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TOM TAT

Cac ly thuyét vé quan tri tai chinh doanh nghiép thwong tdp trung vao anh hiéng
ciia cdc quyét dinh tai chinh dén hiéu qua kinh doanh cia doanh nghiép. Nghién ciru
nay xem xét sy tac dong cua don bay tai chinh, chinh sach quan 1y von lwu chuyén trong
moi quan hé véi hoat dong dau tw va ning lwc quan 1y ciia cdc doanh nghiép niém yét
thuy san Viét Nam giai dogn 2007-2010. Két qua cho thay cac doanh nghiép sir dung
don bdy tai chinh cao, chinh sdch von luu chuyén mao hiém dong thoi dau tw cao sé dé
bi suy giam hiéu qud kinh doanh trong thoi ky nganh nghé gdp khé khan. Bén canh dé,
nang lyc phdt trién thi truong déng vai tro khéng kém phan quan trong dé dam bdo hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Tur khéa: Don béy tai chinh, mtc do dau tu, von luu chuyén, hiéu qua kinh doanh,
doanh nghiép xuat khau thuy san Viét Nam.

ABSTRACT

The corporate finance literature has traditionally focused on the study of the
impact of financial decisions on firm performance. This paper examine the effects
of financial leverage, working capital management policy in relation to investment
activities and management capacities on the performance of Vietnamese listed seafood
export companies for the period 2007-2010. The findings revealed that firms with high
financial leverage, aggressive working capital policy and high level of investment have
suffered the most during industry downturn. We also found that market development
capacity was an important factor that impacts on firm performance.

Keywords: Financial leverage, investment, working capital, firm performance,
Vietnamese listed seafood export companies.
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1. PAT VAN DE

Xuat khau thuy san dong vai tro quan
trong trong hoat dong xudt khau tai Viét
Nam. Xuét khau thuy san mang lai nguon
ngoai t& 16n cho dat nudc va cung cap
cong viéc lam cho nguoi lao dong. Nam
2011, thiy san dong gop 6,34% tong kim
ngach xuét khau toan qudc. Binh quan giai
doan 2001-2010, thuy san giai quyét cong
an viéc lam cho khoang 150.000 lao dong/
nam (VKTQHTS, 2011). Mac du vy, thoi
gian gan day nhiéu doanh nghiép xuat khau
thuy san gap khé khan tai chinh nghiém
trong nhu Bianfish, Cadivomex,... Cac
doanh nghiép thudc linh vuc nay khong
ngung lén tiéng kéu ctru qua cac phuong
tién truyen thong vi tinh hinh canh tranh,
ngudn nguyén liéu khan hiém, su dau tu
qua muc va tinh trang thiéu vén nghiém
trong (Béo tin tic, 2013; Bao Phap luat
TPHCM online, 2012; Thoi bao Kinh té
Sai gon online, 2012).

Qua cac thong tin trén, c6 thé thay
cac doanh nghiép xuat khau thity san Viét
Nam hoat dong trong mot moi truong
canh tranh cao & ca hai phia “dau ra” va
“dau vao”. Trong bdi canh dé, cac doanh
nghiép khong nglmg mé rong san xuat dé
xuat khau v6i dic diém chung 1a 1 thudc
nhiéu vao von vay ngan han tir ngan hang.
Nén kinh té Viét Nam va toan cau van
trong giai doan chua phuc hdi. Cau hoi 1a
cac yéu tb trén dong vai tro thé nao trong
su suy giam vé hiéu qua kinh doanh cia
cac doanh nghiép xuat khau thuy san. V&
phuong dién ly thuyet tac dong cua tung
nhan t6 trén da dugc dé cap nhiéu trong cac
gido trinh vé quan tri tai chinh va nghién
ctru thye nghiém. Nghién ciru nay xem xét
mot cach tong hop cac nhan t6 tac dong
dén hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép
nganh thiy san xuat khau Viét Nam bao
gdm moi trudng canh tranh, chinh sach
don bay tai chinh, mirc do dau tu va chinh
sach tai tro von luu chuyén. Dé phan anh

nd luc chi quan tr phia doanh nghiép,
chung t6i cling xem x¢t cac nhan t6 nang
luc quan 1y, bao gdm kha nang phat trién
thi trudng va quan 1y von luu chuyén hoat
dong. Cac thong tin trén bdo céo tai chinh
cia cic doanh nghiép niém yét duoc sir
dung véi mong muén qua d6 danh gia kha
nang dua ra nhan dinh tr cac thong tin tai
chinh dugc cong bb trén thi truong ching
khoan. Cac doanh nghié€p dugc nghién ctru
gém 12/22 doanh nghiép xuat khau thuy
san niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam trong giai doan 2007 — 2010, tap
trung vao hai nhom chinh 13 xuit khau tom
va xuét khau ca tra.

Bai viét duoc trinh bay gdm nim
phan. Phan tht nhit mé ta méi trudng kinh
doanh ctia nganh xuat khau thay san Viét
Nam bao gf)m tinh hinh canh tranh va tac
dong cua yéu t6 kinh té vi mo. Phan thir
hai tom tit mot sé nghién ctru trude d6 vé
tac dong cua chinh sach don bay tai chinh,
muc do dau tu va chinh sach tai tro von
luu chuyén dén hiéu qua kinh doanh. Phan
thtr ba trinh bay muc tiéu va phuong phéap
nghién ctru. Phan thtr tu, bai viét phan tich
cac tac dong cua chinh sach don bay tai
chinh tai chinh, mic do dau tu va chinh
sach tai trg von luu chuyén dén hiéu qua
kinh doanh ctua cac doanh nghi¢p duoc
khao sat cung v&i cac nhan td ning luc
quan 1y. Cubi cing, mot sb két luan va dé
xuat duge rat ra.

2. MOI TRUONG KINH DOANH
NGANH THUY SAN

Thi truwong va canh tranh

Thi trudng xuat khau thiy san Viét
Nam ting truéng 4n twong tir nam 2001,
tuy nhién c6 khuynh huéng cham lai trong
nhitng nam sau, dac biét 1a linh vuc Xuét
khau cé tra (Bang 1). Diéu nay lién quan
dén hang rao thuong mai ngin chan thay
san Viét Nam vao hai thi truong truyén
thdng 1a Nhat va Hoa Ky.
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Bang 1. Gia tri xuiat khau thiy san Viét Nam 2001 — 2010 (triéu USD)

Gia tri xuat khdu | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Toan nganh 1777] 2,023 | 2.217| 2.401| 2.739| 3348 | 3.762| 4509 | 4251 | 5.034
thuy san
Trong do
Xuét khau tom 781 967| 1,058 | 1,261 1,372 1,461 1,509 | 1,626| 1,675| 2,107
Xuét khau cé tra 6 87 82| 229| 328| 737| 979 1,453| 1,343 | 1,428

Nguon: Tdc gia tong hop tir s6 liéu ciia VASEP

Trong ndi bd nganh xuit khiu thuy
san, tinh hinh canh tranh kha gay gat. S6
luong doanh nghiép tham gia xudt khau
thily san tang 1én nhanh chong. Tinh dén
thang 9.2011, c6 900 doanh nghiép xuét
khau thuy san. Cac doanh nghiép méi

tham gia thi truong lam cho tinh canh
tranh ngay cang tang 1én, dac bi¢t la trong
nganh xuat khiu ca tra khi thi phan coa
cac doanh nghiép hang dau lién tuc giam
xubng (Bang 2).

Bang 2. Tinh hinh tip trung ciia thi treong xuit khiu tdm va ca tra Viét Nam 2004-2010

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Xuit khiu tom

Thi phén top 5 35% 29% 29% 29% 28% 27% 29%
Thi phf?m top 10 51% 46% 48% 49% 45% 43% 43%
Thi phén top 20 74% 71% 73% 71% 67% 63% 58%
Xuét khéu ca tra

Thi ph?m top 5 56% 46% 40% 43% 41% 32% 28%
Thi phén top 10 77% 67% 55% 56% 55% 47% 42%
Thi phin top 20 91% 84% 7% 72% 70% 66% 60%

Nguén: Tac gia tong hop tir s6 liéu ciia VASEP

Canh tranh trén thi truong xudt khau
thity san Viét Nam con dién ra gay gat hon
& dau vao, xuat phat tor dac diém ngudn
nguyén liGu va sy dau tu mé rong ning
suat ché bién qua nhanh.

Hoat dong xudt khau thuy san dua
trén ngudn nguyén liéu thuy san trong va
ngoai nudc, trong d6 chi yéu 1a nudi trong
thuy san (Bang 3).

Bang 3. San lwgng khai thac va nudi trong thity san Viét Nam 2001 -2010

Téc dp ting truwéng binh quan
2001 | 2007 | 2010 :

2001 -2010 | 2001 - 2007 | 2007 - 2010
San lugng khai tha
an lughg khat thac 1728.4| 2074.5| 2420.8 3.8% 3.1% 5.3%
(ngan tan)
San | 5 rd
an luong nuot frong 709.9| 2123.3| 2742.9 16.2% 20.0% 8.9%
(ngan tan)

Nguén: Téc gia tong hop tir s6 liéu thong ké ciia VKTQHTS 2012, Téng cuc Thong ké
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Trong khi d6, cac sb liéu thong ké
cho thiy sé luong co sé ché bién dong
lanh ciing nhu cong suat cac thiét bi cép
dong tang truong manh mé (Bang 4). Diéu
can luu y 1a c6 sy khong dong bo ve€ nang
lwc san xuat va san luong nudi trong va
khai thac thuy san trong linh vuc cap dong.
Giai doan 2007 — 2010, cong suat thiét bi

cap dong tang rat manh so véi san luong
nudi trong va ché bién. Pidu nay co thé
go1 y cho viéc gidi thich ly do tinh trang
thiéu nguyén liéu trdm trong cta cic nha
may ché bién thity san. Theo thong ké ciia
VASEP, cic doanh nghiép dau tu rat 16n
tuy nhién cong suat chi dat 50 — 70% tly
theo doanh nghiép (VKTQHTS, 2012).

Bang 4. Ning lwc ché bién san pham déng lanh giai doan 2002 -2010

Téc dp ting truwéng binh quin
2002 | 2007 | 2010 :

2002 - 2010 | 2002 - 2007 | 2007 - 2010
S6 co so ché bién dong lanh 211 320 429 8.2% 7.2% 10.3%
CA At A d,\
ong suat cap dong 3150| 4262| 7870 10.7% 5.2% 22.7%
(tan/ngay)
S thiét bi cip dong 836| 1318| 1378 5.7% 7.9% 1.5%

Nguon: VKTQHTS 2012

Tinh trang thiéu nguyén liéu trong
khi dd dau tu nhiéu vao cac nha may ché
bién din dén canh tranh gay gat vé thu
mua nguyén liéu trong bdi canh cac doanh
nghiép van dua chi yéu vao thu mua
nguyén liéu tir cac hd dan hodc qua thuong

14i. Két qua 1a gia dau vao ting cao gy tac
dong tai chinh tiéu cuc dén tai chinh doanh
nghiép, dic biét 1a giai doan gan day. Bang
5 cho thay tinh hinh ting manh cua gia
nguyén liéu bao gdm ca tom va ca tra.

Bang 5. Dién bién gia nguyén li¢u thu mua (ngan dong/kg)

Gia thu mua tom theo loai Gia thu mua ca tra theo loai

25 con/kg 35 con/kg 45 con/kg Thit tring Thit vang
Thang 1.2008 107.0 84.0 63.0 13.3-14.7 12.3-13.5
Thang 1.2009 90.0 72.0 72.0 13.5-13.7 12.3 -12.7
Théang 1.2010 125.0 110.0 97.5 15.5-16.0 14.8-15.2
Thang 1.2011 177.5 147.5 127.5 22.0-23.0 20.1-21.0

Nguén: Téc gid tong hop tir Ban tin thirong mai VASEP hdng tuan, gid tém ldy ¢ Séc Trang, gid cd tra ldy & An Giang va Pong

Thap

Tac dong ciia cac nhan té kinh té
vi mo

Hoat dong xuat khau thuy san Viét
Nam lién quan dén hai nhan té kinh té
vi mb cha yéu 1a ty gia va 1ai suat. Nhin
chung, yéu t6 ty gia c6 loi cho cac doanh
nghiép xuat khau khi dong tién VND c6 xu
hudng giam gia so voi cac dong tién manh,
dac bi¢t la USD. Trong giai doan 2007-2010,
ty gia chinh thoe VND/USD tang khoang
17,66% 1a mot yéu t6 tang doanh thu khach
quan cta cac doanh nghiép xuit khau. Tuy
nhién, yéu t6 1ai suat kha bat loi cho cac
doanh nghiép xuit khau thaiy san khi 1ai

suat bién dong va khuynh hudéng ting lén
trong giai doan nay, dac bi¢t 1a tor nam
2008. Mot s6 doanh nghiép dugc hudng
11 suat thap hon khi vay bang USD va mot
s6 doanh nghiép dugc cac khoan bu ty gia
cta chinh phu nim 2009, tuy nhién diéu
nay khong gitip dugc cac doanh nghiép
trong nhimg nam sau d6 khi 13i suét tiép
tuc tdng va nhirng thu tuc rang budc trong
viéc vay ngan hang bang ngoai té.

Nhin chung, cic doanh nghiép xuit
khau thily san Viét Nam hoat dong trong
moi truong khong thuan loi ca vé mat vi
mo va tinh hinh canh tranh trong nganh.
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Trong hai nhém, nhom xuat khau cé tra
gip nhiéu kho khin hon do tinh hinh canh
tranh gay gat hon.

3.CACNGHIEN CUUTRUGC PAY

Tac dong cia chinh sich don biy
tai chinh

Chinh sach don bay tai chinh lién
quan dén su lya chon mirc do st dung don
bay tai chinh cua doanh nghiép. Viéc sir
dung don bay tai chinh cao mang lai kha
nang sinh loi cao cho chu s& hiru dong thoi
lam gia tang rui ro cho chu s¢ hitu, lién
quan dén tinh trang khé khin tai chinh cta
doanh nghiép. Do d6, cac nganh nghé co
rui ro kinh doanh cao hodc phu thude nhiéu
vao tai san vo hinh sé& it sir dung don bay
tai chinh hon (Fabozzi & Peterson, 2003).
Trong bdi canh nén kinh té di xudng, cac
doanh nghiép c6 don bdy tai chinh cao
s& mat thi phan vao tay cac doi thu canh
tranh c¢ tinh hinh tai chinh than trong hon
(Opler &Titman, 1984). Nghién clru quan
hé giita don bay tai chinh va két qua hoat
dong tai bay nudc chau Au, Weill (2008)
nhan thiy sy tuong tic khac nhau, tiy theo
dic diém hé thong phap 1y va kha ning
tiép can tin dung.

Tac dong ciia mirc do dau tu

Hoat dong dau tu lién quan dén viec
mua sam hodc thanh 1y cac ngudn lyuc
dai han dugc st dung bdi doanh nghiép
(Ingram et al., 2005). Viéc dau tu cao vao
tai san dai han co thé tic dong dén ning
luc canh tranh cua doanh nghiép khi doanh
nghiép trang bi cic may moc, thiét bi hodc
nha xuong giup tang san lugng hoac chat
lugng san pham Tuy nhién, viéc dau tu
nay c6 thé dan doanh nghiép dén rii ro
vé dong tién khi san luong tiéu thu khong
tang nhu mong doi hodc co cu chi phi
thay doi theo hudng tang chi phi c6 dinh
(Fabozzi, 2003).

Giita mic d6 dau tu voi tinh trang
tai chinh c6 mdi quan hé. Cac nghién ctru
thuc nghiém cho thdy mirc d6 dau tu cua
doanh nghi¢p phu thudc vao tinh trang tai
chinh ctia doanh nghi€p, mac du cé nhiing

quan diém trai ngugc nhau vé chleu hudng
tac dong. Mat s6 nghién ctru cho rang cac
doanh nghiép c6 nang luc tai chinh yéu sé&
gidm muc do dau tu (Fazzari et al, 1988;
Hoshi et al, 1991), tuy nhién mot s6 khac
tim thdy bang chimg quyét dinh dau tu caa
cac doanh nghiép c6 kha nang trd ng tbt lai
nhay cam hon véi ngudn luc noi sinh hon
1a cac doanh nghiép yéu kém vé kha ning
trang (Kaplan & Zingales, 1997; Clearly, 1999).

Téac dong cua chinh sach tai trg
von hru chuyén

Vén luu chuyén (goi chinh xac hon
1a vbn luu chuyén thuin) 13 phan tai san
ngin han dugc tai tro bang ngudn dai
han. Chinh sach tai trg vén luu chuyén
lién quan dén sy lya chon muc do dau tu
ngudn dai han cho tai san ngan han. Mot
chinh sach mao hiém hon trong tai trg von
luu chuyén sé mang lai kha nang sinh 10i
cao hon cung véi rui ro cao hon (Afza &
Nazir, 2011). Khao sat 10 nganh nghé khac
nhau, Weinraub & Visscher (1998) nhan
thdy cac nganh nghé khac nhau cé su lya
chon chinh sach khac nhau; thong thuong
mot chinh sach mao hiém trong quan 1y tai
san Iuu dong s€ duogc can béng mot chinh
sach than trong hon trong tai trg von luu
chuyén.

Hiéu qua kinh doanh

C6 nhiéu thudc do hiéu qua kinh
doanh dugc cac nghién ctru trudc day su
dung, chu yéu 1a thudc do tai chinh bao
gdm sy ting truong hay kha ning sinh loi
(dugc tinh trén tai san, gia tri dau tu hay
von chu s& hitu) cling nhu gié tri thi truong,
tai san, von chu so hiru, doanh thu, gia tri
thi truong trén tai san (Capon et al, 1990).

4. MUC PiCH VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUU

Muc dich nghién ciru

Nghién ctru ndy xem xét trong boi
canh tinh hinh canh tranh cao cuia nganh
xuat khau thuy san Viét Nam, bao gém hai
nhom doanh nghiép xuit khau tom va xuat
khau c4 tra:
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* Liéu cac quyét dinh vé lya chon
don bay tai chinh, mic d6 dau
tu va chinh sach tai tro von luu
chuyén c6 anh huong dén hiéu
qua kinh doanh ctia cac doanh
nghiép hay khong?

* (o su quan h¢ gitra cac lya chon
trén vo1 nang luc quan ly (bao
gdmkha ning phat trién thi truong
va quan 1y vén luu chuyén hoat
dong) dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép hay khong?

Viéc dua vao cac nhan t6 ning luc
quan 1y nham lam rd yéu t6 chil quan cia
doanh nghi¢p trong viéc nang cao hi¢u qua
hoat dong ciia doanh nghiép. Cac nhan td
vé khia canh nay chwa dugc nghién ciru
mot cach hé théng va két qua con nhiéu
khac biét hodc khong ¢ y nghia théng ké
(Capon et al., 1990). Nghién ctru nay lya
chon mot s6 nhan t6 c6 thé do ludong bang
s6 liéu ké toan nham thuén lgi hon cho viéc
ung dung trong phan tich bao céo tai chinh:

e Nding lwc phdt trién quy mé kinh
doanh. Nang luc nay lién quan
dén kha nang doanh nghiép duy
tri hodc phat trién quy mo kinh
doanh thong qua gia tang doanh
thu ban hang. Nang luc nay doi
hoi cac khd nang phan tich thi
truong, lya chon mat hang va
chinh sach gia, tiép thi va thuc
hién cac hoat dong xuc tién kinh
doanh. Doanh thu tdc dong quan
trong dén két qua kinh doanh
qua viéc dam bao bu dip cac chi
phi, dic biét 1a chi phi c6 dinh dé
mang lai lgi nhuan. Trong viéc
thiic day doanh thu, doanh nghiép
phai git mot muc 13i gdp nhat
dinh dé co thé bu dip chi phi va
c¢6 loi nhuan. Vé Iy thuyét, viéc
tang doanh thu dugc xem la mang
lai két qua kinh doanh t6t hon cho
cac doanh nghiép st dung don
béy tai chinh cao hoac ¢c6 muirc do
dau tu cao vao tai san cb dinh.

Nding lwe quén Iy vén luu chuyén
hoat déng. Quan ly vén luu
chuyén hoat dong doi hdi doanh
nghiép duy tri mac tdn kho va
khoan phai thu hop 1y dong thoi
tan dung cac ngudn tai tro ngan
han phi 13i suat. Chat lugng quan
Iy vén luu chuyén hoat dong anh
huéng dén két qua kinh doanh
trong viéc gia ting téc do luu
chuyén hang t6n kho va khoan
phai thu. N¢ ciing tac dong dén
chi phi tai chinh vi khi vén luu
chuyén c6 gi6i han, viéc ton dong
von luu chuyén hoat dong budc
doanh nghiép phai huy dong
ngudn vay ngan han,
Ngudn dir liéu
Nguédn dir liéu bao gdm céc s lidu
théng ké cia VASEP va bdo cdo tai chinh
ctia cong ty niém yét cac nam 2007 -2010.
S6 lwong cong ty dugce nghién ctru dé hinh
thanh dir liéu chung ctia nganh gdm 12 cong
ty trong téng s6 22 cong ty xuat khau thiuy
san niém yét trén thi truong chung khoan
Viét Nam tinh dén thoi diém 31/12/2010,
duogc chia thanh hai nhom: Nhom céc cong
ty xuat khau tom (5/5 cong ty niém yét) va
Nhom cong ty xuat khau ca tra (7/12 cong
ty niém yet) Ly do chon hai nhom nay vi
dic diém cac doanh nghiép xuét khau thay
san 16n tap trung vao mot trong hai loai
san pham trén voi thi truong va cong nghé
khac nhau. Cac cong ty dugc chon vao
mdi nhém cin ctr trén ty 18 ciia san pham
chi lyc chiém trén 70% doanh thu. Danh
sach cac doanh nghi¢p dugc khao sat dugc
trinh bay ¢ phu luc 1.

Phwo’ng phap nghién ctru

V6i s6 lugng doanh nghiép niém yet
chua nhiéu ctia nganh thiy san xuat khau
Viét Nam, chung toi tip trung vao thong
ké mé ta va phan tich tinh hubng. Viéc
thong ké mo ta nham cho thiy cach thirc
cac doanh nghi¢p dugc khao sat lya chon
chinh sach va sy thanh cong trong hiu
qua kinh doanh cua ho, trong méi quan hé
v6i nang luc quan ly.
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do duogc chon dé co thé xac dinh tir bao cao
tai chinh cua doanh nghiép. So liéu dugc
tinh binh quan cho 4 nam tir 2007 dén 2010.

Béang 6 mo ta cac nhan t6 xem xét noi
trén va cach do luong chiing. Nhu da xac
dinh trong muc ti€u nghién ctru, cac thudc

Bang 6. Cac nhin to khao sat va cach do luwong

Nhén t6 Po lrong
Chinh siach
Pon bay tai chinh No phai tra trén von chu so hiru binh quéan
Mirc d6 dau tur Ty 1é dau tu TSCP trén doanh thu binh quéan
Tai trg von luu chuyén Vén luu chuyén trén tai san binh quan
Nang luc quan ly
Phat trién thi trudng Téc d6 tang truong doanh thu binh quan
Quan 1y von luu chuyén hoat dong S6 vong quay von luu chuyén hoat dong binh quan
Danh gia chung két qua KD Loi nhuén trén tai sdn binh quan

Bang 7 va bang 8 cho thdy tinh hinh
lya chon chinh sach cua cac doanh nghiép
xuat khau tom va xuat khau ca tra tinh

5. TAC PONG CUA SU LUA
CHON CHINH SACH VA NANG LUC
QUAN LY DPEN HIEU QUA KINH

DOANH chung cho toan bd cac doanh nghiép khao
Tinh hinh chung ciia hai nhém S3tVa cho ting doanh nghip.
doanh nghiép
Bang 7. Hiéu qua kinh doanh nganh tém va cac nhin t tic dong
‘ Toa
Nhan t6 MPC | FMC | CMX | CAD | BLF oan
nhom
Chinh sach
bon béy tai chinh 1.26 1.95 3.05 4.13 2.69 1.87
Mure d6 dau tu 6.2% 0.96% 0.8% 5.6% 8.2% 4.4%
Tai trg vén luu chuyén 247%|  9.5%| 10.7%| -1.5%| -7.1%| 14.2%
Nang luc
Phat trién thi truong 29.4% 13.7% 7.7% 11.6% 19.4% 19.7%
Quén 1y von luu chuyén hoat dong 2.84 4.65 3.72 1.81 3.94 2.83
Pinh gia chung két qua KD 7.4% 4.6% 3.8% 0.0% 1.5% 4.7%
(Tdc gid tir tinh tir bdo cdo tdi chinh dwoc cong bo)
Bang 8. Hi¢u qua kinh doanh nganh c4 tra va cic nhan t6 tic dong
A LK Toan
Nhan to VHC ABT | AAM | ATA ANV | AGF | BAS nhém
Chinh sach
DPon béy tai chinh 1.18 0.30 0.12 2.52 0.46 0.93 1.14 0.70
Mirc d6 dau tu 5.2% 1.0%| 3.9%| 7.0% 52%| 4.8%| 12.9%| 5.0%
Tai tro v6n luu chuyén 19%| 34%| 66%| 8%| 34%| 6%| -11%| 24%
Nang luc
Phat trién thi trudng 28.3% | 17.0% | 13.0% | 44.9% | -23.5%| 10.9% | -389% | 4.5%
Quan Ly von luu chuyén 527  443] 360| 1.65| 246| 3.74| 3.13| 327
hoat dong
Danh gid chung ketqua | 3 0 1 1300 | 102%| 7.6%| 44%| 2.8%| -2.0%| 7.4%
kinh doanh

(Tdc gid tir tinh tir bdo cdo tdi chinh dwoc cong bo)
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Nhin chung, cic doanh nghiép xuat
khau tém it thanh coéng hon cic doanh
nghiép xuat khau cé tra mic du thi truong
canh tranh khong gay git nhu d phan tich
bén trén. Viéc it thanh cong nay thé hién
oty s6 loi nhuan trén tai san cua nganh
t6m thap hon nhiéu (4,7% so véi 7,4% cua
nganh ca tra) ciing nhu sé lugng doanh
nghiép thanh cong (1/5 doanh nghiép co
ty 1€ nay cao hon muc binh quan nganh
so voi 4/7 doanh nghi¢p thanh cong cua
nganh ca tra).

Vé viéc lya chon don béy tai chinh,
cac doanh nghiép xuat khau tom st dung
don bay tai chinh cao hon véi muc binh
quan ty 1& no phai tra trén vbn chu s hitu
1a 1,87 lan (so véi 0,7 1an cta nganh ca
tra) va s6 lugng doanh nghiép st dung don
bay tai chinh cao hon mtc binh quan 13 4/5
(so v61 4/7 cua nganh ca tra). Muc do dau
tu ctia hai bén gan x4p xi nhau vé ty trong
binh quén trén doanh thu khoang 4%-5%
mac du nganh ca tra c6 vé phan tan hon
v6i dai sO liéu tr 1% dén 12,9% so voi
0,8% - 6,2% cua nganh tom. Chinh sach
tai tro cho vén luu chuyén cua cac doanh
nghiép nganh tom mao hiém hon véi ty 16
von luu chuyén thuan trén tai san 1a 14,2
% (so voi 24% ctia nganh ¢4 tra), sd lugng
c6 ty 18 nay thip hon mirc binh quan nganh
1a 4/5 (so voi 4/7 cia nganh ca tra).

Vé ning luc, cac doanh nghi¢p
xuat khau tom cé wu thé trong phat trién
thi truong khi muc tang binh quan cua
doanh thu tir 2007 dén 2010 1a 19,7% (so
v6i 4,5% cua nganh cd), tat ca cac doanh
nghiép khao sat déu ting truong voi mirc
thap nhat 1 7,7% va cao nhat 13 29,4% (sb
liéu tuong Gng cua nganh ca 1a tir -38,9%
cho dén +44,9%). Piém yéu hon cta nganh
t6m 13 van de quan ly von luu chuyén hoat
dong, voi sb vong quay von luu chuyen
hoat dong thdp hon mot chut (2,83 vong
so véi 3,27 vong cua nganh c4 tra).

Tac dong cuia su lwa chon cdc chinh sdach

Pé khao sat quan hé gitra vi¢c thuc
hién cac chinh sach vé&i hiéu qua kinh
doanh, nghién ctru dung biéu d6 diém hai

chiéu. Trong biéu d6, mdi doanh nghiép
duoc dac trung bé“mg mdt diém toa do vai
truc hoanh 1a chinh sach va truc tung la
hiéu qua kinh doanh. Goc toa do duogc xac
dinh 1a gia tri binh quan ctia mdi nhom, toa
do cia mdi diém duoc xac dinh b?mg ty
1¢ chénh léch gitta gia tri cta ty s6 doanh
nghiép véi ty s6 binh quan nhom. Vi dy,
cong ty MPC c¢6 ty s6 ng trén von chu so
hiru 1a 1,26 (binh quan nhom la 1,87) va
ty s6 loi nhuan trén tai san 1a 7,4% (binh
quan nhom 1a 4,7%) s€ c6 toa do la:

X =1,26/1,87 -1 =-33%

Y =7,4/4,7-1=56%

Biéu d6 cho thay su phan phdi cac
doanh nghiép trén mit phang toa do, qua
d6 chi ra sy quan hé giira chinh sach va két
qua kinh doanh. Hinh 1a, 1b, 1¢ mo ta mdi
quan h¢ gitra sy lya chon mdi chinh sach
v6i hiéu qua kinh doanh. Két qua cho thay:

« V& chinh sach don bay tai chinh,
nhin chung cic doanh nghiép
thanh cong 1a MPC, ABT, AAM
déu co don bay tai chinh thap;
trir VHC va ATA c6 don bay tai
chinh cao. Cac doanh nghiép that
bai déu c6 don bay tai chinh cao
trr ANV (Hinh 1a).

e Vé muc d6 dau tu, khong co
quan hé 16 rang gitta mirc d6 dau
tu va hiéu qua kinh doanh. Diéu
nay cho thiy c6 nhan t6 khac dnh
hudng dén qua trinh dau tu mang
lai khd nang thanh cong cho
doanh nghiép (Hinh 1b).

e V& chinh sach tai tro von luu
chuyén, két qua khd gan vai chinh
sach don bay tai chinh. Ba trong
s6 nam doanh nghiép thanh cong
(MPC, ABT, AAM) déu c6 muc
tai tro cao cho vén luu chuyén,
doanh nghiép c6 murc tai tro thip
ma thanh cong chi c6 VHC va
ATA. Hau hét cac doanh nghiép
that bai déu c6 murc tai tro cho
von luu chuyén thap, trir ANV
(Hinh 1c).
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Hiéu qua kinh doanh cao Hinh 1a: Quan hé giira
don bay tai chinh va
VHC hiéu qua kinh doanh
ABT -
- Chd thich
U thich:
AAM u
m MPC
Don by tai EDN co hl?u qua k{nh
hinh thap FMC' doanh I&n hon binh
c N R
ANV ® cmx quan nganh
o
AGF
® ® DN c6 hiéu qua kinh
BLF 5 N
® CAD doanh nho hon binh
[ 5 3nh
° quan ngan
BAS
Hiéu qua kinh doanh thap
Hiéu qua kinh doanh cao Hinh 1b: Quan hé giita
mirc dd dau tw va hiéu
qua kinh doanh
VHC
ABT - Chu thich:
|
MPC s oA 2 .
AAM | EDN co hlf-;u qua kl‘nh
. doanh I&n hon binh
Murc dau FMC - ATA Mtc dau quan nganh
tu thap .‘ tw cao
CMX ANV ®DN c6 hiéu qua kinh
] s .
AGE @ @BLF doanh nhé hon binh
quan nganh
@® CAD BAS
o
Hiéu qua kinh doanh thap
Hinh 1c: Quan hé giita
Hiéu qua kinh doanh cao chinh sach tai trg vén
Iwu chuyén va hiéu
qua kinh doanh
VHC
[ ] -ABT Chdi thich:
m MmPC AAM ,
u WDN c6 hiéu qua kinh
Vén luu ATA FMC Vén luu doanh 1&n hon binh
chuyén ®n chuyén quan nganh
x cmx @ than trong
mao hiém AGF ® ANV ®DN c6 hiéu qua kinh
BLF ® 5 N
doanh nhé hon binh
uan nganh
® cAp d &
Bas @

Hiéu qua kinh doanh thip
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Quan hé gitta cac chinh sdach duwoc
lwa chon

Pé xem xét quan hé giﬁ’a cac chinh
sach dugc chon v6i hig¢u qua kinh doanh,
chung t6i tiép tuc dung biéu d6 hai chiéu
v0i hai truc toa do 1a hai chinh sach dugc
khao sat. Hi¢u qua kinh doanh duogc biéu
thi bang con so ghi bén canh tén cia

mdi doanh nghiép bén canh ky hiéu dugc
dung dé mé ta doanh nghiép thudc nhoém
c¢6 hiéu qua kinh doanh cao hon hoic thap
hon murc binh quan nhém. Cach xac dinh
toa do twong tu nhu trong khdo sat trudce.

~ Hinh 2a va 2b cho thiy c6 quan hé
nhat dinh gitra su lya chon cac chinh séch.

Mtrc dau tu cao Hinh 2a: Quan hé giira
@ BAS (-2%) don bay tai chinh va
mirc do dau tw
BLF (1,5%)
L Chii thich:
MPC (7,4%) ) ATA (7,6%)
B | e GV)CAz‘O‘” m DN c6 hiéu qua kinh
Don bay tai . o doanh 16n hon binh
chinh thap ANV (4,4%) ® quén nganh
m AGF (2,8%)

AAM (10,2%) ®DN c6 hiéu qua kinh
doanh nho hon binh
quan nganh

FMC (4,6%)
ABT (13%) M
® CMX(3,8%)
Mtrc dau tu thap
Vén luu chuyén than trong Hinh 2b: Quan hé giira
AAM (10,2%) m don bay tai chinh va
chinh sach tai trg’ von
Iwu chuyén
MPC (7,4%)
|
Chd thich:
ABT (13%) u
Don by tai ANV (4,4%) BDN c6 hiéu qua kinh
chinh thap VHC (13,6%) . |
EMC (4,6%) o : ATA (7,6%) do;Amh Io\!n hon binh
CMX (3,8%) = quan nganh
AGF (2,8%) ®DN c6 hiéu qua kinh
BAS (2% CAD (0%) doanh nhé hon binh
@ (-2%) quan nganh
BLF (1,5%)
Vén lvu chuyén mao hiém
Keét qua cho thay nhung dua vao von vay ¢ murc d0 nhat

C6 mdi quan hé giira don bay tai
chinh va mic do dau tu. Phan 16n cac
doanh nghiép c6 murc do dau tu cao di
kém voi don bay tai chinh cao va nguoc
lai. Piéu nay cho thiy cic doanh nghiép
nganh thuy san c6 khuynh huéng dya vao
vbn vay dé dau tu. MPC va CMX 13 hai
truong hop dac biét: MPC dau tu nhiéu

dinh; trong khi CMX dua vao von vay
nhiéu nhung khong dau tu cao. Mic du
vay, khong ghi nhan dugc quan hé ro rang
gitra hiéu qua kinh doanh véi cdc mo hinh
két hop trén.

C6 quan hé rd rang giita don bay
tai chinh va chinh sach tai tro vén luu
chuyén. Cac doanh nghiép c6 hai cach két
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hop: Mot la dung don bay tai chinh cao voi
chinh sach vén luu chuyén mao hiém; hoic
1a dung don bay tai chinh thip voi chinh
sach tai tro von luu chuyén than trong.
Kha nang hiéu qua kinh doanh nghiéng vé
phia cac doanh nghiép nhém thir hai.

Tdc dong giita sw lwa chon chinh
sach va nang luc quan ly voi hiéu qua
kinh doanh

Trong phan ndy, dé cho thay su két
hop gitra lya chon chinh sach va nang luc
quan ly voi hiéu qua kinh doanh, biéu d6
diém hai chiéu dugc tiép tuc st dung véi
truc hoanh 1a mdét chinh sach duoc chon
va truc tung la mdt nang luc dugc xem la
¢6 quan hé véi chinh sach trén vé mat 1y
thuyét.

Hinh 3a mé ta quan hé giita don bay
tai chinh v&i kha nang phat trién thi truong.

Vé 1y thuyét, cac doanh nghiép c6 don
bay tai chinh cao can ting truong doanh
thu manh m& dé khai thac duoc don béy
tai chinh va nguoc lai, s& phai tra gia néu
doanh thu tang truong kém hay suy gidm.
Piéu nay dugc kiém chimg cho hau hét
cac truong hop co don bay tai chinh cao.
Céc doanh nghiép c6 don bay tai chinh cao
chi thanh cong khi phat trién thi truong
manh (VHC, ATA) va sé& that bai néu phat
trién thi truong kém (BLF, CMX, CAD,
BAS). AGF 1a mét tinh hudng dic biét can
nghién ctru thém. Hinh 3a ciing cho thiy
tam quan trong ctia nang luc phat trién thi
truong trong bdi canh nganh thuy san khi
tat ca cac doanh nghiép duoc xem 1a thanh
cong (co hiéu qua kinh doanh cao hon binh
quan nhom) déu co dac diém chung 1a phat
trién thi truong manh, va nguoc lai.

Phét trién thj trvdng manh

ABT (13%)

= AGF (2,8%
AAM (10,2%) W (28%)

ATA (7,6%)

VHC (13,6%)

Hinh 3a: Quan hé giira
doén by tai chinh,
nang lwc phat trién thi
u trwdng va hiéu qua
kinh doanh

Chdu thich:

MDN c6 hiéu qua kinh
doanh I&n hon binh
quan nganh

® BAS(-2%)

Phéat trién thij treong kém

Pon by tai MPC (7,4%) = BLF (1,5%)
, x ®
chinh thap FMC (4,670) e © CrD(0%)
CMX (3,8%)
ANV (4,4%) @

®DN c6 hiéu qua kinh
doanh nhd hon binh
quan nganh

Hinh 3b mo ta quan h¢ gitra mac do
dau tu va kha nang phat trién thi truong.
Vé 1y thuyét, viéc dau tu cao vao tai san
dai han Iam don céan dinh phi gia tang va
doanh nghiép phai tdng trudéng doanh thu
moéi dép tmg dugc muc tiéu tang trudng
g1 nhudn va s€ bi suy giam lgi nhuén néu

doanh thu khéng ting truong. Piéu nay
dugc thé hién dung trong cac truong hop
cac doanh nghiép xuét khau thuy san dugc
khéo sat.

Tuy nhién cling twong tu nhu trudong
hop ciia don bay tai chinh, nhan t6 phat
trién thi truong c6 anh huéng kha manh
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nf:n cac doanh nghiép nhu CMX, FMC c}il
dau tu khong cao nhung khong phat trién

dugc doanh thu thi cling khong mang lai
hiéu qua kinh doanh t6t.

Phét trién thj treng manh

- ATA (7,6%)

B VHC(13,6%)

ABT (13%)

Hinh 3b: Quan hé giira
murc dd dau tw, kha
nang phat trién thi
trwdng va hiéu qua
kinh doanh

Chdu thich:

Phat trién thj treong kém

BAS (-2%)

AGF (2,8%) mDN c6 hiéu qud kinh
[ ) , N

AAM (10,2%) - MPC (7,4%) o doanh Ién hon binh

Murc d6 dau BLF (1,5%) Mrc d6 dau quan nganh

tu thap CMX (3,8%) .F;C 4,6% Y tuw cao

(4,6%) CAD (0%) ®DN c6 hiéu qud kinh
doanh nhé hon binh

'Y quan nganh

ANV (4,4%)

Hinh 3¢ mo6 ta quan hé gitra chinh sach
tai trg von luu chuyén véi nang lyc quan
1y von luu chuyén hoat dong. Vé Iy thuyét,
mot doanh nghi¢p chon Iya mdt chinh sach
mao hiém vé tai trg von luu chuyén can
quan ly von luu chuyen hoat dong t6t hon
(tang sO vong quay von luu chuyen hoat
dong) dé tranh ap luc phai di vay dé bu dap
cho vén luu chuyén hoat dong. Nguoc lai,
mot doanh nghiép c6 chinh sach tai trg von
lwu chuyén than trong c6 thé chip nhan
mét tinh hinh vén luu chuyén hoat dong
nhiéu hon nhung ciing khong bi ap lyc di
vay. Két qua khao sat khong cho thay rd
moi quan hé 1y thuyét trén. Phan 16n céc

doanh nghié¢p c6 hi€u qua kinh doanh cao
dua trén mot chinh sach tai tro voén luu
chuyén than trong dong thoi quan 1y tot
von luu chuyén hoat dong (AAM, ABT,
MPC). Céac doanh nghi¢p c6 chinh sach
von Iuu chuyén mao hiém du quan 1y tot
von luu chuyén hoat dong ciing van phai
ganh chiu hiéu qua kinh doanh khong cao
(FMC, CMX, BLF va AGF). ATA ciing la
mot trudong hop dac biét khi s dung chinh
sach tai trg mao hiém va quan 1y von luu
chuyén hoat dong kém nhung van dat hiéu
qua kinh doanh cao hon binh quan nganh
du khong nhiéu.
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Quan ly VLC hoat d6ng t6t

FMC (4,6%)

Oy
BLF (1,5%)
° CMX (3,8%) @

AGF (2,8%) @

VHC (13,6%)
ABT (13%)
[

Vén lvu

MPC (7,4%)
=

Hinh 3c: Quan hé giira
chinh sach tai trg’ von
Iwu chuyén, nang luwc
quan ly vén lvu
chuyén va hiéu qua
kinh doanh

AAM (10,2%)

A, Chu thich:
u Von lvu

chuyén Y CAD (0%)

o
mao hiém BAS (-2%) - ANV (4,4%)

ATA 7,6%)

Quan ly VLC hoat d6ng kém

chuyén ,
EDN c6 hiéu qua kinh

doanh I&n hon binh
quan nganh

than trong

®DN c6 hiéu qua kinh
doanh nho hon binh
quan nganh

Danh gia chung

Nhin chung, qud trinh phan tich
dua vao thong ké mé ta trén cho thay anh
huong cua cac chinh sach cling nhu su
két hop gitra ching va quan hé véi ning
lwe quan 1y kha phu hop véi cac 1y thuyét
chung. Cac doanh nghiép c6 thé chia thanh
bdn nhém:

Nhom doanh nghiép c6 hi¢u qua kinh
doanh cao di kém voi1 cac chinh sach than
trong bao gdm MPC, ABT va AAM. Céa ba
déu duy tri don bay tai chinh thép, tai trg
von luu chuyén than trong trong khi phat
trién thi truong manh va quan 1y von luu
chuyén hoat dong tét. Piém khéac duy nhat
dugc ghi nhan la MPC co dau tu cao hon
vao tai san dai han trong khi ABT va AAM
dau tu yéu 6t.

Nhom doanh nghi¢p ¢6 hi¢u qua kinh
doanh cao di kem céc chinh sach rui ro la
VHC va ATA. Ca hai déu dung don bay
tai chinh cao, tai trg von luu chuyén mao
hiém va dau tu manh m&. Piéu giup cho
ho thanh cong 1a phat trién thi truong rat
manh. ATA c¢6 hi€u qua kinh doanh khong
cao bang vi quan 1y vén luu chuyén hoat
dong kém hon nén ap luc chi phi 1ai vay
16n.

Nhom doanh nghiép c6 hi¢u qua kinh
doanh thp di kém v&i chinh sach rai ro gdm
BLF, CAD, BAS, FMC, CMX va AGF.

Pic diém chung cta cac doanh nghiép nay
1a don bay tai chinh cao va chinh sach mao
hiém ddi v6i vén luu chuyén. Voi xuat
phat diém nay, BLF, BAS va CAD déu tu
manh mé& nhung khong phét trién dugc thi
truong nén gip that bai trong kinh doanh.
FMC va CMX cung xudt phat diém,  khong
phat trién duoc thi truong nhung dau tu it
nén muc do that bai thip hon. AGF dau
tu vira phai va phat trién thi trudng & mirc
nhat dinh nén két qua ciing khong dén mirc
qua thap.

Doanh nghi¢p c6 hi€u qua kinh
doanh thap kém theo chinh sach than trong
la ANV. ANV kha than trong trong don
bay tai chinh, tai trg vén luu chuyén va
dau tu & mic vira phai, nhung thi truong
suy giam ning né va két qua 1a hiéu qua
kinh doanh thap.

Bén canh d6, két qua ciing cho thay
cac doanh nghiép c6 tinh hinh tai chinh tdt
thuong than trong hon khi dau tu, phu hop
vo1 nghién ctru cua Clearly (1999).

6. KET LUAN

Trong bdi canh canh tranh kha gay
git cua nganh xuat khau thuy san Viét
Nam va bat loi vé 14i suét, viéc khao sat
cho thdy cic doanh nghiép c6 su than
trong hon trong céc chinh sach don bay tai
chinh, dau tu va tai tro vén luu chuyén s&
c6 nhiéu kha ning giam duogc rii ro. Bén
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canh do, viéc phat trién thi truong cling 1a
mot nhan t0 quan trong trong viéc mang
lai hi¢u qua kinh doanh cho doanh nghiép.

Nghién ctru cho thay viéc st dung
thong tin trén bao cdo tai chinh va céc ly
thuyét trong quan tri tai chinh c6 thé giup
du doan dugc hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Viéc sir dung thong ké mo
td don thudn dya trén bicu do diém hai
chiéu tuy khong cho bang ching thuyét
phuc vé mit thong ké nhung hiru ich trong
viéc nhan dinh quan hé gitra cac xu hudng
ma mirc d6 twong tac kho do ludong bang
cac phuong phap phan tich dinh lugng dya
trén quan hé tuyén tinh voi ¢d mau nho.

Véi phuong phép thong ké mo ta
nhu trén, két qua nghién ctru nay dung lai
0 muc do cung cap mot s van dung cac
Iy thuyet chung vao mét s trudng hop cu
thé duoc khao sat. O muc do nay, nghién
ctru chua c6 tinh khai quat cao, tuy nhién
6 thé dung dé minh hoa cho viéc 4p dung
cac 1y thuyét phan tich bao céo tai chinh
vao giang day. Mot sd goi y ciing c6 thé
dua ra cho cac nha quéan ly doanh nghiép
nganh xuat khau thily san tai Viét Nam
trong boi canh thi truong khong thuan loi
va tac dong ti€u cuec tur lai Suét.
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PHU LUC 1: DANH SACH CAC CONG TY KHAO SAT

STT Tén doanh nghiép Ma | Nhom
1 | Cong ty co phan xuat nhap khau thily san Bén Tre ABT | catra
2 | Cong ty c6 phan xuit nhap khau thily san An Giang AGF | catra
3 | Cong ty co phan Nam Viét ANV | céatra
4 | Cong ty co phan thiy san Mekong AAM | céatra
5 | Cong ty c6 phan Vinh Hoan VHC | catra
6 | Cong ty c6 phan NTACO ATA | catra
7 | Cong ty c6 phan Basa BAS | catra
8 | Cong ty CP ché bién thuy san va xuat nhap khau Ca Mau CMX | tém
9 | Cong ty c6 phan Minh Phu MPC | tém
10 | Cong ty co phan thuc pham Sao Ta FMC tom
11 | Cong ty c6 phan ché bién va xudt nhap khau thuy san CAD tom
12 | Coéng ty c6 phan thuy san Bac Liéu BLF tom




