đồng (lợi nhuận tăng theo kế hoạch nêu tại Nghị quyết Đại hội cổ đông năm 2011).
(2) Lãi suất phải trả trong trường hợp phát hành trái phiếu

(8)  Số lượng cổ phiếu phổ thông trong trường hợp phát hành thêm cổ phần sẽ là 7.182.700 (bằng số lượng cổ phần hiện có của công ty (5.465.900) cộng với số cổ phiếu dự kiến phát hành 1.716.800).
Thuế thu nhập doanh nghiệp: 25%
Từ kết quả tính toán ở bảng phân tích mối quan hệ giữa EBIT-EPS, tác giả xác định điểm bàng quan bằng phương pháp đại số.
Lãi cơ bản trên cổ phiếu EPS được tính:

Lãi cơ bản trên               (EBIT-I)(1-t)-cổ tức trả hàng năm

Cổ phiếu – EPS      =                                                                     (3.1)
                                        Số lượng cổ phiếu phổ thông

Gọi EBIT1 là EBIT bàng quang giữa 02 phương án là tài trợ bằng bằng cổ phiếu thường và tài trợ bằng nợ. EBIT2 là EBIT bàng quang giữa hai phương án là tài trợ bằng cổ phiếu thường và tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi. Áp dụng công thức (3.1), thiết lập phương trình cân bằng (3.2) như sau:
Tài trợ bằng cổ phiếu thường                   Tài trợ bằng nợ
(EBIT1- 0)(1-0,25)-0                  (EBIT1 - 3,261,920)(1-0,25)-0

            7.182.700                                            5.465.900
Giải phương trình (3.2) ta cái EBIT1 = 13.647.130 (ngàn đồng)
Vậy, điểm bàng quang giữa 02 phương án tài trợ bằng cổ phiếu thường và tài trợ bằng nợ là 13.647.130 ngàn đồng. Vì EBIT cao hơn điểm bàng quang nên phương án tài trợ bằng nợ mang lại EPS cao hơn phương án tài trợ bằng cổ phiếu thường.

Tương tự như trên, ta tính EBIT2 (thiết lập phương trình 3.3):
Tài trợ bằng cổ phiếu thường             Tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi
 (EBIT2- 0)(1-0,25) - 0                 (EBIT2 - 0)(1-0,25)- 3.746.924
       7.182.700                                                  5.465.900
Giải phương trình (3.3) ta có: EBIT2 = 20.901.701 ngàn đồng
Vậy điểm bàng quang giữa 02 phương án tài trợ bằng cổ phiếu thường và tài trợ bằng nợ là 20.901.701 ngàn đồng. Vì EBIT cao hơn điểm bàng quang nên phương án tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi mang lại EPS cao hơn phương án tài trợ bằng cổ phiếu thường.

Tóm lại, thông qua việc phân tích mối quan hệ giữa EBIT-EPS giúp Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước có thể lựa chọn các phương án tài trợ sao cho mang lại hiệu quả cao nhất cho hoạt động sản xuất kinh doanh của đơn vị.
3.3. Một số kiến nghị 
3.3.1 Đối với Nhà nước
Thành phố Đà Nẵng là một địa bàn hoạt động nghề cá tương đối nhiều, số lượng các hộ gia đình số bằng “nghề cá” chiếm một tỷ lệ khá đông và nằm rải rác ở địa bàn các quận Thanh Khê, Hải Châu, Sơn Trà, Ngũ Hành Sơn. Tuy nhiên, lực lượng này ngày càng giảm sút do giá xăng dầu luôn tăng cao, thời tiết trên biển luôn diễn biến không thuận lợi. Chính vì vậy, đề nghị UBND thành phố Đà Nẵng: 
Thứ nhất: Trong khi nguồn thuỷ, hải sản gần bờ có nguy cơ cận kiệt, làm cho việc đánh bắt khó khăn hơn, dẫn tới nguồn nguyên liệu cho việc chế biến để xuất khẩu gặp nhiều khó khăn. Để có nguồn nguyên liệu cho các doanh nghiệp xuất khẩu thuỷ sản, cần phải có tàu có công suất lớn hơn để có thể đánh bắt xa. Đề nghị thành phố có chính sách hỗ trợ trong việc vay vốn để mua tàu thuyền, đồng thời tăng cường cho vay vốn đối với các công ty sản xuất hàng xuất khẩu, trong đó có Công ty cổ phần Thủy sản và Thương mại Thuận Phước.
Thứ hai: Thành phố Đà Nẵng có bờ biển dài, có vịnh Đà Nẵng tương đối rộng, thuận lợi cho việc nuôi trồng thuỷ sản, đề nghị thành phố hỗ trợ trực tiếp hoặc gián tiếp cho doanh nghiệp trong việc mở rộng diện tích nuôi trồng thuỷ sản nhằm đáp ứng nguồn nguyên liệu tại chỗ cho doanh nghiệp. 
3.3.2. Đối với Công ty

Để đạt được cấu trúc tài chính hợp lý tức là lựa chọn một cơ cấu hợp lý giữa vốn chủ sở hữu và nguồn vốn vay giúp nâng cao hiệu quả hoạt động kinh doanh, Công ty cần phải có cái nhìn toàn diện, đánh giá những cơ hội và thách thức, để từ đó lựa ra một cấu trúc hợp lý. Để làm được đó công ty cần phải tiến hành một số biện pháp sau:
Thứ nhất, Gia tăng lợi nhuận bằng cách đa dạng hoá các sản phẩm xuất khẩu, cải tiến mẫu mã, bao bì, nâng cao thương hiệu của công ty, giảm mạnh việc xuất khẩu các mặt hàng đông lạnh mới sơ chế, tăng tỷ trọng hàng đông lạnh có giá trị cao như các sản phẩm chế biến từ tôm chiên bột: Hlso vannamei, Raw hoso vannamei, Nobashi vannamei, Vannamei sushi, Vannamei PD tail-On skewer, Raw PD tail-On vannamei... và các sản phẩm chế biến từ mực gồm Sushi squid, Sugata, Mahi mahi portion, Mahi mahi skewer và thêm một số mặt hàng khác mà thị trường có nhu cầu.
Thứ hai, tiếp tục đầu tư, đổi mới công nghệ, dây chuyền sản xuất, nâng cao tay nghề cho lao động giúp cho chất lượng sản phẩm có sức cạnh tranh với thị trường quốc tế.
Thứ ba, thường xuyên đánh giá lại tài sản cố định, thanh lý những tài sản đã lạc hậu (thường là máy móc thiết bị) để đầu tư máy móc thiết bị hiện đại.
Thứ tư, cần tranh thủ chính sách hỗ trợ xuất khẩu của UBND thành phố để vay các khoản vốn trung và dài hạn để đầu tư đổi mới thiết bị sản xuất, nhằm nâng cao giá trị hàng xuất khẩu.

Thứ 5, Công tác tổ chức phân tích tài chính

Để giúp các nhà quản trị của Công ty có thể lựa chọn cho mình một cấu trúc tài chính phù hợp thì đòi hỏi công tác tổ chức phân tích tài chính phải được quan tâm đúng mức, từ yếu tố con người đến chất lượng phân tích. Việc thường xuyên phân tích tình hình tài chính của công ty sẽ xác định rõ những nguyên nhân và mức độ ảnh hưởng của từng nhân tố tác động đến việc huy động các nguồn vốn nhằm đáp ứng nhu cầu về vốn cho mọi hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty. Trong khuôn khổ đề tài, đề nghị Công ty có thể tổ chức phân tích cấu trúc gồm các yếu tố sau:
Thứ nhất, Xác định mục tiêu phân tích: Phân tích tài chính nhằm đánh giá thực trạng tài chính của Công ty trong thời gian qua để thấy những điểm mạnh, điểm yếu của hoạt động tài chính và đánh giá khả năng phát triển của công ty trong tương lai. Trên cơ sở đó, lập kế hoạch tài chính ngắn hạn và xây dựng chiến lược phát triển cho công ty.
Thứ hai, triển khai phân tích: 
 Thu thập và xử lý thông tin: Thông tin dùng để phân tích tài chính phải chính xác, đầy đủ, kịp thời và có tính so sánh. Thông tin được thu thập từ bên trong và bên ngoài công ty.

Tính toán các chỉ tiêu phân tích là một công đoạn không thể thiếu trong quá trình phân tích. Tổng hợp kết quả và nhận xét đối với từng chỉ tiêu đối với tình hình tài chính của công ty. Ứng dụng công nghệ thông tin vào công tác phân tích, xây dựng chương trình phân tích bằng phần mềm kế toán máy mà công ty đang áp dụng, các phần mềm chuyên dụng đảm bảo được kịp thời, chính xác của thông tin và có tính khả thi do hiệu quả mang lại
Thứ ba, kết quả phân tích:

Báo cáo kết quả phân tích cấu trúc tài chính phải bao gồm mục đích, phạm vi, nội dung, quy trình phân tích, mô hình phân tích, các nguyên nhân đã tác động tích cực hoặc tiêu cực đến kết quả cũng như biện pháp cải thiện và khai thác các tiềm năng chưa được tính đến trong các hoạt động kinh doanh của công ty.
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Trên cơ sở mục tiêu và yêu cầu cải thiện cấu trúc tài chính hợp lý tại Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước trong thời gian đến, chương 3 hướng đến giải quyết các vấn đề sau: 

Lựa chọn cho mình một cấu trúc tài chính hợp lý để đảm bảo hiệu quả hoạt động và tăng trưởng bền vững là một yêu cầu đặt ra cho Công ty trong giai đoạn hiện nay. 
Qua phân tích thực trạng cấu trúc cũng như đánh giá các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính tại Công ty cho thấy nhân tố ảnh hưởng đầu tiên, quan trọng nhất đến tỷ suất nợ ngắn hạn của doanh nghiệp là khả năng sinh lời kinh tế của tài sản. Hiệu quả kinh doanh của Công ty thấp nên lợi nhuận của công ty không đủ để tái đầu tư do đó công ty phải đi vay nhiều hơn để trang trải cho hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Do đó, để cải thiện cấu trúc tài chính hiện nay của Công ty (Giảm tỷ suất nợ), thì yêu cầu cấp thiết là phải có các biện pháp nâng cao hiệu quả sử dụng tài sản để đạt được khả năng sinh lời kinh tế của tài sản là cao nhất, góp phần tăng tích luỹ để tái đầu tư.
Trên cơ sở thực tiễn tại Công ty và thông qua các báo cáo tài chính thu thập được từ Công ty trong 03 năm từ 2008 đến 2010, tác giả đã chỉ ra một số giải pháp nhằm đạt được cấu trúc tài chính hợp lý tại Công ty đó là các biện pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn, các biện pháp nâng cao tỷ lệ vốn chủ sở hữu hay nói cách khác đó là các biện pháp nhằm tái cấu trúc lại công ty cho phù hợp với hoạt động kinh doanh của mình; ngoài ra tác giả cũng nghiên cứu kế hoạch kinh doanh trong thời gian đến của công ty để phân tích các phương án tài trợ vốn khác nhau nhằm đạt được kế hoạch đề ra trong Nghị quyết đại hội đồng cổ đông năm 2011 với chi phí vốn là rẻ nhất. Từ những biện pháp cụ thể như đã nêu trên, tác giả cũng đưa ra một số kiến nghị đối với nhà nước và công ty để giúp cho công ty đạt được cấu trúc tài chính hợp lý trong thời gian đến.
KẾT LUẬN

Để góp phần nâng cao chất lượng quản trị công ty cổ phần - một hình thức kinh tế khá phổ biến và chiếm tỷ trọng lớn trong nền kinh tế Việt Nam theo định hướng xã hội chủ nghĩa, một mặt phải hoàn thiện hệ thống báo cáo kế toán trong các công ty cổ phần, mặt khác thường xuyên tổ chức phân tích để đánh giá đúng thực trạng cấu trúc tài chính hiện tại của Công ty nhằm hạn chế rủi ro và xây dựng chính sách tài trợ hợp lý, góp phần mang lại hiệu quả kinh doanh cao nhất cho doanh nghiệp. 

Qua tìm hiểu thực tế phân tích thực trạng cấu trúc tài chính tại Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước kết hợp nghiên cứu lý luận về phân tích cấu trúc tài chính, tác giả đã hoàn thành luận văn cao học với đề tài: “Phân tích cấu trúc tài chính tại Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước-Đà Nẵng” cơ bản giải quyết được một số vấn đề sau:


Thứ nhất, trình bày cơ sở lý thuyết về phân tích cấu trúc tài chính, nghiên cứu lý thuyết về các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính. Nêu lên được những đặc trưng cơ bản tài chính doanh nghiệp, cấu trúc tài chính doanh nghiệp, nội dung phân tích cấu trúc tài chính, cân bằng tài chính doanh nghiệp.  

Thứ hai, tìm hiểu thực trạng cấu trúc tài chính tại Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước, đánh giá cân bằng tài chính cũng như phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của Công ty từ đó rút ra được mối liên hệ giữa cấu trúc tài chính của Công ty với hiệu quả hoạt động và rủi ro tài chính trong hoạt động kinh doanh của mình.

Thứ ba, trên cơ sở lý thuyết về phân tích cấu trúc tài chính và trên cơ sở mục tiêu và yêu cầu cải thiện cấu trúc tài chính của Công ty một cách hợp lý, luận văn đã đưa ra được giải pháp nhằm cải thiện cấu trúc tài chính hiện tại của Công ty như: Các biện pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn; nâng cao tỷ lệ vốn chủ thông qua thị trường chứng khoán; lựa chọn phương án tài trợ vốn thích hợp trong từng giai đoạn.

Thứ tư, luận văn đã đưa ra một số kiến nghị đối với nhà nước cũng như đối với Công ty, trong đó, khuyến nghị Công ty một số biện pháp nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động của Công ty, góp phần thay đổi cải thiện cấu trúc tài chính.

Tóm lại, toàn bộ quá trình nghiên cứu lý luận về phân tích cấu trúc tài chính, tìm hiểu thực tiễn hoạt động tại Công ty Cổ phần Thuỷ sản và Thương mại Thuận Phước, tác giả mong muốn cung cấp thông tin cho các nhà quản trị của Công ty về thực trạng cấu trúc tài chính của Công ty, để từ đó các nhà quản trị có những điều chỉnh để cho cấu trúc tài chính của Công ty linh hoạt hơn, phù hợp với hoạt động kinh doanh của mình, góp phần làm gia tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh cũng như làm gia tăng giá trị của doanh nghiệp mình. Tuy nhiên, một trong những hạn chế của đề tài đó là khi đánh giá các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của Công ty tác giả mới phân tích mang tính chất định tính mà chưa được kiểm định nghiên cứu bằng phương pháp định lượng, số liệu nghiên cứu mới chỉ dừng lại trong 03 năm (thời điểm đã cổ phần hóa) nên kết quả có thể chưa xác đáng. 
