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PHAN TiCH RUI RO TAI CHINH
TRONG QUAN HE VOI HIEU QUA KINH DOANH

PGS. TS. Nguyén Vin Céng

Dai hoc Kinh té Qudc dan

Trong qua trinh hoat déng kinh doanh, doanh nghiép phai thuéng xuyén duong dau
v8i moi rdi ro; tronq do c6 rdi ro tai chinh. Rii ro fai chinh (Financial risk) la rdi ro ma
cac chii s6 hitu phai ganh chju do viéc sir dung ng mang lai va la rai ro ludn luén tiém
an, thuong true. RGi ro tai chinh phan anh sy bat trdc hay su khéng 6n dinh trong hoat
dong cta doanh nghiép cé thé dua dén nhimg ton that, mat mat, thiét ha/ hodc lam maét
di nhimg co hoi sinh i0i. Rai ro tai chinh thudng dugc xem xét dudi nhiéu goc do khac
nhau nhu: xem xét rii ro tai chinh trong quan hé voi hoat déng tai chinh, quan he voi
hoat déng thanh toan, quan hé vdi cau truc nguon von, quan hé vdi hiéu qua kinh
doanh,... Trong bai viét nay, ching téi muén dé cap dén viéc phan tich rdi ro tai chinh
trong quan hé vai hiéu qua kinh doanh; qua do, gitp céc nha quan ly cé co s8 dé tinh
toan, can nhéc ky cang viéc S¢r dung cac khodn no nham khéng nhimg tranh dudc kha
nang roi vao tinh trang pha sdn ma con nang cao dugc hiéu qua kinh doanh, phu hop
vai diéu kién va tinh hinh cu thé€ cua doanh nghiép.

kha nang chi tra lai vay, sau do, rU| ro tai chinh méi dugc xem xét qua mai quan he gitta

kha nang sinh Igi clia von cht s& hitu véi kha nang chi tra 1ai vay va cuon cung rui ro tai
chinh dugc xem xét théng qua m0| quan hé gura slc sinh Igi kinh té cla tai san va kha nang chi
tra 1ai vay véi kha nang sinh Igi cla vén chii sd hitu.

Kha nédng chi tra 1ai vay la chi tiéu tdng hop phan anh hiéu qua kinh doanh néi chung va hiéu
qua s dung von vay ndi riéng. Né&u kinh doanh ¢6 hiéu qua, doanh ‘nghiép khong nhung co thira
kha nang chi tra 1ai vay ma con dén gop cho Ngan sach Nha nuéc, chia cho cac chu s hit,
trich lap cac quy doanh nghiép, bao dam va khong ngimg nang cao ddi séng vat chat va tinh than
cla ngu0| lao dong. Ngudac lai, néu kinh doanh khdng c6 hiéu qua, doanh nghlep khong nhitng
khéng dG bl d&p chi phi [ai vay ma tham chi thua |16 kéo dai, dan dén pha san.

Phan tich kha nang chi tra ai vay cua doanh nghiép dudc thuc hién bang cach tinh ra tri s6 cla
chi Itleu ‘Hé s6 kha ndng chi tra lai vay”' va dua vao tri s6 cla chi tiéu d& danh gia kha nang chi
trd 1ai vay.

Trong quan hé vgi hiéu qua kinh doanh, rdi ro tai chinh dudc xem xét truée hét thong qua

Hé s6 khdnang _  Lginhuén trudc thué va lai vay
chi tra 1ai vay

Lai vay
Do, chi tiéu “Lgi nhuan trude thué va lai vay” bao gém Igi nhuén trudc thué va |ai vay nén bién
asi déng thirc trén ta co:

Hé sé kha nang chi  _ Lgi nhuén trude thué + Lai vay
tra lai vay —
Lai vay
Hay:
Hé s6 khdnang _  Lginhuén trusc thu¢ | Laivay
chi trd Iai vay - _ =
) o L&j vay Lai vay
Tiép tuc bién ddi, ta dugc:
Hé s6 khdnang _  Loinhuén trusc thué | 1
chi trd Iai vay - _ )
L&i vay
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TU dang thirc (*) G trén, lién hé véi thuc té€ cb thé xay ra mot trong cac trudng hgp sau:
- “Hé s6 kha nang chi tra lai vay” = 1.

Trong trudng hop nay, Igi nhuan trudc thué thu nhap doanh nghiép cua doanh nghiép bang 0
(khéng); nghia la doanh nghiép khong 16, khong lai va do vay, khong cé tich lay cing nhu déng
gbp cho Ngan sach hay chia cho cac chli s& hiu.

- "Hé s6 kha nang chi tra lai vay” < 1:

Khi tri s& clia chi tiéu “"Hé s& kha nang chi tra 1ai vay <1 ¢6 nghia la doanh nghiép dang kinh
doanh b| 16, lgi nhuan trudc thué€ & trong tinh trang “am”. Khi d6, thu nhap clGa doanh nghiép
khéng du bu dap chi phi hoat déng (ke ca chi phi lai vay) Néu tinh trang nay keo dai, doanh
nghiép sé mat dan hét vén, dan téi vén chd sd hitu bj “am”, kha nang pha san la chéc chan.

- "Hé s6 kha nang chi trd lai vay” > 1:

Khac véi cac trudng hap trén, khi tri s clia chi tiéu “Hé s& kha nang chi tra lai vay” > 1 cling
ddéng nghia vai viéc doanh nghlep kinh doanh c¢ lai. Phan loi nhuan trudc thué cua doanh nghiép
khéng nhimg d bu dap chi phi hoat dong (k& ca chi philai vay) ma con ¢b thua dé déng gop cho
Ngan sach Nha nu00 tich 10y vén, phan chia cho cac chl sa hitu. Tri & cla chi tiéu "Hé s6 kha
nang chi tra 1ai vay” cang I16n hgn 1 bao nhiéu, phan Igi nhuan trudc thue ma doanh nghlep thu
dugc cang nhiéu bay nhiéu, kha ning chi tra El vay cang cao, hiéu qua kinh doanh ctua doanh
nghiép cang 16n.

Bén canh viéc can c( vao tri s6 clia chi tiéu “Hé s& kha nang chi tra laj vay’ ' gé danh gla kha
nang chi tra 1ai vay va hiéu qua kinh doanh, cac nha phan tich con co the so sanh tri s cla chi
tiéu nay vai cac ky trudc hoac so vdi tri sO clia cac doanh nghiép khac cung diéu kién hay so le
tri s6 chi tiéu trung binh cla nganh, cua khu vuce, ... Qua do, danh gia xu huéng bién déng cla
chi tiéu cing nhu mic d6 hiéu qua stf dung von h|eu qua kinh doanh clia doanh nghiép.

Trong quan hé gitra kha nang sinh lagi cua von chi sd hiru véi kha nang chi tra lai vay,
phan tich rdi ro tai chinh dugc tlen hanh bang phuong phap Dupont. Trén co sO cdng thuc goc
xac dinh ch| tiéu sic sinh loi clia vén chll 88 huu (ROE), bang cach nhan tr s6 va mau sé clia
ROE vdi téng tai san va véi Ioi nhuan trude thué va ai vay, ta dudc:

Sue sinh Tong tai Loi nhuan trudc o ,
loi ciia san thué va lai vay Lgi nhuan sau thué
o ” = X

von chu Vén chi o si o Lgi nhuén truoc thué
so hau sG hitu Téng tai san va [5i vay

SU dung cac ky hiéu:
- ROE (Return on equity): Suc sinh lgi cla vén chi sé hitu;
- ROTA (Return on Total Assets): Sturc sinh Igi kinh t&€ cla tai san;
- TA (Total assets): Téng tai san binh quéan;
- EBT (Earnings before tax): Loi nhudn trudc thué thu nhdp doanh nghiép;
- EBIT (Earnings before tax and interest): Loi nhuén trudc thué va 1ai vay;
- TIE (Times Interest Earned): Hé s6 kha nang chi trd 1ai vay;
- 1, (Rate of interest): Lai sut vay;
- L (Liabilities): Ng phai tra;
- I (Interest charges hodc Interest expenses): Lai vay (1= L xr);
- E (Equity): V6n chi s3 hitu binh quén;
- EAT (Earnings after tax): Loi nhudn sau thué;
- T (Income tax): Thué thu nhap doanh nghiép;
- 1, Thué suét thué thu nhap doanh nghiép;
- FL (Financial leverage): Don bay tai chinh.
Thay cac ky hiéu vao céng thic xac dinh ROE da bién ddi & trén, ta co:

TA EBIT EAT

E TA EBIT)
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Do chi tiéu “Lgi nhuan sau thug” (EAT) c6 thé xac dinh bang cach Iay “Lgi nhuan trudc thué”
(EBT) tris (-) “Thué thu nhap doanh nghiép” (T) va chi tiéu “Thué thu nhap doanh nghiép) dudc
xac dinh bang cach 14y chi tiéu “Lgi nhuan trudc thué€” nhan (x) “Thué suat thué thu nhap doanh
nghiép” (r. W hay:

EAT =EBT-T=EBT-EBT xr,=EBT (1-1)

Vi thé, cong thitc ROE sé c6 dang:

TA EBIT EBT

= X 1-r
ROE E X TA EBIT (1-1)

Thay EBT = (EBT + | - I) = (EBIT - I) vao cong thifc trén, ta dudc:

TA EBIT (EBIT - )
ROE = b b (1-r)
E TA EBIT
Tiép tuc bién ddi ROE:
TA EBIT
ROE = X x (1- )x(1-r)
E TA EBIT
Trong d6 :
TA " ponbéy
E T taichinh (FL)
EBIT _  Suc sinh Igi kinh té
TA cla tai san (ROTA)
Va:
I 1 1
EBIT Hé s kha nang chi tré lai vay (TIE) TIE
Thay cac gia tri trén vao céng thic xac dinh ROE, ta ¢é:
1
ROE=FLxROTAx(1- — )x(1-r)
TIE

Tur day, ta thay: ROE khong nhng phu thuéc vao do I8N cua cac chi tiéu “‘bon bay tai chinh”,
Sl smh loi kinh t€ cla tai san” ma con phu thudc vao tri s6 cla chi tiéu “Hé sé kha nang chi trd
1ai vay” va “Thué suét thué thu nhap doanh ngh|ep Do (1 - r) luén luén > 0 (thue suéat thué thu
nhap doanh nghiép khéng thé > 100% dugc) nén khi tri s6 cua chi tiéu “Hé s6 kha nang chi tra
lai vay” > 1, SUC sinh Igi cla vén chi sd hitu (ROE) mdi thuc su tang Ién, doanh nghiép lam &n
mdi thuc su cé hiéu qua.

Trén mét khia canh khac phan tich ri ro tai chinh con dugc tién hanh dya theo m0| quan hé
gilra slrc sinh loi kinh t& cla tai san va kha nang chi tra |i vay véi kha nang sinh Igi clia vén chl
sd h{u. Dudi gbe dd nay, xuat phat tif chi tiéu “Loi nhuan sau thué” (EAT), do: EAT = EBT - EBT x N
= EBT (1 - r) (*) nén khi thay EAT vao ROE, ta dugc:

EBT x(1-r)

E
Mt khac, tir cong thifc xac dinh chi tiéu “Sdc sinh Idi kinh t€ cla tai san” (ROTA):

ROE =

EBIT EBT + 1
ROTA = =
TA TA
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Ta rdt ra:
EBT=TAXx ROTA-1(**)
Trong do, lai vay (I) dugc xac dinh bang cach 18y toan bé s8 ng nhan (x) vdi 1ai suat vay (gi
st toan b s6 ng déu chiu lai): | =L xr,.
Va “T8ng tai san” (TA) = “Téng nguén v8n” = (L + E) va | = L x r, nén cong thic xac dinh EBT
(**) c6 thé viét lai dudi dang sau:
EBT=(L+E)xROTA-Lxr,
Tiép tuc bién déi EBT:
EBT=LxROTA+ExROTA-Lxr,=Lx(ROTA-r)+E x ROTA
Tir d6, thay EBT vao céng thic xac dinh EAT & trén (*), ta co:
EAT = [L x (ROTA -r,) + (Ex ROTA)] x (1-1)
TU @6, thay EAT vao cdng thirc goc xac dinh ROE, ta cé:

[L x (ROTA-r,)+(E x ROTA)] x (1 - 1)
E

ROE =

Hay:

ROE = [L/E x (ROTA -r,)) + ROTA] x (1 -1)

L/E (o phai tra chia vén chil s& hitu) 1a mét trong ba cach xac dinh chi tiéu “Don bay tai chinh”
(FL) va dugc xac dinh theo tri sé binh quan cua ky (ky goc, ky phan tich). Do thué suat thué thu
nhap doanh nghiép (r,) khéng thé >100% dudc nén (1 - r,) luén luén > 0. Trong mdi quan hé nay,
ROE sé tang len khi doanh nghiép kinh doanh c6 Iai va stc sinh Igi kinh té cla tai san > lai suat
vay (r,). Vi thé, trong trudng hop ROTA > r,, doanh nghiép c6 thé vay thém dé dau tu cho kinh
doanh ma van nang cao dudc hiéu qua kinh doanh va an toan tai chinh. Viéc gia tdng nd vay
trong trudng hop nay sé lam cho don bay tai chinh tang kéo theo su gia tdng cla slc sinh Idi vén
chti sd hitu; do vay, don bay tai chinh trong trudng hop nay dudc goi la “don bay duong”. Ngudc
lai, khi strc sinh Igi kinh té cua tai san < 1ai suat vay (r,), viéc vay ng da phan nao lam giam hiéu
qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Néu doanh nghiép con tiép tuc vay thém thi khéng nhimg lam
giam hiéu qua kinh doanh ma chac chan doanh nghiép sé& gap ri ro trong thanh toan. Vi thé,
trong trucng hgp nay, don bay tai chinh dudc goi la “don bay am”. ‘

Pé thuan Igi cho phan tich ri ro tai chinh théng qua kha nang thanh toan Ii vay va kha nang
sinh Igi clia vén chil s hitu, cac nha phan tich ¢6 thé 1ap bang phan tich theo mau sau:

Bang phan tich rdi ro tai chinh trong quan hé vdi kha ning thanh toan l3i vay va
kha ndng sinh Igi cta vén chu sg hitu

Ky gdc Ky phan tich Ky phan tich

3 pin . Murc do . Mirc d6 | so véi ky géc

Chi tiéu 12 canh bao 12 canh bao | vé mic db rui
rdgi ro rdiro ro

1. Hé s6 kha nang chi tra I5i vay
2. Sl sinh Igi kinh t& ca tai san
3. MUc chénh léch gilra sic sinh Igi
kinh t& ciia t8ng tai san véi lai suat vay

Cén c(f vao tri s6 cu thé cla timg chi tiéu d ky géc va ky phan tich, cac nha phan tich s& dua
ra cac muc do canh bao rui ro tai chinh khac nhau. Tuong tu nhu phan tich rdi ro tai chinh théng
qua rdi ro thanh toén, cac mic canh bao thudng dudc dua ra la “bac biét nghiém trong”, “Cao”,
“Binh thuong”, “Thap” ho&c “Khéng c6 rli ro”. Phan so sanh mic dé rui ro gitta ky phan tich so
véi ky goc sé dua ra cac két luan la mic do rdi ro tang nhanh, tang cham hay gidm xuéng. Chang
han, tri s6 cla chi tiéu "Hé s& kha nang chi tra 1ai vay” néu < 1, mlc do canh bao rdi ro sé |a “Dic
biét nghiém trong”, doanh nghiép dang & tinh trang thua 16, thu nhap khong dd bu dap chi phi;
néu =1, mdc d6 canh bao rdi ro sé la cao vi thu nhap clia doanh nghiép chi da bu dép chi phi,
doanh nghiép khong cé tich Ily; tri s6 cla chitiéu cang 16n hon 1, mic do canh bao rii ro s& giam
dén tu “Binh thuong” xuéng “Rui ro thap” va cudi cung la “Khéng cé rdi ro”.

Tuong ty, tri s6 chi tiéu “Chénh léch gilra sic sinh Igi kinh t& cla tdng tai san véi 1ai suat vay”
néu < 0, mc dé canh bao sé |a “Dac biét nghiém trong”; = 0, mlc do canh bao sé Ia “Cao” va
néu > 0, mUc do canh bao rli ro sé 1a “Binh thudng” hay “Thap” ho&dc "Khong ¢6 rii ro”.

Tom lai, hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép cang cao, rdi ro tai chinh ma doanh nghiép
gap phai cang thap va ngudc lai; néu doanh nghiép kinh doanh kém hiéu qua, rui ro tai chinh s

——————

3 Kinh (e<Phat (riy



K INH T€ XA HOI, NGANH, DIA PHUONG, DOANH NGHJ@

luén 1udn thudng truc. Vi thé, phan tich rdi ro tai chinh trong quan hé véi hiéu qua kinh doanh |a
mot viéc l1am can thiét, gitp cho cac nha quan tri doanh nghiép co can cif de s dung cac khoan

ng mot cach hap ly, hiéu qua, tranh dudc nguy cd pha san doanh nghiép.m

1. Chi tiéu “Hé s6 kha nang chi tra 1ai vay” (Times Interest Earned - TIE) con dugc goi la “S6 1an chi tra

lai vay” (TG).
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(Tiép theo trang 45)

HOAT DONG MUA BAN VA SAP NHAP DOANH NGHIEP..

Do moi phuong phap déu cé
uu diém va nhudc diém riéng
va phu hgp vdi cac trudng hop
khac nhau. Can Iua chon
phuang phap thich hgp hoac
s dung téng hop cac phuang
phap dé dinh gia doanh
nghiép. Cac t8 chic nghé
nghiép nhu Hoi Ké toan vién
hanh nghé Viét Nam (VACPA),
CPA, ACCA va B6 Tai chinh
nén xay dung cac tai liéu
hudng dan chi tiét vé (ng dung
cac trudng hop cu thé trong
xac dinh gia tri doanh nghiép.

Thi tu: Cac chl thé tham
gia M&A can chu y thao gd rao
can tam ly va cac hiéu ung vé
van hoa doanh nghiép khi mua
ban, sap nhap caéng ty. Yéu té
tdm ly c6 anh hudng 18n trong
ca 3 giai doan trudc, trong va
sau qua trinh mua ban, sap
nhép doanh nghiép, tham chi
trd thanh luc can Idn nhat lam
that bai mét vu M&A trén thuc
t€. Chang han, vu sap nhap
gilta Tap doan truyén thong
khédng [6 Time Warner va tap
doan AOL (My) da khdng

thanh céng nhu du kién. Theo
cac chuyén gia phan tich,
nguyén nhan sau xa clla cac
truc trac chu yéu la do xung
dot van hoa cong ty va su
khac biét vé hé thong quan ly
gita 2 cong ty. Time Warner
da phai tiép tuc nhimng nd luc
"higu chinh” 18n dé 2 hé thong
cé thé trd thanh mét hé théng
déng nhat trong khi chua cai
thién dudc hiéu qua hoat déng
clia tap doan sau sap nhap.
Thu nam: Can tang cudng
cung cap théng tin va tinh
cong khai cla linh vuc mua
ban, sap nhap doanh nghiép &
nudc ta. Hién nay, cac théng
tin vé doanh nghiép chao ban,
chao mua va cac thuong vu
M&A con rat thiéu va khéng roé
rang. Khi thi truong giao dich
M&A phat trién dén mét mic
dd cao hon va réng 16n han thi
nhu cau thong tin cang trd nén
cap thié't. Can hinh thanh mét
Cd ché cung cap théng tin day
dd va hiéu qua cho thi truang
M&A cling véi cac chudn muc
vé dinh gia va hanh lang phap

ly cho linh vuc nay. Can hinh
thanh cac trang web chuyén
mén hoa vé giao dich M&A,
xay dung mot s& san giao dich
mua ban doanh nghiép vdi tinh
chuyén nghiép hoa cao, hé trg
vé théng tin, phap ly va nghiép
vu dé thuc day cac giao dich
M&A trong nén kinh t&.m
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