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LOI MO DAU

1. Tinh cAn thiét ciia dé tai

Qua trinh ddi mai, hoi nhédp toan di¢n da mang lai cho Vi¢t Nam nhiéu
thanh tyu trong viéc phat trién kinh t& dat nuéc. Bén canh d6, nén kinh té
nudc ta da va dang d6i mat véi nhitng kho khan va thach thire khi chuyén doi
sang kinh té thi truong. La mot khu vuc quan trong ctia nén kinh té qudc dan,
cac doanh nghi€p Vi¢t Nam dang phai kinh doanh trong méi truong canh
tranh ngay cang gay gat. Do vy, ning cao hiéu qua hoat dong kinh doanh,
hiéu qua str dung von, quan 1y va st dung tot ngudn tai nguyén vét chét ciing
nhu nhan luc ciia minh 1a mot yéu cu cp bach dbi v6i cac doanh nghiép.
Trong nhitng nim gan day, cudc khung hoang va suy thoai toan cau di va
dang tac dong truc tiép dén sy phat trién ctia khu vuc doanh nghiép. S6 luong
cac doanh nghiép (dac biét 1a cdc doanh nghiép vira va nhd) bi pha san tang
1én dang ké trong thoi gian gin day. Nhiéu doanh nghiép roi vao tinh trang no
xau, khong du diéu kién vay tién tir cac ngan hang va té chiic tin dung dé phat
trién san xuat kinh doanh. Pé ton tai va phat trién, cac doanh nghiép can chu
dong vé hoat dong san xuét kinh doanh noi chung va hoat dong tai chinh noi
riéng; dac bi¢t phai c6 nhiing chién lugc san xuit kinh doanh thich hop, nham
phat huy thé manh linh vuc san xudt kinh doanh c6 thé manh va phat trién cac
san phrflm méi. Noi mot cach khac, néu viéc cung Urng san xuét va tiéu thu
duoc tién hanh binh thuong, dung tién do s& 1a tién dé dam bao cho hoat dong
tai chinh ¢ hiéu qua thi viéc to chirc huy dong ngudn von kip thoi, viée quan
1y phan phdi va sir dung cic ngudn von hop 1y sé tao diéu kién ti da cho hoat
dong san xuat kinh doanh duoc tién hanh lién tuc va cé lgi nhuin cao. Dé
dam bao cho sy phat trién dai han theo hudng bén viing ctia minh, cac doanh
nghiép can tién hanh dinh ky phan tich, danh gia tinh hinh tai chinh doanh

nghi¢p thong qua céac bao céo tai chinh. Tu do, c6 dugce cac thong tin co ban



dé tinh toan cac hé sd thé hién tinh trang “suc khoe” cua doanh nghiép, tim ra
nhitng nguyén nhan co ban di anh huong dén san xuat kinh doanh va dé xuat
duoc cac bién phap can thiét dé cai tién hoat dong tai chinh vo1 muc ti€u dat
hiéu qua cao nhat. Phan tich tinh hinh tai chinh khong nhing cung cép thong
tin quan trong nhit cho chu doanh nghiép trong viéc danh gia nhiing tiém luc
v6n co ctia doanh nghiép, ma con théng qua d6 xac dinh dugc cac hé sé mang
tinh chat canh bao vé nguy co pha san cta doanh nghiép.

Phan tich hoat dong tai chinh doanh nghiép 1a viéc van dung tong thé
cac phuong phap phan tich khoa hoc dé danh gia chinh x4c tinh hinh tai chinh
ctia doanh nghiép, giup cho cac ddi trong quan tim nim duoc thyc trang tai
chinh va an ninh tai chinh cua doanh nghi¢p, du doan duoc céac chi ti€u tai
chinh trong twong lai cling nhu rdi ro tai chinh ma doanh nghiép ¢ thé gip
phai; qua do, dé ra cac quyét dinh phu hop véi loi ich cua ho.

Co rat nhiéu dbi twong quan tdm va stir dung thong tin kinh té, tai chinh
ctia doanh nghiép (bao gdm Nha nudc; Cac nha quan 1y; Cac cd dong hién tai
va tuong lai; Nhitng nguoi tham gia vao “doi sbng” kinh té ctia doanh nghiép;
Nhitng ngudi cho doanh nghiép vay tién nhu: Ngan hang, to chirc tai chinh,
ngudi mua trai phiéu ctia doanh nghiép, cac doanh nghiép khac...). Mbi ddi
tugng quan tAm theo gidc do va véi muc tiéu khac nhau. Do nhu cdu vé thong
tin tai chinh doanh nghiép rat da dang, doi hoi phan tich hoat dong tai chinh
phai dugc tién hanh theo nhiéu cach tiép can khac nhau dé dép tng cac nhu
cau cua timg d6i tuong.

Theo su chi dao ciia Ngan hang Nha nudc, nhiéu ngan hang thuong mai
I6n da xay dung hé thdng xép hang tin dung doanh nghiép dé c6 cac quyét
dinh cho vay vén dung din. Tuy nhién, cac ngan hang thuong mai nay thuong
thiéu thong tin vé doanh nghiép. Mit khac, cac doanh nghiép c6 du thong tin

vé chinh minh, song chwua chu trong phan tich tai chinh theo cac tiéu chi xép



hang tin dung ma ngan hang thuong mai quan tam. Pay 1a mot ndi dung can
di sau nghién ctu trén mot dbi tuong cu thé dé két hop phan tich tai chinh
doanh nghiép phuc vu su quan tdm cua cac ngan hang thuong mai.

Téng cong ty Phan bon va Hoa chat dau khi — cong ty ¢6 phan (goi tat
la cong ty Pam Pha My, viét tat 1a DPM) 1a mdt doanh nghiép thanh vién cta
Tap doan Dau khi Qudc gia Viét Nam (PVN), trong thdi gian qua bén canh
viéc dong gop cho su phat trién cua Tap doan, Pam Pht M¥ con gép phan
quan trong cho sy trong su phét trién ctia nganh ndng nghiép nudc nha, dic
biét trong san xuat laa gao, giir viing thir hang ddn dau cua xuit khau gao Viét
Nam. Bén canh nhiing thanh tyu ma Pam Phua My dat duoc, doanh nghi€p
nay ciing dang phai ddi dau véi nhitng kho khin do anh hudng cia cudc
khiing hoang kinh té toan cau.

Thuc té phat trién cua cac doanh nghiép trong thoi gian qua cho thiy
phan tich tai chinh 14 mot cong cu quan trong cho viéc phdi hop hoat dong
giita Ngan hang va Doanh nghiép. Py ciing 1a mot chu dé duoc cac nha quan
1y, cac nha kinh té rat quan tam hién nay, tur thuc té trén toi da chon dé tai
“Phan tich tinh hinh tai chinh ciia Céng ty Pam Phit My phuc vu cdc quyét

dinh vay von > 1am luan van tot nghiép ctia minh.
2.Tinh hinh nghién ctru

Co s6 1y luan vé phan tich tai chinh doanh nghiép duogc trinh bay trong
céc tai lidu xuat ban trong va ngoai nudc bao gom nhitng cudn sach viét vé
Tai chinh doanh nghiép cua cac Tac gia Nguyén Minh Kiéu, Nguyén Tan
Binh, Ping Kim Cuong va Nguyén Coéng Binh, Nguyén Ngoc Quang va
nhiéu tac gia khac. Ngoai ra cic gido an vé phan tich tai chinh doanh nghiép
ctia Pai hoc Kinh té qudc dan, Pai hoc Kinh té - PHQG, Chuong trinh giang
day kinh té Fulbright tai Viét Nam...ciing 1a nhitng ngudn thong tin tham khao



t6t; Bén canh d6 mot sb bai viét vé gia trj kinh té gia ting EVA; vé hé s pha
san Z cua tac gia Altman, Edward I, bai viét vé “Do luong rii ro tin dung cia cac

ngan hang trong viéc cho vay dbi voi cac doanh nghiép ché bién thuy san dang niém

yét trén thi truong chimg khoan viét nam”, (www.ntu.edu.vn) cia Nguyén Thanh
Cuong, Pham Thé Anh 13 nhiing tai liéu tham khao cung cép y tudng nghién
ctru cho tac gia. Nhitng noi dung chinh vé phan tich tai chinh doanh nghiép
duoc trinh bﬁy trong cac tai li¢u xuét ban trong va ngoai nudc nhu [1, 5, 6,
9, 15]. Ngoai ra cac md hinh vé xép hang tin dung trong [17] cung cap ¥
tudng cho viéc xay dung hé théng thdng tin canh béo phdi hop giita doanh
nghiép va ngan hang.

Thong tin vé Pam Phu My da dugc cong b trén trang Web cua Cong
ty, mot s6 cong ty chirng khodn va tu van tai chinh thuc hién phan tich va dua
ra cac danh gia vé hoat dong tai chinh cia Pam Pha M§. Cac phan tich nay
duge tién hanh & cac thoi diém khac nhau va phuc vu cac muc dich khac
nhau, mot sé van dé nhu chi phi vén cta cong ty, gia tri kinh té gia ting, gia
tri thi truong gia ting, mo hinh diém Z, cac yéu té tac dong phi tai chinh va
téc do ting truong bén viing chua duge nhiac dén nhidu. Chinh vi vay, nghién
ctru va phan tich tinh hinh tai chinh cua cong ty Pam Pha My mot cach toan
dién, dac biét tap trung vao cdc tiéu chi lam can cir ra cac quyét dinh vay
von s& cho danh gia tong quat hon vé hoat dong tai chinh cua Cong ty va la
mot viéc lam cn thiét.

3. Muc dich va nhiém vu nghién ciru

3.1 Muc dich ciia @@ tai: Muc dich cta dé tai nay 13 7 gide dé doanh
nghiép, phan tich mot cach toan dién tinh hinh tai chinh ctia Téng cong ty
Phéan bon va Hoa chat dau khi — Cong ty ¢ phan Pam Pha My, chi trong cac
tiéu chi ma cdc 6 chirc tai chinh, ngdan hang thwong mai quan tam khi xép

hang tin dung doanh nghiép. Trén co so do danh gia mot cach khach quan
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khd ndng tiép cdn nguon von cia doanh nghiép, dong thoi d& xuat cac giai
phap ndng cao hiéu qua cua hoat dong quan ly tai chinh tai Céng ty phuc vu
cac quyét dinh vay von.

3.2 Nhiém vu nghién ciru: Pé thuc hién muc dich nghién ctlru trén, dé
tai ty dat cho minh cac nhi€ém vu sau day:

- Heé théng hoa co s& Iy luan vé phan tich tai chinh tai cac doanh nghiép
va xay dung khung phan tich &p dung vao phén tich tinh hinh tai chinh cua
doanh nghiép phuc vu cac quyét dinh vay vén.

- Phén tich thyc trang tinh hinh tai chinh cua cong ty Pam Pha My
phuc vu cac quyét dinh vay von va tim ra cac wu diém, han ché trong hoat
dong tai chinh ciia cong ty ciing nhu nguyén nhan cua cac han ché.

- Pé xuat mot so giai phéap thyc té va cac kién nghi nham nang cao hiéu
qua cua hoat ddng quan 1y tai chinh tai cong ty phuc vu cac quyét dinh vay

von.

4. Poi twong va pham vi nghién ciru:

4.1.P6i twong nghién ciru:

Déi tugng nghién ctru 13 hoat dong tai chinh cua cong ty Pam Phtt My
4.2.Pham vi nghién ctru:
Pham vi nghién ctru: Phan tich tinh hinh tai chinh cta cong ty Bam Phu
My phuc vu cac quyét dinh vay vén trong giai doan gan day (tir nim
2008 dén nam 2011).
5. Phwong phap nghién ciru:

Luan van st dung cac phuong phap: phuong phap phan tich, so sanh, phuong

phép phan tich tong hop va thong ké dé nghién ctru nham dat dugc muc tiéu ctia dé

tai.



Céc s0 li€u trong luan van dya trén cac Bao cdo hang ndm cua Cong ty
DPam Phu My; céc bai viét dugc ding trén cac tap chi, cac bao; sach; luan an;

cac bao cdo hang ndm cua B0 Tai chinh; cic trang Web co lién quan.

6. Dy kién nhirng dong gop cia dé tai:

Luan vin da phan tich mot cach hé thong vé tinh hinh tai chinh cua
cong ty Pam Pha My thong qua viéc st dung cac phuong phap phan tich
truyén théng, cdc nhoém hé sd tai chinh va két hop vai mot sb chi tiéu khéac
nhu EVA, MVA. Viéc udc tinh tbc do ting truong bén viing, toc do ting
truong ndi tai, xem xét tac dong ciia cac yéu td phi tai chinh, van dung md
hinh diém Z dé tinh toan gidi han rai ro pha san phuc vu cac quyét dinh vay
von 1a nhung dong gbp méi cua luan van.

7. Nhirng diém noi bat ciia luiin vin

béanh gid mot cach khoa hoc nhirng vu diém, han ché cua hoat dong tai
chinh cta cong ty Pam Phu My dudi giac d quan tdm cua cac ngan hang
thuong mai - ngudi ra quyét dinh cho vay vén. Pé xuat mot sb giai phap thuc
té nham nang cao hiéu qua hoat dong tai chinh cua cong ty Pam Phu My, xay
dung hé théng théng tin canh bao trén co s md hinh xép hang tin dung cta
cac ngan hang thuong mai phuc vu cac quyét dinh vay vén va cho vay vén.

8. B6 cuc ciia luin viin:

Ngoai phin m¢d dau, két luan va tai liéu tham khao, ludn van dugc két
ciu thanh 3 chuwong nhu sau:

Chuwong 1: Ly luan chung vé phén tich tinh hinh tai chinh tai cac
doanh nghiép

Chwong 2: Thyc trang tinh hinh tai chinh Cong ty Pam Phu My

Chwong 3: Mot s giai phap nang cao hiéu qua hoat dong tai

chinh ctia Cong ty Pam Phtt My phuc vu quyét dinh vay vén



CHUONG 1:
LY LUAN CHUNG VE PHAN TiCH TiNH HINH TAI CHINH
TAI CAC DOANH NGHIEP

1.1 Phén tich tai chinh
1.1.1 Khai niém phdn tich tai chinh

Phan tich tai chinh la mdt tap hop khai ni¢ém, phuong phdp va cong cu
cho phép tap hop va xtr Iy cac thong tin ké toan va cac thong tin khac nham
trg gitp cho viéc ra quyét dinh tai chinh. Trong tim cta phan tich tai chinh
doanh nghiép la phan tich cac bdo cdo tai chinh va chi ti€u tai chinh dic trung
thong qua hé théng phuong phap, cong cu va k¥ thudt giup cho nha phén tich
tur cac goc do khac nhau, vira ddnh gia toan di¢n, téng hop khai quat, vira xem
xét chi tiét hoat dong tai chinh doanh nghiép dé nhan biét, phan doan, du bao
va dua ra cac quyét dinh tai chinh, quyét dinh tai tro va quyét dinh dau tu.

MJi ddi tugng khac nhau s& quan tdm tdi cac ndi dung tai chinh khac
nhau cta doanh nghiép. Tuy nhién, vé co ban, qua trinh phan tich tai chinh
doanh nghiép gébm céac budc: thu thip thong tin; xu 1y théng tin; du bao va
dua ra quyét dinh tai chinh. Thong tin st dung trong phén tich tai chinh bao
gdm thong tin ké toan va cac thong tin khac, trong do, thong tin ké toan co vai
trd quan trong nhét.

Phan tich hoat dong tai chinh ctia mdt doanh nghiép bao ham nhiéu noi
dung khac nhau tiy thudc vao muc dich phan tich. Tuy nhién, vé co ban, khi
phén tich hoat dong tai chinh ctia mot doanh nghiép, cac nha phan tich thuong
chu trong dén cac noi dung chu yéu sau:

- Banh gid khai quat tinh hinh tai chinh;

- Phan tich co cdu va sy bién dong ctia vén - ngudn von;

- Phén tich tinh hinh c6ng no va kha nang thanh toén;



- Phan tich tinh hinh luu chuyén tién té;
- Phan tich hiéu qua str dung von;

- Phan tich rui ro tai chinh va du bao nhu cau tai chinh.

1.1.2 Y nghia ciia phén tich tai chinh

Phan tich hoat dong tai chinh doanh nghiép 13 viéc van dung tong thé
cac phuong phap phan tich khoa hoc dé danh gia chinh xéac tinh hinh tai chinh
ctia doanh nghiép, gitp cho cac ddi tugng quan tim nim duoc thyc trang tai
chinh va an ninh tai chinh cua doanh nghiép, du doan dugc chinh xac cac chi
tiéu tai chinh trong tuong lai cling nhu riii ro tai chinh ma doanh nghiép c6 thé
gip phai; qua do, dé ra cac quyét dinh phu hop véi loi ich cua ho.

C6 rat nhiéu ddi tugng quan tdm va str dung thong tin kinh té, tai chinh
ctia doanh nghiép. Mdi d6i tuong quan tim theo giac dd va véi muyc tiéu khac
nhau. Do nhu cdu vé thong tin tai chinh doanh nghiép rat da dang, doi hoi
phan tich hoat dong tai chinh phai duoc tién hanh bang nhiéu phuong phap
khac nhau dé dap tmg cac nhu cau khic nhau cta timg d6i tuong. Diéu do,
mot mit tao diéu kién thuén lgi cho phan tich hoat dong tai chinh ra doi, ngay
cang hoan thi¢n va phat trién; mat khac, cling tao ra sy phuc tap trong ndi
dung va phuong phap ctia phan tich hoat dong tai chinh.

Céac dbi tuong quan tdm dén tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép bao
gom:

- Nha nudc;

- Cac nha quén ly;

- Céc ¢d dong hién tai va tuong lai;

- Nhitng ngudi tham gia vao “doi séng” kinh té cua doanh nghiép;

- Nhitng ngudi cho doanh nghiép vay tién nhu: Ngan hang, to chirc tai

chinh, ngudi mua trai phiéu cua doanh nghiép, cac doanh nghiép khéc...



Cac d6i tuong sir dung thong tin tai chinh khac nhau s& dwa ra cac
quyét dinh v&1 muc dich khac nhau. Vi vay, phan tich hoat dong tai chinh doi
v6i moi ddi tugng s& dap ing cac muc tiéu khac nhau va co vai trd khac nhau.
Cu thé:

Poéi véi nha quan Iy:

La nguoi truc tiép quan 1y, diéu hanh doanh nghiép, nha quan 1y hiéu rd
nhét tai chinh doanh nghi¢p, do d6 ho co nhiéu thong tin phuc vu cho viéc
phan tich. Phan tich hoat dong tai chinh doanh nghiép ddi véi nha quan ly
nham d4p Gng nhirng muyc tiéu sau:

- Tao ra nhiing chu ky déu din dé danh gia hoat dong quan 1y trong giai
doan da qua, vi€c thuc hién can béng tai chinh, kha nang sinh 101, kha nang
thanh toan va rui ro tai chinh trong hoat dong cia doanh nghiép...;

- Pam bao cho cic quyét dinh ctia Ban giam déc phu hop voi tinh hinh
thuc té cua doanh nghiép, nhu quyét dinh vé dau tu, tai trg, phan phéi loi
nhuan...;

- Cung cép thong tin co so cho nhitng du doan tai chinh;

- Can ctr dé kiém tra, kiém soat hoat dong, quan Iy trong doanh nghiép.

Phan tich hoat dong tai chinh lam ro diéu quan trong cua du doan tai
chinh, ma dy doan 13 nén tang cua hoat ddng quan 1y, 1am sang to, khong chi
chinh sach tai chinh ma con 1am r6 cac chinh sach chung trong doanh nghiép.

Péi véi cdc nha dau tu:

Céac nha dau tu 13 nhitng nguoi giao von ciia minh cho doanh nghiép
quan 1y st dung, duoc hudng loi va ciing chiu rui ro. D6 1a nhitng ¢6 dong,
céc ca nhan hodc cac don vi, doanh nghiép khac. Cac ddi twong ndy quan tdm
tryc tiép dén nhiing tinh toan vé gia tri cia doanh nghiép. Thu nhdp cua cac
nha dau tu 1a tién 101 dugc chia va thing du gia tri ciia von. Hai yéu t6 nay

phan 16n chiu anh hudng cia lgi nhuin thu dugc cta doanh nghiép. Trong



thuc té, cac nha du tu thudng tién hanh danh gi kha nang sinh 101 ctia doanh
nghiép. Cau hoi chii yéu phai 1am rd 1a: Tién 15i binh quan c6 phiéu cua
doanh nghiép 1 bao nhiéu? Cac nha dau tu thuong khong hai 1ong trudc moén
101 dugce tinh toan trén s6 sach ké toan va cho rang moén 161 nay chénh 1éch rat
xa so voi tién 1o thue té.

Cac nha dau tu phai dwa vao nhiing nha chuyén nghiép trung gian
(chuyén gia phan tich tai chinh) nghién ctru cac thong tin kinh té, tai chinh, c6
nhirng cudc tiép xuc truc tiép voi ban quan 1y doanh nghiép, 1am rd trién vong
phat trién ctia doanh nghiép va danh gia cac cd phiéu trén thi truong tai chinh.

Phan tich hoat dong tai chinh d6i v&i nha dau tu 1a dé danh gia doanh
nghiép va udc doan gid tri co phiéu, dya vao viéc nghién ctru céc bio cdo tai
chinh, kha nang sinh 161, phan tich rui ro trong kinh doanh...

Doi véi cac nha dau tw tin dung:

Céac nha dau tu tin dung 13 nhitng ngudi cho doanh nghiép vay von dé
dap tmg nhu ciu vbn cho hoat déng san xuit - kinh doanh. Khi cho vay, ho
phai biét chic duoc kha ning hoan tra tién vay. Thu nhap cua ho 13 13i suat
tién cho vay. Do d6, phan tich hoat dong tai chinh d6i véi ngudi cho vay 13
xac dinh kha ning hoan tra ng cua khach hang. Tuy nhién, phan tich d6i véi
nhirng khoan cho vay dai han va nhitng khoan cho vay ngin han c6 nhitng nét
khac nhau.

Pbi voi nhitng khoan cho vay ngan han, nha cung cap tin dung ngin
han dic biét quan tim dén kha ning thanh toan ngay cta doanh nghiép. Noi
khac di 1a kha nang tng pho ctia doanh nghiép khi no vay dén han tra. Doi véi
cac khoan cho vay dai han, nha cung cip tin dung dai han phai tin chac kha
ning hoan tra va kha ning sinh 10 ctia doanh nghiép ma viéc hoan tra von va

131 lai tuy thudc vao kha nang sinh 101 nay.
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DPoi v6i nhitng nguoi huéng lwong trong doanh nghiép:

Ngudi huong luong trong doanh nghi¢p 1a ngudi lao dong cua doanh
nghiép, c6 ngudn thu nhap chinh tir tién lwong duge tra. Bén canh thu nhap tir
tién lvong, mot sb lao dong con cé mot phan vén gop nhat dinh trong doanh
nghiép. Vi vay, ngoai phan thu nhap tir tién luong duoc tra ho con co tién 10i
duoc chia. Ca hai khoan thu nhap nay phu thudc vao két qua hoat dong san
xuit - kinh doanh ctia doanh nghiép. Do vdy, phan tich tinh hinh tai chinh
gitip ho dinh hudng viéc lam 6n dinh va yén tdm déc sic vao hoat dong san
xuat - kinh doanh ctia doanh nghiép tuy theo cong viéc dugc phan cong.

Tir nhitng van dé néu trén, cho thdy: Phan tich hoat dong tai chinh
doanh nghiép la céng cu hitu ich dwoc ding dé xdc dinh gia tri kinh té, dé
ddanh gid mdat manh, mdt yéu cia doanh nghiép, tim ra nguyén nhan khdch
quan va chii quan, gitip cho tirng doi tiwong lya chon va dwa ra dwoc nhitng

quyét dinh phir hop véi muc dich ma ho quan tam.

1.2 Phwong phap phan tich tai chinh
1.2.1 Tai liéu sw dung trong phan tich tinh hinh tai chinh Cong ty
1.2.1.1 Vai tro cua cac bao cao tai chinh
Bi4o c4o tai chinh 1a nhitng bao cio tong hop nhat vé tinh hinh tai san,
von cht s¢ hitu va céng no ciing nhu tinh hinh tai chinh, két qua kinh doanh,
tinh hinh lwu chuyén tién té va kha nang sinh 10i trong ky ctia doanh nghiép.
B4o c4o tai chinh cung cap cac thong tin kinh té - tai chinh chu yéu cho nguoi
st dung thong tin ké toan trong viéc danh gia, phan tich va du doan tinh hinh
tai chinh, két qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép. B&o céo tai chinh
dwoc stk dung nhuw nguon dir liéu chinh khi phan tich tai chinh doanh nghiép.
Béo cdo tai chinh doanh nghiép c6 y nghia to 16n khong nhitng d6i vai

cac co quan, don vi va cd nhan bén ngoai doanh nghi€ép ma con cd y nghia
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trong viéc chi dao, diéu hanh hoat dong san xuat, kinh doanh cta doanh
nghiép. Co thé khai quat vai tro ciia Bdo cdo tdai chinh trén cac diém sau:

- B4o cdo tai chinh cung cap chi tiéu kinh té - tai chinh can thiét giup
cho viéc kiém tra mot cach toan dién va c6 hé thong tinh hinh san xudt, kinh
doanh, tinh hinh thuc hién céc chi tiéu kinh té - tai chinh chu yéu cua doanh
nghiép, tinh hinh chap hanh cac ché d6 kinh té - tai chinh ctia doanh nghiép.

- B4o céo tai chinh cung cap s6 liéu can thiét dé tién hanh phén tich
hoat dong kinh té - tai chinh ctia doanh nghiép. Bao cdo tai chinh cung cap
nhiing thong tin kinh té, tai chinh chi yéu vé tinh hinh sir dung v6n va kha
nang huy dong ngudn von vio san xuit, kinh doanh cta doanh nghiép.

- Bdo céo tai chinh cung cép tai liéu tham khao phuc vu cho viéc lap ké
hoach san xuat, kinh doanh, ké hoach dau tu mo rong hay thu hep pham vi...

- B4o céo tai chinh cung cap thong tin cho cac chu doanh nghiép, Hoi
ddng Quan tri, Ban giam dbc... vé tiém luc ctia doanh nghiép, tinh hinh cong
ng, tinh hinh thu chi tai chinh, kha nang tai chinh, kha nang thanh toan, két
qua kinh doanh... dé c6 quyét dinh vé nhitng céng viéc can phai tién hanh,
phuong phép tién hanh va két qua co thé dat dugc...

- B4o cdo tai chinh cung cap thong tin cho cac nha dau tu, cac chi no,
ngan hang, dai 1y va cac ddi tac kinh doanh vé thuc trang tai chinh, thuc trang
san xuat, kinh doanh, trién vong thu nhép, kha nang thanh toan, nhu ciu vé
von ctia doanh nghiép... dé quyét dinh hudéng dau tu, quy mod dau tu, quyét
dinh lién doanh, cho vay hay thu hdi von...

- Béo cao tai chinh cung cdp thong tin cho cic co quan chirc ning, co
quan quan 1y Nha nudc dé kiém soat tinh hinh kinh doanh ciia doanh nghiép
c6 ding chinh sach ché d6, dung luat phap khong, dé thu thué va ra nhiing
quyét dinh cho nhirng van dé x4 hoi...

- Bao céo tai chinh cung cap céac chi tiéu, cac so li€u dang tin cay de
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tinh ra cac chi tiéu kinh té khac nhim danh gi4 hiéu qua st dung vbn, hiéu
qua ctia qua trinh san xuat, kinh doanh ctia doanh nghiép.

- Bao céo tai chinh 1a cdn clt quan trong trong viéc phén tich, nghién
ctru, phat hién nhitng kha ning tiém tang va 13 cin ctr quan trong dé ra cac
quyét dinh vé quan 1y, diéu hanh hoat dong san xuat, kinh doanh hodc dau tu
vao doanh nghi¢p cua chu s¢ hiru, cdc nha dau tu, cic chu no hién tai va
tuong lai cua doanh nghiép.

1.2.1.2 Hé thong bdo cdo tai chinh:

Bdng cdn doi ké todn 1a mot bao céo tai chinh tong hop, dung dé phan
anh tong quat toan bo gid tri tai san hién co va ngudn hinh thanh tai san do
cua doanh nghiép tai mot thoi diém nhét dinh. Béang can ddi ké toan duoc chia
lam 2 phan : phan tai san va phan nguon von.

Bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh 13 bao cao tai chinh tong hop,
phan anh tong quat tinh hinh va két qua kinh doanh trong mét ky kinh doanh
cua doanh nghiép, chi tiét theo hoat dong kinh doanh chinh va cac hoat dong
khéc, tinh hinh thyc hién nghia vu véi1 Nha nudce vé thué va cac khoan phai
nop kKhac.

Bdo cdo luu chuyén tién té (BCLCTT) 1a bao cao ké toan tong hop va
la mot b phan hop thanh cua cac bao cao ké toan. BCLCTT phan anh viéc
hinh thanh va str dung luong tién phat sinh trong ky bao cdo ctia don vi. Dua
vao BCLCTT c6 thé phan tich duoc kha ning kinh doanh d¢é tao ra tién cia
doanh nghiép, cac khoan muc chii yéu phat sinh anh huong ti kha ning
thanh toan va nhu cau tai chinh bang tién trong ky tiép theo.

Thuyét minh bdo cdo tdi chinh: Cac thuyét minh nay cung cép sb
liéu, thong tin dé phan tich danh gia mot cach cu thé, rd hon hon vé tinh hinh
chi phi, thu nhap va két qua hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép;

cung cap sd lidu, thong tin dé phan tich, danh gia tinh hinh ting giam tai san
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¢ dinh theo ting loai, ting nhom; tinh hinh ting giam vén chil s¢ 6 theo
tirng loai ngudn vbn va phan tich tinh hop 1y trong chuyén phan bd von co
ciu, tiém ning thanh toan cta doanh nghé v.v... Thong qua thuyét minh bao

c4o tai chinh ma biét dugc ché d6 ké toan dang 4p dung tai doanh nghiép.

1.2.2 Cac phwong phap sw dung trong phan tich tinh hinh tai chinh

Pé tién hanh phan tich tai chinh ctia mot doanh nghiép, cac nha phan
tich thuong két hop sir dung cac phuong phap mang tinh nghiép vu - k¥ thuat
khac nhau. Mdi mot phuong phép cé nhiing tic dung khac nhau va duge s
dung trong timg ndi dung phan tich khac nhau. Cu thé:

Phuwong phdp so sanh: So sanh la phuong phap duoc st dung rdng rai,
pho bién trong phan tich kinh té néi chung va phan tich tai chinh néi riéng.
Muyc dich cua so sanh 1a l[am rd sy khac biét hay nhitng dac trung ri€ng c6 cua
dbi trong nghién ctru; tir d6, gitp cho cac d6i twong quan tdm c6 cin cir dé dé
ra quyét dinh lya chon.

Phwong phdp phén chia: Phuong phap nay duoc st dung dé chia nho
qua trinh va két qua chung thanh nhitng bd phan khac nhau phuc vu cho viéc
nhan thirc qué trinh va két qua d6 dudi nhitng khia canh khac nhau phu hop
v6i muc tiéu quan tAm cua timg ddi tuong trong timg thoi ky.

Phwong phdp lién hé, déi chiéu: Lién hé, dbi chiéu 1a phuong phap
phan tich str dung dé nghién curu, xem xét méi lién hé kinh té gifra cac su kién
va hién tugng kinh té, déng thoi xem xét tinh can ddi cua cac chi tiéu kinh té
trong qua trinh hoat dong.

Phwong phdp phén tich nhéan t6: Phan tich nhan t6 1a phuong phap
duoc str dung dé nghién ctru, xem xét cac chi tiéu kinh té tai chinh trong méi

quan hé v&i cac nhan t0 anh huong thong qua vi¢c xdc dinh muc do anh
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hudng cia timg nhan t6 va phan tich thuc cht anh hudng cua cic nhan t6 dén
chi ti€u phan tich.

Phwong phdp dw dodn duoc st dung dé du bao tai chinh doanh
nghiép. C6 nhiéu phuong phap khac nhau dé du doan cac chi tiéu kinh té tai
chinh trong tuong lai; trong d6, phuong phap hdi quy dugc st dung kha phd
bién.

Phwong phdp Dupont 13 phuong phap phan tich dua trén méi quan hé
tuong hd gitta cac chi tiéu tai chinh, tir d6 bién doi mot chi tiéu tong hop
thanh mot ham s ctia mot loat cac bién sd.

Cdac phwong phap phdn tich khdc: Ngoai cac phuong phap duoc s
dung néu trén, dé thuc hién chuc nang cua minh, phan tich tai chinh con c6
thé str dung két hop vdi cac phuong phap khac nhu: phuong phap thang diém,
phuong phap kinh nghiém, ...

1.3 Céc tiéu chi danh gia tinh hinh tai chinh
1.3.1 Danh gia khai quat tinh hinh tai chinh Cong ty

Pénh gia khai quat tinh hinh tai chinh nham x4c dinh thuc trang va st
manh tai chinh ctia doanh nghiép, biét dugc mic do doc lap vé mit tai chinh
cling nhu nhitng kho khin vé tai chinh ma doanh nghiép dang phai duong
d4u, nhat 13 linh vuc thanh toan.

1.3.1.1 Bién ddng ciia tai san, nguén vén

Co cdu tai san va nguon von 13 ty trong cua ting loai tai san, ting loai
nguén von trong téng s6. Thong qua ty trong cua tung nguén von chéng
nhiing danh gid duoc chinh séach tai chinh ctia doanh nghi€p, mic dé mao
hiém tai chinh thong qua chinh sach d6 ma con cho phép thiy duoc kha ning
tur chii hay phu thudc vé tai chinh ctia doanh nghiép.

Mbi loai ngudn vén cta doanh nghiép lai gdm nhiéu bd phan khac

nhau. Nhirng bd phin d6 c6 anh huong khong gidng nhau dén muc do doc 1ap
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hay phu thudc va nghia vu cta doanh nghiép ddi véi timg ngudn von Ay ciing
khong gidng nhau.

Téng tai san cua doanh nghiép, bao gém 2 loai: Tai san ngan han va tai
san dai han. Trong tung loai tai san do lai bao gém nhiéu loai khac nhau, mdi
loai ¢ tac dong khong gidng nhau dén qué trinh kinh doanh cta mdi doanh
nghiép. Mot cach chung nhat, tai san doanh nghiép dang quan 1y va sir dung
thé hién tong sd vén ctia doanh nghiép va viéc phan bd vén dé hinh thanh nén
tai san nhu thé nao.

Nhw vdy, phén tich co cdu va sy bién djng ciia tai san va nguén von
gom nhitng néi dung nhw: Phdn tich co cdu cia tai san, phan tich sw bién
déng ciia tai san, phdn tich co cdu nguén von, phdn tich sw bién déng ciia
nguoén vén, phan tich moi quan hé giita tai san va nguén von.

- Phdn tich co céu va su bién dong cua tai san

Bén canh viéc to chuc, huy dong von cho hoat dong kinh doanh, cac
doanh nghiép con phai st dung sé von da huy dong mot cach hop 1y, c¢6 hiéu
qua. Str dung von hop 1y, ¢6 hiéu qua khong nhitng gitip cho doanh nghiép
tiét kiém duoc chi phi huy dong vén ma quan trong hon con giup cho cac
doanh nghiép tiét kiém duoc s6 vén d3 huy dong. Qua phan tich co ciu tai
san, cac nha quan 1y s& nim duoc tinh hinh dau tu (st dung) sé von da huy
dong, biét dugc viée su dung s6 von da huy dong c6 phu hop véi linh vuc
kinh doanh va c6 phuc vu tich cuc cho muc dich kinh doanh cua doanh
nghiép hay khong.

Phan tich co céu tai san cua doanh nghi¢p dugc thuc hién bﬁng cach
tinh ra va so sanh tinh hinh bién dong giita ky phan tich v&i ky goc vé ty trong
ctia ting bo phan tai san chiém trong tong s tai san.

Qua viéc xem xét co cu tai san va su bién dong vé co cAu tai san cla

nhiéu ky kinh doanh, cac nha quan 1y s& c6 quyét dinh dau tu vao loai tai san
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nao 1a thich hop, dau tu vao thoi diém nio; xac dinh duge viée gia ting hay
cit giam hang ton kho ciing nhu muc du trir hang ton kho hop 1y trong timg
thoi ky dé sao cho c6 du luong hang ton kho can thiét dap tng cho nhu cau
san xuat - kinh doanh va nhu cau tiéu thu ctia thi truong ma khong lam ting
chi phi ton kho; c6 chinh sach thich hop vé thanh toan dé vira khuyén khich
duogc khach hang vira thu hoi von kip thoi, tranh bi chiém dung von; ...

- Phén tich co cdu va sw bién déng ciia nguén von

Doanh nghiép c6 thé huy dong von cho nhu cau kinh doanh tir nhiéu
ngudn khac nhau; trong d6, c6 thé qui vé hai ngudn chinh 1a von chi so hitu
va ng phai tra.

Vén chii so hitu 13 sb von ctia cac chu sé hiru, cic nha du tu dong gop
ban dau va bo sung thém trong qua trinh kinh doanh (von dau tu cua chi so
hitu). Ngoai ra, thudc vén chu so hitu con bao gdm mét s khoan khic phat
sinh trong qua trinh hoat dong kinh doanh nhu: chénh 1éch ty gia hdi doai,
chénh 1éch danh gia lai tai san, lgi nhuan sau thué chua phan phéi, cac qui
doanh nghiép...

Khac v&i voén chu s¢ hitu, no phdi trd phan anh s6 vén ma doanh
nghiép di chiém dung trong qua trinh hoat dong kinh doanh; do vy, doanh
nghiép phai cam két thanh toan va c6 trach nhiém thanh toan. Viéc phan tich
co cAu ngudn von cling tién hanh twong tw nhu phén tich co ciu tai san.

- Phdn tich méi quan hé giiva tai san va nguon von

Pé phan tich mbi quan hé giita tai san va ngudn vén, cac nha phan tich
thudng tinh ra va so sanh bién dong tai san. Pbi v6i ngudn von, nguoi ta chu
trong dén ty 1& hai cAu phan 1a ng va von chi s hiru.

Hé s6 ng trén tai san phan anh mutrc do tai tr tai san cta doanh nghiép
bang cac khoan no. Tri s6 ctia “Hé sd no trén tai san” cang cao cang ching to

murc d0 phu thudc ctia doanh nghi¢p vao chu ng cang 16n, muc do doc lap vé
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mat tai chinh cang thap. Do vay, doanh nghiép cang c6 it co hoi va kha ning
dé tiép nhan cac khoan vay do cic nha dau tu tin dung khong miy min ma
v6i1 cac doanh nghiép c6 hé sb no trén tai san cao.

Heé s6 tai san trén von chii s¢ hiru phan 4nh mic d6 dau tu tai san cua
doanh nghiép bang von chu sé hiru. Tri s6 cta chi tiéu nay néu cang 16n hon
1, chiing t6 mac do doc lap vé tai chinh ctia doanh nghi¢p cang gidm dan vi
tai san cta doanh nghiép duoc tai tro chi mot phan bang von chi sé hitu va
ngugc lai.

1.3.1.2 Doanh thu, chi phi, lgi nhudn

- Doanh thu: 1a tong gia tri cac loi ich kinh té doanh nghiép thu duoc
trong ky ké toan, phat sinh tir cic hoat dong san xuit kinh doanh thong
thudng ctia doanh nghiép, gop phan lam ting vén chu sé hitu.

Doanh thu ctia doanh nghiép gdm doanh thu san xuat kinh doanh thong
thuong va doanh thu hoat dong tai chinh va thu nhap khac:

Doanh thu hoat dong kinh doanh théng thudng 13 toan bo sé tién phai
thu phét sinh trong ky tir viéc ban san pham hang hoa, cung cp dich vu cua
doanh nghiép.

Doanh thu tir hoat dong tai chinh bao gém: cac khoan thu phat sinh tir
tién ban quyén, cho cic bén khac st dung tai san cta doanh nghiép, tién 14i tir
viéc cho vay von, 13i tién gui, 1ai ban hang tra cham, trd gop, 1ai cho thué tai
chinh; chénh I¢ch lai do ban ngoai t&, chénh l€ch ty giad ngoai t€; chénh léch
lai chuyén nhuong von va lgi nhuan dugce chia tir viée dau tu ra ngoai doanh
nghiép.

Thu nhap khac gém céc khoan thu tir viéc thanh 1y, nhuong ban tai san
¢d dinh, thu tién bao hiém duoc bdi thudng cac khoan ng phai tra nay mat cha
dugc ghi ting thu nhap, thu tién phat khach hang do vi pham hop dong va céac
khoan thu khac.
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- Chi phi kinh doan/ cua mét doanh nghiép 1a toan bo cac chi phi phat
sinh lién quan dén hoat dong kinh doanh thuong xuyén cua doanh nghiép
trong mot thoi ky nhit dinh, bao gdm hai bd phan 1 chi phi san xuat kinh
doanh va chi phi hoat dong Tai chinh.

Chi phi san xuit kinh doanh cua doanh nghiép: biéu hién bang tién cac
loai vat tu da ti€u hao, chi phi hao mon may méc, thiét bi, tién lvong va cac
khoan chi phi khac phat sinh trong qua trinh san xuat ban hang ciia doanh
nghiép trong mot ky nhat dinh.

Chi phi hoat dong Tai chinh: 13 chi phi lién quan dén hoat dong dau tu
von, huy dong von va hoat dong tai chinh khac ctia doanh nghiép trong mot
ky nhat dinh.

Ngoai chi phi kinh doanh trén, hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
c6 thé phat sinh chi phi khac nhu chi phi ¢6 tinh chat bat thudng, chi phi cho
viéc thu hdi cac khoan ng, chi phi tién phat do vi pham hop dong, chi thanh 1y
nhuong ban TSCD...

- Loi nhudn cua doanh nghiép: g(‘A)m loi nhuan trong hoat dong san XUuét
kinh doanh va lgi nhuén cua cac hoat dong khac

Loi nhudn twr hoat dong kinh doanh: 1a khoan chénh Iéch gitra doanh thu
cua hoat dong kinh doanh trtr di chi phi hoat dong kinh doanh.

Loi nhudn cua cdc hoat dong khac: 1a khoan chénh 1éch gitra doanh thu va
chi phi cta cac hoat dong khic va thué phai nop theo quy dinh (trir thué thu
nhap doanh nghiép).

1.3.1.3 Bién dong ciia dong tién

Phan tich m&c d6 tao tién va tinh hinh luu chuyén tién t& cung cap
thong tin cho ngudi str dung cac danh giad vé su thay doi trong tai san thuan,

co cau tai chinh, kha ning chuyén d6i thanh tién cua tai san, kha ning thanh
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toan va kha ning ctia doanh nghiép trong viéc tao ra cac ludng tién trong qua
trinh hoat dong.

Phén tich mtrc d6 tao tién va tinh hinh luu chuyén tién té 14 phan tich
dong luu chuyén luong tién cta doanh nghiép thong qua cac nghiép vu thu
chi, thanh toan khi tién hanh hoat dong san xuit kinh doanh, hoat dong dau tu,
hoat dong tai chinh trong mot ky nhat dinh. Viéc phan tich xuat phat tir can
dbi vé thu chi tién té thé hién vong luu chuyén tién té trong doanh nghiép...

Phuong trinh can ddi cua qua trinh luu chuyén tién té 1a:

Tidn Tién Tle_n Tidn
A aX thu _ chi \
ton dau + = ton
K trong trong cuéi K
y ky ky y

Vong luu chuyén tién t& & doanh nghiép c6 thé biéu dién don gian qua

so do sau:

So d6 1.1 : Vong luu chuyén tién té

Tién < ry A

> Cac khoan phai thu |« Ban chiu Thu
truc
tiep
. | bang
> Hang ton kho 1 Tiéu thu [ tién

Dau Tai san Khéu

» —>! —>!

tu ¢ dinh hao
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So dd trén cho thiy: loi nhuan khong dong nhat véi tién mit. Tién mat,
cac hinh thirc bién doi theo thdi gian cua tién nhu hang ton kho, cac khoan
phai thu va quy trd lai thanh tién 1a mach méu ctia doanh nghiép. Néu mach
mau (dong tién) bi tic ngh&n nghiém trong hay du chi thiéu hut tam thoi ciing

c6 thé din doanh nghiép dén chd ph4 san.

1.3.2 Cdc nhém hé sé tai chinh
1.3.2.1 Kha nang thanh toan
+ Heé 56 kha ning thanh todn tong qudt:

Hé sé kha ning thanh toan tong quat 13 chi tiéu phan anh kha ning
thanh toan chung cua doanh nghiép trong ky bao cdo. Néu tri sb chi tiéu "Heé
s6 kha ning thanh toan tong quat" cua doanh nghiép ludn > 1, doanh nghiép
bao dam dugc kha ning thanh todn tong quat va nguoc lai.

Cong thuc tinh:

Hé s6 kha ning Tong s6 tai san
thanh toan tong =
quat

Tong s6 ng phai tra

+ H¢ s6 kha nang thanh toan no ngd'n han:

Hé s6 kha ning thanh todn no ngin han 1a chi tiéu cho thdy kha ning
dap ung cac khoan ng ngin han cta doanh nghiép 1a cao hay thap. Néu tri s6
ctia chi tiéu ndy xap xi bang 1, doanh nghiép c6 dui kha ning thanh toan céc
khoan no ngin han va tinh hinh tai chinh 14 binh thudong hodc kha quan.
Nguoc lai, néu “Hé s6 kha ning thanh toan no ngin han” < 1, doanh nghiép

khong bao dam dép tng duoc cic khoan no ngin han.

Cong thuec tinh:
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Hé s6 thanh Tai san ngan han

toanng ngdn =  Tong sO no ngan
han han

+ Hé 56 kha nang thanh todn nhanh:

Heé s6 kha nang thanh toan nhanh 1a chi tiéu dugc dung dé danh gia kha
ning thanh toan tirc thoi (thanh todn ngay) cac khoan no ngan han ctia doanh
nghiép bang tai san ngin han khong tinh dén lugng hang ton kho.

Cong thuc tinh:

Hé s6 kha nang Tai san ngan han - Ton kho
thanh toan = . .
nhanh Tong s6 ng ngan han

Hé s6 ndy noi 1én tinh trang tai chinh ngan han ctia mot doanh nghiép
c6 lanh manh khong. V& nguyén tic, hé s6 ndy cang cao thi kha ning thanh
todn cong ng cang cao va nguoc lai.

1.3.2.2 Hiéu qua sw dung tai san

Tai san luu dong (TSLD) lién tuc van dong, chu chuyén trong chu ky
kinh doanh nén no tn tai & tit ca cic khau, cac linh vuc trong qua trinh tai
san xuit cia mot doanh nghi¢p. Hi€u qua su dung TSLD duoc biéu hién tap
trung ¢ cac mat sau:

+ Vong quay TSLD:

\Vong quay  _ Doanh thu
TSLD TSLD binh quén

Chi tiéu nay cho biét TSLD luan chuyén dugc miy vong trong ky.
Nhu vay vong quay TSLD cang tang thi hi¢u qua st dung TSLD cang tang va

nguoc lai.
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+ Kha nang sinh loi TSLD:

Lo1 nhuan sau thué

Kha nang sinh  _
161 TSLP — TSLD st dung binh
quan trong ky
Chi ti€u nay phan anh kha nang sinh loi cia TSLD. N6 cho biét mdi don

vi TSLD ¢6 trong ky dem lai bao nhiéu don vi 1gi nhuan sau thué.

+ Hé s6 vong quay hang ton kho:

Hé s6 vong quay hang ton kho hoidc sd ngay ton kho thé hién kha ning
quan tri hang ton kho. Vong quay hang ton kho 13 sb lan ma hang hoa tén kho
binh quan luan chuyén trong ky. Hé s6 vong quay hang ton kho dugc xac dinh

bang cong thirc nhu sau:

vong quay  _ Gia von hang ban

hang ton kho Binh quén hang tén kho

Trong do:
Hang ton kho nam trudce + Hang ton kho nam nay

Binh quan hang tén kho

2
S6 ngay ton _ S6 ngay trong nim
kho Vong quay hang ton kho

Hé sd nay 16n cho thay toc d6 quay vong ciia hang hoa trong kho 13
nhanh va nguoc lai. Can luu ¥, hang ton kho mang dam tinh chat nganh nghé
kinh doanh nén khong phai ctr mic ton kho thap 1a tét, mic ton kho cao 1a
XAu.

Pé c6 thé danh gia tinh hinh tai chinh doanh nghiép, viéc xem xét chi

tiéu hang ton kho can dugc danh gia bén canh cac chi ti€u khac nhu lgi nhuén,

23



doanh thu, vong quay ctia dong tién..., cling nhu nén duoc dit trong diéu kién

kinh té vi mé, diéu kién thuc té ctia timg doanh nghiép.

+ Ky thu tién binh qudn:

Kythutién _ Khodan phai thu x 360
binh quan Doanh thu

Hé s6 nay phan anh s6 ngdy can thiét dé chuyén cic khoan phai thu
thanh tién mat. Ky thu tién binh quan cang nho thi vong quay ciia cac khoan
phai thu cang nhanh, cho biét hiéu qua sir dung ngudn vén ctia doanh nghiép
cang cao

+ Vong quay tai san c6 dinh - Hiéu qua st dung tai san cd dinh

(TSCD) duoc tinh nhu sau:

Doanh thu
= (Doanh thu thuin)
TSCD (trung binh)

\Vong quay
TSCDb

o day:

TSCD (trung binh) = (TSCP dau ky + TSCPD cubi ky)/2

Pay 1a chi tiéu phan anh hiéu qua st dung tai san cb dinh, né gitp cho
cac nha phan tich biét duoc dau tu mot déng tai san cb dinh co thé tao ra bao
nhiéu dong doanh thu.

+ Vong quay tong tai san - Hiéu qua str dung tong tai san (TTS) dugc

tinh nhu sau:

Vong quay Doanh thu
tong tai san Tong tai san (trung binh)
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Hé s6 vong quay tong tai san dung dé danh gia hiéu qua cua viée st
dung tai san cua cong ty. Thong qua hé sd nay chung ta c6 thé biét dugc véi
moi mot déng tal san c6 bao nhiéu déng doanh thu duoc tao ra.

1.3.2.3 Pon bay tai chinh

Pon bay tai chinh 13 khai niém dung dé chi su két hop gitta ng phai tra
va von chu sé hiru trong viéc diéu hanh chinh sach tai chinh cua doanh
nghiép. Pon bay tai chinh s& rat 16n trong cdc doanh nghiép co ty trong no
phai tra cao hon ty trong ctia vn chii s¢ hitu.

bon béy tai chinh vira 12 mét cong cu thic déy lgi nhun sau thué trén
mot déng von chi sé hitu, vira 1a mot cong cu kim ham sy gia tang do. Su
thanh cong hay that bai nay tuy thudc vao sy khon ngoan hay kho dai khi lya
chon co cu tai chinh.

Hé s6 don bay tai chinh dugc tinh toan theo cong thirc sau:

Hésddon = Tong tai san
bdy tai Vén chu s& hitu
chinh
Hay:
Hé s6 don bay _ Téng no
N e =1+ -
tai chinh Von chu sé hiru

1.3.2.4 Kha nang sinh loi

+ Ty sudt sinh 10i trén doanh thu (ROS):

Loi nhuan trén doanh thu (con goi 1a Bién 191 nhuén) 1a chi ti€éu phan
anh ty 1& lgi nhuan sau thué so v&i tong doanh thu. Tri s6 cua chi tiéu "Ty suat
sinh 101 trén doanh thu" tinh ra cang 16n, chiing t6 hi€u qua kinh doanh cang

cao va nguoc lai.
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Loi nhuan sau thué
Doanh thu

ROS =

+ Ty sudt sinh 10 trén tong tai san (ROA):
Heé s6 nay phan anh hiéu qua viéc sir dung tai san trong hoat dong kinh
doanh cta cong ty va ciing 1a mot thudc do dé danh gia nang luc quan 1y cia

ban lanh dao cong ty. ROA dugc tinh nhu sau:

Lo1 nhuan sau thué

ROA = . :
Tong tai san binh quan

Hé s6 nay c6 ¥ nghia 13, véi 1 dong tai san ctia cong ty thi s& mang lai
bao nhiéu dé)ng lo1 nhuan.

+ Ty sudt sinh 1oi trén von chii sé hitu (ROE):

Hé s nay phan anh mtrc thu nhap rong trén vén ¢6 phin cua cd dong.

H¢ s6 nay duoc cac nha dau tu cling nhu cac co6 dong dac biét quan tam:

Lo1 nhuan sau thué

ROE =
Vén chit s¢ hitu binh quan

+ Ty sudt sikc sinh loi cin ban BEP (Basic earning power ratio):

Hé sb nay duoc tinh theo cong thic sau:

EBIT

BEP =
Téng tai san binh quan

& day EBIT 1a lgi nhuan truée thué va 13i vay.
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1.3.2.5 Nhém cdc hé sé thi truong
Nhém céac hé sb thi truong la cac chi ti€u dugc cac nha dau tu
chirng khoan quan tim, bao gdm 5 hé s sau:
(1) Hé sb P/E duoc tinh bang ty sb gitta gia ¢6 phiéu (CP) va thu
nhép trén 1 ¢b phiéu:
P/E = Gia CP / Thu nhap trén 1 ¢o phiéu
Ty sb nay cho thay nha dau tu sin sang tra bao nhiéu dé c6
duoc mot d@)ng lgi nhuén cua cong ty
(2) Gia tri ghi s6 (GTGS):
GTGS = von chi sé hitu / s6 co phiéu (dang luu hanh)
(3) Hé s dong tién trén 1 c6 phiéu (HSDT/1CP):
HSDT/1CP = Loi nhuan sau thué (di trir ¢6 tic) + khau hao
(4) Gia trén dong tién (Gia/dong tién):
Gia/dong tién = Gi4 c6 phiéu / dong tién trén 1 CP
(5) Hé s M/B:
Hé s6 M/B = Gia tri thi trudng c6 phiéu / gia tri ghi sb
Ty s6 nay so sanh gia tri thi truong cua ¢b phiéu véi gid tri so
sach
1.3.2.6 Chi phi vén va EVA
Muc tiéu cua tit ca cac doanh nghi¢p chinh la viéc tao ra céac gia tri cho
c6 dong. Thong thudng ngudi dang nghi dén thude do thu nhap rong duogc thé
hién trong cic béo céo thu nhap. Qua nghién ctru ngudi ta thdy thu nhap rong
van chua phai 1a mot thude do phu hop. Stern Stewart&Co. [27] da tim kiém
cach thire do luong mirc 1oi nhudn kinh té (economic profit) that sy ma mot
doanh nghiép nao d6 c6 thé tao ra, con dugce goi bang mdt thuat ngir khac 1a
Gia trj kinh té gia ting EVA, duoc xac dinh qua cong thic sau:
EVA = NOPAT- WACC x Vén hoat dong
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O day NOPAT 1a loi nhuan hoat dong rong sau thué (net operating
profit after tax), dugc tinh bﬁng:

NOPAT = EBIT (1-T)

EBIT (operating income): lo1 nhudn hoat dong (1gi1 nhuan trudce thué va
l&i vay);

T — thué thu nhap doanh nghiép;

WACC = Wy kg (1 -T) + Wps kps + Wsks (Weighted Average cost of
capital)

Wy, Whps, Ws : ty trong ctia ng, CP wu dai va CP thuong trong tong
ngudn von;

Kq (1-T) 1a chi phi cta no vay sau thué;

Kps = D/ Pg chi phi vén ctia ¢6 phiéu wu dai

Néu tinh dén chi phi phat hanh:

D
Po — chi phi phat hanh

Kps =

ks = Krr + (kv — Krr) Bs

Kre 12 ty sudt loi nhuan phi rui ro (1di suét trai phiéu chinh phu)

km 1a ty suat loi nhuan ky vong cuia danh muc dau tu thi truong

Bs 13 hé s6 B cua cb phiéu (do rai ro hé thong ma cd phiéu mang lai khi
hinh thanh danh muc déu tu)

Ngoai ra EVA ciing c6 thé tinh tir cong thirc sau:

EVA = L&i rong — ks x Von chit s¢ hitu

Hay

EVA = Vén cht s6 hitu x (ROE — k)

& day ROE (rate on equity) 14 ty 1& loi nhudn trén von cha so hiru

28



Gid tri kinh té gia tang (EVA) 1a mot thude do sy hoat dong ctia doanh
nghi¢p cho biét lgi nhuan sau thué con lai sau khi da trir di chi phi cua tat ca
cac ngudn von (bao gém ca von chi s¢ hitu). Nho d6 ma chung ta ¢ thé xéac
dinh duoc muc do thanh cong ciing nhu thua 16 ctia doanh nghiép trong mot
khoang thoi gian ndo d6 médt cach chinh xac hon va don gian hon. Nha dau tu
cling c6 thé dung thudc do EVA dé so sanh doanh nghiép ndy véi cac doanh
nghi¢p khac cung nganh mgt cach nhanh chong.

Bén canh gié tri kinh té gia ting EVA, con c6 khai niém vé gid tri thi
truong gia tang MV A (market value added). Gia tr1 thi truong gia tang MVA
khong phai 12 mét thudce do sy hoat dong (performance metric) nhu EVA ma
né la thudce do sy giau cd (wealth metric), do ludng gia tri doanh nghi€p dugc
tich luy qua thoi gian. MV A dugc tinh theo cong thirc sau:

MVA = Gi4 thi truong cta cb phiéu — gia ghi s6 (von chu sé hitu do ¢b
déng cung cip); hay

MVA = sb ¢6 phiéu dang luu hanh x gid c6 phiéu — téng vén chi so
hiru

1.3.2.7 Dy bdo vé tang trudng ( hé sé ting trudng bén vieng, néi tai)

Hé s6 tang trudng bén visng (SGR) 14 ty 1¢ ting truéng 16n nhit ma
cong ty co6 thé dat duoc ma khong can dén ngudn tai trg cho vén cha s¢ hitu
tir bén ngoai, khi khong ting don bay tai chinh. Hé sé ndy duoc dinh nghia
nhu sau:

ROE x b
1-ROExb

SGR =

0 day b= Loinhuan gitr lai / Loi nhuén sau thué
ROE tinh v&i von chi s¢ hitu cudi ky. (Xem [20])
Hé s6 tang truong néi tai_la mirc cao nhét dat duoc tang trudng cho

mot doanh nghi€¢p ma khong c6 tai trg bén ngoai.
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Hé sb tang trudng ndi tai (IGR) dugce tinh béng cong thirc:

ROA x b

IGR - 1 - ROAXD

0 ddy b= Loinhuan git lai / Loi nhuén sau thué
ROA tinh cho tai san cudi ky. (Xem [20])
1.4 Cac yéu t6 phi tai chinh:

Ngoai cac yéu to tai chinh néu trén, cic yéu td phi tai chinh dong vai
trd quan trong cho su thanh cong hay pha san cua doanh nghi€p. Thong
thudng cac yéu to phi tai chinh duoc chia 1am 2 nhém: Cac yéu té tir bén
ngoai va cac yéu to tir ndi bd doanh nghiép
Céc yéu t6 anh hudng tir bén ngoai bao gom:

- Cac nguyén nhan c6 ngudn gbc tir moi truong thién nhién (nhu dicu
kién ty nhién,thién tai, su bién d6i khi hiu toan ciu).

- Cac nguyén nhan c6 ngudn gbe tir mdi truong chinh tri qudc gia (nhu
xung dot vé chinh tri xuat phat tir loi ich kinh té, vé bién gi6i lanh tho,
vé su thay ddi cac thé ché chinh tri, vé quan hé qudc té...).

- Cac nguyén nhan c6 ngudn gdc tir thiéu hiéu biét vé moi trudng vin
hoa ctia cac dan toc trén thé gidi chi phdi manh mé nhu cau tiéu dung.

- Téc dong cua khing hoang kinh té 1a vAn dé cic doanh nghiép dang
phai ddi mat hién nay, khong loai trir mot doanh nghiép nao.

- C&c nguyén nhan c6 ngudn gbc tir chinh sach kinh té va méi truong
phap ly.

- Céac nguyén nhan lién quan tdi sy phat trién cta k¥ thuat va cong nghé.

Céc nguyén nhén tir ndi bd doanh nghiép bao gom:

30



- Sai lam cua lanh dao doanh nghiép vé viéc lua chon chién luge kinh
doanh dan dén viéc thua 1, no nan.

- Sy thiéu thong tin trong kinh doanh dan dén nhirng quyét dinh quan 1y
sai 1Am trong san xuat kinh doanh.

- Su yéu kém veé trinh do quan ly, co cu bd may nhan sy, bd phan kiém
soat ndi bg, trinh do & kinh nghiém cua ngudi quan ly, linh vuc hoat
dong chu yéu, thi ph::in trén thi truong,...

Tom lai thong qua viéc két hop ca hai yéu to (tai chinh va phi tai chinh)
tao diéu kién cho cac nha phan tich c6 duoc cai nhin tong quat nhat vé ning
lic, trién vong va kha ning phét trién, kha ning tra ng cta doanh nghiép, tir

d6 co6 nhitng quyét dinh cip tin dung hop 1y nhat.

1.5 Mdi quan hé giira phan tich tai chinh va cic quyét dinh cho vay
von
1.5.1 Cdc tiéu chi vé diéu kién cho cdc doanh nghiép vay von
1.5.1.1 Téng quan vé xép hang tin dung

Xép hang tin dung 1a viéc dua ra nhan dinh vé muirc d6 tin nhiém dbi
v&i trach nhi€ém tai chinh; hodc danh gia mtrc d6 rui ro tin dung phu thude cac
yéu t6 bao gdm ning luc dap tng cic cam két tai chinh, kha ning d& bi v& no
khi cac diéu kién kinh doanh thay d6i, y thtrc va thién chi tra ng ctia ngudi di
vay.

O cac nudc phat trién nhu My, Anh céc to chitc chuyén vé xép hang tin
nhiém cac cong cu no cua doanh nghi¢p da hinh thanh tir 1au, nhiéu t6 chirc
xép hang tin nhiém qudc gia hoat dong trén thi trudng tai chinh quéc té nhu

Moody’s va S&P...
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O nudc ta, mot s6 ngan hang va té chuc tin dung ciing t xay dung hé
thng xép hang tin dung (XHTD) doanh nghiép, bao gom:

Ngan hang dau tu va phat trién Viét Nam (BIDV) xay dung hé théng
XHTD theo nguyén tic han ché tdi da anh hudng chii quan cua cac chi tiéu tai
chinh bang céach thiét ké cac chi tiéu phi tai chinh, va cung cp nhiing hudng
dan chi tiét cho viéc danh gid chdm diém cac chi tiéu.

Mo hinh XHTD ap dung cho doanh nghiép tai Vietinbank bao gom 11
chi tiéu tai chinh theo huéng dan cia NHNN Viét nam, phan theo 4 nhom
nganh va 3 muc quy md doanh nghi¢p. Cadc nhom chi ti€u phi tai chinh trong
mo hinh danh gid gdm: Luu chuyén tién t&, nang lyc kinh nghiém quan 1y, uy
tin giao dich v&i ngan hang va cac dic diém hoat dong khac.

Ngan hang TMCP Viét A (VAB) da duoc ky két ngay 06/5/2008 va
Ngan hang TMCP A Chau (ACB) ciing mé6i ky két thoa thuan tu van véi
Cong ty TNHH Ernst & Young Viét Nam (E&Y) dé hoan thién hé thong xép
hang ndi bd cia minh. E&Y la td chirc kiém toan c6 xay dung hé théng
XHTD riéng phuc vu cho viéc danh gia xép hang khach hang dugc kiém toan.
Céac chi tiéu tai chinh sir diing trong danh gia xép hang doanh nghiép cua
E&Y gém mudi mot chi tiéu danh gia (co stra doi so véi hudng din) cua
NHNN dung dé xép loai kha ning tai chinh theo nim murc tét, tuong ddi tdt,
trung binh, dudi trung binh va xdu; Céc chi tiéu phi tai chinh gdm nim nhoém
(Kha nang tra ng tur luu chuyén tién té, trinh do quan ly va moi trudng ndi bo,
quan hé voi ngan hang, cac nhan t bén ngoai, va cac dic diém hoat dong cua
doanh nghiép) st dung dé danh gi4 tinh hinh tra no ngin hang theo ba muc
t6t, trung binh, xau.

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét nam (Vietcombank) da xay dung
va trién khai tmg dung XHTD khach hang tir nim 2003 theo hudng din cua

NHNN va tu vin cua cac chuyén gia tai chinh thuéc Ngan hang Thé giéi
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(WB), dén nay, h¢ théng xép hang nd1 bo nay da dugc chinh stra nhiéu 1an
nham phu hop hon voi diéu kién kinh té x3 hoi da thay do6i va cac hiép udc
qudc t&é ma Viét nam cam két.

Trong hai phan tiép theo day hé thong XHTD cia Vietcombank va

Vietinbank s& duoc gidi thiéu chi tiét.

1.5.1.2 M6 hinh tinh diém xép hang tin dung ciia Vietcombank

Mo hinh cham diém xép hang tin dung ciia Vietcombank c6 cai bién so
v6i hudng dan trong Quyét dinh 57/2002/QD-NHNN, gém hai phan 13 chim
diém dinh lugng theo cac chi sb tinh toan truc tiép tr bao cao tai chinh cua
doanh nghi¢p, va chim diém dinh tinh cac chi tiéu phi tai chinh ctia doanh
nghiép. Thong tin dung dé chim diém doanh nghiép 14 bao céo tai chinh nim
gan nhat, théng tin phi tai chinh cdp nhat dén thoi diém chdm. Trong s cua
cac chi tiéu va nhém chi tiéu duoc Vietcombank danh gia theo y kién chuyén
gia. Cin ctr tong diém dat dugc sau khi d3 nhan diém ban dau voi trong s céc
doanh nghiép duogc xép lam 10 hang tor AAA (Rui ro thép nhét), AA, A, BBB,
BB, B, CCC, CC, C, &n D (Rui ro cao nhét). Qui trinh XHTD bao gém 4
budc:

Buwéc 1 : Phin loai doanh nghiép theo céc tiéu chi vé quy mo, hinh thirc s&
httu, nganh nghé kinh doanh chinh. (xem bang I11.1, Phu luc I11)

Theo cach phan loai cta Vietcombank, DPM thudc 1a doanh nghiép
nha nudc cd qui mo 1on, thudc nganh cong nghiép.

Budc 2 : Chdm diém tai chinh.

Cac chi tiéu tai chinh duoc danh gia dua theo khung huéng dan cua
NHNN va c6 diéu chinh cac hé sb théng ké nganh cho phu hop véi thong tin
tin dung ctia Vietcombank (xem bang I11.2, Phy luc 111), mdi chi tiéu danh gia
c6 nam khoang gia tri chuan tuong trng la nam murc diém 20, 40, 60, 80, 100

(Biém ban dau). Diém theo trong so la tich s6 gitra diém ban dau va trong so
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turong tng. Nguyén tic cho diém ting chi tiéu 1 chi sé thuc t& gan voi tri s6
nao nhat thi cho diém theo trj s6 d6; néu chi sb thuc té ndm gifra hai tri s6 thi
liy loai thap hon (Thang diém thip hon).

Bwéc 3 : Chdm diém cac chi tiéu phi tai chinh bao gdm nim nhém (Luu
chuyén tién té&; Trinh d6 quan 1y; Quan hé tin dung; Céc yéu t6 bén ngoai; Cac
dic diém hoat dong khac) v6i hai muoi 1im chi tiéu, mdi chi tiéu danh gia co
nim khoang gia tri chuan tuong tng 13 nim muc diém 4, 8, 12, 16, 20 (Piém
ban dau) nhu trinh bay trong bang 111.3 cta Phu luc Ill. Tong diém phi tai
chinh dugc tong hop theo Bang 111.4 Phu luc I11.

Buéc 4 : Xac dinh tong diém cudi ciing dé xép hang doanh nghiép.

Trong cham diém XHTD doanh nghiép, mo hinh chaim diém con xac
dinh mtc d9 tin cdy cua sb liéu theo tiéu chi c6 hay khong c6 kiém toan bao
c4o tai chinh. Nhitng doanh nghiép néu c6 béo cio tai chinh di kiém toan thi
s& dugc cong thém 6 diém vao tong diém cac chi tiéu tai chinh va phi tai
chinh d3 nhan trong sd. Tong diém cudi cing duoc nhin véi trong sd theo
trinh bay nhu trong bang sau:

Bang 1. 1 : Piém trong s6 cac chi tiéu tai chinh va phi tai chinh chim diém

XHTD doanh nghiép cuia Vietcombank

Chi tiéu DNNN Doanh nghiép DTNN
khac

1 Cham diém tai chinh 50% 40% 60%
2 Cham diém phi tai 50% 60% 40%
chinh
3 Piém thuong (néu + 6 diém + 6 diém + 6 diem
bao cao tai chinh duoc
kiém toan)

(Nguon : Ngdn hang TMCP Ngoai thuwong Viét nam)
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Trong trudng hop DPM, tong diém cubi ciing da nhan trong sé dugc tinh nhu
sau:
Téng diém = Piém tai chinh x 50% + Diém phi tai chinh x 50% + 6

Can ctr tong diém dat duoc cudi ciing d3 nhan véi trong sb, cac doanh
nghiép dugc XHTD theo muoi loai twong tng mirc do rii ro ting dan tir AAA
(C6 mirc dd rai ro thap nhat) dén D (C6 mirc do rui ro cao nhat) nhu trinh bay

trong bang sau:

Bang 1. 2 : Hé thong ky hiéu XHTD doanh nghiép cua Vietcombank

Pi¢m Xép loai Pénh gia xép hang doanh nghiép

> 023 AAA Tiém luc manh, nang lyc quan tri tot, hoat dong hi¢u qua,
trién vong phat trién, thién chi tot. Rui ro thip nhat. Uu
tién dap tng t6i da nhu cau tin dung v6i mirc vu dai vé 1ai
suét, c6 thé ap dung cho vay khong c6 tai san dam bao.
Tang cuong mdi quan hé voi khach hang.

84,8-9273 AA Hoat dong hiéu qua, trlen vong tot thién chi tot. Rui ro
thap. Uu tién dap ng t6i da nhu cau tin dung v6i mirc
wu dai vé 14i suét, c6 thé ap dung cho vay khong co tai
san dam bao. Tang cuong moi quan hé vdi khach hang.

77,2-84,7 A Hoat dong hi€u qua, tinh hinh tai chinh tuong doi tot,
kha nang tra ng dam bao, c6 thién chi. Rui ro thap

Uu tién dap ing nhu cau tin dung. Khong yéu cau cao
vé bién phap dam bao tién vay.

69,6 -77,1 BBB Hoat dong hi€u qua, c6 trién vong phat trién. Co mot sb
han ché vé tai chinh va quan 1y. Rui ro trung binh. C6
thé mo rong tin dung. Han ché ap dung céac diéu kién
vu dai. Panh gia k§ vé chu ky kinh té va tinh hiéu qua
khi cho vay dai han.

62,0 - 69,5 BB Hoat dong hi€u qua thép. Tiém luc tai chinh va nang
luc quan 1y trung binh. Rii ro trung binh. C6 thé gap
kho khan khi cac diéu kién kinh té bat lgi kéo dai.
Han ché mé rong tin dung, chi tdp trung tin dung ngén
han va yéu ciu tai san dam bao day di.

544 -619 B Hi€u qua khong cao va d& bi bién dong. Rui ro.
Tap trung thu hoi ng vay.
46,8 - 54,3 CCC Hoat dong hi€u qua thap, nang lyc tai chinh khong dam

bao, trinh d¢ quan 1y kém. Riii ro. C6 nguy co mat von.
Han ché cap tin dung. Gian n¢ va gia han ng chi thuc
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hién néu c6 phuong an khic phuc kha thi.

39,2 - 46,7 CcC Hoat dong hiéu qua thip, tai chinh khéng dam bao,
trinh d§ quan ly kém. Rui ro cao.
31,6-39,1 C Bi thua 10 va it c6 kha nang hoi phuc, tinh hinh tai

chinh kém, kha ning tra no khong dam bao. Rui ro rat
cao. C6 nhiéu kha nang khong thu hoi duge no vay.
Tap trung thu hdi no, ké ca xir 1y sém tai san dam béo.
Xem xét dua ra toa kinh té.

<31,6 D Thua 16 nhiéu nim, tai chinh khong lanh manh, quan 1y
yéu kém. Pic biét rat rii ro. Cé nhiéu kha ning khong
thu hdi duoc no vay.

Tim moi bién phap dé thu hdi no, xir Iy sém tai san
dam bao. Xem xét dua ra toa kinh té.

(Nguon : Ngdn hang TMCP Ngoai thwong Viét nam)

1.5.1.3 M6 hinh tinh diém xép hang tin dung ciia Vietinbank

Ngan hang Cong thuong Viét nam (Vietinbank) cling xay dung dung hé
théng XHTD 4p dung cho doanh nghiép.

Gidng nhu Vietcombank, mdi chi tiéu tai chinh danh gid c¢6 nim
khoang gia tri tuong tmg 1a nim mutc diém 20, 40, 60, 80, 100 (Piém ban
dau). Va mdi nhom chi tiéu phi tai chinh cling bao gdm nam chi tiéu chi tiét,
cling dugc phan thanh nim muc véi mic tuong tng voi ndm mac diém 4, 8,
12, 16, 20. CAac budc tiép theo tién hanh twong tu nhu cach tinh cua
Vietcombank:

Buwéc 1 : Phin loai doanh nghiép theo céc tiéu chi vé quy mo, hinh thirc s&
hitu, nganh nghé kinh doanh chinh.

Buéc 2 : Cac chi tiéu tai chinh dugc danh gia dua theo khung huéng dan cua
NHNN va ¢6 diéu chinh cac hé sb thong ké nganh cho phu hop véi théng tin
tin dung ctia Vietinbank. Diém theo trong s6 1a tich so gitta diém ban dau va
trong sb tuong Gmg.

Buéc 3 : Chdm diém céac chi tiéu phi tai chinh bao gdm ndm nhém (Luu

chuyén tién t&; Trinh d6 quan ly; Quan h¢ tin dung; Céc yéu td bén ngoai; Cac
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dic diém hoat dong khac) mdi nhom cé 5 chi tiéu chi tiét. Téng diém phi tai

chinh duoc tong hop theo bang sau:

Bang 1. 3: Trong s6 cua cac chi tiéu phi tai chinh chim diém XHTD doanh

nghiép cua Vietinbank

Doanh Doanh Doanh
Chi tiéu phi tai chinh nghiép NN | nghiép c6 | nghiép khac
von FDI
Luu chuyén tién t€. 20% 20% 27%
Naéng luc va kinh nghiém quan ly. 271% 33% 271%
Uy tin giao dich v&i ngan hang. 33% 33% 31%
Moi truong kinh doanh. 7% 7% 7%
Céac dic diém hoat dong khac 13% 7% 8%

(Nguon : Ngdn hang Cong thwong Viét nam)

Buéc 4 : Tong diém cubi ciing duoc nhan voi trong so theo trinh bay nhu
trong sau:
Bang 1. 4 : Piém trong s6 cac chi tiéu tai chinh va phi tai chinh chim diém

XHTD doanh nghiép cta Vietinbank

Bao cao tai chinh da duoc Béao céo tai chinh chua

kiém toan duoc kiém toan
Cac chi tiéu tai chinh 55% 40%
Cac chi ti€u phi tai 45% 60%

chinh

(Nguon : Ngdn hang Cong thiong Viét nam)
Can cu téng diém dat dugc cudi cung da nhan véi trong sb, cac doanh

nghiép duoc XHTD theo mudi loai twong g murc do rui ro ting dan tir AA+
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(C6 muc d6 rui ro thip nhit) dén C (C6 mirc do rui ro cao nhat) nhu trinh bay

trong bang sau:

Bang 1. 5 : Hé thong ky hiéu XHTD doanh nghiép cua Vietinbank

Piém Xép loai Pénh gia xép hang doanh nghiép

92,4-100 AA+ Tinh hinh tai chinh lanh manh, hoat dong kinh doanh dat
hi¢u qué cao, On dinh. Trién vong phat trién lau dai. Rui ro
thap.

84,8-92.3 AA Tinh hinh tai chinh lanh manh, hoat dong kinh doanh dat
hiéu qua, 6n dinh. Trién vong phat trién 1au dai. Rui ro
thap

77,2-84,7 AA- | Tinh hinh tai chinh 6n dinh nhung c6 nhirng han ché nhat

dinh, hog{t dong kinh doaph dat hiéu qua, nhqng khong on
dinh. Trién vong phat trién 1au dai. Rui ro thap.

69,6-77,1 BB+ Ho’at dong kinh doanh dat hié}l va co trién vong trong
ngan han, tinh hinh tai chinh 6n dinh trong ngan han. Rui
ro trung binh.

62-69,5 BB Tiém luc tai chinh trung binh, c6 nhitng nguy co tiém an.
Hoat dong kinh doanh tbt trong hién tai nhung dé bi ton
thit do nhitng bién dong 16n. Rui ro trung binh, kha ning
tra ng c6 thé bi giam.

54,4-61,9 BB- Kha nang ty chu tai chinh thép, dong tién bién dong theo
chiéu hudng xau, hiéu qua hoat dong kinh doanh khong
cao, d& bi tac dong 16n tir nhitng bién dong nho trong kinh
doanh. Rui ro cao.

46,8-54.,3 CC+ Hi€u qua hoat dong kinh doanh thép, khong 6n dinh, ning
lyc tai chinh yeu, bi thua 16 trong gan day va dang phai
kho khan dé duy tri kha ndng sinh 161. Rui ro cao

39,2-46,7 CC Hiéu qua hoat dong kinh doanh thap, nang luc téi,chinh
yeu kém, da c6 ng qua han dudi 90 ngay. Rui ro rat cao,
kha ndng trad ng kém.

31,6 -39,1 CC- Hiéu qué hoat dong kinh doanh rat thép, bi thua 10, khong
c6 trién vong phuc hf)i, nang lyc tai chinh yéu kém, da co
ng qué han. Rui ro rat cao.

<31,6 C Tai chinh yéu keém, bi thua 16 kéo dai, co no kho doi. Rui
ro dac biét cao, mat kha nang tra ng.

(Nguon : Ngdn hang Cong thiong Viét nam)
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Vé co ban, cach thitc XHTD cua Vietcombank va Vietinbank c6 céc
budc tuong tu. Thang diém sb ban dau cua ca hai ngan hang cho céc chi tiéu
tai chinh va phi tai chinh giéng nhau. Do cac chi tiéu phi tai chinh dung dinh
tinh dé cho diém nén mot sé chi tiéu khd danh gia. Trong [17] téc gia c6 kién

nghi hudng hoan thién XHTD cua Vietcombank.

1.5.2 Méi quan hé giiva cdc chi sé vé sivc khoé doanh nghiép va kha
Nang tiép cin vay vén

Ngan hang thuong mai cho doanh nghiép vay dé san xuat kinh doanh
duva trén nhiing nhiing qui dinh cho vay cua Ngan hang nha nudc ban hanh.
Trong thuc té, mot s6 ngan hang thuong mai di xem xét thém thuc trang va
trién vong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép nhu moét ngudn thong tin bd
sung cho cac quyét dinh cho vay. Pdi v6i nhitng doanh nghiép c6 kha ning
thanh todn cao, hi€¢u qua stir dung tai san tot, hé sd sinh 101 cao, khong c6 no
xau (thé hién strc khoe tot ctia doanh nghiép) thi viéc tiép tuc cho vay 1a mot
quyét dinh khong phai ban cii. Nhu vy vé mit dinh tinh kha ning tiép can
vay von ty 18 thudn trang thai tt ctia cac chi s6 vé “strc khoe doanh nghiép”.

Cac théng tin vé xép hang tin dung doanh nghiép tir giac 46 Ngan hang
Nha nudc va cac ngan hang thuong mai trong muc 1.5.1 cho thay cac chi tiéu
vé tai chinh doanh nghiép rat duoc chi trong. Piéu nay cang dugc khang dinh
hon néu di sau xem xét cac mdi quan hé giita cac chi tiéu tai chinh vai thuc
trang no ctia doanh nghiép bao gdm:

- Tir khia canh phan tich tai chinh nhém céc hé sé kha nang thanh toan
(Cong thte tinh trong phan 1.3.2) dugc st dung, bao gdm:

Hé s6 khd ndng thanh todn nhanh phan anh kha ning thanh toan cac
khoan ng ngan han thong qua tai san ngin han (khong tinh phan ton kho). Chi

tiéu nay thap nhiéu hon 1 cho thiy nguy co pha san ctia doanh nghiép cao.
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Hé s6 kha ndng thanh todn ngan han do luong kha ning thanh toan no
ngin han tir nhirng tai san ngan han. Chi tiéu nay thdp, dau hiéu rui ro xuat
hién, nguy co phé san c6 thé xay ra.

Hé s6 kha néang thanh todn tong qudt cho biét do an toan trong dai han.
Chi tiéu nay thap thi cac chi tiéu kha ning thanh toan khac ciing thap, 1a diu
hiéu rui ro tai chinh xuat hién. Cac hé so trén cang cao cho thay doanh nghiép
c6 diéu kién tra no cao, ngan hang cin ct trén cac hé sd nay xép hang tin
dung ndi bd & muc twong xting cho doanh nghiép.

- Tur khia canh vé hiéu qud kinh doanh_céc hé sd sau day thé hién tinh
trang “strc khoe” ctia doanh nghiép: Ty suat sinh 101 trén doanh thu (ROS), ty
sut sinh 10i trén von chi sé hitu (ROE), ty sudt sinh 101 trén tai san (ROA),
Ty suét stc sinh 101 cin ban (BEP).

Céc chi tieu ROS, ROA, ROE, BEP thé hién trinh d6 kiém soét chi phi
cua cac nha qudn tri va tinh hinh m¢ rong thi truong. Khi cac chi ti€u nay nho
hon chi tiéu trung binh ctia nganh nghé, ching to trinh d6 kiém soat chi phi
doanh nghiép , thép, thi truong chua mo rong, stic canh tranh kém, khi do dau
hiéu rai ro xuét hién, nguy co phd san co thé xay ra.

- Tir gidc 46 Pon bay tai chinh cac hé sb sau duoc xem xét: Hé s6 don
bay tai chinh, hé 6 no (theo cong thic tinh tai phﬁn 1.3.2.3); H¢ sb6 no cang
16n thi cht s¢ hitu cang c6 loi vi khi cht s¢ hitu dong gép mot lugng von it
nhung duoc st dung mot lugng tai san 16n; Pac biét khi doanh nghiép tao ra
loi nhuén trén cac khoan ng 16n hon so véi sb tién 1ai phai tra. Néu don béy
tai chinh thép, rai ro tai chinh cao. Pé han ché rui ro tai chinh can duy tri mot

Co cau von vay va von chua sé hitu phu hop.
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1.5.3 Do lwong riii ro tin dung ciia cdc ngin hang (-hé sé phd sin Z)
Trong san xuat kinh doanh, cac doanh nghiép phai vay vdn tir cac ngan
hang dé phat trién san xuat, nhidu truong hop cong viée san xuat kinh doanh
gip rui ro, do vy doanh nghiép khong thé hoan tra von va 1ai cho ngan hang
dung han. Nhu vay trong kinh doanh, cic ngan hang luén phai déi mit véi rai
ro tin dung. Van dé 13 1am thé nao dé cac ngan hang han ché rui ro nay & mot
ty 1& thap nhat c6 thé chap nhan dugc. Tra 101 cau héi ndy, cac nha quan tri
ngan hang thuong van dung cac mod hinh lugng hod rui ro tin dung nhu: mé
hinh diém sb tin dyng tiéu dung, mé hinh Moody’s va Standard & Poor’s, md

hinh diém so Z.

Hop 1.1 V& Mo hinh diém s tin dung

Mo hinh diém s6 tin dung tiéu dung tép trung vao cach cho diém cac khach hang
1am cin ctr dé ngan hang cho vay; Cac yéu tb quan trong li€n quan dén khach hang st dung
md hinh cho diém tin dung bao gom: HE so tin dung, tudi doi, trang thai tai san, sb
ngudi phu thude, sé hiru nha, dién thoai ¢d dinh, sb tai khoan c4 nhén, thoi gian cong tac.

Hop 1.2 Vé céc to chirc danh gia hé sb tin nhiém

Hién tai trén thé gidi c6 mot sO td chue danh gia hé s6 tin nhiém dugc quéc té cong nhén,
cling nhur mot s6 danh t6 chic duoc qudc gia cua ho céng nhan. Tuy vdy 3 t6 chic
Moody’s, Standard and Poor’s va Pitch Ratings 1a 3 t6 chirc duoc cong nhan, co uy tin va
thi phan cao nhat trén thé gi6i. Standard & Poor's (S&P) dua ra cac danh gia tin dyng ca
dai han va ngin han cho cac t6 chirc cong va tu, c6 uy tin trong viéc danh gia vé qubc gia,
hon han Fitch va Moody’s. S&P danh gia nguoi vay tir tir mitcc AAA cho téi D. Cac mirc &
gitra co tir AA va CCC (vi du BBB+, BBB va BBB-). Vi mdt vai dbi tuong vay, S&P co
thé dwa ra cac hudng din liéu ngudi vay d6 co kha ning dugc nang bac nang béc (tich
cuc), ha bac (tiéu cuc) hodc khong chic chin (trung gian). Phu luc 1 gidi thi¢u thang Xép
hang cta S&P va Moody’s.

1.5.3.1 M6 hinh diém Z
Trong khudn khé luan vin nay tac gia tap trung gidi thiéu ing dung mo
hinh diém s6 Z (con goi 14 hé sd pha san Z) trong phan tich tai chinh doanh

nghiép nham canh bao nguy co pha san ciia cac doanh nghiép dong thoi cung
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cap thong tin cho cic nha quan tri ngan hang ¢ nhiing quyét dinh dung dan
trude khi cp tin dung cho cac doanh nghiép.

M6 hinh diém sé Z cta Gido Su Edward 1. Altman phat trién (xem
[19]) nhim do ludng rui ro tin dung cua cac ddi v6i cac doanh nghiép vay
von. Y tudng chinh ciia mo hinh nay 13 tir cac chi tiéu trong béo céo tai chinh
doanh nghiép nguoi ta tinh ra mot chi s6 Z lam thuéc do gidm sat nguy co
pha san ciia doanh nghiép. P6i v6i ting loai hinh doanh nghiép, mo hinh s&
xac dinh mét khoang [a,b] 1am gi&i han canh béo:

— Trong trudng hop Z<a: doanh nghiép dbi mit v4i nguy co pha san cao;

— Néu a< Z < b: Doanh nghiép nam trong ving canh béo, chii y nguy co pha
san;

— Khi b < Z: Doanh nghiép nam trong viing an toan.

Nhitng thong tin vé gid tri diém Z va khoang [a,b] s& gitip ngan hang vé
rtii ro tin dung khi cho doanh nghiép vay vén. Tir 6 c6 dugc cac quyét dinh
chinh xac khi cho vay.

Trong luan vin ndy, d6i tuong nghién ctru 1a Tong céng ty Phan bon
va Ho4 chat dau khi — cong ty c6 phan Pam Pha My, cac phan tich cho cac
chuong tiép theo st dung mé hinh diém sé Z dung cho cic doanh nghiép cb
phan héa, nganh san xudt (mé hinh 1):

M6 hinh 1: D6i v6i doanh nghiép da c6 phan hoa, nganh san suét
Diém s6 Z dugc tinh theo cong thic sau:
Z=12X1+14X2+ 3.3X3+0.64X4 + 1.00X5
O day: (a=1,8; b=2,99)
X1 1a ty 16 Von Luu Pong trén Tong Tai San (Working Capitals/Total
Assets).
X2 laty 1é Loi Nhuan Giir Lai trén Tong Tai San (Retain Earnings/Total
Assets).
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X3 la ty 1€ Loi Nhuan Trudéc Lai Vay va Thué trén Téng Tai san
(EBIT/Total Assets).
X4 1a ty 16 Vén Cha S& Hitu trén Tong No (Total Equity/Total
Liabilities).
X5 1a ty 16 Doanh Sb trén Tong Tai San (Sales/Total Assets).
Can cu trén gia tri tinh toan cta Z nguoi ta phan loai cac vung canh bao
nhu sau:
— Trong trudng hop Z > 2,99, Doanh nghiép nam trong viing an toan;
- Néu 1,8 < Z < 2,99, Doanh nghiép nam trong ving canh bao, cht y nguy
co phé san.
- Trudng hop Z <1,8, Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém, nguy co

pha san cao.

Tir mo hinh diém sé Z dung cho cic doanh nghiép ¢ phan hoa, nganh

san xuat (mo hinh 1), Gido Su Edward . Altman phat trién ra mo hinh 2 va 3
dé ap dung cho loai hinh va nganh ctia doanh nghiép khac, c6 thé tom tat nhu
sau:
M6 hinh 2: Dbi v6i doanh nghiép chua c6 phan hod, nganh san suét

Diém s6 Z dugc tinh theo cong thic sau:

Z=0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5

(a=1,23; b=2,9)
— Trong trudng hop Z > 2,9, Doanh nghiép nam trong viing an toan,
- Néu 1,23 < Z < 2.9, Doanh nghiép nam trong vung canh bao, cé thé co
nguy co pha san
— Trudng hop Z <1,23, Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém, nguy co
phé san cao.

Mb hinh 3: Di v6i cac doanh nghiép khac
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Piém sé Z dugc tinh theo cong thirc sau:

Z =6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

(a=1,2; b=2,6)
~ Trong trudng hop Z > 2,6, Doanh nghiép nim trong ving an toan, chua co
nguy co phé san
- Néu 1,2 < Z < 2,6, Doanh nghiép nam trong vung canh béo, cb thé c6
nguy co phé san
— Trudng hop Z <1,2, Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém, nguy co
pha san cao.
1.5.3.2 Sur dung hé so Z dé Xé'p hang hé s0 tin dung

Theo [ 4 ], M6 hinh 3 tinh hé s6 Z ¢6 thé cai bién dung dé xép hang tin
dung cua cac cong ty theo cach cia Gido Su Edward I. Altman: Xem xét hé
s6 7’ diéu chinh duoc xac dinh qua: Z> = Z + 3,25 (cac vung canh bao pha
san vi thé ciing duogc ting 1én 3.25). Tur viéc nghién ctru trén 700 cong ty, gido
su cling di tim ra sy tuong dong gitta chi s6 Z*’ diéu chinh nay v&i hé s6 tin
dung S&P. Cu thé cua cach Xép hang nay xem chi tiét & Phu luc 2. Thi du:
- Néu 7> > 8,15 tuong ng véi hang AAA cia S&P; Doanh nghiép nam
trong viing an toan, chua c6 nguy co phé san; C6 thé dau tu trai phiéu.
- Néu 5,65 <27 < 5,85 tuong ng voi hang BBB™ ciia S&P; Doanh nghiép
nam trong ving canh bao, co thé co nguy co pha san; trai phiéu co do rui ro
Ccao.
— Néu 4,50 <Z’ < 4,75 tuong ung v6i hang B* ciia S&P; Doanh nghiép
nam trong ving nguy hiém, nguy co pha san cao; khong nén dau tu trai
phiéu.
Két qua xép hang tin dung c6 anh hudng rat 16n dén su thanh cong cia

viéc phat hanh trai phiéu, nhat 1a khi phat hanh trai phiéu ra nudc ngoai, ciing

nhu viéc xac dinh 13i suat trai phi€u cua cac cong ty. O Viét Nam, hién tai co
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3 t6 chirc hoat dong trong linh vuc xép hang tin dung, bao gdm: Chinh phu va
hai ngan hang BIDV va Techcombank, nhitng t6 chitc ndy van chua duoc
qudc té cong nhan va chwa thuc hién dung chirc ning ctia mot to chirc danh
gid hé s6 tin nhiém. Viéc moi cac td chirc danh gia cua thé giéi xép hang hé
s6 tin nhiém cta trai phiéu ciing chua phd bién. Trong khi chua c6 hé sé tin
nhiém chinh thire, viée ¢ thé ty ude tinh hé s6 tin nhiém theo phuong phéap

néu trén 13 khé can thiét va 1y tha d6i voi cac cong ty va nha dau tu Viét Nam.
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CHUONG 2:
THUC TRANG TINH HINH TAI CHINH CUA
CONG TY PAM PHU MY

2.1 Khai quat vé cong ty
2.1.1 Lich svwr hinh thanh

Céng ty Phdn Pam va Hoa chat Dau khi duoc thanh lap theo quyét
dinh s6 02/2003/QD-VPCP ngay 28/03/2003 ctuia Bo truong, Chad nhi¢m Van
phong Chinh pha. Cong ty chinh thirc di vao hoat dong tir ngay 19/01/2004,
c6 nhiém vu tiép nhan, quan ly, van hanh san xuat Nha may dam Phu M¥; San
xuit, kinh doanh phan dam, a-mé-ni-ac 1ong, khi cong nghiép va cac san
pham hoa chat khac c6 lién quan.

Ngay khi ¢6 quyét dinh thanh 1ap, Cong ty da nhanh chong tién hanh
cong tac kién toan td chirc, chuin bi cac diéu kién vé nhan luc va thi truong
dé co thé tiép nhan, quan 1y, van hanh va ti€u thu thanh cong va cé hi€u qua
cac san phdm ctia Nha may Pam Phtt M. Ngay 21/09/2004, Cong ty da tiép
nhin ban giao Nha may dam Pht My tir t6 hop Nha thau Technip - Samsung
va Ban QLDA Nha may Pam Pht M§. Dy ciing 1 thoi diém nhiing 16 san
pham chinh thirc dau tién ctia Cong ty dugc dua ra thi truong véi thuong hicu
“Dam Phu My”.

Pung trude xu thé phét trién kinh té ctia dat nude ngay 01/09/2006 B
Cong nghiép di c6 quyét dinh vé viéc cd phan hoa Cong ty Phan dam va Hoa
chat Dau khi, va dén 01/09/2007 céng ty chinh thirc chuyén thanh Cong ty C6
phan Phan dam va Hoa chat Dau khi. Ngay 05/11/2007 Cong ty chinh thirc
niém yét 380.000.000 cb phiéu trén thi trudng ching khoan (mi chimg khoan:
DPM). Tai dai hoi dong c6 dong nam 2008 ngay 5/4/2008, Cong ty C6 phan
Phan dam va Hoa chat Dau khi (Pam Pha M§) di théng nhat chuyén cong ty
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nay thanh Tong cong ty hoat dong theo md hinh cong ty me - cong ty con.
Ngay 15/05/2008, Cong ty Phan dam va Hoa chit Dau khi chinh thirc chuyén
d6i thanh Téng Céng ty Phén bén va Héa chit Dau khi — Cong ty Co phén
(Tén viét bang Tiéng Anh la PetroVietnam Fertilizer and Chemicals
Corporation va tén viét tit 1a PVFCCo) theo Gidy ching nhan dang ky kinh
doanh ctia So Ké hoach va Pau tu Thanh phd Ho Chi Minh cip ngiy
15/05/2008. Pay 1a co hoi rat tot dé Cong ty phat trién on dinh, viing chic va
tang toc trong thoi gian téi.
2.1.2 Co cdu bg mdy té chirc

Véi co cAu cta mdt Tong cong ty — Cong ty c¢d phan, Pam Phu M§ c6
bd may to chire nhu sau:

- Pai hoi co6 dong (PHCP) 13 co quan c6 thim quyén cao nhét cua
Cong ty, ¢6 nhiém vu théng qua cac bao cdo ctua Hoi dong Quan trj (HPQT)
vé tinh hinh hoat dong kinh doanh; quyét dinh cac chién lugc, phuong an,
nhiém vu san xuit kinh doanh va dau tu; tién hanh thao luin thong qua bo
sung, stra doi Piéu 1é cua Cong ty; bau, bii nhiém HDPQT, Ban kiém soat; va
quyét dinh bo may to chirc ctia Cong ty.

- Hpi dong qudn tri (HPQT) 1a t6 chic quan 1y cao nhat cia Cong ty
do PHPCP bau ra gébm 5 thanh vién véi nhiém ky 05 (ndm) nim. HDQT
nhan danh Cong ty quyét dinh moi van dé lién quan dén quyén loi ciia Cong
ty, trir nhirng van dé thudc thim quyén ciia PHCD. HPQT ¢ quyén va nghia
vu giam sat hoat dong ctia Tong giam doc va nhitng can bo quan 1y khac trong
Cong ty.

- Ban Kiém sodt (BKS) bao gom ba (03) thanh vién do Pai hoi dong
) dong b6 nhiém véi nhiém ky nam (05) nam; BKS c6 nhiém vu kiém tra

tinh hop 1y, hop phap trong hoat dong quan 1y cia HPQT, hoat dong diéu
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hanh cua Téng Giam Ddc va cac Bao céo tai chinh. Ban kiém soét hoat dong
doc lap véi HPQT va Tong Giam Déc.

- Ban Téong gidm déc (BTGD) bao gdm 07 ngudi: 01 Tong gidm dbc
va 06 Pho Téng giam ddc. Tong giam ddc diéu hanh, quyét dinh cac van dé
lién quan dén hoat dong san xuét - kinh doanh cta Cong ty, chiu trach nhi¢m
truéc HBQT vé viéc thuc hién cac quyén va nghia vu dugc giao.
Cac Pho Tong giam doc gitp viéc Tong giam dbc trong timg linh vuc cu thé
va chiu trach nhiém trudc Téng giam ddc vé cac noi dung cong viéc dugc

phan cong va nhirng cong viéc dugc Tong gidm doc uy quyén.
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2.1.3 Cac linh vwc kinh doanh ciia cong ty

Theo quyét dinh thanh lap va dang ky kinh doanh b sung lan thu 8
ngdy 24/01/2011, nganh nghé kinh doanh ctia Tong Céng ty Phéin bon va
Héa chit Dau khi — Cong ty Cé phin dugc Sé Ké hoach va Pau tu TPHCM
ghi lai theo hé thdng ma nganh kinh t& qudc dan theo gidy chimg nhan ding
ky doanh nghiép gdom cac nganh nghé chinh nhu sau:
1. San xuat phan bon, amoniac 10ng;
2. Kinh doanh phan bén, amoniac 10ng, khi cong nghiép va cac san pham hoa
chat khac;
3. Cac dich vu k¥ thuat trong san xuét kinh doanh phan bon va céac san phém
hoa chét ¢6 lién quan;
4. San xuat va kinh doanh dién;
5. Kinh doanh bat dong san;
6. Mua ban hang néng — 1am san;
7. Kinh doanh vén tai hang héa bang xe 6 t6 va dudng thuy noi dia;
8. Ché bién cac san phém dau khi;
9. Ché bién khoang san;
10. Pao tao nghé;
11. San xuat cac san pham hoa chét khéc;
12. San xuat khi cong nghiép.

Vi tén goi Tong Céng ty Phéin bén va Héa chét Dau khi — Cong ty
Cé phéin, DPM tap trung chil yéu vao kinh doanh linh vuc phan bon. DPM c6
nha may Pam Pha My dat tai Khu cong nghiép (KCN) Phi My 1 — Ba Ria,
Viing Tau di vao khai thac tur thang 9/2004. Linh vuc hoat dong kinh doanh
chinh ctia Cong ty 13 san xuit phan dam (voi cong suat 800 nghin tin
dam/nam). Vi phan dam Uré thuong hiéu Pam Phi My, DPM chiém 50%

thi phan ca nudc vao nam 2011. Ciing trong tdp doan Dau khi Viét Nam
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(PVN) con c¢6 nha mady Pam Ca mau (ciing c6 cong suit 800 nghin tin
dam/nam) vtra di vao hoat dong, PVN tam thoi giao cho DPM quan ly va van
hanh Pam Ca mau trong 2 nim. PVN d4 chuin bi hai phuong an hoic tim ddi
tac bén ngoai dé ban lai c6 phan trong du 4n Nha may Pam Ca Mau hoic giao
DPM s¢é tiép tuc 1a don vi quan ly va van hanh Bam Ca Mau, khong loai tru
kha ning DPM c6 thé biéu quyét thong qua DPHCP vé viéc mua lai ¢6 phan
Nha may Pam Ca Mau.

Tur khi thanh 1ap dén nay, DPM da trién khai cac du an phat trién san
xuét trong linh vyc phan bén sau: nam 2008-2009 trién khai va hoan thanh
cac du an mo rong san xuét nhoé tai Nha may Dam Pha My; nam 2010 hoan
thanh du 4n thu hdi CO2 ning cdéng suit san xuat 800.000 tAn uré/nim; giai
doan 2000-2012 trién khai duy 4n Nha mdy san xuat NPK 400.000 tin/nim,
bao gdm viéc xay dung phan xudng Amoniac 1000 tin/ngdy, va nha may dién
75 MW. Theo ké hoach du kién, naim 2013, DPM duy tri san xuat 800.000 tin
Pam Phu M§ /nam, dua vao hoat dong du an san xuét 400.000 tAn/nam uré
vién; nim 2012-2013 trién khai dy an san xuat DAP, Axit sulphuric; giai doan
2014-2015 trién khai dy 4n san xuét sdda, NH4CL. Bén canh d6 DPM du kién
tham gia dau tu vao giai doan II ctia T6 hop Hoa dau mién Péng Nam B6.

V& mit kinh doanh, DPM tap trung trién khai kinh doanh cdc san phim
do Cong ty san xuat khi cdc duy 4n hoan thanh va c6 san pham; Nhap khau
phan uré (niam 2008: 75.000 tan, nim 2009: 180.000 tan va nim 2010:
300.000 tan); Nhap khau phan bon cac loai khac: Tir nim 2008 dén nam 2010
binh quan dat mirc 700.000 tin/nam.

Trong nam 2008 DPM da hoan thién viéc xay dung hé théng dai ly, cua
hang tiéu thu Pam Pha My phu hop véi chién lugce phat trién. Bén canh d6,

dau tu thanh 14p cic Cong ty con dé thuc hién cic chirc ning san xuét, kinh

50



doanh theo tién do hoan thanh du 4n hodc nhu cau cu thé. Gop von ¢b phﬁn
v6i ty 18 cao va tham gia quan 1y san xudt, kinh doanh véi mot cong ty san
xuit phan bon NPK.

Muyc ti€u ctia DPM 1a tiéu thu toan by san lugng san xuét cta cac du an
khi di vao hoat dong: 1.325.000 tin uré san xuat (uré hat va granular); trong
d6 xuét khau khoang 250.000 tAn uré hat; san xuét va tiéu thu ndi dia 140.000
tan SA; 23.000 tin axit sulfuric. Nhéap khau va tiéu thu phan bon nhap khau:
1.000.000 tdn/nam. trién khai viéc kinh doanh héa chat co ban nham cung cap
cho nha may loc dau Dung Quat va cac nganh cong nghiép khac.

Ngoai phan bon va hoa chat, DPM da Trién khai cac du an dau tu ha tang
co sO, van phong, kho bai, cdng, bang tai, phuong ti¢n van tai,... phuc vu san
xuat kinh doanh. Pau tu xdy dung cang xuit nhip (theo cic hinh thirc lién
doanh, lién két, tu dau tw). Pau tu gop von vao cic cong ty co phan trong va
ngoai nganh. Lién két v&i truong Pao tao Nhan lyc Dau khi, cac truong dai
hoc va vién nghién clru cung cép dich vu dao tao cho cac nha may loc hoa dau
trong va ngoai nganh. Pau tu kinh doanh 2-3 cao dc vin phong tai trung tim
TPHCM va vung kinh té trong diém. Hoan thanh 2 kho chira san pham: 1 kho
tai mién Tay Nam B¢, 1 kho tai mién Trung (mdi kho stc chira khoang
50.000 tan san pham). V& mit dau tu tai chinh da tiép tuc dau tu mo rong dau

tu kinh doanh bat dong san va ha ting cong nghiép.

2.2 Phan tich thuec trang tinh hinh tai chinh cia Cong ty Pam Phu
My
2.2.1 Danh gia khai quat:
Cong ty Pam Phu My bat dau hoat dong theo mé hinh cong ty c6 phan
tir 01/9/2007. Pén 31/12/2007 c6 thé danh gia tom tat chi tiéu tai chinh vé két

qua san xuat kinh doanh nhu sau:
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Téng doanh thu toan b hoat dong san xuét kinh doanh ctia DPM trong
ca nam 2007 1a 3.920 ty VND (trong d6 tong doanh thu tir ngay 01/9/2007
dén ngay 31/12/2007 1a 1.664 ty VND), ting 11% so véi tong doanh thu cua
nam 2006. Téng loi nhuin sau thué cua Cong ty trong ca ndm 2007 13 1.330
ty VND (trong d6 tong loi nhuan tir ngay 01/9/2007 dén ngay 31/12/2007 1a
570 ty VND), tang hon 14,5% so vo1i lgi nhuan nam 2006.

Tong tai san tinh vao ngay 31/12/2007 14 trén 5.738,5 ty VND, trong d6
ty 1& tai san dai han/ tong tai san 1a 57% va 43% la tai san ngan han. Tong
ngudn von tinh dén ngay 31/12/2007 1a 5,738,5 ty VND, trong d6 no phai
tra/Tong ngudn von 1a 23.72%; ngudn von cha s hiru/Tong ngudn von chiém
76.28%.

Tong tai san dén 31/12/2008 c6 giam di chat it, con khoang
5.192,4 ty do DPM ¢ giai doan tai cu truc, ty trong tai san dai han cudi
nam 2008 con khoang 48%. T 2009 dén 2011, Tong tai san cia DPM
ting nhanh, binh quan khoang 21% nam, dén 2011 dat khoang 9.295,2
ty VND. Ciing trong giai doan nay tai san ngan han ting nhanh hon &

muirc binh quan 25%, dén ndm 2011 chiém 65% tong tai san.

Bang 2.1: Tong tai san - DPM

Pon vi: Ty VND
~Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
(TT@%;M san 5.192,4 6.351,2 7.418.6 9.295,2
(Tﬁééég)dé‘i han 2.499.9 24843 2.593,0 3.254,1
Ly uene f;)]))H 48 39 35 35

Nguon: Bdo cdo thwong nién DPM — 2008-2011
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Do thi 2.1: Tong tai san DPM

Mic du tong tai san ctiia Cong ty trong cic nam tir 2008-2011 ting
truong khoang 21% nhung chi s6 ROA van dugc duy tr. & mic trén 23% va
sudt sinh 101 trén v6n chi s hitu cia DPM van & muc cao trén 26%, kha ning
sinh 10i trong nim 2010 cua Coéngty1a tét . Tong tai sannam 2011 ting
26,3% so voinam 2010, chi s6 ROA va ROE déu dat muc rit cao va co su
ting trudng vuot bac so véi nam 2010. Picu nay cho thiy tinh hinh kinh
doanh trong nam 2011 cua DPM Ia rat tbt, viéc st dung Vén chu s& hitu va

Tai san dat hi€u qua cao.

Bang 2.2: Vén dau tu ciia cha s hitu DPM tai 31/12/2007:

DPon vi: VND
A A an < 1 ty1é | Von di gop tai
Tén c6 dong bang ky kinh doanh (%) | 31/12/2007

Tap doan DKQGVN 2.282.042.530.000 | 60,05 | 2.282.042.530.000

Ngan hang BT &PT 190.000.000.000 | 5,00 190.000.000.000
VN

Ngéan hang ACB 38.000.000.000 | 1,00 38.000.000.000

Cac co dong khac 1.289.957.470.000 | 33,95 | 1.289.957.470.000

Tong cong 3.800.000.000.000 | 100 | 3.800.000.000.000

Nguén: Bdo cdo thuwong nién DPM - 2007
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S6 luong c6 phan DPM ding ky va d3 phat hanh ra cong chung
tai ngay 31/12/2007 1a 380.000.000 c6 phan. Ménh gid mdi c¢6 phan Ia
10.000 VND/c6 phan. Vén chu so hiru tai 31/12/2007 1a 4,370,7 ty VND.

Trong ndm 2008, khong co thay d6i vé vbn co dong cia DPM. Cong ty
c6 tong cong 3.800 ty ddng vén diéu 1é, chia thanh 380.000.000 ¢ phan phd
thong, trong d6 c6 phan nha nudc chiém 61,37%. DPM da mua vao 721.820
co phiéu quy, nhu vay tinh dén 31/12/2008, s6 c¢6 phan dang luu hanh 13
379.278.180 c6 phan. Von chi sé hitu: 4,687,778,303,849 VND (trong d6
von diéu 1¢ 14 3.800 ty dong).

Trong nam 2009 khong co thay doi 1on vé vén ¢ dong cua DPM, Voi
vén diéu Ié 3.800 ty dong, chia thanh 380 triéu c6 phan pho thong, trong do
co phan nha nuéc chiém 61,37%. Trong ndm 2009, Cong ty da tiép tuc mua
vao 278.180 co6 phiéu quy, nang sé luong c6 phiéu quy 1én 1.000.000 cd
phiéu. Nhu vay tinh dén 31/12/2009, s6 c6 phan dang lwu hanh 13 379 triéu cb
phan.

Niam 2010 Vén chi so hitu chiém dén 84% trong tong nguén von cho
thdy tinh hinh tai chinh rat tot. Hiéu suét st dung vén (Doanh thu thuin/Vén
chu so hitu) 14 1,07 , cho thiy Cong ty st dung don bay tai chinh tir viée tai
trg bang von vay 1 rat thip do d6 khong co rui ro vé vén vay ciing nhu chiu
141 suat ngan hang cao, dong thoi tap trung vao hoat dong san xuat kinh doanh
chinh, khong dau tu dan trai. ..

Trong nam 2010 khong c6 thay d6i 16n vé vén c¢d dong ciia DPM. Cong
ty tiép tuc mua vao 1.352.260 cb phiéu quy, nang sé luong c6 phiéu quy 1én
2.352.260 cb phiéu, gia binh quan 13 35.403 VND. Nhu vdy tinh dén thoi
diém 31/12/2010, s6 cd phan dang luu hanh 1 377.647.740 c¢6 phan.

Nim 2011, Vén chi s6 hiru chiém dén 88,6 % trong tong ngudn von

cho thiy tinh hinh tai chinh rat lanh manh  , dic biét trong bdi canh khing
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hoang tai chinh toan cau, déng tho1 dd mang lai mdt khoan loi nhuén dang ké .
Hiéu suat stir dung von  (Doanh thu thuan /Vén CSH) 1a 1,12 lan. DPM it str
dung ngudn vdn vay do d6 khong c6 rui ro vé vbn vay ciing nhu 14i suat ngan
hang rt cao , ddng thoi tap trung vao hoat dong san xuét kinh doanh chinh,
khong dau tu dan trai... Nhin chung, cic chi s cia DPM trong nim 2011 13
tdt, van duy tri dugc su on dinh va tang trudng trong bdi canh tinh hinh kinh
té trong nudc va thé gigi rat khé khan. Trong nim 2011 khong c6 thay doi 16m
vé von c6 dong cua Coéng ty, (voi von diéu 18 3.800 ty dong, chia thanh
380.000.000 c6 phan pho thong, trong d6 ¢ phan nha nudc chiém 61,37%).
Trong nim 2011, DPM di tiép tuc mua vao 28.540 c6 phiéu quy, nang sb
luong c6 phiéu quy 1én 2.380.800 cb phiéu, gia binh quan 1a 29.000 dong/CP.
Nhu vay tinh dén thoi diém 31/12/2011, s6 c6 phan dang lyu hanh la
377.619.200 cb phan.

Doanh Thu nim 2008 dat mtc 6.625 ty VND biang 150% Ké hoach
niam va ting 48% so nam 2007. Trong hai nam 2009 — 2010, Tong doanh thu
1an luot dat 6.830 ty VND; 6.999 ty VND. Nim 2011, Tong doanh thu dat :
9.763 ty dong, ting 39% so v4i nam 2010. Ty 1¢ doanh thu thuan trén von chi
so hitu cho thay sau khi c6 phan hoa , ndm 2008 Hiéu suat str dung vén
(Doanh thu thuan /Vén CSH) 1a 1,37 1an. Tong cong ty it st dung ngudn vén
vay do kha niang dbi dao ctia von chi so hitu, diéu ndy tranh duoc nguy co 13i
sudt cho vay cao tlr cac ngan hang trong nim 2008.

Bang 2.3: Doanh thu, von chii s¢ hitu - DPM
Don vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Doanh thu 6.625,2 6.830,8 6.998.8 9.762,7
Doanh thu thuan 6.475,4 6.630,1 6.618.8 9.226,5
Vo6n Chu sé hitu 4.719,4 5.487,9 6.193,7 8.227.1
Doanh thu thuan
Vén chi s& hitu 1.37 1.21 1.07 1.12

Nguon: Bdo cdo thwong nién DPM 2008-2011
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D6 thi 2. 2: Doanh thu va vén cha s& hitu

Doanh thu ndm 2008 tang 69% so véi nam 2007, dat mic 6.625,2

tyVND. Tang truéng binh quan ndm cua doanh thu trong giai doan

2008-2011 & mirc 14% trong khi chi tiéu nay cta loi nhuan trudc thué

1a 33%. Dic biét, loi nhuan trudc thué nam 2011 tang 83% so voi

2010. Cong tac quan 1y chi phi tot da giap cho phan loi nhudn ting manh so

v6i muc ting doanh thu. Ty 18 loi nhuan truéc thué so v6i doanh thu ting

nhanh tir 23% vao ndm 2008 1én 36% trong nam 2011.

Bang 2.4: Loi nhuan - DPM

Don vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Doanh thu 6.625.2 6.830.8 6.008.8 0.762.7
Lot nhun truge | 551 g 1.519.7 1.921.6 3.510,2
thué
Loinhugnsau |4 490 5 1.351.3 1.706,9 3.140.6
thué
LN truéc thué
/Doanh Thu (%) 23 22 27 36

Nguoén: Bdo cdo thuong nién DPM 2008-2011
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D6 thj 2.3: Doanh thu va Loi nhuin - DPM

Phadn tich dong tién:

Ty s6 dam bao tiéen mat 1a thude do dé cho théy xem lugng tién mat tao
ra tor hoat dong san xuit kinh doanh cé dt théa man nhu ciu chi tién
von, hang ton kho va chi co tirc tién mit cho ¢ dong. Ty sb nay duoc
tinh theo cong thure sau:

Chi s6 dam bao tién mat = tién mit tao ra tir SXKD/(dong tién mua thém tai

san + dong tién mua thém hang ton kho + Chia co tlrc bang tién mat)

Trén co sé s liéu caa DPM co thé thay trong giai doan tir 2008
dén 2011, chi s6 ddm bdo tién mdt dat mic 1,38. Ty sd nay cao hon 1
thé hién ngudn tién ndi bd cua DPM du dé duy tri c6 tuc va ting
truong. Ty sd ndy ciing cho thiy ring DPM du strc tai tro cho ting trudng tir

nguodn von chu sé hiru.
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Béng 2.5: Phan tich dong tién - DPM

Don vi: ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Dong tién tir
hoat dong san 673,9 3.155,2 2.941,2 2.124,7
xuét kinh doanh
Dong tien mua 116,5 759,3 992,5 781,7
thém tai san
Dong tién mua
thém hang ton 1.344,4 -1.175,8 103,5 495,8
kho
Chia co e bang | g 5 4535 870,1 753,1
tien mat
Tong tai san dai
han 2,499,9 2.4843 2.593,0 3.254,1
Vén luan chuyén | 2.253,9 3.260,2 3.901,5 5.176,6

Nguon: Bdo cdo thwong nién DPM 2008-2011

Ty s6 tdi dau tw tién mdt 13 thude do cho thay ty 16 phan trim tién mat

tir dong tién hoat dong san xudt kinh doanh duogc giit lai dé tai dau tu va thay

thé tai san. Ty s6 nay duoc tinh theo cong thirc sau:

Ty s6 tai dau tu tién mat = (Dong tién tir hoat dong SXKD-C6 tic

tién mat)/(Tong tai san dai han+Von luan chuyén)

Bang 2.6: Ty s6 tai dau tu tién mat - DPM

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Ty s6 tai dau tu
tidn mat (%) 34 63 59 34

Nguon: Tinh todn cia tac gid tir s6 liéu bdo cdo thwong nién DPM 2008-2011
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Do thi 2.4: Ty s6 tai dau tu tién mat - DPM

Ty s6 nay thay doi tir 34% vao nam 2008 ting 1én 63% va 59% trong
2009 va 2010 va giam tré lai 34% trong 2011 & DPM, diéu nay thé hién
dong tién tir hoat dong san xuat kinh doanh thay d6i da anh hudng truc tiép
dén viéc gitr lai dé tai dau tu va thay thé tai san, doi véi DPM dong tién nay
van du trang trai cho dau tu phat trién, ddy 14 mot thé manh ma khong phai
doanh nghiép nao cling dat dugc trong nhiing ndm anh hudng ctia cudc khing

hoang kinh té toan cau.

2.2.2 Phén tich cdc nhém hé sé:
+ Khd nang thanh todan

- Hé 56 khd nang thanh todn no ngdn han dugce tinh bang ty s giita Tai
san ngan han va no ngan han. Chi tiéu nay do ludng kha ning thanh toan no
ngan han tir nhirng tai san ngan han. Poi voi Cong ty DPM, chi tiéu nay kha
cao trong cac nam tir 2008 dén 2011. Hé sé nay 1on hon 6 1an vao nam 2008,
tang dan vao 2009, sau d6 giam xudng 5,22 vao nim 2010 va ting trd lai
khoang gan 7 vao 2011 cho thiy kha ning thanh toan no ngin han cia DPM

kha cao. Tai san ngin han 16n gip 5 dén 7 1an no ngin han phai tra.
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Bang 2.7: Hé s6 kha ning thanh toan no ngin han - DPM:

DPon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Ta1 san ngén han 2.692,5 3.866,9 4.825,6 6.041,1
No ngén han 438,6 606,7 924,1 864,5
Heé s6 kha ning
thanh toan no 6,14 6,37 5,22 6,99
ngan han

Nguon: 86 liéu tinh todn cia téc gid dwa trén bdo cdo thwong nién DPM

- Hé s6 khd ndng thanh todn nhanh phan anh kha ning thanh toan
nhanh cac khoan ng ngin han bang tai san ngan han di trir di phan ton kho.
Chi tiéu nay cho thay kha ning doanh nghiép dap ung nhanh viéc tra ng ngan
han. Trong truong hop DPM, Kha nang thanh todn nhanh ndm 2008 & mitrc
3,6, tang 1én 5,65 vao nim 2011 ching t6 Cong ty & murc kha an toan ddi véi
kha ning pha san do khong tra dugc no, tai san ngin han sin co cao gip 4-6

lan tong s6 no ngan han.

Bang 2.8: Hé s6 kha ning thanh toan nhanh - DPM

Don vi: ty VND
Chi ti§u 2008 2009 2010 2011
Tai san ngan han 2.692,5 3.866,9 4.825,6 6.041,1
Ton kho 1.111,3 569,2 671,3 1.160,4
No ngan han 438,6 606,7 924,1 864,5
Hé s6 kha ning
thanh toan nhanh 3,60 2,44 4,50 5,65

Nguon: Sé liéu tinh todn ciia tac gid dya trén bdo cdo thwong nién DPM

- Hé 56 khd ndng thanh todn téng qudt cho biét do an toan trong dai

han. Hé s6 nay dugc tinh bang ty s6 gitta Tong sb tai san va Tong sé no phai
tra. Chi tiéu nay cia DPM kha cao tir 11,51 nim 2008 xudng con 6-7 lan vao

2009-2010 va ting tro lai trén 10 vao nam 2011. Cac hé sd trén cang cao cho
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thay DPM c¢6 di€u kién tra ng cao, tong tai san DPM c6 cao hon 10 1an tong
sO ng phai trd, ngan hang can ctr trén cac h¢ s6 nay xép hang tin dung ndi bo &

muc tuong xtrng cho doanh nghiép.

Béng 2.9: Hé s6 Kha nang thanh toan tong quat - DPM

Don vi: ty VND
_ Chi tidu 2008 2009 2010 2011
Téng sb tai san 5.192,4 6.351,2 7.142.1 9.055,2
tTrgng S0 ng phai 450,9 841,8 1.188.3 883,2
Heé s kha nang
thanh toan tong 11,51 7,54 6,01 10,25
quat

Nguon: Sé liéu tinh todn cia tdc gia dwa trén bdo cdo thuwong nién DPM

+ Hiéu qua sw dung tai sdan
—  Vong quay tai san luu déng (TSLD) dugc do bang ty 1é gitta doanh thu va
TSLD binh quan. Chi tiéu nay cho biét TSLP luan chuyén duoc miy vong
trong ky. Thong qua sb liéu cia DPM cac niam tir 2008 dén 2011 cho thdy sb
vong quay cao nhit vao 2008 (2,57 vong) giam xudng trén 2 vong vao 2009,
xudng 1,6 vong vao 2010 va ting 1én 1,8 vong vao 2011, thuc té trén ching t6
TSLD luan chuyén véi xu thé chua tot, mot dicu khong c6 loi cho hoat dong
san xuat kinh doanh. Nhu vay vong quay TSLD cua DPM nhin chung dén
2011 c6 xu thé giam, doanh nghiép trong thoi gian téi can chil y dén hiéu qua

st dung TSLD.
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Bang 2.10: Vong quay tai san luu dong - DPM

Pon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Doanh thu 6.643,3 6.874,7 7.028,7 9.815,0
TSLD 2.692,5 3.866,9 4.825,6 6.041,1
\Vong quay
TSLD 2,57 2,10 1,62 1,81

Nguon: 86 liéu tinh todn cia tdc gia dwa trén bdo cdo thuwong nién DPM

- Khd néng sinh loi duoc do bang ty sb gifta Loi nhuan sau thué va

TSLD str dung binh quan trong ky. Chi ti€u nay phan anh kha nang sinh lgi

ciia TSLD, cho biét mdi don vi TSLD ¢6 trong ky dem lai bao nhiéu don vi

loi nhuan sau thué. Trong trudng hop cia DPM cho thay, nim 2008, mdi don

vi TSLD mang lai 0,54 don vi 1¢g1 nhuan sau thué, con sd nay giam dan Xuéng

0,41 vao nam 2009 va 0,39 vao nam 2010. Pay la giai doan trong nudc chiu

anh hudng nhi€u cua cudc khing hoang toan cau. Bén nam 2011, véi xu thé

di 1én cua nhiéu chi tiéu co ban, kha nang sinh 1061 TSLD cua DPM da vuot

mdc 2008, twong xtng v6i nhitng nd luc d61 méi ctia Cong ty.

Béang 2.11: Kha nang sinh 161 - DPM

Pon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Lot nhudn sau 1.385,3 1.351,3 1.706,9 3.140,6
thué
TSLD st dung
binh quan trong 2.692,5 3.866,9 4.825,6 6.041,1
ky
Kha nang sinh
15 (%) 54 41 39 58

Nguon: Sé liéu tinh todn ciia tdc gia dwa trén bdo cdo thwong nién DPM
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- H¢ s6 vong quay hang ton kho:

Hé s6 vong quay hang ton kho hodc sé ngay ton kho thé hién kha
nang quan tri hang ton kho. Vong quay hang t6n kho 1 sé 1an ma hang hoa
t6n kho binh quin ludn chuyén trong ky. Hé s6 vong quay hang ton kho duoc
xac dinh bang gia von hang ban chia cho binh quan hang ton kho. S6 liéu tir
2008 dén 2011 cho thdy s6 vong quay hang ton kho ctia DPM c6 xu thé
ting dan, giao dong tir 8-11 1an. V&i hang hoa chu yéu 13 phan bon, hé
s6 quay vong nay thé hién kha niang dap Gng tuong d6i vé phan bon cho

thi trudng cia DPM dbi v&i cac thang trong nam.

Bang 2.12: Hé s vong quay hang ton kho (QVHTK) - DPM
bon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Doanh thu thuin 6.475.4 6.630,1 6.618.8 9.226,5
Binhquanhang |, ;4 4 569.2 671.3 1.160.4

ton kho
Hé s6 QVHTK 8,57 7,89 10,67 10,07

Nguon: 86 liéu tinh todn cia tdc gia dwa trén bdo cdo thwong nién DPM

— 86 ngay ton kho - DPM

S6 ngay hang ton kho cia DPM c6 xu thé giam dan theo thoi gian, tir
khoang trén 40 ngdy trong 2008-2009 xudng con trén 30 ngdy trong 2010-
2011. Dbi voi mat hang phan bon, day 1a mot dong thai tot.
Bang 2.13: S6 ngay hang téon kho — DPM

Don vi: ngay

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
S0 ngdy trong 360 360 360 360
nam
Vong guay hang 8,57 7,89 10,67 10,07
ton kho
SO ngay ton kho 42,03 45,63 33,74 35,74

Nguon: S6 liéu tinh todn ciia tdc gia dwa trén bdo cdo thwong nién DPM
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— Ky thu tién binh quan:
Bang 2.14: Ky thu tién binh quan - DPM

Pon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Khodn phai thu 573.2 1914 2499 4644
Doanh thu 6.625.2 6.830.8 6.998.8 9.762.7
Ky thu ti€n binh 31,14 10,09 12 86 17.12
quan (ngay)

Nguon: 86 liéu tinh todn cia tdc gia dwa trén bdo cdo thuwong nién DPM

S6 ngay can thiét dé chuyén cac khoan phai thu thanh tién mat cua
DPM c6 chiéu hudng tét, tir khoang trén 30 ngay vao nim 2008, xudng con
khoang 17 ngay vao. Pong thai nay cho biét hiéu qua str dung ngudn von cia

Cong ty cang cao.

+ Vong quay tai san c6 dinh - Hiéu qua st dung tai san cd dinh
(HQSDTSCP) dugc tinh bang ty sd gilta doanh thu va tai san ¢6 dinh trung
binh. Tinh toan cho thiy: mot dong tai san cd dinh cia DPM tao ra 2,77 dong
doanh thu trong nam 2008, chi tiéu nay c6 xu thé ting dan qua cac nim va dat

4,67 dong vao nim 2011,

Bang 2.15: Hiéu qua sir dung tai san c¢b dinh (TSCD) - DPM

Don vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Doanh thu thuan 6.475,4 6.630,1 6.618,8 9.226,5
TS ¢ dinh 1.899,3 1.723,7 1.719,0 2.236,4

Vong quay TSCD 2,77 3,66 3,85 4,67

Nguon: Sé liéu tinh todn ciia tdc gid dwa trén bdo cdo thwong nién DPM
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+ Vong quay tong tai san (TTS) - Hiéu qua st dung tong tai san
(HQSDTTS) dugc tinh bang ty sb giita doanh thu va tong tai san trung binh.
S6 licu tinh toan cho 2008-2011 cho thiy ctr mot dong tai san cia DPM lam
ra trén mot dong doanh thu, dong thai nay kha 6n dinh trong nhimg nim
khiing hoang cho thdy mit hang chinh ciia DPM van tim duogc thi trudng 6n
dinh trong nudc. Pay 1a mot chi bao lanh manh dbi véi DPM va cac ngan

hang cho DPM vay tién.

Bang 2.16: Hiéu qua sir dung tong tai san (TTS) - DPM

Pon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011

Doanh thu 6.625,2 6.830,8 6.998,8 9.762,7
Téng tai san 5.192,4 6.351,2 7.142,1 9.055,2
\Vong quay TTS 1,21 1,18 1,02 1,17

Nguén: 86 liéu tinh todn cua tdc gia dwa trén bdo cdo thuwong nién DPM

+ Hé sé don bdy tai chinh
Hé s6 don bay tai chinh duge do bang ty so giit tong tai san va von chi
so hiru. Dé han ché rui ro tai chinh cin duy tri mét co cdu von vay va von
chu s¢ hitu phu hop. Trong truomg hop Tong cong ty DPM, hé sd don bay tai
chinh giao dong trong khoang 1,10 dén 1,16; diéu nay cho thdy Tong cong ty
DPM st dung vén vay khong nhiéu so v&i ngudn von chu sé hiru.
Bang 2.17: Hé s don bay tai chinh - DPM
Don vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Tong s6 tai san 5.192,4 6.351,2 7.142,1 9.055,2
Vo6n chu so hitu 4.719,4 5.487,9 6.193,8 8.227,1

Heé sb don bay tai

. 1,10 1,16 1,15 1,10
chinh

Nguon: Sé liéu tinh todn ciia tdc gid dwa trén bdo cdo thwong nién DPM
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- Hé s6 no ciing 1a mot thude do ding dé danh gia hiéu img don by tai
chinh ctia cong ty. Hé s6 no cung cip théng tin bao vé chii ng tinh hubng mét kha ning
thanh toan ctia DN va thé hién ning Iyc tiép nhin cic ngudn tai chinh tir bén ngoai dap
{mg nhu ciu dau tr va phat trién ctia doanh nghiép. Hé sé nay ciing so sanh tuong
quan ng phai tra véi tong tai san, va c6 thé cho biét nhitng thong tin hitu ich vé
muc d6 ti tro cho tai san bang no ciia mdt cong ty. Qua so lidu ctia cac bao cao thudng
nién tir 2008 dén 2011 cho thiy hé s6 no ctia DPM khéng cao, Tong cong ty dang trong
thoi ky dau phat trién do vy viée vay von dé mé rong nganh nghé san xudt kinh doanh
dugc trién khai mét cach than trong,

Bang 2.18: Hé s ng - DPM
bPon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
No phai tra 450,9 841,8 1.188,3 883,2
Tong tai san 5.192,4 6.351,2 7.418,6 9.295,2

Hé s6 no 0,09 0,13 0,16 0,10

Nguén: 86 liéu tinh todn cia tdc gid dwa trén bdo cdo thwong nién DPM

+ Kha nang sinh loi
- Ty sudt sinh 1oi trén doanh thu (ROS) duoc do bang ty sb giira
loi nhudn sau thué va doanh thu (tinh theo phan trim). Déi v6i DPM, ty
suat sinh 151 doanh thu c6 xu thé ting dan theo thoi gian,tir 20,9% nim
2008 1én dén 32,2% nim 2011, thé hién chiéu huéng phat trién tbt.
Bang 2.19: Ty suét sinh 10i trén doanh thu (ROS) - DPM
Don vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Loi nhan sau 1.385,3 1.351,3 1.706,9 3.140,6
thué
Doanh thu 6.625,24 6.830,8 6.998,8 0.762,7
ROS (%) 20,9 19,7 24,4 32,2

Nguon: Sé liéu tinh todn ciia tdc gid dwa trén bdo cdo thwong nién DPM
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- Ty sudt sinh 10 trén vén chii sé hitu (ROE) dugc d6 bang ty sd
gitta 1gi nhuan sau thué va vén cha s& hiru binh quan (tinh theo phan
tram). Tinh toan tir sé liéu cia DPM qua cac nim cho thiy ROE cao
nhat vao nam 2011 khoang 43,6%. Diéu nay phu hop vdi thuc trang
DPM vay von dé dau tu voi ty 1é rat nho.

Bang 2.20: Ty suét sinh 101 trén vén chu sé hitu (ROE) - DPM
Don vi: Ty VND

Chi tiéu 2007 2008 2009 2010 2011
Loi ft‘}fllan sau 13853 | 1.351,3 | 17069 | 3.140,6
uc
Vén chii s6 hitu | 4.370,7 | 47194 | 54879 | 6.193,7 | 82271
ROE (%) 30,5 26,5 29.2 43,6

Nguon: Sé liéu tinh todn cia tdc gia dwa trén bdo cdo thuwong nién DPM

- Ty sudt sinh 161 trén tong tai san (ROA):

Hé s6 ndy c6 ¥ nghia 13, v6i 100 ddng tai san ctia cong ty thi s& mang
lai bao nhiéu dong loi nhudn sau thué. Trong trudng hop cia DPM, ty 1é nay
c¢6 xu thé tang dan tir 25,3% nam 2008 1én dén muc 37,6% nam 2011. So véi
mit bang néi chung, hé sé ndy nay khé cao.

Bang 2.21: Ty suét sinh 10i trén tong tai san (ROA) - DPM:
Pon vi: Ty VND

Chi tiéu 2007 2008 2009 2010 2011
Loi ltlllllan sau 1.3853 | 1.351,3 | 1.706,9 | 3.140,6
uc
Téng taisan | 5.738,5 | 51924 | 6.351,2 | 7.418,6 | 9.2952
ROA (%) 253 234 24.8 37.6

Nguon: Sé liéu tinh todn ciia tdc gid dwa trén bdo cdo thwong nién DPM
- Hé s6 sikc sinh 16i can ban BEP (Basic earning power ratio)- DPM:
Hé sd nay duoc do bang ty 16 giita EBIT (loi nhuan trude thué va 1ai
vay) va tong tai san binh quian. Ddi véi DPM, hé sd sire sinh 11 cin ban ting

tr 28% nam 2008 1én 42,3% trong 2011.
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Bang 2.22: Ty suit stc sinh 16i can ban (BEP) - DPM
DPon vi: Ty VND

Chi tidu 2007 2008 2009 2010 2011

EBIT 1531,8 | 15353 | 1930,0 | 3538,1

Téng taisan | 5.738,5 | 51924 | 6.351,2 | 7.4186 | 9.2952
BEP (%) 28,0 26,6 28,0 42,3

Nguon: S6 liéu tinh todn cia tdc gia dwa trén bdo cdo thwong nién DPM

+ Cdc hé sé thi trwong
- Hé s6 P/E duoc tinh bang ty s6 giita gia cd phiéu (CP) va thu nhap trén 1
c¢d phiéu:
P/E = Gia CP / Thu nhap trén 1 co phiéu
Bang 2.23: Hé s6 P/E - DPM

Pon vi: VND
Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Gié ¢6 phiéu 36.400 35.700 38.000 23.400
Thu nhap trén 1 3.646 3557 4.499 8.288
cO phicu
P/E 0.87 10,04 8.45 282

Nguén: 86 liéu tinh todn cia tdc gia dwa trén bdo cdo thwong nién DPM
- Gid tri ghi s6 (GTGS):
GTGS = von chi sé hitu / s6 co phiéu (dang luu hanh)
Bang 2.24: Gia tri ghi s6 - DPM
Pon vi: VND/CP

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Von CSH 4.719.4 5.487,9 6.193,8 8.227,1
(ty VND)

S6 co phieu | 379.278.180 | 379.000.000 | 377.647.740 | 377.619.200

GTGS | 12443 14.480 16.401 21.868
Nguon: So liéu tinh toan cua tac gia dvwa trén bao cdo thwong nién DPM
- Hé s6 M/B:

Hé s6 M/B = Gia tri thi truong ¢b phiéu / gia tri ghi sb
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Bang 2.25: Hé s6 M/B - DPM

Pon vi: VND
Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Gia trj thi 36.000 35.700 38.000 23.400
truong co phiéu
gi4 tri ghi 88 12.420 14.442 16.299 21.650
M/B 2.90 2.47 2.33 1.08

Nguon: 86 liéu tinh todn cua tdc gia dia trén bdo cdo thuwong nién DPM

+ Tinh cac chi tiéu EVA, MVA
- Gid tri kinh té gia tang (EVA)- DPM
EVA - (Gia tri kinh té gia ting) 13 thudc do phan thu nhdp ting thém tir
chénh I¢ch gitta lgi nhudn hoat dong trudce 1a1 vay sau thué va chi phi sur dung
von, trong phan dudi ddy EVA duoc tinh theo cong thirc:
EVA = Loi nhuin sau thué - (ks x V6én Chu sé hitu dau ky)
Do diéu kién s6 liéu han ché, ks duoc uge tinh nhu sau va st dung cho cac
nam:
ks = Lai suat phi rti ro + beta x phan bu rui ro thi trudng
Lai suat phi rai ro (trai phiéu chinh phi1) bang 9%
hé s6 beta cia DPM bang 1,22 (theo trang Web cophieu68.com)
Phan bu rii ro thi truong bang 12% (Theo s6 liéu tinh toan ctia Damodaran tir
http://www.stern.nyu.edu/ ~damodaran)
Nhu vay ks = 0,09 x 1,22 x 0,12 = 0,24
Vén chu so hitu vao 31/12/2007 14 4.370,7 ty VND
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Bang 2.26: Gia tri kinh té gia ting (EVA) - DPM

Don vi: Ty VND
Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Loi ‘tl}}llan sau 1.385,3 1.351,3 1.706,9 3.140,6
uc
Vén chu so hiru | 4.719,4 5.487.9 6.193,7 8.227.1
EVA 352,1 2356 409,5 1.676,4

Nguon: Béo cdo thuwong nién DPM 2007-2011 Va tinh todn cua tdc gid

- MVA - Gia tri thi truong gia tang
Bang 2.27: Gia tri thi truong gia ting MVA - DPM

Pon vi: VND
Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
tmg;g tcf; ;)héiéu 36.000 35.700 38.000 23.400
Vé‘(‘t;}{%\?g;ﬂ“ 4.719,4 5.487,9 6.193.7 8.227,1
ﬁ;’ncho phiculvu | 520 270 180 | 379.000.000 | 377.647.740 | 377.619.200
MVA (ty VND) | 8.9345 8.042,4 8.156,9 609,2

So sanh két qua tinh toan EVA va MVA 3 nim 2008-2010 va
2011 cho thay thi trudng cb6 phiéu nuéc ta chwa chuan, gia cd phiéu
bién dong theo niém tin cua cd ddng nhiéu hon 13 gia tri dich thuc cua
san xuat kinh doanh cta doanh nghiép (thé hién rd nét qua gia tri EVA
va MVA nam 2011).

+ Hé sé ting trwéng bén virng

Hé s6 tiang trudng bén viing (SGR) dugc tinh theo cong thirc ¢ phan
1.3.2.7, phu thudc vao ROE (tinh cho vén cha so hitu cudi ky) va ty 16 b =
Loi nhuan gii lai / Loi nhudn sau thué. Qua tinh toan & bang dudi day cho
thiy Cong ty DPM c6 hé sb ting truong bén viing ting dan (trir nim 2010),

hé sb nay dat murc trén 20,05% vao nam 2011.
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Bang 2.28: hé sb ting trudng bén virng (SGR) - DPM

Pon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Loi nhuan giit lai 206.6 450 8 60,2 1.380,5
Lot nt}}ll‘lll";n sau 1.3853 1.351.3 1.706,9 3.140.6
Hé s6 b 0.15 0,33 0,04 0,44
ROE cudi ky 0,29 0,25 0.28 0,38
HS tang trudng
bén vitng (%) 4,52 9.10 1,00 20,05

Nguon: 86 liéu tinh todn cia tdc gia dwa trén bdo cdo thuwong nién DPM

- Hé s6 tang truéng ndi tai_ (IGR) dugc tinh theo cong thirc & phan

1.3.2.7, phu thudc vao ROA (tinh cho tong tai san cudi ky) va ty 16 b= Loi

nhuan giit lai / Loi nhudn sau thué. S6 liéu ¢ bang dudi day cho thay hé sb

ting truong ndi tai ciia Cong ty DPM ¢ xu thé ting dan (trir nim 2010), hé

sb nay dat murc trén 17,57% vao nam 2011.

Bang 2.29: Hé sé ting trudong ndi tai (IGR) - DPM

Pon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Loi nhuén git lai 206,6 450,8 60,2 1,380,5
Lot nfﬁ‘;in sau 1.385,3 1.351,3 1.706,9 3.140,6
Hé s6 b 0,15 0,33 0,04 0,44
ROA cubi ky 0,27 0,21 0,23 0,34
HS tang truéng
06 tai (%) 4,20 7,53 0,82 17,57

Nguon: S6 liéu tinh todn cia tic gia dwa trén bdo cdo thwong nién DPM
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Do thi 2.5: Hé sb tang trudng bén viing / ndi tai

Tom lai: Theo cdc két qua tinh todn ROE va ROA ciia DPM cao hon mitc
binh qudn ciia cic doanh nghiép cung linh vuc ¢ mét sé s6 nuée chdau A,
ngodi ra hé so tang trwong bén viing va ndi tai c6 xu thé ting dan, day la

nhitng cdn cir tot cho cdc quyét dinh vay von ciia DPM.

2.2.3 Cdc yéu t tic déng phi tai chinh

Déi voi Tong cong ty Phan bon va Hoa chat dau khi - cong ty ¢6 phan
DPM, céac yéu tb phi tai chinh déng vai trd quan trong trong hoat dong san
xuét kinh doanh cta doanh nghiép, thuc té cho thdy, cic yéu té nay dong vai
trd dang ké cho sy thanh cong ctia doanh nghiép trong nhitng nim vira qua.
Xét cac yéu td anh hudng tir bén cho thay:

- Céic co so san xuat phan bén cia DPM nam & ving DPong bang song
Ciru Long, 13 vua lta quan trong 16n nhat cua ca nudc. Vi tri vé méi
truong tu nhién nay tao loi thé cho DPM ca vé mat tiép nhan nguyén
liéu (gin cac mo khi ty nhién) va cung cip san pham cho thi truong tiéu
thu (Pong bang song Ciru Long, Nam Trung Bo va Tay nguyén). Cac

tuyén duong bg, duong thuy va dudng sat noi li€n cac vung mién noi
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trén 14 co sé thuan tién cho van chuyén hang héa cho mang ludi tiéu
thu cia DPM. Ngoai ra vi tri cia Nha may Pam Phu My ciing rat thuan
loi cho viéc van chuyén hang hoéa dén cac nuéce lang giéng ma Cong ty
d3d va dang c6 ké hoach mé rong mang lu6i kinh doanh. Dbi véi nguoi
dan cac ving néu trén Pam Phu My 1a mot thuong hiéu 16n, diéu nay
anh huong tryc tiép dén hiéu qua san xuat, kinh doanh ciia doanh
nghiép.

Trong khu vuc ASEAN, Viét Nam c6 quan hé hop tac phat trién cung
c6 loi dbi véi cac nudce lang giéng, cac nude nay cha yéu 13 nudc nong
nghiép, c6 nhu cau thudng xuyén vé phan bén. Tuy DPM ra doi mudn
so vo1 nganh phan bon mdt sb nude, bi canh tranh trén thi truong XUAt
khau phan bon véi mot sb nude di trude trong dé ¢6 Trung Qudc, Song
véi vi tri thuan loi vé bién gidi 1anh thd, DPM da va dang m& rong thi
truong sang Campuchia, Myanma va Philippines. Pay 13 cac yéu t anh
huong dén moi trudng kinh doanh ctia doanh nghiép.

Chéau A néi chung va ving Pong Nam A néi riéng ¢6 nén vin minh laa
nuée, 14 thi truong xuit khau gao 10n nhat thé gidi. Tur dic diém nay co
thé thdy, nhu ciu vé phan bon ¢ khu vuc nay rat 16n. Nhin rong ra cac
khu vic khac trén thé gidi nhu & Trung A, chau Phi, vAn dé an toan
lwong thuc van duoc cac qubc gia & day coi trong, do viy nhu ciu sir
dung phan bon dé ting ning sudt cay trong tiép tuc ting. C4c nguyén
nhan néu trén chi phi manh mé nhu cau tiéu dung, anh hudng dén thi
truong tiéu thu phan bon, tic dong truc tiép dén kha ning xuat khau
mat hang chu luc cua DPM.

Tac dong ctia khung hoang kinh té 14 van dé cac doanh nghiép nudc ta
dang phai d6i mat hién nay. Tuy nhién, do mirc d6 anh hudng ciia cudc

khiing hoang kinh té toan cau c6 khac nhau gitta cac ving lanh thd nén
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khu vuc Pong Nam A it chiu truc tiép hon. Thoi gian qua Cong ty
DPM di ¢6 mot chién luge kinh doanh dé giam thiéu rui ro do tac dong
clia sy suy thoai kinh té toan cAu nén cac chi tiéu tai chinh cia DPM
trong nim 2011 rat kha quan. Nhiing kinh nghiém nay s& giup Cong ty
c6 nhitng budc phat trién tot hon cho nhitng nim tiép theo.

Cong ty Pam Phit My ngay tir dau da dugc Chinh phu rat quan tam, thé
hién qua qua trinh giao tiép nhan/ quan ly/ van hanh nha may Pam Phu
My¥ dén viéc ban giao nha mdy niy, tién t6i cd phan héa, niém yét co
phiéu, thanh 1ap Tong cong ty — cong ty cd phan. Tat ca sy quan tim
néu trén xuat phat tu Chién lugc phat trién kinh té - xa hoi cua dat
nude, trong d6 xac dinh muc tiéu cong nghiép hoéa phat trién nong
nghiép. Ngoai ra cac chinh sach wu ddi vé gia nguyén liéu khi trong
thoi gian khau hao nha mdy, cac diéu kién vé vay vén 1a cac yéu té cO
ngudn goc tir chinh sach kinh té va méi truong phap 1y tac dong dén
qua trinh san xuat kinh doanh cta doanh nghiép. Mic du trong nhiing
nim vira qua, moi truong kinh té vi mo cta dat nuée khong phai luc
nao ciing thuan loi cho su phat trién cac nganh kinh té, song dbi véi
Cong ty Pam Pha My cac diéu kién cho vay vén van luén dugc dam
bao. Bén canh do ¢ dong 16n nhét ciia DPM la Tap doan Dau khi Viét
Nam - mot trong nhiing tap doan nha nudc manh hién nay, tat ca cac
yéu td néu trén tac dong tich cuc dén su phét trién bén viing ctia doanh
nghiép.

C4c nha may 16n cia DPM déu méi duge xay dung véi cong nghé tién
tién 1a nhitng yéu t6 nang cao stc canh tranh ctia doanh nghiép véi cac
doanh nghiép cung linh vuc trong nudc, va cac mit hang nhap khau.

Trong nhitng ndm trudc mat Cong ty chua cé nhu cau dau tu cai thién
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trang thiét bj doi hoi ngudn von dau tu 16n. Nhitng yéu té nay gbp phan

quan trong téi sam xudt, kinh doanh cia DPM trong nhiéu nim téi.

Cac yéu t6 ndi bo doanh nghi¢p cling rat thuan lgi cho su phat trién bao g@)m:

- Viéc lua chon chién luge kinh doanh trong nhitng ndm vwra qua cho
thiy hudng mé rong linh vuc kinh doanh cia DPM la ding dan, vira
duy tri thé manh ctia cac san pham chinh vira phat trién thém cic nganh
san xudt kinh doanh m&i ma khong roi vao tinh trang ng nan. Cac san
pham ma doanh nghiép dua thém vao danh muc san xuat kinh doanh
phuc vu chu yéu cho vi€c ti€u thu va mé rong thi truong cho san phém
chinh 14 phan bon, mot s6 san pham moi trién khai trong qui md cho
phép.

- Cho dén nay DPM giao dich chu yéu v6i hai ngan hang 1a MHB va
Vietcombank. Ca hai ngan hang ndy déu 1a nhirng ngin hang manh, cé
uy tin trong nuéc. Ngoai ra sé von vay ctia DPM ciing rat khiém ton so
v6i von chu so hiru.

- Nam 2007, khi thanh 1ap Cong ty, sé can bd cong nhin ciia DPM la
1.053 nguoi, trong do6 43,3% cé trinh do dai hoc va cao déng tré Ién;
48,3% 1a cong nhan k¥ thuat va nhan vién. Pén nam 2011, con sb nay
la 1a 1.821 nguoi (tdng khoang 73% so voi 2007), trong dé 53,4% co
trinh do dai hoc cao déng trd 1én; sb cong nhan k¥ thuat chiém 37%.
Nhitng con s6 nay cho thay sy tién bo vé co cau bo mdy nhan sy. Yéu

t6 nay ciing gop phan cho su phat trién chung ctia doanh nghiép.

2.3 Danh gia chung:
2.3.1 Uu diém
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Thong qua viéc phan tich cac hé sé tai chinh va cac yéu td phi tai
chinh cho thdy, Téng Cong ty Phan bon va Hoa chat Dau khi — Cong ty Co
phﬁn DPM c6 rat nhiéu vu diém thuin loi cho viéc san xuét kinh doanh, cac
vu diém chinh trong s nay la:

- La mot cong ty cd phan trong d6 vén nha nudc chiém wu thé, DPM
hoat dong kha hiéu qua, thé hién qua céc chi tiéu danh gia vé hiéu qua
sir dung tai san & phan 2.2. Thuc té nay khong phai cdc doanh nghiép
c6 von nha nude ndo ciing dat dugc, trong thoi gian qua nhiéu doanh
nghiép & nhom nay con lam an thua 15, roi vao tinh trang ng xau.

- Ty 1¢ phan tram loi nhuan giir lai so v&i loi nhudn trude 13i vay va thué
kha cao (trung binh cé thdi ky 2008-2011 khoang 31%) nén vén chii s¢
hiru tdng nhanh (binh quan 20% hang ndm giai doan 2008-2011). Thuc
té nay gop phan gift ty 1& von chu sé hitu trén tong tai san cia DPM &
muc khé cao (binh quan cao hon 89% trong giai doan 2008-2011). Véi
s6 von chii so hitu cao, thoi gian qua DPM khong can vay nhiéu von dé
mo rong san xuit, ngodi ra con du lyc dé mua lai ¢6 phan ctia nha may
bam Ca Mau.

- DPM rit chu trong dén viéc phat trién ngudn nhan lyc vé sé luong 1an
chat lugng. Théng qua cic bao céo thuong nién ctia doanh nghiép cho
thiy tir 2007 dén 2011, tong sd can bd cong nhan ctia DPM ting 768
ngudi (ndm 2011 ting khoang 73% so v&i 2007); Nam 2011, s6 can bd
co trinh do dai hoc, cao déng tro 1én tang 113% so vo1 nam 2007.
Trong Ban Tong giam dbc qua cac ndm ludn xuat hién cac guong mit
tré dong vai trd ké can. Sy dong goép cua doi ngii nhan luc thé hién rd
qua chién luoc kinh doanh cua Céng ty: Phat trién thé manh tdi da

trong linh vyc san xuat kinh doanh mat hang cha luc 14 phan bon va
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ho4 chét dau khi, tim toi mo rong linh vuc kinh doanh md&i mot cach
than trong trong bdi canh khung hoang, suy thoai toan cau.
2.3.2 Han ché

La mot doanh nghiép méi trién khai phuong thirc hoat dong la
cong ty ¢ phan va trong mot thoi gian rit ngin tré thanh cong ty hoat
dong theo md hinh cong ty me - cdng ty con, Tong Cong ty Phan bon va
Hoéa chat Dau khi — Céng ty C6 phan DPM khéng tranh khoi mot s han ché,
qua phan tich dinh tinh va dinh lugng c6 thé thay:

- DPM lya chon phuong 4n kinh doanh theo huéng an toan vé ng nén
danh d6i lai vong quay cua tai san luu dong c6 xu hudng gidm qua cic nim.
Mat khac, ng la mot dang tai trg tai chinh quan trong va tao lgi thé 14 chan thué cho
doanh nghiép do 14i suat tién vay dugc tinh nhu mot khoan chi phi hop 1 va
mién thué. Do vy, vay no dén murc nao dé phat trién san xuét kinh doanh 13
mot bai toan ma DPM phai ¢6 101 gidi trong thoi gian téi.

- Mot trong nhitng nguy co véi mat hang chinh cia DPM 1a sy canh
tranh phan bon nhdp khau tir Trung qubc, trong chién luge kinh doanh cua
DPM chua c6 dé cap ding mirc vé nguy co ndy. Ngoai ra danh muc cac mit
hang kinh doanh méi chua thé hién budc dot pha. Doanh thu giai doan 2008-
2011 tang binh quan nam khodng 14% (theo gia hién hanh), day la muc
khong cao trong diéu kién lam phat nhitng nim vira qua.

- Pé ¢ nhitng budc phét trién manh mé hon, Cong ty DPM cin ¢6 su
phéi hop véi cac trudng Pai hoc, vién nghién ciru trong ving Pong bang song
Ctru Long tim ra chién lugc phat trién san xuat, kinh doanh cho cic mit hang

chu luc cling nhu Iinh vuc kinh doanh méi cua DPM.
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2.4 Panh gia tinh hinh tai chinh cia cong ty Pam Phu My phuc vu

cac quyét dinh cho vay

2.4.1 Tinh hinh vay vén ciia Pam Phii My

Hai dic diém ndi bat cua Tong Cong ty Phan bon va Hoa chit Dau
khi — Cong ty C6 phan DPM 14 ¢6 vén chii s¢ hitu 16n va tong ng phai tra
kha khiém tén. Tir 2008 dén 2011, hé s6 tai san trén vén chi s¢ hitu
(tinh bang tong tai san/ von chu so hitu) dao dong trong khoang 1,1 —
1,16. Theo bdo cdo Can ddi ké toan hop nhat cia DPM nam 2008, no
phai tra ciia Tong cong ty giam tir 1.361 ty VND (ngay 31/12/2007)
xudng con 451 ty VND (vao 31/12/2008), trong d6 chu yéu 1a no ngan
han, khoang 439 ty VND. Sé liéu trong bao cdo thudng nién cia DPM
ciing cho thiy, ng ngin han tir 2008 dén 2011 ctia DPM khéng vuot
mbc 1000 ty VND, cang khong vuot qua mdc no ngin han cudi nim

dau khi méi thanh lap.

Bang 2.30: No ngin han - DPM
DPon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011

No ngan han 438,6 606,7 924,1 864,5

Hai déi tac cia DPM tir 2008 dén nay 14 MHB (Mekong Housing
Bank) va Ngan hang thuong mai ¢6 phan Ngoai thuong (Vietcombank).
Pén cubi nim 2009, DPM vay MHB — Chi nhanh Sai Gon khoang 18,4
ty VND va Vietcombank — Chi nhanh Viing tau khoang 9,7 ty VND.

Pén 31/12/2010, DPM vay Vietcombank — Chi nhanh Viing tau
khoang 3.6 ty; Pén mbc thoi gian nay, s tién vay dai han dén han tra

khoang trén 82 ty VND.

78




Trong nim 2011, DPM vay tiép cia Vietcombank — Chi nhanh
Viing tau khoang 9,2 ty VND dé bd sung cho von luu dong mua nguyén

vat liéu san xuat bao bi cac loai.

Bang 2.31: No¢ dai han - DPM
Don vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011

No dai han 12,3 235,1 264,3 18,7

Nguon: Bdo cdo thwong nién 2008-2011

Cong ty Pam Phtt My vay von dai han khong nhiéu, chil yéu vay
tlr 3 doi tac chinh 1a Ngan hang thuong mai c6 phan A Chau, Tong cong
ty tai chinh Dau khi Viét Nam — Chi nhanh Viing Tau va Vietcombank
— chi nhanh Viing Tau. Muc dich vay 1a thanh todn chi phi dau tu Hé
théng thu hdi CO2 tir khéi thai Primary Reformer nang cong suit Nha may
Pam Phu M§. Cac khoan vay da dugc thanh toan trude thoi han trong nam

2011.

2.4.2 Phan tich theo mé hinh h¢é sé Z

Tong Cong ty Phan bon va Hoa chat Dau khi — Cong ty C6 phan thudc
nhom céc doanh nghiép d3 c6 phan héa nhom nganh san xuat, do vay hé sd Z
s€ duoc tinh theo mo hinh 1, phﬁn 1.5.3 chuong 1, cu thé 1a:

Z=12X1+1.4X2+ 3.3X3 +0.64X4 + 1.00X5,
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Bang 2.32: S6 liéu cac chi tiéu tai chinh cia DPM

DPon vi: Ty VND

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011

WC;Vén luu dong 2.253,9 3.260,2 3.901,5 5.176,6
Ta1 san ngén han 2.692,5 3.866,9 4.825,5 6.041,1
No ngén han 438,6 606,7 924,1 864.,5
TATong tai san 5.192,4 6.351,2 7.418,6 9.295,2
(total assets)

RE; - Loi nhuan
gifr lai (retain 206,6 450,8 60,2 1.380,5
earnings)

EBIT; - Loi
nhuan trudc lai 1.531,9 1.535,3 1.930,0 3.538,1
vay va thué
TE;Von chi s&
htru 4.719,4 5.487,9 6.193,7 8.227,1
(Total Equity)
TL; - Tong ng

(Total 450,9 841,8 1.188,3 883,2
Liabilities) ,
Si — Doanh 56 6.493,5 6.673,9 6.648,6 9.278,9
(Sales)

Nguon: 86 liéu trong bdo cdo thwong nién 2008,2009, 2010, 2011 ciia DPM

Bang 2.33: Céac hé s va gia tri Z tinh theo md hinh 1

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
X1i=WC;/ TA; 0.43 0.51 0.53 0.56
X2i =RE; | TA; 0.04 0.07 0.01 0.15
X3=EBITi/TA; 0.30 0.24 0.26 0.38
X4; = TE;/ TL; 30.28 16.07 12.08 10.00
X5 =S;/ TA; 1.25 1.05 0.90 1.00

Z 2218 1285 | 10.13 9.53
Nguon: S0 liéu tinh toan cua tac gia
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D6 thi 2.6: Puong Z so véi khoang gidi han [1,8; 2,99]-DPM

Két qua tinh toan hé sd Z theo mo hinh 1 cho thdy, trong cac nim

tr 2008 dén 2011, hé s6 Z ludn 1on hon nhiéu so véi mbc 2,99 — tuwong

trng v&i viéc DPM nam trong ving an toan. Tuy nhién xu thé cho thy Z c6

chi€u hudng giam dan. Néu xem xét sO liéu ¢ hai bang trén co6 thé thay gia tri

ctia Z phu thudc nhiéu vao X4; = TE; / TL; trong d6 TE; 14 gid tri thi truong

cia von chi s¢ hitu, phu thudc vao gia c¢6 phiéu DPM. Sau khi phat hanh
380.000.000 c6 phiéu phd thong, ma DPM, véi ménh gia 10.000 VND vio
ngay 05/11/2007, gia c¢6 phiéu DPM ting kha nhanh trong cic nim dén 2010,

va sut gidm trong nadm 2011.

Bang 2.34: Gia thi truong cd phiéu DPM vao 31/12 céc nim

Pon vi: VND
Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
Gi4 co phiéu
DPM 36.000 35.700 38.000 23.400
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S6 liéu nhitng thang cubi 2012 cho thdy da ting tré lai ciia gia thi
truong DPM: vao 28/12/2012 gia thi truong mdi c¢6 phiéu 1a 35.700
VND.

Ngoai ra do dic thu cia qua trinh hinh thanh Téng Cong ty Phan

bon va Hoa chat Dau khi — Cong ty C6 phan, DPM da hoan thanh viéc tra no
vay dau tu xdy dung nha may Pam Phi M vao nam 2008. DPM c6 hé s6 no
thap do tong no phai tra nho so véi tong tai san cia doanh nghiép (xem bang
2.18)
Tém lai: Poi véi Céng ty Pam Phii My, khd ndng tra ng ngdan han cao,
cdc chi tiéu vé tai chinh tét, ng (ngdn han va dai han) nhé so véi téng
tai san; hé s6 Z kha cao so voi gioi han 2,99. Nhitng thong tin nay dam
bdo cho sw phdt trién én dinh ciia Céng ty. Pdy la diéu kién tot dé
DPM tiép cdn vén ngdn hang.

Van dung cach tinh toan hé sé Z’’ néu trong phan 1.5.3.2 chuong

1 va cach xép hang gidi thiéu trong phu luc 2 cho thiy két qua sau day:

72> =3.25+6.56X1 +3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Bang 2.35: Tinh Z2”° dé tht dinh mac tin nhiém

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011
X1i=WC;/ TA; 0.43 0.51 0.53 0.56
X2 =RE;/ TA 0.15 0.19 0.17 0.29
X3=EBITi/TA; 0.29 0.24 0.26 0.38
X4; = TE;/ TL; 30.28 16.07 12.08 10.00

Z” 40.32 25.73 21.69 20.88

Péi chiéu véi phu luc 2 vé wéc tinh hé sé tin nhiém cho thdy Tong
Cong ty Phan bon va Hoa chat Dau khi — Cong ty C6 phan c6 thé tuong
duong dinh muc tin nhiém hang AAA (theo xép hang ctia S&P).
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CHUONG 3:
MOT SO GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG TAI CHINH
TAI CONG TY PAM PHU MY PHUC VU CAC QUYET PINH VAY VON

3.1 Méi truong kinh té vi mé
3.1.1 Hién trang phat trién kinh té - xa héi ciia dit nwéc

Nén kinh té toan cau cling nhu kinh té khu vuc Dong A déu duge du
béo 1a ting trudng ndm 2012 s& thip hon so véi 2011 - phan anh nhiing yéu
kém trong méi trudng bén ngodi, va cham hon so véi muc hoi phuc du kién
sau cudc khung hoang tai chinh. Vi co cdu ctia nén kinh t& Viét Nam - ti
trong thuong mai so véi GDP cao, ti trong dau tu nudc ngoai trong tong dau
tu cao, va quy mo kiéu hdi kha 16n — Viét Nam bi anh hudng tryc tiép va gian
tiép trudc nhitng bién dong ctia nén kinh té toan cau. Ngoai ra, nhitng nd lyc
nham binh 6n nén kinh té thong qua chinh sach tién té va tai khoa thit chit va
chuong trinh téi co cau hién nay ciing c6 nhirng tac dong bat lgi di v6i doanh
nghiép, véi ngudi lao ddng ndi riéng va toan bo nén kinh té nodi chung.

Tir 2008 kinh té Viét Nam chju anh hudng cta cudc khung hoang tai
chinh toan cau, téc do ting truong GDP giam xudng con 6,3% so voi nim
trude d6 (nam 2007 14 8,5%). O cac nam 2009, 2010 va 2011, chi tiéu trén lan
luot 13 5,3%; 6,8% va 5,9%. Toc do ting truong trong hai quy dau nim 2012
theo Téng cuc Théng ké 13 4,4%. Theo Bo Ké hoach va Pau tu, téc do tang
truong ctia nam 2012 du bao dat khoang 5,5 phﬁn tram.

Trong xu hudng suy thoai chung cua nén kinh té, nganh xay dung va
cong nghiép chiu anh hudng ning né. Nganh xay dung di c6 muc ting trudng
am 0,8% trong 6 thang dau nam 2012. Sy giam sht ndy trong nganh xay dung
phan nao d6 1 hau qua cta nhiéu nim trudc gid bat dong san da bi thdi phong

qua cao, dau tu thai qué vao bat dong san mang tinh chat dau co. Bén canh do
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dé bao vé tinh thanh khoan ctia hé thong ngan hang thwong mai, Ngan hang
nha nudc d3 thue hién chinh sach thit chat tin dung nham vao linh vuc bat
dong san. Viéc cit giam dau tu cong ciing di gop phan 1am cho cac hoat dong
xay dung bi cham lai. Tuong ty, khu vuc san xuit cong nghiép trong trong 6
thang dau ndm 2012 ciing c6 murc ting trudng thip, khoang 4,8%. Cac doanh
nghiép vira va nho von 1é thudc vao ngudn tin dung trong nudc dé cd von luu
dong va mo rong san xuat kinh doanh nhiéu hon so véi cac doanh nghiép 16m,
cling giap kho khin nhiéu hon. Udc tinh c6 gan 18 nghin doanh nghiép da phai
dong ctra hodc giai thé hodc tam thoi nging hoat dong trong bén thang dau
nam 2012 — tang 9,5% so vo1 cung ky ndm 2011.

Tang trudng trong khu vuc ndng nghiép cling giam sut. Thu hoach lta
& dong bang song Ctru Long trong trong 6 thang dau nim 2012 udc dat 13
triéu tan — ting khoang 3,9 phan trim so véi cing ky nim trudc. Do ngudi
dan Iya chon co ciu chat luong gao thép nén dau ra cua thi truong xuit khau
bi han ché, bi cac nudc xuat khau gao khac canh tranh. Nganh chan nuoi phai
dbi mit voi nhiéu bénh dich do thoi tiét gia lanh kéo dai. Xuat khau ca phé &
Tay nguyén bi anh hudng boi ning lyc tai chinh cia mot sd cong ty kinh
doanh xuat nhap khiu va bi canh tranh ctia cac cong ty ché bién ca phé c6 vén
FDI.

So sanh véi1 cac nudce trong Khu vuc, nén kinh t& Viét Nam kha mo, ty
1é xuat nhap khau so v6i GDP trong nhiing nim gan diy déu ¢ mirc trén
150%. S6 liéu ndm 2011 cho thdy xuat khdu hang héa chiém khoang 80%
GDP, trong khi nhap khau la 86,8% so v&i GDP. Céac ban hang xuét khau chu
yéu ctia Viét Nam 1a My (chiém 17,4% gia tri xudt khau nim 2011 cta Viét
Nam); EU (17,2%); ASEAN (14,1%); Nhat Ban (11,1%) va Trung Qudc
(11,2%). Viét Nam nhap khau hang héa tir Trung Qubc (nim 2011 chiém
khoang 23,2% kim ngach nhap khau); ASEAN (19,7%); Han Quéc (12,3%);
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Nhat Ban (9,6%); EU (7%) va My (4%). Trong khi cac ban hang chi yéu
dang dbi mat véi cac van d& vé ng cong va gap nhidu kho khin do khing
hoang tai chinh, thi trudng xuit khau hang hoa cta Viét Nam bj anh hudng
nhiéu.

Goi chinh sach binh 6n kinh té dua ra ddu thang 2 nim 2011 theo Nghi
quyét 11 ctia Chinh phu di gop phan lam giam nhiét lam phat. CPI nam 2011
o muc 18,6%, trong thang 6 dau nam 2012, c6 diu hiéu thiéu phat, CPI cua
thang 6 ndm 2012 chi tdng 2,56% so voi thang 12 nam 2011 va tdng — 0,26%
so voi thang 5 nim 2012. Ngin hang nha nuéc Viét Nam da thé hién kha nhat
quan chinh sach thit chat tién té ké tir khi Chinh phu théng qua géi chinh sach
kiém ché lam phat. Nam 2011 ting trudng tin dung va tong phuong tién thanh
toan 1an luot 12 12% va 10% (nim 2010 tang trudng lan luot 13 32,4% va
33,3%). Chinh sach tién té cua Viét Nam dugc bd sung bé“mg mot loat cac bién
phap hanh chinh, nhu han ché cho vay bing ngoai t&, quy dinh tran 1ai suét
huy dong tién déng va do-la, va kiém soat viéc mua ban ngoai t€. Qui dinh
tran 13i suat cho vay; giam 14i suat von vay cii. Ngoai ra NHNN chu trong cai
cach hé thong ngan hang thuong mai thong qua cic bién phap sat nhip céc
ngan hang yéu nham ning cao tinh thanh khoan; quan 1y no xdu. . Theo sb
liéu chinh thirc, ti 1é no xdu (NPL) cua hé théng ngan hang vao khoang 2%
tinh dén cudi nam 2010, va tang lén 3,2% tinh tai thoi diém cudi thang
8/2011.Thang 7 nam 2012, NHNN d3 thong bao tong ng xau la 202.000 ty
VND chiém 8,6% téng s6 du no. Van dé tai co ciu va kién toan khu vuc ngan
hang dang duoc tich cuc thao ludn va chinh phu dang xay dung mot ké hoach
hanh dong nham giai quyét cac thach thirc ké trén. Mot bude di quan trong
hudéng dén mot méi trudng minh bach hon cta hé thong ngan hang 1a viéc ban
hanh Théng tu 35/2011/TT-NHNN cua NHNNVN vé van dé cong khai va

cung cap thong tin ctia ngin hang trung uong.
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No cong cta Viét Nam van an toan tir truéc dén nay, song da xiu di
nhiéu ké tir cudc khung hoang toan cau cubi nim 2008. Tong sé du ng cong
udc tinh biang 57% GDP, trong d6 ng trong nudc va nudc ngoai cua Chinh
phu bing 46% GDP, no duoc Chinh phu bao lanh bang 11% va ng trai phiéu
chinh quyén dia phuong bang 0,3% GDP.

Thach thure cua viéc duy tri tdng truong cao trong thoi gian téi doi1 hoi
phai c6 nhitng budc di tao bao nhu nhirng cai cach da thuc hién trong chuong
trinh D6i Méi. Trong nhitng nim trudc mat, cling nhu nhiéu nude trén thé
gidi, Viét Nam sé dbi mat voi nhiéu kho khian hon so véi giai doan trudc. bé
dat dugc muc ti€u nay, Viét Nam can nang cao hi¢u qua phan bo nguén luc
trong d6 nha nudc doéng vai trd rat quan trong — diéu nay doi lic co nghia 13
nha nudc can giam bét mic d6 can thiép cua minh hon so v6i hién nay. Nha
nudc can phai tir bo viéc quan 1y truc tiép cic hoat dong kinh doanh ¢ nhitng
linh vyc thi truong thuan loi, va tap trung nhiéu hon vao chirc nang diéu hanh,
diéu tiét va tao ra san choi binh déng cho khu vuc tu nhan. Nha nudc co vai
trd quan trong séng con trong vi¢c tao ra mdt moi truong thuan loi dé dat
duoc hiéu qua cao hon, st dung ngudn luc it hon. Thong qua d6 ning cao
phuc loi cho ngudi lao dong va giam bét tac dong tiéu cuc d6i voi moi

truong.

3.1.2 Tdc déng ciia khiing hodng kinh té thé gidi dén méi trwong
phat trién doanh nghiép
Cudc khing hoang kinh té toan cau bat dau tu nim 2008 da tac dong
manh hon dén su ting truong kinh té thé gidi noi chung, Khu vuc va Viét
Nam néi riéng. Trién vong kinh té toan ciu trd nén kho du doan hon, kém
theo nhiéu nguy co suy thoai. Nam 2011, tinh hinh thé gidi van dién bién

phuc tap, su phuc hdi kinh té toan cau dién ra chAm chap, nguy co tai khing
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hoang tai chinh - kinh té van tiém an... d3 va dang dat ra cho cong dong qubc
té nhitng nguy co, thach thitc mdi trong nim 2012. Kinh té toan cau da va
dang trai qua giai doan kho khin, qua trinh phuc hoi dién ra chdm chap, ting
truong dang suy giam. Theo WB, kinh té toan cAu nim 2011 chi dat murc
2,8%, thép hon mire 4,1% ctia ndam 2010. Nam 2012 dy kién tang truong cling
chi & muc 2,4%.

MY - nén kinh té 1on nhat thé giéi, GDP tang 3,0% trong 2010, 1,7%
trong ndm 2011 va uéc khoang 2,1% trong nam 2012. V61 17 nude thude khu
vuc dong euro, ting truong GDP s& giam tir 1,8% trong 2010, xudng con
1,6% trong 2011 va udc khoang -0,3 vao nam 2012.

Nhat Ban da tang truong trd lai, dat mtrc 4,5% trong nam 2010, song bi
anh huong cta dong dat — song than giam xudng con -0,7% trong 2011 va
udc tinh tang tro lai 2,4% trong 2012. Trung Qudc tiép tuc 1a nudc din dau
v6i muc ting truong 9,2% trong 2 nam 2010-2011 va c6 kha giam xudng
8,1% trong nam 2012. Nga, My Latin, chau Phi, Trung Pong va Bac Phi ting
truong s& thip hon so véi du bao trude day.

Nhiéu nudc phat trién roi vao tinh trang xdu hon hon nim 2008 dang
ddi mat véi mot cude suy thoai kinh té toan cau. Can cén tai khoa cta cic nén
kinh té dang phat trién lanh manh hon cac nén kinh té phat trién, tuy nhién
cling khéng con nhiéu du dia tai khoa dé dbi pho véi suy thoai do cham rat vé
cac chinh sach kich cdu ho di tung ra trong nim 2008, 2009. Nhiéu nudc
dang phat trién, dic biét 1a cac nudc Dong A ¢6 du trit ngoai hdi doi dao va
dong tién ting gid. Cac yéu tb thuan nay s& gilp cac nudc Pong A c6 thém
nhiéu lua chon khi d6i phé véi suy giam kinh té.

GDP thuc ¢ & cac nén kinh té dang phat trién & Pong A ting trudng
8,3% trong nam 2011 va 7,5% nam 2012. Trung Qudc ting trudng 9,2%

trong nam 2011 va dy kién s& 8,1% ndm 2012, thdp hon muc trung binh
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10,5% trong sudt giai doan 2000-2007, song van cao hon nhiéu so véi trung
binh Khu vuc va thé giéi.

O cac nudce phat trién, xu thé cho thdy no cong ting cao, ngan sach thim
hut ddc bi¢t tai cdc nudc trong khdi déng tién chung Chau Au va My§. Tai My,
thAm hut ngan sach tinh dén quy Il naim 2011 1a 970,52 ty USD, giam 3,3% so
v6i cung ky nam 2010. Theo B Tai chinh M¥, tham hut ngin sach lién bang
trong ca nim 2011 1én t6i trén 1.650 ty USD. No cong cua My tiép tuc ting
cao, v6i toc do nhanh. Tinh dén ngay 2/8/2011 d4 1a 14.580 ty USD. Quéc hoi
My ciing da dat duoc thoa thuin nang trin ng cong cta My thém 2.400 ty
USD nham tranh cho nudc My roi vao cudc khing hoang méi.

Chau Au, khung hoang no cong van tiép tuc lan rong. Khoan ng phai tra
cho nam 2011 1én t&1 560 ty euro (736 ty USD), cao hon 45 ty USD so voi
nim 2010. Mic di EU d4 dua ra céc goi ctru tro gan 300 ty euro cho Hy Lap,
Ireland, B6 Pao Nha, nhung nhitng khau yéu nhit trong khu vuc Eurozone
van chua thue su thoat hiém. Kinh té Hy Lap, Ireland van tiép tuc suy thoai,
no cong tang cao, coO thé 1én t6i 160% vao cac nam téi. Hoi nghi Thuong dinh
EU ngay 27/10/2011, da quyét dinh x6a 50% khoan no cho Hy Lap va huy
dong 1.000 ty euro dé ngin chin tinh trang lay lan khung hoang dang de doa
nghiém trong tdi nén kinh té cua EU. Cac ngan hang va quy du tu tu nhan
cling chap nhan ty nguyén tir bd 50% yéu cau d6i voi khoan no ciia cac quoc
gia nay trong giai doan tir nay dén nam 2020.

Cudc khiing hoang kinh té toan cau di tac dong dén su suy giam va dich
chuyén cac ludong vén dau tu. Ludng vén dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI)
trong nhitng nim gan day dich chuyén tir cic nudc phat trién sang cac nudc
dang phat trién va méi ndi, ting tir 485,4 ty USD nam 2010 1én muc 555 ty
USD niam 2011 va du bao 1a 603,6 ty USD trong nam 2012. Tuy nhién, ludng

von dau tu gian ti€p nudc ngoai lai cd xu hudng gidm do nhi€u nguyén nhan
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nhu bt dn chinh trj & mot s6 khu vuc, lam phat tang cao, o1 nhuén trai phiéu
giam sit.... Ludng von nay du kién giam tir mic 147,8 ty USD trong nim
2010 xudng con 119,1 ty USD trong nim 2011.

Tom lai, ndm 2012, thé giéi tiép tuc phai ganh chiu nhitng hiu qua do
cudc dai khung khoang kinh té toan cau bat ngudn tir My nim 2008. Cac nudc
cong nghiép phat trién hién d6i mat véi ti 18 that nghiép cao, tai co cau phai
c6 qua trinh va don bay kinh té suy yéu; My va EU vén duy tri 13i suat thap,
cac gbi kich thich kinh té tiép tuc san sinh ra luong “tién nong” tac dong
manh t&i thi trudng von thé gidi.

Cac trung tam kinh té 16m 1a My, EU va Nhat Ban tiép tuc phuc hdi
cham chap; cudc khing hoang chinh tri - dau mé tai Trung Pong - Bic Phi
con kéo dai; cudc diu tranh chién lugc gifra cac nudc 16n, cdc nudc moi noi
tiép tuc dién ra quyét liét hon; nguy co mat an ninh tai chinh van tiém tang.
Khung hoang no cong ctia cac nudc phat trién, nhat 1a EU 1am gia ting rui ro
cho nén kinh té thé gid1; Tinh trang lam phat cao ¢ nhiéu nude, nhat 1 céac
nuéc méi ndi va dang phat trién chua duoc kiém ché; nguy co “bong bong”
bat dong san & Trung Qudc, nén kinh té 16n thir hai thé giéi dang 13 ndi lo
toan cau.

Béi canh qubc té va trong nudce cho thdy cudc khing hoang kinh té thé
gidi, dic biét 1a khing hoang no cong ctia chau Au tic dong siu sic dén nén
kinh té Khu vuc trong d6 ¢6 nudc ta & tat ca cac linh vuc ciia nén kinh té quéc
dan, dic biét ddi voi khu vuc xudt nhap khau. Ngoai ra, k& hd ciia cac chinh
sach quan 1y kinh té ciing da 1am khé khan thém nhirng can d6i 16n ciia nén
kinh té. Sau nganh xay dung, cong nghiép va dich vu chiu tic dong rd rét nhat
ctia cudc khing hoang kinh té. Nganh nong nghiép it chiu tic dong hon ca do
nhu ciu tiéu dung va xuit khau luong thyuc va thuc pham co ban, gia ré nhin

chung van cao.
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Dbi v6i khu vie doanh nghiép, cac cac yéu td sau sé taic dong manh dén moi
truong phat trién:

(1) Tinh hinh phat trién kinh té c6 thé tiép tuc gip kho khin s& tac dong
dén su phat trién ctia doanh nghiép ¢ tit ca cac hoat dong tir san xudt
kinh doanh dén, dau tu, xuat khau... Trong hoan canh hé thong ngan
hang ciing dang doi mit voi viéc gidi quyét no xdu va tinh thanh
khoan, kha ning tiép can voi cac ngudn tin dung cta cac doanh nghiép
s€ gap kho khan.

(2) Van dé quan 1y hiéu qua cac doanh nghiép c6 von dau tu cia nha nudc
13 mot bai toan c6 nhiéu y kién khic nhau & cac cap quan 1y, do vy
khong thé c6 mot dap an hoan chinh ngay. Cac doanh nghiép nay mic
di nhan dugc nhiéu wu dii song viéc quan 1y san xuat kinh doanh theo
huéng hiéu qua 13 van dé sdng con ctia khu vuc ndy.

(3) Mdi quan hé giita doanh nghiép va ngan hang thuong mai trong cac
hoat dong tin dung tao diéu kién cho san xuit kinh doanh phat trién 1a
nhu ciu cip bach song can thdi gian va th tu vu tién. Méi quan hé nay
chi c6 thé tién trién néu c6 sy nd lyc tir ca hai phia.

(4) Cai cach co cdu nén kinh té no6i chung va khu vuc doanh nghiép nha
nudc noi riéng dang la mét trong tdm trong giai doan hi¢n nay, tuy
nhién thuc té thoi gian qua cho thiy qua trinh nay doi hoi thoi gian dé
thay d6i nhan thirc, dé chuan bi cac diéu kién vé phép 1y, vé co sd vat
chit dam bao cho sy trién khai qua trinh cai cach cé chat luong va hiéu
qua.

(5) Phat trién thi trudng trong nude va qudc té 1a nhu cu ton tai va phat
trién cta cac doanh nghiép, dac biét cac doanh nghiép c6 qui mo 1on.
Kinh nghiém nhitng ndm vira qua cho thay viéc mé rong linh vuc kinh

doanh ra khéi khu vuc truyén thdng ma doanh nghiép c6 thé manh da
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phai tra gia dat khi 1am vao khung hoang; hau qua 1a ty 1& no x4u gia

tang qua nhanh, tao ap luc cho toan bd nén kinh té.

3.2 Pinh huéng, muc tiéu phat trién ciia cong ty
3.2.1 Pinh hwdéng phdt trién ciia Dam Phit My

Pit nudc ta da dat duoc nhiéu thanh tyu to 16n trong phat trién kinh té,
néu nhu cong nghiép va dich vu la hai nganh tao dong luc cho su tang truong
cao thi nong nghiép 13 nganh tao stc bat cho thoi gian dau cua qua trinh cai
cach va tao su On dinh xa hoi trong giai doan khung hoang kinh té. Ngoai ra
nong nghiép dong gop nhitng gia tri nhat dinh vao kim ngach xuat khau cia
Viét Nam vé6i nhitng thir hang cao trén thé gidi. Nam 2011, GDP nganh néng
nghiép chiém 17,4% GDP toan qudc cao hon nam 2010 14 16,1%. Trong nim
2011, c6 14 mat hang dat kim ngach xuét khau trén 2 ty USD, trong dé gao
3,6 ty USD, ting 12,2% so v&i nim 2010 (bao gdm gid gao xuat khau ting
9%, san lugng gao xuat khau ting 3,2%). C6 dugc thanh tich ndy ngoai cac
yéu to vé gibng va khi hau, con 1a viéc dap tng nhu ciu phan bon trong nuéc;
nam 2011, san xuat phan bén va hop chat ni to ting 9,5%.

Trong nhitng nam gan day, nhu cau phan bon phuc vu san xuit nong
nghiép trong nudc kha 16n va theo xu thé tang dan. Theo sé liéu cua Tong
Cong ty Hoé chat Viét Nam, nhu cau phan bon céc loai cua ca nudc nim 2009
la 7,8 triéu tan, trong d6 gdbm 1,7 triéu tan phan dam uré; 1,85 triéu tin phan
NPK; DAP 0,7 triéu tan; 1,6 triéu tin phan lan trong nudc san xuat va mot sd
chung loai phan khac (SA, Kali...). B Nong nghiép va Phét trién Nong thén
cho biét ndam 2010 nhu cau phan bon cac loai phuc vu san xuat néng nghiép
khoang 8,9-9,1 triéu tan. Tuy nhién, san lugng phan bon san xuét trong nuéc
mai dat khoang 5,6 triéu tin. Nhu vay, dé dap Gmg dt nhu cau trong nudc,

nudc ta d phai nhap khau thém khoang 3,3 triéu tin phan bon céc loai.
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Pén nam 2011, Viét Nam c6 khoang 300 co s& san xuat phan bon; 35
nha nhép khau va 20 vén phong dai dién phan bon nudc ngoai tai Viét Nam.
Tuy nhién, thi trudng phan bén Viét Nam van phu thudc chu yéu vao nhap
khau. Cong nghiép san Xuét phan bon nd1 dia Viét Nam maéi chi dap ing dugce
khoang 50-60% nhu cau vé uré, 100% phéan lan nung chay va NPK tir lan
nung chay. Céc loai phan khac nhu SA, Kali... dang phai nhap khau 100%.

Trong tuong lai gan, nganh san xuit phan bén trong nudc chi dap tng
dugc mot phan cua nhu cau hang nim. Riéng phan Ure, nhu cau hang nim
ctia Viét Nam tir 1,7 - 2 triéu tin. Tir nim 2012 thi cung Ure trong nuéc sé
vuot cau do cac nha may dam trong nudc bat dau hoan thanh nang céng suat
nhu Pam Ha Bic, hoan thanh xay dung méi nhu: Pam Ca Mau, Pam Ninh
Binh. Khi d6 xu hudng xuat khau Ure s& thay thé tinh trang nhap khau hién
nay, dong thoi su canh tranh gitta cac doanh nghiép san xuat Ure trong nudc
cling tré nén gay gat hon.

DPM 1la nha san xuat Ure 16n nhat nudc, chiém khoang 40% thi phan
cung cip Ure clia ca nude. Ngoai ra, cong ty con ting cuong tham gia hoat
dong kinh doanh nhap khau cac loai phan bén khac cung cap cho thi truong
noi dia. Nhirng nim vira qua DPM duoc hudng loi 16n tir gia khi wu dai dau
vao ctia Tap doan dau khi cho hoat dong san xuat phan Ure. Tuy nhién tir nim
2010 khi khdu hao nha may dam Phii My hoan thanh thi mtc gia khi wu dai
nay s€ khong con nita ma s€ dugc Tap doan dinh lai gid theo thi truong. Hién
tai, véi ngudn von 16n DPM dang trién khai nhiéu du 4n dau tu trong va ngoai
nganh phan bon, dic biét 1a cac du an 16n dau tu san xuét phan bon tai nudc
ngoai. Pdi v6i dy 4n nha may dam Ca Mau s€ hoan thanh vao nam 2012,
DPM duoc Tap doan giao ké hoach chuén bi tiép quan. DPM da chuén bi hd
so trinh Pai hoi dong c6 dong (DPHPCP) thong qua ké hoach mua nha may
dam Ca Mau.
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V61 nhitng vu thé néu trén, DPM dit ra muc tiéu 1a san xuét, cung ing
ngudn phan bén va hoa chat phong pht, dang tin cay véi gia ca hop Iy va diéu
kién tot nhit cho khach hang trén co s& dam bao hiéu qua san xuit kinh
doanh, gép phan tich cuc vao sy phat trién bén viing ctia nén nong nghiép va
kinh t& dat nude. Phat trién tré thanh doanh nghiép s 1 ciia Viét Nam va
hang dau trong khu vuc vé linh vuc san xuat va kinh doanh phan bén, hoa
chat nong duoc va hoa chat phuc vu nganh Dau khi. Léy linh vuc san xuét,
kinh doanh phan bon va hoa chat lam dinh hudng phat trién chu dao cia Cong
ty, trén co s& duy tri tdi da nang lyc san xuét, kinh doanh hién c6 (dam uré,
amoniac va dién) va phat trién nhanh niang lyc san xuat, kinh doanh trong linh
vuc phan bon va hoa chat. Bén canh d6 mé rong hop tac dau tu sang cac linh
vuc, nganh nghé khic nham phan tan rai ro, khai thic va st dung hiéu qua
nhirng loi thé va co hoi do nén kinh té cling nhu do su phat trién cua Tap doan
Dau khi Viét Nam mang lai cho Céng ty.

Cu thé cho giai doan 2011 — 2015, DPM tép trung vao linh vuc chinh Ia
san xuat kinh doanh phan bon, hoa cht cac du 4n sau:

Déi véi cac du an san xuit, kinh doanh phan bon, hoa chit, du kién dén
nam 2015 dat cic muc tiéu- San xuat va tiéu thy: 1.000.000 tan uré/nam (dam
hat trong), 400.000 tan NPK/ndm. San xuét va tiéu thu: 140.000 tin/nim SA,
chiém 20% thi phan trong nudc; 200.000 tan/nim Soda chiém 85% thi phan
trong nudc; axit Sulphuric (H2SO4) dung san xuat SA con du 23.000 tin
phuc vu 10% thi phan trong nuéc. San xuit va tiéu thu 300.000 tin DAP. San
xuit va tiéu thu 400.000 tn axit sulphuric, NH4C] va céc hoa chat khac. Chu
dong tham gia xuat khau uré, dat san luong t6i thiéu 250.000 tin/nim. Nhap
khau va cung tGng: 1.000.000 tdn/nim cac loai phan bon khac ngoai Uré.

Ngoai ra xuc tién vi¢c kinh doanh hoa chat co ban nham cung cap cho nha
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may loc diu Dung Quit va cic nganh cong nghiép khac. Nghién ctru trién
khai cac du 4n hoa chit, hoa dau & nuée ngoai.

Ngoai linh vuc phan bon, hoéa chat, DPM con mé rong kinh doanh &
mdt s6 nganh khac nhu dau tu tai chinh vao cic doanh nghiép khac trong va
ngoai nganh nhu tiép tuc dau tu mo rong dau tu kinh doanh bat dong san va
ha ting cong nghiép. Du kién dén nam 2015, lgi nhuan dau tu tai chinh chiém
10% trong téng lgi nhuén sau thué. Bén canh do tién hanh hoat dong san XUt
kinh doanh truc tiép vé bao bi, dich vu kho bdi, giao nhan, van chuyén, cao 6¢
vin phong, do tao nhan luc cho nganh Hoa dau.

3.2.2 Thuan lgi, kho khan cua Dam Phu My

Phan tich theo m6 hinh Nam thé manh cta M. Porter, cd thé thady DPM
¢0O nhirng thuan loi va khé khan sau:
- Tac dong tur phia cung

Déi véi cac doanh nghiép san xuat phan bon, gia nguyén vat liéu dau
vao cho san xuat dong vai trd quyét dinh d¢én gia xuat xuong. Khi tu nhién 1a
nguy@n liéu quan trong cho san xuat phan bon do vay DPM rat c6 lgi thé so
vGi cac doanh nghiép san xuat phan bon khéc. Thoi gian qua PVN d3 ban cho
DPM khi tu nhién voi gia wu dai (dén hét giai doan khau hao). Ngoai ra,
ngudn khi cung cip cho DPM tir bé Tay Nam kha doi dao véi duong dng dan
khi 6n dinh 1a mot loi thé cia DPM so vé&i nhiéu nha may san xuat phan bon
khéc. Pién ciing 1a yéu té thc dong manh dén gia phan bon, trong xu thé EVN
d& c6 16 trinh tang gia dién, diéu nay s& anh huong dén gia phan bon noi
chung. Trong bdi canh Tap Dau khi Viét Nam s¢ hitu mot s6 nha may dién
ding nhién liéu khi, 1a mot céng ty caa PVN, DPM ¢ loi thé so sanh so véi

cac cac doanh nghiép san xuat phan bon khac.
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- Tdc déng tir phia nhu cdu

Tinh dén nay, nhu cau phan bén cua Viét Nam hang nim khoang 9-10
triéu tan céc loai, trong khi d6 san xuat trong nudc chi mai dap tng dugc 50-
60%. Do d6 nhu cau cho nganh san xuat phan bén trong nudc con Ién. Poi
vGi mat hang phan Ure cung s& vuot cau tir sau nim 2012. Ngoai ra, voi Xu
hudng phat trién cong nghiép hién nay va tac dong cua sy bién doi khi hau,
dién tich dat néng nghiép ngay cang bi thu hep, diéu ndy dian dén nhu cau
tham canh, ting ning suat cay trong ngay cang I6n, trong khi dat dai ngay
cang bi bac mau thi nhu cau sir dung phan bén ngiy cang ting 1én. Pong théi
néu trén khong phai chi ¢ Viét Nam ma & ca cac nudc trong khu vuc va trén
thé gigi, do vay thi truong cho xuat khau phan bon cé tiém nang I6n.
- San pham thay thé

Véi mac tang trudng ndng nghiép hién nay, Nhu cau phan bén cua Viét
Nam duoc dy béo c6 xu thé ting on dinh, mic tiéu thu hang ndm phu thudc
vao tinh hinh san xuat ndng nghiép. B6i véi linh vuc trong trot, phan bon hoé
hoc 12 yéu t6 san xuat quan trong va khdng thé thay thé d6i véi nén nong
nghiép qui mo Ion.
- Ra0 can thi truong va cdc doi thii tiém ndng

Cac nha may phan bén véi cong nghé hién dai nhu Bbam Phd M§
thuong c6 von dau tu 16n, chat lugng phan bon do vay cao dbi vai thi truong
hién nay. Thuong hiéu BPam Phi My khéa néi tiéng trén thi truong trong nuéc
dic biét & vang Bong Nam Bo, Nam Trung Bo va Tay Nguyén. Thuc té thoi
gian qua cho thdy, Pam Phli M¥ ciing d& c6 thuong hiéu dbi vai thi truong
Campuchia, hién dang xtc tién mo rong sang Myanma. Pai hoi dong c6 dong
thudng nién 2012 caa Tong cong ty Phan bon & Hoéa chat Dau Khi (HOSE:
DPM) da thong qua viéc mua 51% vén caa PVN tai du an Pam Ca Mau
(trong duong 2.503 ty dong) bang ngudn von cha sé hitu. Theo do6, PVN va
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DPM s& té chuc thuc hién viéc quan ly, van hanh, kinh doanh san pham cua
nha may Pam Ca Mau (BCM) theo hinh thic hop déng hop tac kinh doanh,
trong d6 PVN uy quyén cho DPM truc tiép quan 1y va diéu hanh hop danh
DCM. Vi kinh nghiém kinh doanh c6 duoc trong thoi gian qua, DPM sé phai
xay dung mét chién luge kinh doanh dé c6 kha nang canh tranh véi cac nha
may Pam Ha Bac, Pam Ninh Binh thudc tap doan Hoa chat. Theo vi tri dia ly
cia cac doanh nghiép san xuat va kinh doanh phan bon, c6 thé danh gia rao
can thi truong cho nganh san xuat phan bon trong nude 1a twong d6i 16n, it c6

kha nang xuat hién cac d6i thu 16n tiém ning doi vai DPM.

- Sur cgnh tranh cua cac doanh nghiép cung nganh

Nhu d3 phén tich ¢ trén nhu ciu phan bén trong nudc cao hon so véi
kha ning san xuat, do d6 sy canh tranh giira cac doanh nghiép san xuat trong
nuéc 1a khéng cao, chia yéu canh tranh vé thuong hiéu, hé théng phan phdi.
Tuy nhién, nganh san xuat phan bon trong nudc sé phai canh tranh gay gat voi
phan bon nhap khau, dic biét tir thi truong Trung Qudc vai cong nghé tuong
duong va gia ré hon. Cac doanh nghiép san xuat phan bén trong nuéc déu
phai d6i mat véi xu thé canh tranh ndy, dac biét 1a cac doanh nghiép phan bon
phia Bic. Nhap khau phan bén tir Trung Qudc da s6 c6 qui mé tiéu ngach, do
vay ty gia gitra VND va Nhan dan Té anh huong nhiéu dén gia phan bon nhap
khau.

T6m lai, trong bdi canh nhitng nam trudc mat, DPM c6 nhitng loi thé

sau day:
- V& dbi ngii can bo: Téng cong ty cd doi ngil can bd quan 1y, k¥ su,
cong nhan ky thuat, chuyén vién du tu, tai chinh, kinh doanh, tiép thi,

truyen thong... trinh d6 chuyén mon cao, dugc dao tao bai ban, lam viéc
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chuyén nghiép va thuong xuyén nang cao ky ning, kién thic va trinh
do.

S liéu dén 31/1/2012 cho thiy co cAu ngudn nhan luc nhu sau:

Bang 3.1: Co cau ngudn nhén lyc - DPM

Trinh d¢ S6 hrong Ty 1€ (%)
bPai hoc, cao dfmg tré 1én 973 53,4
Trung hoc chuyén 175 9,6
nghiép
Cong nhan k¥ thuét, 673 37
trinh d0 khac
Tong cong 1.821 100
Trinh d¢ S6 hrong Ty 1€ (%)
Can b 1anh dao, quan 1y 231 12,7
Can bo k¥ thuat, nghiép 516 28,3
vu
Nhan vién phuc vu 267 14,7
C0Ong nhan cac nganh 807 44,3
nghé
Tong cong 1.821 100

Nguoén: Bdo cdo thiwong nién DPM 2011

- V& cong nghé: Nha may Pam Pht My st dung cong nghé tién tién
hang dau thé gidi cua hing Haldor Topsoe (Pan Mach) dé san xuét khi
Amoniac va cong nghé san xudt phan uré ctua hing Snamprogetti
(Italy), da khang dinh vi tri viing chac trén thi trudng vé kha ning san
xudt, chit lugng san phim cao va 6n dinh. Nam 2011, cong nghé tiép
tuc dugc nang cap, gitip cai thién dang ké chat luong san phdm phan
uré. Cac nha may phan bon, héa chat khac cia DPM dugc dinh hudng
str dung cong nghé tién tién va than thién véi méi truong.

- V& quan tri: DPM 4p dung phuong phap va md hinh quan tri uvu viét

nhit, trude tién 1a mo hinh quan trj tién tién dya trén hé thong quan 1y
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chat luong (ISO), va hién dang chuyén sang mé hinh quan tri cao hon -
mo hinh quan tr1 hién dai dya trén ERP (co ché hoach dinh tai nguyén
doanh nghiép). Thang 01/2011 d két thic giai doan I cua viéc thiét lap
hé théng ERP va huin luyén k§ ning st dung cho can bd cong nhan
vién DPM, hé thdng bit dau di vao hoat dong va di trd thanh cong cu
hiru hi¢u trong viéc nang cao hi€u qua quan tri cia Cong ty.

Vé tiém lyc tai chinh: Trong cac nam qua, doanh thu va lgi nhuan cua
DPM lién tuc dat muac cao, cac hang muc chinh cua Nha may da khau
hao xong gitip hoan vén sau 6 nam hoat dong va tao nguodn tich lity dé
Cong ty dau tu phat trién san xuat. Hién nay DPM nam trong nhom céc
doanh nghiép c6 ngudn tién mit 16n nhat trong ca nudc.

Vé kha niang cung tng: Nhu cau phan dam ¢ Viét Nam vao khoang 1,8
~2.0 triéu tAn/ndm. Dén 2011 DPM dap ung hon 40% nhu cau noi dia,
gilr vi thé dan dit thi truong phan dam. Tu nam 2012, voi viée dugc
giao tiéu thu toan bd san phdm ctia Nha may Pam Ca Mau va diy manh
cong tac xuat khau, DPM gia ting manh mé& thi phan khong chi tai thi
truong trong nudc ma ca thi truong cadc nudc lan can (Campuchia,
Myamar).

Loi thé vé thi truong va hé thong phan phéi: Vya thdc ddng bang song
Cuu Long va vung cay cong nghiép & Nam Trung bd va Tay Nguyén la
thi truong tiém nang va lau dai cia DPM; lgi thé & day bao ham ca
khoang cach vé van tai tir nha may dén noi tiéu thu. Bén canh do, tong
cong ty cd hé thong phan phdi rong khap tai cac ving mién trong ca
nudc, bao phu moi dia ban cta nganh néng nghiép Viét Nam, véi 4
cong ty con tai cac viing mién, hon 100 Chi nhanh va Pai ly cap 1, gan
3.000 Pai ly cap 2, bén canh d6 1a hé théng kho dau mdi, kho trung

chuyén véi stc chira 215.000 ngan tan tai cac ving trong diém. Vi dic
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thi cua nganh kinh doanh phin bén, day 1a mot yéu té rat quan trong
trong nang cao tinh canh tranh cua DPM.

- Ve xay dung thuong hi¢u: Thuong hi¢u Pam Pha My c6 vi thé ndi bat
trén thi truong phan bon Viét Nam va cong dong cac nha dau tu. D6 1a
két qua cta nhiéu yéu té tong hop: chit luong san pham, hé thong phan
phéi, chinh sach ban hang, hoat dong tiép thi, truyén thong... Péi v&i
nhiéu nong dan, thuong hiéu san pham Pam Phit My di tr& nén quen
thudc va 1a lua chon hang dau trong hon 8 nim qua.

- Loi thé vé chinh sach vu d&i: La mot doanh nghiép trong Tap doan Dau
khi Viét Nam, DPM da va dang nhan duoc nhitng wu déi caa Nha nudc
ta d6i vai khu vuc kinh té nha nudc trong d6 phai ké dén viéc mua khi
tu nhién véi gia vu ddi trong thoi gian dau chua hoan vén.

Vi vai tro va st ménh quan trong trong nganh nong nghiép, véi
khach hang 13 ba con nong dan, chiém t&i 70% dan sé Viét Nam, DPM
ludn nhan dugc su ung hd tich cuc ctia Tap doan Dau khi Quéc gia Viét
Nam va cac Bo nganh trung wong va dia phuong trong viéc uvu tién dam
béo cung cdp On dinh khi thién nhién, ngudn tai nguyén quy gia cua dat
nuée 1am nguyén lidu cho san xuat phan dam ciing nhur ban hanh nhiéu
co ché chinh sach thuén loi cho phat trién san xuit va kinh doanh. Bén
canh d0, cac c6 déng va nha dau tu cling luén quan tim, theo ddi, dong
gop cac ¥ kién tich cuc, gop phan nang cao hiéu qua hoat dong san xuat

kinh doanh cua DPM.

Trong tinh hinh quan ly kinh té cua nudc ta hién nay va béi canh kinh
té thé gigi va khu vuc, DPM s& phai d6i mat véi cac thach thic sau:
(1) Quan ly doanh nghiép v&i qui mo 16n, kinh doanh da nganh: Pay la

thach thirc chung cta nhiu tip doan va doanh nghiép nha nudc 16m.
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Vé6i mong mudn ¢ nhimng tdp doan tong cong ty nha nude manh, Nha
nudc ta chu truong giao quyén tu chu kinh doanh, tao cac co ché thuan
loi cho nhom cac doanh nghiép nay phat trién. V&i khudn kho phap luat
hién nay va kinh nghiém quan 1y kinh té con han ché, nhiéu tap doan
kinh té da san xuét, kinh doanh kém hiéu qua, dé that thoat nhiéu tai
san nha nuéc. Trao luu Kinh doanh da nganh da dan dén nhiing bai hoc
that bai & nhiéu doanh nghiép nha nuéc. Theo quyét dinh thanh 1ap va
dang ky kinh doanh bo sung lan thir 8 ngay 24/01/2011, nganh nghé
kinh doanh cta Cong ty DPM dugc S& K& hoach va Pau tu TPHCM
ghi lai theo hé théng mi nganh kinh té qudc dan theo gidy ching nhan
dang ky doanh nghiép gém 12 nganh nghé chinh, trong d6 c6 thé gom
thanh cac nhoém nhu sau:

- Nhém phdn bén, héa chdt, dau khi, bao gdm: San xuat phin bon,
amoniac long; Kinh doanh phan bon, amoniac long, khi cong nghi¢p va
cac san phim hoa chat khac; Cac dich vu k¥ thudt trong san xuat Kinh
doanh phan bon va cac san phdm hoa chit cé lién quan; Ché bién cac
san pham dau khi; San xuit cic san pham hoa chat khac; San xuit khi
cong nghiép.

- Nhém San xudt va kinh doanh dién;

- Nhém Kinh doanh bat dong san;

- Nhom Mua ban hang néng — ldm san;

- Nhém Kinh doanh vin tdi hang héa bang xe é té va dwong thiyy néi
dia;

- Nhém Ché bién khoang san;

- Nhém Dao tao nghé;

Trong cac nhom ndy, nhom kinh doanh bat dong san trong giai doan

hién nay dang gap kho khan trén ca nudc.
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(2) Canh tranh binh dang theo co ché kinh té thi truong, binh dang trong
chinh sach cua nha nuéc: Trong tuong lai doanh nghiép nha nuéc sé
binh dang trong co ché kinh té thi truong; khdng nhan duoc wu ddi cua
Nha nudc vé chinh sach. DPM s& ddi mat véi nhiéu kho khian hon so
vGi gian doan tir khi thanh 1ap dén nay, trudc mat phai canh tranh vé thi
trudng Va gid ca vai cac doanh nghiép phan bon hoéa chat Ién trong
nuéc thudc Tap doan Hoa chat Viét Nam. Ngoai ra phan bon nhap khau
tir Trung Qudc ciing 1a doi thu canh tranh (vé gia ca) dbi véi phan bon
san xuat trong nudc trong d6 ¢6 Pam Phi My.

(3)Rui ro do anh huong cua cudc khung hoang toan cau: Tac dong cua
cudc suy thodi toan cau khong trir mét quoc gia hay nganh kinh té nao
ké ca nganh phan bon hoa chat. Do vay DPM trong nhitng nam tdi ciing

phai d6i mat voi thach thac nay.

3.3 Cac giai phap

Phan 3.2.2 néu trén d3 téong hop nhitng thuin loi va kho khin cua
Cong ty Pam Phu MyJ, cac phan tich da chi ra Cong ty nay hdi tu céc
loi thé néu so sanh vdi cac doanh nghiép khac cung linh vuc. Tuy nhién
do thoi gian hoat dong cua DPM chua duoc lau, viéc thira hudng nhiing
diéu kién thudn loi hinh thanh trong qua trinh thanh 1ap doanh nghiép
di tao cho DPM vi thé nhat dinh. Céc phén tich & chuong 2 d3 khang
dinh cic hé sé tai chinh cia DPM nhin chung rat tét trong bdi canh
Coéng ty nay chua phét trién thém nhiéu linh vuc kinh doanh. Trong xu
thé hién nay, cic doanh nghiép 16n déu c¢6 xu hudéng md rong thém linh

vuc san xuat kinh doanh va hé qua 1a phai doi mat véi nhiirng rui ro vé
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mat tai chinh. Cac giai phap sau dugc xdy dung khong chi cho giai

doan trudc mat ma ca cho tdm nhin phat trién dai han cua DPM.

3.3.1 Si dung céng cu don bdy tai chinh dé phdt trién sin xudt kinh doanh
Trong nhiéu nim qua, DPM lya chon phuwong an kinh doanh theo
huéng an toan vé ng phu hop véi giai doan khung hoang kinh té toan cau hién
nay, nén danh doi lai vong quay cia tai san luu dong c6 xu huéng giam qua
cac nam. Céc chi tiéu vé ng cho thiy DPM la mét cong ty von vay khong
nhiéu. Mat khac, ngoai phan bén va hoa chat dau khi, cac linh vuc san xuat
kinh doanh khéc con rat khiém tén. Céc tinh toan vé ting trudng bén viing va
ting truong ndi tai cho thay trong nhirng nim 2008-2010 céc chi tiéu SGR va
IGR khong cao, nhung lai khoi siac vao 2011 nho nhitng nd luc phét trién
nhirng mit hang méi ctua doanh nghiép. Trong tAm trung va dai han, DPM can
tinh dén viéc van dung cong cu don béy tai chinh, tao strc bat xing tam vGi
nhirng loi thé ma doanh nghiép sin c6. DPM c6 day du cac tiéu chi tiép cin
cac ngué)n von tir cac to chue tin dung va ngan hang, bén canh do, ng la mét dang
tai trg tai chinh quan trong va tao loi thé 14 chén thué cho doanh nghi¢p do lai suét
tién vay duoc tinh nhu mot khoan chi phi hop 1¢é va mién thué. Do vay, vay ng
dén mirc ndo dé phat trién san xuét kinh doanh 13 mét bai toAn ma DPM phai

co 101 giai trong thoi gian téi.

3.3.2 Thanh Iy tai sin cé dinh siv dung khong hiéu qud, dau tw mua sam tai
sdan cé dinh mdi

Quan ly va sur dung c6 hi€u qua tai san doanh nghiép 1a 1a phuong thurc
lanh manh hoa tai chinh doanh nghiép. Lich st hinh thanh va phat trién cua
DPM cho thdy mot qua trinh sat nhap, mo rong quy mé doanh nghiép tai

nhiéu thoi diém khic nhau, do vay khong tranh khoi mot sd tai san khong
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hoat dong, khong gdp phan truc tiép hay gian tiép tao ra doanh s6. DPM can
thanh 1y ngay nhimng tai san ndy, chuyén hoa tai san ¢ dinh thanh tai san
ngén han hodc mua sdm tai san cb dinh méi.

Viéc thanh 1y tai san c6 dinh khong hoat dong ciing gép phan giam thiéu
nguy co pha san; theo cong thire tinh (mé hinh 1, muc 1.5.3.1), hé s6 pha san
Z ty 18 nghich v&i tong tai san, viéc thanh 1y, chuyén hoa tai san c6 dinh
khong hoat dong s& lam giam tong tai san, va do vdy lam ting hé s6 Z. Sau
khi thanh 1y cac tai san nay, néu doanh nghiép chuyén hod thanh tai san ngan
han s& lam cho X1 (ty 16 Von Luu Pong trén Tong Tai San) sé ting 1én. Bén
canh d6 chi phi khiu hao ciing s& giam xudng, dn dén ty suit loi nhuan ting,
do vay X2 (ty 1¢ Loi Nhuan Gitr Lai trén Téng Tai San) va X3 (ty 1¢ Loi
Nhuén Trude Lai Vay va Thué trén Tong Tai san) s& ting theo va 1am cho Z
ting 1én, diéu ndy c6 nghia 13 giam thiéu duoc kha ning pha san cua doanh

nghiép.

3.3.3 Tdi céu triic nguén véon hop Iy

Vén chu so hitu ting tao diéu kién cho doanh nghiép trong viéc chu
dong san xuat, kinh doanh, mé réng pham vi sang cac nganh nghé khac. Qua
két qua phan tich moé hinh 1 ciing cho thiy, chi tiéu X4 (ty 1& Vén Chu S&
Hitu trén Tong No) cia DPM kha cao nhung xu thé giam nhanh, gép phan
lam giam hé sd Z. Cac tinh toan trong Bang 2.33 cho thay gia tri X4 quyét
dinh chu yéu dén gia tri hé s6 phd san Z. Dé hé s6 pha san dat mic an toan (>
2,99) di véi DPM, vén chii so hitu nén 16n hon khoang 4,7 1an Tong no. Ty
1é nay gitip cac nha quan 1y diéu chinh co ciu gitta von chi so hitu va von

vay, gop phan giam thiéu kha ning phd san ctia cac doanh nghiép.
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3.3.4 To chikc lgi bp mdy quan Iy, giam bot nhén lwc gidn tiép 6 cdc Phong,
Ban
So sanh su phat trién ngudn nhan lyc ciia Cong ty Pam Phi My tu

2007 dén 2011 cho thdy mot sy ting truong dang ké vé sé luong, bén
canh d6 can bo cac Phong, Ban ciing chiém ty 1¢ kha 16n. Trong thoi gian
gan day, viée tiép quan thém nha mdy Pam Ca Mau cang dit thém nhu ciu to
chtrc lai b may quan ly, dao tao cong nhan k¥ thuat cho Cong ty. Bén canh
cac 16p chinh khoa, DPM can chu trong viée to chirc thim quan, trao doi giita
cac xi nghiép cua Cong ty. Viéc nang cao trinh dd nguén nhin luc can trién
khai mét cach toan dién tir cong nhan ky thuét, chuyén vién dau tu, tai chinh,
kinh doanh, tiép thi, truyén thong... dé tao ra mot su déng bd trong qué trinh
san xuat, kinh doanh.

Viéc nang cao trinh d6 cua doi ngli can bo quan 1y ciing rat quan trong.
Trong cac bao cao thudng nién cia DPM cho thiy su ludn chuyén va trudng
thanh cua ddi ngli nay kha thudong xuyén theo hudng tré hoa va trinh do cao
hon. Viéc chu trong boi dudng nang cao trinh do ctia doi ngii can bo quan 1y
can duoc tiép tuc phat huy tuong xtng véi viée ap dung phuong phap va mo
hinh quan tri wu viét nhat. Ngoai ra can to chirc cac doan thim quan khao sat
cho can bd chii chdt dén cac doanh nghiép trong ngoai nude dé hoc hoi kinh

nghiém, tim hiéu thi trudng, phat trién san phim moi.

3.3.5 Dw bdo va ldp ké hoach tai chinh dai han dé siv dung von va diu

tw hiéu qudad

Déi voi khu vuc doanh nghiép, viée du bdo tinh hinh tai chinh chinh 1a
viéc 1én ké hoach tai chinh - 12 qua trinh tinh toan va udc lugng tinh trang tai
chinh trong tuong lai cia mét hoat dong kinh doanh.

Trong nén kinh té thi trudng, cac yéu t& dau vao bién dong thudng

xuyén, do vay dé du bao dai han la mot cong viéc kho khan va do chinh xac
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khéng cao. Dé khic phuc yéu diém nay, nguoi ta thuong dugc tién hanh tinh
toan mo phong qua trinh phat trién theo cac kich ban dy kién trude, tir d6 co
dugc cac thong tin vé cac phuong an trong twong lai ciia cac hoat dong kinh
té. Cdc tinh todn theo cdc kich ban con dwoc coi la viée xdy dung cdc ké
hoach tai chinh ciia c¢éng ty. Tty theo thoi gian mé phong ngudi ta co cac ké
hoach ngén han, trung han hay dai han.

Thong thudng cac ké hoach tai chinh ton tai & dang bang excel. Nguoi
ta cung thuong tu lam cac bang nay hon 13 str dung cac phan mém c6 sin bdi
vi qua trinh tu chuan bi, tinh toan thuong mang lai nhiéu gia tri va hiéu biét
hon 1a két qua cudi cing.

Khi tién hanh xdy dung mdt ban ké hoach tai chinh phai dam bao cac
muc ti€u sau:

Ban ké hoach tai chinh can thé hién dugc muc dich phat trién cua cong

ty thanh nhirng muc tiéu cu thé.

Ban ké hoach tai chinh cho ta mot cong cu nhan phan hoi va diéu

chinh.

Ban ké hoach tai chinh c6 chat luong tdt 1a cong cu dé du bao van dé co

thé phat sinh.

Vé6i nhirng loi thé néu trén, DPM nén qui trinh hoa qué trinh san xuat
kinh doanh ctia minh, xay dung mé hinh ty dong hoa tinh todn cdc ké hoach
tai chinh ciia céng ty dau tién & muc thi nghiém, tién téi di vao tac nghiép ¢

Ban Nghién ctru - Phat trién ctia Cong ty.

3.3.6 Xdy dwng hé théng cinh bdo sém vé nguy co phd sin doanh
nghiép
Qua két qua nghién ctru cho thiy, cin cr vao chi s6 Z, cic ngin hang

c6 thé phan loai cdc doanh nghi€ép nam trong vung an toan, chua cé nguy co
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pha san; doanh nghiép nim trong ving canh béo, c6 thé c6 nguy co phé san;
doanh nghiép nim trong ving nguy hiém, nguy co pha san cao. Pay la co s&
dé cac ngan hang quyét dinh han muc tin dung can thiét déi v6i timg doanh
nghi¢p. Nhu vay, mo hinh diém sb Z c6 thé coi 1a mot cong cu hd tro déc luc
cho cac nha quan tri ngan hang c6 nhitng quyét dinh dting din trudc khi cap
tin dung.

Véi ¥ tudng ndy, ngudi ta c¢6 thé xay dung hé théng canh bao vé nguy

co phé san cho DPM trén mdy tinh dién tir theo cac budc sau:

1)Xéay dwung mét co s¢ dir liéu (CSDL) cho hé théng cdanh bdo:

Cac thong tin, dir li¢u cua CSDL duogc léy tur cac bao cao tai chinh
cua doanh nghiép, bao gé)m 2 khéi: khdi cac dir liéu chinh phuc vu viéc
tinh toan hé sd phéd san Z va khdi cac dir licu phu tro.

Khéi di liéu chinh don gian bao gdm céac chudi thoi gian sau:

WC; - Vén luu déng (working capital) cua doanh nghiép tai thoi

diém i (i=1,...,n)

TA; - Tong tai san (total assets) cua doanh nghiép tai thoi diém i

(i=1,...,n)

RE; - Loi nhuan gitr lai (retain earnings) ctia doanh nghiép tai

thoi diém i (i=1,...,n)

EBIT; - Loi nhuan trudc 13i vay va thué (EBIT) cta doanh nghiép
tai thoi diém i (i=1,...,n)

TE; - Vén chi sé hiru (Total Equity) ciia doanh nghiép tai thoi

diém i (i=1,...,n)

TL; - Téng no (Total Liabilities) ciia doanh nghiép tai thoi diém i

(i=1,...,n)

S; — Doanh s (Sales) cua doanh nghiép tai thoi diém i (i=1,...,n)
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Tt cac chudi thoi gian trén, chudi céac ty 1€ sau dugce xac dinh:

X1l = WC, / TA, (= Working Capitals/Total Assets) tai i1
(1=1,...,n).

X2;= RE,/ TA, (= Retain Earnings/Total Assets) tai i (i=1,...,n).

X3i = EBIT, / TA, (= EBIT/Total Assets) tai i (i=1,...,n).

X4; = TE, | TL, (= Total Equity/Total Liabilities) tai i (i=1,...,n).

X5; = Sj / TA (= Sales/Total Assets) tai i (i=1,...,n).

Khoi di liéu phu tro:

Khéi du liéu phu trg bao gé)m cac thong tin thé hién mdi quan hé
gifta sttc khoe ctua doanh nghiép va kha nang tiép can ngudn vén (xem
muc 1.5.2), bao gom:

Hé s6 kha ning thanh todn ngay

Hé s6 kha ning thanh toan nhanh
Hé sd thanh toan no ngén han

Hé s6 kha ning thanh toan tong quat
Hé sd no

Hé s6 pha san cua mdt s6 doanh nghi¢p hoat dong trén cung mat linh

Khdi dit liéu phu trg duoc td chirc theo nguyén tdc mo, duge hiéu 13 ¢o
thé bd sung cp nhat cac chi tiéu khic mang tinh tham khao, so sanh hoic loai
bo cac chi tiéu khong can thiét trong qua trinh sir dung.

2) Tinh todn hé s6 phd san:
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Tinh toan hé s Z; (hé s6 pha san Z tai thoi diém i (i=1,...,n)) theo cong

thirc sau (d6i véi DPM 1a cong ty c6 phan, nganh san xuit):

Zi = 1.2X71; + 1.4X2; + 3.3X3; + 0.64X4; + 1.00X5; (i=1,...,n)

G161 han canh bao:

a=1.8 b=29

3) Hién thi tu dong trén man hinh do thi canh bdo:

45

35

2.5 Can trén

) —can dudi

15 GiatriHS Z

0.5

0 T T T T T T T T T 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Db thi 3.1: Minh hoa hé s6 Z va gidi han canh bao véia=1,8 vab=2,9
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Theo @b thi minh hoa canh bao néi trén trong giai doan tir 2002
dén 2004 gia tri ciia hé s6 pha san Z nam duéi 1,8; twong (ng ving
canh bao c6 nguy co pha san cao, song xu thé dan tot hon. Trong giai
doan tiép theo tir 2005 dén 2008, hé sd Z nim gira 1,8 - 2,9, doanh
nghiép nam trong ving canh bdo, ¢ thé co6 nguy co pha san. Giai doan
tr 2009 dén 2012, hé sd Z cao hon 2,9, doanh nghiép & vao vung an
toan voi nguy co phd san. Cac phan tich trén giup cac nha quan ly
doanh nghiép c6 nhitng giai phap diéu chinh san xuat va kinh doanh,
giai quyét cac van dé no xau kip thoi. Cac thong tin giam sat trén ciing
gitp ngan hang va cac td chtrc tai chinh hiéu biét vé tinh hinh suc khoe

cua doanh nghiép, ra cdc quyét dinh cho vay ¢6 can cu.

d) Mo rong tiéu chi canh bao:

Theo Quyét dinh 57/2002/QD-NHNN ngay 24/01/2002 ctia Ngan hang
Nha nuéc (NHNN) vé trién khai thi diém dé an phén tich, xép loai tin
nhiém doanh nghiép, mot sé ngan hang thuong mai (nhu Vietcombank,
BIDV, Vietinbank) di xay dung dé 4n xép hang tin nhiém ndi bo trinh
lén NHNN. T cac dé an thi diém nay va theo [17], cho thdy ngoai céch
tiép can theo mét tiéu chi (diém Z) néu trén ngudi ta ciing cO thé xem
xét ciing mot lic nhiéu tiéu chi va tinh ra mot chi tiéu chung xép hang
tin nhiém cho doanh nghiép lam thuéc do cho viéc vay von. Nam duogc
y tuong nay ciia cac ngan hang, doanh nghiép ciing c6 thé xay dung hé
thong canh bao rui ro tin dung cho chinh minh va tién téi minh bach
hoa cac véi céac to chac tin dung va ngan hang thuong mai - ban hang
tin cay va gan gii caa doanh nghiép. Cho dén nay nhiéu giao dich cua

DPM tap trung cha yéu véi Vietcombank, do vay phan tiép theo day su
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dung cac thdng tin lién quan dén xép hang tin dung cua ngan hang

thuong mai nay da duoc cai bién trong [17].

Buwoc 1: Phdn loai doanh nghiép

Theo cach phan loai ciia Vietcombank, DPM la doanh nghi€p nha nudc 16n
thudc phan nganh cong nghiép.

Buée 2: Tinh diém cdc chi tiéu tai chinh, bao gém 10 chi tiéu sau:

Bang 3.2: Tinh diém céc chi tiéu tai chinh

Chi ti€u tai chinh Diém | Trong s6 | Piém co trong sb
1. Kha nang thanh toan ngén han a o a1 X oy
2. Kha nang thanh toan nhanh a o A X Oy
3. Luan chuyén hang ton kho az o3 a3 X O3
4. Ky thu tién binh quan ay 0 a4 X 0y
5. Doanh thu/ Téng tal san as Os a5 X O
6. No phai tra/ Téng tal san ag Og Ag X Og
7. No phai tra/Von chi sé hitu az o7 az X oy
8. Loi nhuén truéc thué /Doanh thu ag Og ag X Og
9. Loi nhuan trudc thué/Téng tai san ag Og ag X Olg
10. Loi nhuan trude thué/Vén chusd | ag 010 210 X Oz
hiru
Tong diém chi tiéu tai chinh (TSP TC) L0
c6 trong 86 (A=) Z axa

=
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Trong bang 3.2, diém sd ai (1=1,...,10) dugc xac dinh lam 5 mbc (100; 75; 50;
25 va 0) viéc lya chon gia tri ai cho tung chi ti€u phuy thudc vao gia tri dat
duogc cua chi tidu trong nam va xac dinh qua y kién chuyén gia hodc bang tinh
san cta ngan hang. Trong sb o; (i=1,...,10) cho biét muc do quan trong cta
chi tiéu tai chinh cu thé, xac dinh bang y kién chuyén gia, trong trudng hop
chung c6 thé murc trung binh (céc chi tiéu déu quan trong nhu nhau) o; = 10%

(i=1,...,10).

Bueée 3: Tinh diém cdc chi tiéu phi tai chinh, bao gom 4 chi tiéu

Bang 3.3: Tinh diém céc chi tiéu phi tai chinh

Chi ti€u phi tai chinh Diém | Trong s6 | Piém co trong sb
1. Tinh hinh tra no, tra 1ai bl B1 b1 x By
2. Kha ning doi phé véi sy thay doi b2 B, b, x B2
3. Pa dang hoa nganh nghé, linh vuc b3 B3 bsx B3
kinh doanh
4. M6 rong qui mo b4 B4 bsax g
Tong s6 diém céc chi tiéu phi tai :
chinh c6 trong s6 (B =) Z bix Bi

Trong bang 3.3, diém sb bi (i=1,...,4) duoc xac dinh lam 5 méc (100; 75; 50;
25 va 0) viéc lya chon gia tri bi cho tirng chi ti€u phu thudc vao mat dinh tinh
ciia chi tiéu trong nim va xac dinh qua y kién chuyén gia. Trong sb B
(i=1,...,4) cho biét mic do quan trong cia chi tiéu phi tai chinh cu thé, xac
dinh bing y kién chuyén gia, v6i diéu kién B1 + B, + Bs+ Ba= 50% (50% con

lai ding cho nhém céc chi tiéu du bao nguy co khé khan vé tai chinh).
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Bueée 4: Tinh diém cdc chi tiéu dy béo nguy co khé khan vé tai chinh, bao

gom 4 chi tiéu

Bang 3.4: Tinh diém céc chi tiéu du bao kho khin vé tai chinh

Chi tiéu du bao kho khan vé tai chinh | Biém | Trong s6 | Diém c6 trong s6
1. Nguy co v& ng (hé sb pha san Z) C1 V1 C1X V1

2. Tac dong cua chinh sach Nha nudc () Y2 C2X V2

3. Trién vong phat trién nganh Cs V3 C3X Y3

4. Tinh hinh tra no Cs Y4 CaX V4
Tong so diém céc chi tiéu du bao kho :

khan v& tai chinh (C =) Z axyi

Trong bang 3.4, diém s ¢; (i=1,...,4) cling dugc xac dinh lam 5 mbc (100; 75;

50; 25 va 0) vi¢c lya chon gid tri ¢j cho tung chi ti€u phu thudc vao dinh tinh

cua chi tiéu trong nam va xac dinh qua y kién chuyén gia (vi du nhu Z l6n

hon nhiéu so v&i 2,99, ta lya chon ¢; = 100) . Trong sb vi (i=1,...,4) cho biét

murc d0 quan trong cua chi ti€u du bao kho khan vé tai chinh cu thé, xac dinh

bang ¥ kién chuyén gia, véi didu kién Bi + Bo + B3+ Pa= 50% (vi du nhu néu

ta coi trong hé sb phd san va trién vong phat trién nganh cé thé cho By = p3 =

15%; hai trong s6 con lai bé“mg 10% ).

Buée 5: Tinh diém binh qudn gia quyén ciia ba nhém chi tiéu (tai chinh, phi

tai chinh, du bao nguy co kho khan)

Bang 3.5: Tinh tong diém binh quan gia quyén cua 3 nhom chi tiéu

Chi ti€u 3 nhom Piém | Trong | Diém c6 trong s6
50
1. Chi ti€u tai chinh M1 AX
2. chi tiéu phi tai chinh B Mo BX U
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3. Chi tiéu du béo nguy co kho khan U3 CX s
vé tai chinh
Tong s6 diém binh quan gia quyén D AX H1+B X Y2+ C X Y3

Trong bang 3.5, diém s6 A, B, C lay tir dong cudi ctia cac bang 3.2 dén 3.4.

Trong sd p; (i=1,...,3) cho biét viéc danh gid mic do quan trong cta 3 nhom

chi tiéu, xac dinh bang ¥ kién chuyén gia, v6i diéu kién pq + py + ps = 100%

(vi du nhu néu ta coi trong cac chi ti€u tai chinh co thé chon pj;=50%; Y =

M3 = 25%)

Buée 6: Cén cir Tong diém binh quan gia quyén dé xép hang tin nhiém

Thang diém xép hang tin dung cta Vietcombank xem bang 1.3. Trén co s¢

diém xép hang tin dung cac nam, do thi canh bao duoc hién thi nhu sau:
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100

90

Xép loai AAA

80

—X£&p loai AA
70

Xép loai A

60

50 ———X&p loai BBB

40

———X&p l0ai BB

30

= XE&p l03i B

20

10 Xép loai C

0 T T T T T T T T T 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Diém x&p hang Tin dung

Do thi 3.2 3 Minh hoa canh bao da ti€u chi: Xép hang tin nhiém — quyét dinh
cho vay von
Theo db thi 3.1, doanh nghiép duoc xem xét dugc xép hang BB trong giai
doan 2002-2004; dat hang BBB vao 2005; hang A vao 2006; hang AA vao
2007 va AAA vao 2008; sau d6 tut xudng hang AA viao 2009-2011. Tuong
g voi cac hang tin nhiém nay, doanh nghiép biét duoc ngan hang sé& cho
vay 0 mic vu dii ndo. Qua d6 thi canh bao nay ca ngan hang va doanh nghiép
c6 du thong tin dé phdi hop ra quyét dinh va cho vay von.
3.4 Kién nghi
3.4.1 Kién nghi déi véi Cong ty Pam Phi My (DPM)

- Tang cwong cong tdc qudn tri rii ro

Qua béo c&o thudong nién 2011, cac rui ro chinh yéu hang dau cia DPM
da duogc dé cap va c6 thé chia 1am 4 nhém nhu sau:

Nhom 1: Céc van dé lién quan dén nguon nhan lyc
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Rui ro trong quan ly strc khoe va an toan lao dong

Rii ro lién quan dén can bo chu chét
Nhom 2: Céc van dé lién quan dén quan 1y san xuét

Rui ro lién quan dén viéc quan 1y du 4n

Rui ro hoat dong ctia nha may (su ¢b k¥ thut hay an toan lao dong)
Nhom 3: Céac van dé lién quan dén thi truong

Bién dong gia do hang tiéu ngach tir Trung Qudc

Rui ro bén thtr 3/ Rui ro nha cung cap

Chat luong phuc vu khach hang
Nhom 4: Céac van dé lién quan dén chién lugc phat trién

Rui ro lién quan dén tai cau triic

That bai trong chién lugc kinh doanh

Thét bai trong l1ap du bao

Cong nghé va dbi mai

That bai khi dua ra san pham méi

Viéc phan chia céc loai rui ro thanh 4 nhom mang tinh tuong ddi, tuy
nhién DPM can c6 mét bod phan c6 chiic nang giam sat, 1én ké hoach kiém
soat thudng xuyén nhim danh gia lai cong tdc quan tri rui ro va hé théng kiém
soat no1 bo.

D6i voi nhém 1, nhom lién quan tdi ngudn nhan lue, cac rui ro cé thé
x4y ra bat ctr lac nao song khong & murc khong cé giai phap khic phuc.

DPM di vao hoat dong chua lau, may moéc thiét bi hién dai, viéc gap
cac rui ro trong Nhdm 2 nay co6 sé it hon.

Nhom 3 bao gdm cac rui ro anh hudng 16n dén hoat dong san xuat kinh
doanh cia DPM. Nhu d4 phan tich ¢ cac phan trén, trong tuong lai gan, DPM
it c6 nguy co canh tranh tir cac ddi thu trong nudc vé thi truong phan bén.

Tuy nhién & bén canh mét cudng qudc dung thir hai trén thé gidi vé kinh té,
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san phdm chinh ctia Tong cong ty luén phai d6i mat voi nguy co bién dong
gi4 phan bon theo dudng tiéu ngach tir Trung Qudc vao nudc ta. Dé giam
thiéu nguy co clia rai ro nay, DPM cén giit chit lugng cao cta san pham va co
chién lugc vé gia ca dap tmg nhu ciu ctia ngudi tiéu ding trong nudc.

Céc rti ro & nhém 4 nhiéu hon ca va ciing kho dé phong do tinh chét
dai han va muac do tadc dong khac nhau dén DPM. Ba loai rui ro: Thdt bai
trong ldp dw bdo, riii ro lién quan dén tdi cdu triic va Cong nghé va doi méi
c6 lién quan mat thiét véi nhau, thuong hay néi dén song kho phat hién.

Hai loai rui ro con lai ctia nhoém 4 gom: thdt bai trong chién heoc kinh
doanh va that bai khi dwa ra san phcfm méi ¢ moi quan hé mat thiét v6i nhau
va nhiéu khi tac dong kha nhanh dén doanh nghiép. Trong s6 nhirng san pham
méi, bt dong san co6 191 nhudn cao song dd rui ro cling lon. Do vay trong
chién lugc kinh doanh cting nhu mé rong danh muc cac san phém méi, DPM
nén tién hanh nghién ctru thi truong va tién hanh thtr nghiém trude khi trién
khai dai tra.

- Phdt trién Céng ty DPM theo huwéng bén viing

DPéi véi tim dai han, bén canh nhirng dinh huéng mang tinh chién luoc,
DPM cén tiép tuc trién khai cac hanh dong dé dat dugc muc tiéu phat trién
bén vitng va gép phan chung tay cung xd hoi thuc hién thanh coéng dinh
huéng chién lugc phat trién bén vitng ctia Viét Nam.

- V& mit kinh t&, DPM cén duy tri san xuit kinh doanh c6 1i, két hop viéc tai
ciu trac doanh nghiép voi viéc mo rong pham vi san xuat kinh doanh theo
hudng tang loi nhudn cho, cac ¢6 dong va thu nhap ciia nguoi lao dong. Tranh
nhiing rui ro vé tai chinh, dic biét 1a van dé no xau.

- Vé mit xa hoi, dam bao diéu kién lam viéc tét cho nguoi lao dong. Quan

tam va thuc hién day du trach nhi€m cta minh do6i véi can by cong nhan vién
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va d6i voi dan cu quanh ving c6 xi nghiép cia DPM néi riéng va toan bd xa
hd1 ndé1 chung. Danh kinh phi cho cac hoat dong an sinh xa hoi.

- V& moi trudng, str dung cong nghé tién tién nhit trong viéc san xuit cac san
phém, nham sur dung hi¢u qua nhét cac nguyén li¢u dau vao, dic biét 1a khi tu
nhién, dong thoi han ché tdi da lwong khi CO2 thai ra bén ngoai. Nham gitp

nha ndng sir dung it phan bon hon, nhung van ting ning suat cay trong.

3.4.2 Kién nghij vé sw phoi hop giita DPM va ngin hang

- Xdy dung moi quan hé vdi ngan hang la can thiét déi véi DPM:

C6 thé hiéu mot cac chung nhat “quan hé giita Ngan hang — Doanh
nghiép” vé thuc chat 13 su moc ndi gitta mot bén 1a ngan hang va mot bén 13
khach hang phia sau cic giao dich vé tai chinh. Piéu niay c6 nghia la ngin
hang khong chi tap trung vao cung cp dich vu tai chinh cho khach hang, ma
con khai thac thong tin thu dugc vé sy mo rong kinh doanh trong twong lai
cua doanh nghiép va céac co hoi thu huong cac thanh qua.

D6 mat thiét ciia mbi quan hé ngin hang-doanh nghiép dugc do luong
theo hai khia canh. Thir nhdt la chiéu dai vé thoi gian cua moi quan hé, dugc
coi 13 mot yéu td quan trong cho gia vay.

Khia canh thir hai dwoc xdc dinh théng qua sé lan dich vu ciia ngdn
hang doi véi doanh nghiép. Qua sb lan cac giao dich véi khach hang, ngan
hang s€ c6 dugc nhitng thong tin gitp danh gid nang luc vay va cho phép
ngan hang xay dung chinh sach vé gia cho cac loai dich vu khac nhau.

Co6 hai loai quan h¢ chinh gitta ngan hang va doanh nghiép: song
phuong va da phuong. Quan hé song phuong dugc hiéu nghia doanh nghiép
chi quan h¢ voi mot ngan hang.

Quan hé da phuong (da quan hé) gitra ngan hang-doanh nghiép dugc

hiéu nghia doanh nghiép quan hé v&i nhidu ngan hang. Mbi quan hé nay tranh
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duoc van dé doc quyén vé thong tin, tao duogc thi truong canh tranh gifia
nhitng nha cho vay dan téi ldi sut cho vay c6 thé giam.

V6i tat nhitng thong tin trén cho thy giita céng ty Pam Phii My va cdc
ngdn hang ma Cong ty da, dang va sé giao dich can phdi xdy dung moi quan
hé giita Ngdn hang — doanh nghiép theo nghia ban hang chién lhroc, doi tdc
tin cdy. Trong giai doan hi¢n nay, vdi chinh sach cua Nha nudc, cac ngan
hang thuong mai 16n wu tién cho vay doi véi DPM trong linh vyuc san xuat
kinh doanh chinh 13 phan bén hoa chat dau khi. Tuy nhién trong xu thé chung,
DPM da va s& mé rong pham vi san xuat kinh doanh sang mot s6 nganh khac,
do vy can huy dong nhiéu ngudn von dau tu tir cac to chirc tai chinh va ngan
hang thuong mai.

- Nhu cdu minh bach hod thong tin gista DPM va ngin hang:

V§i ddc thu cia nudce ta, dé xay dung dugc quan hé ddi tac chién luoc
giita doanh nghiép va ngan hang cin minh bach vé thong tin. Pay 1a mot yéu
cau kho vi nhiéu doanh nghiép khong mudén cung cép thong tin tai chinh, dic
biét 13 tinh trang no xau cho ngan hang. Nguoc lai cac ngin hang ludn doi
mit v&i nguy co thiéu tinh thanh khoan do anh huéng cua khung hoang, do
lam phat, do viéc 4p dat 1ai suat huy dong va cho vay theo phuong thic ké
hoach hod tap trung, do canh tranh khong lanh manh... Nhiing thong tin nay
ngan hang thuong khong mudn cong bo.

Viéc minh bach ho4 thong tin 1a mot qua trinh doi héi su nd luc cua cac
cAp quan 1y va phai di d6i voi cac ché tai phap luat. Dbi v6i cac nudc dang
phat dang phat trién qué trinh ndy phai tién hanh timg budc moét. DPM c6
nhiéu loi thé trong viéc minh bach hoa thong tin ddi véi cac ngan hang do
nhitng loi thé néu trong phan 3.3.2. Do viy, viéc xdy dung quan hé doanh
nghiép-ngan hang duoc kién nghi theo cac budc sau dy:

- Lwa cho hinh thirc da quan hé voi ngdan hang:
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Do déc thu cua doanh nghi¢p, DPM nén lya chon quan hé da phuong
v6i nhiéu ngan hang hay t6 chirc tin dung. Ly do cua viéc lya chon nay 1a do
cac san pham cua Cong ty khong thudc linh vuc cong nghé cao (di sdu vao
nghién ctru phat trién); san pham chinh cta doanh nghiép mang tinh canh
tranh cao, duoc nha nude vu tién phat trién. Ngoai ra, DPM di du kién phat
trién san xuét kinh doanh trén mot s linh vuc khéc. Trong danh muc cac san
pham mdi dugce phé duyét, nhiéu san phim c6 pham vi san xuit kinh doanh
con khiém tén, do vay mirc d0 huy dong von con chua cao. P rui ro sé tang
dan khi pham vi kinh doanh ngi rong, do vay viéc chia s¢ thong tin gitra DPM
va cac ngan hang cho vay rat quan trong dé tao su tin cdy lan nhau.

- Tién téi mé rong viéc trao doi théng tin véi ngdn hang

Ngoai bao céo phan tich tai chinh doanh nghiép, DPM can timg budc
tién tdi viéc cung cap cho cac ngin hang, dic biét 1a cac ngin hang c6 quan
hé 1a d6i tac chién luoc, cac thong tin vé tinh trang “strc khée doanh nghiép”,
vé rui ro, vé hé s6 pha san Z. Trén co s& d6 tim cach thdo g&, vuot qua nhirng
thoi diém kho khin. Nhitng théng tin nay nhy cam, do vay can c6 thoa thuin
gitta DPM va ngan hang vé mot co ché bao mat tot. Ngoai ra, phia ngin hang
cling ¢6 trach nhiém cung cip cac thong tin vé co ché cho vay, 1ai suat vu dai
dbi v&i doanh nghiép.

Khi dat duoc mdi quan hé ddi tac tin cdy, gilta doanh nghiép va ngan
hang co thé thiét 1ap mot mang thong tin ndi bo, cung cip cac thong tin canh

bao sém vé nguy co pha san doanh nghiép nhu kién nghi & muc 3.3.6.
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KET LUAN

Phan tich hoat dong tai chinh doanh nghiép 1a viéc van dung mot cach
hé thdng cac phuong phap phan tich khoa hoc dé danh gia chinh xéac tinh hinh
tai chinh ctia doanh nghiép, gitp cho céc cac td chic tai chinh va ngan hang
thuong mai nim duoc thuc trang tai chinh va an ninh tai chinh cta doanh
nghi¢p, du doan dugc cac chi tiéu tai chinh trong tuong lai cling nhu rii ro tai
chinh ma doanh nghiép c6 thé gip phai; qua do, dé ra cac quyét dinh cho vay
phu hop véi loi ich cua ho.

Trong nhiing nim gan day, cudc khing hoang va suy thoai toan cau di
va dang tac dong truc tiép dén su phat trién ctia khu vuc doanh nghiép. Sb
lugng cac doanh nghiép bi pha san ting 1én dang. Nhiéu doanh nghiép roi vao
tinh trang ng xau, khong du diéu kién vay tién tir cic ngan hang va t6 chic tin
dung dé phat trién san xuat kinh doanh. Nhu vy trong kinh doanh, cic ngin
hang ludn phai ddi mit véi rai ro tin dung. Nhiéu ngan hang thuong mai &
nudc ta dang cha trong xdy dung hé théng xép hang tin dung cho doanh
nghiép dé lam cin ctr cho cic quyét dinh cho vay. Tuy nhién, cic ngan hang
ndy ciing ding trude kho khin vé ngudn thong tin phan tich tai chinh doanh
nghiép. Viéc tién hanh phan tich tai chinh doanh nghiép, phbi hop véi ngan
hang dé ra cac quyét dinh cho vay von 1a mot nhu cau khach quan can nghién
ctru trén mot di tuong cu thé.

Tong cong ty Phan bon va Hoa chat dau khi — cong ty c¢b phan (goi tat
la cong ty Pam Phit My (DPM)) 1a mét doanh nghié¢p thanh vién ctia Tap
doan Dau khi Quéc gia Viét Nam, trong thoi gian qua ngoai viéc dong gop
cho su phaét trién cta Tap doan, DPM con gop phan quan trong cho sy trong
su phat trién cta nganh nong nghiép nudc nha. Bén canh nhitng thanh tyu ma
DPM dat duoc, cong ty ndy ciing dang phai d6i dau v6i nhitng kho khan do

anh hudng ctua cudc khing hoang kinh té toan cau.
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Nghién ctru thuc hi¢n trong ludn van “Phdn tich tinh hinh tai chinh cua
Céng ty Pam Phii My phuc vu cdc quyét dinh vay von ” da giup xac dinh:
phan tich tai chinh nhu 1a mdt cong cu quan trong cho viéc tim ra mdi quan hé
gita cac chi tiéu tai chinh doanh nghiép va rui ro vé tin dung, 1am cin cr phéi
hop hoat dong gitra Ngan hang va Doanh nghiép. Chu dé nay dang duogc cac
nha quan 1y, cac nha kinh té quan tAm hién nay. Pay ciing 1 mot nghién ctru
ma&1 mang tinh dinh lugng &p dung cho doi tuong nghién ctru dugce lya chon
1a Tong cong ty Phan bon va Hoa chat dau khi — cong ty c¢6 phan Pam Phu
M¥. Qui trinh nghién ctru trong ludn van cé thé ap dung cho cic doanh nghiép
¢ phan c6 day du thong tin vé Béo céo tai chinh doanh nghiép.

Thong qua dé tai « Phdn tich tinh hinh tai chinh ciia Céng ty Pam Phi
My phuc vu cdc quyét dinh vay von ”, tac gia dd nghién ctru dugc cac noi
dung sau:

- Chuwong 1: Véi tiéu @& Ly luan chung vé phan tich tinh hinh tai chinh
tai cac doanh nghiép, luan van da tong hop cic van dé 1y luan vé phan tich tai
chinh, phuong phap phan tich tai chinh, céc tiéu chi danh gia tinh hinh tai
chinh (bao gdm viéc danh gid khai quat tinh hinh tai chinh cong ty va cac
nhom hé sé tai chinh), cac yéu t6 phi tai chinh va mébi quan hé giita phan tich
tai chinh va cac quyét dinh cho vay. Phin dong gbp tuong dbi mdi cta tac gia
trong chuong nay 13 hé théng hoa viéc két hop cac hé so tai chinh v6i mo hinh
luong hoa rui ro tin dung - mo6 hinh hé ) pha san Z - lam can ctr dinh lugng
clia viée ra cac quyét dinh cho vay. Cac cidn ctr 1y luan ndy tao co s cho viéc
xay dung cac chuong tiép theo. Chuong 1 ciing dé cap dén cach thirc danh gia
cho vay theo qui dinh cia Ngan hang Nha nudc va phuong phap xép hang tin
dung doanh nghiép ctia mot s ngan hang thuong mai.

- Chuong 2: Luan van da phan tich mot cach hé théng vé tinh hinh tai

chinh ctia cong ty Pam Phi My khi sit dung cac phuong phdp phan tich
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truyén théng, cac nhom hé sé tai chinh va két hop véi mot sé chi tiéu khac
nhu EVA, MVA; Viéc tinh toan toc do tang trudng bén virng, tde do tang
trudng nodi tai, xem xét tac dong cua cac yéu tb phi tai chinh, vin dung mé
hinh diém Z dé tinh toan gi61 han rai ro phé san, phuc vu céc quyét dinh cho
vay von 1a nhung dong gép moi cua luan van. Qui trinh phan tich trong
chuong nay ciing ¢ thé van dung cho cac doanh nghiép khéc.

- Chwong 3: Luan vin da c6 nhirng ndi dung thé hién sy dong gop cua
tac gia trong viéc phan tich tic dong cua khing hoang kinh té thé giéi dén
moi truong phat trién doanh nghiép trong d6 c6 DPM, tir 46 dua ra hé thong
cac giai phap trudc mat va dai han. Trong nhom cac giai phép, tac gia da kién
nghi mot cach toan di¢n, dac biét 1a y tuong vé xay dung hé théng canh bao
vé nguy co pha san doanh nghiép theo hudng phan tich tai chinh doanh
nghiép két hop véi cac mo hinh xép hang tin dung doanh nghiép cua cac ngan
hang thuong mai. Ngoai ra trong chuwong 3 con dé dat mot sé kién nghj dbi
v4i cac co quan quan 1y vé viéc quan 1y rai ro, huéng DPM dén su phat trién
bén vitng; ciling nhu viéc phdi hop giita DPM va ngin hang trong viéc giam
thiéu rti ro vé tin dung.

Nhitng noi dung nghién ctru & cac chuong cta lun vin co thé ap dung
cho cic doanh nghiép twong dong khac, nhidu ¥ tuéng co thé 1a cha dé tiép

tuc cho cac nghién ctru sau hon.
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Phu luc I: Hé S6 Tin Nhiém (Credit rating)

Credit rating — tirc 1a dinh muc tin dung hay hé sé tin nhiém - 1a hé sd
danh gia kha ning tai chinh va kha ning thanh toan cta mot to chic dbi véi
cac khoan tién nghia vu - gdc va 14i - cta cic cac cong cu ng ma nd phat
hanh. Cong cu ng bao gém ca coéng cu ngin han nhu nhu hdi phiéu, tin phiéu,
chtng chi tién gtri, hodc dai han nhu trai phiéu, ¢ phiéu vu dai. To chic phat
hanh c6 thé 1a chinh phi cap qudc gia, cap tinh, thanh phd, hay cac cong ty.

Hién tai trén thé gid1 ¢ mot sb td chuc danh gia hé sb tin nhiém duoc
qudc té cong nhan, cling nhu mot s6 danh t6 chirc duge quéc gia cua ho cong
nhan. Tuy vy 3 t6 chic Moody’s, Standard and Poor’s va Pitch Ratings 1a 3
td chirc duoc cong nhén, co6 uy tin va thi phﬁn cao nhit trén thé giol.

Tuy theo ting t6 chitc, ma phuong phap danh gia hé sb tin nhiém co
khac nhau d6i chat , mirc danh gia tin nhiém s& xép hang trai phiéu cac cong
ty bang cac chit cai dau tién; theo bang sau:

Bang I.1: So sanh danh gia hé sé tin dung cta S&P va Moody’s

i Chi so
Chi so ]
) Tin dung .
Tin dung Dieén giai Phan loai
theo
theo S&P
Moody’s

Chat luong cao nhat,
AAA Aaa 6n dinh, d6 rui ro

thép nhét o .
Trai phi€u c6 the

Chat luong cao, rui ro .
. . dau tu
thap, D0 rui ro chi

cao hon hang AAA

AA Aa

mot bac.
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Chat lugng kha, tuy
vay c6 thé bi anh
hudng béi tinh hinh
kinh té.

BBB

Baa

Chat lugng trung
binh, an toan trong
tho1 gian hién tai, tuy
vay c6 an chira mot

sO y€u to0 rui ro.

BB

Ba

Chat lugng trung
binh thap, ¢6 thé gip
kho khan trong viéc
trd ng, bi anh hudng
461 voi su thay doi

cua tinh hinh kinh té.

Trai phiéu co6 dd rui

o cao

Chat luong thap, rui
ro cao, cO nguy co
khong thanh toan
dang han

CcCC

Caa

Rui ro cao, chi co6 kha
nang tra no néu tinh
hinh kinh té kha

quan.

CcC

Ca

Rui ro rat cao, rat gan

phé san,

Trai phiéu khong

nén dau tu
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Rui ro rat cao, kho co

kha nang thuc hi¢n

C C
thanh toan cac nghia
vu ng
Xép hang thap nhat,
D d3 phd san hay hau
nhu s& pha san
NR NR Khong danh gia
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Phu luc 11: Dung chi s6 Z dé wéc tinh hé s6 Tin Nhiém

Trong phan 1.5.3 d& dé cap mo hinh 3 tinh hé s6 Z cho cac loai hinh doanh
nghiép:

Z =6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4
Trong do
X1 =Ty s6 Von Luu Pong trén Tong Tai San (Working Capitals/Total
Assets).
X2=Ty s6 Loi Nhuan Gitr Lai trén Téng Tai San (Retain Earnings/Total
Assets)
X3 =Ty S6 Loi Nhuan Trudc Lai Vay va Thué trén Tong Tai san
(EBIT/Total Assets)
X4 = Gia Tri Thi Trudng cua Voén Chu S& Hiru trén Gia tri s6 sach cua Téng
No (Market Value of Total Equity / Book values of total Liabilities),
— Trong trudng hop Z > 2,6, Doanh nghiép ndm trong ving an toan, chua c6
nguy co phé san
- Néu 1,2 < Z < 2,6, Doanh nghiép nam trong vung canh bdo, co thé c6
nguy co phé san
— Trudng hop Z <1,2, Doanh nghiép nim trong ving nguy hiém, nguy co

phé san cao.

Gi4o Su Esward 1. Altman, tac gia ctia chi s6 nay da phat minh tiép hé s6 Z”°
duoc tinh theo cong thire sau:

7’ =7+325=325+6.56X1+3.26X2+6.72X3 + 1.05X4

Sy twong dong git chi s6 Z”’ xép hang S&P cua cong ty, dugc gido su
Altman viét 13 trong bai “The use of Credit scoring Models and The

Important of a Credit Culture” va duoc trinh bay trong bang sau:
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Béng I1.1: Hé s6 phé san Z va dinh muc tin dung S&P va Moody’s

2’ diéu Pinh Pinh Mic
chinh Mirc Tin dung
Tin dung Moody’s
S&P
> 8,15 AAA Aaa Trai phiéu c6 thé dau
7,60 — AA” Aal tu
8,15
7,30 — AA Aa2
7,60
Doanh 7,00 — AA Aa3
nghiép 7,30
nam trong | 6,85 — A’ Al
vung an 7,00
toan, chua | 6,65 — A A2
cO nguy co 6,85
phasan | 6,40- A A3
6,65
6,25 — BBB” Baal
6,40
5,85 - BBB Baa2
6,25
Doanh 5,65 — BBB" Baa3
nghi¢p 5,85
nam trong | 5,25 — BB* Bal Trai phiéu c6 do rui ro
vung canh 5,65 cao
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4,95 — BB Ba2
bao, co thé | 5,25
conguyco | 4,75- BB Ba3
pha san 4,95
4,50 — B* B1 Trai phiéu khong nén
4,75 dau tu
4,15 - B B2
4,50
3,75 - B B3
Doanh
4,15
nghiép -
. 3,20 - CCC Caal
nam trong
. 3,75
vung ngu
9, o 2,50 — CCC Caa2
hiém,
3,20
nguy co
o 1,75 - CCC Caa3
pha san
2,50
cao.
0-1,75 D
Nguon: [4]
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Phu luc I11: Xép hang tin dung doanh nghiép theo Vietcombank

Bang I11.1 : Chdm diém quy md doanh nghiép ciia Vietcombank

, Tiéu chi Ngi dung Pi¢m
Von Hon IOQ ti dong ) 30
Tir 80 dén 100 ti dong 25
Tir 50 dén 80 ti dong 20
Tir 30 dén 50 ti dong 15
Tir 10 dén 30 ti dong 10
Dudi 10 ti dong 5
Lao dong Hon 1.509 nguoi 15
Tir 500 dén 1000 ngudi 12
Tir 1000 dén 1500 nguoi 9
Tir 100 dén 500 nguoi 6
Tir 50 dén 100 nguoi 3
it hon 50 nguoi 1
Doanh thu thuan Hon 400 ti déng 40
Ttr 200 dén 400 ti dong 30
Ttr 100 dén 200 ti dong 20
Ttr 50 dén 100 ti dong 10
Ttr 20 dén 50 ti dong 5
Duéi 20 ti dong 2
Tong tai san Hon 400 tidong 15
Tir 200 dén 400 ti dong 12
Ttr 100 dén 200 ti dong 9
Ttr 50 dén 100 ti dong 6
Ttr 20 dén 50 ti dong 3
Duéi 20 ti dong 1
Quy mod Tong diém
Lén 70-100
Vira 30-69
Nho <30

(Nguon : Ngdn hang TMCP Ngoai thuwong Viét nam)

132




Bang I11.2: Tiéu chuan danh gia cac chi tiéu tai chinh ctia doanh nghiép qui

md lén nganh cong nghiép theo Vietcombank

Chi tieu Trong Pi¢m
)

100 80 60 40 20 0
1. Kha nang thanh 8% 2 1,4 1 0,5 0,3 <0,2
khoan
2. Kha nang thanh 8% 1,1 0,8 0,4 0,3 0,2 <0,1
toan nhanh
3. Luan chuyen 10% | 5 4 3 25 | 15 | <1
hang ton kho
4. Ky thu tién binh 10% 45 55 60 65 90 >220
quan
5. Doanh thu/Tong 10% 2,3 2 1,7 1,5 0,8 <0,4
tai san
6. No phai tra/Téng | 15% 45 50 60 70 85 >05
tai san
7. No phdi tra/Vén 15% 122 150 185 233 320 >730
chu sé hitu
8. Thu nhép trude 8% 55 5 4 3 2 <1
thué /Doanh thu
9. Thu nhép trude 8% 6 55 5 4 3 <15
thué¢/Tong tai san
10. Thu nhép trude 8% 14,2 13,7 13,3 13 11 <55
thué/Von chu sé&
hitu

(Nguon : Ngdn hang TMCP Ngoai thiwong Viét nam)

Thi du vé cach tinh diém ban dau:
Mot doanh nghiép c6 kha nang thanh toan nhanh 12 0,9 sé& c6 sb diém ban dau
cho chi tiéu nay la 80; trong s6 8%. Nhu vay diém véi trong s6 sé la:

80x8% =6,4
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Bang 111.3: Cham diém cac chi tiéu phi tai chinh theo Vietcombank

STT Chi tiéu Diém
20 16 12 8 4
Nhoém | Luu chuyén
1 tién té
1 | Hésbkhaning |>4lan >3 lan >2 lan >1 lan <1 lan
tra 1ai (tur thu hodc am
nhap thuan)
2 | Hésdkhaning |>2lan >1,51an | >1 lan <1 lan Am
tra no gdc (tir thu
nhap thuin)
3 | Xu huéng cia Ting Tang On dinh Giam Am
luan chuyén tién | nhanh
té thuan trong
qua khur
4 Trang thai luan > Loi Béng <Loi Gan Am
chuyén tién té nhuan loi nhuan diém
thuan tir hoat thuan nhuan thuan hoa vén
dong kinh doanh thuan
5 | Tién va cac >2.0 >1,5 >1,0 >0,5 Gan bang
khoan tuong 0
duong tién/ Vén
chu s¢ hitu
Nhém | Trinh d6 quan
2 |y
6 Kinh nghi¢m cua | 15-25 10-15 5-10 nam | 1-5 nam Méi thanh
giam dbc nam nam hoac >25 | lap
nam
7 Tham nién clia 5-10 nam | 3-5 nam 2-3 nam 1-2 nam Moéi duoc
Giam dbc hogc >10 | b6 nhiém
nam
8 Méi truong kiém | Puoc xdy | Pugc xdy | Xay dung | Kiém soat | Kiém soat
soat noi bo dung, ghi | dung khong ndi bod ndi bo da
chép, chinh han that bai
kiém tra thae, ché
thuong khdng ghi
Xuyén chép
Q0 | Danhgianing | Réttot Tuong doi | Kha Trung Kém
luc cua Giam tdt binh

doc
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10 | Péanh gia tam Ratkha | Tuong ddi | Kha thi Khong Khong
nhin, chién lugc | thi. kha thi. kém kha thi kha thi
kinh doanh cua
doanh nghi¢p

Nhém | Quan hé tin

3 |dung

11 | Trangdunghan | Ludéntra | Ludntra | Ludn tra Khach Khong tra
no ding ding han | ng ding hang méi | ng dung
han trong | trong han trong han
hon 36 khoang tir | khoang 12
thang vira | 12-36 thang vira
qua thang vira | qua

qua

12 S lan gian no Khéng c6 | 1 lan 1 lan trong | 2 lan 3 lan tré

hodc gia han ng trong 12 thang trong Ién trong
36 thang | vira qua 12 thang | 12 thang
vira qua vira qua vira qua

13 | No qua han trong | Khong c6 | 1x30 ngay | 1x30 ngay | 2x30 ngay | 3x30 ngay
qua kha qué han qué han qué han qué han

trong trong trong trong

vong 36 vong 12 vong 12 vong 12

thang qua | thang qua, | thang qua, | thang qua
hoac 2x30 | hoac 1x90 | hoac 2x90
ngay qua | ngay qua | ngay qua
han trong | han trong | han trong
vong 36 vong 36 vong 36
thang qua | thang qua | thang qua

14 | Sélanciaccam | Chua Khéng Khéng Pitimg | P ting
két mat kha ning | timg matkha | mat kha bi bi
thanh toan co nang nang mat kha mat kha

thanh toan | thanh toan | nang nang
trong trong thanh toan | thanh toan
vong 24 vong 12 trong trong
thang qua | thang qua | vong 24 vong 12
thang qua | thang qua

15 | Cungcap thong | Co,trong | Co,trong | Co, trong | Khach Khéng
tin day da va thoi gian | thoi gian | thoi gian | hang méi
dung hen theo trén 36 tr 12 dén | dudi 12
yéu thang vira | 36 thAng | thang qua
cau clia qua vira qua
Vietcombank

Nhom | Cac yéu t6 bén

4 ngoai

16 | Trién vong Thuan loi | Ondinh | Phattrién | Bdo hoa | Suy thoai
nganh kém.khdng
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phat trien
17 | Uytin/Danh Co,trén | Co,trong | Co, dia It duoc Khéng
tiéng doanh toan cAu | nudc phuong biét dén dugc biét
nghi¢p dén
18 | Vi thé canh tranh | Cao, Binh Binh Thép, Rét thip
chiém wu | thuong, thuong, dang sut
thé dang phat | dang sut giam
trién giam
19 | S6 lwong doi Khéng co, | it it, s6 Nhiéu Nhiéu, sb
thu canh tranh doc quyén luong luong
dang tang dang tang
nhanh
20 | Chinhsach Nha | Thuan loi | Twong dbi | Binh Khong Pang ¢
nudce lién quan thuan lgi | thuong thuan lgi | chinh
doanh nghiép sach
han ché
Nhom | Cac dic diém
5 hoat dong
khac
21 | badang hoa badang | Chi2 Chi 1 Khéng, Khéng
theo nganh, thi hoa trong 3 trong 3 dang phat | da dang
truong, vi tri cao do trién hoa
22 Thu nhép tir hoat | Co, chiém | C6, chiém | Co, chiém | C6, chiém | Khéng c6
dong xuat khau | >70% thu | >50% thu | >20% thu | <20% thu
nhédp nhép nhép nhép
23 Su phu thudc Khong co | It Phu thuéc | Phu thuoc | C6 phu
nha cung cép, nhiéu, nhiéu, 6n | thudc,
khach hang dang dinh chuén bj
phat trién. 16
24 | Loi nhuan sau Ting Co tang On dinh Suy thodi | L
thué trudng truéng
manh
25 Vi thé cia doanh | Poc Poc Pia bia Pia
nghiép (Nha quyén quyén phuong phuong phuong
nuoc) qudc gia - | qudc - Lén - Trung - Nho
Lén gia - Nho binh

(Nguon : Ngdn hang TMCP Ngoai thuwong Viét nam)

Thi du cach doc bang 111.3: (Nhém1: Luu chuyén tién té)
Mot doanh nghi€p nha nudc c6 He s6 kha nang tra lai >4 1an(20 dlem)
Heé s6 kha ning tra no gbc >1,5 1an (16 diém); Xu hudng cua luan chuyén tién
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t¢ thudn trong qua khu: ting (16 diém); Trang thai luan chuyén tién té thuan
tor hoat dong k‘inh dpanh > Lo1 nhuan thuan gZO diém); Tién va cac khoan
tuong duong tién/ Von chu s& hitu > 2,0 (20 diém)

Piém cua nhom1: Luu chuyén tién té bang 20+16+16+20+20 = 92

Diém cta nhdm 1 véi trong s6 (xem bang 111.4): 92 x 25% = 23

Bang I11.4: Trong s6 cac nhdm chi tiéu phi tai chinh ctia doanh nghiép NN

Nhom chi tiéu phi tai chinh Trong so
1. Luu chuyén tién té 25%
2. Trinh d§ quan ly 271%
3. Quan h¢ tin dung 20%
4. Cac yéu to bén ngoai 13%
5. Céc dic diém hoat dong khac 15%

(Nguon : Ngdn hang TMCP Ngoai thwong Viét nam)

Thi du st dung bang Il1.4:

Nhom chi tiéu phi tai chinh Diém (gia Trong s6 Piém véi
thiét) trong s6

1. Luu chuyén tién té 92 25% 23

2. Trinh d§ quan ly 100 27% 27

3. Quan h¢ tin dung 80 20% 16

4. Céc yéu to bén ngoai 80 13% 10,4

5. Céac dic diém hoat dong khac 80 15% 12

Tong diém 88,4
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