NGHIEN cUU & PHAT TRIEN

Ty suat lgi nhuan trén
von chii 6 hifu trong
mai quan hé véi su thay doi
ctia co cau von
trong doanh nghiép
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M(‘)l trong nhitng chi tiéu ddnh gid hi¢u qua hoat dong
ctia doanh nghi¢p la xem xét 1¢i nhudn sau thu€ so véi
vOn chi sd hitu.

Igi nhudn sau thué

Ty sufit Igi nhudn trén von chli s& hitu =
vén chi sd hiiu

Ty sudt 1gi nhudn trén von chi sd hitu thé hién hi¢u
qud sit dung vdn chi ¢ hitu clia doanh nghiép, cho biét
mdt ddng von chli sd hitu duge st dung trong hoat dong
san xudt kinh doanh tao ra duge bao nhiéu dong lgi
nhuin sau thué.

Ty suit I¢i nhudn rén von cha sd hilu cing cao thi
trinh d9 stt dung vOn chi s3 hitu ctia doanh nghiép cang
cao. :

Pé 161 da hod 1y sudt Igi nhudn trén von chd s3 hitu
thi doanh nghiép cin xdc dinh cho minh mdt ¢d ciu 1ai
chinh hgp 1y, vdi sy thay déi clia ¢d ciu von ¢6 dnh hudng
trire i€p dén sy bién dong cda ty sudt Igi nhudn trén von
chii sd hitu,

Sau diy chiing ta dwa vao mdt s6 gid dinh dé nghién
cttu mdi quan hé vé sy bi€n dong nay:

- Ty 1& I¢i nhudn trude thu€ va lai vay trén (8ng tai
san 1a a%.

- Toan bd nd 1a ng vay va lai sudt ng vay ctia doanh
nghiép khi vay la b%.

- Thu€ sudt thué€ thu nhap doanh nghiép la 1% (tite
I¢i nhuin sau thu€ 1a (1-t%) x Igi nhuédn trudc thué).

Tu nhitng gid dinh trén ta s&é phén tich € thay dugc
dnh hudng ctia ¢ cdu ng trong 13ng tai san dén Ly sut lgi
nhuin sau thu& trén von chti sd hitu,

Lgi nhudn trude thué + 1ai vay = a% x Tai sdn

Lginhuén trude thué + b% x ng = a% (ng + Von chii
sd hitu)

Ldi nhudn trude thué = (a-b)% x nd +a% x Von chii
s@ hitu

Ldinhuin sau thué= (1-1%) (a-b)% nd + (1-1%) a% x
Vén chii sd hitu

Ty sudt Igi nhudn rén

A (1-19%) (a-b)% Ng
van chu s& hitu =

vOn chi s hiiu

+ (1-t%) a%
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Ty sudt Igi nhuédn trén von chi sd hitu =

Tir cong thice trén va dua vao phuong trinh k€ todn:

TAISAN=NGPHAITRA + VON CHU 6 HUU

Ta riit ra cdc rudng hdp sau:

(1) Néua<b:Cang ting ng thi cing lam ting ty 1¢
n¢ trén vOn chii s hitu trong cling mot gid tri tai san, din
d&n gidm 1y sudtldgi nhudn trén von chii sé hitu via—b [a
mdl s6 Am.

(2) Néu a = b: Ty suil I¢gi trén vdn chi sd hitu =
(1-t%)a% la mot ty 1¢ 6 dinh, dd ty 1& ng va vdn chi sd
hitu thay dai.

(3) NE€ua > b: Cang ting n¢ thi cing lam ting ty 1é
ng trén von chii s& hitu trong ciing mot gid tri tai sin, din
dén ting ty suat I¢i nhudn trén von chi s§ hituvia - b 1a
mot s6 dudng.

® PE lamrd cho cde trudng hgp nay, chiing ta ¢6 thé
xem xét chiing trong diéu kién duge cho vi du sau:

Co s licu chung ctia 3 doanh nghiép A, B, C ciing
nganh nhu sau: ©

Tai liéu 1:

Téng TS = 3.000 triéu déng, 14i sudt ng vay dai han
1a 10%/Mmim (b%)

Tai liéu 2:

Gid str doanh nghiép A khdng vay (VCSH = 3.000
tri¢u ddng), doanh nghiép B vay 1.000 trié¢u déng (VCSH
=2.000 tri¢u ddng) vi doanh nghi¢p C vay 2.000 tri¢u
ddng (VCSH = 1.000 tri¢u dbng).

Tailiéu 3
Chi tiéu Truding Truiing Trudng
hdp | hgp 2 hdp 3
LN trude thué va 1ai vay 240 300 360
(triéu dong) :
Ty 1¢ LN trtde thu€ v 8% 10% 12%
131 vay trén TS (a%)

Sau ddy ta s¢ xem x¢ét sy thay ddi clia ty sudt lgi
nhufin sau thué trén vén chil s& hitu trong cdc trudng hgp
cd ciu von khédc nhau:

® Trudng hdp 1 (a<b)

Chi tiéu DNA khong | DNB vay DNC vay
vay (VCSH | 1000 (VCSH | 2000 (VCSH
3 =3.000) =2.000) =1.000)
LN trude thué va 240 240 240
ldi vay
Chi phi ldi vay 0 100 200
Lo nhufin tude thué 240 140 40
Thu€ thu nhip (thué 67.2 39.2 11,2
sudil 1%=28%)
Ldi nhuan sau thué 172.8 100,8 28.8
(ldi rong)
Ty suit LN/VCSH 5,76% 5.04% 2,88%

Ciang ting ng cang lam gidm ty suit LN/VCSH
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® Trudng hgp 2 (a=b)

DNA khong | DNBvay | DNCvay
vay (VCSH [ 1000 (VCSH |2000 (VCSH
=3.000) =2.000) =1.000)
LN trude thué va 300 300 300
| 1divay
Chi phi Iai vay 0 100 200
Ly nhudn wrude thul 300 200 100
Thu¢ thu nhip 84 56 28
| (thué sudt 28%)
Ldi nhudn sau thué 216 (B F 72
(I8i rdng)
Ty sufit LN/VCSH 7,2% 7,2% 7.2%

Tiang nd khong lam thay déi ty sudt LN/VCSH
® Trudng hgp 3 (a>b)

DNA khong | DNB vay DNC vay
vay (VCSH | 1000 (VCSH | 2000 (VCSH
=3.000) | =2.000) =1.000)
LN trifdie thud v 360 360 360
131 vay
Chi phi i 13 vay 0 100 200
Lgi nhugn tnféc thud | 360 260 160
Thu€ thu nhip (thué 100.8 728 448
. Sudil ...8%) :
Lgi nhudn sau thud | 2592 187.2 1152
(lai'rdng)
Ty suit LN/VCSH |  8.64% 9,36% 11,52%

Cang ting ng cang lam ting ty sudt LN/VCSH

Nhuvay tity theo tinh hinh kinh doanh (biing cdch so
sdnh a v b) ma cdc nha quan ly ¢6 thé quy&t dinh ting
hodc gidm ng vay trong cu triic tai chinh clia doanh
nghiép. d€ gia ting 1y sudt Igi nhudn trén vOn chi s hitu.

Ngnal ra khi so sdnh 3 doanh nghlep trén ta gm sur
ring ca ba doanh nghu,p r_img LO von 1a 3000 triéu dong
nhung cdch st dung von clia mdi doanh nghiép 1a khét.
nhau. Doanh nghiép B va C ¢6 vay sé sit dung phin vén
chi s3 hitu con lai ddu W vio mot cd hdi khdc.

Trong diéu kié¢n kinh doanh thudn Igi (trudng hgp 3)
(.ang tang ng vay lrong cd cdu tai sén sé L&ng lam ting ty
sudt 1¢i nhudn trén vOn chi s hitu, ching t6 von chii sd
hitu duge sit dung ¢6 hiéu qud. N&u trong ¢d céiu ng cé
mdt phidn khong phii ng vay ma la ng chi€m dung dugc
ctia doanh nghiép khdc (khong phdi trd 1ai) thi 1di ng vay
s& gidm bt va 1¢i nhudin trude thué u]ng nhu sau thué sé
ting 1én wong ¢ng, din dén 1y sudt Idi nhudn trén vén
¢hi 53 hitu s€ cao hdn trudng hdp nd hodn toan la ng vay.

Tém lai, viée n}_.hl(,n ctfu 1y sudt Igi nhudn trén vun
chti 58 hitu trong mdi quan hé vdi sy thay d6i ctia cd ciu
vOn ¢6 ¥ nghia kinh t& quan trong cho céc nha quéan 1y
doanh nghiép khi quy€t dinh sit dung cdc ngudn tai tr¢f dé
thuc hién cdc phudng dn kinh doanh nhim dat Igi nhudn
1oida®

PHAT TRIEN KINHTE Théng ‘T 2005

Co ché quan ly
tai chinh d6i véi
doanh nghiép nha nvde

Thac s BUI TH| KIM QUI

Viél Nam, & thdfi k¥ trude d6i méi, trong khudn khd nén
kinh t& k& hoach héa tap trung, khu vuc doanh nghiép nhi
nudc (DNNN) gitt mdt vai trd diic biét. Né duge déng nhat
vdi kinh t&€ XHCN. B&i mdi kinh 1€ ma thuc chét 1a chuyén
sang nén kinh (€ thi trudng, kinh t&€ nha nudc phét huy vai
trd chii dao trong nén kinh (&: nim nhitng vi tri then chdt,
1a nhin 16 md duding cho sy phat trién kinh t&, la lyc lugng
vit chit quan trong va 1 mdt cong cy d€ nhd nude dinh
huéng va diéu i€t vi mo nén kinh (&,

Hon 10 nim qua nén kinh t&€ nha nudc da hinh thanh
va phét trién dong bo hon. Ting budc d8i méi cd ché,
chinh sdch quén 1y tai chinh ddi véi DNNN, Lhuyén lr co
ch& quin ly hanh chinh sang md rong quyen tu cht tai
chinh, quyén ty chi kinh doanh va ch€& dd w chiu trich
nhiém cfia cdc DNNN. Tao diéu kién thuan lgi vé @i
chinh d€ khuy&n khich kinh doanh; bude dau xir 1y ¢6 két
qud cdc van dé ng qud han gifra cdc doanh nghi¢p va gitta

cdc doanh nghiép vdi ngin hdng. thue hién vu dai @i
chinh, diy nhanh qu.& trinh sdp x€p lai, da dang héa cde
hinh thiic s¢ hitu ctia cdc doanh nghu;p dudc trién khai khd
manh mé va dem lai k€t qud nhit dinh. Theo dinh gid clia
cde chuyén gia: “T@c do ting trudng clia cic DNNN con
chim, hiéu qué st dung von va sic canh tranh ctia cdc
DNNN con lhap, chufa twrong xdng véi tém luc va 1di thé
sfin ¢6. Nhiéu doanh nghi¢p chua thye hién 101 viée bio
toan va phét trién v&n, tinh trang &n viio v&n, mi1 v&n vin
con...” Chinh vi viy, ddi mdéi cin ban chinh sdch, hoin
thién cd ch& quin 1y tai chinh DNNN la van dé cép thiét.

1. Thuec trang

1.1 Thuc trang vé DNNN

DNNN phit tri€n nhanh § giai doan 1991- 1995 vdi
8¢ do tang rudng binh quan 11,7%, gip 1,5 lin 8¢ do
léng trudng binh quan chia nén kinh t&, Tr 1998 trd lai day
t6c d ting truGng cia DNNN chidm lai nhung DNNN vin
li€p tuc déng vai trd then chot Lmng nhiéu linh vie, dnh
hudng 16n dén 8¢ do phdl trién kinh & (ndp ngén sich
hang nim chi€m 40% 6ng thu NSNN va hdn 50% kim
ngach xuit khiu).

Trong nhu’ng niim qua DNNN da déng vai trd chi dao
trong nén kinh (& quf‘n, din, da c6 nhting doru__ g6p to 16n
trong cong cude xay dung va phit trién kinh (& phi hgp véi
{inh hinh ¢6 chién tranh cling nhu‘ trong 1hdl k¥ hoa binh.
Tuy nhién, DNNN vén con y&u kém, tdn tai trong hoat
dong. V& khéch quan: Do dnh hudng clia unh hinh kinh t&
th gidi, cang véi nhitng thién tai ndng né di lam cho
DNNN gip kh6 khin trong hoat dong kinh doanh, giam
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