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hình taøi chính cuûa doanh nghieäp nhö theá naøo. Nhoùm 
taùc giaû quyeát ñònh söû duïng moâ hình Dupont vaøo phaân 
tích caùc chæ tieâu taøi chính taïi Coâng ty Coå phaàn Than 
Coïc Saùu - TKV, vôùi mong muoán goùp söùc caûi thieän hieäu 
quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa Coâng ty, ñoàng 
thôøi chia seû vôùi baïn ñoïc moät phöông phaùp ñaùnh giaù söùc 
khoûe taøi chính doanh nghieäp.

CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT

Moâ hình Dupont ñöôïc phaùt minh bôûi F. Donaldson 
Brown, moät kyõ sö ñieän - ngöôøi ñaõ gia nhaäp boä phaän taøi 
chính cuûa Coâng ty hoùa hoïc khoång loà Dupont. Moät vaøi 
naêm sau ñoù, Dupont mua laïi 23% coå phieáu cuûa Taäp ñoaøn 
General Motors (GM), vieäc naøy ñaõ ñöa oâng ñeán laøm vieäc 
taïi GM ñeå taùi caáu truùc tình hình taøi chính raát loän xoän cuûa 
GM luùc ñoù. Ñaây coù leõ laø laàn taùi caáu truùc taøi chính doanh 
nghieäp coù quy moâ lôùn nhaát ôû Myõ thôøi ñieåm baáy giôø. Theo 
Alfred Sloan, nguyeân Chuû tòch cuûa GM, phaàn lôùn thaønh 
coâng cuûa GM veà sau naøy coù söï ñoùng goùp khoâng nhoû töø 
heä thoáng hoaïch ñònh vaø kieåm soaùt cuûa bôûi F. Donaldson 
Brown. Moâ hình taùi caáu truùc mang ñeán thaønh coâng cho 
GM, sau ñoù ñöôïc xaây döïng thaønh moâ hình Dupont. 

GIÔÙI THIEÄU

Ñeå phaûn aùnh tình hình taøi chính cuûa 
doanh nghieäp, ngöôøi ta coù theå söû duïng 
nhieàu loaïi chæ tieâu, nhö: khaû naêng thanh 
toaùn, khaû naêng sinh lôïi, caáu truùc taøi 
chính… Trong soá nhöõng chæ tieâu ñoù thì 
caùc chæ soá phaûn aùnh khaû naêng sinh lôïi 
luoân ñöôïc quan taâm nhaát, vì ñaây laø chæ 
tieâu coát loõi ñaùnh giaù hieäu quaû hoaït ñoäng 
cuûa doanh nghieäp. 

Ño löôøng söùc khoûe taøi chính cuûa doanh 
nghieäp coù nhieàu phöông phaùp khaùc nhau, 
nhö: phöông phaùp so saùnh, phöông phaùp 
tyû leä, phöông phaùp caân ñoái, phöông phaùp 
Dupont…, trong ñoù phöông phaùp Dupont 
ñöôïc söû duïng khaù phoå bieán ñeå phaân tích 
khaû naêng sinh lôïi cuûa doanh nghieäp. Moâ 
hình phaân tích Dupont giuùp nhaän dieän 
nhöõng nhaân toá aûnh höôûng tôùi caùc chæ tieâu, 
nhö: tyû suaát sinh lôøi cuûa taøi saûn (ROA), tyû 
suaát sinh lôøi cuûa voán chuû sôû höõu (ROE) 
vaø nhöõng yeáu toá khaùc, taùc ñoäng tôùi tình 

ÖÙng duïng moâ hình Dupont 
trong phaân tích taøi chính Coâng ty 
Coå phaàn Than Coïc Saùu

PHAÏM THÒ NGUYEÄT*

NGUYEÃN TIEÁN HÖNG**

VUÕ MAÏNH DUÕNG***

Toùm taét
Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp laø moái quan taâm chung cuûa ngöôøi chuû sôû höõu, nhaø quaûn 
lyù, nhaø ñaàu tö…, nhöng ñeå ñaùnh giaù ñöôïc, ñoøi hoûi phaûi coù phöông phaùp phuø hôïp döïa treân chuoãi 
soá lieäu taøi chính daøi haïn veà doanh nghieäp. Söû duïng moâ hình Dupont vaøo phaân tích taøi chính moät 
doanh nghieäp cuï theå laø Coâng ty Coå phaàn Than Coïc Saùu - TKV (goïi taét laø Than Coïc Saùu), nhoùm 
taùc giaû chia seû moät phöông phaùp ñaùnh giaù khaùch quan veà söùc khoûe taøi chính doanh nghieäp, qua 
ñoù giuùp caùc nhaø quaûn lyù ñöa ra caùc quyeát ñònh kòp thôøi nhaèm naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng saûn 
xuaát, kinh doanh cuûa doanh nghieäp.

Töø khoùa: Phaân tích taøi chính, Than Coïc Saùu, ROE, ROA, Dupont

Summary
Business performance is a common concern of owners, managers, investors, etc., and to evaluate 
business performance, it requires a proper method based on a series of long-term financial data 
of enterprises. Using Dupont model for financial analysis of Coc Sau Coal Joint Stock Company 
- TKV, the authors introduce an objective method of assessing financial health of a company, 
thereby helping managers make timely decisions to improve business performance.

Keywords: financial analysis, Coc Sau Coal, ROE, ROA, Dupont
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raát quan taâm, ñaëc bieät laø nhöõng coâng ty 
coå phaàn ñöôïc nieâm yeát treân saøn chöùng 
khoaùn, vì ñaây laø chæ tieâu thöôøng ñöôïc caùc 
nhaø ñaàu tö duøng ñeå so saùnh möùc ñoä haáp 
daãn cuûa caùc coå phieáu cuøng ngaønh, treân 
cô sôû ñoù seõ ñöa ra caùc quyeát ñònh giao 
dòch. Neáu caùc ñieàu kieän khaùc nhö nhau, 
doanh nghieäp coù chæ soá ROE cao hôn, thì 
coå ñoâng seõ ñöôïc höôûng lôïi hôn. 

Tuy nhieân, khoâng phaûi luùc naøo ROE 
cao cuõng laø toát, vì neáu ROE cao maø 
doanh nghieäp chòu ruûi ro lôùn veà taøi chính 
thì ñaây khoâng phaûi laø ñieàu coå ñoâng mong 
muoán. Moâ hình Dupont giuùp ngöôøi söû 
duïng hieåu saâu veà caùc nhaân toá taùc ñoäng 
ñeán ROE. Cuï theå, moâ hình Dupont nhö 
sau:

ROE =

Lôïi 
nhuaän 

sau thueá
x

Doanh thu 
thuaàn

x

Toång taøi 
saûn bình 

quaân
(2-3)

Doanh 
thu thuaàn

Taøi saûn 
bình quaân

Voán chuû 
sôû höõu 

bình quaân

ROE =

Tyû suaát 
lôïi nhuaän 

thuaàn 
(ROS)

x

Soá voøng 
quay 

toång taøi 
saûn

x

Heä soá 
taøi saûn

(2-4)Voán chuû 
sôû höõu 

Töø caùch tieáp caän naøy, coù theå lyù giaûi 
moät caùch cuï theå, roõ raøng nguyeân nhaân 
bieán ñoäng cuûa chæ soá ROE. Ñeå caûi thieän 
ROE thì yeáu toá caàn laø doanh nghieäp phaûi 
coù tyû suaát lôïi nhuaän thuaàn taêng; soá voøng 
quay toång taøi saûn nhieàu vaø ñoøn baåy taøi 
chính taêng leân. ROS vaø voøng quay toång 
taøi saûn laø 2 yeáu toá tích cöïc taùc ñoäng ñeán 
ROE vì caùc chæ tieâu naøy theå hieän khaû 
naêng sinh lôïi vaø hieäu suaát söû duïng taøi 
saûn cuûa doanh nghieäp. Rieâng heä soá taøi 
saûn treân voán chuû sôû höõu coù theå coi laø 
“con dao hai löôõi”. ÔÛ maët tích cöïc, ñaây 
laø ñoøn baåy taøi chính taêng tính hieäu quaû 
cho doanh nghieäp, nhöng ôû maët tieâu cöïc, 
ñaây laø ruûi ro taøi chính cuûa doanh nghieäp. 
Döôùi goùc ñoä laø ñoøn baåy taøi chính, heä soá 
naøy seõ taùc ñoäng laøm cho ROE taêng cao. 

Khi heä soá taøi saûn treân voán chuû sôû höõu 
lôùn, theå hieän nôï phaûi traû chieám tyû troïng 
lôùn trong toång nguoàn voán cuûa doanh 
nghieäp, cuõng coù nghóa laø doanh nghieäp 
phaûi chòu ruûi ro taøi chính lôùn, daãn tôùi maát 
an toaøn taøi chính. Chính vì vaäy, trong 
phaân tích hieäu quaû söû duïng voán chuû sôû 
höõu, caàn thaän troïng xem xeùt töøng yeáu toá 
taùc ñoäng ñeán ROE. 

Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu töø caùc 
baùo caùo taøi chính giai ñoaïn 2016-2020 
ñöôïc Coâng ty coâng boá minh baïch treân Sôû 
Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi.

Nhöõng thaønh coâng noái tieáp cuûa GM ñaõ ñöa moâ hình 
Dupont trôû neân phoå bieán ôû nhieàu taäp ñoaøn cuûa Myõ vaø 
ñöôïc söû duïng roäng raõi trong phaân tích taøi chính. Moâ 
hình Dupont cho thaáy moái quan heä giöõa chæ tieâu toång 
hôïp phaûn aùnh söùc sinh lôøi cuûa doanh nghieäp, nhö: ROE, 
ROA, coù moái quan heä nhaân quaû vôùi nhau.

PHÖÔNG PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU

Phöông phaùp nghieân cöùu ñöôïc söû duïng laø moâ hình 
Dupont, nhaèm phaân tích khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh 
nghieäp baèng caùc coâng cuï quaûn lyù hieäu quaû truyeàn 
thoáng. Moâ hình Dupont tích hôïp nhieàu yeáu toá cuûa baùo 
caùo thu nhaäp vôùi baûng caân ñoái keá toaùn. 

Söû duïng moâ hình Dupont phaân tích ROA
Tyû suaát sinh lôøi cuûa taøi saûn (ROA - Return On Total 

Asset) theå hieän hieäu quaû söû duïng taøi saûn trong kinh 
doanh. Ñaây laø chæ tieâu khaù toaøn dieän trong vieäc ñaùnh 
giaù hieäu quaû kinh doanh, theå hieän moãi ñoàng taøi saûn söû 
duïng trong hoaït ñoäng kinh doanh coù theå mang laïi bao 
nhieâu ñoàng lôïi nhuaän. Ñoä lôùn cuûa chæ tieâu naøy cao theå 
hieän hieäu quaû trong söû duïng taøi saûn cuûa doanh nghieäp. 
Moâ hình Dupont nhö sau:

ROA = Lôïi nhuaän sau thueá X Doanh thu thuaàn (2-1)Doanh thu thuaàn Taøi saûn bình quaân

ROA = Tyû suaát lôïi nhuaän 
thuaàn (ROS) X Soá voøng quay cuûa 

toång taøi saûn (2-2)

Töø moâ hình treân, coù theå thaáy, ROA chòu taùc ñoäng 
bôûi hai nhaân toá: khaû naêng sinh lôøi treân doanh thu vaø 
hieäu suaát söû duïng taøi saûn. Khaû naêng sinh lôøi treân doanh 
thu hay tyû suaát lôïi nhuaän thuaàn ROS (Return On Sales) 
cho bieát tyû leä lôïi nhuaän sau thueá so vôùi doanh thu. Heä 
soá naøy quan troïng ñoái vôùi ngöôøi chuû sôû höõu hieän taïi vaø 
töông lai cuûa doanh nghieäp, khi ñaùnh giaù veà khaû naêng 
sinh lôïi, trieån voïng phaùt trieån. ROA cuõng ñöôïc caùc nhaø 
quaûn trò doanh nghieäp quan taâm, do theå hieän tröïc tieáp 
vaán ñeà kieåm soaùt chi phí - keát quaû cuûa caùc quyeát ñònh 
quaûn lyù. Hieäu suaát söû duïng taøi saûn hay voøng quay toång 
taøi saûn, neáu voøng quay taøi saûn nhieàu seõ theå hieän toác 
ñoä luaân chuyeån taøi saûn nhanh vaø huy ñoäng toát coâng 
suaát taøi saûn cuûa doanh nghieäp ñeå taïo ra doanh thu cho 
doanh nghieäp. Chính vì vaäy, nhaø quaûn lyù thöôøng phaûi 
tìm kieám caùc bieän phaùp kinh doanh ñeå taêng voøng quay 
toång taøi saûn cuûa doanh nghieäp.

Nghieân cöùu moâ hình Dupont cho thaáy, caùc doanh 
nghieäp ñeàu muoán ROA cao, do ñoù caàn coù khaû naêng 
sinh lôøi treân doanh thu cao vaø hieäu suaát söû duïng taøi saûn 
cao. ROA laø coâng cuï cô baûn tính hieäu quaû quaûn lyù vaø 
söû duïng caùc nguoàn löïc cuûa doanh nghieäp.

Söû duïng moâ hình Dupont trong phaân tích ROE
Voán chuû sôû höõu laø thaønh phaàn quan troïng trong voán 

ñaàu tö cuûa doanh nghieäp vaø caùc chuû sôû höõu luoân mong 
muoán ñaït hieäu quaû cao nhaát. Ñeå ño löôøng hieäu quaû söû 
duïng voán chuû sôû höõu [3], caùc nhaø phaân tích thöôøng söû 
duïng chæ soá ROE (Return On Equity). Chæ soá naøy cho 
bieát, moät ñoàng voán chuû sôû höõu boû ra taïo neân bao nhieâu 
ñoàng lôïi nhuaän. Chæ soá ROE khoâng chæ ñöôïc ngöôøi chuû 
sôû höõu doanh nghieäp quan taâm, maø caùc nhaø ñaàu tö cuõng 
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chöa tieát giaûm ñöôïc chi phí, theâm vaøo ñoù ñieàu kieän 
khai thaùc ngaøy caøng xuoáng caáp, neân chi phí ñaàu tö maùy 
moùc thieát bò taêng cao. Thöù hai, naêm 2020, trong khoù 
khaên chung cuûa ñaïi dòch Covid-19, Coâng ty tieáp tuïc 
tieát giaûm caùc chi phí, saép xeáp boä maùy, neân giaûm ñöôïc 
chi phí, daãn ñeán ñaït hieäu quaû cao trong saûn xuaát kinh 
doanh. Tuy nhieân, ñeå taêng ROA hôn nöõa, Coâng ty caàn 
coù caùc bieän phaùp ñeå söû duïng taøi saûn hieäu quaû, vì chi phí 
khoâng theå caét maõi. Cuøng vôùi ñoù, caàn xaây döïng chieán 
löôïc kinh doanh phuø hôïp vôùi boái caûnh môùi ñeå ñi beàn 
treân thöông tröôøng.

Ñaùnh giaù veà ROE - tyû suaát sinh lôøi treân voán chuû 
sôû höõu - theo phöông phaùp Dupont, nhoùm taùc giaû coù 
Bieåu ñoà 3.

ÖÙNG DUÏNG MOÂ HÌNH DUPONT 
TRONG NGHIEÂN CÖÙU TAØI CHÍNH 
THAN COÏC SAÙU 

Than Coïc Saùu laø moät trong nhöõng 
ñôn vò coù quy moâ lôùn maïnh haøng ñaàu 
veà khai thaùc than thuoäc Taäp ñoaøn Coâng 
nghieäp Than - Khoaùng saûn Vieät Nam 
(TKV). Hieän nay, Coâng ty ñang tieán 
haønh khai thaùc theo coâng ngheä khai thaùc 
than loä thieân, taïo coâng aên vieäc laøm cho 
hôn 5.000 ngöôøi lao ñoäng. Laø coâng ty coå 
phaàn, nieâm yeát coå phieáu treân Sôû Giao 
dòch chöùng khoaøn Haø Noäi töø naêm 2006, 
hoaït ñoäng cuûa Coâng ty khoâng chæ ñöôïc 
laõnh ñaïo, ngöôøi lao ñoäng quan taâm, maø 
coøn ñöôïc caùc nhaø quaûn lyù, nhaø ñaàu tö 
thöôøng xuyeân theo doõi. ROA, ROE laø 
hai chæ tieâu taøi chính ñöôïc chuù yù nhaát, khi 
caùc beân lieân quan xem xeùt, ñaùnh giaù hieäu 
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp naøy.

Bieåu ñoà 1 cho thaáy, 5 naêm vöøa qua, 
Than Coïc Saùu coù xu höôùng taêng quy moâ, 
taøi saûn cuõng nhö doanh thu thuaàn. Naêm 
2018, hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh 
cuûa Coâng ty taêng maïnh meõ vôùi lôïi nhuaän 
sau thueá taêng 113,17% so vôùi naêm 2017. 
Naêm 2019, lôïi nhuaän sau thueá coù chieàu 
höôùng giaûm so vôùi naêm 2018 (chæ ñaït 
86,49% so vôùi naêm 2018). Naêm 2020, do 
aûnh höôûng cuûa ñaïi dòch Covid-19, hoaït 
ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa Coâng ty 
gaëp nhieàu khoù khaên, nhöng vôùi nhieàu 
söï noã löïc töø ban laõnh ñaïo ñeán ngöôøi lao 
ñoäng, lôïi nhuaän sau thueá cuûa Than Coïc 
Saùu vaãn taêng 20,24% so vôùi naêm 2019. 
Tuy nhieân, ñaây chæ laø caùc chæ tieâu ñôn leû. 

Vaän duïng moâ hình Dupont ñeå phaân 
tích hai chæ tieâu sinh lôøi laø ROA vaø ROE 
cuûa Than Coïc Saùu seõ mang ñeán ñaùnh 
giaù hieäu quaû taøi chính toång quan hôn. Söû 
duïng nguoàn soá lieäu Coâng ty coâng khai 
trong baùo caùo taøi chính naêm, chæ tieâu 
ROA giai ñoaïn 2016-2020 ñöôïc theå hieän 
nhö Bieåu ñoà 2.

Bieåu ñoà 2 cho thaáy, ROA cuûa Than 
Coïc Saùu dao ñoäng khaù maïnh, cuï theå 
trong naêm 2017 (1,96%); naêm 2018 
(2,13%) nhöng ñeán naêm 2019 chæ ñaït 
0,3% vaø naêm 2020 laø 0,42%. Nguyeân 
nhaân laø, tyû suaát lôïi nhuaän thuaàn (ROS) 
cuûa Coâng ty giaûm, maëc duø voøng quay 
toång taøi saûn cuûa Coâng ty laïi coù xu höôùng 
taêng. Chöùng toû hieäu quaû söû duïng taøi saûn 
cuûa Coâng ty laø thaáp. 

Nghieân cöùu saâu hôn coù theå thaáy, thöïc 
traïng treân ñeán töø nhieàu yeáu toá. Thöù nhaát, 
chi phí saûn xuaát cuûa Coâng ty ôû möùc cao, 

BIEÅU ÑOÀ 1: CHÆ TIEÂU TAØI CHÍNH CUÛA THAN COÏC SAÙU 
GIAI ÑOAÏN 2016 -2020

Ñôn vò tính: Trieäu ñoàng

BIEÅU ÑOÀ 2: BIEÅU ÑOÀ MOÂ TAÛ ROA 
VAØ CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG

BIEÅU ÑOÀ 3: BIEÅU ÑOÀ MOÂ TAÛ ROE VAØ CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG

Nguoàn: Tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû
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Thöù hai, tieát kieäm chi phí trong quaù trình 
mua saém caùc yeáu toá ñaàu vaøo, khoâng mua leû 
teû, soá löôïng nhoû ñeå giaûm chi phí thu mua.

Thöù ba, taêng cöôøng doanh thu baùn 
haøng cung caáp dòch vuï baèng caùch chuû 
ñoäng tìm caùc thò tröôøng tieâu thuï vaø tìm 
kieám khaùch haøng.

Thöù tö, vôùi caùc chi phí thôøi kyø (chi phí 
baùn haøng, chi phí quaûn lyù doanh nghieäp) 
caàn xaây döïng ñònh möùc söû duïng ñieän, 
nöôùc, ñieän thoaïi, laäp döï toaùn chi phí… 
Ñoàng thôøi, naâng cao yù thöùc tieát kieäm 
trong toaøn Coâng ty ñoái vôùi caùn boä, coâng 
nhaân vieân, xaây döïng quy cheá thöôûng phaït 
veà söû duïng tieát kieäm hoaëc laõng phí.

Thöù naêm, söû duïng taøi saûn vaø nguoàn 
voán hôïp lyù hôn. Hieän nay, Coâng ty ñaõ 
ñaàu tö moät löôïng lôùn maùy moùc thieát bò, 
phöông tieän vaän taûi, nhöng chöa thöïc 
söï ñem laïi hieäu quaû vaø lôïi nhuaän mong 
muoán. Vì vaäy, Coâng ty caàn söû duïng hieäu 
quaû taøi saûn hôn nöõa ñeå tieát kieäm chi phí 
trong quaù trình ñaàu tö.

Thöù saùu, caûi thieän tình hình taøi chính 
cuûa Coâng ty thoâng qua vieäc caûi thieän tình 
hình thanh toaùn.

Thöù baûy, caûi thieän soá voøng quay cuûa 
taøi saûn vieäc naøy coù theå thöïc hieän theo 2 
phöông aùn: (i) Tieáp tuïc ñaåy maïnh hoaït 
ñoäng kinh doanh ñeå taêng doanh thu hôn 
nöõa; (ii) Giaûm thieåu soá löôïng taøi saûn 
söû duïng trong hoaït ñoäng saûn xuaát, kinh 
doanh xuoáng moät möùc hôïp lyù.

Söû duïng moâ hình Dupont trong phaân 
tích taøi chính doanh nghieäp cho thaáy moái 
töông quan höõu cô giöõa nhieàu chæ tieâu taøi 
chính trong doanh nghieäp vôùi nhau. Theo 
ñoù, Than Coïc Saùu cuõng nhö caùc doanh 
nghieäp muoán caûi thieän hieäu quaû hoaït 
ñoäng cuûa mình, caàn chuû ñoäng môû roäng 
hoaït ñoäng kinh doanh, taêng doanh thu, 
giaûm caùc chi phí, taäp trung ñaøo taïo nhaân 
söï ñeå phaùt trieån theo chieàu saâu, naâng cao 
hieäu quaû veà daøi haïn.

Bieåu ñoà 3 cho thaáy, ROE cuûa Than Coïc Saùu coù xu 
höôùng taêng trong caû giai ñoaïn 2016-2020. Rieâng naêm 
2020, ROE cuûa Coâng ty chæ ñaït 2,2%, giaûm khaù maïnh 
so vôùi naêm 2017 (9,7%) vaø naêm 2018 (11,2%). Beân 
caïnh aûnh höôûng cuûa ñaïi dòch Covid-19, vieäc ROE giaûm 
coøn do khaû naêng sinh lôøi vaø hieäu suaát söû duïng taøi saûn 
cuûa Coâng ty taêng leân. Heä soá taøi saûn/voán chuû sôû höõu cuûa 
Coâng ty luoân duy tryø ôû möùc khaù cao, thaáp nhaát laø 4,50 
laàn naêm 2016 vaø cao nhaát laø 6,02 laàn naêm 2019. Nhö 
vaäy, ñeå taêng tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu ROE, 
Than Coïc Saùu phaûi tieáp tuïc gia taêng ROS baèng caùch tieát 
kieäm caùc chi phí, thuùc ñaåy hoaït ñoäng tieâu thuï saûn phaåm 
vaø kieåm soaùt toát ruûi ro khi söû duïng ñoøn baåy taøi chính.

KEÁT LUAÄN VAØ KIEÁN NGHÒ

Keát luaän
Töø nhöõng soá lieäu taøi chính ñöôïc Coâng ty coâng boá 

treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi, sau khi söû 
duïng moâ hình Dupont ñeå phaân tích caùc nhaân toá aûnh 
höôûng ñeán chæ tieâu ROA, ROE, nhoùm taùc giaû coù moät soá 
keát luaän nhö sau:

- Veà ñoøn baåy taøi chính (heä soá nôï), caùc baùo caùo taøi 
chính ñaõ coâng boá cho bieát, Coâng ty coù heä soá nôï dao 
ñoäng töø 78%-83%. Tuy naêm 2020 (tyû leä 80%) coù giaûm 
hôn so vôùi naêm 2019 (83%) vaø naêm 2018 (81%), nhöng 
ñaây vaãn laø möùc cao so vôùi neàn taûng taøi chính cuûa doanh 
nghieäp. Nôï cao cuõng laøm chi phí cuûa Coâng ty taêng leân. 
Do ñoù, Than Coïc Saùu caàn caân ñoái trong vieäc söû duïng 
ñoøn baåy taøi chính ñeå tieát kieäm chi phí vaø ñaûm baûo an 
toaøn veà maët taøi chính.

- Veà lao ñoäng, hieän nay Than Coïc Saùu coù soá löôïng 
lao ñoäng lôùn, nhöng tyû troïng lao ñoäng coù trình ñoä cao vaø 
laønh ngheà laïi chieám phaàn raát nhoû. Hôn nöõa, Coâng ty ñaõ 
ñaàu tö maùy moùc thieát bò, coâng ngheä saûn xuaát hieän ñaïi, 
neân caàn coù chieán löôïc ñaøo taïo ñeå naâng cao trình ñoä lao 
ñoäng, naâng cao tay ngheà cho ngöôøi lao ñoäng. Ñaây laø yeáu 
toá coát loõi goùp phaàn taêng naêng suaát lao ñoäng cho Coâng ty.

Kieán nghò
Töø thöïc teá treân, nhoùm taùc giaû ñeà xuaát moät soá kieán 

nghò ñeå naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh cuûa Than Coïc Saùu nhö sau:

Thöù nhaát, ña daïng nguoàn cung öùng caùc yeáu toá ñaàu 
vaøo ñeå tìm kieám caùc nguoàn haøng vaø coù möùc giaù toát.
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