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TAI CHiNH VA TY SUAT SINW L1 CUR IlﬂANH NGHIEP

Doan Huong Quynh
Hoce vién Téi chinh

¢ c3u vdn hay con goi la cau trdc von Ja
mdi quan hé ty & gilra ng dai han va vén
chii s& hitu trong mot thai ky nhat dinh
cha DN. Quyét dinh vé co cdu v8n la
vdn dé tai chinh hét sitc quan trong trong doanh

C

nghiép, bdi vi né dnh hudng dén chi phi st dung vén i

binh quan cta DN, va anh hudng dén ty suét Igi
nhuan vén chll sd hitu hay thu nhap trén c¢d phan
thudng cling nhuy rlii ro tai chinh ca mot DN. Cé thé
thdy, su anh hudng clla ca c4u vén dén DN trén
nhiing khia canh sau:

* Anh hudng dén su can bang vé tai chinh:

X&t d&n su can bang vé tai chinh 12 xét 3&n mdi
guan hé giira cac ngudn tai trg va tai san cla doanh
nghiép ¢o cing thdi han tén tai. Thdi han ngudn vén
tai trg cho tai san clia doanh nghiép ft nhat cling phai
béng thai gian s dung cla tai san hinh thanh cda
ngudn v8n d6. Nhu vdy, mdt doanh nghiép & tinh
trang khong cén béng vé tai chinh néu nhu doanh
nghiép tai trg cho viéc dau tu tai san ¢d dinh va dau
ttr dai han bing ngudn v8n vay ngdn han. Bdi nd sé
kéo dai thdi gian trd ng, hoan trd ng hodic phai vay ng
méi tra duge ng ca... vi tai sdn d6 chua khdu hao xong
ho#c khodn d4u tur db chira thu hdi duge Igi nhuin.
Viéc nay dan dén tinh trang phu thudéc cla doanh
nghiép vao ngudi cho vay, dé& dan tinh trang doanh
nghiép khoéng c6 kha nang hoan tra céc khoan ng dé&n
han, mét kha nang thanh toan.

Chl tiéu dang dé danh gia gém:

- Ty sudt tu tai trg tai san ¢8 dinh:

Ti sudt tu tai trg tai sdn ¢b dinh = V8n ¢chil & hinw/
Tai san 8 dinh va ddu tu dai han. Ty suét nay 1on hon
1 chimg t6 doanh nghiép c6 kha nang tai chinh vimg
vang va lanh manh. Khi chi tiéu nay nhd hon 1 thi mét
bd phén cla tai sdn ¢6 dinh dugc tai trg bang v8n vay
va dic biét mao hiém khi ddy 1a v8n vay ngén han.
- Ngudn vén lvu ddng thudng xuyén: dugc xac
dinh theo 2 cong thic:

(1) Ngudn v8n luu déng thudng xuyén = V8n chi sé
hitu + N dai han - Tai san ¢8 dinh va ddu tu dai han.

(2) Ngudn vén luu déng thuong xuyén = Tai san
luu ddng va dau tu ngdn han - Cac khodn ng ngén
han Né&u ngudn vén luu déng thuéng xuyén Ién hon
0 s& cho thdy v8n chdl 8 hitu va nd dai han tai trg
dugc toan b tai san ¢ dinh va diu tu dai han mat
khac, s6 thu tir tai san Juu ddng va dau tu ngén han
sé& khéng nhimg trd dugc nhimg khoan ng dén han
ma cdn & danh dugc khodn tién nhét dinh, tai chinh
cta doanh nghiép dugc can bang. Ngugc lai, vén luu
ddng thudng xuyén nhd haon 0 chimg td vén chi sd
hitu va ng dai han chi g4 tai trg mdt phan cho tai sdn
¢6 dinh va diu tu dai han, phan con lai dugce tai tro
béing v6n ngan han, do d6 tai chinh doanh nghiép
khéng can bng.

* Tinh tu chi v8 tai chinh. .

Tinh ty chii vé tai chinh thudng dugc do ludng bdi
chi tiéu sau:

Chl tidu vé tu chd tal chinh = Ng dai han/ V&n ch
sd hiru

Né&u chi tiéu nay cang nhd hon 1 thi tinh ty chi vé
tai chinh clia doanh nghiép cang cac va ngudc lai.

* Kha nang thanh toan.

Viéc danh gia khd nang thanh toan cla doanh
nghiép dugc xem xét thdng qua viéc phan tich cac hé
s6 v& kha nang thanh toan sau:

Hé s& kha nang thanh toan ng ngén han:

Hé s& khad ning thanh toan ng ngén han

= Tai s&n ngén han /T8ng nd ngdn han. Khi hé
s8 nay thdp thé& hién kha ning trad ng clla DN & mic
@6 thdp va cung la ddu hidu bao trudc nhimg khd
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khan tiém &n v& tai chinh ma DN c6 thé gap phai
trong viéc trd nd. Hé s8 nay cao cho thdy DN cé kha
n&ng cao trong viéc sén sang thanh toan cac khoan
ng d&n han. Tuy nhién, néu hé s8 nay ma quéa cao so
véi trung binh nganh thi chua chic da 1a t6t, co thé
DN cé mét bd phan hang tén kho bi & dong hodc vén
bi dong lai & cac khodn phai thu qua 16n.

Hé s6 kha nang thanh toan nhanh:

Hé sé kha ning thanh toan nhanh = Tai san ngan
han — Hang tén kho/ T8ng ng ngdn han

Day la chi tiéu danh gia chit ch& hon vé kha nang
thanh todn ctia DN dénh gia kha nang doanh nghiép
s(f dung tién va céc tai san ¢é kha niing chuyén déi
thanh tidn nhanh nhat d€ tra nd ngén han. & day hang
tdn kho bi loai trif ra bdi I& trong tai san Iuu ddng,
hang tén kho dudc coi la loai tai sdn khéng dé dang
chuy&n d8i nhanh thanh tién.

- Hé s6 kha nang thanh toan tc thai:

Hé s8 kha nang thanh toan tdc thdi = Tién + Tuong
duong tién/ Ng ngén han

Chi tiéu nay phan anh kha nang thanh toan tic
thai cla doanh nghiép. Hé s8 nay phu thudc vao dic
dim kinh doanh ctia doanh nghiép va thuéing dudc
so sanh vdi chi tiéu trung binh toan nganh hoic véi
doanh nghiép didn hinh cGa nganh dé.

- Ha sd thanh toan no dai han:

Hé sd thanh toan ng dai han = Gia trj con lai clia
TSCB hinh thanh tif ng vay + Téng na dai han

Chi tiéu nay phan anh mét ddng nd dai han cla
DN thi dugc ddm bao bang bao nhiéu déng gia tri con
lai cha TSCD hinh thanh tir ng vay.

- Hé s8 thanh toan lai vay:

Hé sé thanh toan Iai vay = Lgi nhudn trudc thué va
lai vay + Lai vay phai tra trong ky

Chi tiéu nay phan anh kha nang tra Iai vay va hiéu
qua slr dung v8n vay clia doanh nghiép.

*Co cdu v8n énh hudng dén 1 sudt Igi nhuéin rong
v8n chit s hitu cla DN

Viéc str dung nd trong co cau vén chinh la thé hién
viéc str dung don bdy tai chinh cla doanh nghiép.Tac
dong cha don by tai chinh dén lgi ich ciia chl sd hitu
theo hai xu hudng:

- C6 thé khuyéch dai dugc Igi ich vén chl sé hi
ctia DN néu DN lam &n cd lai thi chi cAn mét su gia
tang r&t nhé cla doanh thu (ho#c san lugng) ciang
[am cho ti sut 1gi nhudn trén vén chi s& hiru ca DN
tang cao.

- Hodc cling c6 thé lam ti sudt sinh Idi trén v8n chl
sd hitu ca DN sut gidm manh khi c6 su sut gidm vé
doanh thu va san lugng néu doanh nghiép lam 3n
thua 16. That vay:

Né&u goi:

- EBIT: Lgi nhuén trudc I3i vay va thué

ROAg: Ti suét sinh 16i kinh t& clia tai san hay ty
sudt lgi nhuan trudc |3 vay va thué trén vén kinh
doanh. .

- ROE: Ty sudt Igi nhuan v8n chil s& hitu

- D: Vén vay, -E:lavén
chil sd hitu cGa DN

-r :lai suat huy dong vén cia DN - | : Jai tién
vay phéi trd

- Te : Thué sudt thué thu nhap DN

Ta cb:

ROE = [ROAE + D (ROAE —r)] x (1-Tc) / E. Qua
cdng thire trén cho thdy, (1-Tc) 1a hang s8, do vay ti
sudt Igi nhuén vén chl s hitu phu thude vao ty suét
sinh |6i cda tai san ( ROAE), 1di sudt vay vén va m(rc
d6 hé sé ng trén vén chi s& hitu.

Co6 ba trudng hop xay ra

Trudng hgp 1: Néu ROAE >r, thi DN cang sif dung
nhiéu vén vay cang gia tang nhanh duodc ty suit Igi
nhuan réng von chil s@ hiru. Trong trudng hop nay
dan by tai chinh khuyé&ch dai ting t¥ sudt Idi nhuan
v8n ¢chl s8 hitu. Tuy nhién, ciing tiém 4n rdi ro tai
chinh 18n d8i vdi doanh nghiép

- Trudng hgp 2: N&u ROAg < r, thi doanh nghiép
cang st dung nhiéu vén vay ty suét Igi nhuan vén chl
s& hiru cang bi gidm st nhanh so véi viéc khfng sl
dung vén vay. Trong truéng hgp nay don bay tai chinh
lam giam sGt ty suat igi nhuan vén chil sd hitu va rii
ro tai chinh cang tang lén.

- Trudng hgp 3: Néu ROAE = r, thi ty sudt sinh Idi
v8n chil sd hiru trong t&t ¢a cac trudng hop: khdng st
dung vén vay, st dung vén vay nhiéu hay it thi sé déu
b&ng nhau va chi khac nhau vé mic d rli ro.

Nhu vay, néu DN 1am &n ¢6 hiéu qua, ti sudt sinh
I6i cla tai san vuot qua dugc 1ai suét tién vay thi viéc
gia tAng vay nd sé lam cho ROE ting [én rédt nhanh
va ngugc lai.

Tém lai, viéc gia ting ng vay trong co céu
ngudn v8n cia DN cé thé& khuéch dai ti suat lgi
nhuan trén vén chd s hitu, d6ng thdi clng tang rai
ro tai chinh cho doanh nghiép - diéu ma cac nha
quan tri khéng mong mudn vi vay trong c¢o cdu
ngudn vén clia DN phai biét két hop hai hoa VCSH
va ng vay tao nén cd cu ngudn vén t8i vu cho DN,
tang ti sudt Igi nhuan vén chd s& hitu va rai ro tai
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