
260

1. ñaët vaán ñeà
Trong lónh vöïc keá toaùn vaø taøi chính, thuaät ngöõ

“hieäu quaû taøi chính” ñöôïc söû duïng ñeå ño löôøng hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa ñôn vò kinh doanh veà maët taøi
chính. Theo hieäu quaû taøi chính, baát kyø ñieàu gì aûnh
höôûng ñeán tình hình taøi chính cuûa moät toå chöùc kinh
doanh cho duø ñoù laø caùc chæ soá taøi chính nhö lôïi
nhuaän, khaû naêng sinh lôøi hay caùc chæ soá phi taøi chính
nhö hieäu quaû,… ñeàu ñöôïc nghieân cöùu tuøy thuoäc vaøo
thoâng tin caàn thieát. 

Baùo caùo taøi chính, laø baùo caùo keát quaû hoaït
ñoäng kinh doanh vaø caân ñoái keá toaùn, cung caáp
thoâng tin veà nhöõng gì ñaõ xaûy ra trong kyø keá toaùn
cuï theå nhöng lieäu ñôn vò kinh doanh coù hoaït ñoäng
toát hay khoâng, thanh khoaûn cuûa ñôn vò coù deã bò toån

thöông hay oån ñònh, ban quaûn lyù coù theå söû duïng
caùc nguoàn löïc hieäu quaû hay khoâng, keát quaû hoaït
ñoäng cuûa ñôn vò kinh doanh coù taùc ñoäng gì ñoái vôùi
caùc beân quan taâm khaùc nhau (coå ñoâng, chuû ngaân
haøng, nhaø ñaàu tö, chính phuû, cô quan thueá thu
nhaäp, ngöôøi cho vay,…) laø nhöõng gì khoâng ñöôïc
truyeàn taûi trong baùo caùo taøi chính. Vì muïc ñích
phaân tích baùo caùo taøi chính, caùc nhaø phaân tích söû
duïng nhieàu kyõ thuaät khaùc nhau, trong ñoù coù “phaân
tích tyû leä” laø phoå bieán nhaát trong soá caùc kyõ thuaät
khaùc nhau ñöôïc söû duïng ñeå phaân tích baùo caùo taøi
chính (Ram vaø Chouhan, 2020).

Moâ hình Dupont laø moät coâng cuï coù tuoåi ñôøi haøng
theá kyû do Donaldson Brown, moät nhaân vieân baùn
thuoác noå Dupont phaùt minh vaøo naêm 1912. Trong
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baùo caùo hieäu quaû noäi boä cuûa mình Donaldson
Brown ñaõ söû duïng phieân baûn cuûa coâng thöùc hoaøn
voán ñaàu tö ñöôïc goïi laø coâng thöùc Dupont ñeå phaân
tích möùc ñoä hieäu quaû cuûa quaûn lyù taïi Taäp ñoaøn
Dupont. Taäp ñoaøn Dupont baét ñaàu söû duïng moâ hình
Dupont baèng caùch chia lôïi nhuaän treân voán chuû sôû
höõu hoaëc lôïi töùc ñaàu tö thaønh ba phaàn chính laø tyû
suaát lôïi nhuaän roøng, voøng quay taøi saûn vaø heä soá ñoøn
baåy (Ram vaø Chouhan, 2020). Baèng caùch phaân tích
Dupont, coâng ty coù theå tìm ra ñöôïc caùc yeáu toá khaùc
nhau coù söï aûnh höôûng ñeán caùc vaán ñeà taøi chính cuûa
coâng ty maø baûng baùo caùo taøi chính chöa theå hieän
ñöôïc (Sivilianto vaø Endri, 2019).

ÔÛ Vieät Nam, caùc coâng ty chuyeân saûn xuaát vaø
cheá bieán caùc maët haøng trong lónh vöïc thöïc phaåm
ñoùng vai troø raát quan troïng ñeán söï phaùt trieån kinh teá
cuûa caû nöôùc vì nöôùc ta laø nöôùc noâng nghieäp (Leâ
Thanh Huyeàn, 2020). 

Töø nhöõng lôïi ích cuûa vieäc phaân tích caùc tyû soá vaø
moâ hình Dupont döïa vaøo baùo caùo taøi chính cuûa
doanh nghieäp; cuøng vôùi taàm quan troïng cuûa caùc
doanh nghieäp saûn xuaát vaø cheá bieán thöïc phaåm ñoái
vôùi neàn kinh teá quoác gia, taùc giaû thaáy nghieân cöùu
“Phaân tích tyû soá thanh khoaûn vaø Dupont cuûa Coâng
ty Coå phaàn Thöïc phaåm Höõu Nghò” laø caàn thieát.

2. Cô sôû lyù thuyeát
2.1. Phaân tích tyû soá thanh khoaûn

Thanh khoaûn coù theå ñöôïc coi laø moät khaùi nieäm
taøi chính, coù nghóa laø soá tieàn saün coù ñeå ñaàu tö
(Acharya vaø coäng söï, 2017). Soá tieàn naøy coù nhieàu
khaû naêng laø tín duïng hôn laø tieàn maët trong khoaûn
ñaàu tö ngaøy nay (Bolek vaø Wolski, 2012).

2.2. Tyû soá ñoøn baåy

Ñoøn baåy laø khoaûn nôï töø nguoàn voán maø coâng ty
söû duïng ñeå taøi trôï cho caùc taøi saûn cuûa mình ngoaøi
nguoàn voán hoaëc voán coå phaån. Tyû leä ñoøn baåy caøng
lôùn thì giaù trò nôï cuûa coâng ty caøng cao (Andriyani
vaø Khafid, 2014). Chính saùch ñoøn baåy do coâng ty
sôû höõu coù theå aûnh höôûng ñeán möùc ñoä taøi saûn cuûa
coâng ty coù theå ñöôïc taøi trôï baèng nôï. Tyû leä treân taøi
saûn coù theå laø tín hieäu ñöôïc coâng ty göûi tôùi caùc nhaø
ñaàu tö. Ñieàu naøy laø do hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty
ñöôïc taøi trôï baèng nôï caøng lôùn thì khaû naêng xaûy ra

tình traïng kieät queä taøi chính caøng lôùn do nghóa vuï
traû nôï cuûa caùc coâng ty caøng lôùn (Restianti vaø
Agustina, 2018).

2.3. Tyû soá khaû naêng sinh lôøi

2.3.1. Tyû suaát lôïi nhuaän treân toång taøi saûn (ROA)

ROA ñöa ra moät goùc nhìn khaùc veà hieäu quaû quaûn
lyù vaø cho bieát coâng ty kieám ñöôïc bao nhieâu lôïi
nhuaän treân moãi ñoàng taøi saûn cuûa mình (Ross vaø
coâng söï, 2008). Taøi saûn bao goàm nhöõng thöù nhö tieàn
maët, caùc khoaûn phaûi thu, thieát bò, haøng toàn kho, ñoà
ñaïc,…

2.3.2. Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu

(ROE)

Ñaây laø moät thöû nghieäm cô baûn veà möùc ñoä hieäu
quaû cuûa vieäc quaûn lyù coâng ty söû duïng tieàn cuûa nhaø
ñaàu tö. ROE cho thaáy lieäu ban quaûn lyù coù taêng giaù
trò coâng ty ôû möùc chaáp nhaän ñöôïc hay khoâng. Ngoaøi
ra, noù ño löôøng tyû suaát lôïi nhuaän maø coâng ty kieám
ñöôïc töø voán chuû sôû höõu cuûa coå ñoâng. Bôûi vì chæ coù
voán chuû sôû höõu cuûa coå ñoâng xuaát hieän ôû maãu soá neân
tyû leä naøy bò aûnh höôûng tröïc tieáp bôûi soá nôï maø moät
coâng ty ñang söû duïng ñeå taøi trôï cho taøi saûn. Treân
thöïc teá, ROE phaûn aùnh khaû naêng sinh lôøi cuûa coâng
ty baèng caùch ño löôøng lôïi nhuaän cuûa nhaø ñaàu tö
(Sheela vaø Karthikeyan, 2012).

3. Phöông phaùp nghieân cöùu 
Nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp phaân tích

Dupont ñöôïc baùo caùo thoâng qua soá lieäu cuûa doanh
nghieäp nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn - Coâng ty Coå
phaàn Thöïc phaåm Höõu Nghò. Coâng ty Coå phaàn Thöïc
phaåm Höõu Nghò tieàn thaân laø Nhaø maùy Baùnh keïo
Höõu Nghò, ñöôïc thaønh laäp vaøo ngaøy 08/12/1997.
Naêm 2006, Coâng ty ñoåi teân thaønh “Coâng ty Coå phaàn
Baùnh keïo cao caáp Höõu Nghò” sau khi thöïc hieän coå
phaàn hoùa. Ñeán naêm 2009, Coâng ty chính thöùc ñoåi
teân thaønh “Coâng ty Coå phaàn Thöïc phaåm Höõu Nghò”
vaø söû duïng ñeán nay.

Hieän, Coâng ty coù 3 nhaø maùy saûn xuaát theo quy
moâ giaûm daàn laø Baéc Ninh, Bình Döông vaø Haø Noäi,
vôùi toång quy moâ cuûa 3 nhaø maùy leân tôùi 11.7 ha. Caùc
daây chuyeàn saûn xuaát cuûa Coâng ty ñeàu ñaït chuaån an
toaøn thöïc phaåm toaøn caàu (FSSC). Caùc thöông hieäu
saûn phaåm kinh doanh cuûa Coâng ty laø: Tipo, Staff,

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Gold Daisy,… keøm theo caùc saûn phaåm phuïc vuï thôøi
vuï teát (baùnh keïo teát, möùt) vaø thôøi vuï trung thu (baùnh
nöôùng, baùnh deûo).

4. Phaân tích tyû soá thanh khoaûn vaø dupont cuûa
Coâng ty

4.1. Phaân tích tyû soá thanh khoaûn (Baûng 1)

Tyû soá thanh toaùn hieän haønh cuûa Coâng ty trong 3
naêm gaàn ñaây ñeàu lôùn hôn 1 vaø coù söï taêng nheï qua
caùc naêm. Cuï theå, naêm 2022 taêng 0.013 so vôùi naêm
2021 vaø naêm 2023 taêng 0.041 so vôùi naêm 2023.
Nhìn chung, tình hình taøi saûn ngaén haïn cuûa coâng ty
ñang ñaûm baûo khaû naêng thanh toaùn caùc khoaûn nôï
ngaén haïn.

Tyû soá thanh toaùn nhanh qua 3 naêm gaàn ñaây coù
söï caûi thieän nheï, tuy nhieân vaãn chöa baèng 1. Ñieàu
naøy cho thaáy Coâng ty khoâng ñaûm baûo ñöôïc nguoàn
taøi saûn löu ñoäng ñeå thanh toaùn nhanh caùc khoaûn nôï
ngaén haïn. Nguyeân nhaân do löôïng haøng toàn kho
cuûa Coâng ty luoân ñaït ôû möùc cao vaø taêng giaûm chöa
coù kieåm soaùt. Vì coâng ty chuyeân veà ngaønh haøng
thöïc phaåm vaø ñoái vôùi caùc maët haøng coù haïn söû

duïng 12 thaùng Coâng ty phaûi löu tröõ möùc toàn kho
nhaát ñònh ñeå ñaûm baûo nguoàn cung öùng kòp thôøi.
Ñoàng thôøi, nhaø maùy saûn xuaát chính cho doøng saûn
phaåm coù haïn söû duïng 12 thaùng ñöôïc ñaët taïi Baéc
Ninh, vieäc phaân phoái haøng cho khu vöïc mieàn
Trung vaø mieàn Nam phaûi thoâng qua nhaø maùy taïi
Bình Döông baèng caùch ñi baèng taøu bieån chuyeån
haøng töø Baéc Ninh vaøo Bình Döông neân kho haøng ôû
Bình Döông phaûi luoân coù nguoàn haøng löu tröõ traùnh
caùc söï coá phaùt sinh töø taøu bieån.

4.2. Phaân tích Dupont

4.2.1. Phaân tích ROA (Baûng 2)

v Cheânh leäch cuûa ROA cuûa naêm 2022 vaø naêm
2021:

ROA1 = 5.878% - 2.642% = 3.236%.
Chæ tieâu ROA naêm 2022 taêng 3.236% so vôùi

naêm 2021 do 2 yeáu toá sau:
+ Tyû suaát sinh lôøi hoaït ñoäng: (6.114% x 0.811) –

2.642% = +2.316%
+ Voøng quay toång taøi saûn: 5.878% - (6.114% x

0.811) = +0.92%
Toång hôïp aûnh höôûng cuûa 2 yeáu toá, ta coù: 2.316%

+ 0.92% = 3.236%
=> Naêm 2022 coù tyû leä ROA taêng 3.236% so vôùi

naêm 2021 do chòu taùc ñoäng cuûa hai yeáu toá: tyû suaát
sinh lôøi hoaït ñoäng taêng 2.855% laøm tyû leä ROA taêng
2.316% vaø voøng quay toång taøi saûn taêng 0.15 laøm tyû
leä ROA taêng 0.92%.

v Cheânh leäch cuûa ROA cuûa naêm 2023 vaø naêm
2021:

ROA2 = 3.797% - 2.642% = 1.155%.
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Chæ soá Naêm 2021 Naêm 2022 Naêm 2023

Lôïi nhuaän sau thueá 52,227,218,413 120,003,988,866 70,954,402,536

Toång thu nhaäp töø hoaït ñoäng 1,602,617,895,650 1,962,895,850,921 1,756,324,229,021

Toång taøi saûn 1,976,715,558,889 2,041,750,989,045 1,868,873,190,514

Tyû suaát sinh lôøi hoaït ñoäng 3.259% 6.114% 4.04%

Voøng quay toång taøi saûn 0.811 0.961 0.94

ROA 2.642% 5.878% 3.797%

Nguoàn: Baùo caùo cuûa Coâng ty CP Thöïc phaåm Höõu Nghò

Baûng 2. Khaû naêng sinh lôøi cuûa toång taøi saûn theo phöông phaùp Dupont

Chæ soá
Naêm

2021

Naêm

2022

Naêm

2023

Tyû soá thanh toaùn hieän haønh 1.047 1.060 1.101 

Tyû soá thanh toaùn nhanh 0.863 0.875 0.942 

Nguoàn: Baùo caùo cuûa Coâng ty CP Thöïc phaåm Höõu Nghò

Baûng 1. Nhoùm tyû soá thanh khoaûn cuûa coâng ty
trong giai ñoaïn 2021 - 2023
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Chæ tieâu ROA naêm 2023 taêng 1.155% so vôùi
naêm 2021 do 2 yeáu toá sau:

+ (4.04% x 0.811) – 2.642% = +0.634%
+ Voøng quay toång taøi saûn: 3.797% - (6.114% x

0.811) = +0.521%
Toång hôïp aûnh höôûng cuûa 2 yeáu toá, ta coù: 0.634%

+ 0.521% = 1.155%
=> Naêm 2023 coù tyû leä ROA taêng 1.155% so vôùi

naêm 2021 do chòu taùc ñoäng cuûa 2 yeáu toá: tyû suaát
sinh lôøi hoaït ñoäng taêng 0.781% laøm tyû leä ROA taêng
0.634% vaø voøng quay toång taøi saûn taêng 0.129 laøm tyû
leä ROA taêng 0.521%.

4.2.2. Phaân tích ROE (Baûng 3)

v Cheânh leäch cuûa ROE cuûa naêm 2022 vaø naêm
2021:

ROE1 = 18.07% - 9.734% = 8.336%.
Chæ tieâu ROE naêm 2020 taêng 8.336% so vôùi naêm

2021 do 3 yeáu toá sau:
+ Tyû suaát sinh lôøi hoaït ñoäng: (6.114% x 0.811 x

3.68) – 9.734% = +8.513%
+ Voøng quay toång taøi saûn:
(6.114% x 0.961 x 3.68) – (6.114% x 0.811 x

3.68) = 3.375%
+ Ñoøn baåy taøi chính: 18.07% - (6.114% x 0.961 x

3.68) = -3.552%
Toång hôïp aûnh höôûng cuûa 3 yeáu toá, ta coù: 8.513%

+ 3.375% + (-3.552%) = 8.336%

=> Töø keát quaû treân, ta thaáy naêm 2022 coù tyû leä
ROE taêng 8.336% so vôùi naêm 2021 do chòu taùc ñoäng
cuûa 3 yeáu toá. Tyû suaát sinh lôøi hoaït ñoäng taêng 2.855%
laøm tyû leä ROE taêng 8.513%, voøng quay toång taøi saûn
taêng 0.15 laøm tyû leä ROE taêng 3.375% vaø ñoøn baåy taøi
chính giaûm 0.61 laøm ROE giaûm 3.552%.

v Cheânh leäch cuûa ROE cuûa naêm 2023 vaø naêm
2021:

ROE2 = 12.254% - 9.734% = 2.52%.
Chæ tieâu ROE naêm 2023 taêng 2.52% so vôùi naêm

2021 do 3 yeáu toá sau:
+ Tyû suaát sinh lôøi hoaït ñoäng: (4.04% x 0.811 x

3.68) – 9.734% = +2.323%
+ Voøng quay toång taøi saûn:
(4.04% x 0.94 x 3.68) – (4.04% x 0.811 x 3.68) =

1.918%
+ Ñoøn baåy taøi chính: 12.254% - (4.04% x 0.94 x

3.68) = -1.721%
Toång hôïp aûnh höôûng cuûa 3 yeáu toá, ta coù: 2.323%

+ 1.918% + (-1.721%) = 2.52%
=> Töø keát quaû treân, ta thaáy naêm 2023 coù tyû leä

ROE taêng 2.52% so vôùi naêm 2021 do chòu taùc ñoäng
cuûa 3 yeáu toá. Tyû suaát sinh lôøi hoaït ñoäng taêng
0.781% laøm tyû leä ROE taêng 2.323%, voøng quay
toång taøi saûn taêng 0.129 laøm tyû leä ROE taêng 1.918%
vaø ñoøn baåy taøi chính giaûm 0.45 laøm ROE giaûm
1.721%.
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Nguoàn: Baùo caùo cuûa Coâng ty CP Thöïc phaåm Höõu Nghò

Chæ tieâu Naêm 2021 Naêm 2022 Naêm 2023

Lôïi nhuaän sau thueá 52,227,218,413 120,003,988,866 70,954,402,536

Toång thu nhaäp töø hoaït ñoäng 1,602,617,895,650 1,962,895,850,921 1,756,324,229,021

Toång taøi saûn 1,976,715,558,889 2,041,750,989,045 1,868,873,190,514

Voán chuû sôû höõu 536,518,734,505 664,096,359,111 579,050,562,204

Tyû suaát sinh lôøi hoaït ñoäng 3.259% 6.114% 4.04%

Voøng quay toång taøi saûn 0.811 0.961 0.94

Ñoøn baåy taøi chính 3.68 3.07 3.23

ROE 9.734% 18.07% 12.254%

Baûng 3. Khaû naêng sinh lôøi cuûa voán chuû sôû höõu theo phöông phaùp Dupont



264

5. keát luaän vaø haøm yù quaûn trò
5.1. Keát luaän

Tyû suaát ROA taêng töø 2.642% leân 5.878% töø naêm
2021 ñeán naêm 2022. Maëc duø tyû suaát naøy coù taêng
nhöng vaãn ôû möùc thaáp. Ñeán naêm 2023, tyû suaát naøy
giaûm xuoáng 3.797% vì söï giaûm xuoáng cuûa yeáu toá tyû
suaát sinh lôøi hoaït ñoäng.

Tyû suaát ROE trong naêm 2022 cao laø do trong
naêm naøy Coâng ty ñaõ söû duïng ñoøn baåy taøi chính cao,
daãn ñeán khueách ñaïi khaû naêng sinh lôøi. Naêm 2023,
khi haäu quaû cuûa Covid - 19 taùc ñoäng maïnh ñeán caùc
doanh nghieäp vaø cuoäc chieán giöõa Nga vaø Ukraina
aûnh höôûng ñeán söï phuïc hoài cuûa kinh teá theá giôùi,
Vieät Nam cuõng khoâng traùnh khoûi. Do ñoù, tình hình
kinh doanh cuûa Coâng ty cuõng bò aûnh höôûng theo.

5.2. Haøm yù quaûn trò

Quaûn trò haøng toàn kho hieäu quaû laø ñieàu caàn
thieát ñeå ñaûm baûo khaû naêng thanh khoaûn cuûa coâng
ty. Vieäc döï tröõ nguoàn haøng ñeå ñaùp öùng caùc ñôn

haøng phaùt sinh trong thôøi gian tôùi laø ñuùng ñaén
nhöng caàn phaûi coù phaân tích vaø coù caên cöù ñeå löu
tröõ haøng hoùa. Ñieàu naøy khoâng chæ giuùp giaûm bôùt
gaùnh naëng veà quaûn lyù kho, quaûn lyù haøng hoùa maø
coøn giuùp Coâng ty chuû ñoäng hôn trong chuoãi cung
öùng. Ñaây cuõng laø vaán ñeà môùi caàn ñöôïc phaân tích ôû
nghieân cöùu tieáp theo.

Kieåm soaùt chi phí cho saûn phaåm môùi seõ giuùp
Coâng ty naâng cao tyû suaát sinh lôøi hoaït ñoäng. Vieäc
ñöa ra saûn phaåm môùi seõ caàn thôøi gian ñaàu khoâng coù
doanh thu. Tuy nhieân, coù nhieàu doøng saûn phaåm ñaõ
coù maët treân thò tröôøng thôøi gian khaù daøi nhöng vaãn
ñang thuoäc dieän saûn phaåm môùi caàn chaøo baùn ôû caùc
heä thoáng môùi. Ñoái vôùi caùc saûn phaåm naøy, Coâng ty
caàn kieåm soaùt chi phí, vì ñaây khoâng coøn laø saûn
phaåm môùi saûn xuaát maø chæ laø chaøo haøng môùi cho heä
thoáng chöa töøng hôïp taùc. Beân caïnh ñoù ciôùi haïn veà
maët haøng caàn taêng chi phí seõ giuùp Coâng ty kieåm
soaùt toát hôn chi phí phaùt sinh n
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aBsTraCT:
This study analyzed the liquidity and profitability of Huu Nghi Food Joint Stock Company. The

study found that Huu Nghi is holding large amounts of inventory, which is affecting the company’s
quick liquidity. In addition, the use of high financial leverage makes the company unable to
control the return on equity ratio when the business environment changes with negative impacts.
The study also proposed some management implications to help Huu Nghi effectively manage its
inventory and control costs of new products to increase its profit.

keywords: financial ratio, liquidity ratio, return on equity ratio, Huu Nghi Food Joint Stock
Company.
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