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1. Đặt vấn đề
Nguy cơ phá sản là một trong những vấn đề nhiều

doanh nghiệp tại Việt Nam hiện nay đang phải đối
mặt. Hàng trăm doanh nghiệp liên tiếp báo lỗ và
những con số về nợ xấu sẽ đẩy các doanh nghiệp
đến tình trạng phá sản nếu như không có sự cải
thiện. Một loạt các ngành nghề hoạt động khó khăn
như bất động sản, thép,… đặc biệt trong đó phải kể
đến các doanh nghiệp thủy sản. Vấn đề lớn nhất mà
các doanh nghiệp ngành thủy sản hiện nay đang gặp
phải là sự thiếu hụt một lượng lớn nguyên liệu. Đặc
biệt, việc kiểm soát chất lượng nguyên liệu của các
doanh nghiệp thủy sản có nhiều khó khăn do chưa
tự chủ được nguồn nguyên liệu, do thiếu vốn, nhất
là vốn lưu động, đã tạo ra nhiều khó khăn cho các
doanh nghiệp trong ngành. Điểm nổi bật trong cơ
cấu vốn của các doanh nghiệp ngành thủy sản là sử
dụng nợ vay nhiều, do đó rủi ro gia tăng và gặp khó
khăn trong quá trình tiếp cận vốn khi lãi suất ngân
hàng tăng cao. Ngoài ra, nền kinh tế khó khăn với tỷ
lệ lạm phát tăng cao, chi phí hoạt động của doanh
nghiệp gia tăng dẫn đến khó khăn cho các doanh
nghiệp trong quá trình hoạt động, làm gia tăng nguy
cơ phá sản doanh nghiệp. Chính vì vậy, việc phân
tích nguy cơ phá sản của các doanh nghiệp thủy sản
tại Việt Nam là rất cần thiết. 

Trong nghiên cứu của mình, “Chỉ số Z: Công cụ

phát hiện nguy cơ phá sản và xếp hạng định mức tín
dụng”, Báo Nhịp cầu đầu tư số 42 (tháng 8/2007),
ThS. Lâm Minh Chánh đã khái quát các mô hình chỉ
số Z và phương pháp ứng dụng các mô hình đó đối
với các doanh nghiệp Việt Nam trong việc đo lường
nguy cơ phá sản và xếp hạng định mức tín dụng.
Tuy nhiên, bài viết thiên về nền tảng lý thuyết, dựa
trên mô hình chỉ số Z ban đầu của GS. Altman để
điều chỉnh và vận dụng trong hoàn cảnh thực tiễn
Việt Nam, chưa tập trung đi sâu vào cách thức vận
dụng cụ thể đối với một ngành hoặc một nhóm
ngành cụ thể trong nền kinh tế.

Bên cạnh đó, có thể thấy nguy cơ phá sản là đề tài
được nhiều nhà nghiên cứu quan tâm đến, như lĩnh
vực bất động sản với bài viết của nhóm tác giả đến
từ trường đại học Công nghiệp Hà Nội. Đối với
ngành thủy sản, trong bài viết “Đo lường rủi ro tín
dụng của các ngân hàng trong việc cho vay đối với
các doanh nghiệp chế biến thủy sản đang niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam”, NCS
Nguyễn Thành Cường và ThS Phạm Thế Anh đã sử
dụng chỉ số Z để đo lường nguy cơ phá sản của
doanh nghiệp thủy sản niêm yết. Bài viết đã có một
số phân tích về chỉ tiêu hoạt động của các doanh
nghiệp nhưng chưa đi sâu, ngoài ra chủ yếu tiếp cận
dưới góc độ ngân hàng, đồng thời giai đoạn nghiên
cứu từ năm 2009.
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Thủy sản được coi là ngành xuất khẩu chủ lực của Việt Nam, nhận được nhiều sự quan tâm và
ưu đãi của Nhà nước. Các doanh nghiệp trong ngành khá năng động và tiếp cận nhanh với kỹ
thuật nuôi trồng, chế biến thủy sản mới. Tuy nhiên hiện nay, quá trình hoạt động của các doanh
nghiệp thủy sản đang gặp nhiều bất cập như khó khăn về nguyên liệu, tiếp cận vốn, tỷ lệ lạm phát
và chi phí hoạt động của doanh nghiệp tăng cao làm gia tăng nguy cơ phá sản. Trước thực trạng
trên, bài viết ứng dụng mô hình chỉ số Z nhằm đo lường nguy cơ phá sản của các doanh nghiệp
thủy sản niêm yết, từ đó đề xuất một số giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động của các
doanh nghiệp trong thời gian tới.
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Nhận thấy nguy cơ phá sản là vấn đề cấp thiết cần
được các doanh nghiệp thủy sản nhận thức và đưa ra
hướng giải quyết, tuy nhiên những công trình đi sâu
vào việc phân tích và xác định nguyên nhân chưa rõ
ràng, số liệu mô hình sử dụng không còn phù hợp
với sự thay đổi của nền kinh tế hiện nay, nhóm tác
giả đã ứng dụng mô hình chỉ số Z nhằm phân tích
dấu hiệu phá sản của các doanh nghiệp thủy sản,
trên cơ sở đó đưa ra một số giải pháp nhằm hạn chế
rủi ro phá sản của các doanh nghiệp này trong thời
gian tới.

2. Phương pháp nghiên cứu
Mô hình chỉ số Z được Giáo Sư Edward I. Altman

giới thiệu năm 1968 để cho điểm tín dụng đối với các
doanh nghiệp vay vốn. Ban đầu, Edward xây dựng mô
hình gồm 66 doanh nghiệp trong lĩnh vực sản xuất
kinh doanh, các doanh nghiệp nhỏ có tổng tài sản dưới
1 triệu USD được loại trừ khỏi mô hình. Ở Mỹ, chỉ số
Z đã dự đoán tương đối chính xác tình hình phá sản
của các doanh nghiệp trong tương lai gần. Có khoảng
95% doanh nghiệp phá sản được dự báo nhờ Z trước
một năm, nhưng tỷ lệ này giảm xuống chỉ còn 74%
cho những dự báo trong vòng 2 năm.

Từ mô hình chỉ số Z, Giáo Sư Edward I. Altman
đã phát triển ra mô hình Z’ và Z’’ để có thể áp dụng
theo từng loại hình doanh nghiệp, như sau: 

Mô hình 1: Đối với doanh nghiệp đã cổ phần
hoá, ngành sản suất

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.64X4 + 1.00X5
Nếu Z > 2.99: Doanh nghiệp nằm trong vùng an

toàn, chưa có nguy cơ phá sản;
Nếu 1.8 < Z < 2.99: Doanh nghiệp nằm trong

vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ phá sản;
Nếu Z <1.8: Doanh nghiệp nằm trong vùng nguy

hiểm, nguy cơ phá sản cao;
Mô hình 2: Đối với doanh nghiệp chưa cổ

phần hoá, ngành sản suất
Z’ = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 +

0.998X5
Nếu Z’ > 2.9: Doanh nghiệp nằm trong vùng an

toàn, chưa có nguy cơ phá sản; 
Nếu 1.23 < Z’ < 2.9: Doanh nghiệp nằm trong

vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ phá sản; 
Nếu Z’ <1.23 vùng nguy hiểm, nguy cơ phá sản

cao.
Mô hình 3: Đối với các doanh nghiệp khác
Chỉ số Z’’ dưới đây có thể được dùng cho hầu hết

các ngành, các loại hình doanh nghiệp. Vì sự khác
nhau khá lớn của X5 giữa các ngành, nên X5 đã
được đưa ra. Công thức tính chỉ số Z’’ được điều

chỉnh như sau:
Z’’ = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4
Nếu Z’’ > 2.6: Doanh nghiệp nằm trong vùng an

toàn, chưa có nguy cơ phá sản 
Nếu 1.2 < Z’’ < 2.6: Doanh nghiệp nằm trong

vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ phá sản 
Nếu Z’’ <1.1: Doanh nghiệp nằm trong vùng

nguy hiểm, nguy cơ phá sản cao. 
Trong đó: 
X1 = Vốn lưu động trên Tổng tài sản (Working

Capitals/Total Assets)
X2  = Lợi nhuận giữ lại trên Tổng tài sản (Retain

Earnings/Total Assets)
X3  = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên Tổng

tài sản (EBIT/Total Assets)
X4 = Vốn chủ sở hữu trên Tổng nợ

(Total Equity/Total Liabilities)
X5  = Doanh thu trên Tổng tài sản (Sales/Total

Assets)
Trên cơ sở các mô hình được đưa ra, nhóm tác giả

sử dụng mô hình 1 – mô hình phù hợp với các doanh
nghiệp đã cổ phần hóa, niêm yết trên thị trường. Số
liệu được thu thập từ 22 doanh nghiệp cổ phần thủy
sản niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội
và Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí
Minh trong năm 2011.  

3. Ứng dụng mô hình chỉ số Z để đo lường
nguy cơ phá sản của các doanh nghiệp ngành
thủy sản niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam

3.1. Khái quát về các doanh nghiệp ngành thủy
sản 

Việt Nam được đánh giá là quốc gia có tốc độ
tăng trưởng xuất khẩu thủy sản lớn trên thế giới.
Ngành thủy sản Việt Nam hiện nay tập trung chủ
yếu vào lĩnh vực nuôi trồng. Năm 2011, sản lượng
thuỷ sản ước tính là 5432,9 nghìn tấn, tăng 5,6% so
với năm 2010, trong đó sản lượng cá là 4050,5
nghìn tấn, tăng 5,6%; sản lượng tôm 632,9 nghìn
tấn, tăng 6,8%. Diện tích nuôi trồng thủy sản năm
2011 ước tính đạt 1048,1 nghìn ha, giảm 0,2% so
với năm trước, trong đó diện tích nuôi cá đạt 367,7
nghìn ha, tăng 2,2%; diện tích nuôi tôm đạt 626,8
nghìn ha, giảm 2%. Mặc dù diện tích thả nuôi giảm
nhưng sản lượng thủy sản nuôi trồng năm nay vẫn
đạt 2930,4 nghìn tấn, tăng 7,4% so với năm 2010,
trong đó cá đạt 2258,6 nghìn tấn, tăng 7,5%; tôm
482,2 nghìn tấn, tăng 7,2%. 

Được coi là một trong những ngành xuất khẩu
chủ lực (năm 2010 đóng góp trên 3.5% GDP), thủy
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sản nhận được nhiều sự quan tâm và ưu đãi. Đặc
biệt, Hiệp hội Chế biến và Xuất khẩu thủy sản Việt
Nam (VASEP) với các thành viên chiếm tới 80%
kim ngạch xuất khẩu toàn ngành được đánh giá là có
nhiều hoạt động tích cực trong việc xúc tiến thương
mại và phát triển thị trường, đào tạo, tư vấn, tham
gia bảo vệ quyền lợi của các thành viên. Năm 2010,
xuất khẩu thủy sản cả nước đạt mức kỷ lục từ trước
đến nay với 1,353 triệu tấn, trị giá 5,034 tỷ USD
tăng 11,3% về lượng và 18,4% về giá trị so với
2009. Tuy nhiên, kỷ lục này đã được thay thế bằng
một kỷ lục mới khi năm 2011 kim ngạch xuất khẩu
đạt 6,1 tỷ USD, tăng ấn tượng 21% và thủy sản nằm
trong Top 5 ngành có kim ngạch xuất khẩu lớn nhất.

Tuy nhiên, năm tháng đầu năm 2012, xuất khẩu
thủy sản Việt Nam tuy vẫn đạt 2,324 tỷ USD, tăng
11,1% so với cùng kỳ năm ngoái, nhưng thực trạng của
ngành sản xuất và xuất khẩu thủy sản Việt Nam đang
khó khăn, với nhiều bất cập, khiến lợi nhuận giảm.

Toàn ngành thủy sản trước đây có khoảng 800
doanh nghiệp, nhưng hiện nay con số còn lại trên
400 doanh nghiệp và đang hoạt động chỉ 20 – 40%
công suất. Nguyên nhân chủ yếu của thực trạng trên

do những khó khăn về nguồn vốn và nguyên liệu
cùng với sự gia tăng chi phí sản xuất. Bên cạnh đó,
tình hình tài chính kinh tế thế giới khủng hoảng,
trong nước thực hiện chủ trương kiềm chế lạm phát,
tài chính thắt chặt. Lãi suất ngân hàng tăng lên trong
khi hiệu quả kinh doanh kém khiến cho tình hình tài
chính doanh nghiệp ngày càng xấu thêm. Mặt khác,
một số doanh nghiệp cho biết xuất khẩu hàng thủy
sản gặp kiểm soát kháng sinh gắt gao. Một số doanh
nghiệp bị trả hàng về khiến cho doanh nghiệp vốn
đã khó lại lâm vào cảnh nợ nần, thua lỗ. Doanh
nghiệp thủy sản đang trải qua giai đoạn khó khăn
chưa từng có, nhưng nhìn từ giác độ phát triển, đó
cũng là cơ hội để tự thay đổi, tái cấu trúc, đổi mới
để phát triển, tăng năng lực cạnh tranh.

Qua kết quả đạt được trong năm 2011 của các
doanh nghiệp niêm yết ngành thủy sản, nhóm tác
giả đánh giá khả năng phá sản của các doanh nghiệp
này như một bằng chứng xác thực về tình trạng khó
khăn của các doanh nghiệp thủy sản thời gian qua,
đồng thời đề xuất giải pháp trong giai đoạn tới.

3.2. Ứng dụng mô hình chỉ số Z để đo lường
nguy cơ phá sản của các doanh nghiệp ngành
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thủy sản niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam

Bảng 1 tổng hợp số liệu và phân tích chỉ số Z, đo
lường nguy cơ phá sản của 22 doanh nghiệp cổ phần
thủy sản niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán
Hà Nội và Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ
Chí Minh năm 2011. Thực tế nghiên cứu cho thấy,
hầu hết các doanh nghiệp trong ngành đều ít nhiều
gặp khó khăn trong quá trình hoạt động năm 2011
dù kết quả đạt được là khả quan: kim ngạch xuất
khẩu đạt 6,1 tỷ USD tăng 21,27%, trong đó tăng
trưởng sản lượng đóng góp khoảng 6% và giá xuất
khẩu tăng đóng góp 14,4% (Báo cáo phân tích

ngành thủy sản Công ty chứng khoán Phương
Nam). 

Qua quá trình thu thập thông tin và xử lý số liệu sơ
cấp, nhóm nghiên cứu đưa ra kết quả tính chỉ số Z của
các doanh nghiệp nhóm ngành thủy sản theo Mô hình
1 – là mô hình áp dụng đối với các doanh nghiệp đã
cổ phần hóa và thuộc nhóm ngành sản xuất.

Theo Mô hình 1, sau khi tính toán kết quả của chỉ
số Z, các doanh nghiệp sẽ được chia thành ba nhóm
tương ứng với kết quả của chỉ số Z với các khoảng
giới hạn: trên 2,99; từ 1,8 đến 2,99 và nhỏ hơn 1,8.
Đối với các doanh nghiệp nhóm ngành thủy sản
niêm yết tại Việt Nam, dựa theo bảng trên có thể
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phân chia thành hai nhóm: (i) nhóm các doanh
nghiệp thủy sản có chỉ số Z lớn hơn 2,99 và (ii)
nhóm các doanh nghiệp có chỉ số Z trong khoảng từ
1,8 đến 2,99.

Các doanh nghiệp nhóm 1
Bảng 3 phản ánh chỉ số Z của các doanh nghiệp

thuộc nhóm 1, chỉ số  Z lớn hơn 2,99, đồng nghĩa
với việc doanh nghiệp nằm trong vùng an toàn, chưa
có nguy cơ bị phá sản. Thuộc nhóm này có 13 trên
tổng số 22 doanh nghiệp, chiếm 59%. Trong số này,
Công ty cổ phần Thủy sản Mekong có chỉ số Z cao
nhất, đạt 8,62. AAM trong năm 2011 có tỷ lệ
VCSH/Nợ đạt mức cao nhất trong số các doanh
nghiệp niêm yết, với tỷ lệ E/D bằng 6,7 lần. AAM
sử dụng tương đối ít nợ trong cơ cấu vốn, tổng nợ
năm 2011 đạt gần 43 tỷ đồng, trong khi VCSH đat
hơn 287 tỷ đồng. Trong số các doanh nghiệp thuộc
nhóm 1, có thể chia nhỏ thành hai nhóm:

Nhóm 1a: Nhóm các doanh nghiệp có hệ số nợ
thấp, nhỏ hơn 50%, bao gồm:

Do hệ số nợ của nhóm doanh nghiệp 1a nhỏ hơn
50% nên cơ cấu vốn nghiêng về VCSH, do đó tỷ số
X4 đo lường tỷ lệ VCSH/Nợ lớn hơn 1, đặc biệt đối
với AAM và ABT (tương ứng 6,705 và 4,572), là

một trong các yếu tố góp phần đáng kể vào việc tăng
tỷ số Z.

Xét chung các yếu tố cấu thành nên chỉ số Z của
các doanh nghiệp nhóm 1a được thể hiện thông qua
bảng 5.

Trong 6 doanh nghiệp nhóm 1a, AAM, ABT và
VTF có chỉ số Z cao nhất (lần lượt là 8,62; 6,40 và
6,10). Trong đó, AAM (Công ty cổ phần thủy sản
Mekong) là doanh nghiệp có các tỷ số từ X1 đến X5
tốt nhất, thường đạt mức cao nhất so với các doanh
nghiệp trong nhóm cũng như các doanh nghiệp
trong toàn ngành. Điều đó cho thấy AAM đạt mức
an toàn nhất, rủi ro phá sản thấp, hoạt động tương
đối có hiệu quả. Thị phần của công ty chiếm đa số ở
khu vực châu Âu (74%). Mặc dù khu vực này vẫn
còn đang trong giai đoạn khủng hoảng nhưng xuất
khẩu của công ty vẫn trụ vững về mặt chất lượng, số
lượng khách hàng và sản lượng tăng 6% so với năm
2010, đồng thời giá xuất cao mang lại hiệu quả tốt.
Ngoài ra, công ty còn có cơ chế quản trị vốn hợp lý
và hiệu quả, nhờ thế đồng vốn quay vòng nhanh
hơn. Tuy nhiên, trong cơ cấu nợ của công ty, tỷ
trọng nợ ngắn hạn trên tổng nợ khá cao, đây cũng là
tình trạng chung của các doanh nghiệp trong ngành
và sẽ được phân tích ở phần dưới.
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Nhìn chung, các doanh nghiệp nhóm 1a là những
doanh nghiệp chưa có nguy cơ phá sản, thể hiện
thông qua chỉ số Z lớn hơn 2,99 (theo đề xuất của
Mô hình 1). Tỷ số X1 (Vốn lưu động/Tổng tài sản)
đều lớn hơn 0,5 và X5 (Doanh thu/Tổng tài sản) đều
đạt mức khá cao, điển hình như các doanh nghiệp
AAM, ABT, ANV, SJ1, VHC đều có X5 lớn hơn 1.
Điều đó cho thấy 1 đồng đầu tư vào tổng tài sản tạo
ra hơn 1 đồng doanh thu. Các doanh nghiệp nhóm
này đã sử dụng tài sản tương đối có hiệu quả trong
việc tạo ra doanh thu cho doanh nghiệp. 

Nhóm 1b: Nhóm các doanh nghiệp có hệ số nợ
cao, từ 50% trở lên:

Do các công ty thuộc nhóm 1b có hệ số nợ lớn
hơn 50% nên tiềm ẩn rủi ro cao khi vay nợ quá
nhiều. Mặc dù chỉ số Z vẫn trong vùng an toàn
nhưng không có nghĩa là các doanh nghiệp này tiếp
tục vay nợ mà không cân nhắc đến các rủi ro khác.
Hệ số X4 (VCSH/Nợ) thấp cho thấy, nếu các bộ
phận khác cấu thành nên Z (X1, X2, X3, X5) không

cao tương đối thì rất có thể chỉ số Z của nhóm doanh
nghiệp này sẽ rơi vào vùng cảnh báo. Bảng 7 phản
ánh giá trị của X:

Đặc điểm chung của các doanh nghiệp nhóm 1b
là đều có tỷ số X4 nhỏ hơn 1 (vì hệ số nợ lớn hơn
50%, do đó cơ cấu vốn nghiêng về nợ, làm cho hệ
số VCSH/Nợ nhỏ hơn 1) và tỷ số X5 lớn hơn 1, cho
thấy các doanh nghiệp đã sử dụng tổng tài sản tương
đối có hiệu quả trong việc tạo ra doanh thu.

Mặc dù các doanh nghiệp nhóm này có chỉ số Z
đều lớn hơn 2,99 nhưng mức độ chênh lệch là không
lớn, có thể nói tương đối đồng đều giữa các doanh
nghiệp trong nhóm, trong khoảng từ 3 đến 4. Các
doanh nghiệp nhóm này nhìn chung cũng chưa có
nguy cơ phá sản, nói cách khác nguy cơ phá sản ở
mức rất thấp và các tỷ số từ X1 đến X5 đều không
có sự chênh lệch đáng kể.

Các doanh nghiệp nhóm 2
Các doanh nghiệp nhóm 2 có chỉ số Z nằm trong

khoảng từ 1,8 đến 2,99, là nhóm các doanh nghiệp
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nằm trong vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ phá
sản. Đặc biệt, các doanh nghiệp nhóm này đều có hệ
số nợ lớn hơn 50%, tức là sử dụng tương đối nhiều
nợ trong cơ cấu vốn, điều này tiềm ẩn rủi ro khá cao
đối với các doanh nghiệp, đặc biệt trong giai đoạn
kinh tế còn nhiều khó khăn.

Một điểm dễ nhận thấy là các doanh nghiệp nhóm
2 đều có X1 lớn hơn 0,5; X2 nhỏ hơn 5%, X4 nhỏ
hơn 1 và X5 có giá trị xoay quanh 1. 

X1 cho biết tỷ lệ vốn lưu động trong tổng tài sản.
Nhóm doanh nghiệp này đều có tỷ lệ vốn lưu động
trên tổng tài sản từ 50% trở lên, điều đó cho thấy cứ
100 đồng đầu tư vào tổng tài sản thì có trên 50 đồng
là vốn lưu động.

X2 là tỷ lệ lợi nhuận giữ lại trên tổng tài sản. Đối
với các doanh nghiệp nhóm này, tỷ lệ lợi nhuận giữ
lại so với tổng tài sản đạt chưa quá 5%, có nghĩa là
cứ 100 đồng tổng tài sản thì chỉ có 5 đồng lợi nhuận
giữ lại. Hình 3 cho thấy tỷ lệ lợi nhuận giữ lại so vốn
chủ sở hữu.

Trong nhóm doanh nghiệp này, MPC và AVF có
tỷ lệ giữ lại lợi nhuận cao nhất (lần lượt là 17,90%
và 15,74%); CMX và VNH có tỷ lệ lợi nhuận giữ lại
thấp nhất (tương ứng là 2,88% và 2,21%). Việc
chênh lệch tỷ lệ lợi nhuận giữ lại như vậy cho thấy

chiến lược hoạt động của các công ty: giữ lại lợi
nhuận để tái đầu tư hay chia cổ tức cho cổ đông. Tuy
nhiên, nếu giữ lại lợi nhuận quá nhiều thì việc chi
trả cổ tức cho các cổ đông sẽ giảm, điều đó đồng
thời làm giảm tính hấp dẫn của cổ phiếu công ty
trong ngắn hạn.

Đặc điểm chung của các doanh nghiệp trong
ngành là tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng nợ rất lớn, trung
bình đạt gần 94% trong tổng nợ. Điều đó cho thấy
nhóm doanh nghiệp này sẽ gặp rủi ro khá cao khi cơ
cấu vay nợ nghiêng quá nhiều về nợ ngắn hạn, dẫn
tới các tỷ số về khả năng thanh toán nợ ngắn hạn sẽ
không được đảm bảo. Bên cạnh đó, khi giá trị nợ
ngắn hạn quá cao (đến gần 94% tổng nợ) cho thấy
các doanh nghiệp đang chú trọng quá mức đến việc
thu mua nguyên vật liệu sản xuất (ví dụ thu mua cá
tra) trong điều kiện nguồn cung nguyên vật liệu
khan hiếm. Do sự khan hiếm đó nên các doanh
nghiệp thủy sản phải cạnh tranh nhau về giá để thu
gom được nguồn hàng, tạo ra tính liên tục cho quá
trình sản xuất kinh doanh. Điều này dẫn tới rủi ro
khá cao khi quá trình sản xuất hoàn tất nhưng chưa
bán được thành phẩm, doanh nghiệp không đủ khả
năng thanh toán ngắn hạn cho ngân hàng và nhà
cung cấp.



58Số 186(II) tháng 12/2012

Nhận xét: Các doanh nghiệp thủy sản niêm yết
hiện nay đang phải đối mặt với nguy cơ phá sản xuất
phát từ những khó khăn chủ yếu sau:

- Khó khăn do khủng hoảng kinh tế trong và
ngoài nước. Do khủng hoảng tài chính và nợ công
khiến cho sức tiêu thụ các sản phẩm thủy sản trên
thị trường EU bị hạn chế trong khi đây lại là thị
trường xuất khẩu chủ lực của các doanh nghiệp thủy
sản trong nước, điều đó khiến cho doanh thu của các
doanh nghiệp này phần nào bị giảm sút. Bên cạnh
đó, giá xuất giảm cũng khiến cho doanh thu của các
doanh nghiệp bị ảnh hưởng. Trong nước, tín dụng
phục vụ chế biến hàng hóa xuất khẩu chịu lãi suất
rất cao, đồng thời tỷ giá giữa USD và VND ngày
càng xuống thấp, không thuận lợi cho các doanh
nghiệp xuất khẩu.

- Khó khăn trong khâu thanh toán quốc tế. Có
nhiều khách hàng yêu cầu thanh toán chậm, thanh
toán nợ hoặc các phương thức thanh toán chưa an
toàn, phát sinh nhiều rủi ro.

- Khó khăn do cạnh tranh giữa các đơn vị trong
ngành chế biến thủy sản; chào bán giá thấp để giành
khách hàng, phát triển hệ thống khách hàng tiềm
năng bằng cách hỗ trợ giá; chào giá cao để tranh mua
nguyên liệu đầu vào khiến giá thành chế biến tăng
cao. Hiện nay, do nguồn cung nguyên liệu đầu vào
đang dần trở nên khan hiếm khiến cho vấn đề lớn
nhất mà các doanh nghiệp ngành thủy sản hiện nay
đang gặp phải là sự thiếu hụt một lượng lớn nguyên
liệu. Bên cạnh đó, giá vật tư, bao bì… tăng cao cũng
góp phần làm ảnh hưởng đến giá thành sản xuất. Có
thể thấy, những khó khăn, tồn tại cố hữu của các
doanh nghiệp chế biến thủy sản ở nước ta trong thời
gian qua là tình trạng thiếu nguyên liệu sản xuất, sản
phẩm còn ở dạng thô, thị trường xuất khẩu chưa
được mở rộng… Thống kê của Bộ Công Thương
tỉnh cho thấy, trong cơ câ}u các mặt hàng thủy sản

xuất khẩu trong năm 2011, các sản phẩm tinh chế, có
giá trị gia tăng cao chỉ chiếm 20- 25%, số còn lại là
xuất thô nguyên liệu sạch cho các nhà máy chế biến
thủy sản ở các nước nhập khẩu.Trong khi đó, việc
thu mua nguyên liệu chế biến của các doanh nghiệp
chế biến thủy sản đang ngày càng khó khăn. Năm
2011, các nhà máy chế biến thủy sản chỉ hoạt động
trung bình khoảng 60 – 70% công suất do không đủ
nguyên liệu, dẫn tới tình trạng nhiều nhiều doanh
nghiệp đến thời hạn giao hàng nhưng thiếu nguyên
liệu sản xuất nên không hoàn thành kịp tiến độ.

- Chiến lược kinh doanh còn chưa hiệu quả, còn
xảy ra tình trạng đầu tư tràn lan chưa tập trung phát
triển một hoặc một số mặt hàng thế mạnh. Điều này
xuất phát từ tình hình kinh tế khó khăn khiến cho
các doanh nghiệp phải đa dạng hóa danh mục đầu tư
và sản xuất, tuy vậy sẽ dẫn đến tình trạng dàn trải
vốn, khó thu hồi và ảnh hưởng đến hoạt động chung
của doanh nghiệp.

4. Đề xuất một số giải pháp nhằm hạn chế
nguy cơ phá sản của các doanh nghiệp ngành
thủy sản niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam

4.1. Nâng cao hiệu quả sản xuất kinh doanh
thông qua việc tập trung sản xuất các mặt hàng
thế mạnh

Các doanh nghiệp trong ngành không nên đầu tư
tràn lan, chỉ tập trung vào các mặt hàng chính và là
thế mạnh của từng công ty, tiến dần đến sản xuất
theo quy trình khép kín để có thể đảm bảo được
nguồn cung nguyên vật liệu; đa dạng các mặt hàng
nhưng đầu tư theo chiều sâu, tăng công suất hoạt
động, quản lý chặt chẽ các định mức vật tư, nguyên
liệu, bao bì, điện năng… nhằm kiềm chế giá thành
tăng ít đột biến trước chuyển biến thời giá, qua đó
tạo hiệu quả cao trong sản xuất kinh doanh. Doanh
nghiệp cần tính đến các kế hoạch nâng cấp, đổi mới
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trang thiết bị công nghệ, đa dạng hóa mẫu mã và
mặt hàng, trong đó tập trung chế biến những sản
phẩm tinh chế có giá trị gia tăng cao nhằm giảm
lượng nguyên liệu nhưng vẫn đảm bảo doanh thu và
lợi nhuận. Phần sản phẩm này cần được chế biến kỹ,
đóng gói đẹp ở dạng bao bì nhỏ, tiện sử dụng, được
người tiêu dùng đánh giá cao. Trong thời gian tới, tỉ
lệ hàng tinh chế sẽ có cơ hội tăng cao hơn nữa khi
đang có nhiều doanh nghiệp đang nghiên cứu đầu tư
máy móc, công nghệ mới để chế biến các sản phẩm
loại này. Có thể thấy, để tạo ra một giá trị kim ngạch
xuất khẩu như nhau, so với chế biến các sản phẩm
thô, việc chế biến các sản phẩm tinh chế có thể tiết
kiệm được khoảng 40% lượng nguyên liệu, giá bán
cao hơn từ 40-50%, nên lợi nhuận thu về cao hơn.
Bên cạnh đó, việc sản xuất hàng tinh chế còn hạn
chế được lượng chất thải nên giảm thiểu ô nhiễm
môi trường.

4.2. Giữ vững và ổn định thị trường xuất khẩu,
phát triển thị trường tiềm năng

Hiện nay xuất khẩu chú trọng đến chất lượng và
uy tín sản phẩm, tuân thủ chặt chẽ các quy định
quốc tế khi xuất khẩu mặt hàng nhằm tạo sức cạnh
tranh cao trên thị trường quốc tế, đặc biệt là khi xuất
khẩu sang EU và Mỹ- các quốc gia có quy định
kiểm định chất lượng sản phẩm khá chặt chẽ.

Bên cạnh đó, để đối phó với tình hình khan hiếm
nguyên vật liệu trong sản xuất chế biến thủy sản
xuất khẩu, các doanh nghiệp nên tính tới biện pháp
thu mua nguyên liệu ngoài tỉnh hoặc nhập khẩu từ
nước ngoài. Nguyên liệu nhập khẩu luôn có mức giá
cao hơn từ 5-10% so với giá trong nước, nhưng giúp
doanh nghiệp chủ động sản xuất, ổn định thị trường
và giữ được khách hàng. Tuy nhiên, đây không phải
là giải pháp ổn định lâu dài, vì đến một thời điểm
nào đó thì các nước xuất khẩu nguyên liệu cũng sẽ
dừng xuất khẩu nguyên liệu thô. Hơn nữa, việc nhập
khẩu nguyên liệu đòi hỏi doanh nghiệp phải có tiềm
lực tài chính mạnh để thu mua nguyên liệu dự trữ và
đầu tư kho lạnh bảo quản. Mặt khác, doanh nghiệp
phải có khách hàng và thị trường tiêu thụ ổn định,
phải tính toán hợp lý trong sản xuất kinh doanh thì
mới có hiệu quả cao.

4.3. Điều chỉnh cơ cấu vốn theo hướng giảm tỷ
lệ nợ

Giảm tỷ lệ nợ ngắn hạn trong cơ cấu vốn vì hiện
tại tỷ lệ nợ ngắn hạn trong tổng vay nợ đối với các
doanh nghiệp ngành thủy sản là quá cao (gần 94%).
Mức lãi suất vay vốn hiện nay đối với các doanh
nghiệp trong ngành là 15%, trong khi các doanh
nghiệp đang gặp khó khăn tài chính do vấn đề đầu
ra chưa được đảm bảo. Vì tình trạng khan hiếm
nguyên liệu xảy ra nên các doanh nghiệp không đảm
bảo quá trình sản xuất, các doanh nghiệp khó thu
mua nguyên liệu vì nông dân không bán chịu, trong
khi vòng quay vốn chậm do thị trường tiêu thụ khó
khăn về tài chính. Do đó, việc vay nợ quá nhiều (đặc
biệt đối với các doanh nghiệp nhóm 2, hệ số nợ đạt
trên 50%) sẽ trở thành gánh nặng tài chính cho các
doanh nghiệp. Chính vì vậy, cần xem xét giảm hệ số
nợ trong cơ cấu vốn trong điều kiện kinh tế khó
khăn như hiện nay.

Ngoài ra, để sản xuất kinh doanh ổn định, cùng
với việc đẩy mạnh sản xuất mặt hàng tinh chế, các
doanh nghiệp chế biến thủy sản cần chủ động gắn
kết giữa chế biến với xây dựng vùng nguyên liệu,
đẩy mạnh liên kết theo hợp đồng giữa nhà máy với
người khai thác, nuôi trồng thủy sản.

Kết luận: Hoạt động của các doanh nghiệp thủy
sản đóng vai trò quan trọng đối với sự phát triển
của nền kinh tế Việt Nam, đặc biệt trong lĩnh vực
xuất khẩu. Thực trạng trong thời gian qua cho thấy,
số lượng các doanh nghiệp thủy sản phải ngừng
hoạt động sản xuất rất lớn, giảm gần 40% số lượng
doanh nghiệp trên thị trường. Do đó, thời gian tới,
các doanh nghiệp thủy sản niêm yết trên thị trường
chứng khoán cần có những biện pháp mạnh và tích
cực nhằm khắc phục khó khăn, đa dạng hoá sản
phẩm, chủ động nguồn nguyên liệu và mở rộng thị
trường xuất khẩu, hạn chế nguy cơ phá sản và khả
năng bị đào thải khỏi nền kinh tế. Đồng thời, Nhà
nước nên có chính sách đột phá về vốn để doanh
nghiệp thủy sản có điều kiện tiếp cận vốn vay thuận
tiện và linh hoạt hơn; lãi suất ngân hàng cần xuống
thấp hơn nữa để sản phẩm từ tôm, cá của Việt Nam
có đủ sức cạnh tranh với thị trường thế giới.�
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