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LỜI MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài 

Phân tích tài chính là một vấn đề quan trọng đòi hỏi thực hiện thƣờng xuyên, 

định kỳ cũng nhƣ trƣớc khi tiến hành một sự kiện tài chính lớn của doanh nghiệp. 

Thông qua việc phân tích tài chính, các chủ thể quan tâm tới doanh nghiệp có thể 

hiểu đƣợc tình hình sức khỏe tài chính của doanh nghiệp cũng nhƣ các khía cạnh 

khác nhƣ khả năng thanh toán, khả năng sinh lời, …từ đó đƣa ra các quyết định tài 

chính quan trọng của từng chủ thể. Phân tích tài chính cũng chính là tiền đề cơ sở 

căn bản nhất cho dự báo các chỉ tiêu và báo cáo tài chính của doanh nghiệp trong 

tƣơng lai. Đặc biệt trong giai đoạn nền kinh tế hậu khủng hoảng còn nhiều thay đổi 

thì nhu cầu phân tích tài chính cũng nhƣ dự báo tài chính cho các công ty càng trở 

nên quan trọng và cần thiết. 

Thành lập năm 1968 với tiền thân là nhà máy đƣờng Biên Hòa, trải qua quá 

trình phát triển và đổi mới cùng với nền kinh tế đất nƣớc cũng nhƣ quá trình hội 

nhập kinh tế thế giới, thực hiện cổ phần hóa năm 2001 và đến tháng 12 năm 2006 

công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa chính thức niêm yết trên sàn giao dịch HOSE với 

mã chứng khoán BHS. Tình hình tài chính của công ty trong giai đoạn trƣớc suy 

thoái kinh tế năm 2008 là khá khả quan. Tuy nhiên giai đoạn từ 2010 đến nay công 

ty hoạt động chƣa thực sự hiệu quả, biểu hiện ở việc tăng tổng tài sản và tăng cƣờng 

huy động nguồn vay nợ nhƣng các chỉ tiêu về khả năng sinh lời nhƣ lợi nhuận sau 

thuế, ROA, ROE,.. đều giảm mạnh, đặc biệt trong các năm 2013 – 2014. Vì vậy tác 

giả mong muốn đóng góp một phần kiến thức vào việc phân tích tài chính công ty 

giai đoạn 2010 – 2014 và dự báo tài chính của công ty giai đoạn  2015- 2017. 

Thông qua đó để đề xuất một số giải pháp cải thiện tình hình tài chính và tăng khả 

năng thực hiện kế hoạch tài chính cho công ty. 

 Bài luận văn mong muốn trả lời một số câu hỏi nghiên cứu: 

- Tầm quan trọng của phân tích và dự báo tài chính là gì? Nội dung và 

phƣơng pháp phân tích tài chính và dự báo tài chính doanh nghiệp nhƣ thế nào? 
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- Tình hình tài chính của công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa giai đoạn 2010 – 

2014 nhƣ thế nào? 

- Điểm mạnh, điểm yếu về tình hình tài chính hiện tại của công ty cổ phần 

đƣờng Biên Hòa là gì ? 

- Tình hình tài chính năm 2015 – 2017 của công ty đƣợc dự báo ra sao ? 

- Giải pháp nào để công ty cải thiện những điểm yếu và phát huy điểm mạnh 

trong tình hình tài chính của mình ? 

2. Mục đích và nhiệm vụ nghiên cứu: 

Mục đích nghiên cứu 

Bài luận văn làm rõ thực trạng tài chính của Công ty cổ phần đƣờng Biên 

Hòa giai đoạn từ 2010 – 2014, đánh giá điểm mạnh, điểm yếu về tài chính của công 

ty và dự báo tài chính công ty giai đoạn 2015 - 2017. Qua đó đề xuất một số biện 

pháp khả thi nhằm cải thiện tình hình tài chính hiện tại của công ty và các biện pháp 

giúp công ty thực hiện kế hoạch tài chính trong giai đoạn 2015 - 2017. 

Nhiệm vụ nghiên cứu : 

- Phân tích đƣợc khái niệm, nội dung của phân tích và dự báo tài chính, các 

nhân tố ảnh hƣởng đến phân tích tài chính. 

- Sử dụng số liệu trên báo cáo tài chính của công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa 

giai đoạn 2010 – 2014 để tính toán và phân tích tình hình tài chính. Lập báo cáo tài 

chính dự báo trong giai đoạn 2015 – 2017 cho công ty 

- Đƣa ra đƣợc định hƣớng phát triển và các biện pháp tích cực nhằm cải thiện 

tình hình tài chính của công ty. 

3. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu: 

- Đối tƣợng nghiên cứu: Tình hình tài chính, dự báo kế hoạch tài chính công 

ty cổ phần đƣờng Biên Hòa. 

- Phạm vi nghiên cứu:  

+ Không gian: tại công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa, có sử dụng số liệu so 

sánh với công ty cùng ngành hoặc trung bình ngành. 

+ Thời gian: phân tích tài chính từ năm 2010 – 2014 và dự báo tài chính của 

công ty giai đoạn 2015 - 2017.       
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4. Kết cấu luận văn:  

 Ngoài phần mở đầu và kết luận, danh mục viết tắt, bảng biểu và hình, bài 

luận văn bao gồm 4 chƣơng chính:  

Chƣơng 1. Tổng quan nghiên cứu và Cơ sở lý luận về phân tích và dự báo tài 

chính doanh nghiệp. 

Chƣơng 2. Phƣơng pháp nghiên cứu 

Chƣơng 3. Thực trạng tài chính và dự báo tài chính công ty cổ phần đƣờng 

Biên Hòa. 

Chƣơng 4: Một số giải pháp nhằm cải thiện tình hình tài chính công ty cổ 

phần đƣờng Biên Hòa. 

Do trình độ lý luận và nhận thức cũng nhƣ thời gian còn hạn chế vì vậy bài 

luận văn không tránh khỏi những sai sót. Rất mong đƣợc sự góp ý của quý thầy cô 

và các anh chị, các bạn để bài luận văn đƣợc hoàn thiện hơn. 
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CHƢƠNG 1: TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU VÀ CƠ SỞ LÝ LUẬN 

VỀ PHÂN TÍCH VÀ DỰ BÁO TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 

1.1. Tổng quan nghiên cứu 

1.1.1 Nhóm đề tài về Phân tích tài chính 

 Phân tích tài chính có thể coi là một đề tài phổ biến và truyền thống của học 

viên ngành tài chính ngân hàng, đặc biệt trong chuyên ngành tài chính doanh 

nghiệp. Tài liệu liên quan về phân tích tài chính có khá nhiều trong các sách tham 

khảo cũng nhƣ internet. Vì vậy có thể nói phần đầu tiên của đề tài là không mới. 

Đơn cử có khá nhiều công trình nghiên cứu đề cập đến nội dung phân tích tài chính 

doanh nghiệp nhƣ: 

 Nhóm Đề tài “Phân tích tình hình tài chính tại công ty cổ phần rƣợu bia Đà 

Lạt”, luận văn thạc sĩ của tác giả Trƣơng Thanh Sơn năm 2012, Đề tài “Phân tích 

tình hình tài chính công ty xuất nhập khẩu Vinashin”, luận văn thạc sĩ của tác giả 

Trần Thanh Thủy năm 2013, Đề tài “Phân tích tài chính công ty cổ phần Kinh Đô” 

– Luận văn thạc sĩ của tác giả Vũ Thị Bích Hà năm 2012, Đề tài “Phân tích tài 

chính công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa năm 2007 – 2009” của tác giả Nguyễn Ngọc 

Thùy, Võ Thị Hồng Hƣơng, đề tài “Phân tích tài chính công ty TNHH Tâm Châu”, 

luận văn thạc sĩ tác giả Lê Thị Kim Anh năm 2012, đề tài “Phân tích tài chính công 

ty cổ phần Alphanam” của tác giả Nguyễn Anh Vinh năm 2010… đã trình bày đƣợc 

cơ sở lý luận về việc phân tích tài chính doanh nghiệp, phân tích thực trạng tài 

chính của đơn vị nghiên cứu ở một số khía cạnh, chỉ ra điểm mạnh điểm yếu về tình 

hình tài chính của công ty. Đề xuất một số giải pháp thực tế và các kiến nghị nhằm 

nâng cao hiệu quả hoạt động tài chính tại đơn vị. Tuy nhiên trong mỗi đề tài lại 

đánh giá theo một số chỉ tiêu khác biệt tại phạm vi thời gian khác nhau, chẳng hạn: 

 Đề tài “Phân tích tình hình tài chính tại công ty cổ phần rƣợu bia Đà Lạt”, 

luận văn thạc sĩ của tác giả Trƣơng Thanh Sơn năm 2012 đã tiến hành phân tích tình 

hình tài chính của công ty thông qua việc phân tích và đánh giá khả năng thanh 

toán, khả năng cân đối vốn, hiệu quả hoạt động, khả năng sinh lời và các tỷ số tài 

chính trên báo cáo tài chính của công ty trong giai đoạn 2009 – 2011 từ đó đƣa ra 



5 

 

ƣu điểm và hạn chế trong hoạt động tài chính của công ty. Qua đây cho thấy bài 

phân tích chƣa thực sự đi sâu vào tất cả các mặt về tình hình tài chính của công ty 

nhƣ: phân tích sự thay đổi của các khoản mục, phân tích dòng tiền, phân tích các 

yếu tố ảnh hƣởng đến ROE và phân tích xu hƣớng. 

 Đề tài “Phân tích tình hình tài chính công ty xuất nhập khẩu Vinashin”, luận 

văn thạc sĩ của tác giả Trần Thanh Thủy năm 2013 đã tiến hành phân tích tình hình 

tài chính thông qua phân tích sự biến động các khoản mục tài sản nguồn vốn, kết 

quả kinh doanh của công ty, báo cáo lƣu chuyển tiền tệ và phân tích các chỉ số tài 

chính của công ty trong giai đoạn 2009 – 2011. Tuy nhiên, bài phân tích chƣa đi vào 

phân tích các yếu tố ảnh hƣởng đến ROE, chƣa phân tích xu hƣớng và giải pháp cải 

thiện tình hình công ty. 

 Đề tài “Phân tích tài chính công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa năm 2007 – 

2009” của tác giả Nguyễn Ngọc Thùy, Võ Thị Hồng Hƣơng - Lớp: 35K7_PVD - 

Trang web Luanvan.net đã đề cập đƣợc về đối tƣợng nghiên cứu công ty cổ phần 

đƣờng Biên Hòa và tiến hành phân tích tình hình tài chính của công ty cổ phần 

đƣờng Biên Hòa giai đoạn 2007 – 2009, tập trung chủ yếu ở các nội dung phân tích 

dòng tiền, nhóm hệ số khả năng thanh toán, hệ số hiệu suất hoạt động và khả năng 

sinh lời của công ty, từ đó đánh giá đƣợc điểm mạnh và điểm yếu về tài chính của 

công ty thông qua những nội dung vừa phân tích. Tuy nhiên chƣa đề cập đƣợc 

những biện pháp khả thi nhằm cải thiện tình hình tài chính cho đơn vị. 

 Đề tài “Phân tích báo cáo tài chính công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa” của tác 

giả Hoàng Thị Dung và công sự, đã đánh giá đƣợc điểm mạnh yếu của công ty 

trong ngành sản xuất theo mô hình SWOT và tập trung đánh giá tình hình tài chính 

công ty theo khả năng tạo tiền, doanh thu, chi phí, tình hình đảm bảo vốn và khả 

năng sinh lời của đơn vị trong năm 2011. Tuy nhiên chƣa đề cập đƣợc biện pháp cải 

thiện cho đơn vị. 

 Nhóm Đề tài “Phân tích cổ phiếu công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa năm 

2010, 2011” – Công ty chứng khoán Sài Gòn Thƣơng Tín, Đề tài “Phân tích biến 

động tài chính và giá chứng khoán của công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa – Đồng 

Nai” của nhóm sinh viên lớp QTN 14, Đề tài “Phân tích báo cáo tài chính công ty 
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cổ phần BIBICA giai đoạn 2008 - 2012” của tác giả Nguyễn Phú Ngọc năm 

2013..ngoài việc kế thừa hệ thống lý luận về phân tích thì trong nội dung phân tích 

còn chú trọng đến nội dung về sự biến động giá chứng khoán của công ty trong 

những khoảng thời gian khác nhau. Tuy nhiên cách thức tiếp cận của mỗi đề tài và 

giai đoạn nghiên cứu cũng có sự khác biệt. Chẳng hạn: 

 Đề tài “Phân tích cổ phiếu công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa năm 2010, 

2011” – Công ty chứng khoán Sài Gòn Thƣơng Tín - Trang web Stockbiz.vn đã tiến 

hành phân tích giá thị trƣờng chứng khoán BHS của công ty cổ phần đƣờng Biên 

Hòa trong hai năm 2010 và 2011, đánh giá xu hƣớng biến động của giá cổ phiếu 

công ty, qua đó có khuyến nghị cho nhà đầu tƣ có quyết định mua bán cổ phiếu hợp 

lý. Tuy nhiên đề tài chỉ tập trung vào việc phân tích biến động của cổ phiếu công ty 

thông qua việc phân tích kỹ thuật chứ chƣa đề cập đến tình hình tài chính công ty 

cũng nhƣ biện pháp cải thiện vấn đề này.  

 Đề tài “Phân tích báo cáo tài chính công ty cổ phần BIBICA giai đoạn 2008 - 

2012” của tác giả Nguyễn Phú Ngọc năm 2013 đã đề cập đến việc phân tích các chỉ 

số tài chính, phân tích cơ cấu nguồn vốn, hiệu quả kinh tế, phân tích đòn bẩy tài 

chính và lƣợng giá chứng khoán. Tuy nhiên, đề tài chƣa đề cập đến phân tích dòng 

tiền cũng nhƣ triển vọng của công ty và những giải pháp nhằm cải thiện tình hình 

tài chính của công ty. 

 Đề tài “Phân tích công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa” giai đoạn 2004 – 2009 

của tác giả Trần Thị Nhặt và các cộng sự đã tiến hành phân tích dòng tiền, phân tích 

khả năng sinh lời, phân tích triển vọng và định giá công ty cổ phần đƣờng Biên 

Hòa. Tuy nhiên, đề tài còn phân tích sơ sài và chƣa có căn cứ xác đáng trong quá 

trình phân tích dự báo và chƣa đƣa ra đƣợc những biện pháp nhằm cải thiện tình 

hình tài chính của công ty. 

1.1.2 Nhóm đề tài về Dự báo tài chính 

 Nhóm Đề tài “Phân tích và dự báo tài chính công ty cổ phần hóa chất Việt 

Trì”, luận văn thạc sĩ của tác giả Trần Thị Vân, Đề tài “Phân tích biến động tài 

chính và giá chứng khoán của công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa – Đồng Nai” của 
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nhóm sinh viên lớp QTN 14 do thạc sĩ Hồ Tấn Tuyến hƣớng dẫn…đã đề cập đến 

nội dung dự báo tài chính nhƣng theo các phƣơng pháp và cơ sở phân tích khác 

nhau.  

 Đề tài “Phân tích và dự báo tài chính công ty cổ phần hóa chất Việt Trì”, 

luận văn thạc sĩ của tác giả Trần Thị Vân năm 2015 đã tiến hành phân tích tài sản và 

hiệu quả sử dụng tài sản, nguồn vốn của công ty, triển vọng thị trƣờng của công ty, 

từ đó đánh giá điểm mạnh và hạn chế trong tình hình tài chính thông qua việc sử 

dụng phƣơng pháp so sánh. Đặc biệt tác giả có đề cập đến nội dung dự báo tài chính 

của công ty vào năm 2014 bằng phƣơng pháp tỷ lệ phần trăm của các chỉ tiêu trên 

doanh thu. Tuy nhiên việc dự báo tài chính còn chƣa có căn cứ cụ thể và cơ sở xác 

đáng để đƣa ra số liệu dự báo. 

 Đề tài “Phân tích biến động tài chính và giá chứng khoán của công ty cổ 

phần đƣờng Biên Hòa – Đồng Nai” của nhóm sinh viên lớp QTN 14 do thạc sĩ Hồ 

Tấn Tuyến hƣớng dẫn đã phân tích đƣợc tình hình tài chính của công, đề tài này còn 

đề cập đến sự biến động giá cổ phiếu của công ty trong giai đoạn 2008 – 2010 và dự 

toán một số nội dung cho năm 2010. Tuy nhiên các chỉ tiêu đƣợc dự toán còn ít, 

chƣa đầy đủ về các nội dung báo cáo tài chính chủ yếu và chƣa phân tích cơ sở dự 

toán.  

 Tóm lại:  

 Đề tài phân tích tài chính là hoạt động quan trọng không thể thiếu trong quản 

trị tài chính doanh nghiệp nên có nhiều tài liệu đề cập đến nội dung này. Về đối 

tƣợng nghiên cứu, Công ty cổ phần Đƣờng Biên Hòa có lịch sử hình thành lâu đời, 

sản phẩm đồng nhất, công ty đã niêm yết trên sàn chứng khoán, trên website của 

công ty có công bố các báo cáo tài chính minh bạch và thƣờng xuyên cập nhật các 

thông tin liên quan. Đây là những điều kiện khiến công ty trở thành đối tƣợng 

nghiên cứu phổ biến của nhiều đề tài từ cấp đại học đến sau đại học.  

 Tuy nhiên hầu hết các công trình nêu trên đều đi vào giải quyết các vấn đề 

mang tính lý luận và thực tiễn về phân tích tài chính doanh nghiệp của một công ty 

nhƣng không phải đề tài nào cũng phân tích đầy đủ hệ thống chỉ tiêu về tình hình tài 
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chính doanh nghiệp, ngoài ra mảng dự báo tài chính trên thực tế có khá ít tài liệu 

chính thống đề cập đến nội dung này hoặc dự báo tƣơng đối sơ sài, thiếu căn cứ.  

Ngoài việc kế thừa hệ thống lý luận căn bản và các phƣơng pháp phân tích 

tài chính, bao gồm phƣơng pháp so sánh, phƣơng pháp đồ thị…của các đề tài đi 

trƣớc, do tính chất khác nhau về phạm vi thời gian nghiên cứu và đối tƣợng nghiên 

cứu, bài luận văn của tác giả mong muốn phân tích đƣợc những đặc điểm tài chính 

cơ bản với hệ thống chỉ tiêu đầy đủ hơn trong giai đoạn mới nhất của đơn vị là 2010 

– 2014, bao gồm nội dung phân tích biến động tài sản và nguồn vốn, biến động kết 

quả kinh doanh, biến động lƣu chuyển tiền tệ và phân tích các hệ số tài chính: nhóm 

hệ số khả năng thanh toán, nhóm hệ số hiệu suất hoạt động, nhóm hệ số khả năng 

sinh lời, hệ số cơ cấu tài sản nguồn vốn và hệ số giá trị thị trƣờng.   

Cùng với việc sử dụng phân tích Dupont năm nhân tố để đánh giá mức độ 

ảnh hƣởng của các nhân tố tới chỉ tiêu Hệ số khả năng sinh lời vốn chủ sở hữu ROE 

trong giai đoạn 2010 – 2014 và việc tiến hành dự báo tài chính của công ty trong 

giai đoạn 2015 - 2017 theo cách phân tích đánh giá có căn cứ, xuất phát từ chiến 

lƣợc mới của công ty và sự  tác động của môi trƣờng kinh doanh thời điểm hiện tại, 

thể hiện thông qua 3 báo cáo tài chính cơ bản, là một nội dung mới và có ý nghĩa 

của bài luận văn này. 

1.2.  Phân tích tài chính doanh nghiệp  

1.2.1 Khái niệm và mục đích phân tích  tài chính doanh nghiệp 

- Khái niệm: Phân tích tài chính doanh nghiệp là quá trình xem xét, kiểm tra 

đối chiếu và so sánh số liệu về tình hình tài chính hiện hành và quá khứ của doanh 

nghiệp, tình hình tài chính của doanh nghiệp với những chỉ tiêu trung bình ngành, 

thông qua đó các nhà phân tích có thể thấy đƣợc thực trạng tài chính hiện tại và 

những dự đoán cho tƣơng lai. (Nguồn: TLTK số 14, trang 357) 

- Mục đích: Phân tích tài chính doanh nghiệp giúp nhà phân tích đánh giá 

chính xác sức mạnh tài chính, khả năng sinh lãi, tiềm năng, hiệu quả hoạt động kinh 

doanh, đánh giá những triển vọng cũng nhƣ những rủi ro trong tƣơng lai của doanh 

nghiệp, để từ đó ra quyết định cho phù hợp. 
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+ Đối với nhà quản trị doanh nghiệp: Việc phân tích tài chính cho phép các 

doanh nghiệp nhìn nhận đúng đắn khả năng, sức mạnh cũng nhƣ hạn chế của doanh 

nghiệp. Trên cơ sở này các doanh nghiệp sẽ xác định đúng đắn mục tiêu cùng với 

chiến lƣợc kinh doanh có hiệu quả. Phân tích tài chính còn là công cụ quan trọng 

trong các chức năng quản trị có hiệu quả ở doanh nghiệp, là cơ sở ra quyết định 

đúng đắn trong tổ chức quản lý, nhất là chức năng kiểm tra, đánh giá và điều hành 

hoạt động kinh doanh để đạt các mục tiêu kinh doanh. 

+ Đối với chủ thể bên ngoài doanh nghiệp: chẳng hạn ngƣời cho vay, nhà 

đầu tƣ…: thông qua việc phân tích tài chính doanh nghiệp có thể đánh giá đƣợc khả 

năng thanh toán, khả năng sinh lời và hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh  

nghiệp, từ đó ra những quyết định cho vay, thu hồi nợ hoặc đầu tƣ vào doanh 

nghiệp một cách đúng đắn nhất. 

1.2.2 Nội dung phân tích tài chính doanh nghiệp 

1.2.2.1. Phân tích biến động tài sản và nguồn vốn 

a. Phân tích khái quát tình hình biến động tài sản 

Là phân tích đánh giá tình hình tăng, giảm và biến động kết cấu của tài sản 

của doanh nghiệp. Qua phân tích tình hình tài sản sẽ cho thấy tài sản của doanh 

nghiệp nói chung, của từng khoản mục tài sản thay đổi nhƣ thế nào giữa các năm. 

* Phân tích tài sản ngắn hạn: 

Xem sự sự biến động của giá trị cũng nhƣ kết cấu các khoản mục trong tài 

sản ngắn hạn. Trong đó có thể phân tích một số khoản mục chủ yếu nhƣ: 

- Tiền và các khoản tƣơng đƣơng tiền: So sánh tỷ trọng và số tuyệt đối của 

các tài sản tiền, qua đó thấy đƣợc tình hình sử dụng các quỹ, xem xét sự biến động 

các khoản tiền có hợp lý hay không.  

- Các khoản phải thu: Xem xét tỷ trọng và số tuyết đối cuối năm so với đầu 

năm và các năm trƣớc để thấy đƣợc mức độ bị chiếm dụng vốn cũng nhƣ chính sách 

tín dụng thƣơng mại của doanh nghiệp. 

- Hàng tồn kho: Phân tích hàng tồn kho giúp cho doanh nghiệp có kế hoạch 

dự trữ thích hợp trong quá trình sản xuất kinh doanh.  

* Phân tích tài sản dài hạn: 
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Tài sản dài hạn là nguồn lực đƣợc sử dụng để tạo ra thu nhập hoạt động trong 

một thời gian dài hơn một chu kỳ kinh doanh. Loại tài sản phổ biến nhất là tài sản 

hữu hình, chẳng hạn nhƣ bất động sản, nhà máy và thiết bị. Tài sản dài hạn vô hình 

nhƣ bản quyền, thƣơng hiệu, bằng phát minh sáng chế, lợi thế thƣơng mại và các 

nguồn tự nhiên khác. Ngoài ra còn có khoản mục đầu tƣ tài chính dài hạn và các tài 

sản dài hạn khác. 

Đánh giá sự biến động về giá trị và kết cấu của các khoản mục cấu thành tài 

sản dài hạn để đánh giá tình hình đầu tƣ chiều sâu, tình hình cơ sở vật chất kĩ thuật, 

thể hiện năng lực sản xuất và xu hƣớng phát triển lâu dài của danh nghiệp. 

b. Phân tích khái quát tình hình nguồn vốn 

Là đánh giá tình hình tăng, giảm, kết cấu và biến động kết cấu và biến động 

kết cấu của nguồn vốn của doanh nghiệp. Khoản mục chủ yếu bao gồm: 

- Nợ phải trả: Là các khoản nghĩa vụ tài chính không thuộc quyền sở hữu của 

doanh nghiệp, sự gia tăng khoản mục trong nợ phải trả sẽ làm gia tăng gánh nặng tài 

chính của doanh nghiệp. Nợ phải trả bao gồm nợ ngắn hạn và nợ dài hạn. 

- Vốn chủ sở hữu: là vốn thuộc quyền sở hữu của doanh nghiệp, bao gồm 

vốn góp của chủ doanh nghiệp và các nhà đầu tƣ góp vốn hoặc hình thành từ kết 

quả kinh doanh. Vốn chủ sở hữu chiếm tỷ trọng càng lớn càng chứng tỏ mức độ độc 

lập tài chính của doanh nghiệp đó. 

1.2.2.2. Phân tích biến động kết quả kinh doanh 

Là việc so sánh, phân tích sự biến động các chỉ tiêu phản ánh kết quả kinh 

doanh của doanh nghiệp. Từ đó cho biết tình hình kinh doanh của doanh nghiệp 

đang có kết quả tốt hay xấu, xu hƣớng thuận lợi hay khó khăn. Các khoản mục 

thƣờng sử dụng là: 

a. Doanh thu 

Là các khoản thu nhập mà doanh nghiệp nhận đƣợc qua hoạt động sản xuất 

kinh doanh của mình. Doanh thu bao gồm: 

- Doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ: là doanh thu về bán sản phẩm, 

hàng hóa, cung cấp dịch vụ thuộc những hoạt động sản xuất kinh doanh chính của 
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doanh nghiệp. Doanh thu càng cao phản ánh quy mô của quá trình tái sản xuất, phản 

ánh trình độ tổ chức chỉ đạo sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. 

- Doanh thu tài chính: là doanh thu từ các hoạt động tài chính nhƣ tiền thu từ 

đầu tƣ chứng khoán, đầu tƣ công ty liên doanh liên kết, thu từ tiền gửi, … 

- Thu nhập khác: bao gồm các khoản thu nhập không thƣờng xuyên của 

doanh nghiệp: tiền phạt vi phạm hợp đồng, tiền đƣợc bồi thƣờng, thanh lý tài sản cố 

định,… 

b. Phân tích chi phí 

Là những tổn thất, hao mòn mà doanh nghiệp phải bỏ ra trong quá trình thực 

hiện hoạt động sản xuất kinh doanh. Khi phân tích cần xem xét mức độ tăng giảm 

các loại chi phí trong doanh nghiệp để đánh giá khả năng trình độ quản trị chi phí. 

Chi phí của doanh nghiệp bao gồm: 

- Giá vốn hàng bán: là một chỉ tiêu tổng hợp phản ánh tổng giá trị mua hàng 

hóa của doanh nghiệp thƣơng mại, hay giá thành sản xuất sản phẩm, dịch vụ đã bán 

của doanh nghiệp.  

- Chi phí bán hàng: là toàn bộ chi phí phát sinh trong quá trình tiêu thụ sản 

phẩm, dịch vụ, hàng hóa. 

- Chi phí quản lý doanh nghiệp: là toàn bộ chi phí có liên quan đến hoạt động 

quản lý kinh doanh, quản lý hành chính và quản lý điều hành chung của toàn doanh 

nghiệp. 

- Chi phí tài chính: bao gồm tiền lãi vay phải trả, chi phí bản quyền, chi phí 

hoạt động liên doanh, chi phí đầu tƣ vào tài sản tài chính… phát sinh trong kỳ báo 

cáo của doanh nghiệp. 

- Chi phí khác: bao gồm các khoản chi bất thƣờng của doanh nghiệp: chi bồi 

thƣờng, chi phạt vi phạm hợp đồng, chi thanh lý tài sản,… 

c. Phân tích lợi nhuận 

Lợi nhuận là chỉ tiêu tổng hợp biểu hiện kết quả của quá trình sản xuất kinh 

doanh. Có thể đánh giá kết quả kinh doanh của doanh nghiệp thông qua một số chỉ 

tiêu lợi nhuận nhƣ: Lợi nhuận gộp, Lợi nhuận hoạt động tài chính, Lợi nhuận thuần 
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hoạt động sản xuất kinh doanh, Lợi nhuận trƣớc thuế TNDN và Lợi nhuận sau thuế 

TNDN. 

1.2.2.3. Phân tích biến động của dòng tiền 

Dòng tiền của doanh nghiệp đƣợc thể hiện qua Báo cáo lƣu chuyển tiền tệ, 

qua đó phản ánh việc hình thành và sử dụng lƣợng tiền phát sinh trong kỳ, đƣợc 

chia thành dòng tiền vào và dòng tiền ra đối với từng hoạt động. Phân tích dòng tiền 

trƣớc hết cần tiến hành so sánh lƣu chuyển tiền tệ thuần từ hoạt động sản xuất kinh 

doanh với các hoạt động khác. Đồng thời, so sánh từng khoản mục tiền vào và chi 

ra của từng hoạt động để thấy đƣợc tiền tạo ra chủ yếu từ hoạt động nào, hoạt động 

nào thu đƣợc nhiều tiền nhất, hoạt động nào sử dụng ít nhất. Bao gồm: 

- Dòng tiền từ hoạt động sản xuất kinh doanh: bao gồm dòng tiền thực thu và 

thực chi liên quan đến hoạt động sản xuất, kinh doanh sản phẩm và dịch vụ chính 

của doanh nghiệp. 

- Dòng tiền từ hoạt động đầu tƣ: bao gồm dòng vào và ra liên quan đến việc 

mua bán tài sản cố định và  các khoản vốn góp vào công ty con, các khoản đầu tƣ 

tài chính. 

- Dòng tiền từ hoạt động tài chính: bao gồm khoản thu và chi liên quan đến 

vốn góp của doanh nghiệp, vay nợ và thuê tài chính. 

Phân tích dòng tiền rất quan trọng vì nó quyết định đến dòng tiền thực sử 

dụng để đảm bảo khả năng thanh toán của một doanh nghiệp chứ không đơn thuần 

dựa trên lợi nhuận kế toán. 

1.2.2.4  Phân tích tài chính thông qua các chỉ số tài chính 

a. Phân tích hệ số nợ cơ cấu tài sản 

- Hệ số cơ cấu nguồn vốn: cho phép chủ doanh nghiệp cũng nhƣ chủ nợ và 

các nhà đầu tƣ có thể đánh giá đƣợc mức độ độc lập về tài chính và mức độ sử dụng 

đòn bẩy tài chính, rủi ro tài chính có thể gặp phải của doanh nghiệp.  Khi phân tích 

hệ số cơ cấu nguồn vốn ta thƣờng quan tâm tới các chỉ tiêu nhƣ: 

Hệ số nợ            = 
Tổng nợ phải trả 

(%) 
Tổng tài sản 

 =      1 – Hệ số vốn chủ sở hữu 
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Hệ số vốn chủ sở hữu        = 
Vốn chủ sở hữu 

(%) 
Tổng tài sản 

=    1 – Hệ số nợ 

Hệ số vốn chủ sở hữu hay tỷ suất tự tài trợ này càng cao càng thể hiện khả 

năng tự chủ cao về mặt tài chính hay mức độ tự tài trợ của doanh nghiệp tốt. 

- Hệ số cơ cấu tài sản: phản ánh mức độ đầu tƣ vào các loại tài sản của doanh 

nghiệp, bao gồm tài sản cố định, tài sản lƣu động và tài sản dài hạn khác. 

Tỷ suất đầu tư tài 

sản ngắn hạn      
= 

Tài sản ngắn hạn 
(%) 

Tổng tài sản 

 

Tỷ suất đầu tư tài sản 

dài hạn      
= 

Tài sản dài hạn 
(%) 

Tổng tài sản 

 

Căn cứ vào các tỷ suất từng loại tài sản và đặc điểm ngành kinh doanh, tình 

hình kinh doanh cụ thể có thể đánh giá đƣợc mức độ hợp lý của chính sách đầu tƣ 

trong doanh nghiệp, từ đó có những điều chỉnh phù hợp. 

b. Phân tích khả năng thanh toán 

Khả năng thanh toán là một chỉ số tài chính vô cùng quan trọng, đặc biệt với 

các nhà đầu tƣ và các chủ nợ của doanh nghiệp. Việc phân tích khả năng thanh toán 

của doanh nghiệp sẽ cho biết doanh nghiệp có khả năng chuyển đổi các loại tài sản 

thành tiền để thanh toán cho các khoản phải trả hay không. Nhóm hệ số này bao 

gồm: 

- Khả năng thanh toán  tổng quát: 

Hệ số khả năng thanh 

toán tổng quát      
= 

Tổng tài sản 
(lần) 

Nợ phải trả 

Hệ số này cho biết tổng tài sản của doanh nghiệp có thể thanh toán đƣợc bao 

nhiêu lần nợ phải trả. 

- Khả năng thanh toán hiện thời: 
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Hệ số khả năng thanh 

toán hiện thời      
= 

Tài sản ngắn hạn 
(lần) 

Nợ ngắn hạn 

Chỉ tiêu này phản ánh khả năng chuyển đổi thành tiền để trang trải các khoản 

nợ ngắn hạn hay thể hiện mức độ đảm bảo khả năng thanh toán các khoản nợ ngắn 

hạn của doanh nghiệp. 

- Khả năng thanh toán nhanh:  

Hệ số thanh toán nhanh thể hiện quan hệ giữa các loại tài sản lƣu động có 

khả năng chuyển nhanh thành tiền để thanh toán các khoản nợ cần chi trả nhanh 

trong cùng thời điểm. Hàng tồn kho là tài sản khó hoán chuyển thành tiền nên hàng 

tồn kho không đƣợc xếp vào loại tài sản lƣu động có khả năng chuyển nhanh thành 

tiền. 

 

Hệ số khả năng thanh 

toán nhanh      
= 

Tài sản ngắn hạn – Hàng tồn kho 
(lần) 

Nợ ngắn hạn 

- Khả năng thanh toán bằng tiền hay khả năng thanh toán tức thời: 

Hệ số khả năng thanh 

toán tức thời     
= 

Tiền và tương đương tiền 
(lần) 

Nợ ngắn hạn 

Tỉ số này phản ánh 1 đồng nợ ngắn hạn đƣợc đảm bảo bằng bao nhiêu tiền. 

- Khả năng thanh toán lãi vay: 

Hệ số khả năng thanh 

toán lãi vay      
= 

Lợi nhuận trước thuế và lãi vay 
(lần) 

Lãi vay phải trả 

Tỷ số này phản ánh lợi nhuận trƣớc lãi vay và thuế của doanh nghiệp có thể 

thanh toán đƣợc bao nhiêu lần số lãi vay phải trả trong kỳ. 

Nhìn chung khi các tỷ số thanh toán lớn hơn hoặc bằng 1 chứng tỏ doanh 

nghiệp đảm bảo đƣợc khả năng thanh toán các loại nợ bằng tài sản của mình. Tuy 

nhiên để đánh giá khả năng thanh toán của doanh nghiệp có hợp lý hay không còn 

cần xem xét trong các trƣờng hợp cụ thể. 

c. Phân tích hiệu suất hoạt động 

Các hệ số hoạt động kinh doanh có tác dụng đo lƣờng năng lực quản lý và sử 

dụng vốn hiện có của doanh nghiệp. Thông thƣờng có các chỉ số nhƣ sau: 
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- Vòng quay toàn bộ vốn: 

Vòng quay  

tổng tài sản      
= 

Doanh thu thuần 
(lần) 

Tổng tài sản bình quân trong kỳ 

Chỉ tiêu này cho biết trong năm tài sản của Công ty quay đƣợc bao nhiêu lần. 

Hệ số này thƣờng chịu sự ảnh hƣởng của đặc điểm ngành kinh doanh, chiến lƣợc 

kinh doanh và trình độ quản lý sử dụng tài sản vốn của doanh nghiệp. 

- Hiệu suất sử dụng vốn cố định và vốn dài hạn khác: 

Hiệu suất sử dụng vốn 

cố định      
= 

Doanh thu thuần 

(lần) 
VCĐ và vốn dài hạn bình quân 

trong kỳ 

Chỉ tiêu này đƣợc sử dụng để đo lƣờng việc sử dụng tài sản cố định nhƣ thế 

nào,tỉ số này càng cao thì càng tốt. Vì khi đó hiệu suất sử dụng tài sản cố định cao 

cho thấy công suất sử dụng tài sản cố định cao. 

- Hiệu suất sử dụng vốn lƣu động: 

Hiệu suất sử dụng vốn 

lưu động      
= 

Doanh thu thuần 
(lần) 

Vốn lưu động bình quân trong kỳ 

 

Chỉ tiêu này cho biết trong kỳ vốn ngắn hạn của doanh nghiệp quay đƣợc 

bao nhiêu vòng.  

- Vòng quay hàng tồn kho: Cho biết một đồng vốn hàng tồn kho góp phần 

tao ra đƣợc bao nhiêu đồng doanh thu thuần. 

Vòng quay hàng tồn kho      = 
Giá vốn hàng bán 

(lần) 
Hàng tồn kho bình quân trong kỳ 

- Kì thu tiền bình quân: Chỉ tiêu này đƣợc dùng để đo lƣờng khả năng thu hồi 

vốn trong thanh toán tiền – hàng của doanh nghiệp, cho thấy khi tiêu thụ thì bao lâu 

thu đƣợc tiền. 

 

Kỳ thu tiền bình quân      = 
Khoản phải thu bình quân *360 

(lần) 
Doanh thu thuần  
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Nếu kì thu tiền bình quân thấp thì vốn của Công ty ít bị ứ đọng trong khâu 

thanh toán, đồng thời nó phản ánh chính sách tín dụng thƣơng mại của doanh 

nghiệp. 

d. Phân tích khả năng sinh lời 

Đây là nhóm chỉ tiêu phản ánh hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh 

nghiệp so với số tài sản mà doanh nghiệp bỏ ra để sử dụng cho sản xuất. Đó là kết 

quả của rất nhiều biện pháp và quyết định quản lý của doanh nghiệp. 

- Doanh lợi tiêu thụ hay Hệ số lãi ròng (ROS):   

Phản ánh mức sinh lời trên doanh thu, tỉ số này phản ánh cứ một trăm đồng 

doanh thu thuần thì hàm chứa bao nhiêu đồng lợi nhuận. 

 

ROS = 
Lợi nhuận sau thuế 

*100(%) 
Doanh thu thuần 

- Tỷ suất sinh lời kinh tế của tài sản (ROAe):  

Phản ánh khả năng sinh lời của tài sản không tính đến ảnh hƣởng của thuế 

thu nhập doanh nghiệp và nguồn gốc của vốn kinh doanh. 

ROAe = 
EBIT 

*100(%) 
Tài sản bình quân 

 

- Doanh lợi tài sản (ROA): Chỉ tiêu này đo lƣờng hiệu quả sử dụng và quản 

lý nguồn tài sản của Công ty, phản ánh mỗi đồng vốn sử dụng trong kỳ tạo ra đƣợc 

bao nhiêu đồng lợi nhuận sau thuế. 

ROA = 
Lợi nhuận sau thuế 

*100(%) 
Tài sản bình quân 

- Doanh lợi vốn tự có (ROE): 

Chỉ tiêu này đo lƣờng hiệu quả lợi nhuận thu đƣợc trên mỗi đồng vốn chủ sở 

hữu. 

ROE = 
Lợi nhuận sau thuế 

*100(%) 
Vốn chủ sở hữu bình quân 
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e. Phân tích hệ số giá trị thị trường 

Áp dụng với các công ty niêm yết trên thị trƣờng chứng khoán, thông qua 

việc tính toán đánh giá các chỉ tiêu hệ số giá trị thị trƣờng các nhà đầu tƣ có thể 

đánh giá điểm mạnh, điểm yếu về tài chính và triển vọng chứng khoán của doanh 

nghiệp trên thị trƣờng, từ đó có quyết định hợp lý về mua hay bán chứng khoán của 

công ty. Các hệ số thƣờng sử dụng bao gồm: 

- Thu nhập trên một cổ phần (EPS): 

Chỉ tiêu này phản ánh mỗi cổ phần thƣờng của công ty trong năm thu đƣợc 

bao nhiêu lợi nhuận sau thuế. 

EPS = 
Lợi nhuận sau thuế - Cổ tức CĐ ưu đãi 

 
Số cổ phần thường đang lưu hành 

- Cổ tức một cổ phần thƣờng (DIV): 

Chỉ tiêu này cho biết mỗi cổ phần thƣờng nhận đƣợc bao nhiêu cổ tức trong 

năm. 

DIV = 
Lợi nhuận sau thuế dành cho CĐ thường 

 
Doanh thu thuần 

- Hệ số giá trên thu nhập (P/E):  

P/E = 
Giá thị trường của một cổ phần 

 
Thu nhập một cổ phần 

Chỉ tiêu này cho biết nhà đầu tƣ hay thị trƣờng trả bao nhiêu cho một đồng 

thu nhập của công ty. 

- Hệ số giá trị thị trƣờng trên giá trị sổ sách (M/B) 

M/B = 
Giá trị thị trường của một cổ phần 

 
Giá trị sổ sách một cổ phần 

Chỉ tiêu này cho biết mối quan hệ giữa giá trị thị trƣờng và giá trị sổ sách của 

một cổ phần của công ty. 

g. Phân tích hệ thống đòn bẩy 

- Đòn bẩy kinh doanh (đòn bẩy hoạt động): thể hiện ở tỷ trọng sử dụng tài 

sản chi phí cố định trong tổng chi phí của doanh nghiệp, với mục tiêu gia tăng tỷ 

suất sinh lời kinh tế của tài sản hay lợi nhuận trƣớc lãi vay và thuế. 
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Mức độ sử dụng đòn bẩy kinh doanh: 

DOL = 
Sự thay đổi của EBIT 

 
Sự thay đổi doanh thu hay sản lượng 

 

- Đòn bẩy tài chính: thể hiện ở việc tăng cƣờng sử dụng các nguồn vốn có 

chi phí cố định trong nỗ lực gia tăng tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu của doanh 

nghiệp. 

Việc sử dụng đòn bẩy tài chính thể hiện ở chỉ tiêu 

Hệ số nợ = 
Tổng nợ phải trả 

*100(%) 
Tổng tài sản 

Mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính:  

DFL = 
Sự thay đổi ROE 

 
Sự thay đổi của EBIT 

h. Phân tích Dupont 

ROE = 
LNST 

* 
DTT 

* 
TTS bình quân  

DTT TTS bình quân VCSH bình quân  

ROE 
 

= [ 

EBIT 

- 

Lãi vay 

- 

Thuế TNDN 

phải nộp 
]* 

DTT 

* 

1 

DTT DTT DTT 
TTS bình 

quân 
1 – Hệ số nợ 

 = [ 
Biên lãi 

hoạt động 
- 

Gánh nặng 

lãi vay 
-  

Gánh 

nặng thuế 
]* 

Vòng quay 

tài sản 
* 

Hệ số 

đòn bẩy 

tài chính 
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Phƣơng trình phân tích Dupont 5 nhân tố có thể đánh giá đƣợc sự ảnh hƣởng 

của từng nhân tố đến ROE. Qua đó xác định nguyên nhân chủ yếu dẫn đến sự tăng 

giảm của ROE và đƣa ra biện pháp cải thiện trọng yếu nhất đối với chỉ tiêu này. 

1.2.3 Những nhân tố ảnh hưởng đến tài chính doanh nghiệp 

- Hình thức pháp lý tổ chức doanh nghiệp: mỗi doanh nghiệp tồn tại dƣới 

một hình thức pháp lý nhất định về tổ chức doanh nghiệp. Những loại hình doanh 

nghiệp khác nhau ảnh hƣởng lớn đến tài chính doanh nghiệp nhƣ: phƣơng thức hình 

thành và huy động vốn, việc chuyển nhƣợng vốn, phân phối lợi nhuận và trách 

nhiệm của chủ sở hữu đối với doanh nghiệp. 

- Đặc điểm kinh tế, kỹ thuật ngành kinh doanh: mỗi ngành kinh doanh có ảnh 

hƣởng đến tài chính doanh nghiệp thông qua tỷ trọng vốn cố định, vốn lƣu động, tốc 

độ chu chuyển vốn, chu kỳ sản xuất và kinh doanh,… 

- Môi trƣờng kinh doanh: bao gồm: 

+ Cơ sở hạ tầng của nền kinh tế: nền kinh tế có cơ sở hạ tầng phát triển thì 

giảm bớt nhu cầu vốn đầu tƣ của doanh nghiệp, đồng thời tạo điều kiện cho doanh 

nghiệp tiết kiệm chi phí trong kinh doanh. 

+ Tình trạng nền kinh tế: nền kinh tế tăng trƣởng thì có nhiều cơ hội cho 

doanh nghiệp đầu tƣ phát triển, đòi hỏi doanh nghiệp có biện pháp tích cực huy 

động vốn. Ngƣợc lại nền kinh tế đang suy thoái thì doanh nghiệp khó có thể tìm 

đƣợc cơ hội tốt để đầu tƣ. 

+ Lãi suất thị trƣờng: ảnh hƣởng đến cơ hội đầu tƣ, chi phí sử dụng vốn và 

cơ hội huy động vốn của doanh nghiệp. 

+ Lạm phát: nền kinh tế có lạm phát cao thì việc tiêu thụ sản phẩm của doanh 

nghiệp khó khăn, nhu cầu vốn của doanh nghiệp tăng lên và tình hình tài chính 

không ổn định. 
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+ Chính sách kinh tế và tài chính nhà nƣớc đối với doanh nghiệp: chính sách 

khuyến khích đầu tƣ, chính sách thuế, xuất nhập khẩu, khấu hao tài sản cố định… 

+ Mức độ cạnh tranh: doanh nghiệp hoạt động trong ngành có mức cạnh 

tranh cao thì đòi hỏi đầu tƣ đổi mới thiết bị nhiều hơn, công nghệ và nâng cao chất 

lƣợng sản phẩm để tăng năng lực cạnh tranh. 

+ Thị trƣờng tài chính và hệ thống trung gian tài chính: nếu thị trƣờng và 

trung gian tài chính phát triển thì các công cụ và hình thức huy động vốn đa dạng 

hơn, doanh nghiệp có thể huy động vốn và tăng khả năng sinh lời thông qua đầu tƣ 

vốn nhàn rỗi, từ đó dễ dàng hơn trong thực hiện đầu tƣ dài hạn gián tiếp. 

1.3. Dự báo tài chính 

1.3.1. Khái niệm và mục đích dự báo tài chính 

 Dự báo là một môn khoa học hết sức rộng lớn, nhìn chung, nó đề cập đến 

việc xem xét thời kỳ đã qua, nhìn nhận hiện tại và ƣớc tính tƣơng lai của một chủ 

thể khi đƣợc đặt trong một viễn cảnh nhất định. 

 - Khái niệm: Kế hoạch hóa tài chính hay dự báo tài chính là việc trình bày 

một cách có hệ thống các dự kiến về nhu cầu vốn, tổ chức nguồn vốn để thực hiện 

hoạt động của doanh nghiệp nhằm đạt đƣợc những kết quả, mục tiêu nhất định trong 

tƣơng lai. (Nguồn: TLTK số 14, trang 384) 

 - Mục đích dự báo tài chính: Lập kế hoạch và điều chỉnh kế hoạch tài chính 

của công ty hàng năm là một công việc quan trọng đối với hầu hết những nhà quản 

trị doanh nghiệp. Thậm chí, kết quả cuối cùng của kế hoạch tài chính này đôi khi lại 

không quan trọng bằng quá trình ta thực hiện việc tính toán và dự báo. Bởi, trong 

quá trình chuẩn bị kế hoạch này ngƣời thực hiện cũng tự nhận thức đƣợc những vấn 

đề có thể sẽ đối mặt trong tƣơng lai và xác định cho mình một lộ trình để đi tiếp. Sự 

cần thiết và tầm quan trọng của việc lập dự báo tài chính thể hiện ở những khía 

cạnh: 
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 + Giúp cho ngƣời lãnh đạo, nhà quản trị doanh nghiệp xác định rõ mục tiêu 

tài chính cần đạt tới trong một khoảng thời gian xác định. Từ đó cân nhắc tính khả 

thi, hiệu quả của các quyết định đầu tƣ hay tài trợ. 

 + Là công cụ giúp ngƣời lãnh đạo, quản lý thực hiện tốt việc điều hành hoạt 

động kinh doanh, hoạt động tài chính và hơn hết là chủ động ứng phó với các biến 

động trong kinh doanh so với dự kiến, từ đó điều chỉnh kịp thời các hoạt động để 

đạt đƣợc mục tiêu đề ra. 

 + Là căn cứ quan trọng để doanh nghiệp thu hút nguồn vốn từ các tổ chức tín 

dụng hoặc các nhà đầu tƣ bỏ vốn vào doanh nghiệp. 

 - Nội dung chủ yếu của dự báo trong doanh nghiệp là tập trung vào các báo 

cáo tài chính quan trọng, bao gồm Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh 

doanh và Báo cáo nhu cầu vốn bằng tiền. Bởi đây chính là tài liệu thể hiện những 

mục tiêu quan trọng nhất mà doanh nghiệp cần hƣớng tới trong tƣơng lai. 

 - Những điều cần lưu ý khi thực hiện dự báo: 

 + Khó có bản dự báo nào là hoàn toàn chính xác đối với doanh nghiệp bởi 

tƣơng lai luôn hàm chứa sự không chắc chắn của rất nhiều yếu tố. Vì vậy việc đặt ra 

là doanh nghiệp cần đề ra đƣợc các biện pháp để thực tế hóa dự báo tài chính càng 

gần với kế hoạch đặt ra càng tốt, trong những điều kiện có thể đƣợc. 

 + Tránh việc tầm thƣờng hóa dự báo, thực hiện dự báo một cách máy móc. 

 + Thực hiện dự báo đòi hỏi có tầm nhìn, phân tích và nhận định sắc xảo, 

phán đoán tình huống và kịch bản có thể xảy ra, biến việc dự báo thành bản kế 

hoạch mang tính linh hoạt. 

 - Quy trình dự báo: bao gồm 3 bƣớc chính: 

 + Giai đoạn chuẩn bị kế hoạch: công việc chủ yếu là thu thập và phân tích 

thông tin, bao gồm các nhân tố ảnh hƣởng bên ngoài và bên trong doanh nghiệp. 

Sau khi phân tích tiến hành xử lý số liệu chọn lọc và rút ra đánh giá. 

 + Giai đoạn soạn thảo kế hoạch: trên cơ sở tài liệu thu thập đƣợc và bằng các 

nghiệp vụ tính toán nhất định, tiến hành soạn ra bản kế hoạch cụ thể về tình hình tài 

chính của doanh nghiệp. 
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 + Giai đoạn hoàn chỉnh kế hoạch: so sánh kế hoạch dự báo với mục tiêu ban 

đầu của doanh nghiệp xem đã phù hợp hay chƣa, các giả định giả thiết kinh tế có 

hợp lý không, có thông tin nào sai sót hay cần bổ sung, …từ đó tiến hành điều chỉnh 

và hoàn chỉnh bản kế hoạch dự báo. 

 - Căn cứ để thực hiện dự báo: 

 + Tình hình tài chính của doanh nghiệp kỳ trƣớc: thông qua việc phân tích có 

thể đánh giá đƣợc điểm mạnh, điểm yếu trong tài chính của đơn vị. Từ đó lên kế 

hoạch để phát huy điểm mạnh và đề ra biện pháp hạn chế điểm yếu của doanh 

nghiệp. 

 + Chính sách, chiến lƣợc của công ty: công ty có mục tiêu hay mục đích gì 

về tài chính trong giai đoạn sắp tới: chính sách đầu tƣ, chính sách huy động vốn, 

chính sách cổ tức, sản xuất sản phẩm mới, chiếm lĩnh thị phần,… 

 + Các nhân tố ảnh hƣởng từ môi trƣờng kinh doanh đến hoạt động của doanh 

nghiệp: tình hình kinh tế, tự nhiên, xã hội, chính trị,…tác động đến doanh nghiệp, 

các chính sách của nhà nƣớc,… 

1.3.2. Nội dung dự báo tài chính 

 Tùy theo thời gian dự báo mà ta có thể chia dự báo tài chính thành 2 loại: 

 - Dự báo tài chính dài hạn: kế hoạch tài chính thông thƣờng đƣợc lập từ 3 – 5 

năm, mang tính chất chiến lƣợc của doanh nghiệp. 

 - Dự báo tài chính ngắn hạn: là kế hoạch tài chính dự kiến trong khoảng thời 

gian dƣới 1 năm. 

 Trong bài báo cáo đề cập đến dự báo tài chính dài hạn, thời gian dự báo là 3 

năm từ năm 2015 – 2017. 

 Có nhiều phƣơng pháp thực hiện dự báo tài chính, tuy nhiên trong phạm vi 

bài luận văn tác giả mong muốn đề cập đến phƣơng pháp dự báo tài chính phổ biến 

nhất trong thực tế, đó là phƣơng pháp Dự báo tài chính thông qua tỷ lệ phần trăm so 

với doanh thu. Phƣơng pháp dự báo này đƣợc thực hiện qua 3 bƣớc sau (Nguồn: 

TLTK số 15, trang 304 - 311) 
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 - Bƣớc 1: Xác định mối liên hệ giữa các chỉ tiêu tài chính với doanh thu 

thuần. Tùy theo mối quan hệ giữa các chỉ tiêu với doanh thu thuần tiêu thụ, các nhà 

phân tích sẽ tiến hành xem xét phân định thành các nhóm khác nhau: nhóm những 

chỉ tiêu thay đổi cùng chiều với doanh thu thuần, những chỉ tiêu không thay đổi 

hoặc thay đổi không rõ ràng khi doanh thu thuần thay đổi. Để phân định cần dựa 

trên số liệu của nhiều kỳ trong quá khứ. 

 - Bƣớc 2: Xác định trị số của các chỉ tiêu tài chính: trên cơ sở doanh thu 

thuần dự báo và mối quan hệ giữa các chỉ tiêu với doanh thu thuần, nhà phân tích 

tiến hành xác định trị số của các chỉ tiêu đó. 

 - Bƣớc 3: Xác định nhu cầu vốn bổ sung thừa hoặc thiếu: ứng với mức 

doanh thu thuần khác nhau đòi hỏi doanh nghiệp phải huy động mức vốn tƣơng ứng 

để cân bằng giữa nhu cầu đầu tƣ và quy mô hoạt động. Doanh nghiệp cần xác định 

lƣợng vốn thừa hoặc thiếu này để có biện pháp sử dụng và huy động vốn hợp lý. 

1.3.2.1. Dự báo doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ 

 Dự báo doanh thu là vấn đề vô cùng quan trọng nhƣng lại phức tạp nhất 

trong việc dự báo tài chính. Có dự báo doanh thu một cách tƣơng đối chính xác thì 

mới có thể dự báo đúng các thông số tài chính còn lại của doanh nghiệp. 

 Để dự báo đƣợc doanh thu của doanh nghiệp, ta cần căn cứ vào các tài liệu: 

 - Doanh thu các kỳ trƣớc của doanh nghiệp, thông qua phân tích quy luật 

biến đổi doanh thu và tỷ lệ tăng trƣởng doanh thu trong quá khứ để dự đoán doanh 

thu trong kỳ phân tích. 

 - Chiến lƣợc kinh doanh trong kỳ phân tích: doanh nghiệp hƣớng tới chiến 

lƣợc nào, chẳng hạn giảm giá bán hoặc tăng cƣờng chiếm lĩnh thị phần, hay duy trì 

tỷ lệ ổn định doanh thu và thị phần đã đạt đƣợc,…sẽ ảnh hƣởng lớn đến doanh thu 

của đơn vị. 

 - Phân tích các yếu tố ảnh hƣởng của môi trƣờng kinh doanh nhƣ:  

 + Triển vọng của nền kinh tế  

 + Vị thế, thị phần và khả năng cạnh tranh của doanh nghiệp. 

 + Chính sách giá cả của doanh nghiệp 
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 + Chính sách Marketing và chính sách tín dụng thƣơng mại của doanh 

nghiệp 

+ Yếu tố lạm phát 

Nhƣ vậy, việc xem xét tốc độ tăng trƣởng của ngành, tốc độ tăng trƣởng bình 

quân của DN trong quá khứ, chiến lƣợc kinh doanh của doanh nghiệp và các điều 

kiện biến động trên thị trƣờng là các yếu tố mang tính quyết định tới việc dự báo tốc 

độ tăng trƣởng doanh thu của DN trong những kì tới. 

1.3.2.2. Dự báo các chỉ tiêu trên báo cáo kết quả kinh doanh 

 - Đối với các chỉ tiêu trên báo cáo kết quả kinh doanh: căn cứ vào tình hình 

hiện tại của doanh nghiệp và số liệu phản ánh trên báo cáo KQKD qua giai đoạn 

trƣớc tiến hành xem xét mối quan hệ của doanh thu với các chỉ tiêu. Bao gồm: 

 + Nhóm 1: những chỉ tiêu có quan hệ cùng chiều với doanh thu thuần và 

chiếm một tỷ lệ nhất định so với doanh thu thuần. Bao gồm: doanh thu bán hàng và 

cung cấp dịch vụ, các khoản giảm trừ doanh thu, giá vốn hàng bán, lợi nhuận gộp 

bán hàng và cung cấp dịch vụ, chi phí bán hàng, …Ngoài ra tùy vào từng doanh 

nghiệp có thể có doanh thu hoạt động tài chính, chi phí tài chính, chi phí lãi vay, chi 

phí quản lý doanh nghiệp,…có thể xếp vào nhóm này. 

 + Nhóm 2: những chỉ tiêu không thay đổi hoặc thay đổi không rõ ràng khi 

doanh thu thuần thay đổi, bao gồm: thu nhập khác, chi phí khác, lợi nhuận 

khác,…và một số chỉ tiêu khác tùy vào doanh nghiệp cụ thể. 

 + Nhóm 3: những chỉ tiêu đƣợc xác định trên cơ sở các chỉ tiêu nhóm 1 và 

nhóm 2. Bao gồm các chỉ tiêu phản ánh lợi nhuận, thuế, … 

 - Sau khi xác định đƣợc mối quan hệ các chỉ tiêu với doanh thu thuần, ta tiến 

hành xác định trị số các chỉ tiêu: 

 + Đối với chỉ tiêu nhóm 1: 

Trị số dự báo từng 

chỉ tiêu nhóm 1 
= 

Doanh thu thuần 

tiêu thụ dự báo 
* 

Tỷ lệ từng chỉ tiêu nhóm 1 

so với doanh thu thuần 
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 + Đối với chỉ tiêu nhóm 2: do sự không thay đổi hoặc thay đổi không rõ ràng 

khi doanh thu thuần thay đổi nên rất khó dự báo. Vì vậy các chỉ tiêu này đƣợc giữ 

nguyên trị số kỳ trƣớc trong BC KQKD kỳ này. 

 + Đối với các chỉ tiêu nhóm 3: đƣợc xác định trên công thức: 

Các khoản giảm trừ 

doanh thu 
= 

Doanh thu bán 

hàng cung cấp dịch 

vụ dự báo 

- 
Doanh thu thuần bán hàng 

cung cấp dịch vụ 

 

 

Lợi nhuận gộp bán 

hàng cung cấp dịch 

vụ 

 

 

 

= 

 

 

Doanh thu thuần 

bán hàng cung cấp 

dịch vụ dự báo 

 

 

 

- 

 

 

 

Giá vốn hàng bán dự báo 

 

Lợi nhuận 

thuần hoạt 

động kinh 

doanh dự 

báo 

= 

Lợi nhuận 

gộp BH 

CCDV 

+ 

Doanh 

thu hoạt 

động tài 

chính 

- 

Chi phí 

hoạt 

động tài 

chính 

- 
Chi phí 

bán hàng 
- 

Chi phí 

quản lý 

DN 

 

Tổng lợi nhuận kế 

toán trước thuế 
= 

Lợi nhuận thuần từ 

HĐKD 
+ Lợi nhuận khác 

1.3.2.3 Dự báo các chỉ tiêu trên bảng cân đối kế toán 

 - Xác định mối quan hệ giữa các chỉ tiêu trên bảng cân đối kế toán với doanh 

thu thuần tiêu thụ:  trên cơ sở phân tích mối quan hệ giữa các chỉ tiêu trên bảng cân 

đối kế toán và doanh thu thuần có thể chia làm hai loại:  

 + Nhóm 1: Những chỉ tiêu có khả năng thay đổi cùng chiều với doanh thu 

thuần bán hàng và cung cấp dịch vụ và thƣờng chiếm một tỷ lệ nhất định so với 

doanh thu thuần theo thời gian. Bao gồm Các khoản mục thuộc tài sản nhƣ Tiền và 

các khoản tƣơng đƣơng tiền, Phải thu khách hàng, Trả trƣớc cho ngƣời bán, Thuế 

GTGT đƣợc khấu trừ, Hàng tồn kho,…Các khoản mục thuộc Nguồn vốn nhƣ Phải 
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trả ngƣời bán, Ngƣời mua trả tiền trƣớc, Thuế và các khoản phải nộp nhà nƣớc, 

Phải trả ngƣời lao động, Lợi nhuận chƣa phân phối, … 

 + Nhóm 2: những chỉ tiêu không thay đổi hoặc thay đổi không rõ ràng khi 

doanh thu thuần tiêu thụ thay đổi. Bao gồm các chỉ tiêu còn lại trên bảng cân đối kế 

toán. Tuy nhiên khi xem xét mối quan hệ của từng chỉ tiêu ta cần chú ý dựa trên số 

liệu thực tế nhiều năm để xác định và phân loại từng chỉ tiêu. 

 - Xác định trị số các chỉ tiêu dự báo:  

 + Đối với các chỉ tiêu nhóm 1: 

 

Trị số dự báo từng chỉ 

tiêu nhóm 1 
= 

Doanh thu thuần 

tiêu thụ dự báo 
* 

Tỷ lệ từng chỉ tiêu nhóm 1 

so với doanh thu thuần 

tiêu thụ 

 Trong đó: 

Tỷ lệ từng chỉ tiêu nhóm 1 

so với doanh thu thuần 
= 

Trị số thời kỳ trước từng chỉ tiêu 
* 100 

Doanh thu thuần tiêu thụ thời kỳ trước 

 Đối với các chỉ tiêu còn lại ta giữ nguyên giá trị cuối năm trƣớc trên bảng 

cân đối kế toán dự báo. 

 Sau khi xác định đƣợc các chỉ tiêu dự báo, căn cứ vào tổng số nguồn vốn và 

tổng tài sản dự báo ta sẽ tính ra số vốn thừa và thiếu ứng với mức doanh thu mới 

theo công thức: 

Số vốn thừa hoặc thiếu 

ứng với DTT mới 
= Tổng nguồn vốn dự báo - Tổng tài sản dự báo 

 Số vốn thừa hoặc thiếu đúng bằng chênh lệch giữa phần tăng và giảm nguồn 

vốn dự báo so với phần tăng giảm tài sản dự abso ứng với mức doanh thu thuần 

mới. Qua đó có thể biết đƣợc mỗi đồng doanh thu tăng lên doanh nghiệp cần có 

lƣợng vốn bổ sung tƣơng ứng là bao nhiêu. Từ đó tiến hành xác định chính sách huy 

động vốn mà doanh nghiệp có khả năng tự trang trải nhƣ lợi nhuận giữ lại, còn phải 

huy động vốn từ bên ngoài bao nhiêu,… 
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1.3.2.4. Dự báo dòng tiền lưu chuyển thuần trong kỳ 

 - Xác định mối quan hệ giữa Tiền, tƣơng đƣơng tiền với các chỉ tiêu trên 

BCĐKT: giữa doanh thu và dòng tiền không có mối quan hệ trực tiếp với nhau mà 

quan hệ gián tiếp thông qua các chỉ tiêu trên BCĐ KT. Cụ thể: 

 + Tiền và tƣơng đƣơng tiền tăng khi: Nợ phải trả tăng, vốn chủ sở hữu tăng, 

tài sản dài hạn giảm, đầu tƣ tài chính ngắn hạn giảm, phải thu ngắn hạn giảm, hàng 

tồn kho giảm, tài sản ngắn hạn khác giảm. 

 + Tiền và tƣơng đƣơng tiền giảm khi: nợ phải trả giảm, vốn chủ sở hữu giảm, 

tài sản dài hạn tăng, đầu tƣ tài chính ngắn hạn tăng, phải thu ngắn hạn tăng, hàng 

tồn kho tăng, tài sản ngắn hạn khác tăng. 

 - Dự báo dòng lƣu chuyển tiền thuần: căn cứ vào biến động nợ phải trả, vốn 

chủ sở hữu và các loại tài sản cụ thể có thể xác định số tiền tăng giảm do các 

nguyên nhân và tính ra lƣu chuyển tiền thuần trong kỳ dự báo. 

Lưu chuyển tiền thuần 

trong kỳ 
= 

Lượng tiền tăng (thu vào) 

trong kỳ 
- 

Lượng tiền giảm (chi 

ra) trong kỳ 

Khi dòng lƣu chuyển tiền bị âm, để tránh cho doanh nghiệp bị mất khả năng 

thanh toán thì doanh nghiệp cần huy động thêm các nguồn vốn khác để bù đắp cho 

lƣợng tiền thiếu hụt trong lƣu chuyển: 

Lượng tiền cần huy 

động thêm từ bên ngoài 
= 

Lượng tiền giảm (chi ra) 

trong kỳ 
- 

Lượng tiền tăng (thu 

vào) trong kỳ 

 Trong trƣờng hợp không thể huy động vốn từ bên ngoài thì doanh nghiệp cần 

điều chỉnh lại kế hoạch đầu tƣ và kế hoạch kinh doanh của mình để tránh trƣờng 

hợp doanh nghiệp lâm vào tình trạng phá sản do mất khả năng thanh toán. 

Sau khi hoàn thành 3 bản báo cáo tài chính kế hoạch cần thực hiện một 

số nội dung công việc: 

* Kiểm tra lại Báo cáo dự báo: 
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Sau khi hoàn thành bản dự báo báo cáo tài chính cần tính toán lại một số hệ 

số tài chính dựa trên số liệu bản dự báo để xem xét bản dự báo này có đảm bảo mục 

tiêu đề ra của doanh nghiệp hay không. Nếu chƣa phù hợp cần chỉnh sửa một số yếu 

tố để đảm bảo yêu cầu này, bằng cách: 

- Xem xét khả năng giảm chi phí kinh doanh 

- Xem xét chính sách tín dụng thƣơng mại để tăng cơ hội rút ngắn kỳ thu tiền 

- Xem xét khả năng tăng vòng quay hàng tồn kho 

* Đƣa thêm kịch bản nếu cần: 

Cần thay đổi những giả định kinh tế và đƣa ra những kịch bản khác về tốc độ 

tăng trƣởng doanh thu để phân tích sự ảnh hƣởng của nó đến tài chính doanh nghiệp 

và giúp nhà quản trị doanh nghiệp ứng phó linh hoạt hơn trƣớc những thay đổi 

không thể lƣờng trƣớc trong tƣơng lai. 
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CHƢƠNG 2: PHƢƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Phƣơng pháp nghiên cứu có vai trò, ý nghĩa quan trọng quyết định đến kết 

quả và thành công của luận văn. Do đó, tác giả mong muốn đi sâu vào trình bày 

phƣơng pháp nghiên cứu và phƣơng pháp thu thập số liệu trong chƣơng 2. 

Đề tài đƣợc thực hiện nghiên cứu tại công ty Cổ phần đƣờng Biên Hòa giai 

đoạn 2010 – 2014 và dự báo tài chính cho giai đoạn từ năm 2015 - 2017. 

2.1. Phƣơng pháp thu thập số liệu 

 Mục đích thu thập tài liệu 

Thu thập và nghiên cứu tài liệu là một công việc quan trọng cần thiết cho bất 

kỳ hoạt động nghiên cứu khoa học nào bởi đây là cơ sơ xuất phát điểm căn bản cho 

ngƣời nghiên cứu thực hiện hoạt động của mình. Các nhà nghiên cứu khoa học luôn 

đọc và tra cứu tài liệu có trƣớc để làm nền tảng cho NCKH. Đây là nguồn kiến thức 

quí giá đƣợc tích lũy qua quá trình nghiên cứu mang tính lịch sử lâu dài. Vì vậy, 

mục đích của việc thu thập và nghiên cứu tài liệu nhằm:  

+ Giúp cho ngƣời nghiên cứu nắm đƣợc phƣơng pháp của các nghiên cứu đã 

thực hiện trƣớc đây.  

+ Làm rõ hơn đề tài nghiên cứu của mình. 

+ Giúp ngƣời nghiên cứu có phƣơng pháp luận hay luận cứ chặt chẻ hơn. 

+ Có thêm kiến thức rộng, sâu về lĩnh vực đang nghiên cứu.  

+ Tránh trùng lập với các nghiên cứu trƣớc đây để tiết kiệm đƣợc thời gian, 

công sức và tiền bạc. 

+ Giúp ngƣời nghiên cứu xây dựng luận cứ (bằng chứng) để chứng minh giả 

thuyết NCKH.  

Nguồn thu thập tài liệu 

Thông tin thu thập để làm nghiên cứu đƣợc tìm thấy từ các nguồn tài liệu 

sau: 

+ Luận cứ khoa học, định lý, qui luật, định luật, khái niệm,… có thể thu thập 

đƣợc từ sách giáo khoa, tài liệu chuyên nghành, sách chuyên khảo, ... 
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+ Các số liệu, tài liệu đã công bố đƣợc tham khảo từ các bài báo trong tạp chí 

khoa học, tập san, báo cáo chuyên đề khoa học, …. 

+ Số liệu thống kê đƣợc thu thập từ các Niên Giám Thống Kê: Chi cục thống 

kê, Tổng cục thống kê, ….  

+ Tài liệu lƣu trữ, văn kiện, hồ sơ, văn bản về luật, chính sách, … thu thập từ 

các cơ quan quản lý Nhà nƣớc, tổ chức chính trị - xã hội.  

+ Thông tin trên truyền hình, truyền thanh, báo chí, … mang tính đại chúng 

cũng đƣợc thu thập, và đƣợc xử lý để làm luận cứ khoa học chứng minh cho vấn đề 

khoa học. 

 Khi áp dụng phƣơng pháp thu thập số liệu vào bài luận văn, tác giả đã sử 

dụng phƣơng pháp thu thập thông tin dữ liệu từ nguồn dữ liệu thứ cấp :   

          + Thu thập báo cáo tài chính và các tài liệu liên quan đến tình hình tài chính 

của công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa, một số doanh nghiệp cùng ngành nhƣ công ty 

cổ phần mía đƣờng Lam Sơn, công ty TNHH mía đƣờng Ninh Hòa, công ty CP mía 

đƣờng Thành Thành Công, …và các tổ chức liên quan qua mạng internet, chủ yếu 

là website của công ty và các nguồn tham khảo khác, bao gồm báo cáo tài chính của 

công ty, báo cáo tài chính hợp nhất theo quý, theo nửa niên độ và sử dụng chính xác 

nhất là báo cáo tài chính đã kiểm toán cho một niên độ kế toán từ năm 2010 đến 

năm 2014. 

+ Nguồn dữ liệu từ bên ngoài, cụ thể là các bài viết đƣợc đăng trên các tạp 

chí, các báo cáo, giáo trình, sách, luận án, luận văn, đề tài nghiên cứu, các báo cáo 

hàng năm của các công ty chứng khoán và các sàn giao dịch chứng khoán, các 

website liên quan…về tình hình tài chính, chứng khoán của công ty cũng nhƣ các 

dự báo ƣớc tính liên quan đến ngành sản xuất cũng nhƣ tình hình kinh tế, thị trƣờng 

trong giai đoạn sắp tới.  

2.2. Phƣơng pháp phân tích số liệu tài chính 

2.2.1. Phƣơng pháp xử lý số liệu 

Các dữ liệu thu thập đƣợc đều đƣợc kiểm tra lại để đảm bảo tính chính xác, 

thống nhất, đầy đủ và công khai, minh bạch. Đặc biệt là 4 loại báo cáo tài chính cơ 
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bản: Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh, Báo cáo lƣu chuyển tiền tệ, 

Thuyết minh báo cáo tài chính…trong giai đoạn từ 2010 – 2014.  

 - Sau khi kiểm tra đầy đủ, các dữ liệu này đƣợc nhập vào máy tính và tổng 

hợp theo các cột, tính toán tƣơng ứng về số tƣơng đối và tuyệt đối, các chỉ tiêu tài 

chính theo công thức xác định. 

 - Công cụ sử dụng cho xử lý và tổng hợp là: Máy tính, phần mềm excel và 

biểu đồ.  

2.2.2. Phƣơng pháp phân tích tài chính 

2.2.2.1. Phƣơng pháp đánh giá  

- Phương pháp phân tích so sánh:  

Phƣơng pháp so sánh: Là đối chiếu các con số, chỉ tiêu đã đƣợc lƣợng hoá có 

cùng nội dung, tính chất để xác định mức tăng giảm hay thay đổi qua các thời điểm, 

các thời kỳ khác nhau và chỉ ra sự thay đổi hay khác biệt đó giữa các chỉ tiêu, các 

con số. Từ đó xem xét sự thay đổi hay chênh lệch đó đem lại ý nghĩa gì. 

Mục đích: phƣơng pháp so sánh đƣợc sử dụng để đánh giá sự tăng giảm thay 

đổi của các chỉ tiêu, qua đó cho thấy đƣợc mức độ biến động, xu hƣớng biến động, 

các chỉ tiêu biến động có ổn định hiệu quả hay không, theo chiều hƣớng tốt hay xấu, 

có hợp lý so với điều kiện cụ thể của doanh nghiệp…từ đó đánh giá về tình hình tài 

chính doanh nghiệp. 

Điều kiện áp dụng: phƣơng pháp so sánh chỉ đƣợc sử dụng khi có ít nhất hai 

đại lƣợng kinh tế và đó phải là những đại lƣợng đảm bảo tính so sánh đƣợc, tức là 

các đại lƣợng này phải có cùng ý nghĩa, nội dung kinh tế, cùng đơn vị đo, phƣơng 

pháp tính và thời gian. 

Nội dung của phƣơng pháp so sánh:  

+ Xác định gốc so sánh: tùy vào từng nội dung kinh tế của đại lƣợng đem đi 

so sánh, ta cần xác định một chỉ tiêu làm gốc, đó có thể là cùng chỉ tiêu kinh tế đó 

của kỳ trƣớc, kỳ kế hoạch, kỳ gốc hoặc các chỉ tiêu trung bình ngành hay số liệu của 

một doanh nghiệp khác cùng ngành với quy mô tƣơng đƣơng. 

+ Thực hiện kỹ thuật so sánh: thông qua việc tính toán mức độ chênh lệch 

tƣơng đối và tuyệt đối giữa các chỉ tiêu để rút ra mức độ biến động. 
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 Trong bài luận văn có vận dụng phƣơng pháp so sánh các số liệu liên quan 

giữa năm sau và năm trƣớc trong giai đoạn từ năm 2010 – 2014 của công ty cổ phần 

đƣờng Biên Hòa: chẳng hạn nhƣ các chỉ tiêu có cùng nội dung kinh tế thuộc Bảng 

cân đối kế toán: Tổng tài sản, Tài sản ngắn hạn, tài sản dài hạn, Nợ phải trả, vốn 

chủ sở hữu, các khoản mục chi tiết trong bảng cân đối kế toán. Các khoản mục 

thuộc Báo cáo kết quả kinh doanh: doanh thu, chi phí, lợi nhuận. Các khoản mục 

thuộc bảng lƣu chuyển tiền tệ nhƣ dòng tiền vào, dòng tiền ra, dòng tiền thuần của 

doanh nghiệp và của từng hoạt động: sản xuất kinh doanh, đầu tƣ và tài chính. 

 Ngoài so sánh các chỉ tiêu theo giá trị tiền tệ bài luận văn còn so sánh tỷ 

trọng của các chỉ tiêu thuộc cùng một khoản mục báo cáo để đánh giá sự phù hợp về 

kết cấu tài sản hoặc nguồn vốn, doanh thu, chi phí, lợi nhuận hoặc dòng tiền của 

doanh nghiệp, với gốc so sánh là chỉ tiêu đó ở kỳ liền trƣớc.  

 So sánh số liệu của công ty này với số liệu các doanh nghiệp cùng ngành, 

đặc biệt là công ty cổ phần đƣờng Thành Thành Công (SBT) đang là doanh nghiệp 

đƣợc đánh giá có quy mô vốn và năng lực tài chính nói chung cao nhất ngành mía 

đƣờng nội địa. Đối tƣợng sử dụng so sánh thứ hai là công ty cổ phần đƣờng Ninh 

Hòa (NHS), có quy mô tƣơng đƣơng BHS và đặc biệt trong cuối năm 2014, NHS đã 

tiến hành đại hội cổ đông bất thƣờng và đồng ý sáp nhập vào BHS dƣới hình thức 

công ty mẹ - công ty con. Bài luận văn so sánh số liệu các khoản mục của BHS theo 

chiều dọc từ năm 2009 – 2014 và so sánh theo chiều ngang giữa BHS và SBT, NHS 

theo số liệu năm 2013 là năm gần nhất các đơn vị có báo cáo tài chính đã kiểm toán. 

Qua đó tác giả nhận xét đƣợc quy luật biến động cũng nhƣ vị thế của đơn vị so với 

các công ty khác, đồng thời có căn cứ xác định dự báo tình hình tài chính của BHS 

trong giai đoạn 2015 – 2017 khi nhập sáp nhập NHS. 

- Phương pháp phân chia hay phương pháp chi tiết: 

 Phƣơng pháp phân chia: là phƣơng pháp chia nhỏ một chỉ tiêu kinh tế theo 

một tiêu thức nhất định và thông qua việc đánh giá từng bộ phận đƣợc chia có thể 

đánh giá chỉ tiêu kinh tế tổng hợp này. 

 Mục đích của phƣơng pháp phân chia: đánh giá về cơ cấu và trình độ từng bộ 

phận, đơn vị thông qua đó đánh giá chỉ tiêu tổng hợp. 
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 Điều kiện áp dụng: chỉ tiêu tổng hợp đem phân chia phải là các hoạt động tài 

chính lƣợng hóa đƣợc theo các chỉ tiêu khác. 

 Nội dung phƣơng pháp phân chia: 

 + Trƣớc hết tiến hành lựa chọn tiêu thức phân chia phù hợp để có đƣợc thông 

tin chi tiết hiệu quả nhất. Tiêu thức phân chia có thể là: chi tiết theo yếu tố cấu 

thành, chi tiết theo thời gian hoặc chi tiết theo không gian. 

 + Sau khi chia nhỏ chỉ tiêu cần đánh giá theo các tiêu thức phù hợp ta sẽ tiến 

hành đánh giá từng bộ phận chi tiết để đánh giá đƣợc chỉ tiêu tổng hợp. 

 Trong bài luận văn có áp dụng phƣơng pháp phân chia các chỉ tiêu thuộc 

khoản mục tài sản và nguồn vốn trong bảng cân đối kế toán sử dụng tiêu thức các 

yếu tố cấu thành, đó là những khoản mục chi tiết cấu thành nên tài sản và nguồn 

vốn của doanh nghiệp: tài sản ngắn hạn, bao gồm các khoản mục nhỏ hơn nhƣ tiền 

và tƣơng đƣơng tiền, các khoản phải thu, hàng tồn kho, …; nợ phải trả bao gồm nợ 

ngắn hạn và nợ dài hạn,…thông qua đánh giá sự biến đổi của các chỉ tiêu chi tiết từ 

đó xem xét sự biến đổi của các chỉ tiêu tổng hợp. Đánh giá tỷ trọng các khoản mục 

chi tiết trong khoản mục tổng hợp và xem xét sự phù hợp của kết cấu này với chỉ 

tiêu trung bình ngành hoặc đơn vị khác cùng ngành. 

 - Phương pháp đồ thị: 

 Phƣơng pháp đồ thị là phƣơng pháp biểu diễn các chỉ tiêu tài chính thông 

qua các loại biểu đồ, đồ thị. Từ việc nhìn nhận trực quan hình dáng đồ thị đƣờng 

thẳng hoặc đồ thị hình cột, …có thể đánh giá xu hƣớng, mức độ biến động của các 

chỉ tiêu. Hoặc có thể đánh giá tỷ trọng các bộ phận cấu thành nên chỉ tiêu tổng thể 

có hợp lý hay không thông qua việc nhìn nhận đồ thị hình tròn. 

 Bài luận văn có sử dụng phƣơng pháp đồ thị đƣờng thẳng và đồ thị cột trong 

việc mô tả biểu diễn sự thay đổi của các chỉ tiêu tài sản, tài sản ngắn hạn, tài sản dài 

hạn, nợ phải trả, vốn chủ sở hữu, doanh thu, chi phí, dòng tiền, của doanh nghiệp 

qua các thời kỳ hoặc các thời điểm. Từ đó cho ngƣời đọc cái nhìn tổng quan về xu 

hƣớng và mức độ biến động của các chỉ tiêu này. 

 Bài viết còn sử dụng phƣơng pháp đồ thị hình quạt hay hình tròn trong việc 

mô tả tỷ trọng các khoản mục sản lƣợng đƣờng của các doanh nghiệp ngành mía 
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đƣờng nội địa… để giúp ngƣời đọc xem xét thị phần sản lƣợng đƣờng của các 

doanh nghiệp. 

2.2.2.2. Phƣơng pháp phân tích nhân tố 

 - Phương pháp xác định mức độ ảnh hưởng thông qua thay thế liên hoàn: 

 Mục đích: Phƣơng pháp thay thế liên hoàn sử dụng để xác định mức độ ảnh 

hƣởng của từng chỉ tiêu cấu thành nên chỉ tiêu tổng hợp, trong điều kiện các chỉ tiêu 

khác không thay đổi, qua đó đánh giá đƣợc mức độ tác động của nhân tố nào là lớn 

nhất, nhỏ nhất đến chỉ tiêu tổng hợp và mức độ tác động đó có hợp lý hay không. 

 Điều kiện áp dụng của phƣơng pháp thay thế liên hoàn:  

 + Thiết lập đƣợc công thức liên hệ giữa chỉ tiêu tổng hợp và các nhân tố cấu 

thành. 

 + Các nhân tố có mối quan hệ với chỉ tiêu ở dạng tích hoặc thƣơng  

 + Các nhân tố đƣợc sắp xếp theo một trật tự nhất định, nhân tố nào thay đổi 

đầu tiên đứng trƣớc, kéo theo là nhân tố nào thay đổi thì xếp sau theo đúng thứ tự. 

 Nội dung phƣơng pháp thay thế liên hoàn: 

 + Xác định công thức liên hệ giữa chỉ tiêu và các nhân tố theo đúng thứ tự 

thay đổi phù hợp.  

 + Tiến hành thay thế lần lƣợt giá trị của nhân tố ở kỳ gốc bằng kỳ phân tích 

theo đúng thứ tự đã sắp xếp. 

 + Với từng sự thay thế các nhân tố có thể xác định mức độ ảnh hƣởng của 

nhân tố đó đến chỉ tiêu. 

 Trong bài luận văn có áp dụng phƣơng pháp thay thế liên hoàn để xác định 

các nhân tố ảnh hƣởng đến chỉ tiêu ROE, thông qua phƣơng trình Dupont 5 nhân tố 

trong khi đánh giá nhóm chỉ tiêu về khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Tiến hành 

thay thế lần lƣợt các nhân tố với giá trị kỳ phân tích thay cho kỳ gốc để xác định 

mức độ ảnh hƣởng của 5 nhân tố trên tới ROE. Qua đó có thể thấy đƣợc sự tác động 

của nhân tố nào là chủ yếu đến sự thay đổi của tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu 

ROE và sự tác động đó có hợp lý và bền vững hay không. 

 - Phương pháp phân tích tính chất ảnh hưởng của nhân tố:  



35 

 

 Đây là việc phân tích ảnh hƣởng của từng nhân tố cấu thành chỉ tiêu tổng 

hợp thông qua việc đánh giá 4 khía cạnh:  

 + Chiều hƣớng tác động 

 + Nguyên nhân làm nhân tố biến động 

 + Đánh giá tác động của nhân tố đến chỉ tiêu 

 + Đề ra các biện pháp quản lý 

 Trong bài luận văn có áp dụng phƣơng pháp phân tích tính chất ảnh hƣởng 

của nhân tố trong việc phân tích các chỉ tiêu tài chính: các nhân tố cấu thành nhóm 

hệ số khả năng thanh toán, khả năng sinh lời, hiệu suất hoạt động, hệ số giá trị thị 

trƣờng và hệ số cơ cấu vốn tài sản.  

 Chẳng hạn khi phân tích nhóm hệ số khả năng thanh toán ta tiến hành phân 

tích tính chất ảnh hƣởng của nhân tố tài sản ngắn hạn tác động đến chỉ tiêu khả năng 

thanh toán hiện hành của doanh nghiệp (Khả năng thanh toán hiện hành = Tài sản 

ngắn hạn / Nợ ngắn hạn), khi đó ta cần xem xét chiều hƣớng tác động của tài sản 

ngắn hạn đến khả năng thanh toán nhanh là tỷ lệ thuận hay tỷ lệ nghịch, nguyên 

nhân làm tăng giảm tài sản ngắn hạn dẫn đến sự thay đổi tác động của tài sản ngắn 

hạn đến hệ số khả năng thanh toán hiện hành, từ đó đề ra các biện pháp quản lý phù 

hợp nhằm tăng mức độ an toàn trong khả năng thanh toán cho doanh nghiệp. 

 Kỹ thuật phân tích: 

 Trong phân tích tài chính doanh nghiệp có 3 kỹ thuật phân tích đó là phân 

tích dọc và phân tích ngang.  

 Phân tích dọc: sử dụng để xem xét tỷ trọng từng bộ phận trong tổng thể quy 

mô chung, với mục đích xác định xem sự phân bổ kết cấu tỷ trọng của chúng có hợp 

lý hay không. 

 Phân tích ngang: là so sánh về lƣợng trên cùng một chỉ tiêu tài chính. 

 Phân tích hệ số: là xem xét mối quan hệ giữa các chỉ tiêu tài chính dƣới dạng 

phân số. 

 Bài luận văn đã áp dụng cả 3 kỹ thuật phân tích trên.  

 Kỹ thuật phân tích dọc đƣợc sử dụng trong việc đánh giá tỷ trọng các khoản 

mục thuộc tổng tài sản và nguồn vốn, từ đó xem xét việc bố trí đầu tƣ tài sản của 
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doanh nghiệp đã hợp lý hay chƣa, chính sách huy động vốn của doanh nghiệp có 

đảm bảo mức độ an toàn tài chính cũng nhƣ tiết kiệm hóa chi phí sử dụng vốn, từ đó 

đánh giá cơ cấu vốn hiện tại có phải cơ cấu vốn tối ƣu cho doanh nghiệp hay chƣa. 

 Kỹ thuật phân tích ngang đƣợc sử dụng trong việc so sánh các chỉ tiêu, 

khoản mục thuộc bảng cân đối kế toán, các chỉ tiêu thuộc báo cáo kết quả kinh 

doanh và báo cáo lƣu chuyển tiền tệ giữa nhiều thời điểm, thời kỳ. Từ đó đánh giá 

đƣợc sự tăng giảm, mức độ biến động của các chỉ tiêu và so sánh mức độ biến động 

từng thời kỳ với nhau. 

 Kỹ thuật phân tích hệ số đƣợc sử dụng trong việc tính toán và phân tích các 

nhóm chỉ tiêu tài chính nhƣ: hệ số khả năng thanh toán, hệ số hiệu suất hoạt động, 

hệ số khả năng sinh lời, hệ số cơ cấu tài sản nguồn vốn, hệ số giá trị thị trƣờng. Tất 

cả các chỉ tiêu này đều đƣợc xác định dựa trên công thức dạng phân số, thông qua 

đánh giá tử số và mẫu số để đánh giá đƣợc ý nghĩa sự biến động các chỉ tiêu tổng 

hợp này. 
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CHƢƠNG 3: THỰC TRẠNG PHÂN TÍCH VÀ 

DỰ BÁO TÀI CHÍNH TẠI CÔNG TY CỔ PHẦN ĐƢỜNG BIÊN HÒA 

 

3.1. Lịch sử hình thành và phát triển 

 Công ty cổ phần Đƣờng Biên Hòa (BHS) là công ty cổ phần đƣợc thành lập 

theo quyết định số 44/2001/QĐ - Ttg ngày 27 tháng 03 năm 2001 của thủ tƣớng 

chính phủ về chuyển đổi doanh nghiệp nhà nƣớc thành công ty cổ phần, giấy chứng 

nhận đăng ký kinh doanh số 3600495818 do Sở kế hoạch và đầu tƣ tỉnh Đồng Nai 

cấp ngày 16 tháng 05 năm 2011 và các giấy chứng nhận thay đổi sau đó, với lần 

thay đổi gần đây nhất là vào ngày 14 tháng 12 năm 2011.. 

Công ty cổ phần Đƣờng Biên Hoà toạ lạc tại đƣờng số 1- Khu công nghiệp 

Biên Hoà I – Đồng Nai, cách Thành phố Hồ Chí Minh 25km về phiá Đông Bắc, 

cách cảng Cogido, cảng Đồng Nai và cảng Bình Dƣơng khoảng 1,5km, rất thuận lợi 

cho việc lƣu thông đƣờng bộ và đƣờng thuỷ. Tại đây, Công ty có các nhà máy sản 

xuất đƣờng luyện, rƣợu các loại và một hệ thống kho bãi rộng lớn. Địa điểm này 

cũng là trụ sở giao dịch chính của Công Ty. Tổng diện tích mặt bằng của Công ty: 

198.245,9m². 

Tại Tây Ninh, Công ty có một nhà máy Đƣờng thô năng suất 3.500 tấn/ngày 

với tên gọi nhà máy Đƣờng Biên Hòa – Tây Ninh, toạ lạc tại Xã Tân Bình, thị xã 

Tây Ninh, với một nông trƣờng và các nông trại trực thuộc có diện tích hơn 1000ha. 

Đây là nơi cung ứng nguyên liệu cho sản xuất đƣờng luyện và cũng là nơi sản xuất 

xuất ra hàng ngàn tấn phân hữu cơ vi sinh phục vụ cho nông nghiệp. 

- Các ngành nghề sản xuất chính của Công ty: 

+ Sản xuất và kinh doanh các sản phẩm mía đƣờng, các sản phẩm sản xuất 

có sử dụng đƣờng và các sản phẩm sản xuất từ phụ phẩm, phế phẩm của mía đƣờng, 

chẳng hạn nhƣ: sản xuất đƣờng thô từ nguyên liệu mía cây, đƣờng tinh luyện từ 

đƣờng thô và từ đƣờng kết tinh thủ công, rƣợu mùi và rƣợu vang, sản xuất phân vi 

sinh. 
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+ Mua bán máy móc, thiết bị vật tƣ ngành mía đƣờng, sửa chữa, bảo dƣỡng 

các máy móc ngành mía đƣờng. 

+ Mua bán, đại lý, ký gửi các sản phẩm nông sản, thực phẩm công nghệ, 

nguyên liệu, vật tƣ ngành mía đƣờng. 

+ Sản xuất mua bán rƣợu các loại. Mua bán cồn. 

+ Cho thuê kho bãi. 

+ Xây dựng các công trình dân dụng, công nghiệp. Kinh doanh bất động sản. 

+ Dịch vụ vận tải, ăn uống. Dịch vụ canh tác cơ giới công nghiệp. 

- Lịch sử hình thành và phát triển 

 Công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa đƣợc thành lập với tiền thân là nhà máy 

đƣờng Biên Hòa với sản phẩm chính là đƣờng ngà công suất 400 tấn/ngày và chứng 

cất rƣợu Rhum.  

 Từ năm 1969 đến nay công ty liên tục mở rộng quy mô, đa dạng hóa sản 

phẩm của mình, từ đƣờng nga đến đƣờng luyện, rƣợu mùi, bao đay, kẹo cứng, kẹo 

mềm, nha, bánh cookies, phân vi sinh, rƣợu lên men các loại… Từ việc phụ thuộc 

hoàn toàn vào nguồn nguyên liệu chính là đƣờng thô nhập khẩu, công ty tiến hành 

đổi mới công nghệ, nâng cao kỹ thuật sản xuất để có thể tận dụng nguồn nguyên 

liệu trong nƣớc là đƣờng kết tinh sản xuất nội địa, với vùng trồng nguyên liệu mía 

đƣờng tự chủ 6.000ha tại Tây Ninh.  

 Năm 1990 nhà máy đƣờng Biên Hòa đổi tên thành Công ty cổ phần đƣờng 

Biên Hòa, là doanh nghiệp hạch toán độc lập với chức năng xuất nhập khẩu trực 

tiếp. Từ đó đến nay công ty liên tục mở rộng quy mô của mình thông qua việc xây 

dựng nhiều nhà máy tinh luyện với công suất không ngừng gia tăng: nhà máy 

đƣờng Biên Hòa – Tây Ninh, công ty cổ phần bánh kẹo Biên Hòa, phân xƣởng sản 

xuất phân vi sinh Biên Hòa, hệ thống kho bãi đƣợc hoàn thiện… 

 Tháng 12 năm 1996, cổ phiếu của công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa chính 

thức đƣợc niêm yết trên sàn chứng khoán HOSE với mã chứng khoán BHS và tiếp 

tục triển khai các dự án mở rộng với quy mô lớn tại phía Tây sông Vàm Cỏ. Công 

ty liên tục dành đƣợc những danh hiệu cao quý về chất lƣợng sản phẩm cũng nhƣ 

uy tín kinh doanh. Hiện nay Biên Hòa là một công ty có tài sản và vị thế thị phận 
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tƣơng đối lớn trong ngành mía đƣờng, chiếm lĩnh đƣợc niềm tin của khách hàng và 

nhà đầu tƣ trong và ngoài nƣớc. 

3.2  Đặc thù sản xuất kinh doanh của công ty 

3.2.1  Cơ cấu tổ chức và bộ máy quản lý 

 

(Nguồn: website công ty cổ phần đường Biên Hòa) 

Hình 3.1 Sơ đồ tổ chức công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa 

3.2.2. Thuận lợi và khó khăn của công ty 

 Đặc thù và vị trí trong ngành kinh doanh là nhân tố vô cùng quan trọng ảnh 

hƣởng đến hoạt động kinh doanh cũng nhƣ tình hình tài chính của một doanh 

nghiệp.  

a. Thuận lợi: 

 - Môi trường kinh tế chung và ngành mía đường thế giới dự báo phục hồi 

 Nền kinh tế thế giới cũng nhƣ trong nƣớc bƣớc vào giai đoạn phục hồi sau 

khủng hoảng, ngành công nghiệp mía đƣờng đang ngày càng phát triển, vƣợt qua 

ngành sản xuất đƣờng từ nguyên liệu củ cải cả về quy mô và chất lƣợng công nghệ.  



40 

 

 Trong 10 năm qua cung đƣờng với tốc độ tăng trung bình 2,1%/năm, đã vƣợt 

qua cầu tiêu thụ về đƣờng trên toàn thế giới với tốc độ tăng chỉ 1,9%, dẫn đến tồn 

kho tích lũy ngày càng cao.  

 Tuy nhiên dự đoán hiện tƣợng El Nino xảy ra gây tổn thất cho việc canh tác 

mía nên thị trƣờng đƣờng mía thế giới đang có dấu hiệu cải thiện nhẹ từ năm 2014 

trở đi và giá đƣờng sẽ tăng trở lại. Xuất hiện nhiều thị trƣờng tiêu thụ tiềm năng, với 

nhu cầu lớn ở các quốc gia đông dân mới phát triển, chẳng hạn nhƣ Trung Quốc, Ấn 

Độ, Indonexia,.. là động lực chính cho ngành mía đƣờng thế giới phát triển. Thị 

trƣờng các sản phẩm thay thế còn nhỏ lẻ, chƣa phát triển và không giải quyết đƣợc 

tác hại của việc sử dụng đƣờng nên trong tƣơng lai chƣa thể lấn át ngành mía.  

Tất cả những dự báo trên cho thấy tiềm năng phục hồi về giá và quy mô của ngành 

đƣờng mía, tốc độ phát triển khá cao của ngành này trên thế giới. 

 - Vị trí và thương hiệu lớn trong ngành: công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa đã 

thành lập đƣợc gần 50 năm, là một trong những công ty thành lập sớm nhất Việt 

Nam. Thƣơng hiệu đƣờng Biên Hòa đã trở nên quen thuộc với ngƣời dân và là nhà 

cung cấp của rất nhiều doanh nghiệp. Với cơ cấu sản phẩm đa dạng và hệ thống đại 

lý trải dài khắp cả nƣớc nên thị phần của công ty trong ngành là rất lớn (khoảng 6% 

tổng thị phần mía đƣờng cả nƣớc) và xuất khẩu ra bên ngoài, đặc biệt là khu vực 

ASEAN và Trung Quốc. 

 - Năng lực cạnh tranh kỹ thuật lớn: với năng lực sản xuất lớn, khả năng cung 

ứng kịp thời sản phẩm cho thị trƣờng trong và ngoài nƣớc. Đƣờng Biên Hòa là công 

ty duy nhất trong ngành mía đƣờng có nhà máy đƣờng tinh luyện chuyên biệt sản 

suất đƣờng RE (đƣờng tinh luyện chất lƣợng thƣợng hạng), có thể sản xuất đƣờng 

quanh năm, không phụ thuộc vào mùa vụ. Năng lực cao về kỹ thuật đã đem lại sự 

cạnh tranh tốt cho công ty, sản xuất đa dạng sản phẩm để đáp ứng nhu cầu ngƣời 

tiêu dùng. 

 - Nguồn nguyên liệu tương đối lớn: Việt Nam nói chung và đặc biệt là khu 

vực Nam Trung Bộ có khí hậu và thổ nhƣỡng phù hợp với trồng mía, diện tích trồng 

rộng, đặc biệt công ty còn có riêng một nông trƣờng trồng mía ở Tây Ninh. Đây 
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chính là nguồn nguyên liệu dồi dào, chủ động đáp ứng yêu cầu sản xuất của công ty 

với mức giá cả ổn định và rẻ hơn rất nhiều so với việc nhập bên ngoài.  

- Sự hậu thuận từ chính phủ cho ngành mía đường nói chung: Bên cạnh lợi 

ích kinh tế, ngành mía đƣờng còn gắng liền với các mục tiêu an sinh – xã hội nên sẽ 

còn tiếp tục nhận đƣợc nhiều hỗ trợ từ phía Chính phủ kể cả khi bảo hộ đƣợc dỡ bỏ 

hoàn toàn.  

b. Khó khăn 

 - Ngành mía đường Việt Nam với sức cạnh tranh kém đang bị chèn ép nặng 

nề bởi đường lậu Thái Lan  

 Sức cạnh tranh kém của ngành mía đƣờng Việt Nam bắt nguồn từ phƣơng 

thức sản xuất nông nghiệp lạc hậu: giống mía nhập nội chiếm đa số nên tính thích 

nghi không cao, chi nghiên cứu khoa học và kỹ thuật ứng dụng còn thấp, vùng trồng 

bị phân tán nên khó có điều kiện cơ giới hoá canh tác, số lƣợng nhà máy đƣờng 

nhiều nhƣng năng lực sản xuất thấp.  

 Tồn kho tích luỹ dự kiến rất cao do sản xuất nội địa đã vƣợt nhu cầu tiêu thụ, 

xuất khẩu đang ách tắc và chỉ phụ thuộc vào một thị trƣờng Trung Quốc trong khi 

đƣờng nhập lậu từ Thái Lan dễ dàng tràn về Việt Nam do có giá thành sản xuất rẻ 

hơn và trốn thuế. Tình trạng chênh lệch cung cầu sẽ khó có thể đƣợc giải quyết.  

 - Nhu cầu tiêu dùng đường của người dân ngày càng giảm, do thói quen tiêu 

dùng thay đổi tập trung sang sử dụng những sản phẩm tự nhiên có lợi cho sức khỏe, 

số lƣợng sản phẩm bánh kẹo có sử dụng đƣờng cũng giảm dẫn đến sự sụt giảm về 

cầu sản phẩm của công ty. Đây cũng là một áp lực lớn, đòi hỏi công ty phải nghiên 

cứu và đƣa ra thị trƣờng những dòng sản phẩm đƣờng tốt cho sức khỏe. Chẳng hạn: 

Sugar A của công ty là sản phẩm đƣờng có bổ sung thêm vitamin A, đƣờng ăn 

kiêng, đƣờng ít calory giành cho ngƣời tiểu đƣờng ,…. 

 - Mức độ cạnh tranh từ các doanh nghiệp nội địa ngày càng lớn:  

 Trên thị trƣờng hiện có tổng cộng 8 doanh nghiệp niêm yết có mảng hoạt 

động sản xuất và kinh doanh mía đƣờng. Trong đó, công ty CP Thành Thành Công 

(SBT) và công ty CP đƣờng Biên Hòa (BHS) là hai doanh nghiệp sản xuất đƣờng 

lớn nhất khu vực kinh tế trọng điểm Đông Nam Bộ; công ty đƣờng Lam Sơn (LSS) 
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có công suất nhà máy lớn nhất cả nƣớc và vùng trồng rộng lớn; những doanh nghiệp 

còn lại nhƣ công ty CP đƣờng Ninh Hòa (NHS), công ty CP đƣờng Gia Lai (SEC), 

công ty đƣờng Kon Tum (KTS) và đƣờng Sơn La (SLS) có quy mô trung bình và 

nhỏ nhƣng hiệu quả hoạt động khác nhau. Ngoài ra, còn có công ty Hoàng Anh Gia 

Lai (HAG) là tập đoàn đa ngành có vùng trồng mía và nhà máy đƣờng tại Attapeu, 

Lào. Tiềm năng của các doanh nghiệp này khác nhau dẫn đến định giá khác biệt.  

 BHS có kênh bán lẻ phát triển, giá bán lẻ đƣờng cao hơn các doanh nghiệp 

khác do có lợi thế thƣơng hiệu, vùng canh tác nguyên liệu rộng rãi nên khá chủ 

động. Doanh nghiệp có doanh thu cao nhất trong số các công ty mía đƣờng niêm yết 

do bên cạnh hoạt động sản xuất đƣờng còn thu mua đƣờng thô để tinh luyện hoặc 

thu mua đƣờng tinh lƣu kho bán dần trong mùa thấp điểm. 

  BHS có 2 đối thủ lớn nhất chính là Công ty CP Mía đƣờng Thành Thành 

Công Tây Ninh (SBT) với công suất sản xuất lớn, vùng nguyên liệu rộng rãi, khả 

năng cơ giới hóa cao và hoạt động chủ yếu trong lĩnh vực bán sỉ.  

 Đối thủ thứ hai là LSS – CTCP Mía đƣờng Lam Sơn có lợi thế về quy mô 

vùng trồng nguyên liệu (17.000 ha), công suất sản xuất (10.500 tấn mía ngày) và 

sản lƣợng đƣờng sản xuất hằng năm. Vị trí nhà máy gần khu công nghiệp nên dễ 

thiết lập mối quan hệ trực tiếp và bền vững với các khách hàng nhƣng hiện tại hiệu 

quả hoạt động của doanh nghiệp đang rất thấp và cổ tức chi trả hằng năm cũng 

không cao (5,5%/năm) do gánh nặng từ chi phí lãi vay quá lớn. 

 Ngoài ra đƣờng nhập lậu từ Thái Lan chiếm đến hơn 15% tổng cung đƣờng 

cả nƣớc, giá rẻ hơn đƣờng nội địa do trốn thuế và giá thành sản xuất rẻ hơn chính là 

áp lực lớn đối với ngành mía nội địa.  

 Đầu năm 2015, đại hội cổ đông công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa đã thông 

qua đề án sáp nhập công ty cổ phần đƣờng Ninh Hòa (NHS) vào BHS. Theo đó 

BHS sẽ hoán đổi cổ phiếu theo tỷ lệ 1:1 và sở hữu 100% cổ phiếu NHS, NHS trở 

thành công ty TNHH của BHS theo hình thức công ty mẹ con. Đây là một sự kiện 

vô cùng quan trọng trong ngành mía đƣờng nói chung và đối với hai công ty sáp 

nhập nói riêng, sự kiện này sẽ ảnh hƣởng lớn đến tình hình tài chính của BHS giai 

đoạn tới. 
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3.3.  Thực trạng tình hình tài chính của công ty giai đoạn 2010 - 2014 

3.3.1 Phân tích các khoản mục trên Bảng cân đối kế toán 

 Nhìn vào bảng số liệu có thể thấy tổng tài sản của công ty tăng dần qua các 

năm từ 2009 đến năm 2014, đặc biệt tài sản tăng nhanh vào năm 2012 và tốc độ 

tăng giảm dần từ năm 2013, 2014.  Điều này cho thấy quy mô vốn của công ty đƣợc 

mở rộng đáng kể, sau 5 năm tổng tài sản tăng gần gấp 3 lần đã tạo điều kiện cho 

doanh nghiệp có thêm vốn mở rộng hoạt động của mình. Nguyên nhân sự tăng giảm 

tổng tài sản cụ thể là do sự tăng giảm của từng khoản mục cấu thành, cụ thể: 

 Tài sản ngắn hạn có giá trị lớn, chiếm khoảng gần 70% tổng tài sản và tăng 

dần qua các năm, trừ năm 2013 có sự giảm nhẹ, điều này cho thấy doanh nghiệp 

vẫn giữ nguyên chính sách đầu tƣ vào tài sản ngắn hạn, phù hợp với đặc điểm 

ngành sản xuất và kinh doanh thực phẩm. Cụ thể: 

 Tiền và các khoản tương đương tiền tăng dần qua các năm phù hợp với việc 

mở rộng kinh doanh của doanh nghiệp. Tuy nhiên đến năm 2012, trong khi tài sản 

ngắn hạn tăng mạnh thì tiền mặt lại giảm và quay trở lại tăng mạnh vào năm 2013, 

nguyên nhân dẫn đến sự tăng giảm này là do công ty sử dụng lƣợng tiền mặt tích trữ 

để mua nguyên vật liệu, vụ thu hoạch mía diễn ra vào cuối năm và công ty dự đoán 

nhu cầu tiêu thụ tăng vào năm 2013 nên dự trữ nhiều hàng tồn kho. Vì sự thay đổi 

tiền mặt vẫn đảm bảo đƣợc khả năng thanh toán nên có thể chấp nhận đƣợc, công ty 

nên xem xét tích trữ tiền mặt hợp lý để không làm tăng chi phí cơ hội cho việc sử 

dụng vốn.  

 Đầu tư tài chính ngắn hạn: Bắt đầu từ năm 2012 công ty mới tiến hành đầu 

tƣ tài chính ngắn hạn, Trong đó khoản đầu tƣ tài chính ngắn hạn của công ty chủ 

yếu là Cho bên thứ ba vay trong thời hạn dƣới 1 năm để hƣởng lãi. Khoản mục này 

tiếp tục tăng nhanh vào 2013 và 2014 cho thấy việc đầu tƣ tài chính ngày càng đƣợc 

mở rộng, cần xem xét thêm hiệu quả đầu tƣ tài chính khi tiến hành phân tích kết quả 

kinh doanh. 



44 

 

 

(Nguồn: Tổng hợp số liệu báo cáo tài chính công ty) 

Bảng 3.1 Sự biến động các khoản mục thuộc Tài sản – Nguồn vốn 
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(Nguồn: Tác giả)  

Hình 3.2: Sự biến động cơ cấu tài sản nguồn vốn 

 Hàng tồn kho là khoản mục chiếm tỷ trọng lớn nhất trong tài sản ngắn hạn, 

đây là đặc điểm phù hợp với một doanh nghiệp sản xuất kinh doanh mía đƣờng. 

Hàng tồn kho tăng dần từ năm 2009 đến 2012 đạt mức rất cao, nguyên nhân là do 

trong năm 2012 nhà nƣớc bắt đầu cho phép ngành mía đƣờng xuất khẩu theo lối 

tiểu ngạch sang thị trƣờng Trung Quốc. Đặc biệt khi xem xét bảng cân đối kế toán 

hàng quý, có thể thấy lƣợng hàng tồn kho trong những quý 2, 3 là nhỏ hơn nhiều so 

với quý 4, đồng thời trong lƣợng hàng tồn kho cuối năm của doanh nghiệp thì lƣợng 

nguyên liệu chiếm phần lớn chứ không phải thành phẩm. điều này lý giải bởi việc 

thu hoạch nguyên liệu mía hàng năm của đơn vị diễn ra vào dịp cuối năm nên lƣợng 

hàng tồn kho tăng lên tại thời điểm lập báo cáo là một điều hợp lý, không ảnh 

hƣởng đến việc tiêu thụ sản phẩm của đơn vị. 

 Năm 2013 và 2014 lƣợng tồn đã giảm, do trong năm mía đƣờng Thái Lan 

nhập lậu với giá thành rẻ và trốn thuế, gây cạnh tranh về giá, gây khó khăn rất lớn 

đối với ngành mía đƣờng nội địa, thị trƣờng tiêu thụ bị thu hẹp làm lƣợng hàng tồn 

kho giảm đi. 

 Đến năm 2014 lƣợng tồn kho lại tiếp tục tăng cao, tuy không bằng 2012, 

nguyên nhân do ảnh hƣởng hiện tƣợng Elnino đến nguồn nguyên liệu mía của Thái 

Lan đã tạo điều kiện cho thị trƣờng nội địa phục hồi và phát triển cũng nhƣ cơ quan 
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quản lý đã phần nào hạn chế đƣợc hiện tƣợng nhập lậu đƣờng Thái lan, trả lại thị 

trƣờng xuất khẩu cho các doanh nghiệp mía đƣờng Việt Nam.  

 Tuy nhiên trong lƣợng hàng tồn kho của năm 2013 và 2014 bên cạnh việc 

tăng nguyên vật liệu theo tính mùa vụ thì tỷ lệ tồn kho thành phẩm đã tăng cao, 

chiếm khoảng hơn 40% tổng tồn kho vào 2013 và khoảng gần 50% vào năm 2014, 

chứng tỏ việc tiêu thụ sản phẩm của công ty chƣa thực sự đảm bảo, công ty cần đề 

ra những biện pháp thúc đẩy tiêu thụ sản phẩm của mình. 

 Khoản phải thu có sự tăng lên đáng kể từ 2009 đến 2014, đặc biệt tăng mạnh 

trong giai đoạn 2012 – 2014. Cùng với sự giảm đi của hàng tồn kho và sự tăng lên 

phải thu khách hàng có thể thấy công ty đang tích cực thực hiện chính sách bán chịu 

cho khách hàng, gia tăng số ngày trả chậm để tăng cƣờng sản lƣợng tiêu thụ, giải 

phóng hàng tồn kho. Tuy nhiên xem xét cụ thể khoản mục phải thu ngắn hạn của 

đơn vị có thể thấy khoản phải thu khách hàng và các đối tƣợng khác chiếm tỷ lệ 

không quá lớn, chủ yếu là khoản mục phải thu của cổ đông và khoản ứng trƣớc cho 

nông dân trồng mía, tuy sự đe dọa từ sự khó đòi của các đối tƣợng này không cao 

bằng các khách hàng trong buôn bán thƣơng mại, nhƣng việc này chứng tỏ đơn vị 

chƣa tự chủ đƣợc nguồn nguyên liệu của mình. 

 Tài sản dài hạn chỉ chiếm khoảng 1/3 tổng tài sản của doanh nghiệp, trong 

đó chủ yếu là tài sản cố định, đầu tƣ vào các nhà máy sản xuất và chế biến đƣờng, 

máy móc thiết bị và phƣơng tiện vận tải, quy mô tài sản cố định cho thấy mức độ cơ 

giới hóa của doanh nghiệp là chƣa cao. Tuy nhiên giá trị tài sản cố định tăng dần 

qua các năm, sau 5 năm đã gấp 3 lần giá trị vào 2009 cho thấy công ty cùng chú ý 

đến việc đầu tƣ khoa học công nghệ và đổi mới máy móc thiết bị, tạo điều kiện phát 

triển lâu dài. Đặc biệt việc xây dựng các nhà máy sản xuất đƣờng tinh luyện để 

nâng cao năng lực chính là một bƣớc tiến đáng kể của công ty. 

 Kết hợp đánh giá việc sử dụng đòn bẩy kinh doanh của doanh nghiệp có thể 

thấy tại mức tỷ trọng tài sản cố định so với tổng chi phí của doanh nghiệp chỉ chiếm 

tỷ trọng không cao, chủ yếu là các khoản khấu hao tài sản cố định, đặc biệt trong 

ngành sản xuất mía đƣờng, chứng tỏ doanh nghiệp sử dụng đòn bẩy kinh doanh ở 
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mức vừa phải. Khi phân tích lợi nhuận sẽ đánh giá cụ thể hơn về hiệu quả của việc 

sử dụng đòn bẩy kinh doanh.  

 Đầu tư tài chính dài hạn chỉ chiếm tỷ lệ nhỏ và cũng là phù hợp trong điều 

kiện thị trƣờng chứng khoán liên tục biến động. Trong đó chủ yếu là công ty nắm 

giữ cổ phiếu của một số đơn vị nhƣ ngân hàng TMCP Sài Gòn – Thƣơng Tín, công 

ty CP mía đƣờng Ninh Hòa, công ty CP mía đƣờng Gia Lai cho thấy công ty đang 

cố gắng nắm giữ quyền kiểm soát một phần các đối thủ cạnh tranh. 

 Tóm lại các khoản mục tài sản của doanh nghiệp có sự thay đổi đáng kể qua 

các năm, đặc biệt vào năm 2012, tuy tỷ trọng các khoản mục khá hợp lý so với đặc 

điểm ngành nhƣng doanh nghiệp cần lƣu ý đến duy trì các khoản mục tiền mặt và 

hàng tồn kho ở mức hợp lý nhất.  

 Về cơ cấu nguồn vốn, vốn huy động đƣợc tăng dần qua các năm cho thấy sự 

tăng trƣởng về quy mô nguồn vốn, để xem xét nguồn huy động cụ thể ta cần phân 

tích các khoản mục chi tiết. 

 Nợ phải trả của doanh nghiệp chiếm tỷ trọng lớn, ít nhất khoảng 50% vào 

2009 và tăng mạnh qua các năm, đặc biệt là 2012, những năm gần đây nợ phải trả 

chiếm tỷ trọng lớn, khoảng gần 70%. Xem xét cụ thể nợ phải trả cho thấy công ty 

chỉ tập trung chủ yếu huy động nợ ngắn hạn, cụ thể là vay và nợ ngắn hạn từ các tổ 

chức tài chính, tuy nguồn vốn này dễ huy động và chi phí sử dụng vốn không quá 

cao lại linh hoạt cho doanh nghiệp, nhƣng công ty cần đặc biệt chú ý đến áp lực 

thanh toán và đe dọa giảm hệ số khả năng thanh toán của mình.  

 Vốn chủ sở hữu của BHS đều là do vốn góp của các cổ đông, tuy tăng lên 

dần về tỷ trọng từ năm 2009 đến 2014 nhƣng tốc độ tăng nhỏ hơn nhiều so với tốc 

độ tăng của nợ phải trả nên xét về tỷ trọng thì vốn chủ sở hữu ngày càng giảm. Tuy 

doanh nghiệp đã có nỗ lực phát hành thêm cổ phiếu để tăng vốn chủ nhƣng việc 

đảm bảo độc lập tài chính vẫn chƣa cao, bù lại thị trƣờng đánh giá khá tốt về doanh 

nghiệp thể hiện ở mức vốn hóa tƣơng đối đồng đều so với vốn chủ (biểu 3.2). Công 

ty nên xem xét tăng cƣờng hơn nữa mức vốn chủ sở hữu hoặc giảm nợ vay ngắn 

hạn để đảm bảo khả năng thanh toán cho mình. 
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Hình 3.3 Quy mô vốn chủ sở hữu và vốn hóa các doanh nghiệp ngành mía 

 Đánh giá sâu hơn về hệ số nợ và chính sách sử dụng đòn bẩy tài chính của 

doanh nghiệp, có thể thấy BHS với chính sách huy động vốn với hệ số nợ chiếm 

khoảng 60% cho thấy mức độ độc lập tài chính của doanh nghiệp chƣa thực sự cao,. 

Đặc biệt năm 2012 doanh nghiệp có hệ số nợ lên đến 70% do trong năm 2012 quy 

mô hoạt động của BHS đƣợc mở rộng đột biến. Nhận thấy việc không an toàn khi 

để mức hệ số nợ quá cao nên năm 2013 doanh nghiệp đã tiến hành phát hành thêm 

cổ phiếu để huy động vốn chủ từ các cổ đông, đẩy hệ số nợ của doanh nghiệp xuống 

ngƣỡng trên 60% đã giảm nhiều rủi ro so với năm trƣớc. Kết hợp xem xét dòng tiền 

cho thấy khả năng thực hiện chính sách tài trợ của doanh nghiệp vẫn khá tốt và ổn 

định. Tuy nhiên khi đối chiếu sang kết quả kinh doanh có thể thấy chi phí tài chính 

quá lớn đang là một vấn đề đối với BHS, làm cho lợi nhuận của doanh nghiệp sụt 

giảm đáng kể. Nếu có thể BHS nên tiếp tục giảm nợ vay hoặc thƣơng lƣợng với các 

tổ chức tài chính một mức chi phí thấp hơn để khắc phục khó khăn này. 

 Khi xem xét chính sách đầu tƣ và chính sách tài trợ cần đối chiếu xem khả 

năng cân bằng tài chính của doanh nghiệp ra sao. Có thể thấy nguồn vốn dài hạn 

của doanh nghiệp, bao gồm vốn chủ sở hữu và nợ dài hạn, luôn lớn hơn tài sản dài 

hạn của doanh nghiệp, hay nguồn vốn dài hạn của doanh nghiệp ngoài tài trợ tài sản  
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Bảng 3.2 Hệ số cơ cấu tài sản – nguồn vốn 

(Nguồn: Tổng hợp số liệu từ báo cáo tài chính công ty) 

Hình 3.4 : So sánh cơ cấu tài sản nguồn vốn DN ngành mía đƣờng Việt Nam năm 2013 
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dài hạn vẫn thừa một phần để tài trợ tài sản ngắn hạn. Chứng tỏ doanh nghiệp huy 

động vốn vay nhiều nhƣng vẫn đảm bảo đƣợc tính cân bằng tài chính.  

 Khi xem xét biểu 3.3 có thể thấy BHS có quy mô nhỏ hơn 2 đối thủ chính 

của mình là SBT và LSS, tuy nhiên tỷ trọng đầu tƣ vào hai loại tài sản cũng tƣơng 

đối đồng đều với doanh nghiệp trong ngành. Đồng thời BHS ít huy động vốn từ vốn 

chủ sở hữu và nợ dài hạn hơn hai đối thủ lớn còn lại. Tuy mức độ chênh lệch không 

quá lớn nhƣng đây chính là điểm cần lƣu ý trong chính sách tài trợ của doanh 

nghiệp. 

3.3.2 Phân tích  kết quả kinh doanh 

Trong số 8 doanh nghiệp sản xuất nội địa ngành mía đƣờng thì BHS đƣợc 

đánh giá là có năng lực sản xuất theo sản lƣợng tƣơng đối lớn, và là một trong 3 

doanh nghiệp có khả năng sản xuất đƣờng tinh luyện. Nhờ có giá trị thƣơng hiệu 

lớn nên dù mức giá trung bình cao hơn các đối thủ cạnh tranh nhƣng BHS vẫn có 

nguồn doanh thu lớn nhất so với các đối thủ của mình. Cụ thể tình hình kinh doanh 

nhƣ sau: 

 

(Nguồn: FPTS tổng hợp) 

Hình 3.5 Cơ cấu sản lƣợng đƣờng vụ 2013 – 2014 

 Về doanh thu của doanh nghiệp có giá trị lớn và tăng dần qua các năm, đặc 

biệt doanh thu của năm 2012 tăng mạnh và đạt hơn 3000 tỷ, lý giải nguyên nhân 

của việc tăng doanh thu chính là do việc tăng cƣờng tiêu thụ mía qua thị trƣờng 



51 

 

Trung Quốc khi đƣợc phép của nhà nƣớc. Tƣơng tự đến năm 2013 và 2014 tuy 

doanh thu có giảm hơn so với 2012 do ảnh hƣởng đƣờng nhập lậu của Thái làm mất 

thị trƣờng của doanh nghiệp nội địa, nhƣng do thƣơng hiệu lớn nên BHS vẫn giữ 

đƣợc một vị thế nhất định cho mình nhờ vào chính sách giá cao hơn các đối thủ.  

 Các khoản giảm trừ doanh thu có giá trị tƣơng đối nhỏ ở những năm 2010 - 

2013, trong đó chủ yếu là thuế tiêu thụ đặc biệt của mặt hàng rƣợu, hàng bán bị trả 

lại của công ty chỉ chiếm tỷ trọng nhỏ cho thấy chất lƣợng sản phẩm của doanh 

nghiệp tƣơng đối ổn định. Tuy nhiên giá trị của khoản mục này trong năm 2014 

tăng lên nhanh, chủ yếu là hàng bán bị trả lại và chiết khấu thƣơng mại, đây là một 

dấu hiệu cần chú ý của doanh nghiệp trong việc khắc phục chất lƣợng sản phẩm. 

Bảng 3.4 Tỷ lệ chi phí/DTT của doanh nghiệp qua các năm 

 

(Nguồn: Tác giả tự tính toán tổng hợp) 

Về các loại chi phí, giá vốn hàng bán của doanh nghiệp chiếm tỷ lệ tƣơng đối 

lớn so với doanh thu, khoảng 90%, điều này khá phù hợp với đặc điểm ngành của 

doanh nghiệp, đặc biệt là những doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào sản lƣợng canh 

tác tự nhiên và mức độ cơ giới hóa chƣa đƣợc cao nhƣ BHS. Đặc biệt ở BHS còn có 

hoạt động thu mua đƣờng thô của đối thủ nội địa trong mùa thấp điểm để sản xuất 

đƣờng tinh luyện, việc gia công này đã làm tăng chi phí giá vốn hàng bán lên một 

lƣợng đáng kể so với các doanh nghiệp cùng ngành. Giá vốn hàng bán có tốc độ 

tăng dần qua các năm tƣơng ứng với tốc độ tăng trƣởng của doanh thu là một điều 

hợp lý. Doanh thu cao nhƣng giá vốn hàng bán cũng cao dẫn đến lợi nhuận gộp tăng 



52 

 

dần qua các năm nhƣng tỷ lệ lợi nhuận gộp so với doanh thu thấp, chỉ khoảng dƣới 

10%. Về lâu dài công ty cần chú ý đầu tƣ đổi mới khoa học công nghệ với nỗ lực 

giảm giá thành sản phẩm cho mình. 

 Chi phí bán hàng và chi phí quản lý doanh nghiệp chiếm giá trị tƣơng đối lớn 

so với doanh thu và tăng qua các năm, chi phí bán hàng 2012 tăng nhanh phù hợp 

với tốc độ tăng của doanh thu và việc mở rộng tiêu thụ sản phẩm, một phần là do 

BHS là doanh nghiệp tập trung nhiều vào mảng kinh doanh bán lẻ. Tuy nhiên năm 

2013 và 2014 hai loại chi phí này vẫn tiếp tục tăng cao cho thấy việc quản lý chi phí 

bán hàng chƣa tốt, chƣa thực sự hợp lý với việc tăng trƣởng doanh thu.  

So sánh tỷ lệ các khoản chi phí trên doanh thu của BHS qua các năm và với 

SBT, NHS năm 2013 có thể thấy BHS có tỷ lệ GVHB/DTT cao hơn nhiều so với 

hai doanh nghiệp cùng ngành, nguyên nhân là do giá nguyên vật liệu của BHS cao 

hơn hai đối thủ, việc thiếu nguyên vật liệu dẫn đến đội giá và các chi phí liên quan 

hoạt động gia công đƣờng thô. Ngoài ra tỷ lệ chi phí bán hàng của BHS cũng cao 

hơn đối thủ, do BHS phát triển trong hệ thống bán lẻ, không có khách hàng là doanh 

nghiệp lớn. BHS sử dụng chi phí tài chính cao hơn khá nhiều so với đối thủ, tuy 

nhiên để đánh giá hiệu quả việc sử dụng nợ vay nhiều cần phải xem xét thêm khả 

năng sinh lời và khả năng thanh toán lãi vay của doanh nghiệp.  

Doanh thu hoạt động tài chính chiếm tỷ lệ không lớn, chủ yếu là lãi tiền gửi 

ngân hàng không sử dụng và lãi từ khoản ứng trƣớc cho nông dân trồng mía, bắt 

đầu từ năm 2012 doanh nghiệp có thêm nguồn thu từ các khoản đầu tƣ tài chính 

ngắn hạn đạt giá trị tƣơng đối lớn so với một doanh nghiệp không chuyên kinh 

doanh chứng khoán và giá trị ngày càng tăng, tƣơng đối ổn định cho thấy hiệu quả 

nhất định ở mảng kinh doanh này của doanh nghiệp. Tuy nhiên chi phí tài chính của 

doanh nghiệp, chủ yếu là chi phí lãi vay lại chiếm giá trị lớn, tăng dần qua các năm, 

đặc biệt ở năm 2011 - 2013, nguyên nhân cũng là do chính sách huy động vốn của 

doanh nghiệp chuyển dịch theo hƣớng tăng huy động vay nợ ngắn hạn. Điều này 

làm cho lợi nhuận hoạt động tài chính không cao. Ngoài ra năm 2009 và 2012 giá  
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Bảng 3.3 SỰ BIẾN ĐỘNG CÁC KHOẢN MỤC BÁO CÁO KẾT QUẢ KINH DOANH 

(Nguồn: Tổng hợp số liệu từ báo cáo tài chính công ty)
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trị của chi phí lãi vay lớn hơn chi phí tài chính là do khoản hoàn nhập dự phòng đầu 

tƣ dài hạn lớn làm giảm khoản chi phí tài chính so với lãi vay. 

Kết quả kinh doanh từ hoạt động khác chiếm tỷ trọng nhỏ trong tổng kết quả 

của doanh nghiệp, chủ yếu là từ hoạt động bán và thanh lý tài sản không dùng đến. 

 

Hình 3.6 So sánh doanh thu và lợi nhuận các doanh nghiệp 2013 

So sánh lợi nhuận của BHS với doanh nghiệp cùng ngành có thể thấy BHS 

có doanh thu cao và tốc độ tăng trƣởng doanh thu tƣơng đối tốt, nhƣng do các loại 

chi phí quá cao nên lợi nhuận của BHS lại thấp hơn nhiều so với các doanh nghiệp 

khác, tốc độ tăng trƣờng doanh thu cũng thấp nhất trong ngành. Đây là dấu hiệu 

không tốt đối với kết quả kinh doanh của công ty, khi phân tích khả năng sinh lời sẽ 

thấy rõ hơn điều này. 

Tóm lại kết quả kinh doanh từ hoạt động bán hàng cung cấp dịch vụ chiếm tỷ 

trọng lớn nhất, phù hợp đặc điểm ngành của doanh nghiệp. Tốc độ tăng trƣởng 

doanh thu khá tốt nhƣng tốc độ tăng trƣởng các loại chi phí, đặc biệt là chi phí bán 

hàng, chi phí quản lý doanh nghiệp, chi phí tài chính làm cho lợi nhuận của doanh 

nghiệp qua các năm tăng không nhiều, thậm chí là giảm mạnh vào năm 2013. Đây 

chính là điểm chƣa hợp lý trong việc quản trị chi phí của BHS. Ta sẽ tìm hiểu sâu 

hơn điều này khi phân tích nhóm hệ số khả năng sinh lời của doanh nghiệp. 
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3.3.3 Phân tích lưu chuyển tiền tệ 

 BHS lập báo cáo lƣu chuyển tiền tệ theo các phƣơng pháp trực tiếp và gián 

tiếp không thống nhất giữa các năm nên tác giả chỉ có thể tập trung phân tích khái 

quát các dòng tiền của từng hoạt động theo phƣơng pháp gián tiếp.  

 Tổng lƣu chuyển tiền thuần của doanh nghiệp qua các kỳ thay đổi thất 

thƣờng và có năm mang giá trị âm, chứng tỏ dòng tiền chi của doanh nghiệp lớn 

hơn nhiều so với dòng tiền thu vào, tuy nhiên do lƣợng tiền tồn đầu kỳ khá lớn nên 

lƣợng tiền tồn cuối kỳ của doanh nghiệp vẫn lớn, đảm bảo đƣợc khả năng thanh 

toán cho doanh nghiệp ở mức an toàn. Xem xét cụ thể sự biến động của các dòng 

tiền nhƣ sau: 

 Đối với hoạt động sản xuất kinh doanh thông qua 4 năm doanh nghiệp lập 

BC LCTT theo phƣơng pháp gián tiếp từ 2011 đến năm 2014 có thể thấy dòng lƣu 

chuyển tiền từ hoạt động này tăng giảm thất thƣờng và nhiều năm đạt giá trị âm. 

Đặc biệt là năm 2012 dòng tiền âm với giá trị rất lớn (hơn 450 tỷ đồng), năm 2013 

dòng lƣu chuyển thuần đã cải thiện đƣợc giá trị nhƣng vẫn khá nhỏ và còn giảm hơn 

vào 2014.  

 Nguyên nhân cụ thể năm 2011 dòng lƣu chuyển tiền đạt giá trị dƣơng khá 

lớn là do lợi nhuận trƣớc thuế của doanh nghiệp lớn (hơn 160 tỷ), qua việc điều 

chỉnh cộng chủ yếu vốn khấu hao và chi phí lãi vay, lợi nhuận hoạt động kinh 

doanh trƣớc thay đổi vốn lƣu động khá lớn là hơn 250 tỷ đồng. Do sự giảm đi 

khoản phải thu và khoản phải trả làm cho dòng tiền thuần tăng lên, cùng với sự tăng 

lên của hàng tồn kho đã làm giảm dòng tiền thuần. tuy nhiên khi tổng hợp lại thì 

dòng tiền thuần tăng khá lớn, đạt giá trị gần 220 tỷ đồng. 

 Đến năm 2012, mặc dù doanh thu cao hơn nhiều nhƣng chi phí đội lên cũng 

lớn nên lợi nhuận trƣớc thuế biến đổi không nhiều so với 2011, khấu hao và các 

khoản điều chỉnh khác tƣơng tự nhƣ 2011, chi phí lãi vay nhỏ hơn. Duy chỉ có tiền 

lãi từ khoản ứng trƣớc cho nông dân trồng mía tăng cao vì công ty mở rộng quy mô 

sản xuất nên nguồn nguyên liệu đầu vào tăng khiến khoản chi phí này tăng lên, làm 

cho dòng tiền giảm xuống nhiều hơn so với 2011, chỉ đạt gần 220 tỷ đồng. Sau khi 

điều chỉnh từ thay đổi vốn lƣu động, sự tăng lên mạnh mẽ cả hàng tồn kho, khoản 
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phải thu và khoản phải trả đã làm cho dòng tiền giảm xuống quá nhiều nên sau khi 

điều chỉnh các khoản khác nhƣ thuế, lãi vay đã trả và thu chi hoạt động khác…dòng 

tiền của doanh nghiệp bị âm trầm trọng. Nhƣ vậy việc dòng tiền hoạt động kinh 

doanh năm 2012 bị âm với giá trị lớn là do sự tăng lên mạnh của hàng tồn kho cũng 

nhƣ khoản phải thu và khoản phải trả.  

 Năm 2013 lợi nhuận trƣớc thuế sụt giảm lớn so với hai năm trƣớc đó, chỉ đạt 

hơn 40 tỷ đồng, chi phí khấu hao thấp hơn, chỉ hơn 20 tỷ, khoản dự phòng đƣợc 

trích cao hơn, lãi từ khoản ứng trƣớc cho nông dân trồng mía vẫn khá lớn nên điều 

chỉnh giảm dòng tiền từ lợi nhuận, mặc dù điều chỉnh cộng vào dòng tiền chi phí lãi 

vay cao hơn những năm trƣớc nhƣng dòng tiền thuần trƣớc khi điều chỉnh vốn lƣu 

động đã khá thấp, chỉ bằng 60% năm 2012. Đến khi điều chỉnh sự thay đổi vốn lƣu 

động, sự tăng lên của khoản phải thu và khoản phải trả đã làm cho dòng tiền thuần 

bị giảm đáng kể. Tuy nhiên bù lại có sự giảm đi mạnh mẽ khoản mục hàng tồn kho 

đã góp phần chủ yếu đƣa dòng tiền về giá trị dƣơng. Vì vậy sau khi điều chỉnh các 

khoản mục lãi vay đã trả (tuy tăng lên so với 2012), thuế TNDN đã nộp và thu chi 

khác thì dòng tiền đạt giá trị dƣơng hơn 100 tỷ đồng. Nhƣ vậy dòng tiền hoạt động 

kinh doanh năm 2013 đƣợc cải thiện đáng kể so với 2012 chủ yếu là do hàng tồn 

kho giảm mạnh. 

 Sự tăng lên của lợi nhuận trƣớc thuế và khoản khấu hao năm 2014 góp phần 

làm dòng tiền tăng, các khoản mục khác thay đổi không nhiều so với 2013, chỉ có 

chi phí lãi vay giảm đi, dòng tiền trƣớc khi điều chỉnh sự thay đổi vốn lƣu động đạt 

giá trị cao hơn 2013. Sự giảm đi khoản phải thu và khoản phải trả năm 2014 làm 

dòng tiền tăng lên. Tuy nhiên hàng tồn kho lại tăng lên, cùng với sự gia tăng chi phí 

trả trƣớc làm dòng tiền giảm đi. Dòng tiền thuần còn lại sau khi điều chỉnh thuế và 

lãi vay cùng các khoản thu chi khác vẫn dƣơng nhƣng chỉ đạt giá trị hơn 50 tỷ đồng. 

Nhƣ vậy sự giảm đi chủ yếu dòng tiền năm 2014 so với 2013 là do hàng tồn kho và 

chi phí trả trƣớc tăng.  

 Dòng tiền hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp thay đổi thất thƣờng và 

nhiều năm đạt giá trị âm chủ yếu là do sự thay đổi vốn lƣu động, đặc biệt là hàng 

tồn kho, khoản phải thu và khoản phải trả. 
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 Về dòng tiền hoạt động đầu tư, dòng tiền các năm chủ yếu là âm do tăng 

cƣờng chi ra để đầu tƣ TSCĐ cũng nhƣ cho vay, chứng tỏ hoạt động đầu tƣ của đơn 

vị đang đƣợc mở rộng. Dòng tiền chi mua sắm TSCĐ của đơn vị năm nào cũng âm 

cho thấy công ty đang nỗ lực đầu tƣ đổi mới trang thiết bị và máy móc sản xuất, 

việc nâng cao năng lực thông qua đầu tƣ vào khoa học công nghệ cũng chứng tỏ 

phần nào tầm nhìn chiến lƣợc của doanh nghiệp. Tiền chi đầu tƣ chứng khoán dài 

hạn tăng nhanh từ 2011 đến 2013 trong đó chủ yếu đơn vị đầu tƣ vào cổ phiếu các 

đối thủ cạnh tranh cùng ngành nhƣ NHS và SBT, cùng với một số cổ phiếu ngân 

hàng thƣơng mại, cùng với việc ổn định dần thị trƣờng chứng khoán và sự tăng 

cƣờng cạnh tranh trong ngành thì việc tăng khoản mục này đƣợc coi là hợp lý. Cùng 

với sự tăng lên của chi đầu tƣ chứng khoán thì thu từ cổ tức tăng lên qua các năm 

cũng là hợp lý. Tuy nhiên cần chú ý đến khoản mục chi cho đơn vị khác vay, mới 

xuất hiện năm 2013 nhƣng đến năm 2014 khoản mục này tăng quá lớn, doanh 

nghiệp đang mở rộng việc cho bên thứ ba vay để kiếm lời, việc tăng lên nhanh của 

khoản chi cho vay này cũng làm khoản thu từ việc cho vay năm đó tăng lên. 

 Tuy vậy việc cho bên thứ ba vay quá nhiều sẽ làm ảnh hƣởng đến dòng tiền 

của doanh nghiệp, cụ thể là dòng tiền từ hoạt động tài chính của doanh nghiệp năm 

2014 đã bị giảm đi đáng kể so với những năm trƣớc mặc dù số vốn chi mua sắm 

TSCĐ ít hơn. 

 Nhƣ vậy dòng tiền từ hoạt động tài chính của doanh nghiệp luôn đạt giá trị 

âm qua các năm do doanh nghiệp mở rộng chi mua sắm TSCĐ và chứng khoán dài 

hạn, đặc biệt 2014 bị âm nặng hơn do doanh nghiệp tăng cho đơn vị khác vay tiền. 

 Về dòng tiền hoạt động tài chính, doanh nghiệp luôn duy trì chính sách sử 

dụng đòn bẩy tài chính ở mức cao, đặc biệt 2012 và 2013 nên dòng tiền thu về từ 

việc đi vay luôn đạt giá trị lớn, cùng với đó là việc chi trả nợ gốc vay làm dòng tiền 

giảm đi, nhƣng chứng tỏ đơn vị đã thanh toán nợ gốc vay đúng hạn nên luôn duy trì 

đƣợc mức hạn mức đi vay khá cao. Dòng tiền chi ra từ việc trả cổ tức cho cổ đông 

công ty giữ ở mức ổn định. Đặc biệt năm 2013 doanh nghiệp đã phát hành một đợt 

cổ phiếu mới nên dòng tiền thu về từ hoạt động này tăng cao, làm cho tổng dòng 

tiền hoạt động tài chính năm 2013 đạt giá trị lớn nhất. Năm 2014 doanh nghiệp có  
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Bảng 3.5 Sự biến động lƣu chuyển tiền hoạt động SXKD 

(Nguồn: Tổng hợp từ báo cáo tài chính công ty) 
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Bảng 3.6 Sự biến động lƣu chuyển tiền hoạt động đầu tƣ và tài chính  

 

 (Nguồn: Tác giả tự tính toán tổng hợp) 
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giảm số vốn đi vay trong khi trả nợ gốc vay những năm trƣớc lớn nên tạm thời dòng 

tiền từ hoạt động tài chính của 2014 đang bị âm, tuy nhiên không quá lớn nên chƣa 

cần quá lo lắng về trị số này. 

 Tóm lại, dòng lƣu chuyển tiền thuần của doanh nghiệp thay đổi thất thƣờng 

qua các năm, những năm đạt giá trị âm lớn là năm 2012 và 2014, nguyên nhân chủ 

yếu dẫn đến tình trạng này là dòng tiền từ hoạt động kinh doanh năm 2012 bị âm do 

sự thay đổi vốn lƣu động là hàng tồn kho, khoản phải thu và khoản phải trả. Dòng 

tiền hoạt động đầu tƣ thì luôn âm do doanh nghiệp chi mua TSCĐ và cổ phiếu. 

Dòng tiền tài chính khá ổn định và doanh nghiệp luôn huy động nguồn vốn vay lớn. 

Tuy nhiên doanh nghiệp cũng đã định mức dự trữ đƣợc lƣợng tiền khá lớn nên tiền 

và tƣơng đƣơng tiền cuối kỳ vẫn đạt giá trị dƣơng.  

3.3.4 Phân tích các hệ số tài chính 

3.3.4.1. Phân tích khả năng thanh toán 

Bảng 3.7 Hệ số khả năng thanh toán 

 

(Nguồn: Tổng hợp từ báo cáo tài chính công ty) 

 Xem xét hệ số khả năng thanh toán tổng quát và hệ số khả năng thanh toán 

ngắn hạn của doanh nghiệp cho thấy các hệ số trên ở các thời điểm đều lớn hơn 1 

chứng tỏ doanh nghiệp đảm bảo đƣợc khả năng thanh toán tổng quát và khả năng 

thanh toán ngắn hạn, tài sản ngắn hạn của doanh nghiệp đủ đảm bảo thanh toán nợ 

ngắn hạn. Đây là một yêu cầu tối thiểu về khả năng thanh toán của doanh nghiệp 

bình thƣờng. 
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 Đi sâu hơn xem xét khả năng thanh toán nhanh thấy hệ số này của doanh 

nghiệp có nhiều thời điểm nhỏ hơn 1, hay các tài sản ngắn hạn có khả năng thanh 

khoản cao (trừ hàng tồn kho) đôi khi chƣa đủ để thanh toán nợ ngắn hạn. Nguyên 

nhân là do lƣợng hàng tồn kho của BHS tại các thời điểm khá lớn, đặc biệt là năm 

2012, trong khi doanh nghiệp lại tăng cƣờng huy động nợ ngắn hạn để tăng cƣờng 

nhu cầu vốn cho mình, dẫn đến hệ số khả năng thanh toán nhanh chƣa đƣợc đảm 

bảo. Từ năm 2013  

và 2014 hệ số này đã tăng lên do lƣợng hàng tồn kho của công ty giảm đi, tuy nhiên 

vẫn nhỏ hơn 1 nên công ty chƣa đảm bảo đƣợc khả năng thanh toán nhanh. 

 Hệ số khả năng thanh toán tức thời thể hiện ở việc doanh nghiệp sử dụng các 

khoản tiền và tƣơng đƣơng tiền để chi trả nợ ngắn hạn. Hệ số này ở tất cả các thời 

điểm của doanh nghiệp đều nhỏ hơn 1 chứng tỏ doanh nghiệp chƣa đảm bảo đƣợc 

khả năng thanh toán tức thời, đặc biệt ở năm 2012 và 2014 hệ số này rất thấp, chƣa 

đến 0,1, nguyên nhân là do lƣợng tiền mặt của công ty giảm đi trong khi nợ ngắn 

hạn huy động tăng nhanh. Tuy trên thực tế hệ số này không lớn hơn 1 và dòng tiền 

của doanh nghiệp vẫn khá ổn định nhƣng về lâu dài doanh nghiệp nên duy trì một 

lƣợng tiền mặt đủ lớn để thanh toán cho chủ nợ khi cần. 

 Hệ số khả năng thanh toán lãi vay cho biết EBIT của doanh nghiệp có thể chi 

trả đƣợc bao nhiêu lần lãi vay, hệ số này của doanh nghiệp lớn hơn 1 chứng tỏ lợi 

nhuận kiếm đƣợc đủ chi trả lãi vay, tuy nhiên hệ số này ngày càng giảm, đặc biệt là 

từ năm 2012 – 2014, nguyên nhân là do lợi nhuận của doanh nghiệp thấp mà tốc độ 

tăng của lãi vay quá lớn do số nợ vay huy động ở những năm này khá nhiều. Tuy 

chƣa đe dọa đến việc đảm bảo khả năng thanh toán của doanh nghiệp nhƣng về lâu 

dài nên cân nhắc giảm chi phí lãi vay và các chi phí khác để nâng cao lợi nhuận cho 

doanh nghiệp. 
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Bảng 3.8 So sánh hệ số khả năng thanh toán 

 

 (Nguồn: Tác giả tự tính toán tổng hợp) 

 Khi so sánh khả năng thanh toán của BHS năm 2013 với hai công ty lớn 

trong ngành là SBT và NHS, có thể thấy tuy BHS đƣợc đánh giá cao về thƣơng hiệu 

và năng lực sản xuất nhƣng khả năng thanh toán thấp hơn nhiều so với hai công ty 

này. SBT đƣợc đánh giá là công ty có tất cả các hệ số khả năng thanh toán của công 

ty đều ở mức hợp lý, công ty có các hệ số thanh toán đều lớn hơn 1, lƣợng hàng tồn 

kho ít nên tài sản có tính thanh khoản cao, sử dụng ít nợ ngắn hạn, lãi vay, kết quả 

kinh doanh tốt nên đảm bảo đƣợc khả năng thanh toán lãi vay ở mức cao. NHS có 

tiềm lực tƣơng đƣơng BHS nhƣng các hệ số khả năng thanh toán cũng đều đảm bảo, 

lƣợng hàng tồn kho cũng ít nên hệ số khả năng thanh toán nhanh cũng cao, chỉ có 

hệ số khả năng thanh toán tức thời của công ty nhỏ hơn 1 nhƣng vẫn ở mức ổn định 

và lớn hơn so với BHS, khả năng thanh toán lãi vay cũng đƣợc đảm bảo lớn hơn 

BHS khá nhiều. Đặc biệt hệ số khả năng thanh toán của BHS nhỏ hơn rất nhiều 

trong khi hệ số nợ lại cao hơn chứng tỏ hiệu quả việc sử dụng vốn vay chƣa tốt. 

 Tóm lại khả năng thanh toán của doanh nghiệp nằm trong mức an toàn, chƣa 

thực sự nguy hiểm nhƣng khả năng thanh toán nhanh và thanh toán tức thời ở mức 

thấp, toàn bộ khả năng thanh toán của công ty so với đơn vị cùng ngành còn thấp, 

đặc biệt là khả năng thanh toán lãi vay rất thấp do việc sử dụng chi phí lãi vay cao. 

Công ty nên hạn chế lƣợng hàng tồn kho, chi phí lãi vay, nợ vay và tăng các tài sản 

có tính thanh khoản để nâng cao các hệ số này.   

3.3.4.2 Phân tích hiệu suất hoạt động 
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Bảng 3.9 Hệ số hiệu suất hoạt động các năm 

 

 (Nguồn: Tổng hợp từ báo cáo tài chính công ty) 

 Hiệu suất hoạt động đề cập đến các chỉ tiêu vòng quay tài sản của doanh 

nghiệp, các chỉ tiêu này càng lớn chứng tỏ tài sản của doanh nghiệp quay đƣợc càng 

nhiều vòng và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp càng cao. 

 Vòng quay tổng tài sản của doanh nghiệp nhìn chung giảm từ 2009 đến 

2014, nguyên nhân là do quy mô tổng tài sản không ngừng tăng lên qua các năm, 

vƣợt quá tốc độ tăng của doanh thu thuần nên hiệu quả tổng tài sản giảm. Tƣơng tự 

với vòng quay tài sản dài hạn và vòng quay tài sản ngắn hạn của doanh nghiệp cũng 

ngày càng giảm đi, do tốc độ tăng doanh thu nhỏ hơn tốc độ tăng của tài sản dài hạn 

và tài sản ngắn hạn. Tuy mức độ giảm nhẹ nhƣng chứng tỏ hiệu quả sử dụng tài sản 

của doanh nghiệp chƣa tƣơng ứng với mức độ đầu tƣ, doanh nghiệp cần chú ý đến 

những biện pháp làm tăng doanh thu để nâng cao hiệu suất của mình. 

 Vòng quay hàng tồn kho tăng ở năm 2010 rồi cũng giảm qua các năm từ 

2011 – 2014, nguyên nhân là do lƣợng hàng tồn kho quá lớn từ giai đoạn 2012 – 

2014 gây giảm hiệu quả chuyển hóa hàng tồn kho của doanh nghiệp.  

 Vòng quay khoản phải thu tăng dần ở 2010 – 2012 cho thấy tốc độ tăng 

doanh thu đã vƣợt qua tốc độ tăng khoản phải thu của doanh nghiệp, doanh nghiệp 

có biện pháp quản lý tài sản phải thu khá tốt. Tuy nhiên việc khoản phải thu tăng 

đột biến trong năm 2013 và 2014 làm hệ số vòng quay này giảm mạnh, tƣơng ứng 

kỳ thu tiền bình quân tăng cao. Nếu không xuất hiện nhiều nợ xấu, cùng với tốc độ 

tăng doanh thu ổn định thì có thể coi là hợp lý, tuy nhiên hiệu quả quản lý khoản 

phải thu của doanh nghiệp cần phải chú ý nhiều hơn. 
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Bảng 3.10 So sánh hiệu suất hoạt động BHS với DN cùng ngành 

Mã 

Vòng 

quay  

HTK 

Vòng quay 

KPT  

khách hàng 

Vòng 

quay  

Phải trả 

Vòng 

quay 

 TTS 

Vòng 

quay 

 TSCĐ 

SBT 6,8 10,9 16,6 0,8 1,3 

BHS 4,6 21 24,9 1,4 3,1 

NHS 16 159 29,8 1,2 2,5 

 

(Nguồn: Tổng hợp từ báo cáo tài chính công ty) 

 Tiến hành so sánh các chỉ tiêu hiệu suất hoạt động của BHS với các doanh 

nghiệp cùng ngành năm 2013 có thể thấy BHS có vòng quay tổng tài sản ở mức 

tƣơng đối cao, vòng quay tài sản cố định ở mức cao do quy mô đầu tƣ tài sản cố 

định ở mức không quá lớn. Trong khi vòng quay hàng tồn kho và khoản phải thu 

khá thấp cho thấy việc quản lý duy trì lƣợng hàng tồn kho chƣa thực sự hiệu quả. 

Ngoài ra vòng quay khoản phải trả đạt mức tƣơng đối lớn cho thấy uy tín của BHS 

trong việc thanh toán khoản phải trả đối với các đối tƣợng khác đƣợc thực hiện tốt.  

 Tóm lại hiệu suất hoạt động của BHS ở mức trung bình và đang ngày càng 

giảm so với các đối thủ cạnh tranh, hiệu suất hoạt động của tài sản chƣa tƣơng xứng 

với quy mô đầu tƣ, doanh nghiệp cần chú ý thực hiện nhiều biện pháp hơn để nâng 

cao hiệu quả sử dụng tài sản của mình. 

3.3.4.3. Phân tích khả năng sinh lời 

Bảng 3.11 Hệ số khả năng sinh lời các năm 

 

 (Nguồn: Tổng hợp từ báo cáo tài chính công ty) 

 Xem xét nhóm hệ số khả năng sinh lời có thể thấy tỷ suất sinh lời của doanh 

thu của doanh nghiệp chỉ đạt mức dƣới 8% và ngày càng giảm dần, hệ số này cho 
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thấy tỷ lệ lợi nhuận sau thuế trên doanh thu của doanh nghiệp quá thấp và ngày 

càng giảm đi, đặc biệt trong giai đoạn 2012 – 2014. Trong khi doanh thu của doanh 

nghiệp vẫn tăng dần đều thì tổng chi phí của doanh nghiệp lại tăng với tốc độ lớn 

hơn, đặc biệt là chi phí bán hàng, quản lý doanh nghiệp và chi phí tài chính. Đây 

chính là nguyên nhân gây sụt giảm lợi nhuận của doanh nghiệp. Tƣơng tự chi phí 

quá cao làm lợi nhuận thấp cũng chính là nguyên nhân làm cho các chỉ tiêu ROAe, 

ROA và ROE đều giảm dần qua các năm và thấp nhất ở năm 2013.  

 So sánh giữa chỉ tiêu ROAe và ROA thấy đƣợc ROAe lớn hơn khá nhiều so 

với ROA chứng tỏ chi phí lãi vay lớn làm cho EBIT của doanh nghiệp lớn nhƣng 

lợi nhuận sau thuế còn lại chẳng bao nhiêu. Tuy nhiên bù lại khi so sánh ROE với 

ROA có thể thấy ROE lớn hơn nhiều so với ROA, chứng tỏ việc huy động đòn bẩy 

tài chính của doanh nghiệp đã phát huy tính tích cực làm khuếch đại lợi nhuận cho 

chủ sở hữu. Mặc dù vậy năm 2013 doanh nghiệp tăng cƣờng huy động vốn chủ sở 

hữu làm giảm bớt hệ số nợ nên tỷ suất ROE vẫn chỉ đạt hơn 5%, tuy là đã cao hơn 

nhiều so với ROA cùng kỳ. 

Bảng 3.12 So sánh hệ số khả năng sinh lời các doanh nghiệp 

 

 Khi so sánh với đối thủ cạnh tranh có thể thấy BHS chính là doanh nghiệp có 

chỉ số khả năng sinh lời thấp nhất, tốc độ tăng trƣởng doanh thu và tốc độ tăng 

trƣởng lợi nhuận thấp hơn tất cả các doanh nghiệp cùng ngành, mặc dù có lợi thế 

quy mô thƣơng hiệu nhƣng hiệu suất vẫn thấp. Một phần nguyên nhân nhƣ đã lý 

giải ở trên chính là do BHS chƣa có sự quản lý tốt về chi phí, dẫn đến lợi nhuận sụt 

giảm nghiêm trọng. Ngoài ra, xét về mảng hoạt động, BHS có hoạt động thu mua 

đƣờng thô và tinh luyện thành đƣờng RE rất lớn, hằng năm chiếm đến 65%-70% 

tổng sản lƣợng đƣờng sản xuất đƣợc của doanh nghiệp. Chính vì mảng gia công này 
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đã khiến biên lãi gộp của BHS thấp hơn nhiều so với các doanh nghiệp cùng ngành 

(8,3% năm 2013), và có thể việc BHS thu mua đƣờng thô là để hỗ trợ cho các 

doanh nghiệp có liên quan (NHS, SEC…) giải phóng lƣợng hàng tồn kho hằng 

năm. Đây là một điểm đáng hoan nghênh của doanh nghiệp nhằm giúp đỡ doanh 

nghiệp cùng ngành cũng nhƣ góp phần ổn định ngành mía đƣờng nội địa. Tuy nhiên 

về lâu dài, BHS nên có chiến lƣợc quản trị chi phí phù hợp để tận dụng đƣợc những 

ƣu thế sẵn có của mình để làm gia tăng khả năng sinh lợi. 

3.3.4.4.Phân tích giá trị thị trường  

Bảng 3.13 Hệ số giá trị thị trƣờng qua các năm 

 

   (Nguồn: Tổng hợp từ cafef.com  và Maybank – Kim Eng) 

 Căn cứ bảng số liệu và biểu đồ biểu diễn P/E năm 2013 các doanh nghiệp 

ngành mía đƣờng, có thể thấy giá trị thu nhập một cổ phiếu EPS của BHS ở mức 

thấp so với các đơn vị cùng ngành, EPS giảm dần từ năm 2010 đến năm 2013 và 

đang có dấu hiệu phục hồi vào 2014. Nguyên nhân sự giảm đi nhanh chóng của 

EPS nhƣ đã lý giải phía trên là do sự sụt giảm về lợi nhuận của doanh nghiệp, mặt 

khác năm 2012 BHS thực hiện phát hành cổ phiếu cho ngƣời lao động,  bổ sung 

thêm gần 15 tỷ đồng vào vốn điều lệ, đến năm 2013 BHS lại cho phát hành thêm 

một lƣợng cổ phiếu mới cho các cổ đông hiện hữu để gia tăng vốn chủ cho mình, 

đây là 2 nguyên nhân chính dẫn đến suy giảm EPS. Năm 2014 chƣa có sự thay đổi 

nào về lƣợng cổ phiếu của công ty, với sự tăng dần của doanh thu cũng nhƣ lợi 

nhuận doanh nghiệp, EPS năm 2014 đang có dấu hiệu phục hồi tích cực. 

 Mức cổ tức chi trả cho một cổ phiếu cũng có xu hƣớng đi xuống từ năm 

2010 – 2011 và từ 2012 – 2014 cùng chiều với EPS, nhƣng do ảnh hƣởng quyết 

định đến tâm lý nhà đầu tƣ nên cổ tức vẫn giữ ở mức tƣơng đối ổn định và khá cao 
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so với mặt bằng thị trƣờng chứng khoán nói chung. Năm 2014 cổ tức đƣợc chi trả 

làm 2 đợt, mỗi đợt 5% mệnh giá là một mức khá thấp so với mặt bằng công ty, tuy 

nhiên do ban lãnh đạo doanh nghiệp dự định thực hiện dự án sáp nhập lớn trong 

thời gian tới với một công ty cùng ngành nên mặc dù mức cổ tức đƣợc chia sẽ giảm 

xuống nhƣng vẫn khích lệ đƣợc tinh thần nhà đầu tƣ. 

 Cùng chiều hƣớng tăng giảm nhƣ EPS và DIV chính là mức giá trung bình 

của cổ phiếu, đây là mức giá thấp và cao xuất hiện với tần suất lớn trong các năm. 

Giá cổ phiếu tăng cao nhất tại 2012 và giảm dần, năm 2014 cũng đang có dấu hiệu 

phục hồi tích cực. Khi so sánh mức giá cổ phiếu với giá trị sổ sách có thể thấy thị 

trƣờng chƣa thực sự đánh giá cao cổ phiếu công ty, thể hiện ở tỷ lệ P/B nhỏ hơn 1, 

nguyên nhân một phần cũng do sự hoạt động ảm đạm của thị trƣờng chứng khoán 

Việt Nam nói chung nên chƣa thể làm nóng giá cổ phiếu công ty. Tuy nhiên hệ số 

này ngày càng cao và đã đạt mức xấp xỉ 1 vào 2013 và 2014 là những dấu hiệu đáng 

mừng đối với cổ phiếu. Trên thực tế các nhà môi giới và phân tích cũng có khuyến 

nghị mua vào đối với cổ phiếu này. 

Bảng 3.14 So sánh hệ số giá  trị thị trƣờng năm 2013 

Khoản mục BHS SBT NHS 

EPS(VNĐ) 620 1.744 2.876 

DIV (VNĐ) 2.000 1.500 1.500 

P/E 2014 8,9 15 8,35 

(Nguồn: Tác giả tổng hợp theo số liệu cafef.vn) 

 Khi so sánh với SBT và NHS có thể thấy năm 2013 công ty đã chi trả cổ tức 

lớn hơn so với hai doanh nghiệp cùng ngành, do kết quả kinh doanh năm 2013 khá 

tốt. Tuy nhiên năm 2013 lợi nhuận của đơn vị sụt giảm nên hệ số thu nhập cổ phần 

của công ty thấp hơn hẳn hai đối thủ, mặt khác có thể thấy NHS tuy có quy mô nhỏ 

hơn nhƣng khả năng sinh lời tốt hơn hai công ty vƣợt trội về quy mô là SBT và 

BHS.   
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3.3.4.5  Phân tích ROE qua phương trình Dupont 

Bảng 3.15  Phân tích Dupont 

 

(Nguồn: Tổng hợp từ báo cáo tài chính công ty) 

 Tiến hành xác định ROE của BHS trong 5 năm thông qua phƣơng trình 

Dupont có thể thấy ROE giảm dần từ năm 2009 – 2013 chủ yếu là do biên lãi hoạt 

động ròng của doanh nghiệp giảm dần hay chính là việc quản trị chi phí chƣa tốt đã 

làm cho lợi nhuận tăng với tốc độ quá nhỏ so với tốc độ tăng của doanh thu. Trong 

khi thuế phải nộp có thể tăng giảm không nhiều do lợi nhuận thay đổi nhƣng vòng 

quay tổng tài sản lại giảm đi nhanh chóng, chứng tỏ tốc độ tăng của doanh thu 

không tƣơng xứng với tốc độ tăng đầu tƣ quy mô tài sản. Mặc dù doanh nghiệp đã 

tăng cƣờng huy động đòn bẩy tài chính ở mức rất cao trong 2 năm 2012 và 2013 

nhƣng chỉ phần nào kéo đƣợc ROE lên chứ không tránh đƣợc việc sụt giảm hệ số 

này.  

 Đến năm 2014 ROE của BHS đã đƣợc cải thiện đáng kể so với 2013, nguyên 

nhân chủ yếu là do biên lãi hoạt động ròng đã tăng lên, mặc dù doanh nghiệp giảm 

bớt việc sử dụng đòn bẩy tài chính để khuếch đại ROE và vòng quay tổng tài sản đã 

giảm do doanh thu giảm hơn so với tốc độ của tài sản, trong khi gánh nặng thuế và 

lãi vay không thay đổi nhiều thì việc tăng biên lãi ròng vẫn ảnh hƣởng tích cực đến 

hệ số ROE của doanh nghiệp. 

 Nhƣ vậy có thể thấy sự thay đổi ROE của BHS trong 5 năm chủ yếu do tác 

động của biên lãi hoạt động ròng và chính sách huy động vốn thông qua sử dụng 

đòn bẩy tài chính. 
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Biểu 3.7 Phân tích Dupont 

(Nguồn: Báo cáo ngành mía đường – May Bank) 

 Tiến hành so sánh ROE của BHS so với các đối thủ cạnh tranh khác trong 

ngành năm 2013 theo mô hình Dupont 5 nhân tố, có thể thấy BHS là doanh nghiệp 

sử dụng đòn bẩy tài chính ở mức cao nhất trong mục tiêu khuếch đại ROE so với 

đối thủ. Tuy nhiên vòng quay tài sản của đơn vị chỉ ở mức trung bình, thấp hơn so 

với KTS và SLS, gánh nặng thuế và lãi vay ở mức tƣơng tự nhau. Mặc dù BHS huy 

động nhiều vốn vay nhƣng lãi vay phải trả trên doanh thu vẫn thấp hơn nhiều đối 

thủ. Tóm lại, nguyên nhân chủ yếu làm ROE của BHS ở mức thấp nhất trong ngành 

chính là do biên lãi hoạt động ròng của công ty thấp nhất đã kéo chỉ số sinh lời của 

chủ sở hữu xuống, bất chấp việc sử dụng đòn bẩy tài chính ở mức cao. 

3.4. Đánh giá tình hình tài chính của công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa  

3.4.1. Kết quả đạt được 

 - Quy mô tài sản tăng dần qua các năm, cơ cấu các khoản mục thuộc tài sản 

ngắn hạn và dài hạn tương đối hợp lý so với tình hình tài chính doanh nghiệp và 

đặc điểm của ngành, đảm bảo đƣợc tính cân đối tài chính thể hiện ở việc nguồn vốn 

dài hạn có thừa khả năng tài trợ cho tài sản dài hạn và vẫn còn dƣ một phần để tài 

trợ cho tài sản ngắn hạn.  

 Hàng tồn kho ở năm 2012 ở mức rất cao và chiếm tỷ trọng lớn trong tổng tài 

sản của doanh nghiệp nhƣng nếu đi sâu vào xem xét báo cáo các quý cũng nhƣ các 
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khoản mục trong hàng tồn kho thì có thể thấy khoản mục chiếm tỷ trọng cao nhất 

chính là nguyên vật liệu. Điều này phù hợp với đặc điểm kinh doanh của ngành khi 

mùa thu hoạch mía chính là vào cuối năm, đó là nguyên nhân chính làm hàng tồn 

kho của công ty tăng đột biến.  

 Tỷ trọng khoản phải thu cũng tƣơng đối lớn và có xu hƣớng tăng lên qua các 

năm nhƣng trong đó chủ yếu là khoản ứng trƣớc cho nông dân trồng mía và khoản 

phải thu của cổ đông, đó là những đối tƣợng quen thuộc với công ty nên việc lo mất 

vốn không đáng lo ngại. Khoản phải thu tăng nhƣng nợ khó đòi không tăng cho 

thấy nguy cơ mất vốn của công ty không bị ảnh hƣởng. 

 - Giá trị tài sản dài hạn ngày càng tăng: tuy chiếm tỷ trọng nhỏ hơn so với 

tài sản ngắn hạn, một phần phù hợp với đặc điểm ngành kinh doanh, và cũng tăng 

dần qua các năm cho thấy sự mở rộng quy mô và năng lực sản xuất của công ty. 

Trong đó đặc biệt BHS có nhà máy sản xuất đƣờng tinh luyện chất lƣợng cao duy 

nhất, là công cụ giúp các doanh nghiệp cùng ngành giải phóng đƣợc hàng tồn kho 

vào mùa thấp điểm và cũng là thế mạnh của công ty, thể hiện tầm nhìn chiến lƣợc 

của công ty khi đầu tƣ vào tài sản cố định giúp cho sự phát triển bền vững sau này. 

 - Khả năng huy động vốn tốt: chính sách nguồn vốn thiên về vốn vay, đặc 

biệt năm 2012 có hệ số nợ cao có phần nguy hiểm nhƣng vẫn có khả năng huy động 

lƣợng lớn và ổn định qua các năm phần nào cho thấy đƣợc uy tín của đơn vị đối với 

các đối tƣợng cung cấp vốn. Ngoài ra năm 2013 công ty đã phát hành thêm một đợt 

cổ phiếu mới làm tăng lƣợng vốn chủ sở hữu của mình và góp phần giảm hệ số nợ, 

giảm gánh nợ tài chính và củng cố mức độc lập tài chính cho mình. 

 - Doanh thu tăng khá tốt và ổn định qua các năm, cao nhất vào 2012, tuy có 

xu hƣớng giảm hơn ở 2013 và 2014 nhƣng vẫn khá tốt, xuất phát từ sản lƣợng sản 

xuất ngày càng cao và ổn định, doanh nghiệp có thƣơng hiệu lâu năm và kinh doanh 

chủ yếu ở hệ thống bán lẻ nên mức giá khá ổn định và có đƣợc mức giá bán cao hơn 

so với đối thủ khác. Trong năm 2014, BHS đã sản xuất đƣợc 123.346 tấn đƣờng 

thành phẩm, vƣợt 101% kế hoạch. Doanh thu thuần hoàn thành 104% kế hoạch và 

lợi nhuận trƣớc thuế hoàn thành 112% kế hoạch (Nguồn: TLTK số 30). Doanh thu 

từ sản phẩm đƣờng chiếm 99% doanh thu của toàn công ty.  Ngoài ra, BHS  còn có 
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nguồn thu từ nhiều hoạt động kinh doanh khác nhƣ sản xuất rƣợu, cho thuê kho bãi, 

bán mía giống… BHS có chất lƣợng sản phẩm tƣơng đối tốt nên các khoản giảm trừ 

doanh thu chiếm giá trị nhỏ, chủ yếu là thuế tiêu thụ đặc biệt ở sản phẩm rƣợu chứ 

không phải hàng bán bị trả lại. 

 Lợi nhuận đã có xu hướng tăng trở lại trong năm 2014 cho thấy kết quả kinh 

doanh của doanh nghiệp đang đƣợc cải thiện tốt. 

 - Dòng tiền lưu chuyển tốt, đảm bảo khả năng thanh toán: Lƣu chuyển tiền 

hàng năm hoạt động đầu tƣ, hoạt động sản xuất kinh doanh và hoạt động tài chính 

đều chiếm tỷ lệ tƣơng đối lớn trong tổng lƣu chuyển tiền thuần cho thấy tầm quan 

trọng của cả ba mảng hoạt động này trong tổng hoạt động của đơn vị. Cụ thể, đối 

với dòng lƣu chuyển tiền thuần từ hoạt động sản xuất kinh doanh có sự tăng giảm 

tƣơng đối lớn qua các năm trong đó đạt giá trị âm lớn nhất vào 2012, chủ yếu của sự 

tăng giảm này là do thay đổi lợi nhuận trƣớc thuế và các khoản mục vốn lƣu động. 

Dòng tiền thay đổi phù hợp với sự thay đổi của hàng tồn kho, khoản phải thu và 

khoản phải trả từng năm. Dòng tiền hoạt động kinh doanh đã đƣợc cải thiện vào 

năm 2013 và 2014. 

 Dòng tiền đầu tƣ của doanh nghiệp năm nào cũng âm nhƣng không ảnh 

hƣởng nhiều đến dòng tiền thuần của đơn vị, mặt khác còn chứng tỏ sự tăng đầu tƣ 

vào tài sản cố định của doanh nghiệp, phù hợp với sự tăng lên về tài sản trên bảng 

cân đối kế toán. Khoản đầu tƣ cổ phiếu vào các ngân hàng và một số doanh nghiệp 

cạnh tranh nhƣ SBT và NHS cũng chứng tỏ tầm nhìn chiến lƣợc của doanh nghiệp 

trong kế hoạch liên hệ và tăng dần tầm kiểm soát của mình tại những công ty này. 

 Dòng tiền tài chính tiếp tục cân đối bởi dòng vốn vay nhận đƣợc cũng nhƣ 

việc trả nợ gốc vay đều đặn của công ty, điều này thể hiện chính sách huy động vốn 

nhất quán của đơn vị qua các năm và khả năng huy động vốn trong tƣơng lai khá 

tốt.  

 Tóm lại, ba mảng hoạt động của công ty đều quan trọng và góp phần làm 

thay đổi dòng lƣu chuyển tiền thuần biến động khá lớn. Dòng tiền thuần có thể âm 

nhƣng do doanh nghiệp có kế hoạch dự trữ lƣợng tiền mặt hợp lý đầu kỳ và trong 
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năm nên vẫn đảm bảo đƣợc lƣợng tiền cuối kỳ và khả năng thanh toán cho doanh 

nghiệp. 

 - Hệ số khả năng thanh toán đảm bảo: tuy không cao so với các đối thủ 

nhƣng đang dần cải thiện vào năm 2014 và vẫn trong hạn mức an toàn, các hệ số 

khả năng thanh toán phần lớn đều lớn hơn 1, doanh nghiệp đảm bảo đƣợc khả năng 

thanh toán lãi vay dù huy động lƣợng vốn vay lớn. 

 - Hiệu suất hoạt động tương đối tốt: Vòng quay tổng tài sản và tài sản dài 

hạn, tài sản ngắn hạn ở mức tƣơng đối so với doanh nghiệp ngành, do tốc độ tăng 

doanh thu và tài sản khá ổn định.  

 - Đòn bẩy tài chính đã phát huy được tính tích cực khi EBIT thừa khả năng 

chi trả lãi vay và có tác động khuếch đại tăng ROE so với ROA của doanh nghiệp. 

Cụ thể khi xem xét khả năng sinh lời của doanh nghiệp có thể thấy tuy ROA và 

ROAe ở mức rất thấp nhƣng hệ số sinh lời vốn chủ sở hữu đã đƣợc cải thiện.  

 - Các chỉ số giá thị trƣờng dần đƣợc cải thiện: các hệ số nhƣ EPS, DIV, giá 

cổ phiếu, P/B …từ đạt giá trị thấp so với các đơn vị cùng ngành nay đang có dấu 

hiệu phục hồi và tăng trƣởng tích cực. Thể hiện ở việc những chỉ số này đạt giá trị 

thấp ở những năm 2012, 2013 nhƣng đến 2014 đã tăng dần giá trị , cùng với sự 

đánh giá cao của thị trƣờng về tiềm năng của doanh nghiệp, thể hiện ở việc giá bán 

cổ phiếu ngày càng tăng cao, cao hơn so với mệnh giá và các doanh nghiệp chứng 

khoán luôn có khuyến nghị mua vào đối với cổ phiếu BHS. Cổ tức của doanh 

nghiệp chi trả cho cổ đông khá ổn định qua các năm và luôn đƣợc thanh toán bằng 

tiền mặt, đảm bảo đƣợc lòng tin cho cổ đông vào khả năng tài chính của công ty. 

Lƣợng cổ phiếu mới phát hành của công ty vào năm 2013 cũng đƣợc bán nhanh 

chóng phần nào đã cho thấy hình ảnh tốt của BHS đối với nhà đầu tƣ và các chủ thể 

nắm giữ cổ phiếu liên quan. 

 - Ngoài những thành tựu về tài chính tuy chƣa thực sự nổi bật nhƣng BHS 

còn có hoạt động về xã hội, thu mua đƣờng thô của các doanh nghiệp cùng ngành 

gia công nên đƣờng tinh luyện nhằm giải phóng hàng tồn kho trong mùa thấp điểm, 

ổn định đƣợc ngành mía đƣờng.  
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3.4.2. Hạn chế và nguyên nhân 

 - Doanh thu tăng chưa tương xứng với mức độ đầu tư tài sản, thị phần trong 

ngành còn nhỏ hẹp 

 Doanh thu của công ty tuy lớn so với một số đơn vị cùng ngành nhƣng đang 

có xu hƣớng giảm dần từ năm 2012 – 2014, một phần do áp lực cạnh tranh đối với 

đối thủ đƣờng nhập lậu từ Thái Lan dẫn đến mất thị trƣờng xuất khẩu tiềm năng là 

Trung Quốc, và một phần do chính sự giảm xu hƣớng tiêu thụ đƣờng của ngƣời tiêu 

dùng ảnh hƣởng đến khả năng tiêu thụ của công ty. Mặt khác đƣờng Biên Hòa là 

doanh nghiệp chuyên về hệ thống bán lẻ đƣờng ra thị trƣờng, số lƣợng khách hàng 

là các doanh nghiệp lớn, lấy hàng thƣờng xuyên với số lƣợng lớn rất ít, thị phần tiêu 

thụ bị giới hạn ở một số vùng thuộc miền Bắc và miền Trung, trong khi việc xuất 

khẩu đƣờng  ra nƣớc ngoài chƣa đƣợc chú trọng. Việc giới hạn về thị phần trong 

điều kiện cạnh tranh ngày càng khốc liệt khi hiệp định Việt Nam gia nhập AFTA có 

hiệu lực sẽ trở thành gánh nặng đối với việc mở rộng thị trƣờng và tăng doanh thu 

của doanh nghiệp. 

 Đặc biệt vào năm 2014 doanh nghiệp có khoản giảm trừ doanh thu tăng cao, 

trong đó lại chủ yếu là khoản mục hàng bán bị trả lại và chiết khấu thƣơng mại, thuế 

tiêu thụ đặc biệt chiếm tỷ trọng nhỏ, điều này là dấu hiệu cho thấy chất lƣợng sản 

phẩm của công ty bị ảnh hƣởng, công ty cũng đang phải thực hiện kích thích tiêu 

thụ sản phẩm thông qua tăng chiết khấu thƣơng mại. 

 - Việc quản trị các loại chi phí chưa tốt dẫn đến hiệu quả kinh doanh thấp 

 Tỷ trọng các khoản mục chi phí trên doanh thu thuần của doanh nghiệp lớn 

hơn nhiều so với các doanh nghiệp cùng ngành và ngày càng tăng, tốc độ tăng 

doanh thu nhỏ hơn tốc độ tăng chi phí làm cho hiệu quả kinh doanh thấp. 

 Chi phí giá vốn hàng bán tăng nhanh và đôi khi có tốc độ tăng lớn hơn doanh 

thu, trong đó chủ yếu là giá vốn hàng hóa bán ra, giá vốn cung cấp dịch vụ chỉ 

chiếm tỷ lệ nhỏ, giá vốn hàng bán ra phần lớn chính là chi phí mua nguyên vật liệu. 

Việc không chủ động về nguồn nguyên liệu mía khiến chi phí bỏ ra để ứng trƣớc, 

thanh toán cho nông dân khá cao là một phần nguyên nhân. Nếu không chủ động 
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mở rộng đƣợc vùng trồng nguyên liệu thì BHS sẽ còn gặp nhiều khó khăn trong 

việc quản trị giá vốn hàng bán.  

 Ngoài ra hoạt động lớn của BHS là gia công nguyên liệu khi tiến hành thu 

mua đƣờng thô của các doanh nghiệp khác về sản xuất đƣờng RE cũng gây ra chi 

phí cao hơn rất nhiều so với việc tự sản xuất đƣờng từ nguyên liệu tự trồng. Hoạt 

động chiếm tỷ trọng lớn này khiến tổng giá vốn của doanh nghiệp tăng nhanh qua 

các năm. 

 Chi phí bán hàng và chi phí quản lý doanh nghiệp cũng chiếm một tỷ lệ lớn 

so với doanh thu của doanh nghiệp và có tốc độ tăng nhanh, một phần do BHS hoạt 

động chủ yếu ở thị trƣờng bán lẻ đƣờng nên chi phí cho hệ thống bán hàng, khuyến 

mại, vận chuyển hàng bán….lớn hơn nhiều so với các công ty chuyên bán sỉ, nhƣng 

phần lớn là do việc quản trị chi phí của đơn vị chƣa thực sự hiệu quả dẫn đến hai 

loại chi phí này ngày càng tăng cao làm giảm mạnh kết quả kinh doanh của doanh 

nghiệp. 

 Chi phí tài chính cũng là một khoản mục chi phí lớn, do BHS sử dụng chính 

sách đòn bẩy tài chính hay hệ số nợ ở mức rất cao so với các đơn vị cùng ngành, 

mặt khác những khoản vay ngắn hạn của cùng một ngân hàng vƣợt qua các hạn 

mức đặt ra thì càng chịu lãi suất lớn, dẫn đến kết quả kinh doanh của công ty chƣa 

đạt đƣợc nhiều thành tựu. Xem xét thông qua hệ số khả năng thanh toán lãi vay có 

thể thấy mức lợi nhuận trƣớc thuế và lãi vay công ty đạt đƣợc ở mức rất thấp, chỉ đủ 

khả năng thanh toán lãi vay phải trả mà mang về rất ít lợi nhuận.  

 Tóm lại Doanh thu tăng nhẹ chƣa tƣơng xứng tốc độ tăng tài sản, trong khi 

tất cả các loại chi phí đều tăng cao làm cho lợi nhuận của BHS bị sụt giảm và ảnh 

hƣởng đến tất cả nhóm hệ số hoạt động cũng nhƣ sinh lời của công ty. Tuy đƣợc 

đánh giá là công ty có tiềm năng lớn, thƣơng hiệu tốt và thời gian tồn tại lâu dài 

nhƣng hệ số khả năng sinh lời của BHS đang thấp nhất ngành mía đƣờng nội địa. 

Nguyên nhân chính là do lợi nhuận doanh nghiệp đạt đƣợc thấp, với nỗ lực đầu tƣ 

nhiều tổng tài sản cũng nhƣ sử dụng đòn bẩy tài chính cao để khuếch đại tỷ suất vốn 

chủ sở hữu nhƣng mức lợi nhuận quá thấp vẫn dẫn đến khả năng sinh lời của công 
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ty rất thấp. Xem xét kỹ qua mô hình Dupont có thể thấy nguyên nhân chính làm 

ROE của công ty thấp là do biên lãi hoạt động ròng quá thấp. 

 Các hệ số hiệu suất hoạt động thể hiện tại hệ số vòng quay tổng tài sản, vòng 

quay tài sản cố định, vòng quay khoản phải thu và vòng quay hàng tồn kho,…đều 

thấp hơn nhiều so với các đối thủ cạnh tranh. Nguyên nhân chính là do doanh thu 

thuần của doanh nghiệp thấp qua các năm từ 2012 – 2014 và doanh thu chƣa tƣơng 

xứng tốc độ tăng của tài sản, trong khi các khoản mục chi phí bán hàng, chi phí 

quản lý doanh nghiệp, chi phí tài chính quá cao làm cho lợi nhuận của doanh nghiệp 

bị sụt giảm lớn dẫn đến lợi nhuận quá nhỏ so với năng lực tài sản. Lƣợng hàng tồn 

kho và khoản phải thu tăng cao qua các năm, đặc biệt giai đoạn 2012 – 2014 dẫn 

đến hệ số vòng quay các chỉ tiêu này giảm. Nói chung hiệu suất hoạt động của BHS 

tuy chƣa phải thấp nhất so với toàn ngành nhƣng không đạt giá trị tƣơng xứng với 

tiềm năng công ty và thấp hơn nhiều so với các doanh nghiệp khác. 

 - Tỷ trọng hàng tồn kho cao, trong đó mức tồn kho thành phẩm ngày càng 

tăng. Nếu nhƣ năm 2012 lƣợng hàng tồn kho đạt mức tối đa nhƣng chủ yếu là 

nguyên vật liệu, thể hiện tính mùa vụ trong thu hoạch của doanh nghiệp ngành mía 

thì đến 2013 và 2014, lƣợng tồn kho chủ yếu lại nằm ở thành phẩm và hàng hóa và 

ngày càng có xu hƣớng tăng cao. Điều này cho thấy dấu hiệu không tốt của công ty 

trong việc tiêu thụ sản phẩm, đặc biệt trong điều kiện cạnh tranh ngày càng gay gắt 

của BHS cũng nhƣ ngành mía đƣờng nội địa đối với mía đƣờng nhập lậu thì việc 

chậm tiêu thụ hàng hóa là dấu hiệu đáng lo ngại với công ty.  

 - Tỷ trọng khoản Ứng trước cho nông dân trồng mía trong tổng  Khoản phải 

thu rất cao và tăng qua các năm. BHS có vùng trồng nguyên liệu tƣơng đối hẹp so 

với doanh nghiệp cùng ngành và lại nằm trong vùng bị cạnh tranh nguyên liệu với 

công ty khác cũng nhƣ nằm ở biên giới Tây Nam, chịu ảnh hƣởng của thị trƣờng 

đƣờng Thái Lan nên nguồn nguyên liệu có xu hƣớng bị đẩy giá cao hơn. Trong khi 

thu nhập của ngƣời nông dân trồng mía chỉ khoảng ba triệu đồng một tháng nên họ 

luôn có xu hƣớng bỏ cây mía để tìm đến những cây nông nghiệp có mức sinh lời 

cao hơn nhƣ cà phê, cao su…Điều này làm ảnh hƣởng rất lớn đến nguồn nguyên 

liệu sản xuất của BHS. Chính vì vậy BHS phải ứng trƣớc cho nông dân để ràng 
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buộc và tạo điều kiện cho họ trồng mía cung cấp cho công ty khiến chi phí cơ hội 

cho việc sử dụng vốn nhiều hơn. Khoản mục này có giá trị ngày càng tăng cho thấy 

việc chƣa chủ động trong việc trồng nguyên liệu đã phát sinh nhiều khoản chi phí 

cho doanh nghiệp. 

 - Cơ cấu nguồn vốn thiên về hệ số nợ cao làm suy giảm mức độc lập tài 

chính, tuy phát huy tính tích cực của đòn bẩy tài chính nhƣng đe dọa tính an toàn tài 

chính và gây áp lực đến khả năng thanh toán của doanh nghiệp. Hệ số nợ của doanh 

nghiệp luôn lớn hơn 50% và những năm cao điểm lên đến 70% cho thấy sự phụ 

thuộc nguồn lực tài chính bên ngoài của công ty, đồng thời đẩy mức chi phí lãi vay 

quá cao dẫn đến suy giảm hiệu quả kinh doanh. Mặc dù công ty đã có đợt phát hành 

cổ phiếu mới vào năm 2013 với mục đích giảm bớt hệ số này nhƣng so với các 

doanh nghiệp cùng ngành nhƣ SBT và NHS thì tình trạng phụ thuộc tài chính cũng 

nhƣ mức chi phí tài chính của công ty thực sự đáng báo động. 

 - Về lƣu chuyển tiền: chƣa đạt đƣợc cân bằng tiền tệ trong khi các dòng tiền 

của cả hoạt động SXKD, hoạt động đầu tƣ và hoạt động tài chính nhiều thời kỳ bị 

âm. Đặc biệt là dòng lƣu chuyển tiền từ hoạt động kinh doanh các năm đang có xu 

hƣớng giảm, nguyên nhân chủ yếu là so sự suy giảm của lợi nhuận trƣớc thuế và sự 

thay đổi các khoản mục vốn lƣu động. Dòng tiền khấu hao năm 2013 giảm gây ảnh 

hƣởng đến dòng tiền hoạt động năm đó. Sự thay đổi lên xuống thất thƣờng của vốn 

lƣu động, chủ yếu là hàng tồn kho, khoản phải thu cũng là nguyên nhân chính dẫn 

đến sự thay đổi dòng tiền hoạt động kinh doanh. 

 Dòng tiền hoạt động đầu tƣ luôn bị âm, dòng tiền hoạt động tài chính cũng 

âm do việc tăng cƣờng huy động nợ vay dẫn đến áp lực việc chi trả gốc vay cao, 

dòng tiền chi ra cũng lớn. Ngoài ra việc tăng lên của dòng tiền doanh nghiệp mang 

cho đơn vị khác vay cũng cần phải theo dõi chú ý nhiều. 

 Lƣu chuyển tiền của công ty luôn âm với giá trị lớn, tuy có lƣợng tiền đầu kỳ 

cuối kỳ đảm bảo nhƣng cần lên kế hoạch theo dõi chặt chẽ để tránh gây mất khả 

năng thanh toán của doanh nghiệp. 

 - Hệ số khả năng thanh toán nhanh và thanh toán tức thời của doanh nghiệp 

ở mức rất thấp so với đơn vị cùng ngành, tuy có thể coi trong mức an toàn chƣa ảnh 
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hƣởng đến tình hình tài chính nhƣng lƣợng hàng tồn kho quá lớn, làm suy giảm 

nghiêm trọng lƣợng tài sản có tính thanh khoản cao làm cho công ty khó khăn trong 

việc chuyển đổi tài sản khi chủ nợ yêu cầu. Khả năng thanh toán tức thời thấp do 

lƣợng tiền mặt của doanh nghiệp hạn chế trong khi sử dụng nợ vay, đặc biệt là nợ 

ngắn hạn quá lớn cũng gây ảnh hƣởng không tốt trong khả năng thanh toán của 

BHS. Điều này cũng làm chi phí lãi vay tăng cao, đặc biệt khi vay nhiều tại một 

ngân hàng thì các khoản vay vƣợt hạn mức càng lớn càng phải chịu lãi suất cao, 

trong khi lợi nhuận của doanh nghiệp thấp, đó là nguyên nhân làm hệ số khả năng 

thanh toán lãi vay thấp hơn nhiều so với các đối thủ cạnh tranh. 

 - Cổ phiếu và các chỉ tiêu thể hiện giá trị thị trƣờng của doanh nghiệp chƣa 

đƣợc đánh giá tƣơng xứng với tiềm năng. Thể hiện ở hệ số EPS và giá cổ phiếu 

chƣa cao và thấp hơn nhiều so với các đối thủ khác, sự đánh giá của thị trƣờng đang 

thấp hơn so với giá trị sổ sách của công ty thể hiện ở hệ số M/B thấp. Lợi tức tuy ổn 

định qua các năm nhƣng chỉ ở mức khoảng 2.000đ/CP và đang có xu hƣớng giảm 

vào 2014.  

 Tóm lại, BHS tuy là công ty lớn và tồn tại lâu trong ngành nhƣng hiệu quả 

kinh doanh chƣa cao, chƣa chủ động trong cung cấp nguyên liệu, việc quản trị chi 

phí chƣa tốt dẫn đến lợi nhuận thấp, hiệu suất hoạt động và khả năng sinh lời ở mức 

kém nhất so với đơn vị cùng ngành. 

3.5. Dự báo tài chính công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa 

 Dựa trên những số liệu thời kỳ quá khứ của 5 năm từ 2009 – 2012 tác giả 

muốn đề cập đến việc dự báo tài chính cho BHS giai đoạn 2015 – 2017. Sau đây sẽ 

trình bày 3 bản báo cáo tài chính bình quân một năm của BHS trong giai đoạn 3 

năm tới.  

3.5.1 Dự báo doanh thu 

a. Chiến lược của công ty 

 Đầu năm 2015 đại hội cổ đông bất thƣờng của công ty cổ phần đƣờng Biên 

Hòa đã thông qua đề án sáp nhập công ty cổ phần đƣờng Ninh Hòa (NHS) vào 
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BHS. Theo đó BHS sẽ hoán đổi cổ phiếu theo tỷ lệ 1:1 và sở hữu 100% cổ phiếu 

NHS, NHS trở thành công ty TNHH của BHS theo hình thức công ty mẹ con. Theo 

các chuyên gia đánh giá, bƣớc đệm này sẽ góp phần làm nâng cao năng lực tài 

chính nâng vốn điều lệ của BHS thêm 1.200 tỷ và đứng thứ hai trong ngành , quy 

mô tài sản đứng đầu ngành với hơn 4.000 tỷ, vùng trồng nguyên liệu tăng lên gấp 

đôi thành 23.500 ha và năng lực sản xuất cũng tăng lên gấp đôi, điều này sẽ thúc 

đẩy khả năng tiêu thụ, thị phần của BHS trên thị trƣờng tăng lên nhanh chóng. Sự 

kiện này sẽ làm tăng doanh thu của BHS trong giai đoạn 2015 – 2017 một cách 

mạnh mẽ. 

 Ngoài giữ nguyên và mở rộng quy mô sản xuất đƣờng tinh luyện, BHS dự 

định đón đầu xu hƣớng tiêu thụ những sản phẩm tốt cho sức khỏe của ngƣời tiêu 

dùng bằng cách tăng cƣờng nghiên cứu phát triển và sản xuất những sản phẩm nhƣ 

đƣờng bổ sung vitamin, đƣờng giành cho ngƣời ăn kiêng, đƣờng giành cho ngƣời 

tiểu đƣờng, với chiến lƣợc giá bán cao và chất lƣợng tốt. 

 Chiến lƣợc sản xuất quan trọng tiếp theo của công ty là tăng cƣờng sản xuất 

Ethanol do dự báo nhu cầu sử dụng xăng sinh học và các chế phẩm Ethanol trong 

tƣơng lai ngày càng cao. 

 Tiếp tục đầu tƣ khoa học công nghệ và tiến hành cơ giới hóa để mở rộng khu 

bãi trồng mía, từ đó góp phần chủ động nguồn nguyên liệu không cần phân biệt 

mùa vụ. 

 Ngoài ra khi nhận NHS sáp nhập, BHS nhận đƣợc lợi thế từ nhà máy sản 

xuất điện của NHS, bắt đầu từ tháng 3 năm 2014 chính phủ đã cho phép doanh 

nghiệp nâng giá điện thƣơng phẩm thêm 45% so với trƣớc đó. Đây chính là một 

điểm sáng giúp tăng doanh thu và lợi nhuận của BHS. 

b. Doanh thu giai đoạn trước 
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Bảng 3.16 Tốc độ tăng trƣởng doanh thu hàng năm 

  

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp số liệu và tính toán) 

 Doanh thu của BHS thời kỳ từ 2009  - 2014 trải qua nhiều giai đoạn, bắt đầu 

từ doanh thu tăng trƣởng tốt năm 2009 đến 2012 đạt mức cao nhất và giảm dần từ 

2013 – 2014. Có thể nói các sự kiện thời kỳ này tác động đến doanh thu của doanh 

nghiệp đầy đủ nhƣ một chu kỳ kinh tế chứ không phải chỉ một giai đoạn nhất định 

nên tốc độ tăng trƣởng bình quân của doanh thu thời kỳ 5 năm mang khá nhiều ý 

nghĩa và có thể sử dụng tƣơng ứng cho thời kỳ sau.  

 Trong khi doanh thu của NHS từ 2010 – 2014 đều tăng khá nhiều, tốc độ 

tăng thấp nhất vào 2012 và đang có xu hƣớng tăng lên trong giai đoạn 2013 – 2014. 

 Hai doanh nghiệp có tốc độ tăng trƣởng bình quân năm 2014 khoảng 110%. 

Ngoài ra hai công ty cách xa nhau về địa lý và khu vực thị trƣờng tiêu thụ khác 

nhau nên không có giao dịch thƣơng mại với nhau. Đây là cơ sở cho việc tiến hành 

dự báo theo chiều ngang đối với doanh nghiệp sau sáp nhập. 

c. Tình hình kinh tế và thị trường 

 Tình hình kinh tế thế giới và Việt Nam nói chung 

 Sau khủng hoảng kinh tế 2008, kinh tế thế giới và Việt Nam đang có những 

chuyển biến tích cực. Tại Việt Nam thị trƣờng chứng khoán có nhiều dấu hiệu khởi 

sắc, nhà đầu tƣ hoàn toàn có thể tin tƣởng vào chiều hƣớng tăng giá chứng khoán 

trong tƣơng lai.  

 Theo Viện Nghiên cứu Kinh tế và Chính sách (VEPR) dự báo trong 5 năm 

tới, mức tăng trƣởng thực khoảng 5 – 6% và mức lạm phát khoảng 5% tùy theo 

từng kịch bản tăng trƣởng. (Nguồn: TLTK số 28) 

 Tình hình phát triển ngành mía đường Việt Nam 
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 Đƣờng nhập lậu vào Việt Nam từ Thái Lan thông qua biên giới Tây Nam 

chiếm khoảng 30% tổng sản lƣợng đƣờng sản xuất trong nƣớc với giá thành thấp 

hơn nên đƣờng nhập lậu tràn lan đã thao túng giá đƣờng trong nƣớc và ảnh hƣởng 

to lớn đến tình hình tiêu thụ ngành mía đƣờng cả thị trƣờng trong nƣớc cũng nhƣ 

chiếm lĩnh thị trƣờng xuất khẩu tiềm năng là Trung Quốc, đặc biệt là công ty đƣờng 

Biên Hòa nằm trong khu vực phía Nam gần biên giới Tây Nam sẽ bị ảnh hƣởng khá 

nghiêm trọng. Tuy nhiên, áp lực dƣ cung từ đƣờng nhập lậu sẽ giảm do đƣờng dây 

buôn lậu đƣờng phía Tây Nam bị triệt phá. Tháng 2/2015 Cơ quan an ninh đã bắt 

giữ đƣợc đƣờng dây buôn lậu lớn nhất, chiếm khoảng 35% số đƣờng buôn lậu, vì 

vậy dự báo năm 2015 – 2018, sản lƣợng đƣờng tiêu thụ của ngành mía đƣờng nói 

chung và BHS nói riêng sẽ tăng mạnh cả ở thị trƣờng nội địa và thị trƣờng xuất 

khẩu sang Trung Quốc theo con đƣờng tiểu ngạch. 

Sản lƣợng đƣờng tiểu ngạch có thể tăng nhƣng để tăng sản lƣợng đƣờng tiêu 

thụ chính ngạch là một vấn đề khó khăn đối với ngành mía đƣờng Việt Nam. Việt 

Nam khi gia nhập cộng đồng kinh tế Asean đã cam kết 2015 là năm đầu tiên lộ trình 

xóa bỏ thuế quan với hàng hóa đƣờng đƣợc thực hiện. Khi đó đƣờng Việt Nam sẽ 

phải đối mặt với thách thức lớn khi phải cạnh tranh với đƣờng nhập Thái Lan, nƣớc 

xuất khẩu đƣờng đứng thứ hai trên thế giới chỉ sau Brasil. Nếu BHS cũng nhƣ 

cácdoanh nghiệp đƣờng nội địa không có biện pháp cạnh tranh phù hợp thì áp lực 

về giá của đƣờng Thái Lan sẽ khiến việc tiêu thụ đƣờng nội địa vô cùng khó khăn.  

 Cung đƣờng vẫn tiếp tục dƣ do sản lƣợng sản xuất trong nƣớc vốn đã lớn 

hơn nhu cầu tiêu thụ thực tế của ngƣời dân, trong khi đƣờng nhập lậu số lƣợng lớn 

giá rẻ, lại có nhiều doanh nghiệp nhập khẩu đƣờng theo hình thức tạm nhập tái xuất 

nhƣng không sử dụng xuất khẩu mà bán trực tiếp tại thị trƣờng Việt Nam. Những lý 

do này khiến dự báo xu hƣớng tiêu thụ đƣờng vẫn tiếp tục nhỏ hơn sản lƣợng sản 

xuất của các doanh nghiệp. Tuy nhiên theo sản lƣợng thu hoạch mía của nông dân 

vụ 2014 và dự báo ảnh hƣởng hiện tƣợng Elnino đến quá trình canh tác mía, dự báo 

lƣợng cung đƣờng trong năm 2016 – 2018 sẽ giảm và mức chênh lệch cung cầu 

không còn quá lớn sẽ đẩy sản lƣợng tiêu thụ tăng nhẹ. 
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Giá đƣờng thế giới dự báo trong dài hạn sẽ tăng do việc sản xuất xăng sinh 

học sử dụng nguyên liệu Ethanol của các nhà máy đƣờng đang ngày càng phát triển. 

Tuy nhiên trong ngắn hạn, giá dầu thế giới giảm sẽ làm cho việc sử dụng nguyên 

liệu xăng sinh học thu hẹp, giá đƣờng thế giới sẽ có xu hƣớng đi theo chiều ngang 

và giá đƣờng Việt Nam tối thiểu sẽ bám sát mức giá bình quân của thế giới. Ngoài 

ra, do vụ mía năm 2014 của nông dân Việt Nam có dấu hiệu mất mùa nên dự báo 

mức giá đƣờng Việt Nam sẽ nhích hơn một chút so với giá năm ngoái, đặc biệt với 

một doanh nghiệp chuyên bán lẻ đƣờng nhƣ BHS thì việc hƣởng lợi từ tăng giá 

đƣờng là khả thi. 

Sự tác động của các hiệp định TPP ký kết giai đoạn 2015 – 2020 đến ngành 

nông nghiệp nói chung và mía đường nói riêng 

Về thuế suất: Mục tiêu chính của TPP là giảm thuế và những rào cản đối với 

hàng hóa và dịch vụ, hƣớng đến tự do hóa toàn diện, xóa bỏ 100% thuế nhập khẩu 

(trong đó trên 90% là xóa bỏ ngay khi Hiệp định có hiệu lực). Khu vực châu Á - 

Thái Bình Dƣơng hiện là khu vực thị trƣờng thƣơng mại chiếm đến 70% tổng kim 

ngạch xuất khẩu và 80% tổng kim ngạch nhập khẩu của Việt Nam. Khi các dòng 

thuế giảm xuống, Việt Nam có thể gia tăng xuất khẩu nhiều mặt hàng vốn là thế 

mạnh và lợi ích cốt lõi của mình nhƣ dệt may, giày dép vào các thị trƣờng lớn, đặc 

biệt là thị trƣờng Hoa Kỳ (hiện đóng góp 20% trong tổng kim ngạch xuất khẩu của 

Việt Nam). Việt Nam đƣợc cho là nƣớc đƣợc hƣởng lợi nhiều từ TPP. Bên cạnh 

mặt thuận lợi, việc cắt giảm / xóa bỏ hàng rào thuế quan chắc chắn sẽ dẫn đến sự 

gia tăng nhanh chóng lƣợng hàng nhập khẩu từ các nƣớc TPP vào Việt Nam với giá 

cả cạnh tranh, nguy cơ này đặc biệt nguy hiểm đối với những ngành hàng mà năng 

lực cạnh tranh của Việt Nam còn yếu, điển hình là nhóm hàng nông sản vốn gắn 

liền với đối tƣợng dễ bị tổn thƣơng trong quá trình hội nhập là nông dân. Trong các 

nội dung đàm phán đƣợc trình bày ở trên, có thể nói các đàm phán về thuế quan, 

SPS – TBT, đầu tƣ và lao động là những nội dung quan trọng hơn cả, có ảnh hƣởng 

trực tiếp đến lĩnh vực nông nghiệp. Về thuế quan ngành nông nghiệp Việt Nam 

đƣợc dự báo tƣơng đối khó khăn trong cạnh tranh với nƣớc ngoài do chất lƣợng sản 

phẩm chƣa đạt yêu cầu, và giá thành cao hơn nhiều nƣớc khác. Khi các sản phẩm 
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nƣớc ngoài vào Việt Nam đƣợc hƣởng thuế suất 0% thì họ không còn e ngại vấn đề 

về giá khi cạnh tranh với hàng nội địa. 

Về quy định chất lƣợng: Các DN Việt Nam sẽ đối mặt với nhiều rào cản kỹ 

thuật và yêu cầu xuất xứ nghiêm ngặt. Theo điều khoản về xuất xứ hàng hóa đƣợc 

đề xuất ở TPP, các sản phẩm xuất khẩu trong các nƣớc thành viên phải có xuất xứ 

nội khối TPP mới đƣợc hƣởng ƣu đãi. Đây là một bất lợi vì Việt Nam chủ yếu nhập 

khẩu từ các nƣớc bên ngoài TPP nhƣ Trung Quốc, Hàn Quốc để gia công hàng xuất 

khẩu, nếu không chuyển đổi đƣợc vùng nguyên liệu, hàng xuất khẩu của Việt Nam 

sẽ không đƣợc hƣởng ƣu đãi thuế. Ngoài ra, các quy định kỹ thuật thuộc nội khối 

nhƣ bao gói, nhãn mác, dƣ lƣợng hóa chất tối đa trong sản phẩm xuất khẩu cũng là 

một rào cản cho hàng xuất khẩu Việt Nam, hàng nông sản của Việt Nam vào TPP 

có thể bị mắc ở rào cản về các biện pháp vệ sinh dịch tễ. Những quy định này nằm 

trong tay các nƣớc nhập khẩu và hoàn toàn có thể bị lạm dụng để trở thành rào cản 

đối với hàng hóa của Việt Nam. 

Vào TPP, lợi thế cạnh tranh bằng giá sẽ không còn là lợi thế đối với các DN 

Việt Nam. Các hình thức cạnh tranh phi giá, các quy định kỹ thuật thuộc nội khối 

nhƣ bao gói, nhãn mác, dƣ lƣợng hóa chất tối đa trong sản phẩm xuất khẩu cũng là 

một rào cản cho hàng xuất khẩu Việt Nam, hàng nông sản, thuỷ hải sản của Việt 

Nam vào TPP có thể bị mắc ở rào cản về các biện pháp vệ sinh dịch tễ. 

Những rào cản dƣới dạng quy định kỹ thuật, vệ sinh dịch tễ, môi trƣờng rất 

có thể sẽ vô hiệu hóa lợi ích từ việc giảm thuế quan đối với hàng hóa Việt Nam; bởi 

dù thuế nhập khẩu vào các nƣớc có đƣợc xóa bỏ nhƣng việc kiểm dịch, kiểm tra dƣ 

lƣợng kháng sinh, các đòi hỏi về nhãn mác bao bì... của các nƣớc vẫn ngăn chặn 

khả năng xuất khẩu của nông sản Việt Nam, thậm chí là còn rủi ro hơn nhiều so với 

thuế quan. 

Về lao động: trong dự thảo chƣơng lao động, nếu điều khoản về việc chặn và 

buộc trả lại toàn bộ hàng xuất khẩu đƣợc làm từ lao động trẻ em tại biên giới không 

đƣợc đấu tranh loại bỏ, những làng nghề thủ công, với những sản phẩm đƣợc làm ra 

trong quy mô hộ gia đình, với sự tham gia của trẻ em nông thôn Việt Nam (gồm 
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thành phố Hồ Chí Minh) sẽ là nhóm đầu tiên phải chịu thiệt thòi. Việc thu hút đầu 

tƣ trực tiếp nƣớc ngoài (FDI) mạnh mẽ, phân bổ nguồn lực tốt hơn, tăng cƣờng 

năng lực sản xuất và khả năng cạnh tranh là cơ hội tốt để các DN Việt Nam nâng 

cao chất lƣợng nguồn nhân lực. Cơ hội càng mở rộng hơn khi AEC trở thành hiện 

thực vào 2015, sẽ cho phép tự do di chuyển lao động có tay nghề, tạo điều kiện 

thuận lợi cho các chuyên gia và lao động có tay nghề của ASEAN tham gia vào 

hoạt động liên quan đến thƣơng mại và đầu tƣ qua biên giới. 

Về đầu tƣ: Trái ngƣợc với các rủi ro trong đàm phán về SPS – TBT và lao 

động, nội dung đàm phán về đầu tƣ lại hứa hẹn đem đến nhiều cơ hội cho ngành 

nông nghiệp nƣớc ta. Khi TPP có hiệu lực, hiệp định này sẽ thúc đẩy, gia tăng đầu 

tƣ của các nƣớc thành viên (nhất là các nƣớc phát triển nhƣ Mỹ, Australia, New 

Zealand, Singapore...) vào Việt Nam, đặc biệt trong một số lĩnh vực Việt Nam 

mong muốn phát triển nhƣ các ngành nông nghiệp công nghệ cao, hình thành các 

chuỗi khép kín với công nghệ tiên tiến, tạo khả năng cho Việt Nam tham gia tốt hơn 

vào chuỗi giá trị khu vực và toàn cầu. 

  Dƣới sức ép cạnh tranh gay gắt trong bối cảnh toàn cầu hoá và tham gia các 

hiệp định FTA, chỉ có các DN mạnh, có đủ năng lực cạnh tranh với các DN nƣớc 

ngoài và trong nƣớc mới có thể trụ đƣợc, còn lại sẽ bị bật khỏi thị trƣờng nếu năng 

lực cạnh tranh yếu. Đây là cơ hội thanh lọc các DN ốm yếu, không có sự chuẩn bị 

bài bản. Tuy nhiên, trong quá trình hội nhập, nhằm hỗ trợ cho các nƣớc phát triển 

thấp nhƣ Việt Nam, các đối tác cũng có những sáng kiến hỗ trợ nhằm thu hẹp 

khoảng cách phát triển. 

Từ những thay đổi cung cầu đƣờng trong tƣơng lai cũng nhƣ giá đƣờng thời 

gian tới, đặc biệt sự thay đổi quy mô và tiềm lực doanh nghiệp do sáp nhập với 

NHS và những dự báo ngành mía đƣờng của Công ty Chứng khoán Bảo Việt, tác 

giả dự báo mức tăng trƣởng về doanh thu tiêu thụ của BHS bình quân giai đoạn 

2015 – 2017 dƣới 2 kịch bản nhƣ sau: 
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a. Kịch bản 1: Xu hƣớng lạc quan: trong trƣờng hợp BHS và NHS sau khi 

sáp nhập có thể tận dụng những ƣu điểm của nhau, tăng khả năng cạnh tranh và tận 

dụng những thuận lợi khi Việt Nam tham gia AFTA để phát triển thị trƣờng ra nƣớc 

ngoài. 

Doanh thu bình quân giai đoạn 2015 – 2017 tăng bằng khoảng 120% so với 

mức doanh thu trƣớc sáp nhập của hai doanh nghiệp vào năm 2014. 

Vậy Doanh thu bình quân giai đoạn 2015 – 2017  

DTT = 3997,65 * 120% = 4.797,18 tỷ 

 

(Nguồn: Tác giả dự báo) 

Hình 3.8 Dự báo doanh thu 

b. Kịch bản 2: Xu hƣớng bi quan: BHS và NHS sau khi sáp nhập có nhiều 

xáo trộn về tài chính và nhân sự. Kết hợp với việc doanh nghiệp gặp khó khăn khi 

cầu sản phẩm giảm, cạnh tranh gay gắt từ thị trƣờng nội địa và nƣớc ngoài khi hiệp 

định TPP có hiệu lực… 

Doanh thu bình quân giai đoạn 2015 – 2017 giảm,còn bằng 80% so với mức 

doanh thu trƣớc sáp nhập của hai doanh nghiệp vào năm 2014. 

DTT = 3997,65 * 80% = 3.198,12tỷ 

3.5.2  Dự báo Báo cáo kết quả kinh doanh 
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Bảng 3.17 Báo cáo kết quả kinh doanh dự báo 

Đvt:tỷ đồng 

Kịch bản 1: 

Stt Chỉ tiêu 

BHS 2014 NHS 2014 
Tỷ lệ % DT  

dự báo 

Giá trị  

dự báo  

 
Giá trị 

Tỷ lệ  

%/ DT 
Giá trị 

Tỷ lệ 

%/DT 

1 Doanh thu thuần 2.601,84 100 1.395,81 100  4.797,18 

2 Giá vốn hàng bán 2.293,73 88,16 1.119,32 80,19 85 4.075,05 

3 Lợi nhuận gộp  308,11 11,84 276,49 19,81 15 719,13 

4 Chi phí bán hàng 80,71 3,1 25,51 1,83 2,5 119,85 

5 Chi phí quản lý 

doanh nghiệp 
98,11 3,77 58,79 4,21 3,5 167,8 

6 Chi phí tài chính 85,94 3,30 66,96 4,79 4 197,77 

7 Lợi nhuận trƣớc 

thuế  
104,3 4,00 211,50 15,16 5 233,71 

8 Chi phí thuế 

TNDN  

22,26 0,85 24,28 0,10  51,42 

9 Lợi nhuận sau 

thuế 
82,04 3,15 176,17 12,62  182,29 

 

Kịch bản 2 

Stt Chỉ tiêu 

BHS 2014 NHS 2014 
Tỷ lệ % DT  

dự báo 

Giá trị  

dự báo  

 
Giá trị 

Tỷ lệ  

%/ DT 
Giá trị 

Tỷ lệ 

%/DT 

1 Doanh thu thuần 2.601,84 100 1.395,81 100  3198,12 

2 Giá vốn hàng bán 2.293,73 88,16 1.119,32 80,19 85 2718,4 

3 Lợi nhuận gộp  308,11 11,84 276,49 19,81 15 479,72 

4 Chi phí bán hàng 80,71 3,1 25,51 1,83 2,5 79,953 

5 Chi phí quản lý 98,11 3,77 58,79 4,21 3,5 111,93 
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doanh nghiệp 

6 Chi phí tài chính 85,94 3,30 66,96 4,79 4 127,92 

7 Lợi nhuận trƣớc 

thuế  
104,3 4,00 211,50 15,16 5 159,91 

8 Chi phí thuế 

TNDN  

22,26 0,85 24,28 0,10  35,18 

9 Lợi nhuận sau 

thuế 
82,04 3,15 176,17 12,62  124,73 

 

(Nguồn: Tác giả tự dự báo và tính toán) 

3.5.3 Bảng cân đối kế toán dự báo 

 Căn cứ doanh thu dự báo của doanh nghiệp và tỷ lệ %/ DT của các khoản 

mục, lập nên bảng cân đối kế toán dự báo: 

Bảng 3.18 Bảng cân đối kế toán dự báo 

Đvt: tỷ đồng 

Kịch bản 1: 

Stt Chỉ tiêu 

BHS 2014 NHS 2014 
Tỷ lệ % 

/ DT dự 

báo 

Giá trị 

 dự báo  
Ghi chú 

Giá trị 

Tỷ lệ 

%/ 

DT 

Giá trị 
Tỷ lệ 

%/DT 

1 Tài sản ngắn 

hạn 

1.547,28  775,20   3063,45  

2 Tiền và tƣơng 

đƣơng tiền 

81,03 3,11 94,297 6,76 6,5 311,82  

3 Đầu tƣ tài 

chính ngắn hạn 

212,92  213,5   426,42 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

4 Các khoản 

phải thu ngắn 

hạn 

537,83 20,67 323,76 23,20 22 1.055,38  

5 Hàng tồn kho 638,75 24,55 53,92 3,87 23 1103,35  
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6 Tài sản ngắn 

hạn khác 

76,75  89,73   166,48 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

7 Tài sản dài 

hạn 

796,06  1.195,13   1896,9  

8 Tài sản cố định 668,87  700,86   1.369,73 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

9 Đầu tƣ tài 

chính dài hạn 

71,84  436,11   507,95 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

10 Tài sản dài hạn 

khác 

3,02  16,2   19,22 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

11 TỔNG TÀI 

SẢN 

2.343,33  1.970,33   4.960,35  

12 Nguồn vốn        

13 Nợ phải trả 1.492,3  927,85   2.635,3  

14 Nợ ngắn hạn 1.431,56 55,02 752,66 53,93 50 2398,59  

15 Phải trả người 

bán 

224,72 8,64   8   

16 Phải trả người 

lao động 

25,55 0,98   1   

17 Vay và nợ 

ngắn hạn 

1.035,83 39,81   40   

18 Nợ dài hạn 60,73  175,98   236,71 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

19 Vốn chủ sở 

hữu 

851,03 32,71 1.042,48 74,69 40 2158,73  

20 Nhu cầu vốn 

bổ sung 

     260 Chênh lệch 

TTS và (VCSH 

+ NPT) 

 TỔNG 

NGUỒN VỐN 

     4.960,35  
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Kịch bản 2: 

Stt Chỉ tiêu 

BHS 2014 NHS 2014 
Tỷ lệ % 

/ DT dự 

báo 

Giá trị 

 dự báo  
Ghi chú 

Giá trị 

Tỷ lệ 

%/ 

DT 

Giá trị 
Tỷ lệ 

%/DT 

1 Tài sản ngắn 

hạn 

1.547,28  775,20   2239,94  

2 Tiền và tƣơng 

đƣơng tiền 

81,03 3,11 94,297 6,76 6,5 207,88  

3 Đầu tƣ tài 

chính ngắn hạn 

212,92  213,5   426,42 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

4 Các khoản 

phải thu ngắn 

hạn 

537,83 20,67 323,76 23,20 22 703,59  

5 Hàng tồn kho 638,75 24,55 53,92 3,87 23 735,57  

6 Tài sản ngắn 

hạn khác 

76,75  89,73   166,48 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

7 Tài sản dài 

hạn 

796,06  1.195,13   1896,9  

8 Tài sản cố định 668,87  700,86   1.369,73 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

9 Đầu tƣ tài 

chính dài hạn 

71,84  436,11   507,95 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

10 Tài sản dài hạn 

khác 

3,02  16,2   19,22 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

11 TỔNG TÀI 

SẢN 

2.343,33  1.970,33   4.136,84  

12 Nguồn vốn        

13 Nợ phải trả 1.492,3  927,85   1835,77  

14 Nợ ngắn hạn 1.431,56 55,02 752,66 53,93 50 1599,06  

15 Phải trả người 224,72 8,64   8   
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bán 

16 Phải trả người 

lao động 

25,55 0,98   1   

17 Vay và nợ 

ngắn hạn 

1.035,83 39,81   40   

18 Nợ dài hạn 60,73  175,98   236,71 Tƣơng đƣơng 

kỳ trƣớc 

19 Vốn chủ sở 

hữu 

851,03 32,71 1.042,48 74,69 40 1279,25  

20 Nhu cầu vốn 

bổ sung 

     1021,82 Chênh lệch 

TTS và (VCSH 

+ NPT) 

 TỔNG 

NGUỒN VỐN 

     4.136,84  

 

(Nguồn: Tác giả tự dự báo và tính toán) 

3.5.4. Lập báo cáo lưu chuyển tiền tệ dự báo 

Bảng 3.19 Báo cáo lƣu chuyển tiền tệ dự báo 

Đvt: tỷ đồng 

Kịch bản 1 

Stt Chỉ tiêu Số tiền Ghi chú 

1 Lƣợng tiền tăng trong kỳ   

2 Nợ phải trả tăng 215 Chênh lệch 

chỉ tiêu dự 

báo và kỳ 

trƣớc 

3 Vốn chủ sở hữu tăng 265,22 

4 Tổng lƣợng tiền tăng trong kỳ 480,22  

5 Lƣợng tiền giảm trong kỳ   
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6 Phải thu ngắn hạn tăng 193,79 Chênh lệch 

chỉ tiêu dự 

báo và kỳ 

trƣớc 

7 Hàng tồn kho tăng 410,68 

8 Tổng lƣợng tiền giảm trong kỳ 604,47  

9 Lƣu chuyển tiền thuần trong kỳ  (124,25)  

10 Tiền đầu kỳ 175,33 Bằng cuối kỳ 

trƣớc 

11 Tiền cuối kỳ 51,08  

Kịch bản 2 

Stt Chỉ tiêu Số tiền Ghi chú 

1 Lƣợng tiền tăng trong kỳ   

2 Phải thu ngắn hạn giảm 158 Chênh lệch 

chỉ tiêu dự 

báo và kỳ 

trƣớc 

3 Tổng lƣợng tiền tăng trong kỳ 158  

4 Lƣợng tiền giảm trong kỳ   

5 Nợ phải trả giảm 584,38  

6 Vốn chủ sở hữu giảm 614,16  

7 Hàng tồn kho tăng 42,9  

8 Tổng lƣợng tiền giảm trong kỳ 1241,44  

9 Lƣu chuyển tiền thuần trong kỳ  (1083,44)  

10 Tiền đầu kỳ 175,33 Bằng cuối kỳ 

trƣớc 

11 Tiền cuối kỳ (908,11)  

 

(Nguồn: Tác giả tự dự báo và tính toán) 

Nhận xét: 
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Nhƣ vậy với kịch bản 1 trong trƣờng hợp lạc quan về tình hình tài chính của 

BHS sau khi sáp nhập, doanh thu của công ty tăng lên 120% làm cho các khoản 

mục tƣơng ứng thuộc tài sản ngắn hạn nhƣ: hàng tồn kho, khoản phải thu, vay ngắn 

hạn và vốn chủ sở hữu tăng lên. Quy mô tài sản của công ty tăng nhanh. Kết quả 

kinh doanh tốt hơn do quản trị đƣợc chi phí nên tốc độ tăng  doanh thu lớn hơn tốc 

độ tăng chi phí của doanh nghiệp. Dòng tiền tăng lên trong kỳ do nguồn vốn tăng 

lớn hơn dòng tiền chi ra cho các khoản mục tài sản tăng, từ đó làm dòng tiền thuần 

đạt giá trị dƣơng. Khả năng thanh toán của doanh nghiệp đƣợc đảm bảo. Do nguyên 

nhân chính làm kết quả kinh doanh hiện tại của doanh nghiệp không tốt là việc quản 

trị chi phí đã đƣợc khắc phục nên khi tính toán các chỉ tiêu khả năng sinh lời và 

hiệu suất hoạt động cũng thấy hiệu quả kinh doanh đã tăng lên đáng kể. Để đạt 

đƣợc kết quả này doanh nghiệp cần có các biện pháp thích hợp để tăng doanh thu và 

quản trị tốt các khoản mục chi phí, cũng nhƣ duy trì một chính sách huy động vốn 

có hiệu quả.  

Ngƣợc lại, trong trƣờng hợp tình hình kinh doanh của công ty xấu đi, đặc 

biệt do sự cạnh tranh gay gắt từ các doanh nghiệp nƣớc ngoài và nội địa dễ dẫn đến 

tình trạng kết quả kinh doanh không khả quan. Doanh thu của doanh nghiệp bị sụt 

giảm. Các khoản mục tài sản có tăng lên cũng là do việc sáp nhập chứ không phải 

từ kết quả kinh doanh mang lại. Nguồn vốn huy động từ bổ sung cao hơn. Dòng tiền 

tăng lên do giảm đƣợc khoản phải thu ít trong khi dòng tiền chi ra cho các khoản 

mục tài sản ngắn hạn lớn, nguồn vốn huy động đƣợc không nhiều làm thiếu tiền cho 

doanh nghiệp hoạt động. Kết quả là dòng tiền thuần của doanh nghiệp bị âm, khả 

năng thanh toán cuối kỳ không đảm bảo. Đây là vấn đề vô cùng nguy hiểm đối với 

doanh nghiệp. Để tránh đƣợc điều này doanh nghiệp cần có những biện pháp cụ thể 

nhằm tăng doanh thu, từ đó có cơ sở đảm bảo kết quả kinh doanh tốt nhất cho 

doanh nghiệp. 
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CHƢƠNG 4 

MỘT SỐ GIẢI PHÁP NHẰM CẢI THIỆN TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH CỦA 

CÔNG TY CỔ PHẦN ĐƢỜNG BIÊN HÒA 

4.1. Định hƣớng phát triển của doanh nghiệp 

 - Chính sách chất lƣợng: BHS sản xuất kinh doanh các sản phẩm đƣờng, sau 

đƣờng và các sản phẩm dịch vụ hỗ trợ khác nhằm đem lại lợi ích tối đa cho cổ 

đông, ngƣời lao động và ngƣời trồng mía. BHS luôn phấn đấu hƣớng đến thỏa mãn 

nhu cầu ngày càng cao của khách hàng, thƣờng xuyên cải tiến hệ thống quản lý đáp 

ứng các yêu cầu của tiêu chuẩn ISO 9001: 2000, thiết lập và theo dõi kiểm soát mục 

tiêu chất lƣợng tại các đơn vị toàn công ty. 

 - Mục tiêu hoạt động: giữ vững vai trò thƣơng hiệu đƣờng hàng đầu Việt 

Nam, cung cấp sản phẩm tốt cho sức khỏe và nhu cầu dinh dƣỡng của ngƣời tiêu 

dùng. Tạo tiền đề để tiếp tục phát triển sang các nƣớc trong khu vực Đông Nam Á. 

Là đối tác tin cậy, đồng hành cùng nông dân để phát triển cây mía góp phần xây 

dựng nông thôn mới, đảm bảo an sinh xã hội. 

 - Chiến lƣợc đầu tƣ: cung cấp các sản phẩm dịch vụ tốt nhất cho khách hàng, 

tối đa hóa giá trị gia tăng cho cổ đông, đảm bảo môi trƣờng làm việc tốt, cơ hội cho 

mọi nhân viên có thể phát huy hết khả năng làm việc để nâng cao thu nhập và thăng 

tiến trong công việc. 

 - Phƣơng châm định hƣớng chiến lƣợc sản xuất kinh doanh giai đoạn 2015 – 

2020 là củng cố, hoàn thiện và phát triển, đảm bảo tốc độ tăng trƣởng bình quân tối 

thiểu hàng năm là 15%. 

 Đặc biệt sau năm 2015 khi Hiệp định AFTA sẽ mở cửa cho sản phẩm đƣờng 

từ các nƣớc ASEAN vào Việt Nam không hạn chế về số lƣợng thì việc cạnh tranh 

với sản phẩm bên ngoài trong khi năng lực cạnh tranh còn thấp, vùng nguyên liệu 

manh mún, công nghệ chƣa cao,…thì việc nhập sáp nhập NHS chính là một biện 

pháp đỡ tốn kém, nhanh chóng và đem lại nhiều lợi thế cho công ty cả về quy mô, 

năng suất, thị phần và nâng cao tiềm lực tài chính. Công ty đã đề ra những kế hoạch 

và chỉ tiêu tài chính cụ thể cho giai đoạn phát triển tới. 
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 - Ổn định và gia tăng thị phần: trƣớc khi sáp nhập, NHS có môṭ lƣơṇg khách 

hàng và thị trƣờng tiêu thụ ổn định. Địa bàn tiêu thụ chủ yếu của NHS là các tỉnh 

miền Nam, từ Đồng Nai, Bình Dƣơng, TP. HCM với đối tƣợng khách hàng chính là 

các doanh nghiệp thƣơng mại. Trong đó, đáng chú ý doanh số bán hàng cho cổ 

đông lớn là CTCP Đầu tƣ Thành Thành Công khá ổn định qua các năm và chiếm 

khoảng 1/3 tổng doanh thu Ngoài ra, NHS còn cung cấp đƣờng RS cho một số 

doanh nghiệp sản xuất đƣờng khác nhƣ SBT hay BHS tinh luyện thành đƣờng RE. 

Đây là cơ sở để Công ty duy trì doanh thu và tiếp tục đa dạng hóa khách hàng. 

Trong bối cảnh thị trƣờng đƣờng Việt Nam luôn ở tình trạng cung vƣợt cầu từ nhiều 

năm nay, việc sản lƣợng tiêu thụ của NHS tăng trƣởng ổn định trung bình khoảng 

30%/năm cho thấy thành công trong công tác bán hàng, cũng nhƣ sự mở rộng đối 

tƣợng khách hàng của Công ty.Thị phần của NHS cũng tăng trƣởng khá tốt, từ năm 

2010 chỉ đạt khoảng hơn 1% thì đến 2014 đã gần 3% thị phần toàn ngành. Trong 

khi BHS chủ yếu hoạt động thông qua hệ thống bán lẻ, thƣơng hiệu trải dài từ miền 

Bắc và miền Trung, những khách hàng là doanh nghiệp lớn còn ít nên doanh thu 

qua các năm không ổn định. Tuy cách xa về mặc địa lý nhƣng việc bổ sung cho 

nhau về thị phần, việc sáp nhập và hệ thống lại, ổn định thị phần chính là một cơ sở 

tốt để công ty tăng doanh thu trong tƣơng lai. 

- Gia tăng năng lực sản xuất: Với thế mạnh về công nghệ sản xuất và thƣơng 

hiệu sản phẩm của BHS, BHS đã hỗ trợ NHS trong việc hoàn thiện công nghệ, phát 

triển dòng sản phẩm mới trên cơ sở nâng cao chất lƣợng sản phẩm hiện nay của 

NHS để đƣa sản phẩm NHS đến với nhóm khách hàng có đòi hỏi cao hơn về chất 

lƣợng.  

- Ổn định và mở rộng những vùng trồng nguyên liệu, nâng cao mức độ cơ 

giới hóa và năng suất nông nghiệp: các doanh nghiệp mía đƣờng đang gặp rất nhiều 

khó khăn về cả đầu vào lẫn đầu ra. Chi phí mía nguyên liệu đang chiếm tới 80 - 

90% chi phí sản xuất đƣờng của doanh nghiệp. Mặc dù vậy, thu nhập của ngƣời 

trồng mía tính ra chỉ đạt khoảng 3,2 triệu đồng/ha/tháng, rất thấp so với việc trồng 

các loại cây khác. Điều này khiến ngƣời dân không thiết tha với cây mía, dẫn tới 
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khan hiếm mía nguyên liệu và cạnh tranh trong thu mua mía nguyên liệu đã xảy ra. 

Trong khi đó, tỷ lệ cơ giới hóa trong sản xuất đƣờng lại chỉ chiếm 10-20%, cộng 

thêm năng suất sản xuất chỉ đạt khoảng 64 tấn/ha, thấp hơn 8,8% so với năng suất 

sản xuất trung bình của thế giới. Tất cả đã khiến cho giá thành đƣờng bán ra của 

Việt Nam luôn cao, từ 11-13 triệu đồng/tấn trong khi giá đƣờng thế giới chỉ khoảng 

7-10 triệu đồng/tấn. Điều này khiến đƣờng trong nƣớc bị thua ngay trên sân nhà, 

nhất là khi phải cạnh tranh với một lƣợng lớn đƣờng nhập lậu giá rẻ từ Thái Lan. 

BHS trƣớc khi sáp nhập cũng vấp phải khó khăn là không chủ động trong việc cung 

cấp nguyên liệu, dẫn đến nhiều hạn chế về chi phí và tài chính. Sau khi sáp nhập, 

với thế mạnh về vùng nguyên liệu, giá thành sản xuất của NHS đủ sức cạnh tranh 

trên thị trƣờng trong bối cảnh hội nhập của ngành đƣờng hiện tại và tƣơng lai. NHS 

có khả năng đã cung ứng nguyên liệu đƣờng thô nguyên liệu với giá thành cạnh 

tranh cho BHS, giúp cải thiện giá thành sản xuất của BHS.  

 - Tận dụng ưu thế sản xuất điện sẵn có: NHS rất có triển vọng từ hoạt động 

sản xuất điện. Năm 2013, NHS đã đƣa vào vận hành turbine 30 MW, kế hoạch sản 

lƣợng điện bán cho EVN khoảng 36.000 Mwh/năm. Ngày 24/3/2014, Chính phủ đã 

ban hành quyết định hỗ trợ phát triển các dự án điện sinh khối, bao gồm các ƣu đãi 

về vốn vay, miễn giảm thuế và giá bán điện quy định (1.220 đồng/kWh, cao hơn 

45% so với mức giá quy định trƣớc đây). Với mức giá này, việc tăng doanh thu và 

lợi nhuận từ hoạt động sản xuất điện chính là một cơ hội cho BHS định hình và phát 

trieenr trong ngành cạnh tranh còn chƣa quá gay gắt này. Công ty đang đặt kế hoạch 

đầu tƣ hệ thống phát điện sử dụng bã mía làm nguyên liệu cung cấp cho lƣới điện 

quốc gia với công suất 50.000 Mwh, đầu tƣ sản xuất phân bón vi sinh... 

- Cơ cấu và hoàn thiện bộ máy nhân sự sau sáp nhập, nâng cao hiệu quả 

quản trị công ty: Công tác nhân sự luôn đƣợc lãnh đạo hai công ty quan tâm, chiến 

lƣợc nhân sự đã đƣợc BHS và NHS thống nhất trƣớc khi tiến hành sáp nhập. Để đáp 

ứng mục tiêu phát triển, Công ty đã và đang tiến hành tái cấu trúc bộ máy nhân sự, 

nhằm đáp ứng hiệu quả cao nhất cho các mục tiêu đã đặt ra trong thời gian đến. Để 

cộng hƣởng giá trị, BHS & NHS cần một đội ngũ lãnh đạo “mạnh” và đủ tầm. Hiện 
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nay, chúng tôi đang chú trọng đến kinh doanh và phụ trách kinh doanh của chúng 

tôi là ngƣời có thâm niên từ Unilever,… Tất cả vì mục tiêu phát triển bền vững của 

BHS sau sáp nhập, đội ngũ lãnh đạo phải là sự cộng hƣởng giữa kinh nghiệm của 

những nhân sự lão thành trong ngành đƣờng và sức bật của tuổi trẻ.  

Ngoài ra do tính chất mùa vụ ngành mía, thu hoạch vào cuối năm, tiêu thụ 

chủ yếu vào quý 2 và quý 3 nên việc sử dụng niên độ kế toán trùng với năm dƣơng 

lịch có thể gây một số khó khăn cho công ty khi phân tích báo cáo tài chính và tạo 

ra những hạn chế ảo trong tài chính. Công ty đang có kế hoạch đổi lại niên độ tài 

chính trùng với mùa vụ của ngành để tránh tình trạng này. 

4.2. Một số giải pháp cải thiện tình hình tài chính công ty cổ phần đƣờng Biên 

Hòa 

4.2.1 Nhóm biện pháp nhằm tăng doanh thu  

 BHS có thị trƣờng tiêu thụ chủ yếu nằm ở miền Bắc và miền Trung, sau khi 

sáp nhập NHS công ty nên đẩy mạnh mở rộng và phát triển thị trƣờng khu vực phía 

Nam, đặc biệt là Hồ Chí Minh và đồng bằng Nam Bộ là nơi có nhiều khu công 

nghiệp lớn, dân cƣ đông đúc, hứa hẹn là thị trƣờng tiêu thụ tiềm năng đối với sản 

phẩm mía đƣờng, rƣợu, điện cũng nhƣ các loại phân sinh học là chế phẩm từ mía. 

Thông qua một số biện pháp nghiên cứu thị trƣờng với chiến lƣợc lâu dài, có thể bỏ 

chi phí nghiên cứu hỗ trợ cho nông dân,…để chiếm lĩnh thị trƣờng miền Nam. 

 BHS hoạt động chủ yếu trên lĩnh vực kinh doanh bán lẻ, trong đó số lƣợng 

khách hàng là doanh nghiệp lớn không nhiều, điều này vừa làm tăng khoản chi phí 

bán hàng và quản lý của doanh nghiệp, đồng thời chƣa đảm bảo đƣợc lƣợng sản 

phẩm tiêu thụ ổn định. Vì vậy công ty nên đẩy mạnh tìm kiếm những khách hàng là 

những doanh nghiệp, tập đoàn lớn, chẳng hạn nhƣ công ty sản xuất rƣợu bia, bánh 

kẹo, nƣớc ngọt,…sẽ là nơi tiêu thụ đƣờng với số lƣợng lớn. Phân khúc khách hàng 

tại lĩnh vực bán sỉ này có thể làm giảm chi phí bán hàng cũng nhƣ cung cấp nhiều 

hợp đồng tiêu thụ với số lƣợng lớn và ổn định cho công ty. 
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 Ngoài thị trƣờng xuất khẩu truyền thống, công ty nên đẩy mạnh khâu 

marketing nghiên cứu thị trƣờng để tìm đến những thị trƣờng xuất khẩu lớn theo 

con đƣờng chính ngạch. Hiện nay Hiệp hội mía đƣờng Việt Nam mới chỉ đƣợc nhà 

nƣớc cho phép xuất khẩu đƣờng sang thị trƣờng Trung Quốc theo con đƣờng tiểu 

ngạch nhƣng đã bị đƣờng Thái Lan cạnh tranh gay gắt, từ 2015 khi bị các đối thủ 

nƣớc ngoài cạnh tranh trên chính mảnh đất nội địa thì doanh nghiệp mía nội địa cần 

có những biện pháp tích cực hơn. Chẳng hạn nhƣ tìm đến những thị trƣờng xuất 

khẩu tiềm năng nhƣ Ấn Độ, Malaysia,..để xuất khẩu theo hƣớng chính ngạch. Nhà 

nƣớc và chính phủ cũng nên ủng hộ doanh nghiệp nội địa đƣa sản phẩm đƣờng Việt 

Nam ra với thị trƣờng nƣớc ngoài, vừa tăng năng lực cạnh tranh. 

4.2.2. Nhóm biện pháp nhằm giảm chi phí  

 Nguyên nhân chủ yếu đƣờng Việt Nam nói chung và sản phẩm đƣờng Biên 

Hòa nói riêng không thể cạnh tranh với đƣờng Thái Lan chính là do giá cả cao hơn, 

mà cơ sở của việc đặt giá cao hơn chính là do giá thành sản xuất của các doanh 

nghiệp nội địa lớn hơn nƣớc bạn. Vì vậy, sử dụng những biện pháp nhằm tiết kiệm 

chi phí sản xuất kinh doanh, nhằm tối thiểu hóa giá thành sản phẩm chính là phƣơng 

án bền vững lâu dài nhất cho BHS, đặc biệt trong điều kiện cạnh tranh gay gắt về 

giá theo quy định có hiệu lực khi Việt Nam gia nhập AFTA. 

 - Khâu đầu tiên trong sản xuất chính là cung ứng nguyên vật liệu. Tình trạng 

chung của các doanh nghiệp sản xuất mía đƣờng Việt Nam là để nông dân tự trồng 

mía, nhà máy chỉ có một phần diện tích nhỏ để chủ động canh tác, còn lại nhập mía 

của nông dân. Tuy nhiên giữa doanh nghiệp và nông dân chƣa có những chế độ 

ràng buộc nhất định về quyền lợi trách nhiệm, nên nông dân dễ dàng bỏ mía để 

trồng những loại cây nông nghiệp mang lại lợi nhuận cao nhƣ cao su, hạt tiêu, ngô 

giống mới,…Khi đó các nhà máy lâm vào tình trạng thiếu hụt nguyên vật liệu trầm 

trọng, vừa không có đầu vào sản xuất sản phẩm, vừa đẩy giá mía lên quá cao và đội 

giá thành sản phẩm. Mặt khác, khi mía đƣợc mùa thì các doanh nghiệp lại ép giá 

nông dân, khiến cho sản lƣợng đầu vào thừa mứa, sản phẩm sản xuất vƣợt qua nhu 

cầu thị trƣờng, hàng tồn kho tăng cao, cả doanh nghiệp và nông dân đều thiệt hại. 

Để tránh tình trang trên, doanh nghiệp mía đƣờng nếu có điều kiện cần tự chủ động 
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nguồn nguyên liệu bằng cách mở rộng khu canh tác trồng mía, tăng đầu tƣ khoa học 

công nghệ để tăng mức độ cơ giới hóa vùng canh tác, hoặc giữa doanh nghiệp và 

nông dân nên có những hợp đồng thu mua mía đúng thời hạn và với mức giá hợp lý, 

yêu cầu cam kết về chất lƣợng cây mía nhƣng phải đảm bảo đầu ra ổn định cho 

nông dân thì chắc chắn không có tình trạng nông dân bị ép giá hay nhà máy thiếu 

nguyên liệu để sản xuất. Công ty cũng có thể xem xét đến việc trồng mía trên quốc 

gia láng giềng nhƣ Lào, Campuchia,..với địa hình thổ nhƣỡng phù hợp với cây mía 

và giá nhân công rẻ hơn tại Việt Nam nhƣ hình thức doanh nghiệp mía đƣờng 

Hoàng Anh Gia Lai đang xây dựng. Đây cũng là một biện pháp quan trọng nhằm 

giảm thiểu chi phí nguyên vật liệu đầu vào cho doanh nghiệp mía đƣờng nhƣ BHS.  

 Ngoài việc chủ động nguồn nguyên liệu để giảm giá thành, công ty nên kết 

hợp việc xây dựng mức tiêu hao tiêu chuẩn cho từng loại nguyên liệu sản phẩm để 

nắm rõ nhu cầu và xây dựng kế hoạch  nguyên liệu phù hợp, từ đó giảm áp lực cạnh 

tranh nguyên liệu, vừa giảm thiểu chi phí vận chuyển và bảo quản, tiêu hao thất 

thoát nguyên liệu, từ đó góp phần giảm giá vốn sản phẩm. 

 - Giảm chi phí hoạt động gia công đường RS thành đường RE: BHS có nhà 

máy sản xuất đƣờng tinh luyện và thƣờng thu mua hàng tồn kho là đƣờng thô của 

các doanh nghiệp mía đƣờng nội địa trong mùa thấp điểm về gia công sản xuất 

đƣờng RE, hoạt động này vừa góp phần giải phóng hàng tồn, ổn định ngành mía 

đƣờng, vừa tạo ra doanh thu cho đơn vị. Tuy nhiên hoạt động gia công này tạo ra lợi 

nhuận khá thấp, kéo hệ số khả năng sinh lời của BHS thấp nhất so với các đối thủ. 

Vì vậy, doanh nghiệp nên tìm cách thƣơng lƣợng hạ giá mua hàng tồn kho của 

doanh nghiệp khác để giảm chi phí đầu vào của hoạt động gia công, ngoài ra có thể 

chủ động cắt giảm nguồn nguyên liệu thô của chính công ty để tập trung mua 

nguyên liệu công ty khác, tránh ứ đọng quá nhiều nguyên liệu trong mùa thấp điểm 

này. 

 - Tăng đầu tư máy móc thiết bị hiện đại để nâng cao năng suất lao động, chất 

lƣợng sản phẩm, giảm lƣợng nguyên vật liệu thừa và tăng tận dụng nguyên vật liệu 

thừa vào sản xuất các chế phẩm đi kèm để tăng doanh thu cho doanh nghiệp,  BHS 

là doanh nghiệp đầu tiên và duy nhất tại Việt Nam có nhà máy sản xuất đƣờng tinh 
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luyện quanh năm với thƣơng hiệu bền vững, công ty nên tiếp tục đầu tƣ để tận dụng 

thế mạnh này so với các doanh nghiệp cạnh tranh. 

 - Cần có biện pháp quản lý chặt chẽ chi phí bán hàng và chi phí quản lý 

doanh nghiệp, BHS đƣợc biết đến là một doanh nghiệp đƣờng tập trung vào thị 

trƣờng bán lẻ nên chi phí bán hàng của doanh nghiệp là khá lớn, công ty nên tận 

dụng lợi thế năng lực sản xuất của mình để tăng cƣờng tìm kiếm các khách hàng lớn 

là các doanh nghiệp, đặc biệt các công ty sản xuất bánh kẹo, nƣớc ngọt,…chẳng hạn 

nhƣ Vinamilk, Vinacafe, …là một phân khúc thị trƣờng rất tiềm năng và nên đào 

sâu phát triển. Từ đó tạo nguồn ra ổn định cho sản phẩm và tránh quá nhiều chi phí 

cho hệ thống đại lý bán lẻ.  

4.2.3 Quản lý chặt Khoản phải thu 

 Việc quản lý chặt các khoản phải thu góp phần giảm chi phí cơ hội cho việc 

sử dụng vốn và giảm thiểu nguy cơ tăng nợ khó đòi gây mất vốn cho doanh nghiệp. 

Từ năm 2012 – 2014 khoản mục Phải thu của BHS tăng nhanh và chiếm tỷ lệ rất 

cao trong tài sản ngắn hạn, khi xem xét chi tiết có thể thấy trong Khoản phải thu 

chiếm tỷ trọng cao nhất là Khoản ứng trƣớc cho nông dân trồng mía, Phải thu cổ 

đông và tỷ trọng nhỏ Phải thu khách hàng. 

 Có thể nhận thấy do khoản mục Ứng trƣớc cho nông dân trồng mía chiếm tỷ 

lệ lớn trong Khoản phải thu của doanh nghiệp, mục đích của việc này cũng là tạo 

điều kiện cho sản xuất nguyên liệu ổn định. Sau khi sáp nhập, với việc tận dụng 

đƣợc nguồn nguyên liệu của NHS, cùng với việc tăng đầu tƣ khoa học công nghệ để 

cải thiện năng suất nông nghiệp, cần có sự kết hợp mật thiết với nông dân và nâng 

cao thu nhập cho ngƣời dân thông qua việc trồng mía, từ đó công ty nên xem xét 

những biện pháp để cắt giảm khoản ứng trƣớc này một cách hợp lý để giảm chi phí 

cơ hội cho việc sử dụng vốn.  

 Khoản mục Phải thu thƣơng mại cổ đông thƣờng chiếm tỷ trọng cao thứ hai 

trong Khoản phải thu, đây là những khoản phải thu không có tài sản đảm bảo, 

không hƣởng lãi, chủ yếu là do hoạt động mua bán chịu với các tổ chức là cổ đông 

của công ty. Tuy đây không phải đối tƣợng khách hàng xa lạ và nguy cơ mất vốn 

không cao, nhƣng tỷ trọng ngày càng tăng cùng với việc không đƣợc đảm bảo sẽ 
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làm ảnh hƣởng đến chi phí sử dụng vốn của công ty. Công ty cần xem xét giảm bớt 

khoản mục này để giảm tỷ trọng khoản phải thu, chẳng hạn thông qua chiết khấu 

thanh toán để giúp các doanh nghiệp trả tiền sớm, yêu cầu có tài sản đảm bảo, hoặc 

chiếm dụng lại một phần vốn để bù đắp vốn lƣu động thiếu hụt, … 

Đối với việc gia tăng Phải thu khách hàng, từ năm 2012 – 2014, do BHS áp 

dụng chính sách tín dụng thƣơng mại nới lỏng nhằm gia tăng tiêu thụ hàng tồn kho 

làm cho khoản phải thu khách hàng của công ty tăng lên đáng kể, cùng với đó là sự 

gia tăng chi phí sử dụng vốn, chi phí thu hồi nợ… cũng nhƣ áp lực mất vốn từ các 

khoản nợ khó đòi. Trƣớc hết doanh nghiệp cần có bộ phận phân tích khách hàng để 

sàng lọc những đối tƣợng khách hàng nên và không nên áp dụng chính sách tín 

dụng nới lỏng. Đối với những bạn hàng lâu năm, khách hàng lớn, khách hàng có 

lịch sử thanh toán đúng hạn…có thể áp dụng chính sách tín dụng thƣơng mại mở 

rộng nhằm thu hút tiêu thụ sản phẩm. Đối với đại lý bán lẻ quen thuộc, khách hàng 

mới nhƣng tiềm năng có thể thực hiện chiết khấu để khích lệ khách hàng trả tiền 

đúng hạn. Đối với những khách hàng có lịch sử thanh toán không tốt, đã từng bị 

mất vốn, … thì doanh nghiệp nên có những biện pháp thích hợp để thu hồi nợ, 

chẳng hạn nhƣ yêu cầu tài sản đảm bảo, các loại thƣơng phiếu mang tính ràng buộc, 

yêu cầu tín chấp qua trung gian thanh toán, …và giám sát chặt chẽ việc thu nợ của 

những đối tƣợng khách hàng này để đảm bảo thu đủ và đúng hạn.  

4.2.4 Huy động cơ cấu nguồn vốn hợp lý, giảm thiểu chi phí tài chính 

 Năm 2012 – 2014, BHS duy trì nguồn vốn theo hệ số nợ lớn, ngoài 60%. 

Mặc dù năm 2013 công ty đã phát hành thêm cổ phiếu thƣờng cho các cổ đông hiện 

hành nhƣng hệ số nợ của công ty vẫn ở mức cao so với ngành, hệ số nợ cao gây ảnh 

hƣởng lớn đến mức độc lập tài chính của công ty, làm giảm uy tín với nhà đầu tƣ 

cũng nhƣ tăng chi phí tài chính. Vì vậy việc xem xét giảm hệ số nợ nhằm đảm bảo 

an toàn tài chính cho công ty cũng nhƣ cắt giảm chi phí tài chính không cần thiết là 

vấn đề cần giải quyết ngay. Theo dấu hiệu trên thị trƣờng chứng khoán hiện nay thì 

cổ phiếu BHS đang dần lấy đƣợc uy tín và có dấu hiệu tăng giá cao, công ty có thể 

tận dụng lợi thế này để tăng mức huy động vốn chủ sở hữu thông qua phát hành cổ 

phiếu. Đặc biệt những đợt phát hành cổ phiếu mới đây của công ty thƣờng hƣớng 
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tới ngƣời lao động hoặc cổ đông hiện hành, sau khi sáp nhập với NHS thì lƣợng vốn 

chủ sở hữu của công ty đã tăng lên đáng kể, công ty có thể xem xét hƣớng tới một 

đợt phát hành cổ phiếu mới cho đối tƣợng là các cổ đông mới hoặc các khách hàng 

lâu năm của mình. Đây là biện pháp huy động vốn chủ sở hữu khá an toàn cho các 

cổ đông hiện tại. 

 Ngoài ra nếu công ty không muốn ảnh hƣởng đến khả năng quản lý kiểm 

soát của cổ đông hiện hữu thì có thể xem xét phƣơng án tiếp tục huy động vốn vay 

nhƣng bằng cách phát hành trái phiếu hoặc tăng huy động nợ dài hạn.  

Nhƣ phân tích hiện nay BHS tập trung huy động nguồn vốn vay nợ nhƣng 

chủ yếu bằng ngắn hạn, tại cùng một thời điểm có thể lãi suất huy động ngắn hạn sẽ 

nhỏ hơn lãi suất dài hạn. Tuy nhiên do BHS sử dụng nhiều hạn mức và nhiều khoản 

vay ở các ngân hàng khác nhau nên việc lãi suất bị nâng lên khá phổ biến. Chẳng 

hạn, khoản vay từ ngân hàng Ngoại thƣơng chi nhánh Đồng Nai có 3 hạn mức với 

các mức lãi suất từ 5,5%/ 9% và 13%. Do công ty huy động nhiều nợ nên việc bị áp 

khoản vay lãi suất cao đã làm tăng chi phí tài chính của công ty. Ngoài ra, khi xem 

xét thời điểm kinh tế hiện tại, với dự báo trong tƣơng lai lãi suất sẽ tăng khá cao, và 

lạm phát có nguy cơ tăng lên đến 6%,…thì việc huy động nợ dài hạn thông qua phát 

hành trái phiếu hoặc vay nợ dài hạn có thể sẽ tiết kiệm chi phí hơn và lại không tạo 

áp lực thanh toán với công ty nhƣ nợ ngắn hạn. Việc giảm huy động nguồn vốn 

ngắn hạn sẽ góp phần giảm hoặc giãn chi phí tài chính cho doanh nghiệp mà vẫn 

giữ nguyên đƣợc quyền kiểm soát cho cổ đông. Mặt khác công ty có thể mở rộng 

quan hệ tín dụng với các ngân hàng để tranh thủ những hạn mức vay có mức lãi suất 

ƣu đãi hơn. 

4.2.5  Tăng đầu tư TSCĐ theo hướng sản xuất đổi mới và hiện đại 

 Tăng vốn để nghiên cứu phát triển đa dạng các sản phẩm, tăng đầu tƣ tài sản 

máy móc thiết bị và dây chuyền công nghệ để sản xuất các sản phẩm mới là một 

yêu cầu cấp thiết nhằm tăng năng lực cạnh tranh cho công ty. Đặc biệt, hƣớng tới 

chiến lƣợc sản xuất các sản phẩm “khỏe, sạch, an toàn” theo xu hƣớng hiện nay của 

ngƣời tiêu dùng, công ty cũng nên tăng cƣờng đầu tƣ các máy móc thiết bị hiện đại 

để sản xuất đƣợc những sản phẩm đón đầu xu hƣớng này. 
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 - Dự báo trong tƣơng lai khi giá dầu tăng cao thì nhu cầu sử dụng xăng sinh 

học làm sản phẩm thay thế sẽ tăng mạnh, và ethanol chính là nguyên liệu sản xuất 

xăng sinh học. BHS nên đón đầu xu thế này để tăng cƣờng đầu tƣ vào những tài sản 

với mục đích sản xuất Ethanol cung cấp cho thị trƣờng tƣơng lai. 

 Ngoài ra đối với thế mạnh sẵn có của NHS trong việc sản xuất điện cũng nhƣ 

việc chính phủ đang nới lỏng, tạo điều kiện thuận lợi cho doanh nghiệp ngành điện 

thì việc tăng cƣờng đầu tƣ các nhà máy sản xuất điện với năng suất cao đƣợc coi là 

một hƣớng đi hợp lý. Việc sản xuất điện tận dụng chế phẩm của mía là “một công 

đôi việc” khi vừa tạo ra sản phẩm có giá bán cao và không bị cạnh tranh, khống chế, 

lại có mức biên lợi nhuận cao, vừa tận dụng đƣợc nguồn nguyên liệu là các chế 

phẩm sẵn có của mía đƣờng, làm giảm chi phí giá vốn một cách đáng kể.  
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Kết luận 

 Phân tích tài chính là một hoạt động cơ bản, cần chú ý thƣờng xuyên của tất 

cả các doanh nghiệp cũng nhƣ các đối tƣợng liên quan nhƣ ngân hàng, chủ nợ, nhà 

đầu tƣ, khách hàng, cơ quan quản lý và đối thủ cạnh tranh. Trên cơ sở lý luận cũng 

nhƣ trình bày thực trạng tài chính của công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa có thể thấy 

đƣợc tầm quan trọng của công tác thực hiện phân tích và dự báo tài chính trong mỗi 

doanh nghiệp hiện nay. 

Luận văn với đề tài « Phân tích và dự báo tài chính công ty cổ phần đƣờng 

Biên Hòa » đã đề cập đến một số nội dung : 

Thứ nhất là hệ thống hóa cơ sở lý luận về phân tích tài chính doanh nghiệp. 

Đƣa ra hệ thống các chỉ tiêu và nội dung phân tích một cách có hệ thống và một số 

phƣơng pháp phân tích sử dụng phổ biến. Đồng thời trình bày đƣợc cơ sở khoa học 

của việc thực hiện dự báo tài chính theo phƣơng pháp tỷ lệ phần trăm trên doanh 

thu. 

Thứ hai là trên cơ sở lý luận đã trình bày, bài luận văn đã tiến hành tính toán, 

phân tích và đánh giá đƣợc tình hình tài chính trong giai đoạn 5 năm gần nhất của 

công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa. Qua đó rút ra đƣợc những thành tựu, hạn chế 

trong tài chính của công ty. Đồng thời thông qua phân tích đánh giá tình hình kinh 

tế trong tƣơng lai của Việt Nam và ngành mía đƣờng nội địa cũng nhƣ chiến lƣợc 

phát triển của công ty trong thời gian tới, tác giả đã tiến hành dự báo tình hình tài 

chính của công ty trong 3 năm từ 2015 – 2017.  Đây là một nội dung quan trọng và 

ý nghĩa của bài luận văn. 

Thứ ba là dựa trên nền tảng những ƣu điểm và tồn tại trong tình hình tài chính 

của công ty, tác giả có đề cập một số biện pháp nhằm cải thiện tình hình tài chính 

của đơn vị. Tuy số lƣợng giải pháp đƣa ra không nhiều nhƣng tác giả cho rằng đó là 

những biện pháp gắn liền và thiết thực với tình hình tài chính hiện tại của đơn vị.  

Tác giả hy vọng bài luận văn sẽ là một cơ sở đáng tin cậy cung cấp thông tin cho 

các đối tƣợng liên quan đến doanh nghiệp BHS nói riêng và ngành mía đƣờng Việt 

Nam trong thời kỳ hội nhập kinh tế với các thách thức đang ngày một gay gắt.  
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Qua đó có thể thấy, công ty cổ phần đƣờng Biên Hòa đƣợc đánh giá là một 

trong ba doanh nghiệp lớn nhất ngành mía đƣờng Việt Nam với thƣơng hiệu lâu 

năm, uy tín cao, lƣợng khách hàng khá lớn nhƣng tình hình tài chính tuy lớn về quy 

mô, cao về doanh thu nhƣng khả năng sinh lời thấp, quản trị chi phí chƣa hiệu quả, 

chƣa chủ động nguyên liệu. BHS nói riêng và ngành mía đƣờng Việt Nam nói 

chung đang đứng trƣớc nhiều thách thức lớn, từ các đối thủ lớn mạnh nhƣ đƣờng 

Thái Lan, đƣờng từ các nƣớc nhập khẩu trên chính thị trƣờng Việt Nam, áp lực 

cạnh tranh từ giá cả, từ việc chủ động nguồn nguyên liệu, giảm chi phí nợ vay để 

tăng cƣờng mức độc lập tài chính,…đòi hỏi doanh nghiệp phải không ngừng đầu tƣ 

cơ sở vật chất lớn mạnh, đi tắt đón đầu những xu hƣớng tiêu dùng trong tƣơng lai, 

xây dựng bộ máy quản lý chi phí phù hợp,.. để không những giữ vững vị thế trên thị 

trƣờng nội địa mà còn tìm đƣợc đƣờng ra đƣa đƣờng Việt Nam vƣơn tới những 

khách hàng khó tính nhất trên thế giới. Và một trong những kim chỉ nam cho doanh 

nghiệp nhƣ BHS chính là không ngừng nâng cao chất lƣợng sản phẩm của đƣờng 

Việt. 

Tuy đã cố gắng nhiều trong quá trình tìm tài liệu cũng nhƣ nghiên cứu hoàn 

thiện nhƣng do hạn chế về thời gian cũng nhƣ phƣơng pháp nghiên cứu và kiến thức 

chuyên môn nên bài luận văn không tránh khỏi nhƣng thiếu sót nhất định, tác giả 

mong muốn nhận đƣợc ý kiến đóng góp của các nhà khoa học, các thầy cô giáo và 

độc giả quan tâm để bài viết đƣợc hoàn thiện hơn. 

Em xin chân thành cảm ơn. 

Hà Nội, ngày 5 tháng 8 năm 2015 
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