4.2.3.3. Phan tich hi¢u qua sir dung ngudn von

Pé phan tich hiéu qua sir dung ngudn von, nha phan tich ciing tién hanh danh gia
hiéu qua st dung ba loai la von chu s& hitu, von tin dung (Vén vay) va von chiém dung
(ng phai tra).

Thir nhdt, hiéu qud si dung von chii sé hivu

bé phan tich hi€u qua st dung von cha s& hitu, trude hét, nha phan tich can tinh

toan va so sanh chi ti€u strc sinh lo1 cia von chu sé hiru:

Sire sinh loi clia Loi nhudn sau thué
' = (4.32)
VCSH (ROE) —

(Pon vi tinh: lan)
Stic sinh loi ctia von chi so hitu 14 chi tiéu hét stirc quan trong dé danh gia hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép. Chi tiéu nay cho biét mot dong vén chu so hitu dau tu s&
mang lai cho doanh nghiép bao nhiéu ddng loi nhuén sau thué.
Luu ¥, kha ning sinh loi ctia vén cha sé hitu con duge danh gia théng qua chi tiéu
Ty suét sinh lgi ciia von cha so hitu nhu cong thire bén dudi:

Ty sudt sinh loi Loi nhudn sau thué

. = x 100 (4.33)
cua VCSH (ROE) VCSH

(Don vi tinh: %)

Chi tiéu nay phan anh ct 100 ddng vén chu s¢ hitu binh quan dau tu vao hoat
d6ng kinh doanh thi mang lai cho doanh nghiép bao nhiéu dong loi nhuan sau thué.

Dé phan tich chi tiéu ROE, trudc hét nha phan tich s& dung phwong phap so sanh
dé danh gia khai quat vé su thay ddi chi tiéu nay ctia chinh doanh nghiép qua cac ky ciing
nhu so sdnh, ddnh gia su chénh léch, khac biét gitta ROE cua doanh nghi€p dang phan
tich v&i cac doanh nghiép khac trong cting nganh hay gi tri trung binh nganh. Tiép theo,
nha phan tich sir dung phuong phép loai trir d¢ phan tich anh huong ciia hai nhan to 1a

von chu s¢ hitu binh quan va lgi nhuén sau thué dén su thay doi cua chi tiéu ROE.



Thir hai, hiéu qua siv dung vén vay
Nha phén tich c6 thé danh gia hiéu qua st dung von vay thong qua chi tiéu kha
nang thanh toan 1ai vay vé1 cong thire nhu sau:

Kha ndng thanh todn ldi vay EBIT - LNTT + Cy
(HEé s6 chi tra ldi vay) (K1) Cr Cr
LNTT
-y (4.36)
Cy

Chi tiéu nay < 1: doanh nghi¢p kinh doanh thua 16, 1gi nhuan thu dugc khong du
thanh todn 1ai vay.

Chi tiéu nay = 1: doanh nghiép kinh doanh c6 13i nhung s6 14i nay chi vira du dé
thanh toan 14i vay, khong con dé ndp ngan sach Nha nudc, tich luy hay phéan chia cho chu
sO hiru.

Chi tiéu nay > 1: doanh nghié¢p kinh doanh c¢ 1ai, sau khi thanh todn 1ai vay con c6
thé ndp thué cho ngan sach Nha nudc, trich ldp cac quy cua doanh nghiép, tich luy va

phén chia cho chu s¢ hiru.

Thir ba, hiéu qua sw dung ng phdi tra
Nha phan tich c6 thé danh gia hiéu qua st dung no phai tra thong qua céc chi tiéu

phan anh tdc do luan chuyén cac khoan phai tra qua nhu sau:

So vong quay cdc Tong tién hang mua chiu

. e = (4.37)
khodn phai tra (Hpr,) Cdc khoan no phai tra binh qudn

(Don vi tinh: vong/ky)

Thoi gian 1 vong quay cdc Thoi gian ky phdn tich
khoan phai tra (Thoi gian = (4.38)
thanh toan tién hang) (Ner:) So vong quay cdc khoan phai tra

(Pon vi tinh: ngay/vong)
Néu s vong quay cac khoan phai tra cang 16n thi twong mg thdi gian mot vong
quay khoan phai tra cang nhd, c¢6 nghia 1a téc d6 luan chuyén khoan phai tra cang nhanh.
Luu y, trong hai cong thirc phan anh hi¢u qua sir dung no phai tra néu trén, nha
phan tich c¢6 thé tinh toan chi tiét cho timg khoan muc ng phai tra, nhung can chd y lua
chon chi tiéu & tir s6 cho phu hop.



#xii% Phan tich mdi quan hé giira cac chi tiéu hi¢u qua kinh doanh ciia doanh
nghiép qua ciac phwong trinh Dupont ROE

Tuong ty ROA, bén canh viéc sit dung phuong phap loai trir dé phan tich 4nh huong
ctia hai nhén t6 1a von chii s¢ hitu binh quan va lgi nhuan sau thué dén ROE thi nha phan
tich con c6 thé sir dung phuong phap phan tich Dupont két hop véi phuong phap loai trir
dé phan tich anh hudng ctia hai nhan t6 12 hé s tu tai tro va stre sinh loi cua tai san dén

chi tiéu dén ROE thong qua phuong trinh Dupont ciia ROE nhu sau:

LNST DIT N
ROE = X X
DTT N VCSH
1
= Hrs X ROS X . (4.43)
Heé so tw tai tro
Nhu vay:
1
ROE = ROA x (4.44)

H§é 6 tu tai tro
Tir phuong trinh trén, nha phan tich c¢6 thé tinh toan mirc d6 anh hudng ctia hé sb tu
tai trg va st sinh loi cua tai san dén chi tiéu ROE bang viéc str dung phuong phép loai trir.

Hoic phuong trinh Dupont con c6 thé viét lai nhu sau:

1
ROE = ROA x : (4.48)
1 —Hé so no
Hoac:
VCSH + NPT
ROE = ROA x
VCSH
NPT
ROE = ROA x (1 +
VCSH
ROE = ROA % (I + DPon bay tai chinh) (4.49)

Tir cac phuong trinh trén c6 thé xac dinh cac nhan t6 anh huong dén ROE bao
gém: ROA, d6 16n ctia don bay tai chinh (sy tu chil vé tai chinh). Do vAy, cac nhan t6 anh
hudng dén ROE bao gom:

Mot la hiéu qua sik dung tai san (ROA): Cac phuong trinh trén cho thay hiéu qua
s dung tai san ty 1€ thudn voéi hi€u qua st dung von chu s& hitu. Do vay, hiéu qua su
dung tai san (ROA) cang cao thi hiéu qua st dung vén chu so hitu (ROE) sé& cang cao.



Hai la d6 1om ciia don bay tai chinh: Tt phuong trinh (4.49) ta thay khi d6 16n don
bay tai chinh cang cao (kha ning ty chu vé tai chinh cang thap) thi hiéu qua st dung vbn
chu s& hitu (ROE) cang cao, chinh sach tai chinh (co ciu ngudn vén) duge danh gia tot.

Tuy nhién, néu lién tuc ting ng phai tra va giam vén cha s hitu thi doanh nghiép
c6 thé roi vao tinh trang pha san. Pdng thoi, trong phuong trinh 4.50 van xuit hién chi
tiéu ROA 1a chi tiéu bi anh huéng boi cau tric ngudn vén. Do d6, dé danh gia riéng anh
hudng cua viéc ting ngudn von vay va don bay tai chinh d6i v6i hiéu qua st dung von
chu s& hitu (ROE), can bién dbi chi tiéu ROE nhu sau:

Ky hiéu: Cyv: Chi phi 1ai vay
NPT: No phai tra (chi bao gdm no vay, khong c6 ng di chiém dung)
r: 13i suat vay
VCSH: Vén chii s¢ hiru
TS: Tong tai san
Taco: Cyv=NPT xr
EBIT LNTT + Cy LNTT + NPT % r

RE = - - (4.50)
TS TS TS

— LNTT =(RE % TS) — (NPT X r)

=RE x (NPT + VCSH) — NPT xr

=NPT x (RE—r) + VCSH x RE
— LNST =LNTT x (1 —t) =[NPT x (RE—r)+ VCSH x RE] x (1 —1)
Nhu vay:

NPT x (RE —r) + VCSH x RE
ROE = x (I-1 (451)
VCSH

ROE = [(RE —r) x Don bay tai chinh + RE] % (1—1) (4.52)

Tir phuong trinh (4.52) ta thay:

Khi RE > r (stc sinh loi kinh té cta tai san > 13i suat vay): Liic nay néu don bay
tai chinh cang cao thi ROE s€ cang cao, nghia 1a viéc vay n¢ s€ lam cho hi€u qua st dung
vbn chii so hitu cia doanh nghiép ting. Trong trudng hop ndy, néu doanh nghiép c6 nhu
cau mé rong san xuat kinh doanh ma vin mubn gilr duoc, tham chi tang hiéu qua sur dung
vbn chu so hitu thi doanh nghiép nén ting cuong di vay. Truong hop nay dugc goi la
hiéu irng don by tai chinh dwong.

Khi RE < r (stc sinh loi kinh té cta tai san < 13i suat vay): Luc nay néu don bay

tai chinh cang cao thi ROE cang giam, nghia 1a viéc vay n¢ s€ lam cho hi¢u qua st dung



v6n chi so hiru ciia doanh nghiép giam va rii ro pha san ting 1én. Trong truong hop nay,
néu doanh nghiép mudn mo rong san xuat kinh doanh thi doanh nghiép nén huy dong von

chu s& hitu. Truong hop nay duoc goi 13 higu ieng don bdy tai chinh dm.



