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Thuy san duoc coi la nganh xuat khdu chi luc cua Viet Nam, nhan duoc nhiéu sw quan tam va
wu dai cua Nha nuoc. Cac doanh nghiép trong nganh kha nang dong va tiep can nhanh voi ky
thudt nudi trong, ché bién thity san méi. Tuy nhién hién nay, qua trinh hoat déng cia cac doanh

nghiép thuy san dang gdp nhiéu bdt cdp nhw khé khan vé nguyén liéu, tiép cdn von, ty 1é lam phat

va chi phi hoat dong cua doanh nghiép tang cao lam gia tang nguy co pha san. Trudc thuc trang

trén, bai viét ing dung mé hinh chi s6 Z nham do lwong nguy co phd san ciia cdc doanh nghiép

thuy san niém yét, tir do dé xuat mot so giai phdap nham ndng cao hiéu qua hoat dong cua cdc

doanh nghiép trong thoi gian toi.

Tir khoa: Doanh nghiép thity san, M6 hinh chi s Z, Nguy co pha san.

1. Pit van dé

Nguy co pha san 1a mot trong nhing van dé nhiéu
doanh nghiép tai Viét Nam hién nay dang phai dbi
mat. Hang trim doanh nghiép lién tiép bao 16 va
nhitng con s6 vé no xiu s& day cac doanh nghiép
dén tinh trang pha san néu nhu khong c6 su cai
thién. Mot loat cac nganh nghé hoat dong kho khan
nhu bt dong san, thép,... dac biét trong d6 phai ké
dén cac doanh nghiép thuy san. Van dé 16n nhat ma
cac doanh nghiép nganh thuy san hién nay dang gap
phai 1a su thiéu hut mot lugng 16n nguyén lidu. Dic
biét, viéc kiém soat chét lugng nguyén liéu cua cac
doanh nghiép thary san c6 nhiéu kho khin do chua
tu chu duoc nguén nguyén liéu, do thiéu von, nhét
1a vén luu dong, da tao ra nhiéu kho khén cho cac
doanh nghiép trong nganh. Piém ndi bat trong co
céu von cta cac doanh nghiép nganh thuy san 1a sir
dung ng vay nhiéu, do d6 rui ro gia ting va gip kho
khan trong qué trinh tiép can von khi 13i sut ngan
hang ting cao. Ngoai ra, nén kinh té kho khin véi ty
1€ lam phat tang cao, chi phi hoat dong cua doanh
nghiép gia tang dan dén kho khin cho cac doanh
nghiép trong qua trinh hoat dong, lam gia ting nguy
co pha san doanh nghiép. Chinh vi vay, viéc phan
tich nguy co pha san ctua cac doanh nghiép thuy san
tai Viét Nam la rat can thiét.

Trong nghién ctru cia minh, “Chi so Z: Cong cu

phat hién nguy co phd san va xép hang dinh mirc tin
dung”, Bao Nhip clu dau tu sd 42 (thang 8/2007),
ThS. Lam Minh Chanh da khai quat cac mo hinh chi
s6 Z va phuong phap tng dung cac md hinh d6 ddi
v6i cac doanh nghi€p Viét Nam trong viéc do luong
nguy co pha san va xép hang dinh muc tin dung.
Tuy nhién, bai viét thién vé nén tang 1y thuyét, dya
trén mo hinh chi s6 Z ban dau ctua GS. Altman dé
diéu chinh va van dung trong hoan canh thyc tién
Viét Nam, chua tap trung di sdu vao cach thuc véin
dung cu thé d6i voi mot nganh hodc mot nhom
nganh cy thé trong nén kinh té.

Bén canh do, c6 thé thay nguy co pha san la dé tai
duoc nhiéu nha nghién ctru quan tam dén, nhu linh
vuc bat dong san véi bai viét cua nhom tac gia dén
tir truong dai hoc Cong nghiép Ha Noi. Dbi véi
nganh thuy san, trong bai viét “Po lwong riii ro tin
dung ciia cdc ngdn hang trong viéc cho vay doi véi
cdc doanh nghiép ché bién thity san dang niém yét
trén thi truong chung khoan Viét Nam”, NCS
Nguyén Thanh Cudng va ThS Pham Thé Anh di sir
dung chi s6 Z dé do luong nguy co pha san cua
doanh nghiép thity san niém yét. Bai viét da c6 mot
s6 phan tich vé chi tiéu hoat dong cia cac doanh
nghiép nhung chwa di sau, ngoai ra chu yéu tiép can
dudi goc do ngan hang, dong thoi giai doan nghién
ciru tor nam 2009.
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Nhan thdy nguy co pha san 1a van d& cap thiét can
duoc cac doanh nghiép thiy san nhan thic va dua ra
hudng gidi quyét, tuy nhién nhitng cong trinh di sau
vao viéc phan tich va xac dinh nguyén nhan chua rd
rang, sO liéu md hinh st dung khong con phu hop
véi su thay doi cua nén kinh té hién nay, nhom tac
gid da g dung md hinh chi s6 Z nham phan tich
dau hi¢u pha san cua cac doanh nghiép thuy san,
trén co s do dua ra mdt so gidi phap nham han ché
rui ro pha san cia cac doanh nghi€p nay trong thoi
gian toi.

2. Phwong phap nghién ciru

M6 hinh chi s6 Z duge Gido Su Edward 1. Altman
gi6i thi€u nam 1968 dé cho diém tin dung doi voi cac
doanh nghi¢p vay von. Ban dau, Edward xay dung mo
hinh gém 66 doanh nghiép trong linh vuc san xuat
kinh doanh, cac doanh nghiép nho c6 tong tai san dudi
1 triéu USD dugc loai trir khéi md hinh. O My, chi s6
Z da dy doan tuong doi chinh xac tinh hinh pha san
cta cic doanh nghiép trong tuong lai gan. Co khoang
95% doanh nghiép pha san dugc dy bao nho Z trude
mdt nam, nhung ty 1€ ndy gidm xudng chi con 74%
cho nhitng dy béo trong vong 2 nam.

Tt md hinh chi sd Z, Giao Su Edward 1. Altman
da phat trién ra mo6 hinh Z’ va Z” dé ¢ theé ap dung
theo tirng loai hinh doanh nghiép, nhu sau:

Mo hinh 1: Pdi véi doanh nghi¢p da cb phin
ho4, nganh san suat

7 =1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.64X4 + 1.00X5

Néu Z > 2.99: Doanh nghi¢p nim trong ving an
toan, chua c6 nguy co pha san;

Néu 1.8 < Z < 2.99: Doanh nghiép nam trong
vung canh bao, co thé c6 nguy co pha san;

Néu Z <1.8: Doanh nghiép nim trong ving nguy
hiém, nguy co pha san cao;

Mé hinh 2: P6i véi doanh nghiép chwa cb
phan hoa, nganh san suat

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

Néu Z’> 2.9: Doanh nghiép nam trong ving an
toan, chua c6 nguy co pha san;

Néu 1.23 < Z’ < 2.9: Doanh nghiép nim trong
vung canh bao, c6 thé cd nguy co pha san;

Néu Z’<1.23 vung nguy hiém, nguy co phé san
cao.

M hinh 3: Ddi véi cac doanh nghiép khac

Chi s6 Z” dudi day co6 thé duge dung cho hau hét
cac nganh, cac loai hinh doanh nghi¢p. Vi su khac
nhau kha 16n cua X5 gilta cac nganh, nén X5 da
dugc dua ra. Cong thirc tinh chi s6 Z” duoc diéu

chinh nhu sau:

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

Néu Z” > 2.6: Doanh nghiép nam trong ving an
toan, chua c6 nguy co pha san

Néu 1.2<2”< 2.6: Doanh nghiép nim trong
vung canh bao, c¢6 thé c6 nguy co pha san

Néu 2”7 <1.1: Doanh nghiép nim trong ving
nguy hiém, nguy co pha san cao.

Trong do:

X1 = Vbn luu dong trén Tong tai san (Working
Capitals/Total Assets)

X2 = Loi nhuén giif lai trén Tong tai san (Retain
Earnings/Total Assets)

X3 = Loi nhuan trudc thué va lii vay trén Tong
tai san (EBIT/Total Assets)

X4 = Vbén chi so hiru trén Tong no
(Total Equity/Total Liabilities)

X5 = Doanh thu trén Téng tai san (Sales/Total
Assets)

Trén co s& cac mo hinh dugc dua ra, nhom tac gia
st dung mo hinh 1 — mé hinh phu hop véi cac doanh
nghiép da cd phan hoa, niém yét trén thi truong. SH
lidu dugc thu thap tir 22 doanh nghiép ¢ phan thuy
san niém yét trén So Giao dich chung khoan Ha Noi
va S¢ Giao dich ching khoan thanh phé Ho Chi
Minh trong nam 2011.

3. Ung dung mé hinh chi s6 Z dé do luwong
nguy co pha sidn cia cidc doanh nghiép nganh
thily san niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam

3.1. Khdi qudt vé cic doanh nghiép nganh thiiy
sdn

Viét Nam duoc danh gia 1a qubc gia co toc do
tang truong xudt khau thiy san 1on trén thé gidi.
Nganh thiy san Viét Nam hién nay tap trung chu
yéu vao linh vyc nudi trong. Nam 2011, san luong
thuy san uéc tinh 1a 5432,9 nghin tan, ting 5,6% so
voi nam 2010, trong do6 san luong ca la 4050,5
nghin tén, tang 5,6%; san luong tom 632,9 nghin
tan, ting 6,8%. Dién tich nuéi trong thily san nim
2011 udc tinh dat 1048,1 nghin ha, giam 0,2% so
v6i nam trudce, trong do dién tich nudi ca dat 367,7
nghin ha, tang 2,2%; dién tich nudi tom dat 626,8
nghin ha, giam 2%. Mdc du dién tich tha nu6i gidm
nhung san lugng thity san nudi trong nim nay van
dat 2930,4 nghin tn, ting 7,4% so v&i nim 2010,
trong d6 ca dat 2258,6 nghin tan, tang 7,5%; tom
482,2 nghin tan, ting 7,2%.

Pugc coi 13 mét trong nhitng nganh xuit khiu
chu luc (ndm 2010 dong gop trén 3.5% GDP), thuy
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Hinh 1: San lwgng thiy san giai doan 2008 — 2011
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san nhan dugc nhiéu su quan tam va uu dai. Pac
biét, Hiép hoi Ché bién va Xuat khau thuy san Viét
Nam (VASEP) véi cac thanh vién chiém t6i 80%
kim ngach xuit khau toan nganh dugc danh gia 1a c6
nhiéu hoat dong tich cuc trong viée xtic tién thuong
mai va phat trién thi truong, dao tao, tu van, tham
gia bao vé quyén loi ctia cac thanh vién. Nam 2010,
xuat khau thity san ca nude dat mirc ky luc tir trudc
dén nay v6i 1,353 triéu tan, tri gia 5,034 ty USD
tang 11,3% vé lugng va 18,4% vé gia tri so voi
2009. Tuy nhién, ky luc nay da duogc thay thé bang
mot ky luc méi khi ndm 2011 kim ngach xuét khau
dat 6,1 ty USD, ting an twong 21% va thity san nim
trong Top 5 nganh ¢ kim ngach xuat khau 16n nhat.
Tuy nhién, nim thang dau nam 2012, xuat khiu
thily san Viét Nam tuy van dat 2,324 ty USD, ting
11,1% so vo6i cung ky nam ngoai, nhung thuc trang ciia
nganh san xuét va xudt khau thuy san Viét Nam dang
khé khén, voi nhidu bat cap, khién loi nhuan giam.
Toan nganh thuiy san trudc day c6 khoang 800
doanh nghiép, nhung hién nay con s con lai trén
400 doanh nghiép va dang hoat dong chi 20 — 40%
cong suat. Nguyén nhan cha yéu cua thyc trang trén

2011
Nguon: Tong cuc Thong ké

do nhimg kho khin vé ngudn vén va nguyén liéu
cung voi sy gia ting chi phi san xuit. Bén canh do,
tinh hinh tai chinh kinh té thé gi¢i khing hoang,
trong nudce thyc hién chu truong kiém ché lam phat,
tai chinh that chat. Lai suat ngan hang ting 1én trong
khi hiéu qua kinh doanh kém khién cho tinh hinh tai
chinh doanh nghiép ngay cang xau thém. Mt khac,
mot s& doanh nghiép cho biét xuat khau hang thiry
san gap kiém soat khang sinh git gao. Mot s6 doanh
nghiép bi tra hang vé khién cho doanh nghiép vén
da kho lai 14m vao canh no nan, thua 156. Doanh
nghi€p thuy san dang trai qua giai doan kho khan
chua timg c¢6, nhung nhin tir gidc d6 phat trién, do
cling 1a co hoi dé tu thay ddi, tai cu trac, d6i méi
dé phat trién, ting ning lyc canh tranh.

Qua két qua dat dugc trong nam 2011 cta cac
doanh nghiép niém yét nganh thily san, nhom tac
gia danh gia kha nang phd san cta cac doanh nghiép
nay nhu mot bang ching xac thyc vé tinh trang kho
khan cua cac doanh nghiép thuy san thoi gian qua,
dong thoi dé xuét giai phap trong giai doan téi.

3.2. Ung dung mé hinh chi sé Z dé do lwong
nguy co phd sdin ciia cdc doanh nghiép nganh

Hinh 2: Thi trudong xuit khiu c4 tra 10 thing nim 2011
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Béng 1: Chi s6 Z ciia cac doanh nghi¢p nganh thity san niém yét

STT Tén Cong ty Mia CK | Z-score
1 Cong ty co phan Thiy san Mekong AAM 8,62
2 Cong ty co phan XNK Thuy san Bén Tre ABT 6,40
3 Cong ty co phan XNK Thuy san Ctru Long An Giang ACL 3,83
4 Cong ty co phan GO Pang AGD 3,60
5 Cong ty co phan XNK Thuy san An Giang AGF 3,19
6 Cong ty co phan Nam Viét ANV 3,16
7 Cong ty cd phan NTACO ATA 2,20
8 Cong ty co phan Viét An AVF 2,54
9 Cong ty co phan Thuy san Bac Liéu BLF 2,15
10 | Cong ty co phan che bién Thuy san va XNK Ca Mau CMX 2,77
11 | Cong ty co phan XNK lam thiy san Bén Tre FBT 2,05
12 | Cong ty co phan thyc pham Sao Ta FMC 4,01
13 | Cong ty co phan Thuy san Gentraco GFC 3,31
14 | Cong ty c6 phan Hung Vuong HVG 3,06
15 | Cong ty cd phan dau tu thuong mai Thuy san ICF 2,36
16 | Cong ty co phan tdp doan Thiy sdn Minh Phu MPC 2,63
17 | Cong ty cb phan ché bién Thuy san xuat khau Ngo Quyen NGC 3,27
18 | Cong ty co phan Thuy séan so 1 SJ1 3,54
19 | Cong ty co phan Thuy san s6 4 TS4 2,28

20 | Cong ty co phan Vinh Hoan VHC 4,34
21 | Cong ty co phan Thuy hdi san Viét Nhat VNH 1,91
22 | Cong ty cd phan thirc &n chan nudi Viét Thang VTF 6,10

thuy sdn niém yét trén thi truwong chirng khodn
Viét Nam

Bang 1 tong hop s6 liéu va phan tich chi sb Z, do
ludng nguy co phé san cia 22 doanh nghiép ¢ phan
thuy san niém yét trén S¢ Giao dich chung khoan
Ha Noi va S& Giao dich ching khoan thanh phd Ho
Chi Minh nam 2011. Thuc té nghién ctru cho théy,
hau hét cac doanh nghiép trong nganh déu it nhiéu
gap kho khan trong qua trinh hoat dong nam 2011
du két qua dat duoc 1a kha quan: kim ngach xuat
khau dat 6,1 ty USD ting 21,27%, trong d6 ting
truong san lugng dong gop khoang 6% va gia xuét
khau ting dong goép 14,4% (Bdo cdo phdn tich

Nguon: Tinh todn cua nhom nghién ciru

nganh thuy san Cong ty chung khoan Phuwong
Nam).

Qua qua trinh thu thap thong tin va xtr 1y s liéu so
cap, nhom nghién ctru dua ra két qua tinh chi s6 Z cua
cac doanh nghiép nhém nganh thuy san theo M6 hinh
1 — 14 m6 hinh ap dung ddi v6i cac doanh nghiép da
c¢b phan hoa va thuéc nhom nganh san xuat.

Theo Mb hinh 1, sau khi tinh toan két qua cua chi
$6 Z, cac doanh nghiép s€ dugc chia thanh ba nhom
tuong tng voi két qua cia chi sé Z vé6i cac khoang
gidéi han: trén 2,99; tur 1,8 dén 2,99 va nho hon 1,8.
D6i voi cac doanh nghiép nhém nganh thuy san
niém yét tai Viét Nam, dua theo bang trén cé thé

Bang 2: Ty 1@ ting truong tai chinh ciia cic doanh nghiép nganh thiy san niém yét giai

doan 2008 — 2011

DPonvi: %
Chi tiéu 2011 2010 2009 2008
Loi nhudn trén vén dau tu (ROIC) 6 6 22 16
Ty 1€ tang trudng doanh thu 36 23 0 -100
Loi nhuan trén cd phiéu (EPS) 56 37 164 -100
Vén chu so hitu 12 11 12 -100
Tién mat 56 6 180 -100

Nguon: cophieu68.com
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Bang 3: Céac doanh nghiép nganh thity san niém yét cé chi sé Z > 2,99

A A = No ngan

STT Tén Cong ty Ma CK Z-score ha n/gN(_)'
1 Cong ty c6 phan Thuy san Mekong AAM 8,62 83,76%
2 Cong ty c6 phan XNK thuy san Bén Tre ABT 6,40 99.87%
3 Cong ty ¢6 phan XNK Thuy san Ctru Long An Giang ACL 3,83 98,54%
4 Cong ty c6 phan Go Dang AGD 3,60 100,00%
5 Cong ty c6 phan XNK Thuy san An Giang AGF 3,19 98,10%
6 | Cong ty cO phan Nam Viét ANV 3,16 96,75%
7 Cong ty cd phan thuc phdm Sao Ta FMC 4,01 99.91%
8 Cong ty c¢6 phan Thuy san Gentraco GFC 3,31 99,84%
9 Cong ty c6 phan Hung Vuong HVG 3,06 98,37%
10 | Cong ty c6 phan ché bién Thiy san xuat khau Ngb Quyén NGC 3,27 74,18%
11 | Cong ty c6 phan Thuy san sd 1 SJ1 3,54 99,68%
12 | Cong ty co0 phan Vinh Hoan VHC 4,34 94,39%
13 | Cong ty c0 phan thiic &n chan nudi Viét Thang VTF 6,10 99,62%

phan chia thanh hai nhém: (i) nhém céc doanh
nghiép thiy san c¢6 chi s6 Z 16n hon 2,99 va (ii)
nhém céc doanh nghiép co chi sé Z trong khoang tir
1,8 dén 2,99.

Cdc doanh nghiép nhom 1

Béng 3 phan anh chi s6 Z ctia cac doanh nghiép
thudc nhom 1, chi s6 Z 16n hon 2,99, dong nghia
v6i viée doanh nghiép ndm trong viing an toan, chua
c6 nguy co bi pha san. Thugc nhém nay co6 13 trén
tong s6 22 doanh nghiép, chiém 59%. Trong s6 nay,
Cong ty c¢6 phan Thuy san Mekong ¢ chi s6 Z cao
nhit, dat 8,62. AAM trong nim 2011 co ty 1&
VCSH/Ng dat mic cao nhat trong s6 cac doanh
nghiép niém yét, véi ty 1& E/D bang 6,7 1lan. AAM
str dung twong ddi it ng trong co cdu von, tong ng
niam 2011 dat gin 43 ty dong, trong khi VCSH dat
hon 287 ty dong. Trong sb cic doanh nghiép thude
nhém 1, ¢6 thé chia nhé thanh hai nhom:

Nhom la: Nhom cac doanh nghiép co hé $6 ng
thdp, nho hon 50%, bao gém.'

Do hé s6 no ctia nhom doanh nghiép 1a nhé hon
50% nén co ciu von nghiéng vé VCSH, do d6 ty s6
X4 do ludng ty 18 VCSH/No 16n hon 1, dic biét d6i
voi AAM va ABT (tuong ung 6,705 va 4,572), la

Nguon: Tinh todn ciia nhom nghién ciru

mot trong cac yéu td gop phan déang ké véo viée ting
ty s6 Z.

Xét chung cac yéu t6 cdu thanh nén chi sé Z cua
cac doanh nghiép nhom la duoc thé hién thong qua
bang 5.

Trong 6 doanh nghiép nhém la, AAM, ABT va
VTF ¢6 chi s6 Z cao nhit (1an luot 1a 8,62; 6,40 va
6,10). Trong d6, AAM (Céng ty ¢ phén thuy san
Mekong) la doanh nghiép co6 cac ty s6 tir X1 dén X5
t6t nhat, thuong dat mirc cao nhat so v6i cac doanh
nghi¢p trong nhom ciling nhu cac doanh nghiép
trong toan nganh. Piéu d6 cho thdy AAM dat mirc
an toan nhat, rui ro pha san thip, hoat dong tuong
dbi c6 hiéu qua. Thi phan cta cong ty chiém da sb &
khu vuc chau Au (74%). Mic da khu vyc ny van
con dang trong giai doan khung hoang nhung xuat
khau cua cong ty van tru virng vé mit cht luong, sb
lugng khach hang va san lugng tang 6% so v&i nam
2010, dong thoi gia xuit cao mang lai hiéu qua tot.
Ngoai ra, cong ty con c¢6 co ché quan tri vén hop 1y
va hiéu qua, nho thé dong von quay vong nhanh
hon. Tuy nhién, trong co cdu no cia cong ty, ty
trong no ngan han trén tong no kha cao, day ciing 1a
tinh trang chung cua cac doanh nghiép trong nganh
va s& dugc phan tich ¢ phan dudi.

Bang 4 Cac doanh nghiép thity san niém yét ¢6 chi s6 Z > 2,99

va hé sb ng' < 50%
STT Tén Cong ty Mi CK | Z-score | Hé sb no X4
1 Cong ty co phan Thuy san Mekong AAM 8,62 12,98% 6,705
2 Cong ty c6 phan XNK thuy san Bén Tre ABT 6,40 17,95% 4,572
3 Cong ty c6 phan Nam Viét ANV 3,16 30,22% 2,223
4 Cong ty ¢6 phan Thily san so 1 SJ1 3,54 40,91% 1,444
5 Cong ty ¢6 phan Vinh Hoan VHC 4,34 45,72% 1,129
6 Cong ty c0 phan thitc an chan nudi Viét Thang VTF 6,10 48,04% 1,082

Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru
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Bang 5: Cac yéu té cAu thanh chi s6 Z ciia doanh nghi¢p nhém 1a

STT Ma CK X1 X2 X3 X4 X5 Z-score

1 AAM 0,757 0,194 0,344 6,705 2,019 8,62

2 ABT 0,760 0,209 0,238 4,572 1,484 6,40

3 ANV 0,565 0,034 0,044 2,223 0,864 3,16

4 SJ1 0,487 0,074 0,099 1,444 1,597 3,54

5 VHC 0,730 0,164 0,229 1,129 1,753 4,34

6 VTF 0,756 0,203 0,259 1,082 3,362 6,10
Nguon: Tinh todn ciia nhém nghién ciru

Biang 6: Céac doanh nghiép thiy san niém yét cé chi sé Z > 2,99
va h¢ s6 ng' > 50%

STT Tén Cong ty Mi CK | Z-score | Hésong | X4
1 Cong ty ¢c6 phan XNK Thuy san Ctru Long An Giang ACL 3,83 62,43% | 0,602
2 | Cong ty c6 phan Go Pang AGD 3,60 57,90% | 0,727
3 Cong ty co phan XNK Thuy san An Giang AGF 3,19 61,83% | 0,617
4 Cong ty cO ph'gm thyc pham Sao Ta FMC 4,01 77,93% | 0,283
5 Cong ty ¢0 phan Thiy san Gentraco GFC 3,31 90,43% | 0,106
6 gty c6 phan Hung Vuong HVG 3,06 60,05% | 0,553
7 | Cong ty c0 phan ché bién Thiy san XK Ngb6 Quyén NGC 3,27 85,05% | 0,176

Nhin chung, cac doanh nghi€p nhém la [a nhiing
doanh nghiép chwa c6 nguy co pha san, thé hién
thong qua chi sb Z 16n hon 2,99 (theo dé xuét cua
Mb hinh 1). Ty s6 X1 (Vén luu dong/Tdng tai san)
déu 16n hon 0,5 va X5 (Doanh thu/Tong tai san) déu
dat muc kha cao, dién hinh nhu cac doanh nghiép
AAM, ABT, ANV, SJ1, VHC déu ¢6 X5 16n hon 1.
Diéu d6 cho thdy 1 dong dau tu vao tong tai san tao
ra hon 1 dong doanh thu. Cac doanh nghiép nhom
nay da sir dung tai san twong ddi c6 hiéu qua trong
viéc tao ra doanh thu cho doanh nghiép.

Nhém 1b: Nhém cdc doanh nghiép ¢ hé sé no
cao, tur 50% tro lén:

Do céac cong ty thudc nhém 1b cd hé s6 ng 1on
hon 50% nén tiém 4n rui ro cao khi vay no qua
nhidu. Mic du chi s6 Z van trong ving an toan
nhung khong c6 nghia 1a cac doanh nghiép nay tiép
tuc vay ng ma khong can nhic dén cac rui ro khéc.
Hé s6 X4 (VCSH/No) thap cho thiy, néu cac bd
phan khac céu thanh nén Z (X1, X2, X3, X5) khong

Nguon: Tinh toan cia nhom nghién ciru
cao tuong ddi thi rat c6 thé chi sé Z cua nhém doanh
nghi¢p nay s€ roi vao vung canh bao. Bang 7 phan
anh gia tri cua X:

Dic diém chung ciia cac doanh nghiép nhom 1b
la déu co6 ty s0 X4 nho hon 1 (vi h¢ s6 ng 16n hon
50%, do d6 co cau von nghiéng vé ng, lam cho hé
s0 VCSH/No nhé hon 1) va ty s6 X5 16n hon 1, cho
thay cac doanh nghi¢p da stir dung tong tai san tuong
d6i c6 hiéu qua trong viéc tao ra doanh thu.

Mic du cac doanh nghiép nhém nay c6 chi s Z
déu 16mn hon 2,99 nhung murc do chénh 1éch 1a khong
16m, c6 thé noéi twong d6i dong deu gitta cac doanh
nghi¢p trong nhém, trong khoang tir 3 dén 4. Cac
doanh nghi¢p nhom nay nhin chung cling chua co6
nguy co pha san, ndi cach khac nguy co pha san &
muc rat thap va cac ty so tr X1 dén X5 déu khong
c6 su chénh 1éch dang ké.

Cac doanh nghiép nhom 2

Céc doanh nghiép nhom 2 c6 chi 6 Z nam trong
khoang tur 1,8 dén 2,99, 1a nhém cac doanh nghiép

Bang 7: Cac yéu té cAu thanh chi sé Z ciia doanh nghiép nhém 1b

STT Ma CK X1 X2 X3 X4 X5 Z-score
1 ACL 0,736 0,145 0,207 0,602 1,674 3,83
2 AGD 0,715 0,194 0,225 0,727 1,261 3,60
3 AGF 0,699 0,036 0,089 0,617 1,609 3,19
4 FMC 0,837 0,036 0,083 0,283 2,503 4,01
5 GFC 0,818 0,013 0,119 0,106 1,848 3,31
6 HVG 0,772 0,066 0,123 0,553 1,276 3,06
7 NGC 0,498 0,025 0,104 0,176 2,183 3,27

Nguon: Tinh todn cua nhom nghién ciru
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Bing 8: Cac doanh nghigp thity san niém yét c6 chi s6 Z
trong khoing 1,8 dén 2,99

STT Tén Cong ty Mi CK | Z-score | Hé s ng Tlgril/gNaqn
1 Cong ty c¢6 phan NTACO ATA 2,20 77,40% 93,90%
2 Cong ty co phan Viét An AVF 2,54 79.37% 99,34%
3 Cong ty co phan Thuy san Bac Lic¢u BLF 2,15 81,14% 94,15%
4 Cong ty co phan ché bien Thuy san va XNK Ca Mau CMX 2,77 82,22% 95,73%
5 Cong ty CP XNK lam thuy san Bén Tre FBT 2,05 62,38% 99,90%
6 Cong ty CP dau tu thuong mai Thuy san ICF 2,36 57,06% 99,13%
7 Coéng ty CP tap doan Thiy san Minh Phu MPC 2,63 74,43% 75,73%
8 Cong ty c6 phan Thiy san so6 4 TS4 2,28 65,68% 87,98%
9 Cong ty co phan Thuy hai san Viét Nhat VNH 191 54,52% 84,11%

nam trong ving canh bao, c6 thé co nguy co pha
san. Pac biét, cac doanh nghi€p nhém nay déu co hé
6 no 16n hon 50%, tuc 1a st dung tuong ddi nhiéu
ng trong co cdu von, diéu nay tiém an rui ro kha cao
d6i voi cac doanh nghiép, dic biét trong giai doan
kinh té con nhiéu khé khan.

Mot diém d& nhan thiy 1a cac doanh nghiép nhém
2 déu ¢6 X1 16n hon 0,5; X2 nhé hon 5%, X4 nho
hon 1 va X5 c6 gia tri xoay quanh 1.

X1 cho biét ty 1& von luu dong trong tong tai san.
Nhom doanh nghiép nay déu co ty 1& von luu dong
trén tong tai san tir 50% trd 1én, diéu do6 cho thay cir
100 ddng dau tu vao tong tai san thi c6 trén 50 dong
1a vén luu dong.

X2 1a ty 1¢ loi nhuan gitr lai trén tong tai san. béi
v6i cac doanh nghiép nhom nay, ty 1€ loi nhuan giil
lai so v6i tong tai san dat chua qua 5%, c6 nghia 1a
ctr 100 dong tong tai san thi chi c6 5 ddng loi nhuan
gilr lai. Hinh 3 cho théy ty 1& loi nhuén giir lai so von
chu s¢ hitu.

Trong nhom doanh nghiép nay, MPC va AVF co
ty 1¢ giir lai lgi nhuan cao nhat (1an lugt 1a 17,90%
va 15,74%); CMX va VNH c06 ty 1€ lgi nhuan gitr lai
thip nhét (twong ung la 2,88% va 2,21%). Viéc
chénh léch ty 1¢ lgi nhuan giir lai nhu vy cho thy

Nguon: Tinh todn ciia nhom nghién curu

chién luoc hoat dong cua cac cong ty: gilr lai loi
nhuén dé tai dau tu hay chia cd tirc cho ¢6 dong. Tuy
nhién, néu gilr lai lgi nhuédn qua nhiéu thi viéc chi
tra ¢ tirc cho cac co dong s& giam, didu d6 dong
thoi lam giam tinh hap dan cua c6 phiéu cong ty
trong ngén han.

Dic diém chung cia cac doanh nghlep trong
nganh la ty 1¢ no ngén han trén téng no rét 16n, trung
binh dat gan 94% trong tong ng. Didu d6 cho thay
nhom doanh nghiép nay s¢€ gap ru1 ro kha cao khi co
céu vay no nghleng qué nhiéu vé ng ngan han, dan
t6i cac ty sO vé kha nang thanh toan ng ngan han s&
khong dugc dam bao. Bén canh d6, khi gia tri ng
ngin han qua cao (dén gin 94% tong no) cho thiy
cac doanh nghiép dang chi trong qua mirc dén viée
thu mua nguyén vat liéu san xuat (vi du thu mua ca
tra) trong diéu kién ngudn cung nguyén vat liéu
khan hiém. Do sy khan hiém d6 nén cac doanh
nghiép thiy san phai canh tranh nhau vé gia dé thu
gom dugc ngudn hang, tao ra tinh lién tyc cho qua
trinh san xuét kinh doanh. Diéu nay dan toi rui ro
kha cao khi qua trinh san xuét hoan tit nhung chua
ban duogc thanh phém, doanh nghiép khong du kha
ning thanh toan ngin han cho ngan hang va nha
cung cap.

Bang 9: Cic yéu té cAu thanh chi s6 Z ciia doanh nghiép nhém 2

STT Ma CK X1 X2 X3 X4 X5 Z-score
1 ATA 0,761 0,027 0,048 0,292 0,901 2,20
2 AVF 0,856 0,032 0,083 0,260 1,029 2,54
3 BLF 0,685 0,013 0,087 0,232 0,873 2,15
4 CMX 0,782 0,005 0,094 0,216 1,372 2,77
5 FBT 0,386 0,024 0,087 0,603 0,876 2,05
6 ICF 0,617 0,028 0,062 0,752 0,891 2,36
7 MPC 0,675 0,044 0,128 0,327 1,130 2,63
8 TS4 0,536 0,036 0,099 0,523 0,924 2,28
9 VNH 0,563 0,010 0,062 0,834 0,484 191

Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru
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Hinh 3: Ty 1¢ lgi nhuén giir 1ai so v6i von chii sé hiru ciia doanh nghiép nhom 2
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Nhién xét: Cac doanh nghiép thuy san niém yét
hién nay dang phai d6i mit voi nguy co pha san xuét
phat tir nhimg kho khan chu yéu sau:

- Khé khan do khing hodng kinh té trong va
ngoai nwdc. Do khing hoang tai chinh va ng cong
khién cho sirc tiéu thy cic san pham thily san trén
thi truong EU bi han ché trong khi day lai 1a thi
truong xuat khau chii luc cia cac doanh nghiép thiy
san trong nudc, diéu d6 khién cho doanh thu cta cac
doanh nghlep nay phan nao bi giam sat. Bén canh
do, gia xuét giam ciing khién cho doanh thu cta cac
doanh nghiép bi anh hudng. Trong nudc, tin dung
phuc vu ché bién hang héa xuét khau chiu lai suat
rat cao, d(‘ing thoi ty gia gitta USD va VND ngay
cang xuong thap, khong thuan lgi cho cac doanh
nghiép xuat khau.

- Khé khan trong khdu thanh todn quéc té. Co
nhiéu khach hang yéu ciu thanh toan cham, thanh
toan ng hodc cac phuong thuc thanh toan chua an
toan, phat sinh nhiéu rui ro.

- Kho khan do canh tranh gitta cdac don vi trong
nganh ché bién thiy san; chao ban gia thap dé gianh
khach hang, phat trién hé thong khach hang tiém
ning bang cach hd trg gia; chio gia cao dé tranh mua
nguyén liéu dau vao khién gia thanh ché bién ting
cao. Hién nay, do ngudn cung nguyén liéu dau vao
dang dan tré nén khan hiém khién cho van dé 1on
nhit ma cac doanh nghiép nganh thiy san hién nay
dang gap phai 1a su thiéu hut mot luong 16n nguyén
liéu. Bén canh do, gia vat tu, bao bi... tang cao cling
g6p phan 1am anh huong dén gia thanh san xuat. C6
thé th:?iy, nhiing kho khan, tdn tai c6 hitu cua cac
doanh nghiép ché bién thily san & nudc ta trong thoi
gian qua 1a tinh trang thiéu nguyén lidu san xuét, san
pham con ¢ dang tho, thi truong xuat khau chua
duge mo rong... Théng ké cia Bo Cong Thuong
tinh cho thay, trong co cdu cic mit hang thuy san

MPC TS4 VNH

Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru

xuét khau trong ndm 2011, cdc san pham tinh ché, c6
gia tri gia ting cao chi chiém 20- 25%, s con lai la
xudt thd nguyén liéu sach cho cac nha may ché bién
thily san & cac nudc nhap khau. Trong khi do, viéc
thu mua nguyén liéu ché bién ctia cic doanh nghiép
ché bién thuy san dang ngay cang kho khin. Nam
2011, cac nha may ché bién thiy san chi hoat dong
trung binh khoang 60 — 70% cong suat do khong du
nguyén liéu, dan toi tinh trang nhiéu nhiéu doanh
nghiép dén thoi han giao hang nhung thiéu nguyén
liéu san xuét nén khong hoan thanh kip tién do.

- Chién lugc kinh doanh con chua hiéu qud, con
xay ra tinh trang dau tu tran lan chua tap trung phat
trién mot hodc mot sd mat hang thé manh. Piéu nay
xudt phat tir tinh hinh kinh té kho khan khién cho
cac doanh nghlep phai da dang hoa danh muc dau tu
Va san xuat, tuy véy s& dan dén tinh trang dan trai
v6n, kho thu hoi va anh huong dén hoat dong chung
cua doanh nghiép.

4. Pé xuit mot sb giai phap nhim han ché
nguy co pha sian cia cac doanh nghiép nganh
thity san niém yét trén thi trwong chirng khon
Viét Nam

4.1. Ning cao hiéu qud sin xudt kinh doanh
théng qua viéc tip trung sin xudt cic mat hang
thé manh

Céc doanh nghiép trong nganh khong nén dau tu
tran lan, chi tap trung vao cac mat hang chinh va la
thé manh cua timg cong ty, tién din dén san xuét
theo quy trinh khép kin dé c6 thé dam bao duoc
ngudn cung nguyén vét liéu; da dang cac mit hang
nhung ddu tu theo chiéu sdu, ting cong suit hoat
dong, quan ly chat ché cac dinh muc vat tu, nguyén
li¢u, bao bi, di¢n nang... nham kiém ché gia thanh
tang it dot bién truéc chuyén bién thoi gia, qua do
tao hiéu qua cao trong san xuét kinh doanh. Doanh
nghiép can tinh dén cac ké hoach nang cap, d6i méi
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trang thiét bi cong nghé, da dang héa mau mi va
mat hang, trong d6 tap trung ché bién nhitng san
pham tinh ché c6 gia tri gia ting cao nham giam
luong nguyén liéu nhung van dam bao doanh thu va
loi nhuan. Phan san pham nay can dugc ché bién ky,
dong goi dep ¢ dang bao bi nho, tién st dung, dugc
nguoi ti€u dung danh gia cao. Trong thoi gian toi, ti
1¢ hang tinh ché s& c6 co hoi ting cao hon nita khi
dang c6 nhidu doanh nghiép dang nghién ciru dau tu
méay moc, cong nghé méi dé ché bién cac san pham
loai nay. Co thé thdy, dé tao ra mot gia tri kim ngach
xudt khau nhu nhau, so véi ché bién cac san phdm
tho, viéc ché bién cac san pham tinh ché c6 thé tiét
kiém dugc khoang 40% lugng nguyén li¢u, gia ban
cao hon tir 40-50%, nén loi nhuan thu vé cao hon.
Bén canh d6, viéc san xut hang tinh ché con han
ché dugc luong chét thai nén giam thiéu 6 nhiém
moi truong.

4.2. Giir vieng va on dinh thi trwong xudt khdu,
phat trién thi truong tiem nang

Hién nay xuat khau cha trong dén chat lugng va
uy tin san pham, tuan thi chat chd cac quy dinh
qudc té khi xuit khau mat hang nham tao stc canh
tranh cao trén thi trudong quoc te dic biét 1a khi xuat
khau sang EU va My- cac quoc gia c6 quy dinh
kiém dinh chat lwong san pham kha chit ché.

Bén canh d6, ¢ d6i pho véi tinh hinh khan hiém
nguyén vat liéu trong san xuat ché bién thiy san
xuit khiu, cac doanh nghiép nén tinh t&i bién phap
thu mua nguyén liéu ngoai tinh hoic nhap khau tir
nude ngoai. Nguyén liéu nhap khau ludn c6 muc gia
cao hon tur 5-10% so voi gia trong nudc, nhung gitp
doanh nghiép chu dong san xuét, on dinh thi truong
va giit dugc khach hang. Tuy nhién, day khong phai
1a giai phap 6n dinh l1au dai, vi dén mot thoi diém
nao dé thi cac nudc xuat khau nguyén liéu ciing s&
dirng xuit khau nguyén liéu tho. Hon nita, viéc nhap
khau nguyén liéu doi hoi doanh nghiép phai cé tiém
luc tai chinh manh dé thu mua nguyén liéu du trit va
dau tu kho lanh bao quan. Mat khac, doanh nghiép
phai c6 khach hang va thi truong tiéu thu on dinh,
phai tinh toan hgp 1y trong san xuét kinh doanh thi
moi ¢o hiéu qua cao.

Tai liéu tham khdo:

4.3. Diéu chinh co ciu von theo hwéng giim ty
I¢ ng

Giam ty 1é ng ngén han trong co cAu vbn vi hién
tai ty 1& no ngan han trong tong vay no ddi véi cac
doanh nghiép nganh thuy san la qua cao (gan 94%).
Mirc 1ai suat vay von hién nay ddi voi cac doanh
nghi¢p trong nganh la 15%, trong khi cac doanh
nghiép dang gip kho khan tai chinh do van d& dau
ra chua dugc dam bdo. Vi tinh trang khan hiém
nguyén liéu xay ra nén cac doanh nghiép khong dam
bao qué trinh san xuét, cac doanh nghiép kho thu
mua nguyén liéu vi ndng dan khong ban chiu, trong
khi vong quay von cham do thi truong tiéu thy kho
khan vé tai chinh. Do do, viéc vay ng qua nhiéu (dac
biét d6i véi cac doanh nghiép nhom 2, hé sb ng dat
trén 50%) s& tr¢ thanh ganh nang tai chinh cho cac
doanh nghiép. Chlnh vi vy, can xem xét glam hé s6
ng trong co cdu von trong diéu kién kinh té kho
khan nhu hi¢n nay.

Ngoai ra, dé san xuét kinh doanh 6n dinh, cung
v6i viéc ddy manh san xudt mat hang tinh ché, cac
doanh nghiép ché bién thuy san can chu dong gan
két giita ché bién véi xay dung vung nguyén liéu,
day manh lién két theo hop dong giita nha may véi
ngudi khai thac, nudi trong thiy san.

Két luan: Hoat déng ciia cdc doanh nghiép thiyy
san déng vai tro quan trong doi véi sw phat trién
ciia nén kinh té Viét Nam, ddc biét trong linh vuc
xudt khau. Thue trang trong thoi gian qua cho thay,
s6 lwong cdc doanh nghlep thuy san phai ngwng
hoat déng san xudt rat lom, giam gan 40% s6 lwong
doanh nghiép trén thi truong. Do do, thoi gian (01,
cdc doanh nghiép thity san niém yét trén thi truong
chitng khodn can c6 nhitng bién phdp manh va tich
cue nham khdc phuc kho khan, da dang hod san
phdm, chii ddng nguon nguyén liéu va mé réng thi
treong xudt khdu, han ché nguy co phd san va kha
nang bi dao thai khéi nén kinh té. Pong thoi, Nha
nudc nén co chinh sach dot phd vé vén dé doanh
nghiép thity san cé diéu kién tlep cdn von vay thuan
tién va linh hoat hon; ldi sudt ngdn hang can xuong
thap hon nita dé san pham tir tom, cd ciia Viét Nam
6 dii sike canh tranh véi thi truong thé gici.0)

1. Lam Minh Chanh (6 — 12/8/2007), Chi s6 Z: Cong cu phat hién nguy co pha san va xép hang dinh mirc tin dung,

Béo Nhip cau dau tu s6 42.

2. John Stephen Grice, Robert W. Ingram (2001), Tests of the generalizability of Altman’s bankruptcy prediction

model, Journal of Business Research 54 (2001) 53— 61.

3. Béo cao phéan tich nganh thuy san cta cong ty ching khoan Phuong Nam.

4. Béo cao phan tich nganh thiy san cua Stoxplus.

5. Dit liéu phan tich dya trén website: www.cophieu68.com.

S6 186(11) thang 12/2012

59

Kinh téPhat trién




