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LOI GIOI THIEU

Chi din cin ké cach phan tich cac chi so6 tai chinh trong yéu
trong doanh nghiép

doanh 13 van dé tai chinh. Do d4, nhitng chi s6 kinh

doanh quan trong nhat cling déu lién quan téi tai chinh.
Mot nha quan 1y gao cdi sé hiéu dudc rang cac chi s6 tai chinh 1a
su phan anh thuc té cia nhitng diéu dang dién ra trong doanh
nghiép, va dé thay ddi thi can phai thay d6i tinh hinh thuc té
ctia doanh nghiép chit khéng phai diéu chinh céc chi sé. Tuong
tu nhu vdy, trong khia canh quan tri, ching ta sé dua vao cac chi
sO dé biét duge tinh hinh kinh doanh va stic khée cia doanh
nghiép. Mdi chi s6 sé thé hién két qua ma doanh nghiép dat
dugc trong qua trinh hoat déng.

N hu chiing ta déu da biét, ngdn ngii chung ctia kinh

C6 hang trim chi s6 ma doanh nghiép can quan tim, tuy nhién
trong cudn sach Cdc chi s6 cot yéu trong qudn 1y, Ciaran Walsh —
nha kinh t& hoc kiém chuyén gia tai chinh ké todn di dua ra mot
phuong phap tiép cin clia riéng minh, d6 1a chi tip trung vao
khoang 20 chi s cot 18i, ching sé& dude nghién cttu mot cach
thuc sy siu sic va kjf ludng. Chng ta s& nam bat dugc tam quan
trong clia cac ch1 SO, phlidng phap tinh ch1 s0, cac chi tiéu cé the
thiét 1ap tit chi s6 d6 va cudi cung 12 moi quan hé guIa cac chi sé.
Pung nhu 16i cda tac gla “diéu @é cung gidng véi viée kién tric
mdt toa nha, trude hét phai cé mot cai khung bang thép, sau dé
nhiing chiéc xa, ddm dudc ghép vao, c¢d dinh chit ché véi nhau
va chi khi két c4u viing chic nay dudc hoan thién chiing ta mdi
c6 thé nghi téi viée tao ra nhitng cin phong riéng biét.” Véi
phuong phap tinh gon va khoa hoc ny, ching ta cé thé dé dang



tinh toan, kiém soat méi lién hé gitta moi chi s6, mién 1a c6 moét
nén tang kién thic viing chac.

Thé gidi canh tranh khoc liét hién nay doi hdi ching ta phai
nhanh chéng ndm bat mot khoi lugng théng tin 16n nhat cé thé,
tuy nhién sé rat khé dé ghi nhé moi van dé phtc tap chi bang
cach doc sudng tling ciu tiung chit. Phai c6 mot su kién nhan
khiing khiép dé cé thé doc dén nhiing trang cudi va tim ra mot
vai gdi m3 quan trong. Piéu dé ddi hdi rat nhiéu thdi gian va
cong stic, ma ddi vdi mbt nha quan Iy ban ron thi khé ma cé thé
thuc hién dudc. Chinh vi vy, ho can mét phuong phap tinh gon
va hiéu qua dé kiém soat cac chi sd cot 16i trong doanh nghiép
ctia minh, va cudn sach nay thuc su dap tng dugc diéu dé.

Alpha Books tran trong gidi thiéu cung ban doc.



LOI NOI PAU

doanh nghiép va hau hét trong s6 @6 déu nhin nhan né

dudi nhiing géc d6 phtic tap. Ching ta chi thay nhiing
ndi dung day dac trén tung trang sach, cac cong thic phtc tap
va nhitng thuit ngit khé hiéu.

D 4 c6 hang tram cudn sach nghién cttu vé chu dé tai chinh

S6 lugng tai liéu va cach trinh bay khién ngudi doc cAm thay rat
khé dé hiéu dudc cht dé. Tuy nhién, trén thuc té, ndi dung co
ban cia van dé chibao gdm mot sb lugng tuong d6i it cac con sd
do ludng kha ning tai chinh ma chiing ta cé thé si dung dé
danh gia tinh hinh cfia bat ¢t doanh nghiép thuong mai nao.

Cac chi s6 nay dudc hinh thanh nhd viéce thiét 14p moi quan hé
gitta cac thong so tai chinh trong doanh nghiép. Céng thic tinh
cac chi s6 nay rat don gian, nhung khoéng chi cé viy, khé khin
nam & cho ching ta phai hiéu nhiing chi s6 nay nhu thé nao, va
cac chi s d6 sé phdi hdp véi nhau theo cich nao dé danh gia
tinh hinh tai chinh ctia mét doanh nghiép.

Phién ban dau tién clia cudn sach da ra ddi nham muc dich gat
bd su phtic tap va khé hiéu, dé gitp cho moi nha quan 1y cé thé
tiép cin véi chlt d8 nay mot cach dé dang. Va thuc su né di rat
thanh cong.

Trong lan tai ban 1an thd tu nay, ching téi stt dung phuong
phép phin tich va bé cuc trinh bay tuong tu. Tuy nhién, cic vi
du va gi4 tri tiéu chuin di dugc cip nhat, ma rdng dé cudn sich
c6 thé phuc vu mét lugng ddc gid 16n hon.

Théng tin dugc 14y tit hon 200 quéc gia nén két qua nghién ctru
co6 thé 4p dung moét cach réng rai.



Trong phién ban thi ba, cudn sach cé thém mot chuong mdi
(Chuong 18) dé minh hoa viéc ap dung cac k¥ ning trong cudn
sdch vao phan tich mot cudc mua lai gid dinh. Trudc tién, nd
cho ching ta thay cach dinh gia hai c6ng ty mot cach tuong ddi
va tuyét d6i stt dung phuong phap SVA.

SVA 13 mét phuong phap phan tich méi mé va hap din ma moi
nha quan ly déu mudn st dung, vi dé 13 phuong phap cé tic
doéng nhiéu nhiat téi trich nhiém ctia ho trong nhitng nim
thang tiép theo.

Trong phién ban thi tu nay, chiing ta lai c¢6 thém moét chuong
mdi (Chuong 19). Chuong 19 sé phan tich cht dé vé tinh toan
ven clia bdo cdo tai chinh, trao d6i vé van dé vi pham tinh toan
ven va 1am thé nao dé ngin ngita diéu dé.



HUGNG DAN VE CAC BIEU TUGNG

Cac biéu tuong dudi day va y nghia ctia né sé dudc st dung
trong sudt cuén sach.
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KIEN THUC CHUNG

Tai sao ban can cudn sach nay?

- Cach trinh bay va tinh 16-gic

- Phuong phap nghién cltu

- Tinh khoa hoc

- Nhitng diéu thi vi trong cuén sach
. Cac ditliéu dudc st dung

“Tat cd nhitng gi t6i doi hdi 1a mot con tau cao toc.Va mdt ngdi
sao dan dudng cho con tau cao toc d6.”

_JOHN MASEFIELD (1878-1967)

TAI SAO CHUNG TA CAN CUON SACH NAY?

viéc quan ly doanh nghiép. Chung giup chung ta dit ra

muc dich va céc chi tiéu dé vuon tdi. Nhitng chi sé nay
hét stic quan trong doéi véi nha quan 1y nhim tim ra cac chién
ludc kinh doanh dai han ¢6 1¢i nhat, ciing nhu dua ra nhiing
quyét dinh ngan han mot cach hiéu qua nhat.

C dc chi s6 kinh doanh 14 4nh sang din dudng cho cong

Trong x4 héi luén bién déng nhu hién nay, diéu kién quan ly
doanh nghiép lién tuc thay d4i titng ngay, cac chi s6 kinh doanh
sé gitip cac nha quan Iy nhan ra nhitng thay d6i quan trong ma
ho can phai ngay l4p ttic cht y tdi. Ngay tit dinh nghia, cic chi s



da cho chung ta thdy moi quan hé ton tai gitia cac phain khac
nhau ctia mét doanh nghlep Chung cho thay rd moi tudng
quan quan trong va viéc can thiét phai cé moét su cin bang
tudng doi gitia cac bd phan trong doanh nghiép. Chinh vi viy,
viéc nam dudc nhiing chi s6 co ban ctia doanh nghiép sé gitp
cac trudng bd phan phoi hop vdi nhau moét cach dé dang va hiéu
qua hon nham dat dudc nhitng muc tiéu tong quan dit ra.

Ngén ngif chung ctia kinh doanh chinh la van dé tai chinh. Vi
véy, nhiing chi s6 kinh doanh quan trong. nhat thudng ciing lién
quan tdi tai chinh. M6t nha quan 1y sé hiéu dugc rang, cac chi so6
tai chinh chang qua chi 1a su phan anh cta nhutng gi dang dién
ra trong doanh nghiép, va dé thay d6i né thi can phai thay déi
tinh hinh thuc té ctia doanh nghiép chit khéng phai diéu chinh
cac chi so.

CACH TRINH BAY VA TiNH LO-GIC:

Cudn sach nay khéng gidng vdi hau hét cac cudn sich vé kinh
doanh khac. Ban sé nhan thay su khac biét trong tung trang
sach.

Khéng chi don gian 13 nhiing dong chit dugc ghi lai trén gidy,
moét cudn sach hay phai dugc thé hién qua ndi dung va cach
thic minh hoa.

Sé that kho khin va mét moéi néu cd nhoi nhét moét van @é phtic
tap chi bang cach doc sudng tiing dong tiing chit. Ban can phai
gill su tap trung cao d6 dé tai mot khoi lugng khong 16 thong tin
va0 bd nhd ctia minh. Phai cé mot su kién nhin tuyét vdi dé cé
thé doc dén nhiing trang cudi va tim ra nhiing diém nhan quan
trong. Piéu dé doi hdi rat nhiéu thdéi gian ma dé6i véi mét nha
quan ly ban rdn thi khé cé thé thuc hién dudgc.



Z Mit khac, biéu @6 va hinh 4nh minh hoa sé& mang lai nhiing
tac dung to 16n, gitip chtng ta hiéu van dé dé dang hon va ghi
nhd 1au hon. Ching gidm tai khoi lugng théng tin va ddy nhanh
qua trinh tham thau kién thiic vao bd nio. Khdng chi cé viy, dé
c6 thé trinh bay van dé moét cach dé hiéu va suc tich, chiing ta
cﬁn’ phai lua chon nhitng biéu d6, hinh 4nh minh hoa hiéu qua
nhat.

Mt thé gidi vd cung phtic tap nhu hién nay doi hdi cic nha
quan ly phai chap nhin ngay cang nhiéu nhitng quy luit ctia xa
héi. Ho can phai nim bit khdi Iuong thong tin 16n nhat mot
cach nhanh chéng. Chinh vi vy, ho can ¢4 mét phudng phap
tiép can hiéu qua nhat. P chinh 14 tinh 16-gic thé hién trong
cich trinh bay cfia cudn sach nay.

PHUGONG PHAP NGHIEN CUU

C6 vb van chi s6 kinh doanh ma méi cudn sich nghién cttu vé
chli dé nay lai khai thac nhiing khia canh khac nhau, hay it nhat
cling dua ra nhiing cach nhin nhan khac nhau.

Chung ta di thay hang loat cai tén, dinh nghia va quan diém
khac nhau, hang van thuit ngit va chi s6 d6i Idc 1am ching ta
choing vang. Pa cé rat nhiéu ngudi c6 ging tim ra con dudng dé
thoat khoi su hon dén nay nhung réi déu that vong.

Phucng phap tiép cin clia cudn sach nay trudc tién la 18 di nhiéu
chi s6 va chi tip trung vao mdt vai chi s6 trong yéu. SO it nay
(khoang 20 chi s0 ca thay) sé ducjc nghlen cltu mot cach sdu sac
va ky lu6ng Chung ta sé di vao nghien cltu tam quan trong ciia
cac chi 50, phutdng phap tinh ch1 s0, cac chi tiéu cé thé th1et lap
ti chi s6 d6 va cudi cung 1a mdi quan hé giita cac chi s6. Thit vi
véi viée kién triic mét toa nha, trude hét phai cé moét cai khung
bang thép, sau dé nhiing chiéc x3, rAim dudc ghép vao, c6 dinh
chit ché v4i nhau va chi khi két cau viing chic nay dudc hoan



thién, ching ta mdi c6 thé nghi tdi viéc taora nhiing can phong
r1eng biét. Nhu vay, chung ta co thé dé dang phat tr1en thiét 1ap
moi lién hé gitia moi chi s6 ma chiing ta mudn, mién 13 c6 mot
nén tang kién thic viing chic.

Van dé dugdc nghién ctiu sé lién quan téi nhiéu kién thic khéc
nhau, cung véi nhiéu ngoai 18 doi véi hau hét nguyén tic. D6
chinh la nhiing dleu giy ban khoin, mic di1 trén thuc té ching
thu’dng chang maAy quan trong ddi véi nha quan ly (Chung dugc
dé cap tdi vi su quan trong trong ké toan hay vé mit phap ly).
Tai day, trong phan chinh clia cudn sach, hau hét nhitng yéu to
dé sé bi bd qua, mdt s6 quan trong trong dé sé dudc trinh bay
trong phan phu luc. Rat nhiéu ban bio cdo dugc tao ra véi 95%
1a su thait, 5% chua dudc néi ra chi quan trong d6i véi cac
chuyén gia phan tich.

TINH KHOA HOC

3 Hau hét cic doanh nghiép thudng mai déu coi tién nhu mot
nguyén vat liéu ma ho phai tra dé cé dudc né. Chinh vi vay, ho
phai kiém lai duge mot khodn tuong xiing véi nhtmg g1 bo ra.
Nhutng doanh nghiép ma lién tyc thu lai dugc so tién tuong
xting dé b1 dip cho 13i suit thi trudng clia ngudn von thudng sé
phat trién va thu dudc 1gi nhuin. Nhiing doanh nghiép trong
thoi gian dai khong thé bat kip ty suat thi trudng thudng khong
thé ton tai dude 1au - it nhat 1a phai thay d6i hinh thic kinh
doanh hoic thay d6i s& hitu.

Khéng hé phéng dai néu néi rang viéc am hiéu nhiing y nghia
an sau clia nguyén tic vang trén 13 diéu t6i quan trong glup cho
viéc kinh doanh thanh cong No khong chi ding véi méi nha
lanh dao ma con doi vdi ca cong dong.

PIEU THU VI TRONG CUON SACH



No6i dung ctia cudn sach nay khéng chi quan trong ddi véi su cai
thién hoan canh kinh té& ctia mbi c4 nhan hay ctia ca xa héi, né
con 1a moét chii dé vo cling thi vi, mot mon thé thao vi dai nhat.
Cong viéc kinh doanh mang dén moi cdm giic run sg va vui
sudng trong mot xi hdi canh tranh ma nhan loai van khat khao
tim dén. Minh ching cho diéu nay chinh 1a viéc nhiing tranh
ludn va phan dé clia cic nha kinh doanh luén duge ding 1én
trang dau clia cac td nhat bao.

= Cudn sdch nay sé néi két doanh thu tit cdc nguén tai chinh vdi
cdc bién s6 hoat déng kinh doanh hang ngay. N6 sé mang lai kj
ndang cho cdc nha quan ly tu moi phuong dién. Muc dich ddat ra &
ddy la toan bo cdc bé phdn chitc ndng nhu sdn xudt, tiép thi, phan
phoi,v.v.. ¢6 thé hoat ddng vdi nhitng kj ndng chuyén sdu nham dat
téi muc tiéu chung cua doanh nghiép la su thinh vuong vé tai
chinh.

CAC DU LIEU QUAN TRONG

Cac nha diéu hanh va tat ca ching ta dang thuc su ngip trong
nhiing dit liéu vé doanh nghiép. Nhiing thong tin d6 cé thé ti
cac ban bao cdo hoat déng ndéi by, nhit bao, tap chi kinh doanh
va nhiéu nguén khac. Trong d6 nhiéu dit liéu rat khé hiéu.
Chung ta déu biét ring ¥ nghia cfia ti c6 thé dung riéng biét,
nhung lai bd sung cho nhau va ching cé thé bj hiéu nham. Hinh
1.1 minh hoa van d@é nay. Cac ti nhu “cd phiéu”, “Idi nhuin” va
“dong tién” cé 1é rat quen thudc vdi ching ta, nhung chiing ta
khong biét ching két hgp véi nhau nhu nao dé dinh huéng kha
ning phat trién ctia doanh nghiép. Cac bai bao viét vé chi dé
nay cling khdng may hitu ich. Dudng nhu méi thang ho lai dua
ra nhitng khai niém mdi.

Liéu ching ta c6 thé ghép cidc miéng nhd riéng biét trong Hinh a
thanh mot buc tranh 16n tong hgp va dong nhat nhu trong
Hinh b? Cau trd 16i cho hau hét cdc phan 1a “cé”.



&

Cac van dé quan trong trong mot cong ty la:

- Tai san

- Loi nhuan

- Tang truéng

- Dong tién luin chuyén

Bon bién trén cé mdi quan hé qua lai véi nhau. Cé mdt su can
doi dugc duy tri gitta cac néi dung do6 va tu su can bang nay
ching ta sé c6 gia tri cia doanh nghiép. Gia tri 1a Iy do anh
hudng t8i moi hoat ddng ctia doanh nghiép, va vily do nay cuén
sdch sé tip trung vao phan tich cic chi sé xac dinh gia tri doanh
nghiép.

Hinh 1.1:

Thit tu sap xép hop Iy clia cdc miéng ghép nay sé nhu thé nao?
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2
BAO CAO TAI CHINH

Gidi thiéu
- Bang can doi ké toan
- K&t cau clia Bang cin d6i ké todn _ tai san ¢ dinh
- K&t cau clia Bang can d6i ké toan _ cong ng
- Téng hop
“Kinh doanh 13 mot nghé doi hdi nhiéu hoat déng thuc tién,
kién thiic va k§j ning nhu trong linh vuc phap ly va y hoc; ngoai
ra cling can cé nhiéu tién.”
_ WALTER BAGEHOT (1826-1877)
GIGI THIEU
cong ty, trude hét chiing ta can cé hiéu biét vé cac phan

trong cong ty dé. Cong viéc nay khong qua khé nhu
thoat nhin, bai:

D é cb cai nhin chinh xac vé tinh hinh hoat déng ctia mét

. La ngudi quan Iy, ban quan tAm dén rat nhiéu mit cia cdng ty
nén déu da nam dudc hau hét van de;

. Trong s6 hang trim phan hop thanh cfia mét céng ty thi chi
vai phan trong s6 d6 1a quan trong;



. VA tuy rang cht dé nay cé phan phtc tap, nhung né dua trén
nhiing 16-gic théng thudng, do dd cé thé suy ludn md rong khi
chung ta d3 nam dudc cidc nguyén tac co ban.

Cach st dung tit ngit cling mét phan giy ra khé khin. C6 rat
nhiéu biét ngilt thudng dugc dung trong linh vyc tai chinh. Mic
du biét ngit c6 uu diém dién td y mdt cich ngin gon va chinh
xac, nhung né sé 1a mét rao can 16n cho nhiing ngudi khéng
chuyén khi tiép cin véi mbi cht dé. Téi mong ban doc tu nhin
nhin muc dich s dung cta biét ngit chuyén nganh tai chinh,
bdi mot trong nhitng muc tiéu chinh & day 1a dé chi ra nhiing
suy luan va 16-gic théng thudng an sau cai vd ngoai phtc tap
ctia no.

Piéu dau tién ma ching ta can ghi nhé trong giai doan nay 1a

trong tai chinh cé ba — va chi ba - ban bdo cdo ma ching ta cé
thé 1ay théng tin cd s3 cho nghién cttu. Pé 1a:

&

- Bang can d6i ké toan
- Bdo cdo két qua hoat déng kinh doanh
- Bdo cdo luu chuyén tién té

Cac bdo cdo nay cung vdi nhiing nguyén ly cd ban lién quan sé
dudgc trinh bay chi tiét dudi day.

Bang can doi ké toan (B/S)

Bang can ddi ké toan cé thé dugc xem nhu hinh dAnh mét ¢ may
vdi khoi lugng nhat dinh vin ddng dé tao ra ning luong dudi
dang 1¢i nhuin. Han ching ta van con nhdé khai niém vé ning
lugng/trong luong da dude hoc trong trudng pho thong. Pé 1a



mdt phép suy luin cé thé 4p dung d& minh hoa cho viéc tao ra
muc 1gi nhuén to6i thiéu ctia mét ban can doéi ké toan vdi mot
lugng tai sdn nhat dinh hoat déng hiéu qua.

Vay, thé nao 12 mot Bang can d6i ké todn? N6 don gidn chi 1a
bang tdng hop vé cac loai tai san dudc stt dung trong doanh
nghiép va nhitng ngudn von tao nén cic tai san dé. BAng can ddi
ké toan liét ké so6 liéu thong ké tai mot moc thoi diém xac dinh.
Chinh vi viy, hdy xem né nhu mét bic &nh chup nhanh tai mét
thdi diém c6 dinh nhu cac thang, quy, nim dé thay dudc su thay
d6i cfia tai sdn va ngudn von theo thdi gian.

Bao cao két qua hoat ddng kinh doanh (P/L)

B4o cdo két qua hoat ddng kinh doanh ding dé xic dinh két qua
13i hodc 16 tit nhitng hoat déng kinh doanh théng thudng va cac
hoat d6ng khac trong moét khoang thoi gian nhat dinh. Dé xac
dinh 13i-16, ngudi ta 13y tong thu nhap trit di tong chi phi. Ca thu
nhap va chi phi déu dudc tinh todn theo nhitng nguyén tic ké
todn nghiém ngit. Hau hét cac nguyén tic ké toan nay déu rat
rd rang va khong c6 gl phai ban cdi, nhung cling c6 mét sO it
nguyén tac khong dugc nhu vay. Tuy dugc phat trién tit nhumg
ly thuyet nhat quén, nhung trén thyc té d6i khi cac nguyen tac
ndy van tao ra nhiing két qua khong chinh xic. Cac nguyén tic
ké toan van ludn dudc xem xét, cAn nhac va chinh sta cho phit
hdp véi cong viéc ké toan hién nay. C6 rat nhiéu thay ddi cin
bdn dang dudc thuc hién nhu viéc xem xét ciac dinh nghia ctia
mdt s6 van dé nhu luu chuyén tién, céng ty con, v.v..

Bao cao luu chuyén tién té (C/F)

B4o cdo luu chuyén tién té 13 mot bao cdo hét stic quan trong.
Dong tién sé luu chuyén vao doanh nghiép khi séc dugc thu
nhan, va di ra khi doanh nghiép ky phat séc, tuy nhién van dé
cot 16i chinh 13 ndm bat dudec nhitng yéu td giy ra dong luu
chuyén d6 ctia tién té.



Két luin

Cac bao cdo trén khong thé ding tach biét ma dudc lién két véi
nhau trong mét hé théng nhu dugc trinh bay trong Hinh 2.1.
Chung cung cip mdét biic tranh toan canh vé tinh hinh tai chinh
ctia mot doanh nghiép. Sau day ching ta sé di vao xem xét 1an
lugt tiing bao cdo mot cach chi tiét.

BANG CAN POI KE TOAN
Bang cin ddi ké toan 12 mdt tai liéu co ban trong cac bio cdo tai
chinh. Théng thudng, né thuong dudc trinh bay nhu trong
Hinh 2.2, bao gom hai c6t dugc @it tén 1an lugt 1a “Céng ng” va
“Tai sdn”. (Cha y rang ti “Ngudn von” thudng dudce di kém hodic
thay thé cho tu “Céng ng”.)
Hién nay cach trinh bay dudc st dung nhiéu lai 1a cich trinh
bay theo mot cdt duy nhat (xem trong Hinh 5.3). Cach trinh bay
mdi nay cé mot s6 uu diém nhung né gdy khé khan doéi véi
nhiing ngudi mdi tiép can khi tim hiéu tinh 16-gic hay két cau
ctia ban bdo cdo. Chinh vi ly do dé ma trong cudn sich nay,
chung t6i chon st dung cach trinh bay theo hai cét.

Hinh 2.1 Ba ban bao cao tai chinh co ban.
Hé thong tai khoan day dt bao gom:
(a) Bang cAn d6i ké toan dau ky
(b) BAng can doi ké toan cudi ky

(c) Bdo cdo két qua hoat ddng kinh doanh

(d) B4o cdo luu chuyén tién té



Bao cao két qua hoat déng kinhdo>

Béng can doi
ké toan tal
3112/2001

Tién méat >

Bang cin doi ké toan 13 mot bang téng hop cac tai san clia cong
ty tai moét thoi diém cu thé, vi du nhu tai 12 gid dém ngay 31
thang 12 nam 2000.

Bang can ddi
ké toan tai

31/12/2000

Bang can doi ké toan

Cac bang tong hop nay sé dudc 14p sau nhiing khoang thdi gian
nhit dinh. Sau mdi khoang thdi gian tdng cic phan trén Bang
can doi ké toan sé thay ddi. Phan tich su thay ddi d6 cho ching
ta nhitng thong tin v cling quan trong dé giai dap nhiing thic
mac vé cac hoat ddng clia cong ty sau mot khoang thdi gian nao
dé.

Bao cao két qua hoat dong kinh doanh

Bio cdo két qua hoat ddng kinh doanh xac dinh va giai thich
tinh trang 13i hay 16 ctia céng ty trong khoang théi gian gisi han
bdi hai Bang cin ddi ké toan dau ky va cudi ky.

N6 dudc 1ap thanh tit mot so so liéu 14y ra tit hai BAng can d6i ké
todn. Chinh vi vy Bdo cdo két qud hoat déng kinh doanh va



Bang can d6i ké todn c6 quan hé chit ché véi nhau. Khong thé
thay doi so liéu & trong Bao cdo két qua hoat déng kinh doanh
ma khoéng cé diéu chinh trong Bang cin d6i ké toan. Nhu vay,
Bang can doi ké toan va Bao cdo két qua hoat déng kinh doanh
cé tinh chat hd trg 1an nhau.

Bao cao luu chuyén tién té

B4o cdo luu chuyén tién té phu thudc vao hai Bang can d6i ké
todn va Bio cdo két qua hoat ddng kinh doanh.

N6 lién két cac yéu to quan trong ctia cac bado cdo trén. Vi viy,
mac du Bao cado luu chuyen t1en té mang tinh thoi diém cao
nhat, nhumg hién nay vao mét sé quy nhat dinh né dudc coi 1a
bio cdo quan trong nhat.

Hinh 2.2 Bing cin d6i ké toan - cach trinh bay truyén thong.

Tai sén Cong no/Ngudn von
Tai san Lifging von
do doanh nghiép ma doanh
sO hitu nghiép vay
1.000% 1.000%

Cach trinh bay Bang can ddi ké toan theo kiéu truyén thong bao
gom 2 c6t

Loai bdng nay hién nay khéng con dugc st dung, nhung sé dugc
st dung trong cuén sach dé minh hoa.



Hinh 2.3 Bang cin doi ké todn - ngudn von va viéc stt dung von.

Tai san Cong no/Nguon von
Sif dung von Nguon von
Tiéu dung Nguén
von cung cap von
1.000% 1.000%

Cach nhin nhéin tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép tot nhat
14 coi cOng ng 12 ngudn von va tai sdn 1a két qud caa viée st
dung von.

Hai c6t cia bang chi 1a hai mat cda tai san trong doanh nghiép,
cu thé 1a von lay tur dau va dudc stt dung nhu thé nao

Hinh 2.4 Bang can d6i ké toan - trinh bay theo dang nim 6 co
ban.



Tai san Cong no

Tai san co dinh OF
(FA)
450%
600% HE
Tai san luu dong 2508
(CA) CL
400% 300%
1.000% 1.000%

Cach trinh bay cd ban gom 5 6 ctia BAng can do6i ké toan

C6 nim phan co ban trong mdt Bang can doi ké toan nhu hinh
bén. Pay 13 cich trinh bay tién 10i nhat dé phan tich, ngay ca doéi
véi nhiing khia canh khé nhat ctia tai chinh doanh nghiép.

Hau hét tat cd cc khodn muc xudt hién trong Béng can doi ké
toan sé nam & mot trong cic 6 nay. Moi 6 sé dudc tong cong lai
va cudi cung Bang can d6i ké toan chi con nam con sd tong Viéc
phin tich nim gia tri ndy s& cho thay rat nhiéu diéu vé két cau
ctia mot cong ty.

Tai san va Cong ng

COt “Tai san” chi don gidn bao gobm mdt diy cac gid tri tai san do
cong ty sé hitu.



Cot “Céng no” 12 liét ké cac khodn ng ctia cd khach hang, caa
cdng ty va chta sé hitu .

(M6t cong ty 1a mét phap nhan tich biét déi véi cac chi
s@ hitu cta no, vi vay chung ta c6 thé dung tit “Cong ng” dé chi
khoan tién ma cong ty giit cia cac chi sé hiiu).

Tai sdn dudc ghi nhan trén bdo cio theo nhu chi phi dén ltc
(hay chi phi chua dén luc) Chinh vi Vay, c6 thé néi cot “Tai san”
gdbm mot day cac tai sdn dudc liét ké vdi chi phi hién tai ctia né
doi véi doanh nghiép. N6 ciing cé thé dude xem xét nhu mot
danh sach néi tiép céc gia tri ma doanh nghiép phai chi tién mdi
co6 dugc.

COt “Cong no” don gian chi 13 mét danh sich cac ngudn hinh
thanh khac nhau ctia lugng tién tuong Ung tao ra tai san.

Tong cOng cac gia tri trong hai c6t nay chac chan sé bang nhau,
bdi mot cong ty ludn phai xdc dinh trudc ngudn von sé stt dung
dé mua tai sdn moi khi cé nhu cau.

Tién d6 vao doanh nghiép la nguén von, con tién chi tiéu ra bén
ngoal 1a su su dung nguodn von. Xét theo khia canh nay, Bang
can doi ké toan co thé dudc xem nhu mot bao cao vé cic ngudn
hinh thanh von va viéc st dung cic nguén von dé (xem trong
Hinh 2.3. Viéc ghi nhd dic diém nay ctia BAng can doi ké toan 1a
vo cung hitu ich, ching ta sé thay khi nghién cttu sdu hon &
nhiing chuong sau (Chuong 11 dé cap dén nhitng khoan muc 4n
khong dudc dé cap tai day, sé gitp ching ta hiéu thém nhiing
khia canh khéc ctia BAng cin d6i ké toan).

Két cau cia Bang can doi ké toan

Hinh 2.4 cho thiy Biang cin ddi ké toan dudc chia thanh nim
phan chinh tuong Ung vdi ndm 6 khac nhau. Chinh cac phan



nay chia tat ca cic khoan tao nén mdt Bang can doi ké toan. Hai
trong sd cac 6 dé thudc phan tai san, ba 6 con lai thudc phan
céng nd. Ching ta sé quay lai véi bang bio cdo gobm nim phan
nay va lan lugt di vao xem xét tliing 6 trong sd 9.

Trudc tién, chiing ta xem xét hai 6 trong phan tii san véi tén goi
lan lugt la:

&

- Tai san co dinh (FA)

- Tai sdn luu déng (CA)

Hai 6 nay con cé thé dudc goi 14 tai sdn dai han va tai sdn ngan
han. Chung ta sé phan tich xem tai sao su phan biét nay lai quan
trong doéi vdi tai sdn, tham chi con quan trong hon nhiéu trong
muc nguodn von.

Tai san luu dong (CA)

Nam & géc tdy-nam clia bing, tai san luu déng bao gom cac tai
sdn ngan han cta cong ty. Ngan han & diy c6 nghia la chung
thuong dudc chuyén déi thanh tién trong mét thdi gian ngan,
cuthélatrong vong 12 thang.

Cac khoan muc thudc 6 nay duge nhém vao thanh bén nhém
chinh:

&

- Hang ton kho (hang Iuu trong kho)



- Khodn phai thu (ctia khach hang)

- Tién mit

- Cac tai san luu ddéng khac

Hinh 2.5 Bing cin d6i ké todn - Phan tai san luu ddng.
Xac dinh gia tri tai san

Pinh gia tai san 1a mét trong nhitng van dé quan trong nhat. N6
cling c6 thé trd thanh van dé giy Tai san c6 dinh

Tai san Cong ng
Tai san co dinh OF
(FA)
4508
60035 LiL
Tai san luu dong 2505
(CA) CL
4008 300%
1.000% 1.000%

Cac tai san ngan han
(1) Hang ton kho

Nguyén vat liéu, hang dang san xuit, hang thanh phim, cong
cu dung cu bdo dudng



(2) Khoan phai thu

Phai thu ti khach hang - khoadn phai thu tu khach hang phat
sinh tit hoat ddng kinh doanh thong thudng

(3) Tién mat

Bao gdm tién mit va cic khoan tuong dudng tién, vi du nhu tién
gli ngan han va cac chiing khoan cé tinh thanh khoan khac

(4) Tai san luu dong khac

Céc tai sdn ngin han khac nhu khoan tam tng cho cic nha cung
cap, khoan phai thu ctia cdéng ty phat sinh tlt cdc hoat ddng khac

Cac khoan muc nay (xem trong Hinh 2.5) nim trong nhiing
vong luu chuyén c6 dinh. Hang ton kho 13 nguyén vit liéu sé
duge 1am thanh thanh pham. Khi thanh pham ban di, gié tri
chuyén vao khoan phai thu (ctia khach hang), va dén thdi han
thanh toan thi cdc khodn phai thu nay dudc tra thanh tién mit
cho cOng ty.

Khodn muc “cac tai san luu dong khac” bao gom tat ca cac tai
san ngin han khéng thudc cic muc trén va gia tri clia né thudng
khong 16n. Lugng tién gitt trong qufl cia mot céng ty cling
thu0ng khéng 16n, vi chtc nang cua cong ty khong pha1 la du
trit tién. Thuc vay, néu su ton quy t1en mat trong cong ty qua
16n thi chic han c6 mét Iy do nao d6, rat cé thé 1a chuan bi cho
mot cubc mua lai.

Vi vay, thudng c6 hai khoan muc c6 gia tri 16n trong tai sdn luu
doéng 132 hang tén kho va khoan phai thu khach hang. Pé 1a
nhiing tai san rit quan trong, gia tri clla né thudng chiém tdi
50% tong gia tri tai san trén Bang cin do6i ké toan cia mot cdng
ty.



KET CAU BANG CAN DPOI KE TOAN _ TAI SAN cO PINH

Tai san c6 dinh 12 6 thit hai trong phan tai sdn. D6 12 6 & gdc tay-
nam ctia Bang cin do6i ké todn (xem trong Hinh 2.6).

Chung ta st dung thuit ngit “Tai sdn c¢d dinh” cho phan nay mic
dit mot s6 khodn muc trong d6 khéng thuc su thich hop véi tiéu
dé nay. Mot cach dién dat chinh xac 13 “dau tu dai han”, tuy
nhién thuat ngii “tai sdn cd dinh” lai dude thudng dudc st dung
hon.

Cac khodn muc nim trong phan nay bao gdm trong cic nhém:

1 Tai san cd dinh v6 hinh

Nhém nay bao gdm céc tai san khéng cé hinh dang vat
chit cu thé. Khoan chfi yéu trong dé thudng 1a 1di thé thuong
mai. Pay cling 1a mét khodn muc thudng giy ra tranh cii, né
dugc giai thich cu thé trong Phu luc 1.

Hinh 2.6 Bing cin d6i ké todn - Phan tai san c6 dinh.



Tai san Cong no

Tai san co dinh OF
(FA)
4508
600% -
Tai san luu dong
(CA) 250%
CL
400%
300%
1.0008 1.0008

Y
Tai san dai han, bao gom
(1) Tai san vé hinh
Loi thé thuong mai, bang sang ché, gidy phép, v.v..
(2) Tai san co6 dinh thuan

Pat dai, tda nha, nha xudng va thiét bi, phuong tién van tai,
may tinh, thiét bi van phong...

(3) Pau tu dai han

Thudng 13 ¢d phan trong cic cong ty lién két

Xac dinh gia tri tai san



Xac dinh gid tri tai san 14 van dé quan trong nhat doi vdi ca tai
sdn co dinh va tai san luu dong.

D6 1a mot trong nhitng van dé giy tranh luin nhiéu nhat. Cac
nguyén tac ké toan lién quan tdi van dé nay tuong doi chi tiét va
ky ludng.

N6 phu thudc chit yéu vao chi phi, nhung ciing cé thé cé cac
phuong phap dinh gia khac. Tuy nhién, chiing ta phai hiéu rang
Bang can d6i ké toan khéng doi hdi viéc phan anh gi4 tri thi
trudng cia mét cdng ty hay cia tai san.

2 Tai sin c6 dinh thuan

Bao gdm cdac tai san vat chat can thiét cho hoat dong ctia
cdng ty, ¢ thdi gian st dung lau dai va gia tri 16n. Chung
thudng bao gom cac khodn muc nhu dat dai, tda nha, may maéc
thiét bi va phuong tién van tai. Phuong phap chuan dé xac dinh
gia tri clia nhiing tai san nay 13 1dy nguyén gia trit di khau hao
Ity ké. Poi véi khodn muc dat dai, gid tri ctia né thudng dugc
diéu chinh dé phan 4nh dung gia tri hién tai (xem trong trang
sau).

3 Cac khoan dau tu



“Pau tu/tai san khac” thudng bao gobm quyén sd hitu cd
phan dai han tai cic céng ty khac vi muc dich kinh doanh.
Nhung khong phai cac khoan dau tu nhu vay déu dudc dua vao
muc nay. Khi céng ty nam gitt ¢6 phan cé anh hudng chi phéi -
do s6 lugng 16n ¢ phan nam giit hoic nhitng 1y do khac - bao
cdo tai chinh ctia c6ng ty con sé hoan toan bi gbp vao vdi cong ty
me. Piéu nay cé nghia 12 phan tai san va céng nd clia cong ty
con sé& dudc gdp tuong tng vio Bang cin d6i ké todn clia cdng ty
me. Tuc 13, chi ¢6 khoadn dau tu vao nhiing céng ty khéng hop
nhat mdi duge tinh vao dau tu dai han.

Mot cau hdi cling gy nhiéu tranh cai trong mét thoi gian dai la
khi nao thi gia tri trén Bang can ddi ké toan can dudc diéu chinh
lai & phan anh dung gid tri thi trudng ctia tai san. Trong thoi ky
lam phat cao, gia tri ctia tai sdn ting vot va can dudc dinh gia lai.
Tuy nhién, cling can luu ¥ rang Bang cin d6i ké toan khéng phai
dé phan 4nh gia tri thi truc‘mg tai thoi diém hién tai cia mot
cong ty hay mét ta1 san riéng biét. Nhung ngtIdl mua va ngudl
ban tiém ning can phai xem xét nhiing van dé trén mot cach ti
mi.

KET CAU cUA BANG CAN POI KE TOAN _ PHAN CONG NO

EY

- Von chti s& hitu (OF)

Hinh 2.7 cho thay ba phan trong cdt cong ng

- Ng dai han (LTL)
- Nd ngin han (CL)

(C6 mot s6 ngudn von khéng dude xép vao mot trong cac phan
loai trén. Trong giai doan dau nay, chung ta chua nghién cttu



dén chung. Théng thudng, gia tri ctia cac khodn nay thudng nhd
va sé dudc dé cap trong Phu luc 1).

No ngan han (CL)

No ngin han (xem trong Hinh 2.7) ¢ moi quan hé mét thiét véi
tai san luu dong. Tai khodn doi ling véi “khoan phai trd” 1a
“khoan phai thu” hay “tién mit” va “ vay ngin han” lai phan 4nh
lugng tién luu dong thucng ngly tai cac thdi diém khéac nhau.
Chung ta sé trd lai v8i moéi quan hé gitta tai san luu déng va no
ngan han trong cac phan sau.

No dai han (LTL)

N6 bao gom cac khoan cam ¢d, ky cude, vay cé thdi han, trai
phiéu, v.v.. ma thdi han thanh toan trén mét nam.

Nguon von chi sé hitu (OF)

Pay 12 phan tht vi nhat trong Bang can ddi ké toan. N6 dai dién
cho toan bd quyén 1di ctia chii s& hitu d6i véi doanh nghiép. Pay
chinh 13 phan tao nén vin may hay ri ro, 13 noi cic doanh nhan
thé hién k¥ ning sanh sdi nhat va kinh nghiém ctia minh, 14 noi
ma cic cudc chién gianh quyén luc dién ra khéng ngiling, @
cting chinh 14 noi cac “k§ su tai chinh” dua ra nhitng ké hoach
mdi d&€ mang lai nhiing khoan thu 16n dén dap cho su ddm nghi
dam 1am. Nhung dang tiéc thay, d6 ciing chinh 1a phan chiia
nhiéu nhiing btit todn khéng rd rang xuit hién trén Bang cin
doi ké toan.

Hinh 2.7 Bang cin d6i ké todn — ba bd phin clia cdt cong nd.



Tai san Cong no

(FA) Von chd sé hitu
OF
4508
No dai han —n
__________________________ 0005 | im.
(CA) 250%
No ngan han
cL )
4008 300%
1.000% 1.000%

Cac khoan ng ngan han (thdi han thanh toan trong vong mét
nam)

(1) Khoan phai tra (ngudi cho vay)

DPiy 1a khoadn phat sinh tit hoat ddng kinh doanh thudng ngay
ma ngudi ban hang phai trd cho cong ty s3 hitu

(2) Vay ngan han

Bao gdm thau chi ngin hang va cdc khoan vay ngan han phai tra
1ai khac

(3) No ngan han khac

Bao gdm cac khodn nd ngin han khac nhu chi phi phai tra, 13i
vay, thué va co tiic dén han tra

Cac khoan nd dai han (thdi han trén mot nam)



. Cam c6, ky cudc, vay cé thdi han, trai phiéu

- Pay 12 nhiing thuit ngit don gian vé tai chinh va luit dudc sk
dung lién quan dén cac loai ng dai han. Cac nha quan ly khéng
can thiét phai phan biét gilia cdc khodn nay. Tuy nhién, chiing
thuong dugc phan biét nhu:

- Trung han: 3-5 ndm

- Dai han: trén 5 ndm va dudi 20 nim

Hinh 2.8 Bing cin d6i k& todn — ba bd phan clia c6t von chi s&
hitu



Tai san Cong ng

Téi sén co dinh Vin chi sé hitu
(FA) oF
450%
soos | Tt
Tai san Ivu dong =30
(CA) cL
400% IS
1.000% 1.000%
Y
{1) Co phigu phd thing
{2) Quy du trit
(3) Loi nhudn gilf lai
Y
(2) Bay |a phin thing du vin tif cac nghigp wu (1)
khing phai hoat déng kinh doanh thng thudng (a) Ménh gia
va thudc vé cac cb ding thang thudng. No gibng (b) Gid ghi 0
von thu duge do phat hanh cd phigu 0 chi ching (c) Thi gia
géu 13 cac nguon von lau dai. Thing thudng
ngudn vin nay khing bj phén ba,

Y

(3) £ 1a phan von thang du tir hoat dong kinh doanh,
Ching xuat hién trén Bang cdn d6i ke lodn sau cac
khoang thai gian va d6i vai hau hét cac cong ty thi do
la ngudn von cho dé phat trién. Phan Igi nhuan nay co
thé dugc phén bd dudi dang cb tie, nhung thing thudng
ngudi ta khang Bm nhu vay ma gdp nd vao phin von
dai han cia cong ty.

Poi véi nhitng ngudi mdi bat dau nghién ctty, luu ¥ rang can
quan tdm tdi sé tong cia phan nay chi khéng can qua dé y tdi
nhiing bt toan chi tiét khac nhau. Ching ta sé nghién cttu sau



vé van dé nay trong Chuong 12. Ciing can chi y rang chdng ta
dang nghién ctu tap trung vao loai hinh céng ty co6 phan,
nhung nhiing gi da dudc dé cip & trén cling c6 thé 4p dung binh
thudng cho cac céng ty chua c6é phan. Quy luit cta trod choi déi
véi cd hai la nhu nhau.

Ba bd phin chinh dudc minh hoa trong Hinh 2.8 bao gom:

. C6 phiéu phd théng dude phat hanh

. Von du trit

- Lgi nhuan gitt lai.

1. Co phiéu phd thong

Viéc phat hanh c6 phiéu pho théng d& nham thu hit mot luong
tién 16n vao doanh nghiép la mot phuong phap chinh lam tang
von chi s6 hitu clia doanh nghiép. C6 ba gid tri thudng di kém
v3i c6 phiéu pho thong:

- Ménh gia c6 phiéu

- Gid tri ghi s

- Thi gia c6 phiéu

Chung sé dugce nghién cttu chi tiét trong Chuong 12.

Cac thuit ngit duge duing & day tuong doi khé hiéu. Trong cudn
sach nay, cac ti sau dugc dung véi nghia tuong tu:

- Von chti s& hitu
- Nguén vén théng thudng

- Quy chung



2. Quy du trit

Tiéu dé “quy du trit” ding dé chi nhitng khoan thing du von
tich 1ty khéng phat sinh tit hoat d6ng kinh doanh va thudc vé
cac c6 ddng thong thudng. Nguoén hinh thanh chinh cia khoan
nay bao gom:

- Panh gi4 lai tai san c6 dinh
- Thing du von ¢d phan

. Chénh 1éch ty gia hoi doai clia cac khodn muc trén Bang can doi
ké toan, mot s6 1gi nhuan thu dugc tit hoat ddng phi thuong mai
khac...

Pic diém quan trong cia khoan du trit nay 1a né khong bi phan
phoi dudi dang c6 tiic. Rat nhiéu nudc cé quy dinh cic khoan du
trit bit budc - tic 12 cic coéng ty phai trich ti Igi nhuin moét
khoan nhat dinh dé du phong vi nhiing muc dich nhat dinh,
chti yéu 13 dé ddm bao cho hoat ddng binh thudng clia cdng ty.
Nhitng khoan d4 ciing dudc coi 1la von du phong.

3. Lgi nhuan giit lai

Piy 1a khoan 1¢i nhuin tu hoat dong kinh doanh ma moi cong
ty gilt lai. C6 rat nhiéu cach dien dat, cadc thuat nglt, nhiing cai
tén khac nhau lién quan t4i khodn nay:

- Lgi nhuan gitt lai

- Khoan du trit chung

Viéc x4c dinh chi tiét cac khodn muc nao thudc 1di nhun giit lai
va viéc st dung thuit ngit nao dé chi khoan muc nay déu khéng

mAy quan trong. Tat ca cac khoan & trén déu thudc s hitu ciia
co dong théng thuong. Chung déu phat sinh tit cung mot ngudn



va c6 thé phan b6 dudi dang c6 tic cho cac c6 déng theo quyét
dinh cta giam déc.

TONG HOP

Trong phan nay, ching ta da stt dung Bang can ddi ké toan dudi
dang nim 6 dé 1am cho cho viéc phan tich trd nén rd rang va
don gidn. Trong cic chudng sau, ching ta sé c6 nhiing cong cu
hitu hiéu hon dé di sau vao tinh phtic tap cfia tai chinh doanh
nghiép va giai thich y nghia thuc su cfia cac chi s6 kinh doanh.



3

THUAT NGU TRONG BANG CAN POI K
TOAN

Ll

Gidi thiéu
- Cac thuat ngit thudng dugc st dung

“Ban c6 thé nghi diéu nay that la, nhung thuc té Bang can ddi ké
toan cé thé khién ngudi ta bi 16i cudn.”

_MARY ARCHER (1989)

GIGI THIEU

chiing ta phai biét chi sd d6 dudc duing dé danh gia cai gi.

Cac dinh nghia va thuit ngit dudc st dung phai r6 rang,
chinh x4c va ngan gon. Chung ta sé di vao dinh nghia bon thuit
ngit chinh dudc st dung trong Bang cin do6i ké todn va bon
thuit ngit chinh trong Bio cdo két qua hoat déng kinh doanh.
P 1a nhiing s6 liéu v6 cling quan trong trong cac ban bao cdo tai
chinh. Trong cac cudc hop cdng ty, cdc con s6 nay ciing dudc
ban di ban lai dudi nhiéu hinh thiic khic nhau, va thudng dudc
goi theo nhiing cai tén khac nhau. Ching ta sé st dung Bang cin
d6i ké toan dang nim 6 trong phan nay.

D € hiéu va s dung cac chi s6 kinh doanh, trudc tién

CAC THUAT NGU PUJC SU DUNG

&



Bon thuat ngit trong Bing can ddi ké toan rat don gidn nhung lai
vO cung quan trong:

- Téng tai sin

. Von huy dong
- Gia tri thuan

. Von luu dong

Mbi thuit ngii trén sé dugc ly giai v minh hoa 1an lugt, chi tiét
hon nita trong Chuong 17 (von dau tu).

Tong tai san (TA)

TA =FA + CA

1.000$ = 600$ + 400$

Tuy nhién, chung ta lai thuong st dung tu “Téng tai san” khi
néi vé cot bén phdi cia Bang can d6i ké todn, khi d6 dinh nghia
clia “Tong tai san” sé la:

TA =OF + LTL + CL

1.000$ = 450$ + 250$ + 300$

TU day, chung ta cé thé thiy rd moi quan hé giiia “Tong tai san”
véi cac phan khac ctia Bang can doi ké toan.

Luu y: D6i khi chung ta cé thé bat gip thuat ngl “Téng tai san
hitu hinh” (tai sin v6 hinh sé dudc ban téi nhiéu hon trong Phu
luc 1).



Von huy déng (CE)

Day la thuat ngit quan trong thit hai trong Bang can d01 ké toan
va né cling dudc st dung rat rong rai. Hau hét cac cudn sich viét
vé tai chinh déu dua ra dinh nghia vé von huy d6ng nhu sau:

Tai san 6 dinh + cdc khodn dau tu + hang ton kho + khoan phai
thu + tién mat, trit di khoan phai trd va céng ng ngan han.

Q

Pé don gian héa dinh nghia nay, chung ta hay nhin vao Hinh
3.2, dinh nghia nay sé dudc viét dudi dang cong thiic:

CE=FA+CA-CL

700$ = 600$ + 400$ - 300$

Tu Hinh 3.2, ching ta cling nhén thay rang vc“)'n,huy dong bao
gobm hai 6 & phia trén bén phdi ctia Bang can doi ké toan. Vay
ching ta c6 mét dinh nghia khac:

CE=OF +LTL

700$ = 450% + 2508

Hinh 3.1. X4c dinh tdng tai san.



Tai san Cong no

A @ OF A
4508
s008 | LTL
o 2508
oL
Y 400$ 300% | y
1.0008 1.000$
Tong tai san (TA)

Gia tri tong tai sin 1.000$ cé thé dudc tinh theo hai cach:
(1) FA + CA = 600$ +400$ = 1.000$
(2) OF+LTL + CL = 450$ + 250$ + 300$ = 1.000$

“Téng tai san” 1a thuat ngit thudng xuyén dudc s dung. Noi
mdt cach don gidn, nd 1a tong clia tat ca cac gia tri tl trén xudéng
dudi trong mot ¢t clia mot Bang can ddi ké toan. Va du ching
ta cOng & cOt bén trai hay phai ciia bang nay thi gia tri thu duoc
ciing nhu nhau.



Déi khi, chiing ta stt dung thuat ngit nay khi xem xét t4i phan
tai san hodc t8i ngudn von ctiia doanh nghiép.

Trong ca hai trudng hop, déu st dung thuat ngit “Tong tai san”.

Hinh 3.2 X4c dinh Von huy dong.

Von huy déng
(CE)
Tai san Cdng no
(FA) E OF
E 4508
i goog | LTk
A i it
i CL T
4008 3005
1.000$ 1.000$
Von huy dong

Von huy déng cé thé dugce tinh theo hai cach:

FA+CA-CL = 600$+400$-300$ = 700$

OF + LTL = 450$ + 250$ = 700$




Von huy dong la mot thudt nglr dugc st dung rong rai. N6 dinh
rd nhitng ngudn von dai han trong Bang can d6i ké toan. Ty suat
16i nhuan chinh 13 ty 18 phan trim cta gia tri nay.

Cong thic dude st dung phd bién 13 téng tai san tri di tong no
ngan han.

Chung ta cé thé thay rang von huy ddng bang von chi sé hitu
cong vdi ng dai han (xem cac thuat ngilt trong Phu luc 1).

Nhiing dinh nghia nay vé cin ban 14 giong nhau.

Trong dinh nghia tht nhat, chiing ta bat dau tit 6 dau tién phia
trén, bén trai clia Bing can d6i ké toan, di chuyén xudng, qua &
tai san c6 dinh va tai san luu doéng, dén cudi bang sau dé quay
1én qua phan nd ngan han va ding lai trudc khoan vay dai han.

Trong trudng hdp thit hai, ching ta bat dau tit 6 dau tién phia
trén bén phai ciia BAng cin doi ké toan, va di chuyén xudng dudi
qua von chti s hitu va khoan vay dai han.

Trong ca hai cich dinh nghia trén, ching ta cé thé thiy rang
diém khac biét giia tong tai san va von huy dong 1a trong cong
thic tinh von huy déng déu khong tinh dén khodn nd ngin han.
Vi vay, von huy dong chi bao gdbm phan von va céng ng dai han
trong Bang can doi ké toan.

Gia tri thuan (NW)

= Rdt nhiéu nha phén tich quan tdm ddc biét tdi von huy dong.
Vi nhiltng cdn cit v6 rang, ho cho rang von huy ddng thé hién ngudn
quy dau tu lau dai ctia mét doanh nghiép. Trong hoat ddng clia cdc
céng ty, khéng phdi bao gid loi nhudn ciing dii dé¢ dam bdo cho
nguén quj trén khéng bi xam pham. Tuy nhién, mét s6 khdc thi
phdn bién rang trong phdan no ngan han chung ta c6 mét khodn vay
tit ngdn hang, vé ly thuyét thi day la khodn vay ngan han nhung



trén thuc té do lai la mgt nguon quy lau dai. Vi vdy, khodn vay nay
ciing nén nam trong nguon von ctia cong ty khi tinh ty sudt loi
nhudn. Chiing ta sé di sdu vao van dé nay tai Chuong 17.

Pay 1a thuit ngit dung dé chi 6 dau tién phia trén bén phai clia
Bang cAn d6i ké toan. Phan nay di nghién cttu kha chi tiét trong
Chuong 2, nhung & trong chudng nay ching ta sé xem xét no
v4i mot cai tén mdi — gia tri thuan. Nhu trong cac phan trudc gia
tri thuan bao gobm nhiing khoan sau:

Hinh 3.3 X4c dinh gia tri thuan.

Gia tri thuan
(NW)
Tai san Cong ng
: A
Cd phiéu
\Von du trir
Li nhudn it lai :
! 600S 4508 o
LTL
- : ' 2508 JpS S
CL
400% il
1.0008 1.0008
Gia tri thuan (NW)

Gia tri thuan dudc xac dinh bang:



TA-CL-LTL = 1.000$ - 300$ - 250$ = 450$
OF (c6 phiéu phat hanh + von du trii + 10i nhuén giti lai) = 450$
Gia tri thuan:

Pay 1a mot thuat ngit khac thudng dudc ding dé chi gia tri
trong 6 dau tién bén phai ctia BAng cin doéi ké toan.

Tai san thuan 12 moét phan quan trong trong Bang cin doi ké
toan, va dudc goi dudi nhiéu cai tén khac nhau.

Thuit ngi “tai san thuan” cé uu diém khi thé hién dudc cin cd
xac dinh gia tri nay 1a t: tong tai sin tri di tong céng ng bén
ngoai.

. C6 phiéu phd thoéng

. Von du trit

- Lgi nhuan gitt lai

Theo d6, gia tri tl}uén dudc tinh bang tong gia tri ctia ba khoan
trén, tong coOng bang 450 d6-la (xem Hinh 3.3).

Q

Trong cach tinh thi hai, chung ta c6 thé st dung phuong phap
giong nhu khi tinh von huy dong. D6 1a ching ta sé di tif tai san
va lan lugt cho dén phan cong ng dé c6 mot gia tri tuong tu:
NW=FA + CA-CL-LTL

450$ = 600$ + 400$ - 300$ - 250$

Qua day chiing ta cé thé nhan thic dudc tAm quan trong ctia gia
tri nay. N6 cho chiing ta thay rang cac gia tri thudc vé chi sé



hitu trong mot cdng ty dude xac dinh bang tdng tai san trit di
téng cac ngudn vay tli bén ngoai, ké ca vay ngan han va dai han.
Pay 13 moét cach tinh dé hiéu. S6 tién déng gdép clia cac c¢d déng
trong cong ty chinh bang téng tai san trit di tdng cong ng ddi
vdi bén thu ba.

Phuong phap dau tién dé xem xét gia tri nay 1a dua vao cac dinh
nghia ké toan cé lién quan t6i doanh nghiép phat hanh c6 phiéu
va cac khoan du phong dudc lity ké theo thdi gian, theo nhiing
quy udc va nguyén tic ké toan khic nhau. Pinh nghia thit hai lai
cho mét phuong phap tiép cin gan giii hon: chi don gién lay
tong ta1 sdn trén Bang can d6i ké toan va trit di nhu’ng khoan ng
con ton dong - gia tri con lai chinh 13 phan sG hitu cua cac cd
déng, du ngudi ta cé goi né dudi cai tén ndo di nita. Néu gia tri
ghi s clia tai san bang vdi gia tri thuc té, thi ca hai phuong phap
nay déu cho cac két qua nhu nhau.

Gia tri thuc té ctia gia tri thuan phu thuoc hoan toan vao gia
tri thlIC té ctia tai san.

Von luu déng (WC)
Thuat ngit thi tu va cling 1a thuit ngit cudi cling dudc xem xét
trong Bang can doéi ké todn nay dudc minh hoa trong Hinh 3.4.

Day la mot thuat ngilt ma chung ta sé gap di gap lai khi tinh toan
cac chi so kinh doanh.

Q

Cong thite thudng dudce stt dung dé tinh von luu dong la:
WC=CA-CL

100$ = 400$ - 300$



Gia tri nay 132 mot phuong tién dé do ludng tinh thanh khoan.
Chung ta cé thé hiéu rang tinh thanh khoan 12 mét dau hiéu
phan anh ngudn tién sian con. Nhung rd rang né khéng dong
nghia véi quy mo cla tai san: nhiéu ngudi, nhiéu cong ty cd tai
san khong 16 nhung chua chic tinh thanh khoan di cao. Tinh
trang d6 xay ra khi lugng tai san ciia doanh nghiép khé c6 kha
ning chuyén ddi sang tién mit. Vi du, nhiing cht trang trai hay
doén dién 16n cé mot lugng 16n tai san, nhung lai cé thé gip khé
khin trong nhu cau tién mat tiéu duing hiang ngay. Nhu vy, tuy
ho cé nhiéu tai sdn nhung tinh thanh khoan ctia ho khéng cao.
Piéu nay ciing cé thé xay ra ddi vdi cac cong ty. C6 nhiéu tai san
thi chua dt, diéu quan trong 1a phai cé tinh thanh khoan tot dé
dam bao cho nhu ciu tién mit hang ngay.

Chung ta lai ¢cé mét dinh nghia khac vé von luu ddng trong
Hinh 3.5, né dé cip dén von luu dong khi xem xét tit phia bén
phdi clia Bang cin ddi ké toan. Pinh nghia nay cho ching ta
thay mot cai nhin can cdnh hon. Von luu dong cé thé dugce tinh
theo cong thic sau:

WC=0F + LTL-FA

100$ = 450$ + 250$ - 600$

Pinh nghia nay it khi dugc st dung khi trinh bay theo vin viét,
nhung nd lai radt quan trong khi nhin nhin vé két cau ctia mét

coOng ty.

Hinh 3.4 X4c dinh von luu dong.



Tai san thuan

(WC)
Tai san Cong no

(FA) OF

450%
60035

LTL
(CA) 2508

"""""""""""""""""" CL
400% 3008
1.000% 1.000%

Cong thic tinh von luu dong 1a tai sin ngin han trit nd ngin
han

Piy 1a mdt trong nhitng s6 liéu quan trong nhat, né cho thiy
lugng von thanh khodn trong hoat déng hang ngay ctia mét
cong ty.

Kha ning thanh khoan tir hoat ddng kinh doanh ctia mét céng
ty 1a thuat ngii dé cap dén lugng tién va cdc tai sdn tuong duong
tién dung dé dap tng nhu cau tién mait hang ngiy clia mot
doanh nghiép.

Mbt cong ty ¢ thé c6 mot khéi lugng tai sdn khong 16, nhung
tinh thanh khodn van khéng cao néu nhiing tai sin d6 khéng cé
kha ning chuyén doi ra tién mét cich nhanh chéng.



Hinh 3.5 Pinh nghia khac vé von luu ddng.

Von luvu déng - FA OF Von luu ding
Tinh bén tai san, Tinh bén
bang: ngudn von, bang:
CA -CL gl OF +UTL—FA
goos | LTL
y | 2508 | we 1008
Wce 1008 | CA :
CL

4003 300%

Ciing gidng nhu nhitng thuit ngit khac trong Biang cin doi ké
todn, von luu déng c6 thé dugc tinh théng qua tai san hoic
nguon von.

Qua moéi phuong phdp tiép cin ching ta sé cé nhiing cii nhin
khéic nhau vé cic mat cia mét cong ty.



4

BAO CAO KET QUA HOAT PONG KINH
DOANH

Gidi thiéu
- Nghién cttu dit liéu

“C6 duge mdt ngudn thu nhip doéi dao chinh 1a cach tao niém
vui toét nhat ma t6i tung dudc nghe.”

_JANE AUSTEN (1775-1817)

GIGI THIEU

kinh doanh trong hé thdng cac tai khodn. Bdo cio két

qua hoat ddng kinh doanh chinh 14 sy lién két va cau ndi
gitta BAng cin d6i ké toan dau ky va cudi ky trong cling mét ky
ké toan. Chtic ning clia bdo cdo nay 13 dé xic dinh téng doanh
thu va tong chi phi phat sinh trong ky ké toan. Chénh léch giita
doanh thu va chi phi dudc goi 1a 1gi nhuan ti hoat déng kinh
doanh. Chinh vi y nghia d6, Bdo cdo két qua hoat dong kinh
doanh chi dugc xac dinh trong mét khoang thoi gian nhat dinh.
C6 rat nhiéu nguyén tic ké toan khac nhau lién quan tdi viéc xac
dinh doanh thu va chi phi.

H inh 4.1 cho thay vi tri cia Bio cdo két qua hoat ddong

Tong doanh thu

Tong doanh thu théng thudng 1a tong s6 tién nhan dudc theo
héa don, va trong hau hét cac truong hgp, khong khé khan dé
xac dinh doanh thu mét cach chinh xac. Tuy nhién, hiy thi xét



dén mot vi du chiing ta nhan mot khoan tién & thoi diém hién
tai clila mét hop ddng cung cap dich vu trong vong ba nim tdi,
vy khi nao cé thé ghi nhan khoan tién nay 13 doanh thu ctia
cong ty?

Tuong tu nhu vay, 1am thé ndo dé xac dinh doanh thu trong
nam thi hai cia mét du 4n dan dung 16n, kéo dai ba nam. M6t
vi du khéac, néu mdt cong ty cd khi ban nha kho cia minh, liéu
thu nhip nay c6 dudc coi 1a doanh thu cta cong ty hay khong?

Hinh 4.1 Vi tri cia Bio cdo két qua hoat déng kinh doanh trong

doanh nghiép.
Bdo cdo két qua hoat dong kinh d@

Tong doanh thu
trit tong chi phi
trong ky

Bang can doi
ké todn tai
31/12/2000

Bang can doi
ké toan tai
31/12/2001

Bio cdo két qua hoat dong kinh doanh dudc 1ap trong khoang
thdi gian tir 31/12/2000t6i 31/12/2001

Viéc x4c dinh Igi nhuan thu dudc tit hoat déng kinh doanh xuat
phat tu su doi sanh gitta tong chi phi vdi tong doanh thu trong
ky.

Céc chi phi lién quan bao gom:



(1) Chi phi lién quan truc tiép téi viée tao ra doanh thu.
(2) Chi phi lién quan tryc tiép téi ky ké toan.

C6 rat nhiéu nguyén tic ké todn lién quan téi viéc xac dinh
doanh thu va chi phi. Pic biét trong van dé xac dinh chi phi,
mdt vai khodn muc cé thé dudce giai thich theo nhiéu cach dua
trén nhitng giad dinh khéac nhau. Vi dy, chiing ta c6 thé dit cau
héi nhitng chi phi ndo dudc tinh 14 chi phi khau hao, hay chi phi
nghién cttu phat trién dudc phan bé nhu thé nio.

Chinh vi viy, trong viéc phéan tich cac tai khoan ctia mét doanh
nghiép, nén xem xét nhiing giad dinh quan trong hay nhiing
chinh sach ké todn cé anh hudng téi viéc xac dinh lgi nhuin
cudi cling cia doanh nghiép d6.

Tong chi phi phat sinh trong ky

Viéc xac dinh tong chi phi sé 12 mét 16i gidi dap cho nhitng van
dé khé khan hon.

Hai nguyén tic gitip chtng ta xac dinh cdc khodn muc nao can
tinh tdi khi xac dinh chi phi:

. C4c chi phi lién quan tryc tiép tdi viéc tao ra doanh thuy, vi du
nhu chi phi truc tiép lién quan téi hang ban;

. C4c chi phi lién quan trong khoang thdi gian ky ké toan, vi du
chi phi luong nhan cong trong ky

Tuy nhién, trén thuc té cé nhitng trudng hgp khodn muc dudc
xac dinh 1a chi phi chi dua vdo mét trong hai nguyén tac trén.
C6 nén tinh chi phi nghién cttu phat trién vao chi phi cfia ky ké
todn ma nd phat sinh hay khéng? Hay néu trong ky chiing ta



thay thé mai nha clia mét xudng san xuat, chi phi nay cé dugc
tinh 14 chi phi trong ky hay khéng? Nén dé y téi viéc liéu mot
khoan chi phi khau hao nio d6 dude ghi nhan cé dung hay
khong? Va con rat nhiéu trudng hop khéc nita.

Cht thich vé cac chinh sich ké toan dinh kém véi bdo cdo tai
chinh dugc cong bé sé cung cap mot sd thoéng tin vé van dé nay.
Vi vay, chiing ta nén xem xét chiing trudc khi di vao phan tich
cac bao cao tai chinh.

Tong quan vé Bao cao két qua hoat dong kinh doanh

Mdt gidm déc khéng cé kién thiic vé ké toan rat dé bi danh lira
trong tru’dng hgp bd phin ké todn lam sai. MOt vai hiéu biét co
ban vé ké toan sé gitp ho tranh khéi rat nhiéu van dé ma mot
ngudi khong chuyén trong linh vuc tai chinh gdp phai khi tim
hiéu vé B4o cdo két qua hoat dong kinh doanh.

Khéc biét giita 10i nhuin va luu chuyén tién té 12 nguyén nhan
thudng xuyén giy ra nham lan. Khi phan tich Bdo cdo két qua
hoat dong kinh doanh ctia mét céng ty, chung ta khong nén ban
khoin vé van dé luu chuyén tién té. Luu chuyén tién dudc xem
xét riéng. Thit xét mot vi du vé tién trd cho nhan vién, khoan
phat sinh nay van dudc tinh vao chi phi ngay ca khi trén thuc té
s6 tién chua dudc chuyén dén tay nhan vién. Ngudc lai, tién tra
nha cung cap cho s6 hang d3 nhin khéng dudc tinh vao chi phi
ma chi lién quan dén su luu chuyén clia tién té. Chi phi chi phat
sinh khi hang hda dugc dua vao tiéu dung, hay st dung, chi
khong phai khi né dugc mua hay dudc thanh toan.

Tién tra cho viéc mua tai sdn khéng pha1 l1a chi ph1 ma chi phi
khau hao ctia nhitng tai sdn dé trong cic nim tiép theo mdi
dugc tinh 1a chi phi.

Tién trd cho mot khoan vay khéng dudce tinh 14 chi phi vi tai san
(tién) va cong nd (khodn no dé) déu giam mot lugng tuong tu,
do vay khong hé cé su hao hut vé gia tri trong giao dich nay.



Nhiing nim gan diy, moét sé6 khodn muc bat thudng dude ban
luan kha nhiéu. Van dé 3 day 1a liéu rang mdot khoan 14i/16 16n,
chi xuat hién mot 1an trong hoat déng ctia doanh nghiép cé nén
dugc tinh vao 1gi nhuan ti hoat déng kinh doanh thong thudng
khoéng. Véi muc dich phén tich, & diy, ching ta loai cdc khoan
nay ra mot bén va khong dé ching “lam 1éch” két qua ctia hoat
dong kinh doanh thong thuong. Phuong phap nay da dugc ap
dung trong bdo cdo tai chinh trong nhiéu nim. Tuy nhién, mot
s6 cong ty 4p dung phuong phap nay mdt cach chon loc. Mot
khodn muc dudc coi 1a bat thudng hay khong tiy thudc vao chit
dich ctia céng ty. Nguyén tic nay hién nay di dudc thay d6i dé
tranh kha ning bi bép méo khi thuc hién.

3 Cudi cling, van dé vé thoi gian vin 13 van dé cot 16i. Sau khi
xac dinh doanh thu va chi phi thuc su, ching ta phai dit chiung
trong nhitng khoang thdi gian cu thé. Viéc x4c dinh thdi gian
phat sinh xay ra chti yéu ngay trudc va sau ngay két thiic nién
d6 ctia ky ké toan. Nhu trong Hinh 4.2, chting ta sé phai chuyén
doanh thu hoic chi phi I lai hoic tién 1én dé dit chiing trong
nhiing khoang thoi gian phu hgp.

Hinh 4.2: Bo cdo két qua hoat déng kinh doanh - Piéu chinh
theo thaoi gian.



Béo cao két qua hoat dong

kinh d@

Tdng doanh thu
trir tong chi phi
trong ky

Bang can doi

Bang can doi

ké toan tai
31/12/2000

ké toan tai
31/12/2001

Nhiing diéu chinh lién quan tdi thoi

gian

Doanh thu va chi phi phat sinh trong mot giai doan phai dugc
xem xét, diéu chinh vdi giai doan tiép theo dé ddm bao rang moi
giai doan chi ghi nhin nhiing khodn muc hop ly lién quan téi

giai doan d6 (xem hinh dudi day).

—
)~ Doanh tm

¢ Doanh thi™y,

LaLo

Bang can doi
ké toan tal
31/12/2000

Chiphi /

LY

:>{ Béo cao két qua hoat ddng kinh HM LAVLE
!

Bang can dbi
ké toan tai
311272001

.-

Cac thuat ngii trong Bao cao két qua hoat dong kinh doanh



Lay tdng doanh thu tri di tong chi phi hoat déng chiing ta thu
dugce 10i nhun tit hoat déng kinh doanh. Pay 14 con s6 dau tién
chiing ta bit gip trong Bio cdo két qua hoat ddng kinh doanh.
Nhung con cé nhiéu phan loai khéac vé 1gi nhuin.

Chung ta sé di vao xac dinh bén loai 1gi nhuan khac nhau va dua
ra cac thuat ngii tai chinh riéng cho chiung. Cac dinh nghia nay
gan két vdi cach thitc phan b6 1gi nhuén.

TAt ca céc tai san trong doanh nghiép déu dudc st dung dé gép
phan tao ra 1¢i nhun tit hoat déng kinh doanh. Ldi nhuin nay
duge goi 1a “Thu nhip trudc 1ii vay va trude thué (EBIT)”
(Earning Before Interest and Tax). Chinh vi viy, khoan thu nhip
nay thudc vé va phai dugc phén chia gitta nhiing ngudi da dong
goép tai san dé tao ra no. Piéu nay dudc thuc hién dua trén
nhiing nguyén tic nhat dinh.

Hinh 4.3 minh hoa qué trinh phan b6 1gi nhuan hay cé thé néi
“phan chia 1gi nhuin” nhu trong cic cudn sich gido khoa vé tai
chinh van thudng dung. Viéc phin chia Igi nhuin dugc thuc
hién theo mét thit tu ¢d dinh nhu dudi day:

- Tra cho ngudi cho vay (tién 14i)
- Tra cho o quan thué (tién thué)
- Tra cho cac c6 déng (cd tiic/1di nhuan gitt lai)

Tai mdi giai doan phan chia 1di nhuin, s6 1¢i nhuan con lai dudc
goi v&i nhitng céi tén khac nhau. Loai trit nhiing yéu td khéng
can thiét, ching t6i xin dua ra dudi diy bé cuc clia mot Bio céo
két qua hoat déng kinh doanh chuan. Thoat nhin vao hé thong
cac tai khoan trong bao cao, sé rat khé d& nhin ra ciu triic niy vi
viéc trinh bay céac tai khoan khéng giéng nhu cach trinh béy
thong thuong trong cic Bang cin do6i ké toan. Tuy nhién, néu
biat dau tit EBT thi chung ta sé& 1an lugt xem xét ca cac yéu td
khac & trén va dudi né:



Hinh 4.3 B4o cdo két qua hoat ddng kinh doanh - phan b6 1di

nhuén.
Thu nhdp trudc ki vay va thug EBIT
ol
F T R » Bén cho vay B
| STL
Thu nhdp trudc thué EBT
Thué -=======---» Chinh phi
Thu nhip sau thué EAT
Citle | =---=-< = G dong
OF
-
Loi nhudn gi la RE il

EY
- EBIT (Earning Before Interest and Tax) — Thu nhip trudc lai

vay va trude thué

Tri tién 1di vay



- EBT (Earning Before Tax) - Thu nhap trudc thué

Trit tién thué

- EAT (Earning After Tax) - Thu nhip sau thué

Trit khodn trd c6 tic cho c6 dong

- RE (Retained Earning) — Lgi nhuéin gitt lai

(Xem chi tiét cdc khodn muc bdt thudng trong Phu luc 1)
NGHIEN CUU DU LIEU

Trong cdc phan khic nhau cia cudn sich nay, ching ta sé
nghién cttu s6 liéu ctia ba loai doanh nghiép khac nhau:

- Cong ty Cc:S phan Example d& dugc gian ludc véi nhitng s6 liéu
don gidn dé 1am no6i bat moi déc diém ctia cac tai khodn va minh
hoa cach tinh toan ctia cdc chi s6 (Hinh 4.4)

- Cong ty US Consolidated Company Inc. (Hinh 4.5)

- Dit liéu theo khu vuc/vung dia ly (xem Phu luc 3)

Cong ty Co phan Example Co.plc

Hinh 4.4 minh hoa trudng hop Cong ty c6 phan Example:

- Bang cin d6i ké toan

- Bdo cdo két qua hoat déng kinh doanh

. Cac dit liéu vé cd phiéu

Nén danh thdi gian xem qua Bang cin d6i ké todn gdm 5 6 va
Bdo cdo két qua hoat déng kinh doanh dé gitip chung ta quen



dan véi cac con sd. Ching sé dudc diing phan tich rat nhiéu
trong cac chuong tiép theo.

Trudc hét xin xem qua cidc muc dudi day:

&

Bang cin d6i ké toan

- Tai san 6 dinh

- Tai sdn ngin han

. Cong no ngan han

- Cickhodn ng dai han

. V6n cht s& hitu

&

Bao cao két qua hoat ddng kinh doanh
- EBIT

Tién ldi

- EBT

Thué

- EAT



-RE
Cong ty US Consolidated Company Inc.

S6 liéu vé cong ty nay dugc tao thanh tu tap hdgp céc tai khoan
clia gan 40 cong ty c6 phan 16n, thanh cong tai My thudc cac
linh vuc kinh té khic nhau. D6 1a nhitng dau tau clia nén coéng
nghiép My va chiing dudc lua chon dé tao nén tip hap dit liéu,
tl d6 tinh ra céc chi sd sé duge diing 1am tiéu chuan hay tiéu chi
danh gid muc d6 hiéu qua cta cac cdéng ty hoat ddng trong linh
vuc cong nghiép hang héa (xem trong Phu luc 2).

Bang can d6i ké toan va Bao cdo két qua hoat déng kinh doanh
niam 2000 clia céng ty nay dudc trinh bay theo cau trdc théng
nhat tai Hinh 4.5. Ching ta sé st dung né dé tinh toin nhiing
chi tiéu hoat dong tiéu chuan.

Gia tri tong hop trén thi trudng chiing khoan tai thoéi diém gitta
nam 2001 cta cic céng ty nay 12 1.876.5 ty do-la.

Hinh 4.4 Bang s6 liéu - Céng ty C6 phan Example Co.plc.

Bang cin do6i ké toan Pon vi: triéu d6-la



Tai san dai han $ $ | Von chi s& hitu $ $
Tai san co dinh v6 hinh 0 \Von phat hanh 80
Tai san co dinh thudn 440 Nguén von du trit 60
Cac khoan dau tu dai han 40 Loi nhuan gilr lai 220
480 360
Tai san ngan han Ng dai han
Hang ton kho 128 200
Khoan phai thu 160 Cong ng ngan han
Tién mat 20 Ng ngén han 60
Tai san khac 12 Khoan phai tra 140
Ng ngan han khac 40
320 240
800 800
Bao cao két qua hoat dong kinh doanh
Doanh thu 5 5
1.120
Chi phi hoat dong 1.008
EBIT (Thu nhap trudc lai vay va thug) 112
Lai vay 20
EBT (Thu nhép trudc thué) 92
Thué 32
EAT (Thu nhép sau thue) 60
Cé tic 24
RE (Lgi nhudn gitr lai) 36

bon vi: Triéudo la

Co phiéu




S6 ludng c6 phiéu thudng = 32.000.000
Thi gi4 c6 phiéu = 22,5$

Phin tich dit liéu theo khu vuc kinh té/vung dia ly
Ngoai nhitng cbng ty trén, hon 200 cdng ty c6 1gi nhuén cao ti
cdc linh vyc kinh té€ khac nhau va bén vung dia ly khac nhau
dudgc lua chon dé phan tich nhiing bién s6 xuat hién trong hoat
dong cﬁa cac cong ty tai cac khu vuc khac nhau. Cac linh vuyc
kinh té nay bao gom:
- Dich vu cham sdc stic khée
- Thuc pham
- May mdc, thiét bi
-Banlé
Céc khu vuc dudc lua chon bao gom:
- M5/
- Anh
- Chau Au
- Nhit Ban
Céc khu viyc nay dugc chia thanh 16 nhém nho. Két qua clia
ting nhom sé dudc so sanh va cdng bo theo cac khu vuc dia ly
trong suot cudn sach.

Hinh 4.5 Dii liéu - Cong ty US Consolidated Company Inc.

Bang can doi ké toan



Pau tu dai han $ $ | Nguon von chi s& hitu $ 3
Tai san co dinh vo hinh 66,2 Von dang ky 22.8
Tai san cO dinhthuan ~ 185,0 \on dif trit 186,1
Cac tai san dai han khac 49,0 208.9
300.2 | cac quy dai hankhac 52,3
Tai san ngan han No dai han 90,9
Hang ton kho 86,6 143,2
Khoan phai thu 68,2 Cong ng ngén han
Tién mat 40,4 Ng ngdn han 42,4
Tai san khac 214 Khoan phai tra 96,1
Ng ngan han khac 66,2
216,6 164,7
516.8 516.8
Don vi: ty db-la
Bao cao két qua hoat ddng kinh doanh
$ 5
Doanh thu 725,9
EBIT (Thu nhap trudc lai vay va thug) 92,8
Lai vay 8.5
EBT (Thu nhap trudc thue) 84,3
Thue 26.7
EAT (Thu nhdp sau thug) 57,6
Co tirc 21,6
RE (lgi nhudn gil lai) 360

Don vi: ty dé-la




PHAN IT
HIEU QUA HOAT PONG



5

PANH GIA HIEU QUA HOAT DPONG
DOANH NGHIEP

Moi quan hé giita Bing cin d6i ké toan va Bao cao két qua hoat
dong kinh doanh

- Cac chi s6 “doanh thu trén tong tai san” va “doanh thu trén
)]

von
- Két cau ctia Bang cin doi ké toan

“T6i tu hdi nhitng gi ngudi ban rugu vang mua vao liéu cé gia tri
bang mét nita so v4i nhiing gi ho ban ra hay khéng.”

_RUBAIYAT OF OMER KHAYYAM (1859)

MOI QUAN HE BANG CAN POI KE TOAN VA BAO CAO KET
QUA HOAT PONG KINH DOANH

xem xét moi quan hé gitta tong 10i nhudn va tai sin cta

cong ty dé. Nhung moét cdu hdi dit ra 1a: ching ta sé 1ldy
con s6 ndo tl Bdo cdo két qua hoat ddng kinh doanh va tit Bang
cAn ddi ké toan?

K hi danh gia kha nang sinh 1gi cia mdt céng ty, chiing ta

Hinh 5.1 minh hoa vi du vé& Céng ty C6 phan Example Co.plc véi
nhiing s6 liéu dudc stt dung nhu dudi day:

. Bao cao két qua hoat dong kinh doanh



- EBIT

— EBT

— EAT

- BAng can d6i ké toan
-TA

- CE

-NW

Két qui hoat déng kinh doanh dugc danh gid bang cach thiét
lap quan hé tuong quan gitta tap hgp cac gia tri trén.

Tuy nhién, chung ta sé phai lua chon nhiing gla tri nao sé
dugc lay ra ti moi bao cao. Thu nhap trudc 1ai vay va trudc thué
c6 thé dudc so sanh vdi tong tai san va tong nguon von stt dung
trong cong ty hoidc so sanh véi gia tri thuan cfa tai sdn hoic
von. Chung ta cé thé 1am phép so sanh tuong tu nhu thé véi thu
nhap trudc thué va thu nhip sau thué. Cé thé thanh 1ap chin chi
s0 danh gid hiéu qua hoat déng doanh nghlep bang phlidng
phéap nay. Trén thuc té, chung ta sé gdp ca chin ch1 sO nay va
tham chi c6 ca nhiing chi s6 bién thé ti nhiing chi s6 nay.

Nhiing chi s6 dudc 1ap thanh tit Bing cin doi ké toan va Bio cdo
két quid hoat déng kinh doanh dudc dit nhiéu tén goi khac
nhau. Cac khai niém nay xuat hién réi bién mat, trd nén thinh
hanh trong mét khoang thoi gian roi sau dé mat di tiy theo thi
hiéu.

Hinh 5.1. Cac chi s6 quan trong dudc 1ap thanh tit Bao céo két
qué hoat dong kinh doanh va Bang cdn do6i ké todn st dung di
liéu ctia Cong ty C6 phan Example Co.plc.



Cang ty co phan Example

Béo cio ket qua hoat dgng kinh doanh  Bon vi: Iridu dd-la  Bang cén d0d k& todn Bion vi: triéu db-1a
s s|[em s [oF s| A A K
Doanh thu ban hang 1120 A
Chi phi hoat dong 1.008 . Nw
| | ]
EBIT 112 360 I cE
vy 20 A
EBT 92 LTL :
. TA !
Thug 32 480 il
EAT 60 2[]0 | |
G tirc 24 CA : Y
RE 36 cL :
|
|
320 240 _]It
800 800

Ching ta sé lap cac chi s0 danh gia
hiéu qua hoat dong tir nhimg s0 ligu trén
Bao cao két qua hoat dong kinh doanh
va Bang can doi ke toan.

Béo céo ket qua hoat dong kinh doan Bang can doi ke toan

HE ERIF == ¥ TA 800$

92s EBT |~z-------»|CE 560

60s EAT |- AL NW 3608

Chi 50 nao la quan trong nhat?
Trén thyc té, hdu hét cdc chi s nay déu duge st dung.

Mbt trong nhitng chi s6 d6 1a:



- Thu nhép trén tong tai sin - ROA
- Thu nhép trén tai sdn thuan - RONA
- Thu nhép trén vén huy ddng - ROCE

- Thu nhép trén vén dau tu - ROIC

5 Mot s6 lugng 16n nhtIng thuat nglt nhu Vay rat c6 thé sé gay
kho khan cho nhlmg ai khong c6 chuyén moén vé tai chinh, ké
todn, nhung cé mot cach d& nhé chung 14 1ién hé cac chi s6 nay
véi nhau. Thuit ngit s dung khong phai 13 van dé 16n. biéu
quan trong & chd ching ta nhd dudc nhiing gia tri 1oi nhuin hay
16 ndo sé dudc so sanh vdi con s6 nao trén Bang can doi ké toan.

Z Trudc tién ching ta sé di vio nghién cttu hai chi s6 di dudc
lua chon mot cach ki luéng va minh hoa trong Hinh 5.2. Viéc
lua chon céc chi s6 nay khong cé nghia 1a chi ¢ hai chi s6 @6
ding hay cac chi s6 khéc con lai khong hiéu qua trong mot sé
trudng hop. Tuy nhién, d6 14 hai trong cac chi sé6 thudng dugc
st dung nhat. Qua nhiing phan tich dudi day, ching ta sé thay
16-gic tai sao lua chon cac chi s6 nay trudc ma khong phai chi sd
khac.

CHI SO “THU NHAP TREN TONG TAI SAN” VA “THU NHAP
TREN VON GOP”

Hai chi s6 nay dudc lua chon dé phan tich hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép va dugc minh hoa trong Hinh 5.2, bao
gom:

. Chi s6 “Thu nhap trén téng tai san” (ROTA) cho chiing ta thay
danh gia vé hiéu qua hoat déng ctia mét cong ty. Pé tinh chi s6



ndy, chtng ta l1ay ty 18 phan trim clia EBIT/ TA. Trong vi du clia
Coéng ty cd6 phan Example, gia tri chi sé nay 1a 14%.

+ Chi 6 “Thu nhdp trén vén gép” (ROE) so sinh thu nhép véi s6
von gbép. Coéng thic tinh chi s6 nay la ty 1é phan trim cuaa
EAT/OF. Trong vi du trén, ty 1é nay 1a 16,6%.

¥ nghia ctia hai chi s6 nay sé dugc phan tich trong Chuong 6.
Theo tac gia, day 1a nhiing chi s6 ddnh gid hiéu qua hoat dong
mot cdch co ban nhat.

Ngoai ra, con rat nhiéu bién thé khac ctia hai chi s6 nay va mot
vai trong s6 chtng lai td ra phit hgp hon ddi véi mét s6 loai hinh
kinh doanh. Mét chi s6 niia cling dugc st dung rong rii 1a “13i
suat trén von huy ddng” (ROCE). Nhu chiing ta di xem xét &
Chuong 3, von huy dong dudge tinh bing cach l1ay tong tai san
trit di tdng cdng nd ngan han. Gia tri 14i/16 dudc chon dé tinh
cac chi s6 nay 1a EBIT sau khi d3 trit di 13i vay ctia phan céng ng
ngan han. Trong céng thic tinh thu nhép trén vén huy ddng,
mau s6 nhd hon nén gia tri ctia chi s6 nay sé 16n hon chi sé thu
nhap trén tong tai san.

3 Khi gip nhitng cach dién dat mdi vé cac chi s6 nay chiing ta
thudng khong thay rd dudc gia tri ndo trong Bio cdo két qui
hoat déng kinh doanh dudc so sanh véi gia tri nao ti BAng cin
doi ké toan. Mot cau hdi dit ra 13 “Vay nhitng chi s6 nay dudc
tinh ra sao?” Mot khi d3 nim dugc cong thiic tinh cfia cac chi s
nay, sé ra{t dé dang lién hé cac chi s6 véi nhau. Tuy nhién, c6 mot
nguyen tac 16-gic can dudgc luu y khi tinh tdi bat cit mét chi so
nao néu gia tri dudc chon trong Biang cin d6i ké toan cé bao
gdm cac khoan vay thi gla tri trong Bao cio két qua hoat ddng
kinh doanh dugc chon ciing pha1 bao gdbm khoan l3i vay tLIdng
Ung va ngugc lai. Poi khi ngudi ta khong chd y tdi nguyén tac
nay, diéu dé gay ra su khéng chinh xac trong két qua tinh toan.



CACH TRINH BAY BANG CAN POI KE TOAN

Céc bao cdo tai chinh dudc trinh bay véi nhiéu cach khic nhau,
dic biét 13 Bang cin d6i ké toan. Tuy viéc trinh bay ban than né
khéng anh hudng gi dén gia tri cia cac con s6, nhung khi gip
mdt cach trinh bay la, ching ta sé rat khé dé tim ra vi tri cac
khodn muc hoic xac dinh dau 1 nhiing khoan muc thudc vé

“tong tai san” hay “von vay”, v.v..

Hinh 5.2: Hai chi sd danh gia hiéu qua hoat déng dudc stt dung
trong cudn siach: Thu nhip trén tong tai san va thu nhép trén
von gép, minh hoa bang s6 liéu vi du cia Céng ty C6 phan

Example Co.plc.
Cong ty co phan Example
Bao cao ket qua hoat dong kinh doanh Ban vi: Tridu dd-1a Bang can 4ol ke todn han i Trigu da-la
5 & FA 5 OF 5
Doanh thu ban hang 1.120
Chi phi hoat dong 1.008
EBIT 112 360
Lai vay 20
EBT 92 LTL
Thue 32 480
EAT 60 200
Cd tuc 24 CA
RE 36 CL
320 240
800 800

Liéu rang téng hop moi gia tri tit Bao cdo két qua hoat déng kinh
doanh va Bang can d6i ké todn déu hop 1y?

Chung ta lua chon hai chi s6 dudi day dé phan tich.



Bdo cdo ket qua hoat dong kinh doanh Bang can doi ke todn

EAT  oos | —< ROE )—> | NW 608

e i . EBIT 112%
Thu nhdp trén tong tai san = — =14%
p trén tong =l
s EAT 60% .
Thu nhap trén von go = — ———— =16,66%
i o OF 3608 .

Piém dau tién can nhd 1a cac khodn muc trinh bay tai mdi 6
trong nam 6 dudi day luén luén dugc dat vao cuing mét nhém
va khoéng bao gid dudc sap xép 1an vao trong cic nhém khic.
Tuy nhién, trong mot sé trudng hdp, ching ta chi thay sé tong
ctia mot phan dudc xuat hién trén Bang can do6i ké toan, phan
chi tiét clia né sé dudce trinh bay trong phan ch gii cho bao céo
tai chinh.

Bang can doi ké toan theo chiéu doc - Phién ban thit nhat

V4i viéc nhédm cac khoan muc chi tiét vao nim 6 nhu trén, sé chi
c6 mot sd cach nhat dinh dé sip xép cac 6 vdi nhau. Hinh 5.3
minh hoa mét cach trinh bay. Chiing ta cé thé thay cac khoan
muc trong hai ¢4t ctia bang dudc trinh bay lai vao mot cét duy
nhit. Cach trinh bay theo mét ¢t nay cé mot uu diém 1a cé thé
sé’ip xép so6 liéu clia cdc nim ké tiép nim canh nhau dé tién cho
viéc so sanh. Trong cach trinh bay nay, gid tri clla “tong tai san”
va “tdng ngudn von” ciing dudc nhin manh.

Bang can doi ké toan theo chiéu doc - Phién ban thit hai



Bang can d6i ké toan (Hinh 5.4) dudc trinh bay tudng ddi phtc
tap, nhung cach trinh bay nay lai rat thudng thay nhat trong cac
bdo cdo tai chinh d3 dudc cong bd. Piém khéc biét 1a & chd, ng
ngan han dugc tach ra khdi phan céng ng. Thay vao d6, né duge
dua 1én bén canh phan tai san ngin han dudi dang s6 4m. Gi tri
ctia hai phan nay dudc bt trit cho nhau dé xac dinh gid tri “von
luu dong”.

Vi viy, ca hai phan ctia Bang cin ddi ké toan déu gidm di mot
khoan biang gia tri clia nd ngan han - 240 d6-la. Tong gia tri s6
von trong cach trinh bay & Hinh 5.3 1én t4i 800 d6-la, vay sau
khi trit di 240 d6-la, gia tri cAn bang sé 13 560 db-la. Va gia tri
nay dugc goi 1a “von huy ddng”.

Uu diém cfia cach trinh bay nay 14 ca gid tri “von luu déng” (tai
san ngian han tri di ng ngan han) va gia tri “von huy ddng” déu
dugc xac dinh 16 rang. Nhung cé mét nhuge diém 14 gia tri tong
tai sAn khong xuat hién trén Bang cin d6i ké toan.

Hinh 5.3: Bing cin d6i ké todn theo chiéu doc st dung s6 liéu
cia Cong ty Co phan Example - cach trinh bay thi nhat.



Bang céan dbi ke todn Dan vi: riby dd-1a

Béu tu dai han § % | Vonchisdhiu 8§ 3 Eﬂig‘
Téi san ci dinh vé hinh 0 Vil dang ky B Example
Tai san cb dinh thudn 440 Vo dhur ik 60
Cac khoan diu tu 40 Leti nhudn gior 1ai 220
360
80 1 ng dai han
Téi san ngén han
Hang tén kho 128 en
Khoan phai thu 160 Current liabilities Ban i
g cén doi
Ticn mak 20 N ngdn han 60 ké todn theo
Tai san khac 12 Khodn phai tra 140 chiéu doc -
N ngan han khic 40 Cach trinh bay
320 240 thit nhil
800 800 i
5
Bau tuf dai han §
T4l s&n cb dinh vd hinh 0
™1 Tai san cb dinh thudn 440
Céc khoin déu tu [ RO S —— | 480
Tai san ngdn han 5
Héng thn kho 128
———m={ Khodn phai thu 160
Tién mat 20
Tiéi sén khac Rr-----4-=-=-=-=-=-=-=-=- = 320
Tong téi sn BOD
Y
Vin chi s& hiu ]
\ilin dang ky a0
Win dy trd 60
Lgi nhudn gl il 201 - - »= 380
Mo dai han L _ _ ] 500
Cing ng ngdin han 5
N ngén han 60
Khadn phai trd 140
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Ting nguén vin | BOO

Céch trinh bay nao pht hop 1a tity theo lua chon ctia méi ngudi.
Véi ba cach trinh bay dugc minh hoa & trén (trinh bay theo nim
6, theo phién ban thit nhat va phién ban thi hai), chung ta da



bao quat duge hau hét cic trudng hop trén thuc té, va cé thé ap
dung d6i véi tat ca cac Bang cin doi ké toan. Mot y kién hay 1a
ban hiy th 1dy s6 liéu tit mot trong hai phién ban dé chuyén
vao bang trinh bay theo nim 6, khi dé sé nhanh chéng thay rd
cic dic tinh quan trong cia mdt Bang cin ddi ké toan.

= Trong Phu luc 1, c6 thé thdy danh sdch cdc khodn muc khdc
ma chung ta da co bé qua trong phdn tich trén, vi ching khéng can
thiét. Hai trong s6 nhitng khodn muc dé la (1) cé phiéu vu ddi va
(2) lgi ich c6 déng thiéu sb. Trong hau hét cdc Bang can doi ké todn,
chiing ta khéng thdy trinh bay khodn muc nay, hodc néu thdy thi
gid tri clia chung thudng ciing la rdt nhd.

Chu y: Tiéu dé “Coéng ng: khoan ng dén han trong vong mot
nam” va “Coéng ng: khodn ng dén han sau hon 1 nam” thudng
dudc stt dung dé chi c6ng no ngan han va céng ng dai han.

Cach trinh bay thu ba

Pay 12 mot cach trinh bay rat phé bién.

N6 gidéng nhu cich trinh bay thit hai, chi khic nhau & chd gia tri
CL dudc tru di & ca hai bén.

Nhin lai hinh 3.2 ching ta sé nhén ra rang gia tri cin bang cudi
cung dudc xac dinh 1a Von huy dong.
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@ CL duoc dua lén trén va trif vao tai san)

Hinh 5.4: Bing cin d6i ké toan theo chiéu doc - Phién ban 2 sit
dung s6 liéu tit cong ty C6 phan Example Co.plc.




6

PANH GIA HIEU QUA HOAT DPONG
DOANH NGHIEP

Hé s6 thu nhap trén von dau tu (ROI)

- Hé s6 thu nhap trén von c6 phan (ROE)

- Hé s6 thu nhap trén tong tai sin (ROA)

. Cac tiéu chuin do ludng hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép

“Thdi ky ctia nhiing hiép si d3 qua. Pa dén thoi dai ctia sinh
vién, nha kinh té va may tinh; 4nh hao quang ctia chau Au da
vinh vién lui tan.”
_EDMUND BURKE (1729-1797)

HE SO THU NHAP TREN VON PAU TU (ROI)

i Cum tit chuyén moén “Thu nhap trén von dau tu” lién quan
tdi moét trong nhitng ndi dung quan trong nhat ctia tai chinh
doanh nghiép.

6i dong d6-1a gid tri tai sin phai dudc tng véi mot dd-la
M ngudn von 1ay ra tit thi trudng tai chinh. Ching ta phai
tra cho ngudn von dau tu nay mot cai gid tuong Ung
v4i 131 sudt trén thi trudng. Thu nhap chi cé dudc khi ¢ thing
du ti hoat déng kinh doanh do viéc st dung tai san mot cach



hiéu qua. So sanh gii tri khodn thing du nay vdi tong tai
sdn/ngudn von ching ta sé cd chi s6 thu nhép trén von dau tu.

Néu thu nhip tit von dau tu bang hoic 16n hon so véi chi phi dé
c6 ngudn von, khi dé céng ty dang & trong tinh trang hoat déng
tot. Tuy nhién, néu chi s6 dai han nhd hon so véi chi phi von thi
vé 1au dai, tuong lai cia doanh nghiép sé khéng may tot dep.
Trong moi trudng hdp cu thé, ngudi ta sé st dung nhitng thuit
ngit cu thé hon nhu ROTA, ROE, v.v.. thay vi thuit ngii “ROI”.

Z Chung ta s dung s6 liéu vé tai san trong Bang can ddi ké
todn va 10i nhuén tit hoat ddng kinh doanh trong bao cdo két
qua kinh doanh dé tinh cac chi s6 nay. Hé s6 thu nhap dugc tinh
bang ty 18 giita cac so liéu nay.

Hé s6 thu nhip trén von dau tu di dudgc gidi thiéu qua trong
Chuong 4 va Chudng 5, nhung trong Chuong 6, ching ta sé di
vao nghién cttu k§ hon. Thuit ngit hé sé thu nhap trén von dugc
st dung rong rii, nhung cdc phuong phap dé tinh chi s6 nay
cling kha khac nhau.

Su khéng thong nhat trong cach tinh giy ra nhiéu ling ting ca
cho nhitng nha nghién ctu tai chinh cling nhu nhling ngudi
khong chuyén.

Hai thudc do ctia thu nhap trén von dau tu
Ching ta sé di vao nghién cttu sau hai phuong phap tinh thu
nhéip trén von dau tu da gip & cac phan trudc. Khi nhiing thuit

ngit dudc nhém vao dting mot vi tri, chting ta cé thé nghién cttu
va hiéu nhiing bién thé ctia chung ma khong phai gap khé khan.

&



Hai hé s6 dudc dé cap & diy bao gom:
- Hé s6 thu nhap trén von c6 phan (ROE)
- Hé s6 thu nhap trén tong tai san (ROTA)

C4 hai hé s6 nay déu quan trong va khong thé khong xét tdi vi
chung phan anh cadc khia canh khic nhau ctia mét doanh
nghiép. Hé s6 thu nhip trén téng tai san cho thay tinh hiéu qua
trong hoat ddng ctia doanh nghiép, trong khi hé sé6 thu nhép
trén von cd phan lai dé cap téi viéc hiéu qui hoat déng dé dudc
phan anh nhu thé nio qua lgi nhuin thu dudc ciia cic cha sd
hitu. Chuong 6 sé tip trung vao nghién cttu hai van dé nay.
Trudc tién, chiing ta sé xem xét phudng phap tinh dua trén soé
liéu trén bao cdo clia cong ty C6 phan Example. Sau d6, chiing ta
sé stt dung so6 liéu téng hdp clia US Consolidated Company Inc.
dé xac dinh cac chi s6 tiéu chuin cho mét doanh nghiép dudc
goila thanh cong.

HE SO THU NHAP TREN VON cO PHAN

Hinh 6.1 cho chting ta thay cach tinh hé s& thu nhip trén von cd
phan. Gid tri EAT tit Bio cdo két qua hoat ddng kinh doanh dugc
tinh theo ty 1& phan trim ctia OF (von cht s3 hitu/tai san rong)
trén Bang can doi ké toan.

Hé s6 nay dudc coi nhu mdt trong nhiing hé s6 quan trong nhat
trong tai chinh doanh nghiép. N6 phan 4nh thu nhip tuyét doi
duge phan bé cho cic ¢d ddng. Mot ty 18 ROE 16n sé hita hen mot
tudng lai tot dep cho cong ty — khién cho gia cd phiéu trén thi
trudng ting, dé dang thu hut cac ngudn von dau tu. N6 sé gitp
cho cong ty phat trién trong nhitng diéu kién kinh doanh thuin
1di tit @6 mang lai nhiéu 16i nhuan hon, va ci tiép tuc nhu viy.
Tat ca nhiing diéu d6 lai 1am cho gia ¢d phiéu ting, va ci nhu
vdy, tai sdn ciia cac cht s& hitu cling tang theo.



Hinh 6.1 Hé s6 thu nhép trén vén c6 phan, minh hoa bang so6
liéu ctia Cong ty C6 phan Example.

Chi s6 danh gia hiéu qua hoat déng Cong ty Co phan Example

Bao cao ket qua hogt dong kinh doanh Do vi: rigu doda Bang cén doi ke toan Bion vi: trigu di-la
$ FA $ | OF $
Doanh thu bén hang 1120
Chi phi hoat ddn 1.008
aisbuabihe < (%0 )
N A
EBIT 12 T
Lai vay 20 480
EBT 92 200
Thué 32 CA =
EAT Chag
Ca tirc 24
RE — 3 320 240
800 800
Bao cao két quéa hoat dong kinh doanh Bang can dbi ké toan
EBIT 1128 TA  s00s
EBT 92% CE 5608
Y
EAT 60S NW 3608

‘ \ ‘ EAT \ 60S ‘ ‘
= x100 | = %100 | =
ROE Von chi & hifu 360% 15,608

ROE ¢ thé la chi s tai chinh quan trong nhat trong doanh nghiép!



3 Doi véi titng doanh nghiép, mét ty 16 thu nhap trén von cd
phan cao sé 1a nén tang tai chinh vﬁng chic cho su phat trién
thinh vuong. Dudi gbc d6 cia mot nén kinh té, ty 16 thu nhap
trén von co phan cao sé thu hut dau tu vao linh vuyc cong
nghiép, ting trudng tong san pham qudc dan, tao cdng an viée
lam, ting thu thué nha nudc, v.v..

Chinh vi thé, hé sd thu nhip trén von cd phan 14 mét chi s6 vo
cung quan trong dé danh gia vé mét nén kinh té thi truong hién
dai cling nhu ting cong ty trong dé.

HE SO THU NHAP TREN TONG TAI SAN (ROTA)

Mot hé s6 thu nhip trén tong tai sin cao sé 14 nén ting can thiét
din dén chi s6 thu nhap trén von c6 phan cao. Mt cong ty cb
chi s ROTA thap sé khong thé cé mot chi sd ROE cao. Hinh 6.2
cho chung ta thay cach tinh chi s6 ROTA, cu thé 1a EBIT/TA.

EBIT 12 phan thu nhép con lai sau khi 1y téng doanh thu trit di
tong chi phi, nhung trudc khi tra 13i vay va thué. Téng chi phi
bao goém: chi phi san xuat truc tiép cdng chi phi quan ly doanh
nghiép, chi phi ban hang va phan phdi hang héa.

Gia tri 1gi nhuén sé dudc so sanh véi gia tri tong tai san trong
Bing cin d6i ké toan. Ty 18 phan trim giiia hai gia tri nay cho
két qua 14 ty 16 thu nhip sinh ra tit tdng tai san. Do d6, ¢ thé ndi
hé s6 thu nhép trén tong tai san phan anh tinh hiéu qua cia bd
phin 1anh dao trong viéc st dung tai sdn doanh nghiép dé tao
1gi nhuAn.

= Mot s6 nha nghzen cuu cho rang gza tri tai san 14y tu Bang can
doi ké todn nén bao gom cdc ngudn von dai han va nguon vén ngan
han ma co phat sinh chi phi, nhu la khoan vay ngan hgn (STL).
Ludn diém cua ho la nhitng tai san dudc tao ra tit cdc ngudn von



cho vay ma khdéng phai tra chi phi thi khéng nén tinh trong ty 1é thu

nhap.

Hinh 6.2 Hé s6 thu nhip trén tong tai san, minh hoa bang so
liéu ctia Cong ty C6 phan Example.

Chi s6 danh gia hiéu qua hoat déng Céng ty C6 phan Example

Bao cdo kel gua hoat dong kinh doanh  Bon vi: gy dida

B 8
Doanh thu bén hang 1120
Chi phi hoat dong 1,008
EBIT (112 )
Lai vay o e
EBT 92
Thué 32
EAT &0
Co tirc 24
RE 36

Bang can doi ké todn Bon vi: tridu di-la
FA % | OF 5
360
LTL
480
200
CA
CL
320 240
800 800

Bao cao ket qua hoat dong kinh doanh

Bang can doi ke toan

_____________________ ' | (e 4 o - A Y i i s . it i, | | ) s i sy
EBIT 1128 :-— TA 8008
EBT 928 CE 5608
EAT 608 NW 3608
\ EBIT 112 \
= . x100 | = «100 | = | 14
ROTA Tong tai san | 800 | 108

ROTA Ia hé so quan trong nhét tao nén ROE !



Cé mét s luong 16n ngudi ting hé y kién nay, nhung cling cé mot
quan diém nguoc lai la ty 1é loi nhudn thu dudc khéng lién quan gi
tdi van dé ngudn hinh thanh von, rang gid tri tai san nén tao ra
mét khodn lgi nhudn ma khéng can quan tdm dén phuong phdp
tao von. Vi du, mét sé cong ty tan dung nguon tin dung clia nha
cung cdp, mot sé khdc lai dua vao khodn vay tit ngdn hang. Theo y
kién cta tdc gid, doi vdi hau hét cdc céng ty, quan diém thit hai to
ra 6 wu thé hon.

&

Cho diu st dung céng thiic tinh nao di nita thi hé s6 thu nhip
trén tong tai sdn déu st dung dén ba bién s6 kinh doanh trong
mot doanh nghiép, dé la:

- Téng doanh thu
. Tong chi phi

- Tong tai san dudc st dung (c6 mdt s6 dinh nghia khac nhau vé
van dé nay)

Tu d6, ching ta c6 dugc mét thude do hiéu qua hoat ddng mot
cach toan dién.

CAC TIEU CHUAN PO LUONG HIEU QUA HOAT PONG KINH
DOANH

Q

Hinh 6.3 cho thay s6 liéu tong hop vé Bang cin ddi ké toan va
Bio cio két qui hoat déng kinh doanh ctia Tap doan cic cdng ty
lién hiép My (US Consolidated Company Inc.) ndm 2000. Cac chi
s6 dugc tinh bao gom:



- Hé s6 thu nhap trén tong tai san - 17,9%
- Hé s6 thu nhap trén von cé phan - 27,5%!

I, Hé s6 nay rat cao, chung duoc ldy tir két qua ctia nhiing céng ty
thanh céng nhat tai My (xem trong Phu luc 2). Chi sé ROE ciing
dudc ddy lén cao do mét thuc té la nhiéu trong sé cdc cong ty do da
gidm lugng von cé phan bang cdch mua lai cd phiéu. PE hiéu ky hon
vé ROE, xin xem minh hoa trong Hinh 6.4 va 6.5.

Hinh 6.3 Biang cin ddi k& todn va Bdo cdo két qua kinh doanh
tong hop ctia US Consolidated Company Inc. ndm 2000.

Cac chi so tiéu chuin US Consolidated Company Inc.2006

. - 1 3 - 5 1 N b og & =
Bao cao ket qua hoal dgng kinh doanh Bang can doi ke foan Son
3 3 Biu 7 8 has 5 8 Vibn cha sir hika 3%
Dwanh thy 7259 Tai s v ket f6.2 Vi phat 228
2 2 " " T 3dn 00 Elnh ring 1850 Dy phing 186,1
- i P30 B2 vay vE 1]
EBIT (Lol nhazdn tnddc 13 Wlmﬁt I:n ” a8 T e i iy b 190
| iy 23
EBT (Lol mhwsen trudc thas) — I R i et el ah e ;DO._E — o
Thug 6.7 Ngwbn vin dal Bpn khat 523
EAT{Lgf nhudn sau thoe) ) 516 [~Ie- T.a| s4m ngdn has Vay o2 han 90 91'3.2
G e 218 Hang ton ke BE4
RE (Lot nbusdn gl ) 36,0 Khesdn phai trd G2 Céng o ngédn hgn
Tk it 0.4 Vay oghn han 424
T S it 4 Khoan phal 56,1
2166 Khoan khac &6, ‘!lﬁn'l_i'
5168 5168

Y

ROE
S %100
Vion cha sa hif
. SIS 100
2089 ROTA
27.6%
L LI
> Tong tai san <
248 % 100
516.8
17.9%




Chu v rang hé s6 thu nhip trén téng tai san dudc tinh st dung
1gi nhuén trudc thué va hé s6 thu nhap trén vén cé phan dugc
tinh st dung 1oi nhuin sau thué.

D6 14 nhiing chi s6 ma cic cong ty 16n tai M§ dat dudc vao nim
2000. Cac coéng ty nay déu 1a cic cong ty hoat ddng hiéu qua
trong nén céng nghiép M§ va di gianh dugc nhiéu danh hiéu ti
trudc tdi nay.

Piéu dé khong cé nghia nhitng cdng ty 16n nhat ciing 13 nhiing
cong ty sinh 1di tot nhat. Trén thuc té, cic cong ty nhd thudng
cho két qui kinh doanh tét hon so véi nhitng cong ty 16n. Tuy
nhién, dé dat dudc vi tri vugt tréi nhu vay, cic céng ty nay di
lién tuc dat dudc két qua kinh doanh t6t, duy tri va phat trién
trong nhiéu nam.

Chinh vi nhiing thanh c6ng kéo dai ctia ho, ching ta cd cd s6 dé
chon két qua trung binh téng hgp tu cac cong ty nay lam muc
tiéu ma cac cong ty khac can hudng tdi.

Thuc té, ty 1& thu nhap rit ra ti bdo cdo tai chinh ciia cic cong
ty nay 1a rat cao. Ty 1é thu nhip chiu dnh hudng dang ké ciia
muic lam phat, tuy nhién véi mtc lam phat dién ra trong nhiing
nim gan day thi ty 1é thu nhap trén von c6 phan dat téi 27%
(sau khi trit di thué thu nhap) cling 14 mot trudng hop dic biét.
Va dudng nhu sé rat khé dé gitt vitng dudc ty 1é nay trong nhiing
nim tiép theo doé.

Thu nhap trén von c6 phan - Phin tich theo khu vuc dia ly va
theo linh vuc kinh doanh

Hé s6 thu nhép trén von ¢ phan dudc dé cip dén nhu mét chi
s tai chinh quan trong nhit ma chtng ta biét téi. N6 cé anh
hudng quan trong tdi ning suit ctia mdt cdng ty. Vi vay, chiing
ta can phai biét miic gia tri clia chi s6 nay trén thé gisi hién nay
la bao nhiéu.



Q

T s6 liéu cfia cac cong ty 16n & My va Anh, chiing ta cé moét chi
sO rat cao, xap xi 25%. Hinh 6.4 cho thay két qua nghién cttu chi
sO nay tu cac cong ty 16n nhat cila Anh vao ndm 2000.

Hinh 6.5 phan anh két qua nghién clu gan day vdi xap xi 200
cong ty da quoc gia trén thé gidi.

Trong biéu d6 (a), chiing ta cé thé thay khoang cach 14n giiia cac
cong ty clia M§ va Anh véi cac cdng ty tai chadu Au va Nhat Ban.
Véi cac cong ty trong nhém mét, ty 18 thu nhap déu trén mic
20%, con nhém thi hai ty 1€ thu nhép chi trén dudi 10%.

M6t phén nguyén nhan cta chénh 1éch d6 1a do su khac biét
trong cac phuong phép ké toan. Vi du, khi mét cong ty trai qua
nhiéu 1an chuyen nhuong, gla tri nguén von chlt s& hitu trén
Bang cin d6i ké todn khong con phan anh dung gia tri dau tu
clia cac cd ddng, va ty 18 ROE ciing sé bi phéng dai & mot muc
tuong tu. Theo y kién ciia tac gia thi ty 16 ROE d mtc 15% 1a mot
ty 1&é thda dang.

Xét trén phudng dién cac nganh cong nghlep, khong cbé mot ty
1é tuong déi chung cho méi nganh & tat ca cac quoc: gia. Cac
cong ty Nhat Ban cé ty 1€ thu nhap thap & hau hét cac nganh
trong do cong nghlep thuc pham co két qua thap nhat, né chi
chiém 5%. C6 thé thay mdt diéu ring, nén kinh té Nhat Ban da
suy thodi mot cach tram trong trong bon nim lién tiép. Piéu
nay cé thé 1a minh chﬂng cho viéc déng yén manh di giy ra
nhiing thiét hai 16n cho nén kinh té.

Niam & ph1a bén kia ctia biéu d6, ndi bat véi gia ty 16 thu nhap rat
caola cac cong ty trong linh viuc cong nghiép thuc pham tai My
Trong d6 cé su gép mit clia cac thuong hiéu noéi tiéng thé gidi
nhu Kellogg, Campbell’s Soup, Hershey Foods, v.v.. VGi thuong



hiéu hang dau ctia minh, ho d3 thu dudc nhitng khoan loi
nhuan kéch xu.

‘ Piéu vo6 cling thi vi 14 rdt nhiéu cdng ty trong linh vuc nay
gip kho khin trong viéc tim dau ra cho khdi lugng tién khong 16
kiém dudc va ho di quyét dinh mua lai mét lugng 16n c6 phan
ctla minh dé khéng lam gidm bét ty 1é thu nhip rat cao hién
nay.

Hinh 6.4 Khoang gi4 tri cc chi s6 ROE ciia cac cdng ty 18n tai
Anh nam 2000.

Khoang gia tri Hé so thu nhap trén von co phan

5% 8.5% 24% 31%
50% ' '

80%

Hinh 6.5 Hé s6 thu nhip trén von c6 phan tai cac nudc va trong
cac linh vuc kinh té.
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(d) (e)

Thu nhap trén tong tai san - phan tich theo khu vuc dia ly va
linh vuc kinh doanh



5Chlimg ta déu biét rang day 1a chi s6 quan trong thi hai
trong viéc danh gid hiéu qua hoat déng cia mét doanh nghiép
va tam quan trong ctia né dudc chi ra dudi day:

. Chi s6 c6 tic dong 16n nhat téi hé s6 thu nhip trén von co
phan!

. Chi s0 t6t @é do ludng tinh hiéu qua clia viée diéu hanh doanh
nghiép

. Chi s6 ma bo phan quan 1y doanh nghiép cé thé kiém soat tot
nhat

I, M6i quan hé giita hai chi s6 nay sé dudc nghién citu trong Chuong
13.

Hinh 6.6 va 6.7 sé& gitp chting ta xac dinh cac chi s6 clia mot
cong ty hoat dong tot

Q

Chung ta cé thé thay rd anh hudng clia don bay tai chinh khi
quan sat cac gid tri tiéu chuin ctia ROTA va ROE. Mic dit ROTA
dugc tinh trén 1gi nhuin trudc thué, nhtIng né luén ludn dao
déng trong khoang nho hon 3-6% so v6i ROE tinh theo lgi
nhuén sau thué. Trong nén kinh té My va Anh, ching ta cé thé
thay chi s6 thu nhip trén tong tai san trong khoang 14%-16%.
Hinh 6.6 cho thay cé khodng 50% s& cong ty rodi vao nhém cé
chi s6 nay vao khoang 8,5% cong trit 3%.

Tuy nhién, nhin vao Hinh 6.7, chting ta thay ring, chi s6 nay tai
Anh cao hon rit nhiéu so véi cidc nudc khac trén thé gidi. Cac
cong ty tai chdu Au hoic Nhit Ban chi dat dudc con sd vao
khodng 7%.



Nganh céng nghiép ché bién thudc tai Mj moét 1an nita dat két
qué vuot tréi. Con tai Nhit Ban, ngoai trir cong nghiép ché bién
thudc thi hau hét cac nganh céng nghiép khac déu cé két qua rat
thap.

‘ Cac cong ty hién dai & cadc nudc phuong Tay can dit ra muc
tiéu hudng tdi 1a dat chi s6 thu nhip trén téng tai sin vao
khodng 8%-12%. Pay khong phai 13 con s6 cé thé dé dang dat
dugc va tiép tuc duy tri trong nhitng nam tiép theo.

Hinh 6.6 Khoang gi4 tri cdc chi s6 ROTA clia cic cdng ty 16n tai
Anh nam 2000.

Khoang gid tri Hé 50 thu nhap trén von co phéan

2.6% 6.2% 12.5% 17.7%

50%

80%

Hinh 6.7 Hé s6 thu nhip trén tong tai san tai cdc nudc va trong
caclinh vuc.



ROE cua cac nudc
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Chéu Au: ROE theo linh vy Nhit Ban: ROE theo linh v
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(d) (e)

Cac yéu to trong hé so thu nhap trén tong tai san



Thu nhip trén téng tai san 12 mdt chi sd quan trong trong viéc
dinh huéng cic hoat d6ng quan 1y hang ngay ctia doanh nghiép.
N6 cho chiing ta mdt muc tiéu chuan dé dua vao d6 danh gia
hoat ddng ctia doanh nghiép. Tuy nhién, vi 12 mot con s6 nén né
don gian chi dua ra moét muc tiéu. Nhung dé dua ra quyét dinh
dua vao chi sd nay thi phai tdich nhd né ra thanh cac phan khac
nhau. Piéu nay dudc thuc hién thanh hai budc. Pau tién, chi s
goc sé& dude phan tich thanh hai chi s6 méi (Hinh 6.8), sau @6
nhiing chi s6 méi nay lai dude phan tich nhé hon.

X

. Ty suat 1di nhuan trén doanh thu

Trong budc 1, hai chi s6 dugc st dung d6 1a:

. Ty s6 doanh thu trén téng tai sin (két qua doanh thu tit tai
san)

ROTA dudc tinh dua trén: EBIT/TA. & diy chung ta sé xét tdi
doanh thu va két néi doanh thu véi méi bién s6 dé cé dudc hai
phan s6 thay vi mot phan sd ban dau. Nhu viy, chting ta cé ty 18
(a) EBIT/doanh thu (bién 16i nhuan) va (b) doanh thu/tong tai
san (vong quay tong tai san). P4 chi 13 viée st dung cac cdng
thitc todn hoc don gian, va duong nhién 13 két qua ctia phép tinh
nay phai bang véi gia tri ROTA ban dau. Budc phan chia dau tién
ndy rat quan trong, thAm chi d6i khi ngudi ta con cudng diéu
hda né. Céng thuc dugce trinh bay nhu sau:



Vong quay

ROTA = Bién lgi nhuan téng 13i sdn
EBIT EBIT Doanh thu™
TA ) Doanh thu* ' TA

$14 $14 200$

$100 B 200% ' §100
$14 = 7% X 2 Ian

" Chu y rang trong céng thiic trén, doanh thu duodc gidn udc & hai
phan sé.

Hinh 6.8 Lii suit trén tong tai sin va hai chi s6 tao thanh.



Chi so Lai suat

T}I‘ Sllht F S w
tong tai san/ trén tong
It nhugn tai san
S0 liéu minh hoa: 0% T T 30%
Doanhthu =2008
EBIT =14% 20% 20%
Toing tai san =100% _jiﬂi_‘__.-——-—'“‘“
10% 2 lan 10%
— 1 lan
0% - 0%
Ty suat T ROTA
(™)

ROTA duge chia thanh hai chi so mai

vGi viéc thém “doanh thu” ¢ ca ttr va mdu sb i ROTA ::
14%



Ty suét :
Igi nhuan ?‘I ﬁ
7% b

BT Doanh th ) EBIT -

Doanh thy Tdng tai san ~ Téngtaisan
s, 2008 ) 148
2008 1008 B 1008

7% ® 2 lan = 14% %

Bay gid chung ta quan tim téi hai chi s6 chinh, d6 1a “bién 1di
nhuin” va “vong quay tong tai san”. Chi sd dau tién cho thay loi
nhuin dudi dang phan trim cta doanh thu va théng thudng
dugc coi 1a bién 16i nhuan thuan. D6 14 mot chi sd dude st dung
rong rii va hau nhu dung dé gidm sat kha ning tao ra 1gi nhuan
ctia mét cong ty.

Chi s6 thi hai lai dé cap dén tong doanh thu thu so sanh véi
téng tai san cia mot cong ty. Chi s6 nay khéng thudng xuyén
dudc coi trong trong viéc do ludng hiéu qua hoat déng ctia mot
coéng ty. Tuy nhién, tdim quan trong ctia né khi tinh ROTA thi
khong kém gi so vdi chi sd bién 1gi nhuén & trén.

sTz?im quan trong ctia mdi quan hé qua lai giita cac chi so6
khong hé bi néi qua. Xin nhac lai dudi day:

- ROE 14 chi s6 quan trong nhat thé hién kha ning tao gia tri clia
mot cong ty



- ROTA 1a chi s6 quan trong nhat dé cé ROE Cac yéu td tao nén
ROTA la:

-ty 18 phan tram gitta 10i nhuin trén doanh thu
.ty sudt doanh thu trén tdng tai sin

Chung ta di thay rang ty 1é thu nhap trung binh trén téng tai
sdn ctia cac cdng ty & cac linh vuc cong nghiép khac nhau cé xu
huéng nam trong moét khodng gid tri kha hep, vao khoang
12,5% cdng trit 5%. Tuy nhién, cic chi s6 thanh phan tao nén
chi s6 nay lai bién d6i rat 16n & cac linh vuc khac nhau.

Hinh 6.9 dua ra mdt so gia tri dién hinh cia mét s6 cong ty khac
nhau.

Hinh 6.9 Biéu thi c4c ty suit 1¢i nhuén va ty 1é doanh thu trén
tong tai san & cac loai hinh cdng ty khac nhau.

Lai suat
trén tong
tai san

Chi so
tong tai san/
fai san

Ty suat
Ioi nhuén

Vi dy A

A =3 =
Cong ty nay co ty suat 0% s
Igi nhuan twong doi thap,
két hap vdi ty 1& doanh thu
trén tong tai san cao. 20% 20%
Thudng xay ra L ap
@ cdc cdng ty trong y I_a_'l_____-f—--‘
linh viic phan phoi, 10% ______________-——-:h 2 Jan 10%

l —- 1 lan
0% 0%




i 30% T 30%
Cong ty nay co ty suat 2
loi nhudn rat cao, trong khi -1 1 lan
doanh thu trén tong tai san _
rit thap. 20% = lan 20%
Thudng xay ra d cdc
cong ty co tai san '
c6 dinh lan, vi duy trong 10% 10%
cac cong ty vien thang.
0% - . 0%
Ty suat Tk ROTA
Igi nhudn 4
25% e
ViduC o P
Cong ty ndy c6 ty sult e Ci
lgi nhudn va ty Ié doanh thu o
trén tong tai san déu o =
miic trung binh, 20% 20%
Thutdmg xay ra d cac
cf_jng tg.r trong linh vyc e
san xuat, 10% 10%
0% - 0%
Ty suat 1] ROTA
e

Q

ViduA

Trong vi du nay, chiing ta xem xét cac chi s6 dién hinh ctia mét
cdng ty chuyén vé linh vuc phin phdi. & khu vuc nay, ty suit loi
nhuin thudng thap, khoang tit 5%-7%, trong khi dé hé s6 vong
quay tai san thudng cao, khodng hai lan.



Q

ViduB

Trudng hcjp nay lai ngugc lai, ty suat lgi nhudn rat cao trong khi
dé hé so vong quay tai san thap. Truimg hgp nay thuang dugc
thay trong cic cobng ty st dung mot gia tri tai sdn c6 dinh 16n.
Linh vuc vién thong co ty suat 1di nhuin cao, khoang 25%. Tuy
nhién, khodn dau tu khdng 16 vao tai san c6 dinh céng vdi hé sd
vong quay tai sin thap cé nghia rang 1di suat nay chi da dé tao
ra lugng tong tai san chi & muc trung binh.

Q

ViduC

Trong vi du nay chiing ta xét trudng hop céng ty cé cac chi sd &
mtic trung binh, ty suit 1gi nhuin vao khoang 10% hoic hon,
con gia tri vong quay tai san chi nhinh hon 1. Cac cong ty san
xuat, quy mo trung binh thudng cé cic chi s6 trong khoang nay.
Su chénh léch gilta mét cong ty thanh cong va mét cong ty binh
thudng trong nhém nay thudng nhd hon 2% xét vé ty suat 1gi
nhuan va muic chénh 1éch nhé vé hé s6 vong quay tai san.

“Ty suat 10i nhuan” va “ty 1é doanh thu trén tong tai san” tiéu
chuan

Z Hinh 6.10 minh hoa két qua tinh todn véi dit liéu ti Cong ty
US Consolidated Company Inc. Ty suat 1gi nhuin trung binh
12,8% dem nhan véi 1,4 1an dé dugc ty 1é “thu nhap trén tong
taisan” 13 17,9%.



Hinh 6.10 Ty suit 1gi nhuin va chi s6 doanh thu trén tong tai
sdn — minh hoa bang s6 liéu tur Cong ty US Consolidated
Company Inc.

Céc chi so tiéu chuan
US Consolidated Company Inc. 2006

Bao cdo két qua hoat dang kinh doanh Bang can doi ké todn $to
5 3 Béu tu i hgn § 5| Vbnchisehi $ 8
| Dueanh thu T2 T4 sn wé hinh 6.2 v phat hanh 728
o o i T& sdn cb dink ring 1650 [y phviing 186,1
EBIT (Lot nhusjen truc 1 vay va m::;::éj = 924 T3 sdn dal han khic 490
EBT Lok budn e ) 843 I ;m_z A D= o
Thus 26,7 ! Ngutin wén dai haa khac 52,3
EAT Lo nivwdin sau thud) 576 Tai sém ngén han Vay dil han m-gﬁs .
Ch e 256 Fiirg e ho 866 '
RE (Lo nhusge gill 1l 36,0 Khodn phal trd 8.2 Cang ng ngdn han
Ien I'I'Iill 404 |‘la.', rf:lal" ham 424
T4 sdn khic 1.4 Khodn phi trd 56,1
2166 Khodn khic “ﬁ'?ﬁﬂ-.?
516.8 5168
Ty suét lgi nhudn Hé sb vong quay tai san
EBIT 100 Doanh thu
Doanh thy Téng tai sén
7259 516.8
12,8% 1.4

Hinh 6.11 Ty suit 1gi nhuin va ty suit doanh thu trén téng tai
san tai cac nudc.



Ty suat bgi nhudn tai cac nude ROTA cua cac nudc
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Hinh 6.11 minh hoa viéc so sdnh giiia cic nudc va cho thay mot
su tuong ddng kha 14n giita cc cong ty clia My va Anh. Tai My,
cic cong ty cé ty suit 10i nhuin hoi thap, nhung bt lai cé ty suat
“doanh thu trén tong tai sin” tuong ddi cao. Tuy nhién, pham vi
ctia mét vi du don gidn khong cho phép chung tdi di sdu phan
tich su khac nhau nay.

Cac cong ty tai chdu Au nhin chung cé muc ty suat lgi nhuin
thap hon va ddng thdi hiéu suat st dung tai san cling thap hon.
Céc cdng ty tai Nhat ciing ¢d ty suat loi nhuin thap nhung du
sao hiéu suit st dung tai san cling cao hon mot chut. Phat hién
sau cung nay tao ra nhu:ng dlem d01 lap véi nhung quan diém
thinh hanh hién nay. C6 vb s6 bai viét ca nggdi cac thanh tuu dat
dugc ctia Nhit Ban trong viéc diéu hanh doanh nghiép véi muc
hang ton kho rat thap. Piéu dé cé thé dung trén mét linh vuc
nhat dinh, nhung cé vé khéng dudc chinh x4c d6i véi da sb cac
cong ty tit nhiéu linh vuc khac nhau.

sMé}t nguyén tic chung: khi ty suit lgi nhuin & muc xap xi
10%, két hgp vdi hé sd vong quay tai san vao khoang 1,3%-1,5%
thi nhiéu céng ty phuong Ty cam thay thda min vdéi két qua
clla minh va sé tao ra 1gi nhuan.



Phan con phu thudc vao ki ning cfia cdc nha quan 1y dé tim ra
m&t muc ty suit 10i nhuan va ty 1& doanh thu trén tong tai san
hop 1y nhat, gép phan tao ra cho céng ty minh mot thi trudng
ngach riéng thanh cong.

Cac thong so theo linh vuc - thu nhap trén tong tai san

Q

Trong Hinh 6.12, két qua clia cudc nghién cttu cic cdng ty
hang dau ctia Anh vao nim 1992 van dudc st dung & day vi nd
cho chiing ta mét vi du minh hoa rat pht hgp vé méi quan hé
tudng hd gitta hai bién chinh do ludng két qua ma mot cdng ty
dat dudc xét theo gbc d6 phan tich thu nhip trén tdng tai sin.

Biéu d6 A minh hoa gia tri “Doanh thu trén téng tai san”, biéu do6
B minh hoa gia tri “TY suit lgi nhuan” cho siu linh vuc cong
nghiép khac nhau, tit linh vuc thuc phim dén chim séc stc
khoe. Hai biéu @6 nay cé thé dudc diing dé ddi chiéu véi nhau.
Ty suat doanh thu trén téng tai san cao thudng bu lai bang ty
suat 1oi nhuan thap va ngudc lai. Hai biéu d6 nay khéng doi lap
mdt cach hoan toan & nhitng vi tri cia cdc cdng ty hoat dong tot
va yéu kém.

Cac gia tri trong biéu d6 A ctia Hinh 6.12 dé cap dén mot van dé
vd cung quan trong lién quan t&i hiéu qua hoat déng kinh
doanh. Can phai dau tu nhu thé nio dé dat dugc mot mic doanh
thu nhat dinh? Két qua trinh bay 3 day gitip chiing ta hiéu tai
sao mot sd nganh trong nén kinh té lai sin cé 1gi thé hon han
cac nganh khac.

Biéu d6 A cho thdy ty 1é doanh thu trén t6ng tai san cao trong
linh vyc céng nghiép thuc pham Chi s6 nay trong linh vuc ban
18 va san xuit déu cao, nhung 3 linh vuyc ban 18 ta thdy mot mic
cao hon ro rét.



rd

Linh vuc hda chit va ban 18 ¢6 “ty 1é doanh thu trén tong tai
san” xap xi 20% trén muc trung binh, nhung 1di thé nay lai bi
han ché bdi ty 1é 16i nhuin thap, dic biét trong trudng hop linh
vyc hoa chat. Nhin chung, hai linh vuc nay vé tong quan 1a khé
tot.

Xét dén hai linh vuc sau cling trong biéu do, chting ta thay mot
sy tudng phan rd rét. Két qua ctia linh vuyc san xuit rugu bia rat
thap véi hé s6 vong quay tai san chi vao khoang 0,6 1an. Khi
nghich do chi s6 nay, chtung ta c¢6 1,6 d6-la gia tri tai sdn mdi
sinh ra dudc 1 d6-la doanh thu. Vi viy, mudn dat dudc mot muc
doanh thu nhat dinh thi khéi lugng dau tu vao tai san phai rat
16n. Ngudc lai, trong linh vuyc ban 18 thuc pham chi can cé 0,45
d6-la gid tri tai san dé cé duge 1 dd-la doanh thu. Linh vuc san
xuit bia rugu doi héi lugng dau tu gap bon lan dé cé dudge két
qué nhu vay.

Hinh 6.12 Ty 1é doanh thu trén tong tai san va ty suat 1di nhuan
theo cac khu vuc, tong hop tu sb liéu cac cong ty hang dau tai
Anhnam 1992.

pEUDOA: 2P
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tai san
15 - B T e e T T [ - -
5
'| = = w1 (T  : s - i i v~ " |~ | i ¢ i
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San xuat thyc phim Cifa hang Cham sac siic khoe



BIEU DO B;

Ty suat
lgi nhuan
tinh theo
phan tram

Trong linh vuc chim séc stic khde, ching ta thiy rang ty 1é
“doanh thu trén téng tai san” ciing & dudi muc trung binh
nhung lai c6 mot ty 16 1oi nhuén rat cao bu dap gan nhu 200%
cho khoi lugng tai san 16n nay. Trong linh vuc sdn xuit rugu
bia, ty 16 1i nhuan cao vin khong @ dé bu dip cho lugng dau tu

30
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10

khong 16 vao linh vuc nay.




4

cAc YEU TO ANH HUGNG PEN KET QUA
KINH DOANH

Két qua hoat dong kinh doanh
- Cac m6 hinh lgi nhuan

“Moi thtt déu c6 thé do dudc bang tién; diéu nay cho phép con
ngudi trao déi hang héa, dich vu va gitp xa héi phat trién.”

_ARISTOTLE (nam 384-322 trudc Cong nguyén)

HOAT PONG PIEU HANH DOANH NGHIEP

E;f ° » ’ 2 ) s 4 A
Hai chi s6 quan trong nhat anh hudng t&i hé s6 thu nhap
trén tong tai san da dudc chi ra trong cac chuong trudc:

- Ty 16 phan trim lgi nhuan

. Ty s6 doanh thu trén téng tai san va cac chi s6 nay dudge minh
hoa trong Hinh 7.1 vdi s6 liéu tit Céng ty C6 phan Example
Co.plc

day manh hiéu qua hoat dong ctia cong ty. Tuy nhién,
chung ta khéng thé tac dong truc tiép vao nhu:ng chi so
nay. Moi chi s6 lai lién quan tdi két qua tit mot loat cac bd phan
khac nhau trong doanh nghiép. Nhiing yéu t6 nay cling c6 thé
dugce biéu thi dudi dang cac chi s va tat ca nhiing gi cic nha

N ha quan ly doanh nghlep phai cht1V téi hai chi s6 trén dé



quan 1y can 13 mét hé thong cho phép ho phat hién va xac dinh
chinh x4c cac chi s6 nay, nham muc dich:

- Pé ra muc tiéu cho titng chi s6 ma néu dat dude muc tiéu do sé
gbp phan tao nén chi s6 chung nhu mong dgi

- Bit ra chi tiéu cho titng bd phin cu thé

Hé thong dudc trinh bay trong trang tiép theo cé thé gitip ching
ta gidi quyét van dé nay. C6 thé thay rang, tai d6 cé su lién hé tat
ca cac gia tri co ban trong Bio cdo két qua hoat ddng kinh doanh
va Bang can d6i ké todn. M6i mot gia tri trong d6 12 mdt yéu td
anh hudng tdi két qua kinh doanh va déu can dudc kiém soit.

Hinh 7.1 Chi s6 ty suit 1¢i nhuin va doanh thu trén tong tai
san, minh hoa bang s6 liéu tit Céng ty C6 phan Example.

Bao cao kel qua hoal dgng kinh doanh  Bon vi; tridu dd-fa Bang can dof ké loan Bhan v iy dba
Doanh thu 1.120 ™ o
Chi phi hoat dong 360
Nguyén vat liéu 426
Mhan cong 291 480 LTL
Chi phi gian tiép 168 200
Quan ly/Bdn hang... 123 CA
Tang chi phi hoat dong 1,008 CL
EBIT (112) > 320 240
Léi va 20 R00
S 92 € 50 800
Thug 32
EAT 60
Co tue 24
36




Ty suat LN oanh thu/tang tai san

1 1.120
1120 © 800
=10% =1,4 lan
_/L‘ac yéu 10 anh huﬂh //E:'lc yéu 10 anh hudng \\1_
(toichisonayBacacyeutdo |\ [ tdichisonaylagiati
\chi phi trén bédo caokétqua/ |\  cac nhom taisantrong
waat dong kinh doanh_ o \\Bang can doi ke !nan.f .

p o — ___,_,--’a

Cac yéu t0 anh hudng dén ty suat 10i nhuan

‘ No6i mot cach don gidn nhat, 1gi nhuén 13 phan con lai sau
khi chiing ta tri di chi phi hoat dong.

Néu loi nhuin dat khodng 10%, téng chi phi sé& 13 90%. Ldi
nhuin chi cé thé ting 1én néu 90% chi phi nay giam xudng. Dé
gidm dudc chi phi, ching ta phai biét né bao gbm nhiing gi. Vi
vay, phan tiép theo 14 xac dinh cu thé cac phan chi phi va ty 1é
phan trim cfia cac chi phi chinh so véi doanh thu (Hinh 7.2).

Yéu t6 anh hudng tdi chi s6 doanh thu trén tong tai san

Chi s6 nay ciing dudc chia thanh cac chi s6 thanh phan. Ching
ta xac dinh cidc nhém tai sdn chinh tu Bang can doi ké toan, sau



dé tinh ty 18 gitta mo6i nhém so véi doanh thu, minh hoa trong
Hinh 7.3.

Ty suat 10i nhuén - cac yéu td anh huéng

Q

Hinh 7.2 phan tich phan bén trai cia mé hinh lién quan téi
dit liéu trong Bao cdo két qua hoat déng kinh doanh. Bén yéu t6
chi phi chinh trong téng chi phi hoat d6ng ctia doanh nghiép
bao gom chi phi nguyén vat liéy, chi phi nhan céng, chi phi san
xudt gian tiép va chi phi quan ly/chi phi ban hang. Trén thuc té,
cac chi phi dé con dudc chia thanh cic bd phan chi tiét hon,
nhung trong vi du nay ching ta xét cic nhém chi phi chinh.

Phia dudi clia biéu d6, ching ta cé thé thay cac chi phi dudc biéu
thi dudi dang phan trim ctia doanh thu. Vi duy, trong 6 dau tién
ta c6 chi phi nguyén vat liéu tuong ung 38% (chi phi nguyén vat
liéu 1a 426 d6-la chia cho doanh thu 1.120 d6-la va nhan véi
100). Tong chi phi bang 90% doanh thu, loi nhuén tuong ing 1a
10%.

Hinh 7.2 Céc yéu td Anh hudng téi ty suit 1gi nhuan, minh hoa
bang s6 liéu tit Cong ty Co phan Example.
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- ———% Doanh thu .
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Néu nha quan 1y mudén ting loi nhuin thi ho phai gidm mét
hoic mdt s6 chi phi. Vi du, néu chi phi nguyén vit liéu c6 thé
gidm di 2%, tU 38% xudng 36% va nhiing phan khic giit
nguyén thi 1gi nhuin sé ting 2% 1én 12%. Sau d6 13y chi s6 1di
nhuan 13 12% nhan véi hé s6 doanh thu trén tong tai san 1a 1,4
lan, tit @6 13i sudt trén tdng tai san ting 1én tdéi 16,8% (bang
12% nhan védi 1,4).

Z Céc chi s6 nay cho phép ngudi quin 1y 1én ké hoach, du tinh
quy, phan chia trach nhiém va diéu hanh hoat dong ctia cac bd
phin chic ning khic nhau dudi su quan ly ctia minh. Dua vao
d6, ho c6 thé xac dinh chi tiéu cho méi bd phén va tinh toan anh
hudng clia mbi bién sé trong cac chi sé nay téi chi s6 chung.

Cac thanh qua dat dudc ctia mdi nha quan 1y, mbi sdn pham, bod
phén déu cé thé dudc dem ra so sdinh dé chon ra két qua tot nhat
lam kinh nghiém cho cac bo phan con lai ap dung theo. Tuy
nhién, ching ta cfing nén luu y rang, cé nhiing yéu td trong
quan ly ma mé hinh nay khéng dé cap tdi. Su bién déng ciia gia
ban, san lugng va chiing loai san pham cé anh hudng 16n téi loi
nhuin nhung khéng dé dé cé thé tach riéng anh hudng ciia
chiing trong m6 hinh nay. Cac yéu td nay sé dudc nghién cttu
sau hon trong cac chuong sau.

Chi s6 doanh thu trén tong tai san
Nhin vio Hinh 7.3, ching ta sé thiy rang nhiing gia tri nim bén
trai dugc 1ay ti bang Bdo cdo két qua kinh doanh, va nhiing gia

tri & bang bén phai dudc 13y tit BAng cin ddi ké toan. Mi mot
khoan muc déu cé su lién hé dén doanh thu.

EY



Trong hau hét cic doanh nghiép, ba danh muc tai sdn sau dudc
coi la quan trong nhat:

. Tai san 6 dinh
- Hang ton kho
- Khodn phai thu

Gia tri cia m6i khodn muc @é dudc giai trinh trong ting 6 nhd
phia dudi. Vi duy, chi so tai san ¢ dinh cé gid trila 2,5 1an (1dy gia
tri doanh thu 12 1.120 d6-la chia cho gi4 tri tai san c6 dinh 1a
440 d@6-1a). Luu y rang téng cac gia tri don 18 sé khong tuong
XL'Ing vdi chi s6 doanh thu trén téng tai sén, cling nhu gié tri cta
ty suit 10i nhuan khéng cin bang véi cac khoan chi phi hoat
dong trong Hinh 7.2. Ly do 1a chung dugce biéu hién dudi nhitng
dang thic khic nhau. Nhung néu dio ngudc méi gia tri, mit
xich sé tréd nén ro rang hon.

X

Doi véi cdc nha quan 1y, hinh minh hoa nay ciing thé hién tam
quan trong clia viéc quan ly Bang cin d6i ké toan ciing nhu
Biang Bdo cdo két qui hoat déng kinh doanh. Vi du, néu nhu
tong gid tri tai san bi gidm tit 800 d6-1a xudng con 700 dob-la, thi
chi sd doanh thu trén tdng tai san sé ting 1én tit 1,4 dén 1,6 l1an.
Su tac dong 1én gia tri 10i nhuan trén doanh thu sé lam cho né
tang 1én tit 14% dén 16%. Ngoai ra, néu 1di nhuin ting tit 1%
dén 11%, thi gia tri 10i nhuin trén téng tai sin mdi sé 1a 18%
(11% x 1,6). Gia tri ban dau ctia ROTA (14%) chinh 13 gi4 tri
trung binh, trong khi d6é két qua 18% ctia chi s6 nay sé thé hién
su thanh céng trong hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép.

Trong nhiing khia canh ndy, nha quan 1y cé thé 1am viéc véi bd
phan marketing va bo phan tai chinh nham xac dinh cac muc



tiéu trong viéc nam giit c6 phan ciing nhu cac khoan phai thu.
Tac ddng clia su ting trudng vé tai san c6 dinh (xuit phat ti du
an dau tu von) cling cé thé duge danh gia 1a mdt khoan muc tao
ra kha nang sinh 1gi.

Hinh 7.3 Cac yéu td anh hudng dén ty s6 doanh thu trén tong
tai sdn, minh hoa bang dii liéu ctia Cong ty C6 phan Example.
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Mo hinh 1¢i nhuan trong hoat dong kinh doanh

MG hinh day du dugc trinh bay trong Hinh 7.4. Qua d6 chung ta
thay 16 cac yeu t6 tao nén mot md hinh kinh doanh hoat dong
hiéu qua. Piéu nay gitip cho ngudi quan ly cting vdi cac bd phan
chiic ning phoi hop hoat ddng mot cich tét hon. Ngudi quan ly
c6 thé phan bo trach nhiém, quyén va dé ra cac chi tiéu cho tiing
b6 phan cu thé. N6 gitp cung cap mdt bdé khung cho hé thong
thong tin quan Iy doanh nghiép. Tuy nhién, vin con nhiéu vin
dé ma mé hinh nay chua dé cép téi.

Pau tién, mot doanh nghiép khoéng thé chi hoat déng dua trén
mdt sin pham ma 13 mot danh muc san pham. T¥ 1é phan trim
chi phi dudc tinh theo chi phi binh quin clia cic san pham riéng
18. Mot nha quan 1y khong thé chi bang long véi chi phi binh
quan vi c6 thé nhiing bién doi tot trong dong san phim nay sé
c6 thé che dau nhiing bién d6i khong tot tit dong san pham khac
(van dé nay sé dudc nghién cttu k hon trong Chuong 15).

Thit hai, ty 16 phan trim chi phi, nhu chi phi nguyén vt liéu,
cling c6 thé bién d6i do hai nguyén nhan hoan toan khac nhau:

- Do bién d6i chi phi nguyén liéu tuyét ddi trén tiing san pham



- Do bién d6i don gid ban cfia titng san pham

M6 hinh nay khéng thé phan biét hai nguyén nhén trén, mic di
mot trong nhitng cach hiéu qua nhat dé gidm ty 1€ chi phi la
tang gia ban.

Thi ba, m6 hinh nay khong dé cip dén tic dong ctia viée thay
d6i san luong, mot trong nhiing nhan t6 c¢é Anh hudng 16n nhat
tdi viée ting hiéu qud hoat dong ctia moét cong ty. Sdn lugng
ting duong nhién sé 1am cho ty 1é doanh thu trén tong tai san
ting — khi sin lugng ting 10% thi ty 16 doanh thu trén téng tai
san ting ti 1,4 1én 1,54 — nhung con do tong chi phi 14 ¢ dinh
nén viéc ting san lugng con lam cho 1gi nhuin ddng thoi ting
theo (van dé nay sé dudc giai quyét trong Chuong 15).

Hinh 7.4 M6 hinh 1gi nhuén day dd, minh hoa bang s6 liéu cta
Cong ty c6 phan Example CO.plc.
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Thi tu, ngIIdl doc c6 thé nhan thay ngay rang ty 1é nay phu
thudc nhiéu vao gia tri tai san trén Bang can doi ké toan. Ching
ta sé gdp kho khan khi dem so sanh gitta cac cong ty khac nhau
hodc cac bd phin khac nhau do anh hudng cta thdi gian st
dung tai san, cac chinh sach khau hao khac nhau, v.v..

Cac bién so trong mo hinh

= Rt nhiéu chi s tai chinh xudt hién dudi nhiing cdi tén khdc
nhau hodc duoc tinh theo nhiing phdo’ng phdp khdc nhau, diéu nay
c6 thé khién cho ngddz doc boi 6. Trong hé thong cdc chi s6 ma
chiing ta nghién citu tai ddy, cé hai chi s6 dudc sit dung dudi nhiing
cai tén khac nhau.

Chi s6 doanh thu trén khoan phai thu
Chi s6 nay thudng dudc goi véi thuit ngit ngay doanh thu va

cong thiic tinh chi s6 nay dudc minh hoa trong Hinh 7.5. Ngoai
cdng thic tinh ty 1é doanh thu trén khodn phai thu nhu dé cip &



trén, chung ta c6 mot phuong phap khéc 1a tinh ty 1€ khoan phai
thu trén doanh thu va nhan két qua véi 36 5. K&t qua thu dugc sé
cho chiing ta biét sd ngay trung binh ma khich hang thanh
todn cac khoan no.

Chi s6 nay thudng dudc dé cip dudi cai tén “s6 ngay khach hang
ng” hodc “khoang thdi gian thu ng”. Khai niém s6 ngay con lai
rat dé hiéu. Cac so6 lidu rat cu thé, vi thé chiing ta cé thé thay rd
su tré hen trong thdi han ng, dit cho thay d6i dé chi 1a vai ngay.
Két qua cling cé thé dudc so sanh vdi thdi han thanh toan chung
ctia cong ty hodc danh gia tinh hiéu qua va theo doi hoat déng
ctia b6 phan quanly no.

Cac cOng ty c6 thé thay d6i phuong phép tinh dé phan 4nh tinh
hinh hoat d6ng kinh doanh theo chi1 y ctia minh tuy thudc vao
hoan canh cu thé. Vi du:

- Khodn phai thu ¢6 ’ghé° tinh cd VAT thay vi chi tinh doanh thu
ban hang, khoan thiéu hut nay can dudc diéu chinh.

Hinh 7.5 C4c bién sd trong mo hinh lgi nhuén minh hoa bang
dit liéu ctia Céng ty C6 phan Example Co.plc.
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- Trong truong hgp co su thay d6116n trong doanh thu ban hang
theo mua thi doanh s6 hang thang tinh theo phudng phap
théng thudng sé khong con hitu ich. Vi viy, cong ty co thé st



dung doanh sé theo quy dudc ngoai suy cho ca nim thay vi dua
trén doanh s6 cd nam.

Chi s6 doanh thu trén hang ton kho

Viéc tinh toan chi sd nay ciing giong nhu chi sé & trén, va né
cling dudc goi 1a ngay hang ton kho. Mdi lién hé giita doanh thu
va hang ton kho khéng chit ché nhu gitta doanh thu va khoan
phai thu. Vi vay, cé thé lién hé véi lugng mua dau vao hoic
nguyén vat liéu sit dung tuy vao tiing trudng hop.

Chi s0 “Doanh thu trén tai san c6 dinh” - Cac chi s6 tiéu chuan
trén thé gidi

Chi s6 nay 1a moét trong nhiing chi s6 anh hudng quyét dinh téi
hiéu qua hoat déng cia mot cong ty, ddng thdi phu thude rat
nhiéu vao tinh chat nganh. Chinh vi vy ma viéc tac ddng vao
chi s6 nay thudng khé hon so véi cac chi s6 khac. Trong rat
nhiéu nim, nhiing nganh cdng nghiép dau tu von 16n van gip
nhiéu khé khin trong viéc tao ra 1gi nhuin cao, trit mot sd
nganh cé 1gi thé d6c quyeén.

Q

Biéu d6 trong Hinh 7.6 cho thay cac ty 1é tuong d6i gidng nhau
tai cac khu vuc trén thé gidi. Gia tri 3,0 dén 4,0 lip di lép lai gitta
cac nudc va gitra cac nganh khac nhau Tuy nhién, cé thé thay
trong biéu d6 A3.5, Phu luc 3 mot s6 linh vuc nhat dinh cé thé
dattdigiatri5,0 lan.

Ngay hang ton kho - Cac chi s6 tiéu chuin trén thé gidi

Dit liéu vé cac coéng ty tai Anh vao nim 2000 dudc minh hoa
trong Hinh 7.7 véi gia tri trung binh 1a 36 ngay, ching ta co
50% sb cong ty nam trong khoang 11-60 ngly. Mot nghién cttu
gan diy véi pham vi rdng hon cho thay tai M§, ty 16 nay cling



kha tudng ddng véi Anh. Tai My, rit nhiéu nganh cé ngay hang
ton kho xap xi con s6 40 ngay.

Hinh 7.6 Ty 1é doanh thu trén tii sdn c6 dinh cfia cic nudc.

2.0

4.0

S.D - -

2.0 H &

1.0 H w

0.0 [ ] ﬁl |
Anh My ChauAu Nhat Thé gidi

Hinh 7.7 Khoang gid tri ngay hang ton kho cfia cac cdng ty hang
dau theo thong ké tai Anh vao nam 2000.



Khoang gia tri Ngay hang ton kho

-y 50%

80%

Ngay hang ton kho thong ké theo cac nudc khac nhau
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40.0 H

20H H H H H H
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Arh ha Mhan Au WMhat  Thé Aidi

Tuy nhién tai Nhat, gia tri nay lai thap hon rat nhiéu, muc binh
quan vao khoang 30 ngiy. Biéu d6 A3.6 trong Phu luc 3 cho thay
tai Nhat Ban, ngay ca linh vuc thuc phiam va ban 18 con sd nay
cling rat thap.

S6 ngay khach hang ng - Cac gia tri tiéu chuin trén theé gidi

Q

Qua Hinh 7.8, chiing ta c6 thé thay cic cong ty tai My va
Anh déu cé két qua s6 ngay khach hang nd vio khoang 40 ngay.
Cac nganh khac nhau tai hai quoc gia nay cling cé két qua kha
tuong dong.



Tiép sau M§ va Anh, ching ta cé thé thiy sd ngay nd clia cac
cong ty tai khu vuc chiu Au kha cao con  Nhit Ban thi lai rat
thap.

Qua viéc nghién cttu cic nudc trén biéu do, ching ta cé thé thay
su khac nhau r0 rét gitta cac khu vuc kinh té. Khu vuc ban 1é c6
s0 ngay nd rat thap, con G nganh san xuat may moc thi lai rat
cao.

Hinh 7.8 S6 ngay khach hang nd trung binh.

S0 ngay no thiing ké theo cac qubc gia
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PHAN III

KHA NANG THANH KHOAN TRONG
DOANH NGHIEP



8
VONG LUAN CHUYEN TIEN TE

Kha ning thanh khoan trong doanh nghiép
. Vong luan chuyén tién té
- Po ludng tinh thanh khoan theo phin tich ngin va dai han

“Mb6i mang kién thiic déu xuit phat tit nhitng phat hién co ban
ban dau. Trong cd hoc d6 14 banh xe, trong khoa hoc 13 1a va
trong chinh tri d6 13 viéc bd phiéu. Tuong tu nhu vay, trong nén
kinh té, xét vé mat thuong mai clia ddi song con ngudi thi tién
14 mot phat minh thiét yéu, 14 co s cho cac phan con lai.”

_SIR GEOFFEEY CROWTHER (1907-1972)

KHA NANG THANH KHOAN TRONG DOANH NGHIEP

i Mot cong ty phai ludn duy tri lugng tién mit hop ly dé
thanh toan cho cac héa don khi dén han. M4t cdng ty khong cé
kha ndng nhu vay tic 1a d4 khéng con kha nidng thanh khoan va
dang & trong tinh trang tai chinh rat xau. Va mot diéu tré tréu la
ngay ca khi céng ty nay lam in tot, thu dudc nhiing khoan 1gi
nhuin khéng 16 thi két luan trén ciing khéng cé gi thay ddi.

vdi s6 du dudng, hoic cé thé 12 mdt chuong trinh cho

T ién mat & day c6 thé 1a tién trong tai khoan ngan hang
vay ma cdng ty c6 quyén tao ra.



Khi tién can kiét, bd phan quan ly ctia cong ty khong con kha
ning dé dua ra nhiing quyét dinh doc 1ap. Thay vao dé, mot ddi
tudng bén ngoai, cé thé 12 mdt ngudi cho vay ma coéng ty chua
thanh toan tién nd hoic ngin hang véi nhiing khoan vay di ddo
han sé quyét dinh s6 phan clia cdng ty. Va quyét dinh dé cé thé
14 tuyén bd pha san, tai co cau bat budc hoic tai b nhiém vi tri
trong vai trd diéu hanh, hoic cong ty sé dudc phép tiép tuc hoat
doéng theo mdét moé hinh khéac. Thuc té 13 b6 phan quan ly da
danh mat quyén luc cia minh. Va cling cé thé cic ch sé hitu sé
danh mat toan bo khoan dau tu clia minh.

Ngudi ta c6 thé dit ra cau héi rang: “Lam sao tinh trang nay cé
thé xay ra khi céng ty dang tao ra 1gi nhuin 16n?” biéu dé la
hoan toan cé thé, 1y do sé dudc gidi thich r6 hon trong phan sau.

Thua 16 cé thé 13 nguyén nhan truc tiép cta tinh trang nay.
Nhung, nhu ching ta da dé cap, diéu nay cé thé xay ra ngay ca
khi céng ty dang 1am an c¢6 1di. Thuc vay, cac cong ty nhd phat
trién nhanh va tao 1gi nhuin tot lai thudng can kiét tién mit.
Sau dé né tudt khdi tay ctia chi sé hitu ban dau va nhitng ké
khéc sé hudng 1oi trén thanh qua cta ho.

= Chuong nay sé nghién ciiu vé khd ndng thanh khodn trong
doanh nghiép va cdc nhdn té danh hudng dén khd ndng thanh
khodn. Chiing téi sé gidi quyét van dé lam thé nao dé do ludng kha
ndng thanh khodn cua mét doanh nghiép. Qud trinh do luong nay
sé xdc dinh nhiing nguén luc cé loi va cé hai dén khd ndng thanh
khoan.

VONG LUAN CHUYEN CUA TIEN

Su luu chuyén cia tién té trong mot t6 chiic d6i khi dudc so
sanh véi su ludn chuyén cia dong mau trong co thé. Chung ta sé
thay rd diéu nay khi nhin vio biéu dd luu chuyén tién té trong
Hinh 8.1. Tién luu chuyén theo nhiing dong lién tuc qua cac



“@6ng mach” mang gia tri dén cac bd phan khac nhau cia mot
doanh nghiép. Néu dong luan chuyén nay ding lai hoic gidm
nhiéu trong moét khodng thdi gian lién tuc, né sé giy ra nhiing
hiu qua khén ludng.

Biéu d6 dé cp téi moét phan clia vong ludn chuyén tién té, d6 1a
su luu chuyén cta tién mait luu dong. O gitra 1a khu vuc chua
tién va qua do cac dong tién luan chuyén lién tuc.

5M(’)t diéu toi quan trong cho su ton tai doc liap ctia mot
doanh nghiép l1a bé chita nay khong dudc can kiét.

Cung cap thém vao kho chta tién 1a cdc ngudn cung cap bo
sung, thé hién qua cic khodn nd ngin han chua st dung. Pé
chinh 14 phuong thtic phong thi dau tién gitp doanh nghiép
tranh khéi tinh trang bé chtta can kiét. Kha ning thanh khoan
hiang ngay trong doanh nghiép bao gdm hai ludng tién khac
nhau nay.

Hinh 8.1 Vong luin chuyén tién trong hoat déng kinh doanh.



Nguyén vat ligu
Chi phi SXKD ddr dang

Hang thanh pham

Vay ngdn han

Co thé xem xét von o dong
cia mdt cing ty theo hai cach

Nguon tién chinh b6 sung cho lugng tién trong doanh nghiép
dugc 1ay tu cac “khoan phai thu”. Pay 1a khoan tién khach hang
phai trd do dd mua hang hda hoic dich vu ctia cOng ty.



&

Ludng tién ra chinh cé thé dudc xép theo hai muc sau:

. Cic khodn thanh toan cho “khoan phai trd”, dé 1a cdc nha cung
cap nguyén vat liéu tho va dich vu

- Tién tra cho nhén vién vi cho tat ca cic chi phi hoat déng khac

Z Chung ta cé thé d6i chiéu cac budc vao biéu dd. “Khoan phai
trd” 13 ngudn clia “nguyén vat liéu thd”. Sau dé qua “hang san
xuat dd dang” téi “hang thanh pham”. Trong qui trinh luin
chuyén nay, tién bi hao dan do chi phi lao déng va cac chi phi
khac va s6 tién phai trd cho nha cung cap.

Khi hoan thanh cic céng doan, “hang thanh pham” dudc ban,
khoan thu sé di qua cac phan va tdi muc “khoan phai thu”, tu dé
tién quay lai két sat dé hoan thanh mot vong luan chuyén.

Luu chuyén tién té - Vai tro ctia 16i nhuin va khau hao'

I Chi ztié't trong Phu luc 1 khi chung ta gidi thich va nghién ctu sdu
hon vé thudt ngit EBITDA.

Trong Hinh 8.2 c6 thém hai khodn muc khéc lam tang lugng
tién trong luu chuyén, dé la:

- Loi nhuan
- Khau hao tai san c6 dinh
C6 thé dé dang thay dudc tic déng cla lgi nhuin. Hang hda

dugce ban véi gid cao hon so véi téng chi phi. Vi du, hang san
xuat vdi chi phi la 100 d6-la va dugc ban vdi gia la 125 do6-la thi



25 d6-lalgi nhuén sé duge nhanh chéng chay vao doanh nghiép
dudi dang tién mat.

3 Viéc hiéu tac dong ctia khau hao tai sian c¢6 dinh kho hon
mét chut. Quy khau hao tai san c6 dinh thudng dudc coi la
mot trong nhiing nguon von ctia doanh nghiép va ching ta cé
dinh nghia:

Luu chuyén tién té = 16i nhuan ti hoat dong kinh doanh +
khau hao tai san co6 dinh

Pé hiéu dudc diéu nay qua khong dé dang. Cé gi dic biét vé
khoan khau hao tai sdn ¢ dinh? C4u trd 16i 1a: trong Bao cdo két
qua kinh doanh ctia mét cong ty, chi phi khau hao tai san c6
dinh 14 chi phi duy nhat khéng cé luéng tién ra tuong tng. Khi
xét vé van dé ngudn tién, thi khau hao tai san c6 dinh thuc su
khéng phai 13 nguyén nhan ctia luéng tién ra. Van dé nay sé
dugc trinh bay ki hon trong cic phan sau.

Can phai nhan manh rang tuy khau hao tai san ¢d dinh khong
anh hudng tdi ludng tién ra nhung né vin 12 moét chi phi. Pon
gian 12 ludng tién ra di dién ra trudc dé. Tai thoi diém tai san co
dinh tuong ing dugc mua vao, chi phi bang tién khéng dudc
tinh trit vao 1oi nhuin. Thay vao d6 né dudc tinh vao trong Bang
cAn d6i ké todn. Trong qua trinh tai san c6 dinh dudc s dung,
mdt phan chi phi tuong ing sé dudc tinh vao Bio cdo két qui
hoat déng kinh doanh. Pé 1a tat ca van dé lién quan dén khau
hao tai san c6 dinh.

3 Hinh 8.2 cho thay ring trong méi vong luan chuyén hoan
chinh, lugng tién trong luu chuyén sé ting 1én mot khoan
bang 10i nhuin tit hoat dong kinh doanh coéng vdi khau hao
tai san co dinh.



Hinh 8.2 Luu chuyén tién trong hoat ddng kinh doanh v vai
tro cta lgi nhuin va khau hao tai sdn co dinh.

Nguyén vat liéu
Chi phi SXKD dé dang | Loi nhuan

Hiang thanh phim Khau hao TSCD

Vay ngdn han

Vi mdi vong luan chuyén
ddy di ti
tien mat
i
khoan phai tra
tai
hang ton kho
1ol
khoan phai thu
triy vé
tién mét
luigng tién mt trong luu thing
tang [én mit khoan bang lgi nhudn
cong vdi khdu hao tai san c dinh,

Moi quan hé giita khau hao tai san c6 dinh va luu chuyén tién



& , ,
Vidu trong Hinh 8.3 minh hoa moéi quan hé gitta khau hao
tai sdn c6 dinh vdi luu chuyén tién. Pay 13 diéu thudng khién
cho ngudi doc cdm thay khé hiéu.

Vi du nay st dung dit liéu minh hoa vé mét céng ty vain tai nha.
Cong ty d6 chi c6 mot tai san duy nhat, d6 1a mot chiée xe cé gia
tri 20.000 d6-la ma ngudi cht thudng st dung dé chd hang.
Cong ty nay khong hé cé hang ton kho hay khoan phai thu, cling
khong cé bat ct mdt mén nd nio nhu nd ngan hang hay cac
khodn nd khéc. Tat ca cac giao dich dugc thuc hién théong qua
tién mit.

Bang cin d6i ké toan dau ky rit don glan No bao gdm mot tai
san tri gid 20.000 d6-1a tuong dudng vdi nguodn von.

Cac ndi dung chinh trong Bio cao két qua hoat dong kinh
doanh la:

- Doanh thu 30.000 d6-1la
- Téng chi phi 27.000 d6-la
- Loi nhuan 3.000 do-la

Bang can doi ké toan cudi ky c6 khoan muc tién mit 1a 8.000
do6-la. Cong ty & dau ky khong cé tién mit va cudi ky cé 8.000
d6-la tién mat, nhung 1gi nhuan lai chi 1a 3.000 d6-1a. Tai sao lai
nhu vay?

Qua viéc phan tich khodn muc chi phi, chting ta nhan thay khau
hao tai san c6 dinh 1a 5.000 d6-la. Khong mdt khoan tién nao
dugc trd ra cho chi phi nay. Tién mit nhin dudc ti cung cap
dich vu 14 30.000 d6-la va tién chi ra cho cac chi phi 1a 22.000
do6-la. Vi vay, dong tién thuan tit hoat déng kinh doanh 13 8.000
do6-la. Tuy nhién, ti lugng tién thuan nay phai trit di chi phi



khau hao tai sn cd dinh dé cé dudc gia tri lgi nhuan 1a 3.000 do-
la.

Vi vay, mot cach rat don gian dé x4c dinh tién luan chuyén ti 1di
nhuin chinh 13 cdng thém vao 1gi nhuén gia tri khau hao tai san
c6 dinh.

Hinh 8.3 M6i quan hé giita khau hao tai san c¢d dinh va luu
chuyén tién.

Bang can doi ké toén dau ky

Tai sén Ngudn vn/Céng ng Tién luu chuyén trong kinh doanh
Phugng tign 20,0008 | Von 20.000% Lgi nhun tir hoat déng kinh doanh
vdn tai +

Khau hao tai san co dinh




Béo c4o két qua hoat dong kinh doanh

Doanh thu 530.000
Chi phi

Xang dau 4.000%

Luong 15.000%

Chi phi bao tri 3.000%

Khéu hao 5.000%

Tang chi phi 27.000%

Lagi nhuan 3.000%

Bang cén doi ke toan cudi ky

Tai san Ngudn von/Cang ng

Phuang tién 15,0008 | Von 20.0008

van tai

Tién mét Lai nhudn 30005 -——

23.000% 23.0008

Lgi nhudn — 3,0008
Khau hao tai
san ¢o dinh —5.000%

S

= Mot diém rdt ddc biét trong tdc dong cua khdu hao tai sdn cd
dinh la mot s6 cng ty cé thé bi 16 16n trong hoat ddng kinh doanh
nhung lai khéng gip khd khdn vé tién mdt. PS la cdc cong ty cd ty 1é
chi phi khdu hao tai san c6 dinh 16n trong tong chi phi nhu cdc cong
ty vén tdi hay cdc cdng ty phuc vu céng cdng khdc. Khi 16 nhé hon so
Vi chi phi khdu hao tai sdn cd dinh thi tién luu chuyén ¢d gid tri
duong.



Dong tién ra tif cac hoat dong khac

Trong Hinh 8.1 va 8.2, ching ta théiy tién luan chuye“fn theo mét
vong tron khep kin. N éu khong cd su ro ri ndo tit vong tron nay
thi sé khéng co van dé gi. Nhung diéu dé thuang khong xay ra
trén thuc té va chung ta pha1 thém mot sO phan vao biéu do dé
nghién cttu mot s6 dong tién ra khong lién quan téi hoat déng
kinh doanh thong thudng.

£
Céc khoan tién ra nay dugc minh hoa trong Hinh 8.4, thudng
bao gbm:
. Lai vay, thué va li tic
- Khodn tra tién vay goc
- Pau tu von
Chung ta sé 1an lugt nghién cttu cac khodn muc nay.

Lai vay, thué va co tuc

Trong Bao cdo két qua hoat ddng kinh doanh, ba khoan nay
dugce tri di tit EBIT. Bé chinh 14 su phan bd phan 16n 1¢i nhuin
ti hoat dong kinh doanh. Gan nhu 75% lgi nhuin thu dugc
hang nam dudc chia cho ba khoan nay, con lai 25% dudgc gitt lai
trong doanh nghiép.

Vi Vay, sau qud trinh phan bd d6, dong t1en luu chuyen c6 thé
van cé gid tri duong. Hon thé niia, Xet vé mit thdi gian, 1di
nhuin thudng dudc ghi nhan bang tién mit trudc thdi diém



dong tién nay chdy ra. Nhu thé 1an chi trd dau tién sé khong
phaila nguyén nhin giy ra khé khin vé tién mit.

Hinh 8.4 Cic dong tién ra chl yéu ngoai hoat déng kinh doanh.

% 2 Nguyén vit ligu j
| chi phi SXKD da dang
‘ Hang thanh pham

Khoan
phai tra

TIEN MAT ~ \

Ba khodn muc nay
lam gidm lugng tién trong
doanh nghiép, va dong thai lam
giam tinh thanh khoan.

Chi phi ddu
trang thiét bi

e




Nhiing khoan ng phai tra

Nhiing khoan nay cé thé bao gobm mdt lugng tién 16n.
Chﬁng dugce trit di tit 10i nhuan sau thué va khéng anh hudng
téi viéc xac dinh Igi nhuin tu: hoat dong kinh doanh. Nhung
chung lai c6 thé lam dong tién luin chuyen gidm xudéng muc
Am. Tuy nhién, ludng tién phai trd c6 thé udc tinh trudc va
trong hau hét cac trudng hop chiing ta déu cé thé 1én ké hoach
cho cac khoan tra do.

Chi phi dau tu trang thiét bi

Khoan chi phi nay thudng lién quan tdi van dé chinh sach
cuia cong ty. Trong nhitng hoan canh khéng thuin 1gi thi nd cé
thé dugc hodn lai. N6 thudng chiu anh hudng ctia du dinh, phin
tich va ké hoach. Tuy nhién, viéc dau tu mét lugng von 16n vao
cic du an khong theo ké hoach sé giy ra nhiing khé khin vé van
dé tién mit.

Cac dong tién vao tit hoat dong khac
Trong Hinh 8.5, ching ta ¢c6 nhdnh bén phai hoan thién cta

biéu do.

EY
C6 ba ngudn bén ngoai cung cip tién cho doanh nghiép, ching
bao gbm:
- Von gép mdi

- Vay dai han méi



- Thanh Iy tai san ¢ dinh

Tai rat nhiéu nudc trén thé gidi, ngudi ta thudng dé cip tdi
ngudn cung tién thi tu dudi dang trg cap clia chinh phi dé thic
day du 4n dau tu va tao viéc 1am, nhung chiing ta khong nghién
ctitu téi khoan nay tai day.

Hai khodn muc dau tién 13 cac nguén cung chinh cho tai chinh
ctia mét doanh nghlep, cu thé 1a von gép va von vay. D€ phin
biét hai ngudn nay, chting ta nén dé y tdi ba yéu to:

. Chi phi
- Rtiro
- Kha ning kiém soat

Von gop méi

D¢ chinh la vai tro cua thi truong chiing khoén trong viéc
cung cap nguon von cho doanh nghiép thuang mai. Tu lau cac
cong ty co phan da c6 xu hudng tham gia thi truong chung
khoan dé c6 thém ngudn tién mit tit cdng chiing hay tit cac td
chtc tai chinh.

Mot 10i thé vo cling to 16n clia von gép d6 13 né mang tinh lau
dai va khong giy rai ro cho doanh nghiép. Tuy nhién, xét vé mat
quén ly thi d6 1a m6t ngudn cd chi phi dat do.

Von vay dai han méi



Cac cong ty déu thudng xuyén tra cic khoan nd cil va vay
thém nhiing khodn mdi. Ho can phai c6 von vay dai han, nhung
ngan hang lai chi cé chic ning cung cap cac khoan vay tuong
do6i ngin han. Vi vdy, cdc cong ty phai gidm cic khodn nay
xudng, nhung khéng cé nghia 1a ho bd qua ching. Ho chi don
gian thay thé chting bang cic khoan vay mdi.

Tuy nhién, mdi 1an cdng ty mudn tim mot ngudn vén mdi, nd
phai chiing minh rang minh c6 da kha ning thanh toan; phai
dua ra nhiing bang chiing thuyét phuc vé kha ning chi tra ca
goc va 1ai.

Von vay cé rat nhiéu diém ngudc vdi von gép: né khéng doi hdi
chi phi cao, khéng lam gidm kha niang kiém soat nhung lai
mang rui ro dén cho doanh nghiép.

Thanh 1y tai san c6 dinh

bay khong phai 1a mét ngudn thu'dng xuyén. Tuy nhién,
trong truong hgp khung hoadng vé kha nang thanh khodan thi dé
la con du’dng duy nhat. Va trong mot sb tru’dng hdp, ngay ca khi
khong cé khiing hoang thi né van cé thé 1a mot giai phap cé 1oi
cho cOng ty.

Hinh 8.5 Cac dong tién luin chuyén chinh ngoai hoat ddng kinh
doanh.



Nguyén vat ligu
| Chi phi SXKD dd dang

Hang thanh pham Khau hao TSCD
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PO LUONG TINH THANH KHOAN - PHAN TICH NGAN VA
DAI HAN




Khi xem xét kha nang thanh khodn ctia mét céng ty, ching ta
phai phin biét gifta cac tai sdn ngin han va dai han trén Bang
cin d6i ké toan. Hinh 8.6 minh hoa mot Bang cin ddi ké toan cé
niam 6 va chi rd nhitng diém khac biét nay.

i“T:;u san ngan han” va “ng ngan han” déu rdi vao phan
ngan han. Phan con lai bao gom ba 6 - “von cht sé hitu”, “ng
dai han” va “tai san c6 dinh” chiém phan dai han.

Gitia tai sdn va nguén von dai han vdi tai sin va von ngan han
nén c6 mot su can bang nhit dinh. Cé mot nguyen tac trong
doanh nghiép 14 tai sin dai han nén tuong dudng véi ngudn von
dai han.

Tong quan vé mét cong ty

Q

Bang cin doi ké toan vdi két cAu nim 6 dudc bé tri 1am ndi
bat tong quan vé mdt céng ty. Khi @é cip tdi tinh hinh chung
trong cong ty do, ching tdi xét Bang can ddi ké toan vdi ty 1é
tuong quan gilia cidc phan trong d4. Téng quan vé tinh hinh
kinh doanh ctia céng ty dudc xac dinh bang dic diém vin hanh
ctia cac linh vuc c6ng nghiép ma céng ty d6 hoat déng.

N6 ciing sé cho thay giai phap gitp céng ty phan tng véi tiing
diéu kién cu thé. Nhiing coéng ty cé lugng tai san ngan han I6n
sé chiu anh hudng bat 1gi nhanh chéng khi ty 16 lam phat ting.
Hay nhiing céng ty véi cac khoan vay kéch xi1 sé v ciing nhay
cam vdi viée thay d6i ty 16 14i suat.

Vi du vé hai céng ty cé hai dic thit d6i 14p nhau duge minh hoa
trong Hinh 8.7. Bén tay trai, chiing ta thiy Bang cin doi ké toan
ctia mdt cdng ty hoat ddng trong linh vuc sin xuit rugu bia.
Mot ty 18 phan tram 18n trong tai sin c6 dinh 1a dau tu dai han



va duong nhién né phu thudc phan 16n vao von gép va von vay
dai han.

Bang cin d6i ké todn bén tay phai 1a ctia mot cong ty hoat dong
trong linh vyc may mic. Mot lugng 16n von dau tu tip trung
va0 tai sdn ngin han. Ching ta cé thé thay kéo theo d6 1a su
tudng quan cia nguén von. Ty 1é nd ngan han rat cao, trong khi
ng dai han rat thap.

Hinh 8.6 Phan tich phan ngan han va dai han trong Bing can

do6i ké toan.
Ngan han
Tai san Ngudn von/ Cong ng
FA OF
cA LTL
CL
<—— Phén 'ngdn han’ clia
Bang can doi ke toan
Dai han
Tai san Ngudn von/ Cang ng
FA OF
Phan “dai han" ~ ————»
clia Bang can doi ke toan
CA LTL

CL




Hinh 8.7 Phan tich phan ngian han va dai han trong Bang can
d6i ké toan ctia cac linh vuc kinh té ¢é tinh chat d6i 1ap nhau.

B0 udng May mgc
Tai san Nguén von/Cang ng Tai san Ngudn von/Cang ng

32 21 62 42
100 100 100 100
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TINH THANH KHOAN

Po ludng tinh thanh khoan ngan han
. Chi s6 hién tai

- Chi s6 thanh khodn nhanh

- Chi s6 von luu déng trén doanh thu

. S0 ngay von luu déng

“Tién bac la th' quan trong nhat trén thé gldl N6 thé hién stic
manh, quyén luc, danh dy, su hao phong va cai dep mot cach 1o
rang, khong thé ch01 bd, dén ndi sut mé man tién bac lai cho thay

su bénh hoan, yéu dudi, su nhuc nh4, ti tién va ngu xuan.”

_ GEORGE BERBARD SHAW (1856-1950)

PO LUONG TiNH THANH KHOAN NGAN HAN

Dau hiéu dau tién dé danh gid tinh trang tai chinh ctia mot
cong ty 1a “Liéu cong ty cé @ lugng tién mit can thiét trong
tuong lai gan d€ c6 thé thanh toan cic khoan nd ngin han khi
téi han hay khong?” Chi trit khi cau trd 16i 14 ¢4, néu khéng céng
ty d6 dang & trong tinh trang khé khin vé tai chinh ngay ca khi
16i nhun tit hoat d6ng kinh doanh cfia né cé t6t dén may.

hoéng thudng, cic khodn ng ngin han chiém ty 1& 16n trong
lugng von vay ciia mét céng ty. N6 ludén 16n hon so vdi lugng



tién mat thuan ctia céng ty. Viy mot cau héi duge dit ra
1a: “Cong ty huy ddng tién & dau dé tra cho cac khoan nd
I d6?”
Tién luin chuyén thudng xuyén trong doanh nghiép. Tién xuit
phat tit cic khodn phdi thu hiang ngay khi khach hang thanh
toan héa don. Khi cdng ty thanh todn tién, Iugng tién con lai sé
gidm di trit khi né dugc bt d3p nhd viéec ban hang thanh pham
ton kho. Hang thanh pham lai dugce hinh thanh ti nguyén vat
liéu va hang san xuat kinh doanh d& dang. Vi viy, ching ta cé
thé coi cc tai sin nay nhu 14 mot khoan tién mit tam thdi, dic
biét 1a hang ton kho dudi nhiéu dang thtc va khoan phai thu.
Cac tai sdn nay tao nén khodn muc “tai sdn ngan han”. N6 chiém
mét t 18 phan tram 16n trong téng von dau tu clia mot céng ty.

ang thoi, khi cong ty mua chiu héng hda tu cac nha cung ca{p,
céng nd ngan hinh thanh. Ngoal ra, con co cac khoan vay ngan
han khéc. D6 chinh 13 phan ma chtng ta goi 1a “céng nd ngan
han”.

Tinh thanh khoan ngan han cta mot cong ty dugc do hIdng

bang cach so sanh gia tri “tai sdn ngin han” va “céng nd ngan
han”.

&

. Chi s6 thanh toan hién hanh

C6 ba cach biéu thi mdi quan hé nay:

- Ty 1é thanh khodn nhanh
. Ty 16 “von luu déng trén doanh thu”
Trong chuong nay, chiing ta sé nghién cttu cac ty 1€ trén. Con

kha nang thanh khodn dai han sé dudc nghién cltu trong
Chuong 10.



CHI SO THANH TOAN HIEN HANH

Céc t6 chitc cho vay thudng quan tdm nhiéu nhat téi chi s6
thanh toan hién hanh. Cong thuc tinh chi s6 nay rat don glan
ching ta dua trén ty 18 gitta “tai sin ngan han” va “céng ng ngin
han”.

T s6 dai dién cho luong gié tri c6 kha niang thanh khoan, cu thé
1a tién va cac khoan tuong duong tién co sﬁn trong doanh
nghlep Mau sb cho chung ta thay nhu cau tién trong thoi gian
tdi ctia cong ty. Cac t6 chitc cho vay déu mong muon thay mot
két qua thing du tién trong céng thic nay. P& c¢é dude diéu nay,
chiing ta can mdt chi s6 cé gid tri 16n hon 1,0. Pay 1a mét chi s6
tiéu chuan chung cho moi loai hinh doanh nghiep, tuy nhién
trong nh11ng trudng hdp cu thé vin cé nhitng céng ty hoat ddng
vdi chi s6 thap hon.

Q

Quan sat Hinh 9.1 chting ta cé thé thay chi s trung binh cho US
Consolidated Company Inc. vao nim 2000 1a 1,3 lan. Biéu do6
“khoang gid tri” clia cac céng ty hang dau tai Anh cho thay chi
s6 nay cé thé 1én tdi 1,8 1an va chi cé mot t 16 nhd cac cong ty cd
két qua dudi 1,0 1an.

Z Can phdi hét sic cdn trong khi dp dung chi s6 nay vao ting
céng ty cu thé. Giita cdc céng ty khdc nhau luén cd su khdc nhau rat
16n vé cdc diéu kién kinh doanh. Mét s6 cong ty van cé thé ton tai
rdt On vdi chi s6 thanh khodn & mic cé thé la tham hoa ddi vdi cdc
céng ty khdc. Mot s6 céng ty cé hang téon kho 16n, chu trinh sdn
xudt dai, cho phép thdi han tin dung dai, v.v.. Trong khi cdc céng ty
khdc lai gan nhu khéng cé hang tén kho, ho vay tin dung nhiéu hon
la ty cdp tin dung.



Hinh 9.1 Chi s6 toin hién hanh véi dit liéu tu (A) US
Consolidated Company Inc., (B) cic céng ty hang dau ctia Anh,
nam 2000.

Chi sb toan hién hanh vai dif liéu tif (A)
Bang cén doi ké toan (ty do-a)

Pau tu dai han Nguén von chis s& hifu

2089
Ng dai han va cac khoan khac

300,2

143,2

516,8 516.8

Tai san ngdn han 216,68
Ng ngan han 164,75




(B) cac cong ty hang dau cia Anh, nam 2000

Chi so thanh toan
hign thes

Khoang gia tri

0.5 0.8 15 1.8
- 50% '

80%

Nhung badn thin mot chi s6 khéng cho chiing ta nh1eu thong
tin. P& cé cai nhin téng quan chinh xac, chung ta can c6 nhiéu
kiém chiing va ap dung nhitng chi so tiéu chuin hop ly. Cac tiéu
chuin nay cé thé dugc 14y tit nhiéu ngudn, nhu cac dit liéu trong
qua khtt, bdo cdo tai chinh ctia cic d6i thl canh tranh hay
nhiing thoéng tin dugc cdng bé tit tat ca cic ngudn khic.

& C6 thé noéi rang chi s6 tinh thanh khoan mang tinh xu
huéng tuong déi trong ting thoi ky nhiéu hon 14 mot con sd
tuyét d6i ma ching ta cé thé cé thé dua vao d6 dé danh gia. Mot
chi s6 1,2 cé thé 1a ddu hiéu tot hodc xau con phu thudce vao két
qua trong quéa khti.

Mot trong nhitng nhudc diém cta chi s6 nay 1a khong cho thay
su phan biét gifia cac tai sdn ngin han, trong khi mét s6 tai san
ngan han cé kha niang thanh khoan 16n hon nhiéu so véi cac tai
san ngan han khac. Mot cong ty van cé thé gip phai nhitng khé
khin vé tién mait trong khi chi s6 thanh toan hién hanh ctia né
kha tot. Van dé nay sé dudc giai quyét trong phan sau.

CHI SO THANH KHOAN NHANH



Q

Phuong phdp tinh chi s6 nay rat gidng véi phuong phap
tinh “chi s6 thanh todn hién hanh”. M6t cach don gidn, ching ta
chi can tach gia tri hang ton kho ra khéi gid tri tai sdn ngin han
va 1ay két qua @6 chia cho tdng cong nd ngin han.

Nguyén nhan ching ta phai loai khodn muc hang tén kho ra &
day 12 do kha niang thanh khoan cfia né con can phai dugc xem
xét. Chung ta da biét ring, thuit ngit “tinh thanh khoan” dugc
st dung dé dién ta kha ning chuyén d6i thanh tién cfia mot tai
san khi can thiét, xét vé cd mit thdi gian va gid tri.

Vi du, mot tau chd dau tai cAng Rotterdam cé tinh thanh khoan
cao, trong khi hang dét may thdi trang ton kho lai cé tinh thanh
khodn thap.

Vi vy, mét trudng hop cé thé xay ra 13 mot cong ty cé chi s6
thanh toan hién hanh cao nhung chi s6 thanh khoan nhanh lai
thap. P cé thé 14 mét trong nhitng dau hiéu nguy hiém nhat.
N6 cho thay ring hang tén kho dudc tao thanh ti chi phi cia
khoan phai thu va tién mit.

Cac td chtic cho vay gip khé khin trong viée danh gia tinh
thanh khoan ctia cic loai hang ton kho khac nhau. Ho cam thay
yén tAm hon khi chi phai danh gia khoan phai thu va tién mit.
Vi vay, ho rit quan tam td&i chi s6 thanh khodn nhanh.



Chi s6 thanh khoan hién thdi va chi s6 thanh khoan nhanh
déu 1a cac dai luqng thuong duoc dﬁng dé do tinh thanh khoan
ngén han, nhung c6 mét han ché 14 cic chi s6 nay mdi chi 1a cac
chi s6 tinh. Chung chi phan anh gid tri d mot thdi diém, cuthé1a
ngay trén Bang can doi ké toan. VA mdt cong ty hoan toan cé thé
“danh béng” so6 liéu dé cé mot két qua dep trong mot ngay duy
nhat. Phén tich tinh hinh luin chuyén tién té trong cd mot giai
doan sé g1a1 quyét van dé nay, giup danh gia kha nang chi tra
mdt cach tdt hon. Chi s6 “von luu déng trén doanh thu” minh
hoa trong Hinh 9.3 cé thé dap ing dudc yéu cau nay vé mét khia
canh nao d6.

Q

Hinh 9.2 cho thay mdt chi s6 trung binh 13 0,9 14n cia 50%
cong ty ndm trong khoang gia tri 0,6 dén 1,1. Gid tri 1,0 13 mét
két qua tuyét vdi. N6 cho thay riang cdng ty cé thé trd toan bod
céng nd ngan han ctia minh bang tién mat va tién tit khoan phai
thu. Nhung rat nhiéu cong ty lai cho rdng muc thanh khoan
nhu vay 1a khong can thiét. Chi sd nay dudc goi dudi mdt cai tén
khac 1a “thude do tuyét doi”.

Hinh 9.2 Chi s6 thanh khoin nhanh véi dit liéu tir (A) US
Consolidated Company Inc., (B) cac cong ty hang dau cta Anh,
nam 2000.
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Chi s toan hién hanh vdi dif ligu tir (A)

Bang cén dbi ke toan

(ty dada)

Dau tv dai han

300,2

5168

Nguon von chi sé hitu

2089

Ng dai han va cac khoan khac

143,2

516,8

Tai san ngan han = Hang ton kho 216,6 - 86,6 0.8
N ngan han 1647 ldn




(B) cac cong ty hang dau cta Anh, ndm 2000

Khoang gia tri 0.9 Chi so thanh khoan nhanh

0,3 0.6 1.1 1.4

80%

CHi SO VON LUU PONG TREN DOANH THU

Chi s minh hoa trong Hinh 9.3 cho ching ta mdt cii nhin
thodng qua vé kha ning thanh khoan tit mot géc @6 khéc. Chi s
nay cho thiy mot s6 dic diém ma & hai chi s trudc chiing ta
khong thé xac dinh dudc mot cach dé dang.

Trong Chuong 3, von luu déng dudc dinh nghia bang “tai
san ngan han” tri di “cong ng ngan han”. Ching ta thé hién
gia tri nay dudi dang phan tram cua doanh thu.

Trong khi cic chi s6 thanh khodn hién thdi va thanh khoan
nhanh chi 13y cac con s6 ti Bing cin ddi ké toan thi véi chi s6
tht ba nay, chiing ta tinh dén ca gia tri trong Bio cdo két qui
hoat déng kinh doanh. Doanh s6, vé mot mit nao dé, cling cé
thé phan anh Iugng tién luu théng trong ca hé thong. Vi vay, chi
s6 nay tao ra moi lién hé giita kha ning thanh khoan tit khoan
thing du ngan han va lugng tién luu chuyén hing nam.

Chi s6 nay ciing cho thay rd mot s6 xu hudng ma cac chi s6 khac
khéng 1am dugce. Chi s6 thanh toan hién thdi va chi s6 thanh
khoan nhanh van cé thé & mic 6n dinh trong khi chi s& nay
gidm. Piéu nay xay ra khi doanh thu ting nhanh ma vén luu



dong khong c6 nhiéu thay d6i. Trudng hop nay dudc goila “bdn
hang quad nhieu”.

Thuat ngit “ban hang qua nhiéu” dudc dung dé chi tinh
trang khong cé di ngudn luc trong Bang can d6i ké toan dé phuc
vu cho nhu cau hién thdi clia doanh nghiép. Piéu nay xay ra doi
v4i nhitng cong ty phat trién qua nhanh hoic khéng dude dau
tu von day dd ngay ti ban dau. Dau hiéu cfia tinh trang néy la
viéc khong cé da tién mit dé dap 1Ing nhu cau héing ngay cua
doanh nghiép. Doanh nghiép rat dé cé nguy co pha san. Va giai
phép duy nhat c6 18 1a su tadc dong clia nguodn von dai han.

Viéc thiéu von luu ddng va quan 1y mot cong ty dé nhu cau von
luu déng nho 13 hoan toan khac nhau. Trudng hop thit hai 13 két
qua ctia kha ning quan 1y tot. Xu hudng hién nay 1a gidm ty 18
“yon Iuu dong trén doanh thu”, dic biét tip trung vao viée gidm
hang t6n kho.

Hinh 9.3 Chi s6 von luu déng/doanh thu 4p dung vdéi dit liéu tu
(A) US Consolidated Company Inc., (B) cac cdng ty hang dau cta
Anh, nam 2000.

Cing thifc tinh

(CA-
Hang ton kho " poanh thu Dby i e CA
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Chi s0 toan hién hanh vdi dif liéu tir (A)
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Q

Chung ta cé thé quan sat trong Hinh 9.3, gia tri trung binh
cia US Consolidated Company la 7%. Mot cudc nghién citu
trong nim 2000 vé cac cong ty hang dau cia Anh dua ra nhiing
gia tri trong khoang tit 10%-21%.

NGAY VON LUU PONG

Mot trong nhiing phudng phap cu thé nhat dé danh gia vai trd
ctia von luu ddng trong hoat ddng doanh nghiép dugc trinh bay
trong Hinh 9.4.

Q

Dit liéu vé “hang ton kho”, “khoan phai thu” va “khoan
phai trd” dugc 1dy ra tit bdo cdo tai chinh cia Coéng ty US
Consolidated Company Inc. Mét dic diém rat quan trong clia cac
tai khoan nay 1a chung “tu van dong phan u’ng rat nhanh véi
cic bién dong doanh thu ctia céng ty. Mot coéng ty sé co cac
chinh sach kiém soat lugng hang ton kho, v.v.. nhLIng chinh
sach d6 sé khong an dinh mot con s6 tuyét ddi ma phu thudc
vao doanh thu. Tang trudng doanh thu déu din rd rang sé kéo
ba tai khoadn trén ting theo.

Chung ta trinh bay céc tai khodn nay theo “doanh thu theo
ngay” (Hinh 7.5), cu thé la:

S6 lugng (ty do-la) Ngay

H;'mg tén kho 86,65 44
Khodn phii thu 68,2% 34
Khodn phii trd 56,1% 28

Céc s6 liéu nay dugc minh hoa trong Hinh 9.4. Myc dich & day la
xac dinh khoang thaoi gian ké tit ngay tién dudc trd cho nha cung



cap dé mua nguyén vat liéu téi ngay tién tuong Uing dudc nhan
vé ti phia khach hang mua hang héa d6.

Chung ta léiy ngay 0 lam ngay nguyén vt liéu duoc nhén Ve tl
nha cung cap. Gia st sau mot thoi gian ton kho binh quén, ngay
44 1a ngay hang dudc ban. Khach hang co trung binh 34 ngay dé
thanh toan, do @6 ching ta sé nhén tién vao ngay 78.

Hinh 9.4 Ngiy von luu ddng 4p dung vdéi dit liéu ctia Cong ty US
Consolidated Company Inc.

Tién nhan
tit khach hang

Hang hoa dugc Hang hoa dugc
nhan vao ngay ban vao ngay

0 44 vao ngay 78

Ngay hang ton Ngay khoan phai thu
44 npay 34 ngay

| khoanphaitravao | .
ngay 28 _
Khoang thdi gian gilia dong tien vao vara

Tién tra cho
nha cung cdp
vao ngay 28

Tién nhan
fir khach hang
vao ngay 78



(Chiing ta sir dung thuat ng “von liu dong” & day chi bao ham ba khoan myc, cy thé 1
“hang ton kho", “khoan phai thu” va “khoan phai trd", nhung céc dinh nghia co dien ve
von luu dgng lai bao gom ca nhiing khoan myc nhu “tai san ngan han” va “ng ngan han".

Nguyén nhan I3 cac khoan myc trén déu 13 (1) cac tai khoan trong yéu, (2) cdc khoan myc nay
van dong khach quan. Cdc khoan myc chinh khong tinh tdi & day la “tién mat” va “vay ngén han”
déu la cac khoan muc phu thudc vao chinh sach cua coing ty. Dinh nghia hep nay hiu ich han
cho myc dich quan Iy,

Cung luc d96, gia st cong ty dudc hudng moét thoi han tin dung
trung binh, né phai trd nha cung cip sau 28 ngay. Khoang cach
gifta ngay tra tién cho nha cung cip va ngay nhan tién tit khiach
hang tai ngay thi 78 1a 50 ngay. (Ngoai ra, cong ty cling phai tra
chi phi luong nhin cong va cac chi phi san xuit khac trong
khoang thdi gian d4.)

Khoang thdi gian nay chinh 14 lic phat sinh nhu cau von luu
dong trong cdng ty. Rat dé xac dinh lugng von can thiét. Gia s
khoang cach 1a 50 ngay, moi 1 triéu dd-la doanh thu sé doi héi
khodng 136.000 d6-la (1.000.000$ x 50/365) von luu déng. Mbi
khi doanh thu ting thém 1 triéu d6-1a sé 1am nhu cau lugng tién
mit ting 136.000 db-la. Py chinh 13 diéu ma cac céng ty nhd,
phat trién nhanh thudng khong dé y va khién ho gip khé khin
vé tién mit trong khi doanh s6 va 1gi nhuin van tiang cao.



10
TIEM LUC TAI CHINH

Kha ning thanh toan lii vay

- Chi s6 “ng trén von gbép” (D/E)
- Don bay tai chinh

- Téng hop

“Budn ban qua kha ning tiéu thu thudng dién ra gitta nhiing
thuong gia, cﬁng giéng nhu 1am viéc qua stic thudng dién ra
gitia nhtIng ngtidl dan 6ng khoée manh. NhIIng con ngudl nhu
thé, véi gla tri stic lao dong vo nghla nhu vay, rot cudc cling phai
dIIng lai & moét cai gi d6 qua niang né d6i véi ho, cling phai pha
v nhitng vanh dai ctia tao hda va sau dé trd thanh mét ngudi
tan tat ma thoi.”

_DANIEL DEFOE (1660-1731)

"T iém lyc tai chinh” § day mudn ndi téi kha ning mot cén

ty chong choi lai nhiing trd ngai trong kinh doanh. O
nhiing chuong trudc, chung ta da nghién ciu trong pham vi
ngan han. Nhung trén thuc té, tinh hinh dai han thim chi con
quan trong hon nhiéu. P& cé thé danh gia dudc diéu nay, ching
ta di vao nghién cttu tdng vay nd clia mot cong ty va lién hé né
vdi dong luu chuyén tién trong kinh doanh. Pai lugng dau tién
duge dung dé do ludng 1a “kha niang thanh toan 13i vay”.

KHA NANG THANH TOAN LAI VAY



Q

Chi s6 nay méi dugc st dung trong thoi gian gﬁp day. biéu
ddng cha y 1a chi sd nay chi dudc 1ay tit Bdo cdo két qua hoat
doéng kinh doanh.

Hé s6 kha ning thanh todn 13i vay chinh 1a két qua clia phép
chia gitta EBIT va lai suat cho vay.

Cac hé s6 trudc day cht yéu dé cip dén gia tri cc khoan vay. Hé
sO nay lai do ludng kha nang ddm bdo chi tra cho cdc khoan vay
dé.

Dé xac dinh gi4 tri cia hé s6 nay ching ta dua vao ba nhan to:

- Lgi nhuén tit hoat ddng kinh doanh

- Téng sb tién vay

. Ty 18 14i suat hiéu qua

Mot cong ty 1am an thu dudc 10i nhuan 16n cé thé cé mot hé so
kha ning thanh toan 14di vay rat théa ddng, mic du trén Bang
can doi ké toan lugng tién di vay co thé trén mic cho phép.

Lii suit trong nén kinh té cling c6 anh hudng rat 16n dén chi s6

ndy. Piéu dé mot phan giai thich tai sao mot nén kinh té cé 13i
suat thap lai thuan 1gi cho cac cong ty huy ddng nhiéu von vay.



Thuit ngit “don bay tai chinh” dudc st dung dé phan 4nh
mdi quan hé gitta 1di nhuin va chi phi 13i vay c6 dinh. Néu don
bay tai chinh cao, tiic 12 néu lii vay chiém mét phan 16n trong
16i nhuin trude 13i vay thi chi mot su thay d6i nhé trong loi
nhuin ciing 1am anh hudng 14n téi thu nhap cla cac cd ddng.
Cong ty cé don bay tai chinh 16n hoat doéng tot trong diéu kién
nén kinh té phat trién manh, nhung sé nhanh chéng rdi vao khé
khin khi nén kinh té suy thoai.

Nhu chiing ta thay trong Hinh 10.1, gid tri trung binh cfia chi s6
nay d6i véi US Consolidated Company 1a 10,9 1lan. Mot cudc
nghién cttu & Anh cho thay rang hau hét cac céng ty hoat déng
thanh cdng nhat déu cé két qua vao khoang 5,5 1an. Vi viy, cd
tbé két luin rang gia tri hop Iy cho mét céng ty 1 vao khoang 5
lan.

CHi SO “NO TREN VON GOP” (D/E)

Chi s6 “nd trén von gép” 14 mot trong nhiing chi sd co ban nhat
trong tai chinh doanh nghiép. D6 1a mot thudec do quan trong
danh gia tiém luc tai chinh ctia mét cdng ty. Mic du dugde st
dung réng rii, nhung chi sd nay lai dugc @é cap dudi nhiéu cai
tén khac nhau véi nhiéu phuong phép tinh khac nhau. Piéu nay
d6i khi giy ra nhiing bdi rdi cho ngudi doc, va ching toi sé giai
quyét van dé dé trong chuong nay.

Muc dich ctia chi s6 “nd trén von gép” 1a dé do ludng két cau
ngudn von trong Bang cin do6i ké toan va nhim so sanh gitta
ngudn von dude cung cap bdi chlt sé hitu (von cht gdp) va von
di vay (khoan vay). Su khéac biét nay dudgc minh hoa trong Hinh
10.2.

¥ tudng thoat nhin thi rat don gidn, nhung ching ta sé thay khé
khan tai hai diém:



. “Khoan nd dudc xac dinh nhu thé nao?”
. “Céng thttc cu thé dua ra nhu thé nao?”
Hinh 10.1 Hé s6 kha ning thanh toan 13i vay 4p dung véi dit

liéu tu (A) US Consolidated Company Inc., (B) cac cong ty hang
dau ctia Anh, nim 2000.

A: Hé so kha nang thanh toan l1ai vay minh hoa
bang s liéu tir Cong ty US Consolidated Company Inc.

B4o céo két qua hoat déng kinh doanh (ty do-la)
Doanh thu 7259
——1  EBIT (Thu nhép trudc lai vay va trudc thué) 92.8
- Lai vay 8,5
EBT (Thu nhap trudc thué) 84,3
Thué 26,7
EAT (Thu nhép sau thué) 97,6
Cd tirc 21,6
RE (Loi nhudn git lai) 36,0
EBIT 5 928 109

Lai vay 8,5 lan




B: UK top companies, 2000

Khoang gia tri 55 Hé so kha nang
thanh toan lai vay (lan)

25 34 10,1 20

50%

80%

Trudc tién, ching ta nghién cttu cac khai niém khac nhau dugc
dung dé dé cap téi thuat ngit “ng”. Trong hinh 10.3, chung ta sé
thay ba khai niém khac nhau thudng dugc st dung:

- Ng dai han
- Nd dai han va ngan han (cu thé 14 cic khoan vay phai tra 13i)
- No dai han cong vdi téng cong nd ngan han (tng vay no)

Chu y rang hai dinh nghia dau tién cht yéu tip trung dén cac
khoan ng phai tra 13i, nhu cac khoan vay ngin hang hoic cac td
chic tai chinh khac. Cac dinh nghia nay thudng dugc dung
nhiéu nhat trong phucdng phap tinh todn cla cac ngan hang
binh nghla cuodi cung bao gobm ca tin dung titnha cung cap cong
vdi cac khodn khau hao lity ké khac nhu ¢6 tic, thué, v.v..

= C6 thé hiéu ly do tai sao ngdn hang thuong sit dung phuong
phdp tinh chdt ché hon trong viéc xdc dinh cdc khodn ng. Ho



thudng phdan loai cdc chil no thuong mai va nhiing chtl ng khdc.
(Chii y rang khi xem xét diém nay, ching ta khéng xét dén tam
quan trong ctia van dé thit tu uu tién cdc khodn no theo phdp ludt
quy dinh.) Theo goc d6 clia ngdn hang, ho chi can xét dén nhiing
khodn no bang hodc 1én hon vén gép ctia doanh nghiép.

Tuy nhién, trén quan diém ctia cac céng ty thi nd ngan hang hay
nd nha cung cip déu quan trong nhu nhau. Pay ciing 1a moét ly
do tinh téi tat ca cic khodn nd trong coéng thiic tinh ty 18 ng trén
von gop.

No/von gop - Cac phuong phap tinh

Nhu d3 néi 3 trén, theo quan diém cfia cic nha quan ly thi bat cd
khodn nd nao ciing déu quan trong. Vi Iy do @4, ching ta sé
ding mot phép tinh dugc st dung rong nhat — ng dai han cong
vdi cong nd ngan han - tit diy dén cudi cudn sach nay. Theo d9,
chiing ta sé nghién cttu cac cach tinh khac nhau ciia ty s6 nay.

Hinh 10.2 Chi s6 ng trén vén gop.

FA oF s s| 4
Van gop
a0 k]
LTL A
CA 40
CL Ny
Ng ngan han 34
Khoan phai tra va
cac khoan vay khac 36
70 Y

Hinh 10.3 C4c khai niém khéic nhau vé vay na.
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Trudc tién, can nhan manh rang viéc st dung phudng phép tinh
toan ndo khdng may quan trong. Cac phuong phap khic nhau
don gidn chi cho ra cac con s6 khiac nhau nhung cé cling mot két
qua. Chiing ta cé thé do chiéu dai theo inch hoic centimet va du
14 con s6 nio thi cling 14 chi cing mét chiéu dai. Cling nhu vay,
chting ta thé hién mdi quan hé giita von gép va nd theo nhiing
cach khac nhau. M6t ty 16 ding sé cho ra két qua giong nhau du
cho né cé dugde biéu dién nhu thé nao.



Mot diém can luu ¥ 14 chi cé mot s6 lugng tudng doi it cac chi s
tai chinh doéc 1ap 14 cac chi s6 cin ban, va chi s6 chting ta dang
xét & day 1a mot trong s6 d6. Poi khi, ching ta thay rang cé hang
ta cac chi s0 kinh doanh thudc @t thé loai khic nhau.

Hinh 10.4 minh hoa ba phuong phap biéu dién chi s6 “ng
trén von gop”:

Phuong phap 1: N0 trén von gop

DAy 1a phuong phap tiép cdn mang tinh cd dién va dudc stt dung
réng rii, cu thé 1a khoan vay ng cé tinh 13i dudc tinh ty 16 theo
von gép. Khi gia tri ty sd nd trén von gbp clia mdt cdng ty duge
cong bo, chiing ta ngam dinh rang ho st dung phuong phap nay
néu khong cé bang ching vé diéu ngugc lai.

Phuong phap 2: Von gop trén tong ngudn von

Phuong phap nay khong may phd bién. Két qua thu dudc cé lién
quan tdi két qua cia phuong phap thit ba dudc trinh bay dudi
day va la phuong phap thudng gap hon.

Phuong phap 3: Tong nd trén tong nguon von

T4c gid rat ¢ ung hd phuong phap nay Tong ndg trén Bang can doi
ké toan (du cé hay khong pha1 tra 13i) dudc biéu hién duci dang
phan tram ciia tong nguon von. N6 cho thay két cau phan
ngudn von trén Bang can ddi ké toan. Cac con s6 déu cé thé dé
dang tich ra tit cAc khoan ké khai phtic tap nhat.

Hinh 10.4 Cic phuong phdp khéc nhau thé hién ty 1é von vay so
vGi von gop.
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cac khoan vay khac 36
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Ng ngdn han 34
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Phuong phap 1

Ng/Von gop

Bdy cd 18 1a phuong phap

thdng dung nhat, nhung nhin vao
ket qua cua nd chang ta kho

¢6 thé hinh dung téi mot

Bang can dbi ke todn hoan chinh,

Phuong phap 2

Vin chi sd hitu/Tong ngudn von
Két qua clia phuong phap nay

co quan hé vai két qua cua
phuong phdp 3, thudng gap hon.



p .
FA OF s % huong phap 3
40 Van vay/Tong ngudn von
Ket qua cho thay tryc tiep
LiL ty 1§ phan trdm cua _wf:n vay
CA 404> trén Bang can doi ke toan.
oL Ngudn vBn phai tré lai va
Ng ngdn han 34 khang phai tra lai cing dugc
Khoan phai tré v phdn biét ro.
cac khoan vay khac 36
01—
200 —-—
_Jongvaynd_ 459 07 100 =55%
Tong nguon von 200

= (M6t cGu héi héc bua ddt ra la: sé xit Iy nhu nao déi véi phan
thué tra sau va cdc ngudn vén khdc ma hién tai chung ta dang b
qua. Mdc du trong hoc thudt thi vdan dé nay tuong déi quan trong
nhung trén thuc té chiing khéng tdi mic gdy ra cdc khé khdn tram
trong. Chiing thudng rdt nhd khi xem xét tong thé Bang can doi ké
toan (xem Phu luc 1).

Ty 1€ nd trén von gop - Tai sao chi s6 nay lai quan trong?

b Chung t6i danh rat nhiéu su chid ¥ vao chi s6 nay, vi néu
chi s6 nay c6 van d¢, cong ty sé gip phai nhiing khé khin lau
dai va c6 thé dan téi pha san.

Vay nd cang nhiéu thi rti ro cang 18n. Tat ca cac khoan nd trinh
bay trén Bang cin doi ké todn déu thé hién quyén theo phap luat
ctia bén thit ba d6i véi cong ty. Pé 14 cic quyén dude nhan 13i sau
mdi khodng thdi gian déu din, cling véi quyén nhan lai tién goc
tai thdi diém nhu théa thuin. Tién goc cé thé dudc trd thanh
nhiing khodn nhd dinh ky hoic tra toan bd tai thdi diém dao
han.



Vi vay, khi mot cdng ty di vay tic 1a né da cé cam két véi mot
lugng tién ra c6 dinh rat 16n tai mét thoi diém nao dé trong
tuodng lai. Cong ty @6 khong cé mot dong tién vao bao ddm trong
cting khoang thdi gian dé. Thuc vay, khong thé khang dinh chic
chin vé lugng tién vao. Dong tién ra c6 dinh cdng véi dong tién
vao khong chic chan lam ting nhiing rdi ro tai chinh. Mot két
qua kéo theo 13, khodn nd cang nhiéu thi rii ro cang 14n.

Véy tai sao cac cong ty lai vay tién va ganh chiu rdi ro nay? Cau
tra 16i ndm & chi ph1 tu’dng ung. Vay ng thudng doi héi chi phi
thap hon so véi von gop. Bang cach chap nhan c6 thém ng trén
Bang cin ddi ké toan, mdt céng ty cé thé ting loi nhuin, 1lam
cho gia c6 phiéu ctia né ting 1én, ting tai san clia ¢6 déng va tao
tiém ning phat trién trong tuong lai.

3 Vay no lam tang ca 1¢i nhuln va rai ro. Va cong viéc cua
nha quan ly 13 phai duy tri mét ty 1é cin bang giita hai nhan té
do.

Vay duang thang nay sé dugc vé nhu thé nao? Thu nhap tang
1én ddi véi phan von gop clia c6 dong do tac dong don bay cua
vay nd hiém khi cé thé bi bd qua mic du mot s6 cdng ty van
thudng 1lam nhu vay. Tat ca cac cong ty deu pha1 luong trudc
dude muc d6 khong chic chin clia ludng tién vao trong tudng
lai d€ xac dinh kha ning vay ng phi hop.

Chung ta cé thé thay réng cac cong ty hoat dcfmg trong cac linh
vuc c6 dong thu nhap c6 thé du doan dudc, vi du nhu linh vuc
cho thué nha dat, cé muc d6 nd cao. Cac cong ty trong cac linh
vyc khong 6n dinh, nhu khai thac ma, lai cé ngudn vén chii yéu
tu von gop.



G Su khéac nhau vé yéu t6 dia 1y, linh vuc kinh doanh cé anh
hudng tdi cach tiép can clia cic cdng ty doi véi vay ng (Hinh
10.5). Tai Anh cling nhu tai My, thai d6 ctia cac cong ty c6 vé dé
dit hon chau Au. Tai hai khu vuc trudc, ty 18 ng trén tong tai san
trén 60% 1a mot hién tudng hiém thay. Trong khi tai chau Au
chiing ta thudng thay ty 1é nay & mtic 70% hoic hon.

Nhiéu 1y gidi da dudc dua ra cho 1y do vi sao cé su khac biét nay.
Co thé dua ra mot két luan chung 1a su khac nhau nay phu thudc
vao yéu td quan diém, van héa va lich stt nhiéu hon 1a cac yéu to6
vé tai chinh.

Pon bay

Van dé nay sé dudc nghién cttu sdu hon trong Chuong 13,
nhung trong chuong nay chung ta cling can phai nghién ctu tac

dong ctia cac ty 18 ng trén von gép khac nhau téi thu nhip clia
co déng.

Hinh 10.5 Chi s6 Ng/Tdng tai san tai cdc nudc va theo linh vuc
kinh té.

Chi s6 Ng/Tong tai san tai cac nudc
80.0%

60.0%

40.0% H B

20.0%

0.0% | l | 1
us UK EU Nhat  The gidi
(a)




No/Tdng 1ai san theo linh vuc tai My No/Tong tai sén theo Enh vue tai Anh

80.0% 80.0%
60.0% H 1 60.0%
00% H - {1 H 400%
2000 H H H H H H 20 H H H H H H
0.0% ' : 0.0% ' ! - .
Hang Thic Thadc Ban & Tiing Hang Thic Thusde Bin |& Ting
khing phidm Ivip khiing phdm hop
(b) (c)
Ngi/Tdng tai san theo linh vifc tai Chau Au Ng/Téng tai san theo Kinh vife tai Nhjt
80.0% 1 80.0%
600 H H H H [t [ 600
40.0% " o {  40.0%
200 H : 1 M 200%
0.0% ' ' ' ' b 0.0% ' ' -
) Harg Thige Thubc Ban k& Tang ) Hang Thige Thubc Ban b4 Tdng
khdng  phim hegip kinding piam hop
(d) ()

Q

Trong Hinh 10.6, phan A, chiing ta nhin thiy mdt cong ty
vdi két cau ngudn von chua dude xac dinh. Cong ty d6 cé tai san
la 100.000 d6-la, doanh thu 120.000 d6-la va 1gi nhuan kinh
doanh 13 15.000 d6-la. Tac dong ctia cic muic anh hudng khac
nhau hay tac déng don bay khac nhau ddi vdi cac ¢d déng duge
minh hoa trong phan B va C. (Chu y: Pé don gian hda, chtng ta
khong xét téi thué, 13i suat dudc 1ay 13 10%.)

Trong phan B, chiing ta sé phan tich mot muc tic ddng dé thay
rd cac bude tinh todn nhu thé nao. Lua chon thi nhat trong
dong dau tién minh hoa mét trudng hdp céng ty cé 100.000 d6-
la von gdép va nd bang 0. Vi vay 1ii phai tra cling bang 0. Véi
100.000 d6-la von dau tu clia ¢d déng thu dude tong 1oi nhuan
la 15.000 d6-la. T}QI 1é ROE 1a 15%.



Trong dong thi hai, ching ta thdy mot két cau von gép la
80.000 d6-1a va nd 12 20.000 d6-1a. Lii vay vdi 13i sudt 10% sé 1a
2.000 d6-la. Trir khoan nay khoi 1gi nhuin 15.000 d6-la con lai
13.000 db6-la cho c6 déng. Vi von dau tu clia c¢d ddng trong
trudng hdp nay 1la 80.000 db-la nén ty 16 ROE 13 16,25%
(13.000/80.000 x 100).

Véi viée chap nhan miuic ngd 13 20% von dau tu, ty 16 ROE d3 tang
1én tir 15% 1én 16,25%. Pay 1a minh hoa cu thé vé tac dong cta
don bay tai chinh.

Trong phan C, don bay di dudc md rong lan lugt cho téi mic
90%. V&i moi muc vay ng tang 1én, ty 18 ROE lai ting cho dén khi
né dat mic 60% vdi ty 16 ng1la 90%. Mot ty 1é thu nhap cao hiém
thay cé thé cé dudc tl cic cdng ty cé tic ddng don bay tai chinh
16n. Cai gid phai tra cho muc 1gi nhuin cao nay la nguy cd rui ro
ngay cang tang cao.

Hinh 10.6 Tac ddng clia cdc mitc don bay tai chinh khac nhau.



Béng can doi ke toan rit gon Béo céo ket qua kinh doanh riit gon
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TONG HOP

Z Ty 18 ng trén von gép hay tic dong don bay 1a mdt trong
nhiing yéu t6 v6 cling quan trong ddi véi nha quan 1y. Nhung cai
gia cho diéu d6 14 rii ro. Ham muén mot ty 16 thu nhip cao cho
cic c6 ddng phai dugc kim hiam bdi gidi han rdi ro cla ting
cong ty. Ngay ca mot cong ty dude quan ly rat tot van cé thé gip
nhiing moi de doa khéng ludng trude ddi véi tinh hinh tai chinh
do su phd san clia con nd 16n hoic su suy thoai chung ctia nén
kinh té. Rat khé khin dé cé thé vugt qua tinh trang dé. Vi vay,
tot nhat 14 mét cong ty du trit mot lugng thanh khoan nhat
dinh dé ddm bao chéng choi véi bat ky tinh huéng nao xay ra.



11
LUU CHUYEN TIEN TE

Bao cao luu chuyén tién té

- Ngudn von va viéce st dung von - phuong phap

- Doi chiéu tién dau ky va cudi ky

- Phin tich ngan va dai han

. Cac tiéu chuin 14p bdo cdo tai chinh

“Khi hoan canh trd nén xau di va ndi lo sg bat dau chiém linh thi
truong thi cdc ngdn hang lai cang can phai tinh tdo, can trong
va kién tri. Trudng hgp nay co thé so sinh véi mot ngudi khéo

1éo cho ngudi khac mugn 6 khi trdi tanh va lai c6 nhu cau xin lai

khi troi bat dau mua.”
_SIR GEOFFREY CROWTHER (1907-1972)

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE



Bao cao luu chuyé°n tién té 12 ban cudi cting hoan thién bd
béo céo tai chinh ma mot cong ty cong bo Muc dich ctia bdo cdo
nay la ghi chép su luan chuyen clia nguon von trong mot cdng
ty. N6 chi ra nguon tién vao tit diu va tién ra dudc chi tiéu cho
nhitng gi. DS cling 14 mdt céng cu hitu hiéu dé giai thich bién
dong clia cac ty 18 khac nhau vé kha niang thanh toan bang tién
mat.

ot s0 ngudi cho rang Bao cdo luu chuyén tién té dang
M tin cay hon va khé cé thé bi chinh sta nhu Bio cdo két

qua hoat d6ng kinh doanh.
Rat nhiéu luin chuyén clia tién té xuit hién trong hoat dong
kinh doanh nhung khéng dudc ké khai trong Bao cdo két qua
hoat d6ng kinh doanh. Nguyén nhén 13 Bio cdo két qua hoat
dong kinh doanh dua trén nén ting doén tich dé diéu chinh tién
luan chuyén trong mot céng ty tuong tng vdéi doanh thu va chi
phi phat sinh trong mot ky nhat dinh. Quan trong nhat 13 xac
dinh chinh xdc doanh thu va chi phi cia mét c6ng ty, nhung d6i
khi nhiing phép tinh dé lai lam 4n di mot s6 mit khac.

B4o cdo luu chuyén tién té trong qua khi dudc trinh bay vdéi
nhiéu dang khic nhau, nhung cho tdi nay thi né di dudc tiéu
chuin hda, trinh bay theo cach bé tri nhu trong Hinh 11.6 (mAu
da dugc don gidn hda.)

5N guyén tic ap dung do6i vdi luu chuyén tién rat don gian.
Mbi khi cong ty phat hanh séc, tiic 1a ¢ mdt ludng tién ra xuat
hién. Khi cdng ty nhin dugc séc thi cé mot ludng tién vao. Pay
1a nguyén tic duy nhat va su don gian ctia né khién cho rat khé
dé tim cach che diu nhitng su that khéng may tot dep vé tinh
hinh cia mét cong ty.



Tuy nhién, di c¢é vu diém 13 rd rang nhung né cling khong thé
thay thé dudc Bio cdo két qua hoat ddng kinh doanh. Bao cao
két qui hoat déng kinh doanh cho phép phan biét giita luéng
tién ra dé tra cho héa don tién dién thang trudc va tra tién thué
toa nha ma cong ty sé phai thanh todn trong vong 20 nam niia.

Trong chuong nay, chiing ta sé xem xét tinh 16-gic cia Bdo cdo
luu chuyén tién té va cich ma nha quan ly st dung no.

NGUON VON VA VIEC SU DUNG VON - PHUONG PHAP

Dé c6é dudc nhitng dit liéu can thiét 14p nén mdt Bao cio luu
chuyén tién té, trudc hét ching ta nghién cttu mét vi du vé
ngudn von va viée stt dung von. Noi dung ctia vi du nay rat dé
hiéu, minh hoa trong Hinh 11.1 & trang bén.

Trong Hinh 11.1, chiing ta cé mot Bang can ddi ké toan trong
hai ndm 2000 va 2001 d3 dudc don gian héa. N6 dudc trinh bay
dudi dang cot @é c6 thé dé dang so sanh gitia hai nim. Tai san
dugc dit G phia trén va cong ng & dudi. Phia bén phai ctia Bang
cAn d6i ké toan cé hai c6t méi dude thém vao 1an lugt 1a “ngudn
von” va “stt dung von”.

Q

Véi méi sy thay doi trén Bang can doi ké toan, chiing ta sé
c6 mot buit toan vao hai c6t trén.

. Néu thay d6i anh hudng tdi ludng tién ra, btit toan sé dudc ghi
vao bén cbt “stt dung von”.

- V6i ludng tién vao, blit toan sé duge thuc hién bén cot “ngudn”.
Hai but toan da dugc minh hoa:

1 Taisdn ¢6 dinh 10.000% St dyng nguén vén
2 Thué 5009 Nguon von



Tinh 16-gic cfia buit todn dau tién tuong do6i rd rang. Tai san co
dinh da tang 1én tu 22.500$ 1én 32.500$. Va céng ty da phai
xuat mot tam séc tri gid 10.000$. (Pé don gian hda, ching ta bd

qua viéc dadnh gi lai tai sdn va khau hao tai san.)

Hinh 11.1 Ngudn va viéc stt dung ngudn von - vi du

Tai san co dinh

Tai san ngan han

Bang can doi ké toan (.000S) 2000 2001 Ngudn | Su dung
$ 5 $ 5
Tai san e e
10,000

Hang ton kho

Khoan phai thu (khach hang) 15,000 | 16.000

Tién ma 1.750 0 iﬂ
51.7508| 62.850%

e
22,500 | 32,500
< —T]

"'\-u.\_\_\_\_\_\_

12.500 | 14.350 |

Tong tai san

Cd ng ng
Van phat hanh
D trid von

M dai han

Cong ng ngan han
Khoan phai tra (nguoi ban)
Vay ngan hang ngan han
Thué phai tra

18,000 | 18.000
9,500 | 10.750

8.000 9.000 f
|

13,750 17.000 |
|0 sto0 |
——

2.500 3.000 EE'EL:’ JI

=

st |

Tong cong ng

o " 51,7508 | 62.8508

Tang cong ng

Ngudn von

Tang cong ng

Sif dung von

But toan thit hai c6 vé khé hiéu hon mot chut. Gia tri ctia khoan
“thué” di tang tu 2.500$ 1én dén 3.000$. Viy lam sao su ting



trong khoan thué lai cé thé 13 mot ngudén von? Cau tra 16i 1a
khoan thué 3.000$ chinh 12 mét khoan nd chua dudc tra vao
cudi ky clia cdng ty. Cong ty dang stt dung mot sd tién ctia chinh
phti nhiéu hon so véi nim trude 1a 500$, chinh vi vy & hién tai
dé cling 12 mot ngudn von. Khoan nd nay sé phai tra khi téi thdi
han thanh toan. Khi d6 né sé bién mat khdi Bang can ddi ké toan
va dudc coi nhu mot 1an st dung von.

Cac nguyén tic 1ap Bao cao luu chuyén tién té

Mot ban bao cdo day d dudc minh hoa trong Hinh 11.2. Moi
thay déi trong Bang cin ddi ké toan déu dudc phan biét va ghi
nhan vao “nguén” hoic “stt dung” von. Mot diéu ludn ludn ton
tai 13 tong ngudn von ludn ludn can do6i véi tdng von st dung.

z Ban dau sé rat khé dé phén biét gitta ngudn von va st dung
von va dé dit cic khodn muc vao sai cft. Nhung may man 13 cé
mot quy tac gitup chiing ta c6 thé phan biét ching rat don gian:

Tang Giam
Tai sdan St dung Tao nguédn von
Cong ng Tao nguén von St dung

Chinh vi vay, & cé thé hoan thanh mdt ban Bao cdo luu chuyén
tién té€, chung ta don gidn chi can phat hién ra nhiing thay déi
trén Bang can doi ké toan va trd 16i nhitng cdu héi sau:

- “Khodn muc dé 1a tai sin hay céng ng?”

. “Gié tri chia né tang hay gidm?”

sau d6 cac khodn muc sé tu ddng duoc dat vao cdt dung cia no.

Hinh 11.2 Phin b6 ngudn von va von stt dung day da.



Bang can doi ke toan (.000S) 2000 2001 Nguén | Sirdung
5 3 3 3

Tai san

Tai san cb dinh 22500 | 32,500 10,000 |

Tai san ngéan han

Hang ton kho 12,500 | 14.350 1.850

Khoan phai thu (khach hang) 15.000 16.000 1.000

Tién mat 1.750 0 1.750

Tong tai san 517505 | 62.8505

Cang ng

Von phat hanh 18.000 18.000

Dy tnir von 8,500 10.750 1.250

Mo dai han 8.000 9.000 1.000

Cong ng ngén han

Khoan phai tra (ngudi ban) 13.750 17.000 3,250

Vay ngdn hang ngan han 0 5.100 5.100

Thué phai tra 2.500 3.000 500

Tong cong ng 517505 | 62.850% | 12.850%| 12.850%
Nhing thay doi an
Con s0 nay cho thay thay doi dong trong tai san ¢ dinh.
No c6 thé da lam che di khoan khiu hao tai san cb dinh bdi

mat khoan dau tv mai lon hon, vi du, néu khau hao tai san co dinh
4 25008 trong ky thi tdng ddu tu mai sé la 12,5008

Vi du trén da minh hoa mdt phuong phap dé chuyén tit nhiing
thay ddi trong Bang cin d6i ké toan thanh nhiing bién d6i tuong
Ung ctia nguodn von. Ban doc cé thé nhin ra moét diéu rang trén
thuc té khong thé nhén biét dugc hét nhiing lan nhin tién va tra
tién qua phuong phap nay. Tac dung cuia no ch1 1a dé ‘ghi lai
nhitng thay ddi thuan trong tai sdn va ngudn vén - yéu td sé
anh hudng téi vi thé tién mait clia cdng ty. Phuong phap dudc

minh hoa & trén dudc goi 1a “phuong phap gian tiép!”.



I, M6t s6 ngudi cho rang viéc “trd tién va nhdn tién” trén Bdo cdo
luu chuyén tién té la két qud clia viéc phdt di va nhdn vé nhitng tdm
séc. Bdo cdo nhu vdy khéng cé mdy gid tri vé mdt phdn tich nhung
rdt quan trong cho muc dich quén Iy.

Nhiing thay d6i khong nhan thay dudc

Cdn hét sic cdn thdn vi phuong phdp gidn tiép chi tinh tdi
nhitng thay déi dong trong cdc gid tri trén Bdng can doi ké todn.
Duong nhién la mét thay doi dong cd thé la két qua clia hai bién déi
ngudc nhau dd duoc gidn udc mét phan. Va mét Bdo cdo luu
chuyén tién té day du can phdi phdn dnh cd nhitng bién doi do.
Quan trong hon, mot vai bién déng trén Bdng can doi ké todn
khong gdy ra ludn chuyén tién, ddnh gid lai tai san cd dinh la mot
vi du (xem trong Phu luc 1). Déi liic chiing ta can phdi xem xét ky
tinh chdt cua cdc con sé dé xem lidu c6 dong ludn chuyén nao dn
sau no hay khong. Nhung du sao phuong phap minh hoa tai day
ciing la mot trong nhitng cong cu hitu hiéu cho viéc phan tich.

POI CHIEU TIEN PAU KY VA CUOI KY

Z Khi ngudn vén va von st dung dudc xac dinh va so sanh,
do6i chiéu, chiing ta cé thé st dung rat nhiéu hinh thitc khac
nhau cila Bdo cdo luu chuyén tién té dé hudng su chii y ctia bd
phin quan ly vao nhiing van dé can quan tim.

Vi dy, tinh hinh tién mait cfia cong ty cé thé rat té cho di1 cong ty
da thu dudc 1gi nhudn cao. Pé giai thich van dé nay, ching ta cé
thé dung dang bao cdo cé thé doéi chiéu tién dau ky, cudi ky véi
lugng tién luu chuyén thuan trong ky. N6 cho thay:

- S0 du tién dau ky

. Cac khoan tiénra



. Cac khoan tién vao
- SO tién du cudi ky
Hinh 11.3 minh hoa moét su d6i chiéu nhu vay.

(Chu y: s6 tien mdt ton qui cd thé la dm hodc duong. S6 du duong
cho thay cé mét luong tai san la tien trong doanh nghiép, trong khi
do s6 du dm cé thé la mdt khoan vay ngan han ngdn hang.)

Q

TU bao cdo “ngudn von/si dung von”, ching ta cd rat
nhiéu cac bt toan khac nhau (Hinh 11.2). Cac khoan “tién ra”
dugce 14y tit ¢t “stit dung von” va cac khoan “tién vao” dugce lay
tl cOt “ngudn von”. Chi cd mdt ngoai 16 cho nguyén tic nay dé
1a: cac bién dong clia “tién mit” va “vay ngan han” khéng dugc
liét ké vi chiing dudc an trong tién dau ky va cudi ky.

. Téng so tién ra 1én tdi: 12.850 d6-1a (dau Am)
. Tong sb tién vao 1a: 6.000 d6-la (dau duong)

- Tién luén chuyén thuan trong ky 1a khoan chénh 1éch: 6.850
do-la (dau am)

Luong tién luu chuyén thuin nay dem cdng véi tién dau ky
1.750 do6-la (dau duong) chung ta co6 gia tri tién cubi ky 5.100
do-la (dau am).

B4o cdo nay biéu dat rd su luin chuyén chinh cfia tién. Chi nhin
qua chung ta cling cé thé hiéu dudc Iy do tién cudi ky Am. Cong
ty nay da chi tiéu 10.000 d6-1a vao tai san c6 dinh. Lugng tién
16n @6 khéng duge bu dip bdi mot khoan tién vao tuong Ung.
Tai san ¢ dinh nay dugc mua bang tién sinh ra trong hoat déng
kinh doanh hang ngay ctia doanh nghiép.



Mot lugng 16n tién Iuu chuyén 4m cling giai thich tai sao “hé sd
thanh todn hién hanh” di gidm xudng nhanh chéng tit 1,8 1an
con 1,2 1an, va ty 1€ “ng trén tong tai san” tang tir 47% 1én 54 %.

Van dé nay sé tiép tuc dudc 1am rd trong phan tiép theo.
PHAN TiCH NGAN HAN VA DAI HAN

Nhiing thong tin minh hoa trong Hinh 11.3 giup chung ta hiéu
thém vé tinh hinh c6ng ty rat ra tit BAng can d6i ké toan va Bao
cio két qui hoat ddng kinh doanh. Chting ta sé di vio xem xét
mét s6 dang khac ctia Bio cdo luu chuyén tién té dé cé cai nhin
sau hon.

Q

Trong Hinh 11.4, nhiing dii liéu ban dau dudc sip xép vao
cic phan khac nhau nhiam phan biét gitia ngudn von “ngin han”
va “dai han”, dong thoi phan biét viée stt dung von “dai han” va
“ngan han”.

Mbi khodn muc trong phan ngudn von duge dit trong cic &
“ngan han” va “dai han” tuong Ung. Phan von st dung ciing
dudc phan chia tuong tu. Cac gia tri trong méi 6 dudc téng hop
lai cho chiing ta bon gié tri c6 thé so sanh.

Tai khoan chi phi chii yéu tip trung G 6 “yon stt dung dai han”.
Trong trudng hgp nay, chiing ta thay mét khodn mua tai sdn co
dinh 16n tri gia 10.000 d6-la.

Gia tri “ngudn von dai han” tuong tng 1a 2.250 d6-la. Téng so
tién nhin vao doanh nghiép dudi hinh thiic “vén du trit” hoic
“vay dai han” nhd hon rat nhiéu so véi chi phi bd ra dé mua tai
san co dinh.

Vi gia tri nguén von” va “von stt dung” ludn cin bang, nén su
thiéu hut cfia von dai han phai duge bu dip bang “ngudn von



ngin han”. Va chung ta co thé thay dleu do dang xay ra & day.
Mot lugng tién vao 16n nam trong 6 ngudn von ngan han.

Hau hét tién ma cdng ty thu dudc 1a tit “khoan phai trd” va “vay
ngin hang”. Cac khodn nay deu sé téi han trong vong 12 thang
Cong ty dé da st dung ngudn von ngan han dé mua tai sin dai
han.

Hinh 11.3 Ddi chiéu lugng tién dau ky va cudi ky



Bang cén doi ke toan (.000S) 2000 2001 Nguon | Sif dung
$ S S 1
Tai san
Tai san cb dinh 22.500 32,500 10,000
Tai san ngén han
Hang tn kho 12,500 14,350 1.850
Khoan phéi thu (khach hang) 15.000 | 16.000 1.000
Teamgt  —CiA5D 0| 1750
1 Téng tai san 51.7508| 628508
Eﬁng nE
on phét hanh 18.000 18.000
Du tnl von 9.500 10.750 1,250
Mg dai han 8.000 9.000 1.000
Cang ng ngén han
Khodn phai tra (nguts ban) 13750 | 17.000 | 3.250
Vay ngan hang ngén han 0 C@ 5.100
Thué phai tra 2.500 3.000 500
Tdng céng ng 51.750%| 62.8508| 12.850% 12.850%
Bao cao doi chieu hwu chuyén tien
=1 A) Tién mat déu ky 1.750%
Tién ra
Ti san ¢b dinh (10,000}
Hang ton kho {1.850)
Khodn phéi thu {1,000}
{B) Téng tién ra {12.8508)
Tién vao (ngudn)
Dy tri 1,250
Vay dai han 1.000
Khoan phai tra 3.250
Thué dén han 500
{C) Tong tign vao 6,000
(D) Tién ludn chuyén thuén (C-B) (6.8508)
Tién cuoi ky (A-D) (5.1008) |t

Hinh 11.4 Phan tich nguén vén vi su stt dung ngudn von trong
ngan va dai han.



Bang céan doi ke todn (.0008) 2000 2001 Ngudn | Sif dung
$ $ $ $
Tai san
Tai san co dinh 22.500 32.500 10.000
Tai san ngan han
Hang ton kho 12.500 14.350 1.850
Khoan phai thu (khach hang) 15.000 16.000 1.000
Tién mét 1.750 0 1.750
Toing tai san 51.7508 | 62.850%
Cong no
Von phat hanh 18.000 18.000
DU trid vin 9.500 10.750 1.250
Ng dai han 8.000 | 9.000 | 1.000
Céng no ngén han
Khoan phdi tra (ngudi ban) 13.750 | 17.000 | 3.250
Vay ngan hang ngan han 0 5.100 5.100
Thué phai tra 2.500 3.000 500
Tong cdng ng 51.7508| 62.8508

12.8503

12.850%




i v

Ngudn von Sif dung von
$ $

= Von dy tro 1.250 | Taisan co dinh 10.000
Daihan | vay dai han 1.000

2.250 10,000

Vay ngan hang 5.100 | Hang ton kho 1.850

Khoan phai tra 3.250 | Khoan phai thu 1.000
; Thué phai tra 500
Nyt e Tien mat 1.750

10,600 2.850

12.850 12.850

Hinh vé trinh bay dong luu chuyén tién mait 1am ndi bat thuc té
13 “cac khodn nd ngin han” di ting nhiéu hon “cac tai san ngan
han” va &3 din dén su sut gidm gi4 tri ma ching ta d3 nhin thay
trong “hé s6 thanh toan hién hanh”.

Ty 16 “ng trén tdng tai san” roi vao tinh trang tdi té trong
khodng thdi gian ndm 2000-2001. Piéu nay sé dudgc phén tich
ky hon trong phan sau.

Chién ludc ngan han va dai han

Trong Hinh 11.5, phan ngin han va dai han van dugc giit nhu
trong Hinh 11.4 nhung chi tiét trong cic 6 dé dudc xda di va chi
gitt lai gia tri tdng. Cdc miii tén chi su luidn chuyén ctia ngudén
von. Su bién d6i 16n nhat cia ngudn von trong giai doan 2000-
2001 12 ngudn vén ngin han 7.750 d6-la duge dung dé dau tu
dai han.



Van dé cfia chién lugc nay 1a ngudn von ngan han phai dugc tra
trong thdéi gian ngan, nhung né lai khéong thé dudc thu hoi
nhanh chéng tit dau tu dé dép Ung yéu cau dé. Tinh hinh rat dé
tré nén nghiem trong néu cdng ty khong d kha ning thu hut
dau tu mdi va dé roi vao tinh trang khung hoang tai chinh. Mai
tén ddm minh hoa sy luin chuyén cia ngudn von cung véi rai
ro.

i Mot nguyen tac rat noi tiéng trong tai chinh - nguyen tac
dong bo - ticla dau tu dai han phal dudc hinh thanh tu nguon
von dai han. Dau tu ngan han thi co thé dudc hinh thanh phan
16n tu nguon von ngan han, nhung khéng hoan toan nhu vy,
ching ta sé thay sau day.

Nguyen tac thu hai trong tai chinh la viéc thu hat thém cac
nguon von mdi vao cong ty phai chu y dam bao mot ty 1é “ng
trén tong tai san” d mic hop 1y.

Hinh 11.5 Chién ludc luin chuyén ngin va dai han cfia nguén
von.



Ngudn von Sif dung von

Dai han ] 2.2508 :>.

2.259$_,f{>1[fnnﬁ$
T |

Ngén han { 2.8508 de——

10.600% 2.850%

Chi y:

Sy tiéu dung ngudn von Idn nhat 14 khoan 7,750 do-la

tlf nguon von ngan han va dau tu vao 6 dai han (10,600-2.850 dé-la).
Khi cang ty st dung ngudn von ngan han dé dau tu dai han

sé lam cong ty co nguy cd roi vao tinh trang pha san.



M@ hinh Iy tuding cta luu chuyén tién té

Ngudn von St dung von

Dai han [ -

[ x
M
Ngan han [ >

Note:

Trong dai han, ching ta hi vong c6 dugc mat trang thai tien mat nhu d trén,
bao gom cac chi tiét:

(1) dau t dai han dugc hinh thanh tif nguon von dai han

(2) dau tv ngan han hinh thanh tir nguén von ngan han

(3) moét so von dai han dung dé dau tu vao tai san ngan han

Nguyén nhan cua (3) 1_.rﬁn luu dong can phai dugc ting
ddng thdi véi su phét trién clia cong ty. Ngudn von dap Ung
dugc yéu cau nay phai la von dai han.

Vi du, néu mot cong ty hién tai cé ty 18 60% nd trén 40% von tu
c6 thi céng ty d6 nén tao ra nhitng ngudn von mdi nhim cai
thién tinh hinh. Tuy nhién, trong vi du trén ngudén von dugc
huy dong vdi ty 1é Xﬁp xi 90% von vay (11.600 d6-la bao gom
von vay dai han) va 10% von gép (1.250 d6-1a). Chinh ty 1é ng
cao trong nguon von mdi nay da day ty 16 “nd trén téng tai san”
ti 47% 1én dén 54%.



3 Nguyen tac thi ba nén tuin thu la ty 1é gitia tong gla tri 6
hai o ngan han nén glong nhu quan hé glu‘a “tai san ngan han”
va “ng ngan han trong Bang can doi Ké toan ddu ky.

Piéu nay 13 can thiét néu chiing ta mudn giitt mét “hé s6 thanh
toan hién thoi” nhu dang cé. Trong vi du trén 6 ngudn vén ngin
han cé gia tri chi hon 50% 6 dau tu von ngan han mét chit.
Trén thuc té con s6 nay vao khoang trén 400%.

Phan tich cho thiy céng ty nay di khong tuin thd theo ci ba
nguyén tac cd ban ctia viéc quan ly viéc lun chuyén tién.

CAC CHUAN MUC BAO CAO TAI CHiNH

Trong nhitng nim gan day, c6 rat nhiéu trudng hop dudc cong
bo ring cic bdo cdo tii chinh d3 dugc kiém toan va cdng bd
khong thda min yéu cau cia nha dau tu va ngan hang cé lién
quan. Du luan doi héi phai 4p dung nhitng chuin muc hién cé
vao viéc bao cao tai chinh.

Két qua 1a Ban Chuin muc K& toan Tai chinh (FASB) clia mot loat
cac qudc gia phat trién di nd Iuc nhanh chéng ban hanh yéu cau
thuc hién cdc chuidn muc bdo cdo tai chinh. Va Bdo cdo luu
chuyén tién té cling 13 mot trong nhiing van dé dudc chu y téi.

Cac muc tiéu dudc quan tdm nhiéu nhat 13 “dua lai cho ngudi
doc nhiing théng tin bé ich vé kha néng thanh khoan, kha nang
phat trién, Va kha nang tai chinh ctia mot cong ty” “nang cao
hiéu biét vé cd ché t1en ra vao trong hoat dong cia mot doanh
nghiép”, hay “lam nén tang cho viéc danh gia luéng tién luin
chuyén trong tuong lai”.



Nhiing tiéu chuan dudc dat ra doi hoi su nghiém ngat
trong viéc xdc dinh cdc bd phan khac nhau cta tién va cac

khoan tuong duong tién, nhu:

- Hoat d6ng san xuat kinh doanh
- Nguon tai chinh va thué

- Cac hoat d6ng dau tu

- Cac hoat d6ng tai chinh

Ngoai ra, né con doi héi su so sanh gitia 1gi nhuén tit hoat déng
san xuat kinh doanh va ludng tién luan chuyén trong san xuat
kinh doanh, cling nhu tdng lugng tién ra, vao trudc khi dau tu
tai chinh.

Hinh 11.6 chi rd cdc muc chinh va bd qua nhiéu chi tiét nham
giup chung ta dé quan sat.

Z Thuit ngit trong “cac chuian muc bao cdo tai chinh” dudc stt
dung réng rii trong cac cudc hop hoéi déong quan tri hoic hop
ban diéu hanh céng ty trong nhitng nim tiép theo. Cac thuit
ngit nay kha quan trong nén cic nha quan 1y can lam quen véi
chiing, d6ng thdi can thay dudc s6 lugng 16n cac yéu td xuat
hién trong Bio cdo luu chuyén tién té. Bdo cdo ngudn dudc hinh
thanh va s dung vén khong thda min yéu cau ciia cac chuin
muc nhung né van 1a mdt céng cu hitu hiéu dé phan tich d6i véi
cacnha quan ly.

Hinh 11.6 Cic muc chinh trong Bio cdo luu chuyén tién té clia
mot cOng ty.



HOAT BONG KINH DOANH

Bao cao két qua hoat

Nouyén vt i dgng kinh doanh

Chi phi SXKD dd dang

Lai nhudn
Hang thanh phdm d by kinh doanh

Chi phi tai chinh
va chi phi thué 3 | Thué




HOAT BONG BAU TU

Mua tai san cd dinh

Thanh Iy tai san ¢6 dinh

HOAT DONG TAI CHINH

Tang von gop

Tang von vay dai han

Tra vin vay déi han

pAU KY

Tién trir ng ngdn han

cudl Ky

Tién trif ng ngdn han




PHANIV

CAC NHAN TO QUYET PINH GIA TRI MOT
DOANH NGHIEP



12
DINH GIA DOANH NGHIEP

Gidi thiéu
- Gia c6 phiéu
“Anh ta thudng xem xét thi trudng mot cach kj ludng, nhay vao
dau tién, va dé1laly do vi sao anh ta thanh céng.”
_GEOFFREY CHAUCER (1380)

GIGI THIEU

trudng chiing khoan. Gia tri ctia nhiing céng ty chua

niém yét chinh thic ciing bi &nh hudng 16n béi thi
truong d6. Chinh vi vay, trong chuong nay, chung ta sé nghién
cttu cac chi s6 chinh 1ién quan dén thi trudng ching khoan.

&

béla:

G id tri clla mot cdng ty c6 phan dudc xac dinh béi thi

- Gia tri von héa thi trudng

- Gi4 tri c6 phiéu, ménh gi4, gia tri ghi s6, thi gia
- Thu nhap trén mot cd phiéu (EPS)

- CO tlic trén mdt c6 phiéu (DPS)

- Ty 18 chi tra c6 tic



. Tong thu nhip
. Téng c6 tic
- Chi s6 gia trén thu nhap (PE)

- Chi s6 thi gia trén gia ghi s6

Khi néi vé g1a tri cia mot cong ty, chung ta noi vé gia tri
von hoéa thi trudng hay gla tri tong hop clia cac co phleu pho
thoéng. Ching ta di thay vi tri ¢d phiéu phd théng trén Bang can
do6i ké toan va cling da thay vi tri clia ching trong viée tinh toan
16i nhuin. Ca hai ndi dung @6 déu rat quan trong va dugc tim
hiéu trong chuong nay.

Q

Trong Hinh 12.1, mét 1an niia chiing ta lai gip Biang cin
d6i ké toan clia Cong ty C6 phan Example Co.plc. O dau tién, bén
phai cho thay tong gia tri cia c6 phiéu théng thudng hay ngudén
von cht s hitu 1a 360 d6-la. C6 rat nhiéu chuin muc, nguyén
tac dugc ap dung trong nhiéu nim dé dat dudc gia tri nay, vi du,
chi phi khau hao dudc tinh trong Bao cdo két qua hoat dong
kinh doanh 1a bao nhiéu?

Mot phuong phap thuong dung hon dé xac dinh gla tri von chtt
s& hitu 13 14y gia tri tong tai san 800 dd-la trit di tong ng 440 d6-
la (200+240). Cach tinh nay ciing cho ching ta két qui nhu
trong vi du nhung né nhan manh tam quan trong clia gia tri tai
san trong viéc xac dinh ngudn von clia c6 déng. Gia tri chinh
xac clia von cht sd hitu don gidn sé dudc tinh bang cach 1dy
téng tai san theo nhiing cach xac dinh hién nay trit di téng vay
ng cac bén thu ba.

Mot s6 diéu chinh cho gia tri tdng tai san (vi du: ng) cé thé sé
can thiét.



Cac diéu chinh c6 thé xay ra dudc minh hoa trong Hinh 12.1, cu
thé 1a:

. Tai san c6 dinh

- Hang ton kho

- Cac khoan céng ng

GIA TRI cO PHIEU

O Chuong 2, chiing ta d dé cip tdi ba loai gia tri cia ¢6 phiéu.
Trong chuong nay, ching ta sé phan tich chi tiét cac con s6 d6
st dung di liéu tit Cong ty CO phan Example (Hinh 12.2). C6
tong s6 32 triéu c6 phiéu phoé théng dugc phat hanh, moi cb
phiéu doé co cac gia tri:

Ménh gia (gia danh nghia) 2,50 d6-la

Gia tri ghi s6 (taisan) 11,25 dé-la

Thigia 22,50 d6-la

Chung ta sé 1an lugt xem xét cac gia tri nay.

Hinh 12.1 Xac dinh gia tri mét cong ty minh hoa bang dii liéu
Cong ty C6 phan Example.



Bang can doi ke toan (Trigu do-la)

Dau t dai han § §| Von chi sd hiru $ 8
Tai san v hinh 0 Von dang ky 80
®-> Tai san cb dinh thudn 440 Von dy trir 60
Cac khoan dau tu 40 Lgi nhudn giir kai 220
360
Vay dai han
~®
Tai san ngan han N
®+ Hang ton kho 128 ¢ ngla han
Khoan phai thu 160 Vay ngan han 60
Tien mat 20 Khodn phai tra 140
Tai san ngan han khac 12 Nd ngan han khac 40
Ja0| ' 240
800 800

Trong khi ching ta cé thé dang dit cau hdi vé gi tri clia céc tai
sdn va mot s0 khodn cdng ng, nhung phan chinh tdp trung
nhiéu van dé nhat thudng la phan dugc liét ké dudi day.

Tai san co dinh Gia trj dugc xac dinh chinh xac dén dau?

®_> Chiing ta thuong chi ¥ t6i gid tri stf dung, nhung doi khi
gid tri thanh ly cing kha quan trong.

Hang ton kho Chung ta thuang gép kho khan trong viéc
xac dinh gia tri hgp ly cua khoan myc nay. Khi xac dinh
gid tri cho hang ton kho ching ta da c6 danh gia vé
diéu kién tiéu thu trong tuong lai cua ching va gia dinh
rang gia tri do sé thanh hién thuc,

7

@_) C6 thé co Cong ng hodc cong ng tiém tang chua dugc
tinh tai, vi du tro cap hutu tri chua duge 1ap quy.




Ménh gia (gia danh nghia) 2,50 d6-1a

Gia tri danh nghia chinh 13 mét con s6 cé gia tri thap dudc
mic dinh gan cho c6 phiéu ctia modt céng ty nham muc dich xac
dinh gia tri clia “cd phiéu pho thong phat hanh”. Cu thé, trong
Cong ty C6 phan Example, s6 ¢ phiéu dudc phat hanh la 32
tr1eu vdi gia tri danh nghia 1a 2,5 d6-1a, chung ta cé tong gia tri
c6 phiéu pho théng phat hanh 14 80 triéu d6-la. Cac co phleu
mdi dugc phat hanh sau sé cé cung ménh gia nay du gia phat
hanh cé thé cao hon rat nhiéu, tham chi sat véi gia thi trudng.
Gia stt c6 phiéu mdi phat hanh vdi gia 17,5 d6-1a, ching ta sé ¢
mot khodn thing du so v4i ménh gia 1a 15 d6-la. Khoan chénh
1éch nay dudc goi 1a “thing du von c6 phan” va d6 1a mét phan
ctla von du trit. C6 rat nhiéu coéng ty cé c6 phiéu khong cé gia tri
danh nghia. Ho ghi s6 don gian véi chinh gi4 thuc ban ca
nhiing c6 phiéu do.

Gia tri ghi so (gia tri tai san, hay gia tri tai sin dam bao) 11,25
do-la

Gia tri nay dudc x4c dinh bang cach chia gi4 tri von chi s&
hitu 360 triéu do- la cho 32 trieu s0 lugng cd phiéu phat hanh .
Tong g1a tri gh1 sO clia s6 O phiéu @6 1a 360 triéu do-la. Do do,
mdi cd ph1eu co ménh giala 11,25 do-la. Chung ta can phal hdp
1y hoa gia tri 360 triéu do6-la nay. Vi du, néu kiém tra lai gié tri
ctia hang ton kho va ching ta phat hién ra rang gia tri chinh xac
thap hon so véi gia tri ghi nhan trén Bang cin ddi ké toan (108
triéu do6-1a) 1a 20 triéu do6-la, gia tri mdi nay sé lam giam gia tri
c6 phiéu phd théng tit 360 triéu do-la xudng con 340 tridu d6-
la. Gia tri ghi s6 clia ¢d phiéu sé gidm tit 11,25 d6-la xudng
10,62 dob-la.

Thi gia c6 phiéu 22,5 d6-la



Day 1a gia niém yet trén thi trtidng chiing khoan ctia cong
ty niém yét hoic gia udc tinh cfia cdc cdng ty chua niém yét. Gia
tri nay thay doi hang ngay trén thi trtIdng ching khoan do tac
déng ctia nhiing két qua thuc té hoic cic du doan va cac dleu
kién chung hay ctia titng linh vuc dudec phan anh qua cac chi so
chiing khoan. Nhiém vu cia ngudi quan ly 13 ddm bao mot miic
gia tot nhat dudi bat ¢t hoan canh nao.

Céc gia tri khac nhau dudi day sé dugc st dung nham tinh toan
cac chi s6 khac nhau dugdc dé cip tdi trong phan sau cia chuong
nay.

Hinh 12.2 Gia tri c6 phiéu va gia tri von hda thi trudng minh
hoa bang dii liéu ctia Cong ty C6 phan Example.



S6 Iugng cd phiéu phé thong 2,58 = 32.000.000

G i [ pdioteic et
Thi gia co phigu = 22.50% :
Cong ty CA phan Example :
:  Bang can doi ké toan (Trigu do-la) |
' | Dau tw dai han $ S| Von chi sd hitu 5 8§ |
i Téi s4n vd hinh 0 Vbin ding ky B0 - - - -
! Téi s4n ¢6 dinh thudn 440 Von dy trir 60
5 Céc khoan ddu tu 40 Lai nhudn gid lai 220
e 3601~
! Vay dai han !
: 480 ;
Tai san ngan han a0 I
: Héang tén kho 128 Ng ngéan han :
: Hllﬂﬂﬁ phai thu 160 Vay ngan han &0 E
b | Tien mat ' 20 Khoan phai tra 140 :
; Tai san ngan han khéc 12 |
E gan ha 2% No ngén han khéc 40 o :
! 800 g0
' Gia tri ghi s0 ciia ¢ phiéu +
SO lugng o phiéu phd théng = 32.000.000
' Tong vin chi s hiu = 360.000.000%

Gi4 trj von héa thi truimg

Gia tri ghi s6 cla cd phiéu

-

11,258 (360%/32)

(Con duge goi 1a gi tri tai san dam bao trén cb phiéu)

S0 luong cd phiéu phd thong
Thi gi4 cua co phiéu

Gia trj von hda thi trudng

32.000.000
22,508

720.000.0008

Thu nhép trén c6 phiéu (EPS)




“Thu nhap trén c6 phiéu” 1a mot trong nhiing phan tich dau tién
dudgc dé cip dén khi ban dén hiéu qua hoat déng ciia mét céng
ty hay gid tri cé phiéu ctia céng ty dé.

Hinh 12.3 cho thay phuong phép tinh chi s6 nay. Can nhdé ring
c6 ddng phé théng ding cudi cung trong danh sach phan chia
lgi nhudn ctia cdng ty. Gi4 tri 1gi nhudn trong phép tinh chinh la
con sd xuat hién sau khi su phan b6 cho nhiing d6i tugng khac
dd dudc thdéa min. Uu tién hang dau cho viéc phan bé chi phi
trong Bao cao két qua hoat ddng kinh doanh thudng 14 13i vay va
thué.

Chinh vi vay, chung ta st dung gia tri thu nhap sau thué (EAT)
chia cho s6 lugng cd ph1eu pho thong phat hanh dé c6 dudc gia
tri thu nhap trén mot c6 phiéu. Con s6 nay cho thay thu nhép
ma mot c6 déng thong thudng thu dudc trén méi c¢d phiéu nam
gitt1a bao nhiéu.

Viéc so sanh thu nhap trén mot c¢d phiéu giita céng ty nay va
cong ty khac khong dem lai két qua vi mot cong ty cé thé cd
nhiing lua chon khac nhau: phat hanh s6 lugng ¢6 phiéu 16n véi
gia tri danh nghia nho hoic phat hanh s6 hIdng it hon véi gia tri
danh nghia 1én hon. Dong thoi mot cong ty cling co thé tu quyet
dinh tang hodc giam sb lugng co ph1eu phat hanh. Va quyet
dinh nay c6 anh huang truc tiép dén chi s6 thu nhip trén )
phiéu. Chinh vi vay ma chung ta khong thé khing dinh rang
mdt cong ty ¢ gia tri thu nhap trén cd phiéu 1a 50 ceiling thi tot
hon mét céng ty cé chi sd nay & muc 40 ceiling.



Z Tuy gia tri tuyét d6i clia thu nhép trén cd phiéu cia mot
cong ty khong néi 1én diéu gi vé hiéu qua hoat ddng clia cdng ty
dé, nhung su ting trudng ctia chi sd EPS theo thdi gian thi lai 1a
mdt cin cit vd cling quan trong. Thuc vay, nhiéu vi chit tich coi
day 1a muc tiéu hang dau trong bio cio thudng nién. Hon thé
niia, sy ting trudng trong thu nhap trén cd phiéu cé anh hudng
to 16n tdi gid ¢ phiéu trén thi trudng.

Hinh 12.3 Thu nhap trén cd phiéu ctia Cong ty C6 phan
Example Co.plc.



S0 lugng cd phiéu pho thong 2,58 = 32.000.000

Cong ty Co phan Example
Bang can doi ke toan (Trigu do-la)
Bau tu dai han $ §| Von chi sd hitu $ 3
Téi san vo hinh 0 Von dang ky 80
Tai san co dinh thuan 440 Von dy tri 60
Céc khoan dau tu 40 Loi nhugn gidt lai 220
360
Vay dai han
480
Tai san ngan han an
Hang ton kho 128 Ng ngén han
Khoan phai thu 160 Vay ngdn han B0
Tiénmat 20 Khoan phéi tra 140
Tai san ngan han khac 12 ;
gan ha %90 Ng ngén han khic 40 040
BOD 800
Béo céo két qua hoat dong kinh doanh
Doanh thu 1.120
EBIT 112
Lai vay 20
EBT 92
Thué 32
EAT 60 g
Co tife 24
RE 36
Y
Thu nhép trén ¢o phiéu EPS

EAT _ _ 60.000.0005 _

S0 lvgng  32.000.000
co phigu

1.8758

Su ting 1én cfia EPS cho thay tinh hinh tién trién ctia cdng ty
nhiéu hon la su tang 1oi nhuin. Su ting 1gi nhuan co thé bat
nguon tu rat nhiéu nguyén nhan. Vi du, mot cong ty c6 thé mua



lai ¢6 phiéu ctia mot céng ty khac va 1am cho 1di nhuan ctia né
tang 1én. Tuy nhién, néu ty 1é phan tram ting trudng 1di nhuin
nhé hon ty 16 ting clia lugng c6 phiéu thi thu nhip trén cd
phiéu vin gidm mic di1 c6 1gi nhuin ting.

Khong chi sy ting trudng ctia EPS ma ca tinh dn dinh cia né
cling chinh 13 yéu t6 quan trong nhat. Cic nha dau tu rat quan
tam tdi chat lugng ctia thu nhap. Ho khéng thich cac cdng ty cé
hiéu qua hoat ddng khong 6n dinh véi 1¢i nhuin dao ddng 16n.
Ting trudng clia nhiing coéng ty cé thu nhip 6n dinh va bén
viing luén dugc danh gia cao.

Co tiic trén mot co phiéu (DPS)

Q

Hinh 12.4 cho thay phuong phép tinh chi s6 nay. Chi mét
phan nhd trong thu nhip ctia ¢d ddng dudc tra cho ho bang tién
mait. Phan con lai dugc giit lai dé cling ¢6 vaA m3 rdng hoat déng
ctia doanh nghiép.

Mot nguyén tic bat di bat dich 14 ¢6 tiic chi dudc trich tra ti loi
nhuin, khong ti bat ky mot ngudn nao khac. Tuy nhién, thu
nhap khong nhat thiét phai ndm trong cling nim tuong ng vdi
c6 tdc chi tra. Vi viy, cé nhiing trudng hdp c6 tic chi trd vugt
mtic 1gi nhuin trong nim. Trong trudng hop dé, cd tic dudc tra
mdt phan tit thu nhap giit lai ctia nhiing nim trudc dé.

Tong thu nhap ctia c6 dong trong mot giai doan nha{t dinh bao
gdm cd tlic nhan dugc cong vGi thu nhép tu g1a co ph1eu Trong
khi d6i véi mot s6 nha dau tu, su tang truong gia c6 phiéu la yéu
to _quan trong hang dau thi mét so co6 dong hay cic nha dau tu
tiém nang - cac nha dau tu tu nhan va céic td chiic nhu quy
luong, can cé ‘thu nhap tu hoat dong hang ngay lai quan tam
chu yéu toi cd ttc. Ho chu y téi gia tri tuyet doi ctia ¢6 tic trén
c6 phiéu va quad trinh ting 6n dinh cfia ¢4 tiic dudc tra.



Hinh 12.4 C6 tiic trén cd phiéu ctia Cong ty C6 phan Example
Co.plc.

SG lugng cd phiéu phé thang 2,58 = 32.000.000

Ciing ty Cd phan Example
Bang can doi ke toan (Triéu do-la)
Pau tv dai han $ $| Von chi sd hitu $ §
Tai sén vo hinh 0 Von dang ky 80
Tai san c0 dinh thuan 440 Von duy trit 60
Céc khoan dau tu 40 Lgi nhudn gt lai 220
360
Vay dai han
480
Tai san ngén han L
Hang ton kho 128 Ng ngén han
Khoan phai thu 160 Vay ngdn han 60
Tién mat 20 Khoan phai tra 140
Tai san ngan han khac 12 Nd ngdn han khac 40
320 : 240
800 800
Bao céo két qua hoat dong kinh doanh
Doanh thu 1.120
EBIT 112
L&i vay 20
EBT 92
Thue 32
EAT 60
Cd tirc 24 -
RE 36
Y
Ca tifc trén co phiéu DPS

Ca titc
phé thong _ 24.000.0008 _ -
S6 Igng 32.000.000
¢ phiéu




Do @9, cac cdng ty thuc su rat ghét viéc phai gidm c6 tiic vi diéu
dé dong nghia véi viéc mat di cdc nha dau tu va dnh hudng tram
trong tdi gia cd phiéu. Mot cong ty & trong mot nim khé khin
thudng quyét dinh trd cd tlc vudt qua muc 1gi nhuin hon 1a
khong tra co tic. Puong nhién, chinh sich nay chi cé thé dugc
ap dung ngin han va trong trudng hop cé cin ct dé khang dinh
rang 1oi nhuin sé nhanh chéng hdi phuc va dat mtc cao hon so
vdi 6 tic.

Ty 1€ do luong mitc d6 duy tri muc chi tra co tic va ty 1é chi
tra co tuc

Q

Hai chi s6 nay cé cing mot ban chat va cung cip cho
chiing ta cing mot lugng thong tin. Ca hai déu phan 4nh méi
quan hé gifta thu nhip va sb tién tra c6 tic clia mot cong ty.
Hinh 12.5 minh hoa phudng phdap tinh cfia cic chi s6 nay. Ddi
vdi chi s6 dau tién, ching ta chia EPS cho DPS. Véi chi s6 thit hai,
ta lay nghich do ctia ty 16 nay?.

I, Phuong phdp nay sit dung gid tri loi nhudn va cd tic trén moi c6
phiéu dé tinh. Chiing ta ciing cd thé sit dung tong thu nhdp va téng
gid tri ¢d tic clia mot cong ty, déu cho két qua tuong tu, nhu minh
hoa véi s6 liu ctia Cong ty US Consolidated Company Inc. trong
Hinh 12.6.

Cac cong ty ap dung cac chinh sach ¢d tiic nham dap tng yéu
cau kinh doanh cfia minh. Piéu d6 sé phan 4nh linh vuc kinh
doanh ma ho dang hoat ddng va nhiing chién lugc dang dugc ap
dung. Nhiing cong ty dang phat trién véi tdc d6 cao can lugng
tién mit 16n, do d6 ho han ché tra ra. Ngudc lai, nhitng cdng ty
da di vao hoat déng 6n dinh lai chi trd mot ty 16 16n 1¢i nhuan.

Chung ta c6 thé thay rang cic coéng ty phuc vu coéng cong
thudng ap dung cac chinh sach chi tra ¢6 tic cao va 6n dinh. Do
dd, cdc cong ty nay thu hit su quan tdm ctia rat nhiéu nha dau



tu, nhitng ngudi coi thu nhip 12 yéu t6 quan trong hang dau.
Ngudc lai, mot s6 céng ty may tinh lai chua bao gid tra ¢d tic,
ngay ca khi ho thu dudc 1gi nhuin cao trong rat nhiéu niam.
Nhiing céng ty nhu vay thu hit cdc nha dau tu quan tam tdi su
tang truéng ngudn von.

Hinh 12.5 Ty 1é thu nhép trén c6 tic va ty 18 chi tra c6 tic clia
Cong ty C6 phan Example.

Theo tinh toan d trén

Loi nhuén trén co phiéu EPS
EAT _ _ 60.000.0008 _ | gosg
Soligng  32.000.000
cd phiéu
Theo tinh toan & trén
Ca tirc trén co phiéu DPS
Ca tic
pho thong _ 24.000.0008 _  -cq
S0 lugng 32.000.000
cd phiéu
Y Y
Ty Ié cd tic Div/Cwr
EPS _ 18758 _ 25 I4n
DPS 0,755

Ty 1 chi tré o4 e
DPS _ 075
EPS 1.875%

= 40%

Hinh 12.6 Ty 1é c6 ttic va ty 1é chi tra c6 tic ctia Cong ty US
Consolidated Company Inc.



Béo cdo ket qua hoat dong kinh doanh (ty do-la)

b
Doanh thu 7259
EBIT 92,8
Lai vay 8,5
EBT 84,3
Thué 267
EAT 57,6
Ca tifc 21,6 —
RE 36,0
Y
Dividend co

| EAT 57.6$

Cote 2165 =27 Bn
Y

Ty 1& chi tra ¢d tuc

Ca e 21,68
EA 57,65

EY .

Y nghla ctia chi s6 do hIdng muc d6 duy tri kha nang chi
tra chinh 1a & chd biéu thi tinh 6n dinh trong tuong lai va su
tang trudng co tuc:

- Ty 18 nay cao (ty 1é chi tra thép) cho thiy c6 tic nay sé tuong
ddi dugc bdo dam, vi van c6 thé duy tri muc chi trd du cé su
gidm sut trong 10i nhuén.

- Ty 16 ¢6 tiic cao dong thdi cling phan anh cong ty dang ap dung
chinh sich tich lily vdi muc dich dau tu ngudn luc dé phat trién.



Q

Hinh 12.6 va 12.7 minh hoa ty 1& 8 miuc théng thudng.
Trudng hdp Coéng ty US Consolidated Inc., ty 1& dé 1a 2,7 1lan
(tuong dudng vdi ty 18 chi tra 1a 37%). Piéu d6 cho thiy riang
trong hau hét cic cdng ty, trén 50% lgi nhuin sé dugc tai dau tu
vao hoat dong kinh doanh.

Q

Phan tich theo quéc gia va khu vuc trong Hinh 12.7 cho
thay rd, hau hét cac cdng ty da quoc gia déu cé ty 18 xap xi véi
muc trung binh (Nhit Ban 1a mét ngoai 1é vdi ty 1é thu nhéap
trén c6 tdc trén 6 1an). Piéu nay khong cé gi dang ngac nhién
khi xem xét qua trinh phat trién vdi tdc do cao clia Nhit.

Chung ta cling nén xem xét anh hudng clia nhiing con sé nay.
Cac cong ty trong nhém da sd thudng gitt lai phan lqi nhuin 16n
hon so véi 1di nhudn phan bé. Vi vay, hon 50% cuaa thu nhap
trén von gép c6 dudc 1a nho tang von chu khong pha1 tl 6 tuc.
Tuy nhién, ting gid tri von lai phu thudc vao gia cd phiéu.

Hau hét cac co phleu déu cé bién ddng tuong d01 quanh ducng
thang chinh mo ta xu hudng. Do 49, khoan tién thu dudc cta
mdi nha dau tu phu thudc rat 16n vao thoi diém dau tu va thdi
diém ban nhiing c6 phiéu nay dé d6i l1ay tién mit sau dé.

Vi du, moét nha dau tu vao moét cd phiéu ting nhanh cé thé bi 16
khi mua c6 phiéu tai thoi diém gia cao va ban tai thoi diém gia
thap trong vong bién déng.

Hinh 12.7:



Dividend cover by country

8.0
6.0
4.0 u
2.0 H B
0.0 | | | 1
us UK EU JP All
(a)
US: Dividend cover by sector UK: Dividend cover by sector
8.0 8.0
6.0 6.0
4.0 4.0
2.0 H — — B 2.0 —
1 1 1 1 ﬂl} 1 1 | | ] | | ]
Mach Food Drug  Retail Al Mach Food Drug Retaild |l
(b) (c)
EU: Dividend cover by seclor Japan; Dividend cover by sector
8.0 8.0
6.0 — 6.0 H
4,0 —] — — 1 4.0 H — —
2.0 —1 —1 — — — 20 H = — — — m
n.u | | | | D.U | | | |
Mach Food Drug Retail All Mach Food Drug Retaild |l

(d) (e)

Chi so6 14di suat trén gia co phiéu va hoalgi co tuc



Loi ttc trén mdt ¢ phiéu biéu thi 13i suit dudc tao ra ti
thu nhép hay c6 tiic dudi dang phan trdm ctia gia c6 phiéu hién
hanh. Hai gia tri ndy déu quan trong vdi cd nha dju tu va cong
ty.

Hinh 12.8 minh hoa phuong phdp tinh véi dii liéu ctia Cong ty
CO phan Example Co.plc.

Chi so6 14i suat trén gid c6 phiéu so sanh giiia EPS véi gia co
phiéu. Vi du, néu EPS 14 1,5 d6-la va gia c6 phiéu 1a 10 d6-la thi
1gi ttc tit 13i c6 phiéu 13 15%. Néu gié co phiéu ting 1én tdi 15
do-la thi 1gi tdc tuong Ung glam Xuong con 10%. Khi gia c6
ph1eu tang thi ty 1€ 1gi tic gidm xudng. Nhung mét nghlch ly la
cac cd phiéu cé 1di tic thap lai thuang rat hap dan cac nha dau
tu. Chiing ta sé xem xét mdi quan hé ctia né véi ty suat gia ca-loi
nhuan trong phan sau.

Pung trén phuong dién ctia mot coéng ty, chi sé nay biéu thi 1gi
nhuin ma cdng ty phai cé dude dé thu hiit cic nha dau tu. Néu
mdt céng ty khdng duge ua chudng trén thi trudng, gia c6 phiéu
clia né sé gidm va cong ty sé phai d6i mit vdi tinh trang chi s6
1gi tic ting. Hé qua kéo theo 13 cong ty d6 phai co 1ay lai hinh
anh cfla minh trong mat cac nha dau tu bang cach ting c6 tic
trara.

Poi vdi cac nha dau tu, 10i tic cho phép ho so sanh gifta thu
nhap tu co phiéu va cac hinh thic dau tu khac nhu dau tu vao
trai phiéu chinh phu (gilts) hay bat dong san thuong mai.

Gidm doc clia cac qui dau tu 16n ludn phai can bang danh muc
dau tu cfia minh véi chénh 1éch gitta cic hinh thic dau tu. bé
1am dudc diéu d6, ho cAn nhic dén su thay doi tuong quan cﬁa
1gi tic hang ngay, cling vdi tinh 6n dinh va su ting trudng von
dau tu trong mbi linh vuc.



Hinh 12.8: Chi s6 13i suit trén gia c6 phiéu ctia Cong ty C6 phan
Example va so sanh gitta cac quoc gia.

Theo tinh toan @ trén

Lgi nhudn trén cd phiéu EPS Theo tinh todn @ trén
EAT 60.000.0005 Ca tife trén co phigu DPS
Solugng _ 32000000 O C# tic
6 phiby phé thong _ 24.000.0008 _ 758
Solwgng  32.000.000
& phigu
Ty I& phén tram 13i ¢d phigu
EPS _ 18755 _ gae Ty |é phan trdm thu nhap cd tic
Gia cd phieu 22,508 ' DPS  _ 756 _ gaa
Gid co phieu  225¢ '

Thu nhiép tir 13 cd phiéu theo quac gia
10.0%

8.0%
6.0%
4.0%

2% H H H H H H

0.0% 1 l | |
us UK EU JN All

Y

Thu nhép cd tirc theo quéc gia

5.0%
4.0%
3.0%

2.0%

% H H R

u[w-u 1 | ] l
us LK EU JN All




Z Trong khi chi so 1ai suat trén gia co phié'u tap trung vao
tong so6 13i ti co ph1eu thi chi s6 hoa Igi ¢6 tuc lai quan trong
hon ddi véi cac nha dau tu quan tam téi thu nhip tit cd phiéu.
N6 cho phép ho so sdnh ludng tién thu dudc khi ho dau tu mot
s6 tién nhat dinh vao céc c¢6 phiéu khac nhau hoic so sdnh véi
cic hinh thtic dau tu khac. Nhu di dé cip & phan trudc, cic cong
ty phuc vu cdng céng vdi chi sd chi trd cao thudng c6 hoa 1di ¢d
tlc cao va rat thu hut d6i véi nhitng nha quan 1y quyj trg cap.

Su thay d6i gia tri loi tic trung binh gifta cic qudc gia dudc
minh hoa trong Hinh 12.8. Chi s6 hoa ttc ¢d tic dang chi y
nhat 13 chi s6 tai Nhit Ban véi gia tri xap xi 1%. Nguyén nhan
xuat phat tit ty 18 chi trd thap nhu da dé cap trudc day va gia co
phiéu cao.

Loi tic nay thip hon so véi 1gi tie ti trai phiéu chinh pht.
Thuat ngit “chénh 1éch nghich dao cfia 10i ttte” duge st dung dé
nhan manh mtic thiAm hut ctia hoa 1di ¢ tiic so vdi loi tite tir trai
phiéu chinh ph.

Chi so gia trén 13i (P/E)

Chi s6 gié trén 14i hay “bdi s6” 1a mét tham so clia gia tri co6
phiéu dugc st dung rdng rii. Phu’dng phap tinh dugc minh hoa
trong Hinh 12.9. Chung ta chia gla co ph1eu cho EPS, két qua thu
dugc cho biét s6 1an mua trong nim dé 14i cé thé bu dap gia co
phiéu.

Tuy chi s6 nay dudc tinh dua trén nhiing s6 liéu trong qua khit
nhung gid tri ctia né lai &nh hudng tdéi cadc nha dau tu, nhiing
ngudi quan tAm téi tuong lai. Trudc tién ho quan tAm dén trién
vong ting trudng ctia thu nhip. Pé udc tinh diéu nay, ho sé xem



xét cac linh vuc céng nghiép, danh muc san pham, ning luc
quan ly, su 6n dinh tai chinh va qué trinh phat trién ctia cong ty.

Cong ty khong thé kiém soat truc tiép chi s6 P/E, né chi ¢ thé
tao ra nhitng dnh hudng ngin han bang cich didy manh hoat
déng quan hé cdng ching. Tuy nhién, vé 1du dai, cdng ty can
phai mang lai nhitng khoan thu nhap tot cho cac ¢6 d6ng nham
dam bao tiép tuc gitt dudc vi tri cia minh.

Z Chi s6 gid trén 13i cao cé mot 1gi thé dang ké. Tai sdn clia cac
chii s& hitu ting theo ty 18 phan von déng gdép. Cong ty dé dang
thu hit ngudn vén mdi véi gid vu dii. Kha ning bi chiém quyén
s& hitu bdi cac do6i thii gidm xudng dang ké. Va mdt diéu quan
trong nhat 1 cong ty c6 mot phudng tién dé tham gia trao d6i
bang chinh chiing khodn ctia né (c6 phiéu) thay vi tién mait.

Q

Quan sat gia tri chi s6 P/E clia cic qudc gia trong Hinh
12.9, chung ta thay chi sé cia M§ v Anh dat gia tri kha sat
nhau, xap xi 30 1an. K&t qua cla cac coéng ty tai chau Au thap
hon mét cach dang ké, nhung cé mot bude nhay vot khi xét téi
Nhit Ban. Tai Nhat, chi s6 van dat xap xi 28 1an trong khi thi
trudng gidm gan 50%.

Gia tri P/E clia Nhat Ban d3 1am dau dau cic nha dau tu phuong
Ty trong nhiéu nim. Mt khodng thdi gian ngan trudc day, da
c6 rat nhiéu cdng ty cé chi sd nam trong khoang 50-60 lan. bé
giai thich cho thuc té niy, ngudi ta dua ra rat nhiéu Iy do nhu ty
1é lam phat thap, dong tién manh, chi phi von thap, v.v.. Tuy
nhién, gia trén thi trudng ching khoan di gidm nhanh chéng,
céc chi s6 ctia Nhit tuy van duy tri dude & muc cao, nhung hién
nay ciing di gan tuong dudng véi cac nudc phuong Tay.

Chi so thi gia trén gia ghi so



Ty s0 thi gia trén gia ghi s6 cho ching ta su danh gia cudi
cling va cling c6 thé 1a danh gid toan dién nhat vé tinh hinh
téng thé clia mot cdng ty trén thi trudng chiing khoan. N6 cho
thay thai d6 cfia cac nha dau tu d6i vdi tinh hinh téng quat clia
mot cong ty, nang luc quan ly, lgi nhuin, kha ning thanh khodn
va trién vong tuong lai clia cong ty doé.

Hinh 12.9: Chi s6 gia trén 13i clia Cong ty C6 phan Example va so
sanh gilta cac quoc gia.



S6 lugng co phiéu phd théng 2,58 = 32.000.000

Thi gid co phigu = 22,508
Thu nhép trén cd phiéu EPS
EAT _ _ 60.000.0008 _ , goce
S0 lwgng  32.000.000
0 phigu
Y
Ty Ié gia trén thu nhap P/E
Gidcdphieu _ 22505 _ 4,10
EPS 1.8758

Ty Ié gia trén thu nhap cua cac quoc gia

40
30

20 4 - - =

10 H - ] - = u

0 | [ | |
Us UK EU JP Al

Q

Hinh 12.10 minh hoa cach tinh chi s6 nay. Chi s6 nay so
sanh gitta tong gia tri von hda thi trudng ctia cdng ty véi von
cht s& hitu. Néi mét cadch khéc, nd so sanh gia tri ctia cong ty
trén thi trudng chiing khoan véi téng dau tu clia cac c6 déng
vao cong ty.



Két qui c6 thé 1a thap hon, cao hon hoic bang nhau. Chi sd nay
bi anh hudng bdi nhin dinh ctia cdc nha dau tu vé hiéu qua hoat
dong ctia cong ty dua trén két qua vé 1gi nhudn, tiém luc vé tai
sdn, khd ning thanh khoan va ting trudng.

Mot ty s6 nhé hon 1 dong nghia véi su gidm st vé gia tri khoan
dau tu cia nha dau tu. Gidi dau tu té ra khéng con min ma véi
céng ty nay. Ho cho rang 1oi nhuin thu dugc trong tuong lai sé
khong &t dé bu dap khoan dau tu clia chii sé hitu vao céng ty.

Ngudc lai khi ty s6 nay cao hon 1, diéu dé cé nghia 12 s6 tién dau
tu d3 dudc nhan 1én moét lugng bang vdéi thi gia chia cho gia tri
ghi s8. M6t chi s6 cao khong don gian chi cé nghia 14 tai san cia
coéng ty ting theo thdi gian biang luong 1gi nhuin gitt lai. Bén
canh d6, ching ta con ¢ mot hé sd6 nhan. Mdi d6-la dau tu ban
dau coéng vdi 1 d6-la 1di nhudn giit lai sé dudc nhan véi mot gia
tri bang gid tri chi so thi gi4 trén gia ghi s6.

E;! . A 2. A R ’ 2 . , [l 4 N
Hai cau hoi luén can dugc chu y khi xem xét chi s6 nay:

. Liéu ngudn von chu sd hitu c¢6 phdn dnh gia tri thuc cta tai
?
san?

. Liéu thtt hang trén thi trudng cé phai chi ton tai trong mot giai
doan thi truong 1én xuéng bat thuong khong?

Tham khao Phu luc 1 dé tim hiéu thém vé cac yéu td khac anh
hudng tdi chi s6 nay.

Hinh 12.10: Chi s thi gi4 trén gid ghi s6 cia Céng ty C6 phan
Example va so sanh gilta cac quoc gia.



56 lwgng co phidgu phd thdng 2,5% = 32.000.000
Bang can doi ké toan

Thi gid cd phigu = 22508
Tai san Cong no (Triéu db-1a)
Déu t dai han 5| Von chi sd hiu $
Vion ding ky B0
Viéin di trir B0
Lai nhuan gill lai 220 —
360
Vay dai han
480
Tai san ngén han 2
Ng ngén han
320 240
&00 800
Y
Gid trf viin hoa thi truimg
5b lugng cd phiu phd thing = 32.000.000
Thi gid cia co phidu = 22 50%
Gid trf viin héa thi trufimg = 720.000.000% \
\

Chi 50 thj gia trén gia trj ghi s0
Gia trj vbn hoa thi rwong — 720.000.0005

= - |4
Tdng vin gdp phi thong 360.000.000% 2lan

10

us UK EU JN All

Phan tich theo qudc gia trong Hinh 12.10 cho thdy su khac
nhau r6 rét gilia gid tri chi s6 cia mot bén 1a My va Anh, mot
bén 14 cdc qudc gia Chau Au va Nhat Ban. Trong diéu kién théng



thudng, ching ta udc tinh mot chi s6 hgp 1y vao khoang 2-3 1an,
giong nhu da thay déi véi truong hop ctia Chau Au va Nhit Ban.
Cac gia tri cao d6t bién nhu & My va Anh chi cé thé c6 dudc khi:

. Su phat trién ram rd trén thi trudng tai thdi gian dé

. Sut ghi gidm so véi gia tri thuc ctia von chii s& hitu do khong
tinh téi 1gi thé thuong mai

Su suy gidm ctia thi trudng néi chung cé thé khién cho chi so
nay gidm mét cach dang ké.

Gia tri tuyét doi thap nhat cfia chi s6 nay ma nha quan ly pha1
dam bao d6 1a 1.0. Mot cong ty hoat dong tot thudng cé chi s6
bang 2.0.



13

PON BAY TAI CHINH VA DINH GIA
DOANH NGHIEP

Gidi thiéu

- Don bay tai chinh

-Biéudo Vv

- Chi s6 thi gia trén gia tri ghi s6

“Kiém toan 1a d6i ngii dling ngoai dé xem danh nhau, va khi
tran dau da qua thi x6ng vao dém thi thé va giét not nhiing ké
con lai.”
_Vodanh

GIGI THIEU

&

rong chuong nay, chting ta sé chit loc kién thiic ti cic

T chuong trude day thanh mot phan téng hdp nhat nham

hd trd viéc danh gia gia tri doanh nghiép va chi ra méi

lién hé gitta cac chi s6 d3 dudc nghién cttu tl trudc dén nay. Cu
thé, ching ta sé:

1. Thiét 1ap don bay tai chinh két n6i giita ROTA va ROE



2. Nghién cttu sdu tam quan trong cia ROE
3. Téng hop

- Cac chi tiéu ddnh gid hiéu qua hoat ddng
- Chi s6 don bay

- C4c yéu to dinh gia

nham muc dich cudi ciing 1a dé€ nhan biét va xac dinh cac yéu t6
anh hudng dén dinh giad doanh nghiép.

Pé thuc hién diéu nay, chiing ta sé st dung biéu d6 V dé phan
tich (biéu @0 gia tri).

PON BAY TAI CHINH

3 Khai niém “ky thuit tai chinh thuc hanh” da tré nén
tuong doi pho blen No duac sit dung cung véi xu hIIdng tang
thu nhap cho cac cd dong tit mot luong thu nhip nhat dinh tai
cong ty.

Nhiing ndi dung sau day sé 1am rd hon diéu nay.

Khai niém vé don bay hay luc diy da dqu dé cip so qua trong
Chuong 10. C6 thé thaiy rang don bay sé 1am ting mot cach dang
ké thu nhép cua co dong. Trong chuong nay, chung ta sé nghlen
cttu sidu hon vé tac dong clia don bay va mot sd yéu t6 khac cd
lién quan t&i ROTA va ROE.

Q

Nhu di thdy & Hinh 6.3 & Chuong 6, Céng ty US
Consolidated Company Inc. cé cic chi s6 nhu sau:

.ROTA 13,3 %



.ROE 19,6%

Chung ta s dung cac tinh toan tai chinh dé chuyén tit 1gi nhuin
trudc thué 13,3% clia toan bd céng ty thanh 1gi nhuin sau thué
clia ¢d ddng. Day 1a tic ddng thuc té ctia don bay. Cac yéu to lién
két gita hai gia tri nay dudc trinh bay theo dang biéu d6 nhu
trong Hinh 13.1, nhu sau:

- Chi s6 ng trén vén cht sd hitu 1,8 1an
- Chi philii vay trung binh 3,3%
- Thué suat 38%

Trong Hinh 13.2, bdo cido két quia kinh doanh cfia US
Consolidated Company Inc. dudgc trinh bay cung voi mot biéu do6
hinh hoc d& chi ra moi quan hé  gitta cac yéu to trén. Biéu dd dé
14 bidu d6 V (biéu d6 gia tri). Biéu d6 téng hop cac bién tai chinh
giup xac dinh gia tri cha mo6t cong ty trén thi trudng ching
khoan.

BIEUDOV

Hinh 13.2 biéu thi sd @6 va bdo cdo tai chinh cfia Céng ty US
Consolidated Company Inc. véi dii liéu tao nén biéu dd d4. Ban
dau nhin vao biéu dd nay chung ta cé thé thiy khé hiéu vi né
bao gdm rat nhiéu phan.

Tuy nhién, ching ta sé nghlen cuu ky 111cjng biéu d6 nay vdi sau
budc. Mbi budc kha don glan Két qua ctia vi du nay sé gitup
chiing ta hiéu hét moét van dé tuong ddi phtic tap. Mot khi ching
ta da gidi quyét dudc van dé nay thi cic phan con lai khong may
khé khan.

Hinh 13.1 Lién hé gitta thu nhap tren tong tai san va thu nhap
trén téng von gop.



@ Thud

ROE
27,6%

Z Budc 1 Bi€u d6 dugc 1ap dua trén co s8 trinh bay tong
nguodn von cua cong ty véi hai phan 1a tong von gép (208,9 do-
la) va von huy dong bén ngoai (307,9 d6-1a).



Budc 2 Tai giao diém giita vc“jn gép va von huy ddng bén ngoai ta
vé mot duong thang biéu dién gia tri ROTA (17,9%).

Budc 3 Tai diém cudi cling bén trai clia biéu d6 ta vé mot dudng
thing biéu dién chi phi binh quin ctia von huy ddng bén ngoai
(2,8%). (Gia tri clia ngudn von bén ngoai khong mat phi, cu thé
1a khoan phai tra nha cung cap chi chiém moét phan tuong déi
nho trong d4.)

Budc 4 Tai di(“ifm tan cting bén phai cia biéu do6 ta vé mot dudng
thang biéu dién ROE (trudc thué).

Budc 5 No6i diém trén cing clia dudng “lai vay” (trong budc 3)
véi diém trén cung ctia dudng ROTA (budc 2) va kéo dai dé cat
duodng ROE (trong budc 4).

Budc 6 Giao diém gitta hai dudng nay cho ching ta gid tri clia
ROE (trudc thueé).

ROE trudc thué ctia Céng ty US Consolidated company Inc. 1a
40,5 phan tram. Chi phi thué doanh nghiép thé hién trong bio
cdo trung binh 13 32%. Chung ta trit di gia tri nay d& dudc ROE
(sau thué)1a 27,6%.

Luc diy trong biéu do V

Dé hiéu dudc tac ddng thic ddy ctia don bay tai chinh, chiing ta
cé thé nhin vao dudng trén cung ctia biéu d6 nhu mét chiéc don
bay dudc c6 dinh mét dau tai diém cao nhat ctia cot “ldi suat”.
N6 dugc vé theo hudng di 1én do tdc dong ctia ROTA.

Giao diém vdi dudng ROE (trude thué) dude xac dinh bdi ba yéu
to:

1. Diém mdc, cu thé 14 chi phi 14i vay binh quin

2. Gia tri ROTA



3. Gia tri tuong ddi gitta “von gép” va “von huy déng bén ngoai”

Hinh 13.2 Biéu d6 V 4p dung véi US Consolidated Company Inc.

BH.:', a US Consolidated Company (ty do-la)

ROTA
(sau thug)
40,5%

Chi phi
1 vay
binh quan
2.8%

= 8

S &

@ =
o L
e =]
SIS 1.0 15 e

E . h I 4 ® & 3

= Tang von gop 208,95 Tong von bén ngoai 307 9%




Bang can doi ké toan (ty db-la) ! : Bao cdo ket qua hoat dong kinh doanh
Béu § | Owners’ : 5 5
dai han .| Doanh thu 725.9
{E Dglgﬁx‘._ ''| EBIT (Thu nhap trudc Ji vay va thug) 928
— Lai vay 8.5
300.2 Von dai han khac 52,3 |
' Vay dai han 90 3\ '| EBT (Thu nhap trudc thue) 84.3
Tai sén /182 Thut 26.7
ngan han : { ‘.I |
Cing ng | S EAT (Thu nhép sau thug) 57.6
ngdn han | s
I'k / Loi tic 216
216,6 164,7
S A | RE (Lot nhuan giala) 36,0
516,8 5168

Q

C6 thé biéu dién dudi dang biéu thiic nhu sau:
ROE (trudc thué) = ROTA + [(ROTA -13i vay) x D/E]
40,5% =17,9% +[(17,9% - 2,8%) x 1,5]
Chung ta cé thé st dung biéu d6 hodc cong thuc trén dé xac
dinh anh huéng sy thay do6i clia moi yéu t6 dén ROE (trudc
thué). Sau khi trit di chi phi thué, ta dugc ROE (sau thué).

Hinh 13.3 minh hoa ba vi du.

Q

Vidu A ROTA tang 1% va dat 18,9%.
Pap so0: ROE (trudc thué) = 43%

Vidu B T 18 von huy déng bén ngoai trén von gép ting téi 2 1an



Pap so6: ROE (trudc thué) = 48%

Vidu C Chi phi 13i vay tang 1én 0,5%

Pap so: ROE (trude thué) = 39,8%

Ching ta d3 vita nhén biét va xac dinh cac bién s6 lién hé giita
ROTA va ROE. Phan con lai chi la cdc yéu t0 lién két ROE véi viéc
Xac c’[inh gia tri cta cong ty. Khi thu’c hién not van dé nay, chﬁng
ta sé c6 mét phuong phap dé xac dinh gia tri ctia mét cong ty

trén thi trudng chLIng khoan tit nhitng chi s6 co ban nhat. biéu
nay sé dugc nghién cttu tiép & phan sau.

CHIi SO THI GIA TREN GIA TRI GHI SO

Hinh 13.4 trinh bay céc dit liéu trong béo cdo tai chinh ctia Céng
ty C6 phan Example va cdc sb liéu lién quan t6i s6 lugng cb
phiéu, thi gia co phiéu, tit d6 chiing ta tinh dudc cac chi so sau:
Chi s6 gia tri ghi s6 ham chita trong 1 c6 phiéu 11,25$

Gia tri von héa thi trudng ciacéngty 720$

Thu nhap trén von gép (ROE)  16,6%

Loittc1di co phiéu  8,3%

Hinh 13.3 T4c ddng clia viéc thay doi cac gia tri trén biéu do V.



A-ting ROTA thém 1% ROE

R = 43% (sau thué)
QE (trudc thug) = 43 3%
ROTA J’
Chi phi 18,9% . te—Gidtn
lai vay \L = ban dau
binh quan gl
2,8% ] o
1,0 1.5kn
Tong tra gop Vbn bén ngoai
ROE
B- Tang don bay lén tdi 2 kan (sau thug)
ROE (sau thug) = 48% 4?
rd Ca thé thiy ro
ROTA _ tac dgng cua mic
Av 17.9% BT don by tai chinh cao
- i
| o |
1,0 - 2,0 l4n
Téing trd gop Von bén ngoai




_ ROE
C- Tang lai suat 0,5% (sau thué)

ROE (trudc thué) = 39,8% 39,8%

Y
.‘.

Tac dlj.ng
cua l3i suat cao

1.0 1.5 n

Tong tra gdp Von bén ngoai

Thoéng qua chi so thi gia trén gia tri ghi sd ching ta thé
hién moi quan hé ton tai gitia gia tri cia mdét cong ty trén thi
trudng ching khoan va gia tri cia céng ty dé qua tai san ghi
trén Bang can doi ké toan. Chi sé nay cé thé st dung véi y nghia
dai dién cho toan bd c6ng ty hodc cho moi ¢ phiéu ctia cong ty.
Toan bo cong ty:

Tong gia tri von hda thi trudng 720$

Vén chi sé hitu - BAng cAn d6i ké todn  360$

Chi s6 thi gia trén gia tri ghi s6 (720$/360$) 21an
Doi vdi ting co phiéu

Thi gid c6 phiéu 22,5$

Gia tritai sdn tuong ing trénsésach  11,25$

Chi s6 thi gia trén gid tri ghis6 (22,5$/11,25$)  21lan



Tuy nhién, ca hai cach tinh trén déu khong cho thiy cac yéu to
anh hudng téi chi so6 thi gia trén gia tri ghi s6. Pé hiéu dugc diéu
nay, chung ta phai xem xét dang thi ba biéu thi méi quan hé
nay.

Chi s6 ROE cho thay ty 18 1gi nhudn ma céng ty mang lai cho céc
c6 déng. Tién ldi c6 phiéu 12 ty 18 10i nhudn ma nha dau tu can
khi mua c6 phleu Tu: hai gi4 tri nay chiing ta cé thé tinh chi so
thi gid trén gia ghi so:

ROE  16,6%
Loi ttc c6 phiéu  8,3%

Chi s6 thi gia trén gia ghi s6(16,6%/8,3%) 21an

3 Khai niém nay VO cung quan trong N6 cho thay mdt thuc té
rang cac nha dau tu yeu cau gla tri ty 1€ tuy thudc vao tling cong
ty cu thé. Sau d6 ho mdi dinh gia cao hay thap, tly thudc vao 1di
nhuin c6ng ty mang lai 16n hon hay nho hon so vdi ty 1é mong
dgi.

Hinh 13.4 Vai trd ctia ROE trong chi s6 thi gia trén gi4 tri ghi s6.



Céng ty Cé phén 56 cd phiu thong thudng 2,58

= 32,000,000
FIN Thi gid ¢4 phidy = 22508
Bao cao kel qua hogt dong kinh doanh (tride déa)  Bang cén doi ke toan (triéu do-la)
§ FA | OF 5 8
Doanh thu 1.120 Bing ky 80
Chi phi hoat dgng 1.008 Viin dyf tri 60
Lot nhugn giit lai 220
EBIT 112 360
Lai vay 20
EBT 92 L
Thug 32 480
EAT B0 200
v CA
G0 filc 24
RE 36 CL
320 240
800 800



Impor

Gid tri ghi 5d coa cd phifu Vin chil s hin/'SG co phigu 360532 11,25%
Gid tri von hoa thi trudng S0 ¢d phigu x Thi gia 32% 22,58 7205
Thu nhap trén von gop (ROE) EAT/Von gop 60S/360% 16,6%
Lyi tirc ¢ phigu EPS/Gid cd phiéu 1.8755/22,5% 8,3%
A B C
Mai e phidu : Toan bd Lqr- nhugn ni b hay
I cdng ty i Lo nhudn yéu ciu
T T
1 Gid tri von |
Gia cd phigu i hoa thj tredng | ROE
Gid trj ghi sd : Van chi so hitu : Ty suat I3
_______ R g | ——
22.5% I 1208 [ 16,6%
11,258 I 3608 I 5.3%
_‘_'_._,_o-"" _'I-'_F'_F'_‘_'_'_,_o—""

Chi s thi gia trén gia ghi 56 phy thuje vao ROE
No duge xac dinh bing mai quan hé gilta yéu cau
ciia thi truting (lgi tic cd phigu) va nhing gi cing ty
co thé dap tng (ROE)

i 50 thj gid trén gid ghi so
= 2 |an

Vai tro cua ROE

‘ ROE 14 chi s6 quan trong nhat dem lai gia tri cia mot cong
ty. Sé cé mot s6 ngudi khong dong tinh véi nhan dinh nay. Véi
mdt cach 1ap ludn tot, ho sé phan bién rang day chi la mot 1y giai
qud don gian bdi vi ROE chi 12 mot hé s6 ké toadn ngan han. N6
khéng phan 4nh dudc tiém nang tang trtIdng trong tuong lai,
v.v.. Tuy nhién, chung toi c6 thé khang dinh rang, nhting yéu t6
khac déu cé vai trd tuong duang, va chi ¢6 ROE 14 yéu td quan
trong nhat Anh hudng tdi gia tri.

Chung ta d3 nghién cttu cic nhin td dnh hudng t4i ROE trong
phan trudc. Hai nhan td quan trong nhat 14 ROTA va chi s6 ng



trén von chi s& hitu. Cic nhan t6 Anh hudng t&i ROTA 14 “ty suat
16i nhuin” va “sd vong quay clia tai san” (chi sd doanh thu trén
tong tai sdn) nhu chiing ta di thay trong Chuong 7. Pang sau “ty
suat loi nhuin” va “s6 vong quay clia tai san” déu 1a cac chi so6
danh gid hoat d6ng. Vi thé cé thé ndi rang, ROE 14 chi s6 thé hién
tat cd cac dic diém vé hoat ddng kinh doanh va tai chinh ctia
mot cOng ty.

Vi viy, chting ta cé thé tao nén mot dudng lién hé ti nhitng chi
sO c¢o ban nhat dén viéc danh gia gia tri cia mot cong ty trén thi
truong chiing khoan.

Tuy nhién, chung ta can phéi nghién cttu ki hon vé cac yéu to
anh hucng téi quyet dinh cta thi trtidng ch11ng khodn vé 1di tiic
c6 phiéu yéu cau ctia nha dau tu d6i véi mbi cdng ty.

Hinh 13.5 liét k& nhiing yéu t6 anh hudng chil yéu dudi cac
nhdém:

-Congty
- Nganh

. Nén kinh té

Z Cic nha dau tu dang mua moét 1gi nhuin udc tinh trong
tuong lai cia mot coéng ty. Néu trién vong ting trudng tot, diéu
dé6 sé htta hen 1oi nhuin cao. Tuy nhién, ho danh d6i rii ro dé
1dy 1gi nhuan. Péi véi rlii ro cao, 1¢i nhuén ciing phai cao tuong
ung.

Hinh 13.5 Vai tro clia mdi quan hé giita 16i nhuén trén von va
loi suat 1ai.

Chi s6 thi gia trén gid tri ghi s6 14 mdt su phan anh gifta ty suat
thu nhip ndi béd ma coéng ty trd cho cac c6 dong, cu thé 1a ROE,



so véi 1di tiic c6 phiéu hay ty 1é 10i nhuin ma thi trudng yéu cau.
Duéi day ching t6i sé chi rd yéu td chinh dnh hudng téi cac bién
s nay.

Ty suat lgi nhuén S0 ving quay tai san Pon bay
Bao cao ket qua Bang can doi ke toan Bang can doi ke todn
hoat déng kinh doanh (tai san) (ngudn von)
Chi 50 thi HUE Chi s thi
gidtiéngid| 4 ~: .2 | giatrén gia
ghi s0. LHI. E'u ghi s6.
phiéu
Cing ty Nganh Nén kinh té
Ban quan ly Vién canh kinh té B0 tin cay
San pham Cdng nghé Lai suat
Thi trudng Nhan t6 mbi truong Vong luan chuyén kinh doanh
Co titc Ngudn cung nguyén vat liéu thd Chinh sé&ch chinh phi
Tinh on dinh Co cau canh tranh Ngén quy chinh phi
Neg/Von chi sd hitu Cac su kién trén thé gidi
Tang trudng EPS

Vi vay, ho danh gia trién vong dua vao:

- Téng quan nén kinh té

- Linh vuc hoat dong

- Tinh hinh cu thé cfia cong ty

Cac muc chi tiét trong mbi nhém dugc thé hién trén Hinh 13.5

Mo hinh dinh gia doanh nghiép



Trong Hinh 13.6, chiing ta di cé thé tap hop lai nhiéu phan
khéic nhau cia mot md hinh dinh gid doanh nghiép tong thé.

Phan A nhic lai mé hinh danh gia hiéu qua hoat ddng trong
Chuong 6 va 7

Phﬁjn B minh hoa mé hinh don bay tai chinh d3 nghién cttu &
phan dau chuong nay

Phan C céc chi sd trén thi trudng chiing khoan di dudc nghién
cltu & Chuong 12

Piéu nay hoan thanh viéc lién két gitta cac hé s6 cd ban nhat tdi
gia tri ctia cdng ty trén thi trudng ching khoan. Chung ta st
dung s6 liéu ti bao cdo tai chinh ctia Cong ty US Consolidated
Company Inc. tai nhiéu phan trong mé hinh nay. Méi lién hé s6
hoc gifta ciac phan trong chudi véi gia tri doanh nghiép cudi
cungla 1.876,6 ty d6-la.

E;! 4 ’ A A [N \ Il , , 3, A
Cac bién s6 doc 1ap ma nha quan ly cé thé tac dong trong
mo hinh nay dudc chi ra dudi day:

. Ty 1& phan trim chi phi trong Bao c4o két qua hoat ddng kinh
doanh

— Nguyén vat liéu

—Nhéan cong

— Chi phi chung

- nhém tai san chinh trén Bang can do6i ké toan
— Tai san c6 dinh

—Hang ton kho



— Khoan phai thu
. Chi s6 ng trén vén chi sé hitu

- Ty 1é no phai tra 14i/khong phai tra 14i hay khodn vay phai tra
chi phi

. Thué suat

= Chul y: su tdng trong ty sudt nd trén von chi sé hitu cé tdc dong
kép, né lam tang loi nhudn trén von chi s& hitu nhung dong thoi
cing lam tc‘ing riii ro va ddy gid tri loi tic cd phiéu tdng lén. Lgi
nhudn trén von gop tang lam tang gia tri doanh nghiép nhung néu
ty 1é ng trén von gop tang 1én qud muc cho phép, loi titc cd phiéu
tdng theo sé thuc su lam giam toan bé gid tri.

C4 thé lan ngudc tit két qua cudi ciing nhu ky vong dé xdc dinh muc
gid tri ma mét bién s6 nao do phdi dat dudc néu cdc dau vao khdc
khéng doi. Vi du, néu ban qudn ly ddt ra muc tiéu lo ROE bang
21,5%, ho c6 thé lan nguoc lai dé tinh ROTA can thiét la 14,4%.

Hinh 13.6 M6 hinh dinh gi4 doanh nghiép téng quan ddi véi US
Consolidated Company Inc.



A: Chi sb hoat ding

CPC/doanh thu
{chua biét)

Ngay khoan
phai thu 34

LEdoanh thu
{chufa bidt)

Noay hang
16n kho 44

NVL/doanh thu
(chua hiét}

D.thu/ TSCD
24 Hn

Hiéu qua hoat ddng kinh doanh

Ty suat
Igfi nhuan 12,68%

Doanh thu/
1iing tai san 1.4 lan

B: Bon bdy tai chinh

=
!;:
-
=
°
[un)
b
Ban by tai chinh

C: Thi truing chimg khoan

Divide

(Gié tri trén thi truding CK

Thi gid/gid tri ghi s6 = 8,9 14n

Thi gia = 1.8765 ly




14
SU TANG TRUONG

Tang truéng

- Phan tich

- Piém cin bing ting trudng

- Viéc 4p dung cho cic hoat ddng mua lai cong ty

“Thuong mai thach thic moi con glo vugt qua moi tran bao
va xam chiém moi mién dat”

_ GEORGE BANCROFT (1800-1891)

TANG TRUONG

3SL_I tang trudng ddi v4i mot cdng ty cling gidng nhu liéu
thudc cho mot bénh nhin - né ¢6 1di dén mot mic nao do,
nhung khi vudt qua ngudng dé, né sé trd nén nguy hiém va
tham chi chét ngutdi Cong ty can cé mot su cin béng gitta 1gi
nhuén, tai san va téc do6 tang trtidng (H1nh 14.1). Bat ct mot sy
mat cin bang nao gitra cac yéu to trén déu anh hLIdng nghiém
trong dén luu chuyen tién té. M6i mdt su ting trtidng déu kéo
theo nhiing moéi nguy hlem dac biét 1a trong thoi gian lam phat
cao. S& rat sang sudt néu ban cin nhic xem liéu rang cé thé xac
dinh dugc mic d6 tang trudng moét cidch an toan cho céng ty
hay khong. Chuong nay sé trinh bay moét phuong phap hitu ich
dé cé thé 4p dung cho rat nhiéu cong ty.



hting ta st dung s6 liéu clia cong ty xay dung CABCO dé
C phan tich nhu trong Hinh 14.2. Pay 1a mot cong ty dang
gip phai van dé nghiém trong vé ting trudng.
Cong ty nay dang phat trién doanh thu vdi tdc dd tuong duong
15%/nam. Tuy nhién, tinh hinh tai chinh ctia céng ty lai nhanh
chéng trd nén xau di. Chi sé thanh todn hién thdi giam ti 2,3
xudng con 1,4 1an trong vong bon nim va ty 16 nd trén tong tai
sdn di tang ti 37% lén 61% trong cung khoang thoi gian. Cac
chi s6 vé kha niang thanh khodn rat tét trong nim 1997 nhung
d3 ha xudng tdi muic thap nhit cé thé chap nhan dudc vio nim
2001. Piéu dang lo ling nhat trong trudng hop nay 1a téc dd xau
di nhanh chéng ctia khd ndng thanh khoan.

Hiéu qua hoat dong, do ludng bdi ty 1é 10i nhuin trén von gop,
kha thap nhung dudc cii thién dang ké trong nim 2001. Piéu
dé tao ra mot ty suat 1gi nhuin trude thué kha tot (gan 20%)
cho cac c6 déng, nhung coéng ty d6 lai dang rat gan véi tinh hinh
khiing hodng vé kha ning thanh khoan. Chinh vi vay, gidm doc
clia cong ty phai c6 hanh dong ngay 14p tiic dé ddi phé véi tinh
hinh di xuéng va thay d6i hudng di cia céng ty.

Hinh 14.1 Ting trudng va yéu cau cin bang.



Lgi nhudn

Luan
chuyén fién

Tang trudng Tai san

Hinh 14.2 Céng ty xay dung CABCO - tdng hgp bio cdo cic nim
1997, 1999, 2001.



Bang can doi ké toan 1997 1999 2001

$ $ $
Von va du trit von 661 654 696
Ng ngan han 388 584 1,096
Tong 1.049 1.238 1.792
Tai san c6 dinh 159 272 271
Tai san ngan han 890 966 1.521
Tong 1.049 1.238 1.792
Phén tich thu nhap
Doanh thu* 1.325 1.766 2.280
EBIT 89 56 184
Thue 41 14 67
Co tuc 23 19 23
Lagi nhuén git lai 19 3 44
Ratios
Chi s6 hién thoi (lan)* 2,3 16 1.4
Ty |é n trén tai san (%)** 37% 47% 61%
ROE (trudc thué) 13% 6% 20%
Gia co phiéu 90¢ 70¢ 110¢
S6 luwgng c¢d phiéu 320 320 320

*Chu y: tdng trudng 15%/nam
** Ch1 y: xau di nhanh chéng

Chudng ndy sé gidi quyét van dé vé xac dinh va Iugng hda cac
lua chon cho nha quan ly, nhung quan trong hon, né sé giup



chiing ta tim hiéu nhiing nguyén tic cd ban clia ting trudng va
lam sao dé kiém soat noé.

Q

Bing can d6i ké toan clia cong ty CACBO trong nim 1997
va 2001 dudc trinh bay trong Hinh 14.3. Téng tai san vao nim
2001 trén Bang cin d6i ké todn cao hon khodng 70% so véi nim
1997. Quan sat tung 6 trong Bang can doi ké toan, chung ta cé
the thay rang su tang trucng chinh chua yeu la & phan tai san
ngan han va céng ng ngan han. Tang tru0ng cua tai sdn ngan
han hau nhu nhd nguén tai chinh tit c6ng ng ngin han. Chinh
vi vay, cong ty nay di danh mat trang thai kha niang thanh
khoan tdt va roi vao tinh hinh tai chinh rdi ro cao, khéng 6n
dinh. Néu tinh trang nay van tiép tuc, rat c6 thé sé din dén pha
san hodc it nhat 1a phai thay d6i s hitu va quyén kiém soat céng
ty.

Nguyén nhin truc tiép & day 1a vay ngan han vugt qua muc cho
phép. Khong thé ting khoan vay d6 hon dude nita va cong ty
nén gidm muic vay d6 néu cé thé. Nhitng hanh déng nha quanly
nén lam trong trudng hgp nay:

. Gidm dau tu vao tai san ngin han véi mét lugng nhat dinh
hodic it nhat 1a theo mét ty 1€ so véi doanh thu

- Tang cUdng cac ngudn von dai han dudi hinh thiic von vay
hoac von gop

Do dic diém nganh cting véi tinh hinh thuc té cfia céng ty,
ban quan ly thay rang khéng thé gidm tai san ngin han theo
doanh thu, vi vay ho tap trung vao kha ning tim kiém mé rong
ngudn von dai han. Cau héi dit rala:

. “Can bao nhieu?”



. “Dudi hinh thiic nao - von gép hay von vay?”

- “Néu 12 von vay thi théi han bao nhiéu nim?”

Hinh 14.3 Céng ty xiy dung CABCO - bién d6i cia Bang cin doi

ké toan trong vong 4 nam.

1997 2001
FA $ | OF 5 FA § | OF 5
159 Von dang ky 320 271 | Vbn dang ky 320
CA Von dy trir 376
Von dy tri 341 CA
Hang ton kho 455 Hang ton kho 838 696
Khoan 661 Km_:nlan
phaithu 398 phaithu 655 | CL
Ténmat 37| Ténmit 28| Khoanphditra 646
Khﬂaﬂphal tra 328 NU ng&n ha_n 450
Ng ngan han B0
890 388
1.049 1.049
Chu y: tdc dong
cua tang trudng nhanh 1.521 1.096

trén Bang can doi
ké toan

1.792

1.792




Ngudn von Von sif dung

Lgi nhuan gid lai Tai san cb dinh
Dai han
35 112 [ --
Cong ng ngén han Tai san ngdn han
Mgan han
708 631 [-.€----_
743 743

Chi y: 95% ngudn vin huy dong
trong vong 4 ndm chinh la vay ngan han.
Lgi nhudn giit lai khang dd kin
dé chi tra cho khodn ting
qua nhanh nay.

Nhung sau khi xem xét Bio cdo luu chuyén tién té hoan chinh,
ching ta sé phat hién ra rang ng dai han khéng phai 13 bién
phap tot dé giai quyét van dé nay, vi cdng ty khong cé kha ning
thanh todn khoan ng d4. Thay vao do, cong ty lai phal tiép tuc
vay ng do nhing khoan thim hut tién mit tao ra hang nam.
Tién luin chuyén 4m déng nghia véi viéc khdng cé @ von nodi
bo d& mua cac tai san can thiét cho qué trinh hoat dong.

Cac cong ty trong tinh trang tién luin chuyén thiéu hut tram
trong nhu vy dang rdi vao khung hoang tai chinh. Coéng ty do
bi 1o ri tién trién mién vi gia tri ctia cc théng s6 hoat dong déu
khéng & mtc can bang. Mot diéu cdp bach dudc dit ra 1a phai
x4c dinh va lugng héa cac yéu to giy ra tinh trang nay.

PHAN TicH

Q

Hinh 14.4 trich ra mot s6 s6 liéu co ban clia nim 1995.
Dudi day la cac dit liéu quan trong nhat:



Doanhthu 2.280%
Tai sdn ngin han 1.521$
Loinhuén gitt lai 44$

Chung ta sé thay rang, méi quan hé qua lai giita ba yéu t6 nay
cling véi ty 1& tang trudng sé lam tram trong hon van dé tai
chinh ctia cong ty. Ba gla tri nay cong véi ty 1€ ting trudng 15%
khién cho tién Iuu chuyén ngay cang thiéu hut.

- Ty 16 giita tai sin ngan han va doanh thula 0,67

(1.521 d6-1a/2.280 db-1a): moi mét db-la doanh thu doi hdi céd
67 cent tii sin dé tao ra né. Pé ting 1.000 dd-la trong gia tri
doanh thu trong nim tiép theo thi can phai cdng thém 670 d6-
la trong khodn dau tu tai san ngin han. Piéu dé ddi héi thém
670 d6-1a von trén Bing can ddi ké toan.

- Ty 1é gitia 10i nhun giti lai va doanh thu 1la 0,02

(44 d6-1a/2.280 d6-1a): modi mot dd-la doanh thu tao ra 2 cent lgi
nhuan giit lai dudc ting thém vao phan von trong Bing cin ddi
ké toan. Nhung dé ting thém 1 d6-la doanh thu thi can 67 cent.
Diéu d6 cé nghia 1a phai can 33 d6-la doanh thu nim nay dé dau
tu va tao ra thém 1 d6-la doanh thu cho nim tiép theo.

Ty 18 thém 1 d6-la doanh thu trén moéi 33 d6-la doanh thu hién
tai dudc goi 12 chi s tu tao von va né lam toc dd ting trudng
tang 3%. Ty 1& 3% nay 14 ty 16 ting cla tai sdn ngin han cong ty
c6 thé cung ing tit chinh phan 1¢i nhuén giit lai. Céng ty nay da
ting trudng véi ty 16 15% trong sudt 4 nim, phan ting trudng
12% 13 nhd ngudn von vay. Nhung tit cd sé von vay & day lai 1a
ngan han, chinh diéu d6 khién cho cong ty giap phai khé khin vé
tai chinh.



Doanh thu hién taila 2.280 d6-la. Néu 12% ctia khodn nay 1a do
huy d6ng bén ngoai trong nam sau vdi ty 18 67 cent dé cé 1 do-la
doanh thu thi c6ng ty nay sé phai vay thém mébt khodn 180 d6-
la. Nim tiép theo céng ty sé lai phai vay thém 180 d6-la cdng véi
15% va ct tiép tuc nhu vay.

Nguyén nhin cd ban & day 1a do ty 18 gitta cic yéu t6 xac dinh &
trén khong can bang. Van dé nay sé dudgc phan tich trong phan
sau.

PIEM CAN BANG TANG TRUONG

Chung ta st dung thuét ngit “diém cin bang ting truéng” dé chi
toc d6 tang trudng ma tai dé cdng ty cé thé duy tri tot dong luu
chuyén tién té trong hoat ddng kinh doanh. Tién & diém can
bang cé nghia 13 dudi tic ddng cta ting trudng, né khéng thing
du cling khong bi tham hut.

Q

Biéu thitc diém can bang ting trudng clia céng ty CABCO
dudc trinh bay trong Hinh 14.5. Gid tri cia “R”, “T” va “G” dudc
xac dinh trong Hinh 14.4 va ching ta két hdp chung lai véi
nhau dé x4c dinh diém cin bang “E” (Phan A).

Hinh 14.4 Cong ty xay dung CABCO -ty 18 tdi trong gitta tai san,
1gi nhuin va toc d6 ting trudng.



2001 nghin 3

FA % | OF B
2f1 Extract fr
Von dang ky 320 .
CA Vondytrd 376 nghin $
:xgn‘“” coll 686 Doanh thu 2.280
phai thu 655 | oL Loi nhuan gii lai 44
Tién mat 28 | khoan
phai tra 646
Vay ngén han 450
1.521 1.096
1.792 1.792
Cac ty Ié quan trong Ky hiéu
(1) Vbn hoat dng trén $1 doanh thu 15213 <967 T
2.280%
: g 443
2) Lgi nhudn gilf lai trén $1 doanh thu $0,02 R
(Lo % 2.2808
(3) Tang truéing doanh thu/sb lidu qua khi 15% G

Chu y: Quan sat mét It ching ta sé thay rdng ty Ié gitfa
hai gia tri nay la 3% va toc d6 tang trudng cua tai san ngan han co thé
dugc tao thanh truc tiep tir loi nhuan gil lai.

Ty |& tang trudng thuc té la 15%, tirc 1a chi co mot phan nam
gia tri tang trudng la do nguon quy tu ¢, 12% con lai la nho
VA0 nguon von vay.

Hinh 14.5 C6ng ty xdy dung CABCO - biéu thiic biéu dién diém
can bang ting trudng.



Hinh 14.6 Cong ty xiy dung CABCO - tinh todn diém can bing
ting trudng.



Trutang hop 1

R [ 002 _ 1| Giamebe df tang trudng con 3%
GxT 0,03 x 0,67 1
Trutdng hop 2
B__ g || —919 __ _ 1| Tang Ii nhuan gid lai lén toi 10%
GxT 0,15 x 0,67 1
Trudmg hop 3
A E 002 _1 Giam ty I tai san ngén han trén doanh thu
GxT 015 x 0,135 1 xubng con 13,5%
Example: Combination strategy
R 0,05 1 R .
_" - F — =~ = — | eting Igi nhudn gid lai lén 16 5%
GxT 0.10 x 0,50 1| wgiam the do phat trién xubng con 10%

siam ty 18 tai sdn ngdn han trén doanh thu xudng con 50%
Suf két hop nay sé xoa bo hoan toan tham hut tién luu chuyén.

Khi E = 1, tién luu chuyén cudi ky bang khoéng, gia tri 16n hon 1
cho thay Iuu chuyén tién duong va ngugc lai.’

I pén day, rat nhiéu déc gid sé ddt ra cGu héi vé gid dinh trong mé
hinh. Tuy nhién, ddy mdéi chi la mé hinh tdng trudng khdi qudt ban
dau, nhung rat hitu ich. No sé dugc phat trién sGu hon trong phan
sau.

Tinh todn gia tri nay véi so liéu ti cdng ty CABCO ta dugc két
qua 1a 1/5, tuong duang vGi 2% (Phan B). Day chinh 1a phan
tang trUdng do nguén von tu co. Dleu dé ciling cho thay rang

80% t ang trudng 1a nhdg vao nguon von bén ngoal Lucng vOon
16n ma céng ty di vay chinh 1a nguyén nhan ctia thuc té nay.

M6 hinh ciing d3 x4c dinh ba nhan t6 Anh hudng quan trong téi
luu chuyén tién té trong cong ty, dé la:

- Ty 16 tai sdn ngin han va doanh thu

- Ty 1€ 1¢i nhudn git lai va doanh thu



. Tdc d6 ting trudng doanh thu

& muc doanh thu niy, cdng ty cé mdt muic hang ton kho va
khoan phai thu rat cao. Doanh thu ting nhanh ttc 13 cic khoan
nay cling ting tuong Ung, va 1am xuat hién moét nhu cau tién
mait v cing 16n. Loi nhuin giit lai khéng @4 dap ting nhu cau
nay.

M6 hinh néy cho phép nha quén ly tap trung vao nhitng van dé
co badn ma cong ty dang pha1 d6i mit. Piéu nay lién quan téi loi
nhudn, tai san ngin han va su ting trtidng Nha quan ly phai
tLIng buoc c6 nhiing bién phap hdp ly dé dam bao ciAn bang giita
cac yeu t6 nay sao cho gia tri caAn bang (“E”) nim trong khoang
0,2 dén 1.

Mot s6 trudng hop dude minh hoa trong Hinh 14.6.

Hinh 14.6 Céng ty xiy dung CABCO - tinh toan diém cin bang

ting trudng.
Truimg hop 1
R _ E 002 _ 1 Giam toc di tang tridng con 3%
xT 0,03 x 0,67 1
Trudng hop 2
B e [ 009 _ 1 Tang loi nhuan gid lai ten t6i 10%
xT 0,15 x 0,67 1
R 0,02 g |
— =E — Giam ty [€ tai san ngan han trén doanh thu
xT 0,15 x 0,135 1 xuting con 13,5%
R 0,05 ; Example: Combination strategy
L = — | ofang lgi nhudn gid lai En t6i 5%
GxT 010 x050 1 egiam tc do phat trién xudng con 10%

e gidm ty |8 tai san ngan han trén doanh thu xudng con 50%
Su két hop nay sé xoa bo hoan toan tham hut tién Juu chuyén,

Piém cin bang ting trudng - cac truong hop minh hoa



Nhu di trinh bay & trén, nha quan 1y cé thé chi tip trung vao
gidi quyét nhiing van dé cot 16i. Ba gid tri trén phai dudc dua vé
muc cin bang nhit dinh dé gia tri tai diém can bang “E” dugc
nang 1én, it nhat 1a bang 1,0. Pay 1a diém ma tai d6 coéng ty
khong can huy dong thém nguoén von tit bén ngoai.

Q

Trong Hinh 14.6, ba trudng hop dudc dua ra, méi trudng
hop tuong Ung vdi:

1. Thay d6i trong ting trudng
2. Thay d6i 1¢i nhuan giii lai
3. Thay d6i ty 18 tai sin ngin han trén doanh thu

Mbi trudng hop minh hoa su thay ddi clia mét bién sd duy nhat
doi héi phai dat dugc gia tri cAn bang. Chting ta khong thé danh
gia duge dau 1a gidi phap hitu ich nhat trén thuc té trong s6 cac
trudng hop riéng biét & trén. Té6t hon hét, chiing ta nén st dung
mdt chién luge két hdp ca ba yéu td. Chién lude két hop cudi
cung nay cling dudgc minh hoa trong hinh bén.

Dang thic nay ctia md hinh ting trudng dudc xiy dung dua
trén moi quan hé gilia cdc yéu to: tai san ngan han, 10i nhuin
gitt lai va toc d6 ting trudng trong mot cong ty cu thé.

Phan tich nay cho ching ta két qua hitu ich vé nhiing cdng ty
dang trong t1nh trang nhu Cong ty Xay dung CACBO. Tai sin cta
cong ty chu yéu la ta1 san ngan han. Cong ty dang vay ng mot
khoan rat 16n. Chi can moét vai stta d6i, m6 hinh nay cling kha
phtt hop khi dudc ap dung d6i véi cac cdng ty kinh doanh va cac
cong ty nhd cé tdc d6 phat trién nhanh.

Tuy nhién, d6i véi nhitng céng ty cd co ciu tai san va ty 16 vay
nd & muc thong thudng thi ching ta can mot mé hinh véi tinh



Ung dung chung hon. M6 hinh d6 sé dudc trinh bay trong phan
sau.

M6 hinh pho bién vé can bang ting truéng
M0 hinh minh hoa trong Hinh 14.5 va 14.6 chi phu hgp véi mét

s6 cong ty nhat dinh s dung it tai san cd dinh va dang & trong
tinh trang vay ng 16n. Piém han ché cia m6 hinh dé 1a:

Z . Hau nhu chi tap trung vao tai san ngin han thay vi xét
toan bd tai sdin doanh nghiép.

- Bé qua thuc té rang mot cong ty cd thé thay thé 1gi nhuén gitt
lai bang nhiéu nguén vén khic.

Hinh 14.7 minh hoa nhiing diém b6 sung dé€ mo hinh nay cé
kha nang 4p dung vdi nhiéu loai hinh c6ng ty hon

Pau tién: tinh tdi tit ci cac tai san trén Bang cin doi ké toan c
thé bi &nh hudng do téc d6 phat trién.

Thit hai: Xét t6i huy déng von dudi c hai hinh thidc von vay va
von gép. Méi 1$ 1oi nhuin gitt lai sé tuong Ung véi mot lugng
von vay nhat dinh dé dat dugc ty 16 D/E nhu mong mudn.

Cac budc nay dugc minh hoa trong Hinh 14.7
Phan A: M6 hinh chi xét téi tai san ngan han.
Phan B: M6 hinh bao gdm ca tai san ¢d dinh.

Phan C: LTL va CL dudc bd qua mot bén, nhudng ché cho phan
OF (von chti sG hitu) trén Bang can doi ké toan.

Biéu thiic diém can bang ting trudng (RE/OF) cudi cung dugc
trinh bay trong Hinh 14.7 mé td phuong phap tinh toc d6 ting



von tu cb clia mot cdng ty bang cach tinh ty 16 phan trim gitta
16i nhuin giit lai va von chli sd hitu (st dung Bang can do6i ké
toan dau ky). Téc d6 ting trudng vudt qua muc nay sé doi hoi
mdt lugng von gép méi hoic sé 1am yéu di cic chi so.

Hinh 14.7 Cic diéu chinh d6i véi mé hinh diém cin bang ting

trudng.
FA OF Cdng thifc tinh toc dd tang 'lrl.l‘ffﬂﬂ ban dau: A
T chi bao gdm tai san ngdn han
LTL
CA
CL
Diéu chinh 1: EA oF B

T bao gdm ca téi san cb dinh

Tang trudng ngan han co the chi dnh hudng tai
tai san ngdn han, nhumg vé dai han can tinh LTL
tdi sy tang tai san co dinh,

CA
CL
Biéu chinh 2: C
A 53 Téng LTL va CL cdng véi von gop.
Mgt cdng ty c6 tinh hinh tai chinh tot c6 thé
4—\ sif dyng von vay bd sung cho phén lgi nhuan gil lai,
lugng vay thém co thé duge xac dinh nha ty 16 ng
LTL trén vbn gop hién tai hodc mong mudn.
CA
CL

Chiing ta di chuyén tir 6 phia dudi bén trai cla
Bang can doi ke toan sang o phia trén bén phii.

Trong cong thitc ban dau ching ta xem xét chi s0 CA/doanh thu,

Dé ma rdng cong thite nay, ta dung chi s6 OF/doanh thu dudi dang bién T.




M6 hinh tang trudng — mé hinh ban dau

GxT R Ia ky hiéu viét tit ciia i 18 Igi nhuan gid kai/doanh thu
T 12 ky hiéu cia CA/doanh thu, nhung da dugc thay déi la
B OF/doanh thu. Lay R chia cho T va gian udc doanh thu
g N @ moi phan so ta dugc:
G
OF
(Dé dam bao tinh chinh xdc, ching ta nén sit dyng OF déu ky)

RE
OF

Mo hinh tang trudng = mé hinh chung

sCéu: gid dinh trong tinh toan biéu thic nay ciing hét stc
quan trong. D6 1a gid dinh toc @6 ting trudng doanh thu bang
toc d0 ting trong tai sdn ngin han va tai sin ¢d dinh. Hon thé
niia, chiing ta con gia dinh 16i nhuin, 13i vay, thu va c6 ttc cling
tang theo clung ty 16 d6. Cudi cling, gid dinh rang chi sd ng trén
von chil s& hitu bat bién sé 14 mot chi s6 cé hiéu luc.

= Mot diéu hién nhién rang khéng thé dieu hanh mot cong ty ma
chi dua trén cdc chi s6. Tuy nhién, chi sé6 chinh la cdch thiic nhanh
nhat giup chung ta phat hién cdc van dé tiem an.

Toc d6 ting von tu c6 — cac chi sd chuan trén thé gidi

8 Hinh 14.8 biéu dién hai biéu d6 khai quat tong két vé chi s
nay trén thé gidi.

Biéu @6 A 1a két qua ctia mdt cudc nghién cltu cac cdng ty hang
dau & Anh trong nam 2000 va biéu d6 B 12 nghién cttu vé cac
coOng ty toan cau.

C3 hai biéu d6 déu cho thay cac cong ty 16n trén thé gisi déu c
toc db tang trudng kha 6n dinh, 8 mic 10-20%, tri cic cOng ty



tai Nhat Ban vdi toc d6 vao khodng 7%. Dy 1a nhitng ty 16 rat
cao. Vi ty 18 lam phat chi vao 3-4%, cé thé thiy rang cic cong ty
nay cé kha ning phat trién cao hon 8%. Néu toc dd ting trudng
thuc té ctia ho nhé hon con s6 nay, tién mit sé dudc tich ity dan
trén Bang can doi ké toan.

Gid st rang cdc nén kinh té phat trién c6 toc d6 ting trudng
trong thoi gian dai t6i da 1a 4%, thi cac c:ong ty trén dang phat
trién véi toc do nhanh hon rat nhiéu s0 VOi nén kinh té. Mot
diéu c6 thé thay rang rat nhiéu trong s6 cic coéng ty 16n dé da
x4y ra cdc cudc mua lai, chuyén nhugng. Ching ta cling thay
rang cac cong ty nay déu cé 1¢i nhuin rat cao va rat nhiéu trong
s6 d6 khong muén mua lai nhiing céng ty sé 1am gidm kha ning
sinh 1gi cta ho.

Hinh 14.8 Ty 18 ting trudng nhd von ty cé.

Biéu do A

Khoang gia tri Tang trudng nh von tu co %

20% 4,7% 21% 30%
| | R0% | |
I - o i
| | | |
e >
80%

Biéu do B



Ty Ié tang triéng nha von tu co tai cac quoc gia
20.0%

15.0%

10.0% H

5.0% H —

UU% | | ] |
US UK EU JP Tong hop

Mot cach @é tiéu bét lugng tién mit thing du trong quy 14 mua
lai chinh c6 phiéu ctia minh trén thi trudng. Hién nay, chiing ta
c6 thé thay hién tuong nay & nhiéu cdng ty git hai dude muc 1gi
nhuan 1én.

AP DUNG CHO TRUONG HOP MUA LAI CONG TY

Rat nhiéu tdp doan mua lai nhiing céng ty c6 tdc d6 phat trién
cao nham duy tri hay lam tang tdc dd phat trién ctia cng ty me.
Van dé luan chuyén tién trong trudng hgp nay vo cung quan
trong.

Mot cong ty hoat ddng véi lugng tai san 16n va phat trién nhanh
sé can phai cé nhitng ngudn von 6n dinh & dam bao Bang cin
do6i ké todn & trang thai tot. Néu cong ty an nén 1am ra thi ngudén
von ndy cé thé 1ay ti chinh ndi bd céng ty. Tuy nhién, néu Igi
nhuin cfia né chi & mic trung binh hay thim chi thap, nguén
von nay phai dudc cdéng ty me cung cap. Chi phi cho cic khoan
dé sau mdt s6 nim cé thé gap nhiéu 1an so véi gia tri goc ctia no.



Q

Cac cong ty c6 gia tri nhat dang dé€ mua lai chinh 14 cac
cong ty ¢ toc dd tang trtIdng cao hodc ¢6 1gi nhuan 16n. NhLIng
nhting cong ty cé gla tri thap nhat khong cé nghla la sé tao ra
mtic sinh 18i va muc ting trudng thap. Cac cong ty do khong
dang dé mua, tuy nhién chung lai khong nguy hiém. Nguy hiém
nhit trong mua lai 1a cac cong ty cé toc do tang trudng cao
nhung 10i nhuin thap. Néu céng ty @6 cé ty 16 tai san trén doanh
thu cao thi né dang tiém tang nhitng nguy cd 16n vé tai chinh.



PHANV
QUAN LY VIEC RA QUYET PINH
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MOI QUAN HE GIUA CHI PHI, SAN LUONG
VA GIA THANH

Gidi thiéu

- Minh hoa phudng phap tinh chi phi

. Lii trén bién phi

- Diém hoa von (B/E)

- Ty 18 13i trén bién phi so véi doanh sé (CPS)
. Téng hop

“Thunhip trong ndm 20 bang, chi phi 19 bang, 19 shilling va 6
pence sé lam chung ta hanh phuc. Thu nhép 20 bé’mg, chi phi 20
bang thi 6 pence cling c6 thé khién ching ta khon khé.”

_CHARLES DICKENS (1812-1870) (MR MICAWBER)

GIGI THIEU

géc d6 mot thuc thé chung duy nhat. Chuong nay chung

ta sé di vao nghlen cltu cac phan chi tiét. Pén day, chung
ta déu thay rang mot cdng ty thudng cé rat nhiéu chting loai sin
pham. MAi san pham ciing chinh 13 m6t bd phin kinh doanh véi
doanh thu va chi phi riéng ctia nd.

T rong cac chuong trudc, mot cong ty duge xem xét dudi



Viéc quan 1y ndi bd do6i véi cac bd phan nhéd nay tuong doéi phiic
tap. Ching ta cé thé st dung hé thdng ké toan chi phi/ké toan
quan tri dé€ cung cap thong tin cho viée ra quyét dinh. Chung ta
mong cé thé tinh toan dugc chi phi tdng hdp cho mdt san pham,
cong thém muc 1gi nhuan bién va ban véi gia da dinh trudc.
Nhung hiém khi ching ta cé thé thuc hién dugdc diéu dé. Gid ma
chiing ta mudn thudng cao hon 10% so véi gia clia d6i thii canh
tranh. Gidm ddc ludn phai chiu ap luc véi nhitng cau héi nhu
gidm chi phi, gidm gi4 ban bang hoic thap hon so véi tong chi
phi.

Vay cac ban nghi chiing ta cé thé 1am thé nao dé kiém dudc
lgi nhuidn trong trudng hop nay? Khéng cé6 mét ciu trad 16i
chung, nhung ching ta cé thé thay rang muc dich chinh ctia ké
toan chi phi khéng phai 1 € tim ra mot gid bAn nhat dinh mala
dé xac dinh xem trong khoang nao thi chiing ta cé thé cé 1ldi
nhuin. Piéu d6 cé 1a nghia can phai hiéu chi phi vin déng nhu
thé nao - dic biét 13, Anh hudng clia né téi su thay ddi trong cac
bié'r} lugng nhu: gi4, sin luong, va quan trong hon hét 1a hé san
pham.

Nhu di ndi, mdé hinh danh gid hiéu qua hoat dong da duoc ap
dung phan tich téng thé trudc diay khéng con phu hop dé
nghién cttu chi tiét. Tuy nhién, trong phan nay chtng ta sé
nghién cttu muic 1gi nhuin dudc tao ra hoic mat di. Pong thdi,
day chinh 13 phan nghién cttu viéc dua ra quyét dinh vé gia c3,
liéu rang nén chap nhan hay tit chéi muc gid dudc dé nghi, nén
tra tién hoa hong cho nhén vién kinh doanh nhu thé nao, v.v..

Cac ban bao cdo tong hop hiang thang dugc trinh 1én ban quan ly
va dua vao d6, gidm ddc dua ra cic quyét dinh. Nhung cach
trinh bay céc s6 liéu thudng khién cac bao cdo nay khéng con
may tinh hitu ich. Vi dy, chi phi c6 thé dudc bo tri 1lam cho ngudi
xem khéng thé tinh lai theo nhiing muc dich khic.



Z Chuong niy sé& minh hoa mdt sé cic cach tinh cé thé ap
dung dé gitip cic nha quan Iy vugt qua khé khin nay. D6 1a
nhiing céng cu rat hitu ich, tha vi va quan trong. Trong cic
trang sau, ching ta sé thuc hién cac vi du dé quan sat ting dung
ctia chung.

MINH HOA PHUONG PHAP TiNH CHI PHi

Hinh 15.1 biéu dién ngan quy clia Céng ty Lawnmowers Ltd.
Chung ta sé stt dung cdc s0 liéu nay dé biéu dien mét vai dit liéu
co bdn vé bién déng ctia chi phi. Cac dii liéu dua ra déu kha don

gian dé chung ta cé thé dé dang ghi nhd va thuc hién rat nhiéu
tinh toan lién quan dén ching.

EY

. COong ty nay chi c6 mdt mit hang duy nhat cé gia don vila 200
do-la

Cac gid dinh quan trong la:

- Day 12 mot cong ty san xudt, ho ban 1.000 sdn phim trong
nam tdi vdi 1gi nhuin 1a 20 d6-1a trén moi san pham

. Tong chi phi 1a 180 d6-1a bao gdm cac chi phi nhu trong Hinh
15.1

Cong ty nhén dugc dé nghi cia mét hiang ban 18 16n cho 200 san
phim nita véi gid uu dii1a 160 d6- la. Giam doc ban hang dang
dung trudc mot kho khan 1on: liéu rang c6 thé ban véi g1a thap
hon so véi téng chi phi ma vAn mang lai 16i nhuan cho céng ty?
(RS rang tac dung quing ba khi ban véi gia uu dii 1a rat 16n, tuy
nhién trong vi du nay ching ta sé bd qua diéu dé dé thay rd cac
khia canh tai chinh.)



Hinh 15.1 Bang tom lugc ngin sach cia Cong ty Lawnmowers
Ltd.

Lawnmowers Ltd
Ngan sach ndm 2001

S0 luwgng | Trén 1 Téng
san pham| don vi

Doanh thu 1.000 | 200% | 200.000$

Chi phi truc tiép

Nguyén vét liéu 1.000 75% 75.000%
Nhén cdng 1.000 45% 45,000%
120$ | 120.000%
Chi phi chung
Chi phi quan ly 40% 40,0005
Chi phi ban hang 20% 20.000%
Tong chi phi 180$ | 180.000$
Loi nhuan / 20% 20.000%

/ 200% | 200.000%

Tdng chi phi = 180%
Céu héi: c6 the ban d gia 608
ma van co lgi nhuan?




C6 thé nhan thay rang téng chi phi trong ngan sach sé thay doi
néu du doan san lugng dude du doan thay ddi. Vi vay, gidm doc
dé sé phai tinh toan lai chi phi véi lugng san pham san xuat
thém 13 200 san pham. Piéu nay cé thé khién cho Igi nhuin
téng hop phai dudc xét duyét lai.

Tit két qud c6 dugc sau khi tinh todn c6 thé dua ra quyét dinh
chap nhin yeu cau dé hay khong, nhung phLIdng phap nay
khéng gitp tim ra mot muc gia thap nhat cé thé trong trucng
hdp canh tranh gay gat. Pong thdi cling khéng thé ap dung né
véi trudng hop cé nhiéu sdn pham khac nhau véi cac muc gia
khac nhau.

Pé khic phuc nhude diém nay, trang tiép theo sé dua ra mot
phuong phap khac.

Phan loai chi phi

Z Chi phi c¢6 thé dugc phan loai theo rit nhiéu cich, nhung
cach hitu ich nhat cho muc dich dua ra quyét dinh sé 13 bién ddi
ctia chi phi theo san lugng. Phuong phap phén loai phé bién nay
st dung cac thuit ngit sau:

- Chi phi ¢6 dinh: Dy 12 nhiing chi phi khéng thay d6i theo mitc
d6 van hanh. Vi dy, chi phi thué nha may sé khong thay d6i néu
khoi lugng vat liéu sdn xuat tdng hodc gidm 10%.

- Chi phi bién ddi: Cac chi phi nay bién ddi truc tiép cling vdi sin
lugng. Chi phi nguyén vat liéu san xuat hau nhu sé thay déi
theo mot ty 1€ tuong dong vdi su thay doi ctia san lugng.

Nhung c6 mdt diéu tha vi 1a chi phi bién d8i luén ludn c6 dinh
tinh theo don vi sdn pham, ma khong lién quan téi sin ludng.
Mit khéc, chi phi c6 dinh trén moét san pham lai gidm néu san
lugng tang.



Trén thuc té, hau nhu khéng cé trudng hop nao chi phi chi bao
gdm hoan toan chi phi ¢4 dinh hay chi phi bién d6i dé san xuat
ra mot luong san pham nhat dinh. Tuy nhién, dé tién cho viéc
nghién citu, chiing ta sé cé mét vai gia dinh don gian. Chi phi
bién d6i va chi phi ¢6 dinh ctia Cong ty Lawnmowers Ltd dugc
minh hoa trong Hinh 15.2.

Hinh 15.2 Chi phi bién d6i va c6 dinh ctia Cong ty Lawnmowers
Ltd.



Lawnmowers Lid

)

v

Ngan sach nam 2001
S0 luong | Trén 1 Tong
san pham | dan vi
Doanh thu 1.000 | 200$ | 200.000%
Chi phi truc tiép
Nguyén vat liéu 1.000 758 75.000%
Nhan cong 1.000 45% ( 45,0008
1208 . 120.000%
Chi phi chung g
Chi phi quan ly 408 t 40,0003
Chi phi ban hang 208 20.0008
Tong chi phi 1808 | 180.0008
Loi nhuan 208 20.0008
2008 | 200.000%

Phan loai chi phi

Chi phi cd dinh

Tong chi phi khong
thay doi theo san lugng

Chi phi bién doi

Téng chi phi bién doi
tryc tiép theo sén lugng

Q

Chi phi bién d5i bao gdm:

— e s s s

—



- Chi phi nguyén vat liéu

- Chi phi nhan céng

(Trén thuc té, chi phi nguyén vdt ligu tryc tiép 6 thé hoan toan la
chi phi bién doéi, nhung chi phi nhan cong truc tiép lai tuong doi c6
dinh.)

Chi phi c6 dinh gia dinh bao gom:

- Chi phi quanly

- Chi phi ban hang

(Gid dinh nay ngam duodc hiéu rang cdc chi phi trén sé khéng thay
déi trudc bat ci thay déi nao vé san luong.)

Chi phi bién d6i va cd dinh trén mot san pham lan lugt 1a 120
d6-la va 60 d6-la. Gop lai, ching ta cé tdng chi phi 1 180 d6-la.
Chu y rang cau hdi ma gidm doc dang gip phai & day 1a liéu rang
c6 thé chap nhan moét don dit hing 16n & miic gid 160 d6-1a hay
khong.

LAI TREN BIEN PHi

Zo Viéc phén chia chi phi thanh chi phi ¢6 dinh va chi phi bién
doi cho phép chung ta xem xét lai chi phi don vi. Hinh 15.3
minh hoa hai phudng phap tinh chi phi khac nhau:

- Phuong phap tong chi phi (phuong phap théng thudng)

- Phuong phap lii trén bién phi

Theo phudng phap phéan tich thong thuong, gid ban don vi (200
do6-la) dugc chia thanh cac b6 phan:



- Chi phi bién d6i 120 d6-1a
- Chi phi c6 dinh 60 d6-la
- Loinhuan 20 d6-la

Véi phuong phap Lii trén bién phi, giad ban chi bao gobm hai bd
phén:

- Chi phi bién d6i 120 d6-1a
. L3i trén bién phi 80 d6-1a

Nhu vay, 13i trén bién phi di thay thé cho phan chi phi ¢6 dinh
60 d6-la va 1gi nhuin 20 d6-la. Ching ta khéng xét téi phan chi
phi c6 dinh tinh trén sdn pham. Viéc s dung Lai trén bién phi
rat quan trong va hitu ich. Chiing ta nén danh thdi gian nghién
cuiu phuong phap nay.

Luu chuyén tién té va Lai trén bién phi

Q

Bang cach cdng chi phi c6 dinh 60 dé-la va 1di nhuin 20
d6-la, ching ta c6 13i trén bién phi 1a 80 d6-la. Mit khéc, chung
ta cling thay rang 13i trén bién phi bang gid ban trit di chi phi
bién d6i, cu thé 1a 200 do6-la - 120 d6-la. Pinh nghia thit hai nay
chinh 13 ¢éng cu hitu ich nhat.

Chung ta sé phan tich viéc luu chuyén tién té dua trén dé. Mbi
san pham ban thém theo gid di dinh sé tao ra mot ludng tién
va0 200 d6-la. Tuy nhién, san pham nay sé khién chi phi bién
d6i ting thém mot luong 1a 120 d6-la. Pay 1a mot chi phi tién
mait sé tao ra mot ludng tién ra tuong ting. Mbi don vi ban thém
sé cho doanh thu 14 200 d6-la va doi héi chi phi 1a 120 d6-la.
Chénh 1éch 80 d6-la ma chiing ta goi 1a “Lii trén bién phi” 1a
lugng tién vao thuan dudc tao ra tit mdi sin pham ban thém.



Khoan tién 16 c6 gi4 tri 80 d6-la tit viée tdn that mot don vi san
pham ciing 13 mo6t diéu hién nhién. Néu céng ty chiu su ton that
ti mot don vi san pham, nd sé danh mat gia tri doanh thu 1a
200 d6-la, ma so6 tién né thu vé chila 120 d6-1a. S6 tién bi 16 sé 1a
80 do-la.

Vi vay, ldi trén bién phi c6 thé dude dinh nghia 13 dong luu
chuyén tién thuan ti mdi giao dich. Néi cach khéc, @6 1a lugng
tién c6 thém ti viéc ban thém moi sdn pham hay s6 tién bi mat
néu ban it di mot san pham.

Mbi quan hé giiia 13i trén bién phi va 1¢i nhuin sé dudc trinh bay
trong cac trang sau.

Hinh 15.3 Cac phuong phap tinh chi phi khéc nhau ép dung véi
s0 liéu clia Cong ty Lawnmowers Ltd.



Phén tich tdng chi phi theo phuong phép truyén thong

Gia ban 2008

Tong chi phi 180% Lgi nhuén 20$

Phuong phap Iai trén bién phi

Gid ban 200$

Chi phi bién ddi 1208 | Chi phi cd dinh 60$ |Lgi nhuan 208

Chi phi bién ddi 120$ |

Lai trén bién phi 80%

Su khac nhau gitra hai phuong phap nay la
phuong phap thi nhat phan b6 chi phi c6 dinh toi timg
don vi san pham,

Phuong phép lai trén bién phi chi tinh chi phi bién doi
doi vai moi san pham.

Lii trén bién phi va 1¢i nhuin



Lii trén bién phi c6 vai trd nhu tién mit di vao doanh nghiép ti
viéc ban méi san pham. Tuy nhién, d6 khéng phai 1a dong tién
tu do vi dau tién, dong tién ay phai dudc st dung dé chi tra cho
chi phi ¢6 dinh. Sau khi trit di toan bo chi phi ¢6 dinh, lugng tién
dé sé di thang vao 1gi nhuin.

Q

Hinh 15.4 minh hoa qué trinh nay. Hinh hai khéi nudc 1an
lugt minh hoa cho Iugng chi phi ¢6 dinh va lgi nhuin. Khéi chi
phi c6 dinh cé gid tri 60.000 d6-la biéu dién tdng chi phi ¢d dinh
clla cong ty. Mbi don vi sdn pham ban ra lai gép thém 80 d6-la
vao khoi nay. Sau khi 80 d6-la d3 dugc bd vao khdi chi phi cd
dinh, lugng con lai di vio khéi 10i nhuin.

Chung ta cé thé dé dang nhan thdy rang, lugng tién tit 750 don
vi sdn pham dau tién (750 x 80$ = 60.000$) sé nam trong khdi
chi phi ¢6 dinh, chi cé tién ti nhitng don vi sdn pham vudt muc
con sd 750 mdi di vao 1gi nhudn. Néu céng ty ban mdt lugng san
pham nhu du kién 13 1.000 sdn pham thi 250 sdn phim sau
cting sé cho 1gi nhuén 14 20.000 d6-1a (250 x 80$%). Piéu d6 cho
thay, loi nhuin du kién khéng phai duge hinh thanh theo ty 1&
20 d6-la trén mot san pham ma né dudc tich liiy véi ty 1é 80 db-
la trén mot sin pham sau khi da b lai dudc hoan toan phan chi
phi ¢d dinh.

Gia tri quan trong 80 do6-la nay dudc goi 1a 13i trén bién phi clia
mdt san pham (CPU). N6 dudce st dung nhiéu trong viéc tinh 1gi
nhuin/san lugng va ban sé thay né rat hitu ich trong cic phan
tich ctia chiing ta.

Hinh 15.4 cling nhan manh mot khai niém quan trong thit hai,
dé 14 tong 13i trén bién phi. Tong 13i trén bién phi trong trudng
hop nay 1a 80.000 d6-la. Trong phan trén ctia biéu d6, chting ta
c6 thé thay né dudc tinh bang “s6 san pham nhan vdi 13i trén
bién phi ctia mbi sdn phim”. § phan dudi, ching ta cling ¢ mét
két qua tuong tu khi 1dy “chi phi ¢4 dinh coéng véi 10i nhuan”.



Chung ta sé thay tinh tién ich clia cdng thiic niy trong rat nhiéu
truong hop.

Hinh 15.4 Mdi quan hé giita 13i trén bién phi véi chi phi c6 dinh
valgi nhuén.

Gia ban 2008

"
Chi phi bién déi 1208 :1
!

u_l Latrdn bifn phi B0% Jegee — = — = — — — — = = - .
Tong Iai trén bién phi

Sosp x CP
1000 x 803

va = 80,0008
\/
Y
R
yY
Chi phi c6 dinh
60,0008 Lgi nhudn
20,0008
k A
| |
[ |
 Tong lai trén bien phi |

4
Chi phi co dinh + Lgi nhuén
60.000% + 20.000%
= B0.0008




3 Nguyén tic quan trong nhat trong chuong nay la xac dinh
muc dich trong viéc dua ra quyét dinh “lam thé nao dé toi da
héa 13i trén bién phi”. Nhd vao dé chiing ta cé thé tdi da hoa
dudc loi nhuan.

Tong 1ii trén bién phi

Hai dinh nghia khéc nhau vé tong 13i trén bién phi c6 thé
dugc biéu dién bdi mot biéu thic duy nhat, nhu trong Hinh
15.5, chtiing ta co:

S6 san pham x CPU = chi phi ¢4 dinh + 1¢i nhuin

Cach phan tich nay vé cic yéu t6 chi phi gitp chting ta mé rong
tinh toan véi cac dai lugng khac nhu san lugng, chi phi va lgi
nhuan. Vi dy, ching ta cé thé bit dau tinh toan véi mot san
pham, sau dé nhan 1én dé tinh 1gi nhuan thu dudc tit cac miic
doanh s ban hang nhit dinh khéng may khé khin. Mit khac,
c6 thé xuat phat ti muc 1oi nhuin nhat dinh can dat dudc, sau
d6 tinh xem can phai ban bao nhiéu san pham dé dat duge muc
16i nhuan d4. Cudi cling, chting ta cé thé tao ra su lién két gitta
su thay d6i clia gid ban va clia san lugng dé tinh toan 1gi nhuin.

Q

Vidu:
1. Néu doanh so ting 10% thi 1gi nhuén sé 13 bao nhiéu?
DPap so: 28.000 do-la

2. Can ban bao nhiéu sdn pham dé cé 1¢i nhuin 32.000 d6-la?



Pap s6: 1.150 san pham
3. Mt cdu héi quan trong cudi cing 1a can ban bao nhiéu sin
pham dé dat t6i diém hoa von? diém tai d6 doanh nghiép khong
10, khong 14i.
Pap s6: 750 san pham

Hinh 15.5 Minh hoa 4nh hudng thay d6i st dung 13i trén bién

phi don vi ctia Cong ty Lawnmovers Ltd.

Basic equation

S6 san Lai trén bién phi

phdm ban X ciia méi san pham = CNi phi cO dinh -+ Loi nhudn

S0 san pham x CPU = | CP ¢ dinh+Loi nhu@n

Vi du trudng hop cua Lawnmovers Ltd

1.000 x 808 = 60.0008 + 20.000%




Cau hoi 1

Tang 10% >

1.100 x 80% = 60.0008 + 28.0008

Cau hoi 2
Bao nhiéu - Lgi nhuan
san pham? 32.000%
1.150 x 80% = 60.0008 + 32.000%

Tinh diém hoa vén

Bao nhigu ) Loi nhuan
san pham? bang khdng

750 x 80% =  60.000§ + 0%

CAu héi thit ba nay d@é cip tdi diém hoa von, dé 14 mot khai niém
rat quen thudc trong kinh doanh. Céng thtc xac dinh diém hoa
von theo sd lugng san pham cé thé suy truc tiép tit bidu thic
trén. Mot cach don gidn, chting ta cho 1¢i nhuin bang 0 va tinh
s6 luong san pham. Nbi dung nay sé dude 1am rd hon & phan
sau.

Can dé y rang chiing ta vin dang tinh toadn trén sin pham vat
chat. Céng thiic va phuong phap trén chi 4p dung vdi cdc doanh



nghiép ban duy nhit mdt loai sdn pham. Tuy nhién, cic céng
thic nay sé dit nén méng quan trong cho giai doan sau. Khi di
hiéu dugc nén tang cd ban, ching ta c6 thé dé dang chuyén sang
nghién ctu trudng hop téng quan hon ddi véi céng ty kinh
doanh nhiéu loai san pham.

PIEM HOA VON (B/E)

Chung ta di ndi tdi y nghia ctia muic hoa von trong sdn
lugng. P4 14 muc san lugng ma tai do cong ty khong co 1ai, cung
khéng 16, vita da bl dap chi ph1 co dinh. Vi vay, no la mot moc
quan trong trong qua trinh san xuit va nha quan 1y can phai
cht1y nhiéu téi gié tri nay.

Biéu d6 diém hoa von thudng dudce st dung d€ minh hoa cho néi
dung nay. N6 cho thay moi quan hé gilta ba dai lugng quan
trong do6i v4i mot muitc san lugng dau ra nhat dinh:

. Chi phi ¢ dinh
- Chi phi bién d6i
- Doanh thu

Truc ndm ngang trong Hinh 15.6 biéu dién hoat déng sin xuat,
no cé thé° dugc thé hién dudi nhiéu hinh thtic, nhu phan trim
cong suat, gld st dung may, V.v.. Trong nghlen ciu nay, chung ta
su dung ca gla tri s6 lugng san pham san xuit va phan tram
cong suit. Biéu d6 biéu dién khoang gia tri day da cia sin lugng
dau ra, ti1 0 dén cdng suat téi da 1.500 sdn pham.

Hinh 15.6 Cac yéu t6 ctia biéu do diém hoa von.
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Cong suat

Truc doc st dung dé biéu thi chi phi va doanh thu. Chtng ta s
dung s6 liéu minh hoa tit Cong ty Lawnmovers Ltd. (chi phi c6
dinh, chi phi bién d6i, doanh thu). Chting dudc biéu dién trong
ba biéu d6 khac nhau tai Hinh 15.6.

Q

Biéu d6 A minh hoa chi phi ¢d dinh, biéu thi bing dudng
ndm ngang tai diém 60.000 d6-la trén truc doc. Py hoan toan
13 dudng thing nam ngang vi chi phi ¢d dinh khéng ting hay
gidm khi san lugng thay déi.

Biéu @6 B minh hoa chi phi bién d6i. Tai san lugng bang 0, chi
phi bién d6i cling bang 0, nhung véi mbi san pham ban ra, tong
chi phi bién d6i lai ting 1én 120 d6-la. Tai mtc 600 san pham,
chi phi bién ddi 1én téi 72.000 d6-la. Mdi quan hé gitta chi phi
bién d6i va san ludng hoan toan theo dudng thang, dudng
thang nay c6 hudng di 1én.



Biéu d6 C minh hoa doanh thu. Tai mtic san lugng dau ra bang
0, doanh thu ciing bang 0. V4i viéc ban méi sdn pham, doanh
thu ting 200 d6-la. Tai muic 600 sin pham, doanh thu la
120.000 d6-la (600 x 200$). Mdi quan hé giita san lugng dau ra
va doanh thu ciing 1a quan hé dudng thing, dudng doanh thu
doc hon so véi dudng chi phi bién d6i.

Trong Hinh 15.7, ba biéu d6 trong Hinh 15.6 sé dudc lién hé lai
vdi nhau dé cho thay su lién hé giita ba yéu to. Pau tién, chung
ta thay dai chi phi ¢d dinh ndm & phan dudi ctia biéu dd. Trén dé
13 phan chi phi bién d6i. Pudng téng chi phi ndm bén canh doc
theo dudng vién trén ca phan nay chinh la dudng tong chi phi.
Cubi cung, duang tong doanh thu bat dau ti diém doanh thu
bang khong tai san lugng bang khong di qua hai phan chi phi va
cat dudng tong chi ph1 tai diém cong suit dat khoang 50%. Pay
chinh 13 diém hoa von. Bén trai 1a phan cong ty van bi 16 va bén
phai 13 phan coéng ty da cé lii.

Q

Trong vi du nay diém hoa von dat dudc tai mtic san luong
750 san pham, tuong dudng vdi doanh thu 150.000 do-la.
Chung ta nhé lai trong Hinh 15.5, 750 san phim sé& tao ra tong
13i trén bién phi 12 60.000 do6-la (750 x 80$), vita di dé bl dap
chi phi 6 dinh.

Pudng thang thé hién doanh s6 ban hang du kién ctia 1.000 san
phim vdi gid don vi 13 200 d6-la. Piém nay nim vé phia bén
phai ctia diém hoa von. San lugng vugt qua san lugng hoa von
con dudgc goi la muc 1gi nhuin an toan. Trong trudng hgp nay
mtic 1gi nhuin an toan 1a 25%, diéu nay cé nghia 13 doanh sd
ban hang cé thé gidm vdi lugng phan tram tuong tng trudc khi
dén diém hoa von.



Z Chung ta st dung mot s gia dinh don gidn héa trong biéu
d6 nay. Gia dinh rang (1) chi phi ¢6 dinh 1a khong d6i tai bat cit
mtic sin lugng nao, (2) chi phi bién ddi trén titng don vi khéng
thay do6i theo san lugng va (3) doanh thu tit cic don vi sdn pham
1a khong doi tai bat cit muic doanh s ndo. Cac gia dinh nay cé
thé dung d6i véi mot gidi han hep trong hoat ddng san xuat.
Tuy nhién, tai muc rat thap hoic rat cao, cic gia dinh nay khéng
con ding nita, va biéu d6 khéng 4p dung dugc.

Mic di1 cé nhitng han ché nhat dinh, nhung biéu d6 diém
hoa von 1a mét cdng cu quan trong gitp ching ta ky giai cac
théng tin, gii thich cidc nhan t6 danh hudng t4i mot don vi san
pham, chi ra nhiing tam quan trong ctia hé thong san lugng, chi
phi, doanh thu va dé dit ra muc tiéu doanh so toi thiéu.

Hinh 15.7 Biéu d6 diém hoa von 4p dung vdi Cong ty
Lawnmovers Ltd.
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Cong suat

Biéu @6 nay ciing dudc stt dung dé minh hoa cho trudng hop cac
cong ty cé cd cau chi phi khic nhau din dén “don bay hoat
doéng” cling khac nhau. Pon bay hoat d6ng cho thay mtuc thay
d6i 1¢i nhuin khi c¢é nhitng thay d6i nhé trong doanh s6 ban
hang, vi du, néu doanh s ban hang thay ddi 10% dan dén 1gi
nhuan thay d6i 40%, ching ta néi rang céng ty nay c6 don bay
hoat déng cao & muic 4 l1an.



Q

Biéu d6 Hinh 15.8 trinh bay don bay hoat déng ctia hai loai
hinh cdng ty. Biéu d6 dau tién (A) cé muic don bay hoat dong
cao. Véi chi phi c6 dinh cao va chi phi bién d6i don vi thap, cong
ty nay cé dudng tong chi phi khdi diém cao nhung tuong doi
thodi. Pudng doanh thu cat dudng téng chi phi  mot géc rong,
diéu d6 c6 nghia rang 1¢i nhuén sé ting nhanh vé phia bén phai
ctia diém hoa von. Nhung, vé phia bén trai, muc gia tri Am cling
tang kha nhanh, ttc 1a néu san lugng gidm thi cdng ty nay cling
sé 1om vao tinh trang 16 trAm trong rat nhanh chéng.

Biéu d6 th hai (B), cé don bay hoat ddng thap. Cong ty nay cé
chi phi ¢d dinh thap, nhung chi phi bién ddi don vi lai cao.
Pudng chi phi bit dau thap nhung lai ¢é huéng doc, ting rat
nhanh khi san lugng ting. Pudng doanh thu cit dudng chi phi
tai mot géc hep hon. Piéu @6 cé nghia 1 ci 1¢i nhuén va 16 déu
tang chiam vé phia bén phai hoic bén trai cia diém hoa von.

Tai Cong ty A, ching ta thiy rang cé mot ap luc 16n phai dat
duge muiic doanh s6 ban hang nhat dinh dé thoat khéi tinh trang
16 tram trong & nhitng diém nim vé phia bén trii ctia diém hoa
von. Va sau khi dat téi diém hoa von, céng ty nay sé cé dude mot
tdc @6 ting trudng 1di nhuin rat nhanh, dé 1a déng luc dé ting
san lugng. Khi téng ludng san xuat vugt qua tdng cau, mdt tran
chién khoc liét vé gia ca sé xay ra gilta cic cong ty thudc loai nay
vi ho canh tranh dé ting san lugng. Cac cong ty trong nhém nay
c6 chi phi ¢ dinh cao, thudng 13 cic coéng ty sit thép hay cac
cdng ty van tai.

Hinh 15.8 Bon bay hoat dong.
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Truong hgp thu hai, cong ty c6 don bay hoat dong thap, chung
ta thuang thdy trong nhém nay la cac cong ty co hé thong san
xuat nhd, linh hoat va chi phi c6 dinh thap. Cic cdng ty nay
thudng ¢ it rii ro, nhung dong thdi ciing thu dugc lgi nhuén
thap.

TY SO PHAN TRAM LAI TREN BIEN PHi TREN DOANH SO
(CPS)

Nhu ching ta di néi & trén, chi s6 “l3i trén bién phi don vi” cé
nhudc diém 14 chi c6 thé 4p dung dudc véi cong ty san xuit kinh
doanh mot mit hang. Vi vy, ching ta can cé mot chi so tong
quat hon dé sit dung trong cac coéng ty vdi nhiéu loai mit hang
khac nhau. Phuong phép dudi day sé gidi quyét van dé nay:



3 Hinh 15.9 dua ra biéu hinh quen thudc vé gia ban don vi,
chi phi bién d6i va 13i trén bién phi. Tuy nhién, ta di cé mot
cong thic tinh chinh x4c. Lai trén bién phi 80$ dudc tinh theo
ty 16 phan tram clia gid ban 200 d6-1a, cho ta két qui 40%. Pay
1a mot gia tri phan trim va 12 mét chi s6 rat quan trong. C6 rat
nhiéu tén goi khac nhau trong ngdn ngit tai chinh, nhu chi s6 1gi
nhuan trén san lugng (PV). Nhu ching ta d3 néi dén thuit nhit
“1ai trén bién phi don vi” (CPU) khi xét téi don vi san pham, dé
dam bdo tinh nhat quan ching ta sé st dung thuat ngit “ty 1é
phan trim 14i trén bién phi trén doanh s6“ (CPS) thay vi thuit
ngu cu.

Z Piém manh cta chi sd nay 1a tit bat ky gia tri doanh thu
nao ching ta ciing cé thé tinh dudc gia tri 1di trén bién phi
tuong tng. Chinh vi vay, né cé thé ap dung cho sin lugng clia
toan bd cong ty hoac cac bé phan khac nhau trong mot cong ty,
nhu mot san pham hay thi trudng cu thé ndo dé. C6 thé st dung
cong thic nay doéi véi mdi sin pham riéng biét, moét nhém san
pham tuong tu hoic téng san phim trong mdt cdng ty nhiéu
mit hang. Khi st dung coéng thiic dé tinh 13i trén bién phi ti
doanh thu, chiing ta cé thé tinh ngay dudc 16i nhuin bang cach
tri di chi phi cé dinh.

Hinh 15.9 T 18 phan trim 13i trén bién phi trén doanh thu.
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trén bién phi tuong tng

Hinh 15.10 Cach nhin khéc vé t6ng 13i trén bién phi.



Lawnmowers Lid

$0 san pham x CPU
1.000 x 803

Doanh thu x CPS
200,0008 x 40 %

-
Tong 15
trén bién phi
S80.000

Chi phi co dinh+ Lgi nhuén
60.000% + 20.0003%

$0 san pham x CPU = Chi phi CB + Lo nhuan Doanh thu x CPS = Chi phi CB + Loi nhuan

Chiing ta st dung biéu thirc nay trong hinh 15.5 Cang thitc nay pho bién hon, Ta sit dyng trong

dé giai quyét vin dé lién quan t6i 6 Itong san pham hinh 15.11 dé giai quyét c4c van dé lién quan
toi doanh thu,

Tong 1ii trén bién phi - Cach nhin khac

s Viéc phan biét giita 14i trén bién phi don vi va tong l4i trén
bién phi trong mdt quy trinh sin xuat 1a hét stic quan trong.
Lii trén bién phi don vi chi don gidn 1a gid ban tri di chi phi
bién d6i cho mot san pham.

Tuong tu nhu vay, tong 13i trén bién phi bang téng doanh thu
tru di tong chi phi bién doi.

Tuy nhién tong 13i trén bién phi con cé thé duge xac dinh thong
qua (Hinh 15.10):



- S0 san pham x CPU

- Doanh thu x CPS

- Chi phi ¢d dinh + 1¢i nhuan.

TU hai phuong phap sau, chung ta co:

Doanh thu x CPS = Chi phi ¢6 dinh + Ldi nhudn

Poi véi bon bién trong biéu thitc trén, néu biét ba bién, chiing ta
déu co thé tinh ra bién con lai:

Doanh thu ? X 35.000% X
CPS X 2 22% X
Chi phi c6 dinh X X ? X

Loi nhuin X X 3.800%

DAap s6: (35.000$ x 22% - 3.800$) = 3.900%

Cac vi du khéc sé dudc dua ra trong phan sau.

St dung CPS dé giai quyét cac tinh hudng

Chung ta st dung tinh déng nhat giita hai céng thic:

1. Doanh thu x CPS

2. Chi phi ¢6 dinh céng lgi nhuin

dé gidi quyét cac tinh hudéng trong Hinh 15.11.

Cac tinh huéng dua ra & day tudng tu véi trong Hinh 15.5, chi

khac & ch ta sit dung chi s6 “phan trdm 14i trén bién phi trén
doanh thu” (CPS) thay vi “ldi trén bién phi don vi” (CPU). Két qua



duge thé hién bang tién thay vi bang s6 san pham, diéu nay
thudng hitu ich hon. Bang ciach chuyén ti sd san pham vdi gia
ban 200 d6-la, chung ta thiy rang két qua thu dudc trong hai
phuong phap la nhu nhau.

Q

Vi du dudi day st dung dit liéu:
- Doanh thu du kién ctia Lawnmover Ltd 14 200.000 d6-1a
Vi CPS 40%, 13i trén bién phi 1a 80.000 db-la

. Néu doanh thu gidm xuéng con 180.000 do6-la thi 14i trén bién
phi séla 72.000 d6-1a (180.000 d6-1a x 40%)

- Loi nhudn tu lugng doanh thu da gidm nay 14 12.000 d6-la

. (72.000 d6-1a 13i trén bién phi — 60.000 dé-la chi phi ¢ dinh =
12.000 d6-la 1gi nhuéan)

CPS binh quin gia quyén

Chung ta di biét cach chuyén tit doanh thu sang 1ii trén bién
phi st dung chi s6 “ty 1&é phan trim cda l3i trén bién phi va
doanh thu”. Tuy nhién, néu doanh thu cfia céng ty ting 10%
liéu rang 1di trén bién phi cé ting mot ludng tuong tu hay
khong? Cau tra 16i1a “cé” néu CPS khéng d6i. Nhung chiing ta cé
thé thic mic liéu gia tri nay bén viing t8i muic nao? Cac nhan td
nao anh hudng téi né?

Hinh 15.11 Minh hoa dnh huédng thay ddi st dung ty 1é phan
trim ctia 13i trén bién phi va doanh thu ctia Céng ty
Lawnmovers Ltd.



Basic equation

S0 san Lai trén bién phi

phdm ban X ciia méi san pham =Chi pI co dinh + Loi nhuan

S0 san pham x CPU = | CP ¢ dinh+Lgi nhuan

Vi du trudng hop cia Lawnmovers Ltd

1.000 x 80% = 60.0008 + 20.000%

Cau hoi 1 | Loi nhuén 1a bao nhiéu néu doanh thu tang 10% ?

=

220.0008 x 80% = 60.0005 + 28.000$

Cau hoi 2 | Can mic doanh thu nao dé lgi nhuan la 32.000%?

Bao nhiéu "\ Loi nhuén
san pham? 32,000%

230,000 x 80% = 60.0008 + 32.000%




Tinh diém hoa von | Doanh thu la bao nhiéu dé dat dén diém hoa von?

Bao nhiéu Lgi nhudn
-« bang khing

150.0008 x 80% 60.0008 + 0%

Biéu do nay tuong tu nhu hinh 15.5,
nhung nd manh hon nhiéu, Tat ¢ céc tinh toan dudc
thite hién theo doanh thu, thay vi don vi, ky han.

Gia ban ctia san pham khong phai dude x4c dinh bédi chi phi ma
phu thudc vio thi trudng. Hau hét cic cdng ty khong cé quyén
luc @& c6 dinh mot muc gié nham dat dudc muc 1¢i nhuin an
toan, ma phai chap nhén gia thi trudng trong mét khodng nao
dé. Poi véi mot sd san pham, gid ca cé vé dé chiu hon mot vai
san pham khac.

Mot san pham ciing c6 thé cé nhiéu gid khac nhau vi con cé
chiét khau cho mua s6 lugng 16n, v.v.. Vi vdy, “ty 18 phan traim
gitta 13i trén bién phi va doanh thu” sé thay déi tity thudc ting
san pham va ting thi trudng. Ty 18 gitta 13i trén bién phi va
doanh thu téng quat sé bang binh quin gia quyén cic CPS riéng
cho titng san pham va tiing thi trudng.

Q

Hinh 15.2 dua ra vi du vé mot loai sin pham dudc ban véi
hai kénh phan phdi khac nhau. Pau tién, né duge ban truc tiép
véi gid 500 d6-la va dudc ban qua nha phan phdi vdi chiét khau
20%. Chi phi bién ddi trong ca hai trudng hop 1a 350 d6-la.

Lii trén bién phi thu dudc trong trudng hop thit nhat 1 150$
d6-la trén mot san pham, véi CPS 30%. Doanh thu ban hang qua



nha phan phéi cho 13i trén bién phi chi c6 50 d6-1a, hay CPS
12,5%.

Nhu minh hoa trong 6 3, véi doanh thu du kién 12 300.000 dé-la
ban truc tiép va 100.000 d6-la ban qua dai ly, CPS binh quan 1én
t6i 25,6%.

O 4 cho chtng ta thay rd diéu g1 xay ra khi kénh dai ly ting vé
can ban. CPS binh quén glam xudng con 1 9% Thay d6i trong cd
cau ban hang di din dén CPS binh quin gidm manh. Qua vi du
ndy, chting ta thay su ting trong doanh s6 khéng kéo theo mtic
tang tuong Ung trong 1gi nhuan.

Rat nhiéu cong ty tinh toan trén gia tri binh quin. Piéu nay cé
thé rat nguy hiém. Chi sd binh quén cé dudc do su két hop giita
céc loai san pham c6 14i trén bién phi cao thap khac nhau, va su
két hop trén can phai dude kiém soat. Van dé nay sé dudc lam 16
hon trong phan sau.

Hinh 15.12 Ty 18 gi{ia 13i trén bién phi va doanh thu téng quat
dugc tinh binh quan gia quyén trén két cau ban hang.

(1) Kénh truc tiep

Gia ban 5008 e
! | $150
Chi phi bién doi 3508 | saﬂn

|
Lai trén bién phi 1508 >




(2) Kénh qua dai Iy phan phoi - trir (20% chiét khau)

Gid ban 4008 IChiét Knau 1008 i
RS 508
Chi phi bién déi 350$ ; 4008

] ]
Lai trén bién phi 12.5%
508

(3) Két céu ban hang ban dau

Kénh Doanh thu CPS Lai trén bién phi
Dir ect 300,000 30% 90.000$
Agent 100.0008 12.5% 12,5008
400.000€ 102.5008
+ CPS binh quan =25,6% *
(4) K&t cau ban hang mdi
Kénh Doanh thu CPS Lai trén bién phi
Dir 300.0008 30% 90.0008
Agent 500.0008 12.5% 62.5008
800.0008 152.5008
+ CPS binh quan =19,0% +

Két cau sin pham



Q

Hinh 15.13 minh hoa mét c6ng ty kinh doanh ba san
pham (sdn phdm A, B, C) qua hai kénh phan phdi (truc tiép va
qua daily). Vi vay, c6 sau phan san pham - thi trudng khic nhau
nhu trong ma trin & phia trén cung bén phai. Ty 1é cta 13i trén
bién phi va doanh thu cia méi phan dudc minh hoa & phan
trén, bén phai.

Doanh thu du kién va thuc té ctia mbi phan doan thi trudng -
san pham cling dugc dua ra. T d6, chiing ta tinh dudc tong 1ai
trén bién phi tit cac dii liéu riéng 1é.

Theo hudng cic miii tén, doanh thu ctia méi phan dudc nhan
véi CPS tuong Ung dé c6 1ai trén bién phi. Lai trén bién phi cla
moi phan riéng 1é lai dudc cdng lai dé dugc tong 13i trén bién
phi.

Chi phi 6 dinh dy kién va thyc té1a 75.000 d6-la, trit di chi phi
c6 dinh chung ta dugc 1gi nhuén theo ké hoach va lgi nhuén
thyc té. Lgi nhuén dy kién 16.000 d6-la da thanh mét khoan 16
trén thuc téla 1.000 d6-la.

Khi so sanh gi4 tri theo k& hoach va thuc té, nén chu v:

- Téng doanh thu 300.000 d6-1a khéng doi

- Gid ban khoéng ddi

- Chi phi don vi khéng d6i

- Chi phi ¢4 dinh khéng ddi

. Loi nhudn du kién trd thanh mot khoan 16

Nguyén nhan ctia thay d6i nay 1a do két cau san pham.



Doanh s6 ban hang 16n da chuyén tit bd phan cé 13i trén bién phi
cao tdi bd phan cé 13i trén bién phi thap. Vi du, bé phan cudi
cting 3 phan dudi bén phai cé CPS thap nhat (san pham C dudc
ban qua dai ly), doanh thu di ting tit 20.000 dé-la theo ké
hoach 1én 60.000 d6-la trén thuc té. Su ting nay giy ra viéc
gidm trong cic phan c6 13i trén bién phi cao hon. Ciing c6 thé
thay nhitng su dich chuyén tuong tu. Két cau san pham da bi
dd016n va cong ty phai chiu mét hdu qua nghiém trong.

Hinh 15.13 Két cau san pham.



CPS san pham,thj trutmg

Mt hang A | Mt hang B | Mat hang C
Tre tidp 50% 30% 20%
Bai Iy /” 30% 20% 10%

A |

Co cdu ban hang dy kién / / Co céu ban hang thye 18 ||

Y |

[Doanh thd Mt hang ﬁya hang B | M3t hang C Doanh th M3 hang A | Mt hang B Mgt ang ¢
Trye tidp{ C70.00085| 80.0008 | 50.0008 Tryctiép| 40.0008 | 50.0008 | 50.0008
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Bai ly 12,0008 B.0008 20008 Bai ly 9.000% | 14.000% 6.000%
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Chi phi cb dinh 75.0008 Chi phi cd dinh 75.0008
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Cha y: Lgi nhugdn theo dy kién da thanh mdt khodn 10,
miac dil tong doanh thu va chi phi dan vj nhu ké hoach.
Hé san pham da di vao tinh trang i t& hon,

s Két cau san pham 12 mot yéu td dnh hudng quan trong tdi
lgi nhuin. N6 phai dugc xac dinh, dugc hiéu va quan ly mét
cach hop ly dé thu dugc két qua tot nhat.

M4t bién phap vugt ra ngoai gidi han cua ty 1¢ phan tram giita
13i trén bién phi va doanh thu



Nhu di néi trudc day, két cau san pham, dugc thé hién bang
thuit ngit CPS theo sdn pham/thi trudng 1a mét céng cu hitu
hiéu gitip nha quan Iy thu dudc két qua tot nhit trong kinh
doanh. Viéc chuyén tit ban cic san pham c6 13i trén bién phi
thap sang cac san pham c6 13i trén bién phi cao 13 v6 cling quan
trong ddi véi tai chinh clia mot cong ty.

Tuy nhién, d6 chua phai 1a tat ca. Néu chi st dung riéng phuong
phap nay thi chua d dé t6i da hda l3i trén bién phi. Cé mot so
trudng hop viéc ddy manh ciac mit hang c6 CPS cao khong phat
huy dugc 1gi thé ctia cong ty.

Piéu nay thudng xay ra khi cong ty di hoat ddng gan nhu hét
cong suat va sé phai Iua chon cac san pham cho phiut hdp véi
coéng suat ndy. Trong trudng hdp d6, viée san xuat thém mot
loai sdn pham nay cé nghia 1a phai gidm loai sdn pham khéc. Lii
tll sAn pham nay c6 thé phai bu dip cho 16 tit sAn pham kia.

Q

Vi du trudng hdp mdt céng ty st dung may moéc dit tién
dé sin xuat hai loai san pham, moi loai trong dé ban dudc 5.000
do6-la (Hinh 15.14). San pham A cé CPS 30%, trong khi san
phiam B 14 20%. Lai trén bién phi tuyét ddi clia sdn pham A 1a
1.500 d6-1a, va ti sin pham B1a 1.000 d6-la.

Tém lai, nha quan 1y cé 18 nén chon san phiam A thay vi san
pham B. Tuy nhién, sdn pham B van cé thé mang lai 1gi nhuin
nhiéu hon sdn pham A? Nhung lam thé nao dé lam dugc diéu
do?

Hinh 15.14 Mdi quan hé giiia gid ban va chi phi cia sdn pham A
vaB.



San pham A

Gia ban 5.0008

Gia ban 5.0008
‘ CPS
Chi phi bién déi 3.5008 | 80%  cag
Lai trén bién phi 1,5008
Thoat nhin, ching ta c6 thé thay san pham A,
vOi CPS 30% co vé cho 1gi nhuan cao hon san pham B vdi CPS 20%.
Thong thudng thi dieu nay ding, nhung ¢6 nhing trudng hap
san pham B lai cho lgi nhudn cao hon.
Ching ta phai xem xét tdi cong suat sif dung
San pham B
Lai trén bién phi 1,0008 | —
Chi phi bién d6i 4.0008 CPS
: 20%  thap

Khi cong ty san xuat dat gan tdi cong suat toi da, can cé nhiing
tinh toan ngoai CPS. Chung ta xét dén chi s6 “13i trén bién phi
don vi theo céng suit” hay “l3i trén bién phi don vi theo yéu t6
dd xac dinh gidi han”. Gia tri nay c6 anh hudng 16n téi 1gi nhuin

clla cong ty va sé duge nghién cttu trong phan sau.

Lii trén bién phi don vi theo cong suat




Q

Hinh trung tdm ctia Hinh 15.15 minh hoa céng suit may
méc. Chiing ta gia dinh rang may (sau khi d3 tinh téi hdng héc,
bao tri, lau chuii viv..) ¢6 thé st dung dude 2.000 gid hiéu qui
trong mot nim. Chung ta cling gia dinh rang thdoi gian hitu ich
nay dudc st dung triét dé. Liéu cé thé ting loi ich tit chiéc may
nay hay khong?

Ching ta bat dau phan tich bang cich xem xét moi sdn phiam
san xuat chiém bao nhiéu phan trong cong suat may, va sau doé
lién hé diéu nay vdi 13i trén bién phi cla tiing sin pham.

San pham A

Mbi don vi sin pham A doi héi 10 gid hoat ddng ctia may. Téng
13i trén bién phi 13 1.500 d6-la. Ttic 14 14i trén bién phi theo gid
(CPH) cfia san pham nay 13 150 d6-la. Cong suit may 1a 2.000
gid mot nam, vi vay véi 150 d6-1a, 13i trén bién phi téi da néu sit
dung may dé san xuit san pham nay trong mot nim 1 300.000
do-la.

San pham B

Mdi don vi sin pham B doi hdi 4 gid hoat dong clia mdy. Téng 13i
trén bién phi clia san pham nay 13 1.000 dé-la. Tic 1a CPH clia
san pham nay 1a 250 d6-la. Vi 250 d6-1a, 13i trén bién phi toi da
néu stt dung mday dé san xuit san pham nay trong mét nim la
500.000 d6-1a.

San pham B cho 1¢i nhuén cao hon trong trudng hgp nay mac
du no c6 CPS thap hon.

Hinh 15.15 Lii trén bién phi theo gid hoat ddng clia may cla
sdn pham A va B.



Lai trén bién phi
theo gidt (CPH)
1.5008/10
1508

San pham A

Gia ban 5.0008

- CPS
Chi phi bién ddi 3.500% : 30% cao

Lai trén bien phi 1.5008

So gitr sif dung = 10 gior

Gig méy ca thé sit dung trong ndm

= 2.000 gio

S0 gias st dung = 4 gio

Lai trén bién phi
theo gid (CPH)
1.000%/4
250%

Sén pham B

L4i trén bién phi 1.000%

Chi phi bién d6i 4.000% | 20%

Gia ban 5.000%

I
I
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I
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I
I
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o
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San pham co CPS thap lai ¢ 13 trén bién phi
theo gid hoat dong cua mdy cao han,




Piéu kién thiét yéu dé trudng hop nay xay ra 1a cdng suit may bi
gidi han, va cac san pham canh tranh nhau trong coéng suat gidi
han nay. Trong trudng hop nay, 1di trén bién phi dudc t6i da héa
va do d6 1di nhuin ciing dudc tdi da khi chuyén tit sdn xuat mit
hang c6 14i trén bién phi theo gid cao thay vi l4i trén bién phi
trén doanh thu cao.

J day, ching ta di xem xét mot trudng hop cu thé cia vin dé
“1ai trén bién phi don vi déi vdi cac yéu td gidi han”. Yéu to gidi
han d6i héi phai dit ra mdt muc gia cao ddi véi sin lugng. Kha
ning san xuit clia may moc gidi han 13 trudng hdp thudng gip
nhit, nhung ciing c6 nhiing trudng hop khic nhu nguyén vt
liéu, hay vén luu ddng.

Ngudi ta thudng mac sai 1am trong viée dinh gia khi khéng cht
y téi van dé nay.

TONG HOP

&

- Phan loai chi phi gitia chi phi ¢6 dinh va chi phi bién d6i

Nhiing n6i dung quan trong trong chuong:

- Xac dinh 13i trén bién phi cia nhém san pham

- Chuyén d6i két cau sdn pham thich hop tit sin pham cé 13i trén
bién phi thap sang san pham ¢4 14i trén bién phi cao

. Néu cong suit han ché, xic dinh va diéu chinh kinh doanh
hudng vé san pham c6 CPH cao



16
cAc cHi s PAU TU

Gidi thiéu

- Pé xuit du 4n dau tu - Khé khin

- Pé xuat du 4n dau tu - Cac budc di dén giai phap (1)
- Pé xuit du 4n dau tu — Cac budc dén gidi phap (2)

- Pé xuat du 4n dau tu - Gid tri hién tai (PV)

- Pé xuit du 4n dau tu - TY suit thu nhip ndi bo (IRR)
- Dé xuit du 4n dau tu - Tong hop.

“Muc tiéu 16n nhat clia mot vu dau tu day kinh nghiém 13 @é
chién thang thé luc bong toi ctia thoi gian va su ngu dot, nhiing
diéu bao kin tuong lai ctia chung ta.”

_JOHN MAYNARD KEYNES (1883-1946)

GIGI THIEU
hu cau thu lai 1gi nhuan trén khoan Vg“)'n bd ra dau tu ctia
mot cdng ty dd dugc phan tich chi tiét. Mot diéu rd rang
rang khoan lgi nhudn nay can phdi ddp ing dugc mong
doi ctia thi trudng néu vi tri va gid tri cia cong ty khéng gap khé

khan.

Mot trong nhitng chiic ndng quan trong ctia ngudi quan ly 1a
phai hoach dinh tuong lai cho doanh nghiép dé ddm bao duy tri



duge mot ty 18 thu nhap thich ddng. Pé lam dudc diéu d@d, can
phai cé moét du 4n dau tu hiéu qua, thich dang va thu nhép tit
du 4n dau tu nay sé mang lai nhiing khoan 10i nhu4n néi tiép
cho su ton tai va phat trién ctia céng ty. Vi vdy, qud trinh luya
chon du 4n dau tu 13 v6 cling quan trong va ddi héi su can trong,
nham dam bao sé chi cé du an t6t nhat dudc chon.

T trudc téi nay di cé rat nhiéu phuong phap dude dua ra dé hd
trg cic nha quan ly trong giai doan chon lya nay. M6t phuong
phap di dudc kiém ching ki ludng va hién nay van con dudc s
dung 13 phuong phap tinh “thu héi” (pay-back). Chi don gian 1a
tinh khoang thdi gian ma mot du an can dé thu hoi lai s6 tién
dau tu. Vé mit nguyén tic, né cé thé tao ra mdt cach thiic cé 1oi
trong viéc dinh gia mot du an. Tuy nhién, tinh chinh xac ctia
phuong phap nay van cé vé khéng cao. Ngudi ta cling st dung
mdt sd dai luong ké toan dé danh gia mét cach chinh xac hon.

Z Trong chuong nay chung ta sé nghién cttu cac cong cu ma
da s0 cac cong ty hang dau hién nay dang 4p dung dé dua ra
quyét dinh vé du 4n dau tu. Cac cdng cu nay minh hoa mdt loat
cic dai Iuong va chi sé dude danh gia 13 hiéu qua trong viéc lya
chon va xép hang cac du 4n dau tu.

DE XUAT DU AN - CAC VAN DE PAT RA

Q

Mot du 4n dau tu thong thudng thudng thé hién mot dong
tién ra ban dau 16n va tiép theo 1a nhiing dong tién vao déu din
trong mdt s6 nim nhat dinh (phan A Hinh 16.1). Cac nha dau tu
mong mudn rang dong tién vao sé bu dip dugc khodn dau tu va
tao ra mdt lugng thing du thich dang. Van dé dugc dit ra & day
12 1am sao lién hé dong tién ra ban dau véi cac dong tién vao sau
dé dé xac dinh ty 18 thu nhap thuc té.



Trong phan B ctia Hinh 16.1, ching ta cé cac théng so tai chinh
cho du 4n dau tu “X”. Von dau tu 1a 1.000 d6-la, tong luong tién
thu dudc trong vong 5 nam dat 2.000 dé-la. Vay ty 1é thu nhap
(ROI) clia du 4n dau tu nay 1a bao nhiéu? Gia tri ting sau nim
niam 1a 100%, tuong dudng vdi 20% moi nam. Liéu diy cé phai
12 mot tinh toan chinh x4c? Ty 1é thu nhap nay cé 6n khéng va
né bi anh hudng bdi lam phat nhu thé ndo? Pé 14 mot sb cau hdi
ma cic nha dau tu thudng dit ra. Trude khi trd 16i cac cau hdi
do, chiing ta sé xem xét mot vi du khac.

Phan C Hinh 16.1 cho thdy su luu chuyén tién té ctia du 4n dau
tu “Y”. Von dau tu 1a 1.000 dé-la va lugng tién thu vé cling 1a
2.000 db-la nhu trong du 4n trudc. Tuy nhién, muic thu héi
khong déu nhau. Trong 4 nim dau tién, mdi nam chi thu vé
dugc 200 dé-la, nhung trong nim thit 5 ngoai khoan thu hang
niam 13 200 d6-1a, con thu hdi hoan toan dudc lugng von dau tu
ban dau 1.000 d6-la. N6i mot cach khac, khoan dau tu 1.000 d6-
la mang lai cho ching ta thu nhip 200 d6-la moi nim va téi
niam thi 5 thi thu héi ca tién von. Pay chinh 13 dang thu nhép
néu chung ta quyét dinh dau tu vao mdét chiing khoan cé 1ii
suat cd dinh 20%. Ty 1& thu nhép thuc té ctia du 4n nay 14 20%.

Quay lai véi du an X, chting ta thay rang khoan von dau tu
khong phai dude thu hoi mot 1an vao cudi ky ma dudc trai déu
qua cac nim. Hang nim, chiing ta thu vé ca tién 13i vA mot phan
tién goc. Pay 1a kiéu dién hinh trong dau tu thuong mai nhu dau
tu vao mot loai may mdc, sau 5 nim né sé khau hao hét. Ty 18
thu nhap cia nha dau tu sé khong dé tinh toan.

Hinh 16.1 So ludc vé du an dau tu.



Phan A
Dy an dau tu

Vin dau tu Loi nhudn
Nha dau tu da chi ra
Tiéntrara mét lugng tién lon tr dAu va
thu dugc cac dang tién vao sau do.
= Yy * 18
o e . Cau hoi: Ching ta so sanh
= - e P + E_ lugng tién vao trong tuong lai va
E ; ———m - + |5 khoan chi ¢ hién tai ra sao?
i R T x 3
| R — T (&
Phan B Phan C
Dy an “X" Dy an “Y"
Von dau te Loi nhudn Vin dau tu Loi nhuén
-1.0008 ~1.0008
. + 300% 1T + 2008
ot e + 400% B oo + 2008
. + 6008 . F + 2008
4_ _ _ _ __ + 5008 , SE—— + 2008
R + 2008 R + 1.2008
Ting 20008 Tong 2.0008

Dong thu nhap trong du an
déu tu throng mai, khéng co
sif tach bigt gidra thu 1ai va
thu hoi goc.

Dang thu nhip dau tu
chiing khoan i co dinh,
co thé thay rd khoan thu 13i va
gbc riéng biét.

DU AN PAU TU - CAC BUGC PI PEN MOT GIAI PHAP (1)



Van dé kho khin trong viéc danh gid du 4n dau tu xuat phat tit
thdi gian ctia dong tién. Nhu di ndi, ludn chuyén tién thudng
dién ra dudi hinh thiic mot dong tién ra 16n ban dau va sau dé 1a
cic dong tién vao nhd hon tai cdc khodng thdi gian trong tuong
lai.

Cac khoang thdi gian nay dudc chia thanh:
- Giai doan O: hién tai

- Giai doan 1: m6t nam sau

- Giai doan 2: hai nam sau, v.v..

Ching ta déu biét rang so6 tién thu dudc tai mét khodng thoi
glan nhat dinh trong tuong lai sé khong cd gia tri giéng nhu tién
& hién tai. Day la mot nguyen tac quen thudc dudc biét téi véi
cai tén “gia tri thoi gian clia tién té”. Chinh vi viy chung ta
khong thé so sanh truc tiép lugng tién thu dudc & nhiing
khoang thdi gian khac nhau.

Z Chung ta pha1 st dung mot phtIdng phap dé biéu thi gia tri
clia cac dong tién tai mot moc thdi gian nhat dinh. Mdoc thudng
dudc lua chon la Giai doan 0.

Phuong phap nay dudc minh hoa trong Hinh 16.2. M6i khoan
tién trong tuong lai sé dudc chuyen d6i thanh “gia tri hién tai”
véi viée stt dung “ty suat chiét khau”. Cac cach tinh t suat chiét
khau nay sé dudc trinh bay trong phan sau.

Cac gi4 tri hién tai nay bay gid 6 thé truc tiép so sanh véi nhau.
Chung d3 dudc dua vé cing mdt tiéu chuan. Chiing ta cong cac
gia tri nay vdi nhau dé cé dudc gia tri hién tai clia cac dong tién
vao trong tuong lai. Sau dé, chiing ta cé thé so sanh gia tri tong
nay véi khodn tién ra ban dau. Tit két qui clia viéc so sanh



chiing ta sé cé thé két luin cé nén hay khéng thuc hién du an
dau tu do.

Hinh 16.2 Du 4n dau tu - gidi quyét khé khan.

Co thé so sanh tryc tiép

Nam Tién chi ra

Tong thu nhap tinh theo gia tri hign tai

0

—

e B 0 ol

B o e e + Mai khoan phdi trd ducc

A S i + dua vé gid tri hién tai. Cdc gia tri nay
e ene—— + duge cang vao vdi nhau dé thu dugc
R m mit két qua téng duy nhit ma ching ta

co thé sir dung dé so sanh vdi kigng
viin dau tu,

DU AN PAU TU - CAC BUGC PI PEN MOT GIAI PHAP (2)

Ty suat chiét khau

Nhu d3 néi & trén, chting ta déu biét rang tién phai trd &
tuong lai c6 gia tri thap hon so vdi tién trong tay ctia ching ta
hién tai. Nhung thap hon bao nhiéu?

Chung ta cé thé tiép cin vdi van dé nay bang cach dit cau hdi
“Néu tbi c6 100 d6-la giti tiét kiém trong ngan hang véi 13i suit
10% thi sau mot ndim khoan tién @6 sé 1a bao nhiéu?” Cau tra 15i
duong nhiéula 110 do-la.



Do d4, 100 db-la 1a gia tri hién tai ctia 110 db-la sau mot nam
vdi 13i suat 14 10% (c6 thé viét dudi dang 0,1). Chung ta cé thé
chuyén doi bat ctt gia tri nao trong tuong lai vé gid tri hién tai
bang cach stt dung mot ty 16 1ién quan tdi 1i suat. Trong trtidng
hgp nay chting ta chia gla tri tuong lai cho (1 + 13i suat dudi
dang sO thap phan), cuthé1a 110 d6-1a/1,1 = 100 do-la. (Ve mat
toan hoc no tuong duong vdi viéc nhan vdi ty suat chiét Khau
0,909, cuthéla1/1,1).

Véi dong tién vao trong giai doan thi hai, ching ta phai lam
tinh hai lan

Trén thuc té chiing ta khong thuc hién hai 1an tinh ma st dung
ty suat cho két qua tuong tu.

Q

Hinh 16.3 minh hoa viéc tinh gia tri hién tai cia cic dong
tién trong qua khit hay trong tudng lai.

O gitta 12 6 gia tri 100 dd-la dit tai Giai doan 0. Cac giai doan
trong tuong lai hay trong qua khu 1an lugt dugc dit & phia bén
phai va phia bén trai ctia diém 0. P& don gidn hda, ching ta sit
dung ty 16 13i sudt 10%. Khi di chuyén vé phia phai ctia diém
khong, ty suat1a 1,100, 1,210 va 1,331, d6 chinh 14 gia tri 10%
diéu chinh chonim +1, +2 va +3.

Hinh 16.3 Du 4n dau tu - tac dong ctia thoi gian 1én gid tri dong
tién.
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Cdc gia trj nay khong hay dugc ap dung,
trir trong mit s0 bai tap tinh toan,

Céc gia tri nay rat quan trong
vdii chiing ta. Ching dugc st dung
dé tinh gid tri hién tai coa cic khodn trién
trong tuong lai dya trén ty suat I nham
muc dich da nai @ trén,

Bé tinh mit khoan thu vé trudc
ba nam tai lai suat 10%, ching ta dem
nhan no vai 0,751,

Véi khoan tién 100 d6-1a, chtng ta cé gia tri tuong tng 1a 133.1
tai cu6i nam thu ba.

Vé phia trai cia m6 hinh, ty suat 12 0,909, 0,826 va 0,751. Gia tri
nay cho biét rang v4i 100 d6-la & hién tai thi ba ndm trudc né cé
gia tri tuong ingla 75,1 dé-la.



Phuong phap phan tich du 4n nay dua chl yéu vao cac ty suat
nam bén trai, dudc goi 1a ty suat chiét khau.

Q

PéE tiép tuc nghién cttu, trudc hét ching ta chon ra mot ty
1é 14i suat thich hgp. M6t ty 18 13i suat cao sé cho ty suat chiét
khau thip va ngudc lai. (Xem Phu luc 4 dé tra bang ty suat 1ii).
St dung bang d6, ching ta cé thé tinh toan gi4 tri hién tai clia
bat ctt khoan tién nio trong tuong lai hay trong qua kht.

DU AN PAU TU - GIA TRI HIEN TAI (PV)

Q

Hinh 16.4, minh hoa vi du vé mét du 4n trong ba nam:
Von dau tu 5.000$
Thu trong:
Nim 1 1.500%
Nam 2 3.500$
Nim 3 1.400$

Chung ta chua xét tdi trudng hop ty suat thu nhip ctia du 4n
dau tu nay 16n hon hay nhé hon 10%.

Trong Hinh 16.2, chiing ta thay phudng phap dé gidi quyét van
dé, Hinh 16.4 s& minh hoa viéc 4p dung ty 1é 10% anh hudng
nhu thé nio dén dong thu. M6i gid tri tuong lai sé dudc lién két
vdi gid tri tuong tng & hién tai bang mdt mii tén, cho thay su
chuyén ddi tit lugng tién trong tuong lai vé gid tri cia né & hién
tai. Ty suat chiét khau cho nim thi nhat tai 10% 14 0,909, cho
nam thi haila 0,826, v.v..

Hinh 16.4 Du 4n dau tu - tinh gia tri hién tai 1.



Vi dy kiém tra hiéu qua du an dau 1 tai 10%

Ching ta cd thé so sanh tnyc tiép hai sb

Vin dau Gia tri hién tai
=5.000% +5.309%
A

+ 1.3643 + 2.8935% + 1.052%

A
Thu nhap
s s aria. + 1.5008 D'QU,? 0826
s + 3.5008 l‘lll —— 0.751
d - - == = == |+ 14008 .III. f /!
f

Chung ta sir dyng ty suat 13
{ty suat chiét khau) dé chuyén moi
khoan thu trong tuong lai vé gia tri
hién tai ciia no. Sau do cdng tong cac
gid trj nay dé dugc ket qua d trén,

Ty suat chigt khau
tai 10% vao ndm thit hai
=11.1x111

Tlng gia tri chuyén d6i sé dudc thé hién 18, vi du cho nim thu
nhat d6 13 1.364 d6-1a, v.v.. Cac gia tri hién tai dugc cong lai cho
ta sO tdng 5.309 d6-la. Thuit ngit chuyén moén s dung dé goi
gia tri 5.309 d6-la nay 14 gid tri hién tai (PV) clia cic dong tién
trong tuong lai ctia du an.

Tong nay cé thé mang dé so sanh truc tiép vdi luong von dau tu
ban dau ctia du 4n 5.000 dé-la. Dong tién vao dudc ghi véi sd
duong va dong tién ra dudc ghi vdi s6 am. Tong gia tri duong la



5.309 d6-la b trit cho téng 4m 14 5.000 d6-la chtng ta dudc Gid
tri hién tai dong (NPV)1a 309 d6-la (duong).

Vay NPV c6 y nghia gi? Hinh 16.5 sé giup chung ta phan
tich két qua nay.

Y nghia ctia Gia tri hién tai dong (NPV)

Trong Hinh 16.5, ching ta 1dp mot lich trinh cho khoan vay
ngin hang gid dinh vdi 1di suat 1a 10%. Gia tri ctia khoan vay
tuong duong véi mot du an c6 NPV 1a 5.309 d6-la. Lich trinh

thanh toan ctia khoan vay tuong dudng vdi cac dong tién ctia du
an vdi gia tri 1.500 d6-1a, 3.500 d6-1a va 1.400 do-la.

Trong toan bd qua trinh vay, tién 13ai ngin hang dudc tinh 1a
10% trén s6 du ng con lai. Moi dgt trd hang nam, ching ta thay
cac gia tri:

a Tién ldi vay

b Khoan tién tra

¢ S6 du con lai

Tai cudi nam thit ba, s6 du con lai ctia khodn vay chinh x4c bang
khong. Piéu nay cho thay rang, balan thanh toan da bao gom:

1. Pa thanh toan hoan toan khoan vay goc 5.309 d6-la, va

2. Pong thoi tra tién 14i mbi nim véi muic 10% trén sé6 du nd con
lai

Hinh 16.5 Du 4n dau tu - tinh gia tri hién tai 2.



Lutu chuyén tién
mat tai ngan hang

Vay ngén hang lai suat 10 % 5.3098 |—>» | —5.309%
Nam 1 Lai suat 530%
5.833% -
Tra 15008 [—=| +1.500% | S
S6 du 4.339% =
8
Nam 2 Lai suat 434% &
47738 =
Tra 3.5008 [—»| +3.5008 | &
86 du 1.2738 e
o
a
Nim3  Ldisuét 127
1.400%
Tra 1.4008 | —| + 1.400%
So du 0

COt “Luu chuyén tién mit tai ngdn hang” sé minh hoa 16 hon
cho vi du nay. Tién tai ngin hang cé luu chuyén: dong tién ra
5.309 d6-la, sau @6 la ba dong tién vao (1) 1.500 dé-la, (2) 3.500
do-la, (3) 1.400 d6-la va thu nhap néi chung cho toan bd hoat
déng 1a 10%. Chu y rang, khong phai ngin hang thu 13i ca trén
5.309 d6-1a trong vong ba nim, ma chi trén sé du hang nam.



Vi du nay d3 dua ra khai niém vé “gia tri hién tai”. Pé 1a
lugng tién tai ngay hém nay cé gia tri tuong dudng véi nhiing
khoan thu nhip trong tuong lai tai mdt muc 13i suat nhat dinh.
RS rang ching ta thay rang, ty 18 13i suit c6 dnh hudng 16n tdi
gia tri hién tai. Mot ty 16 13i suat cao sé khién cho gia tri hién tai
thap va ngudc lai.

Q

Biy gid chung ta sé 4p dung cic nguyén tic nay vao du an
dau tu. Néu khoan dau tu ban dau 13 5.309 d6-la (nhu vi du
ngan hang) thu nhip cia nha dau tu sé chinh xac 1a 10%. biéu
d6 cé nghia 1a néu ching ta cé thé cé thu nhap tuong tu nhung
von dau tu thap hon thi ty 1é thu nhap ctia chiing ta d3 dat dugc
trén 10%.

Trudng hop két qua NPV (gid tri hién tai cia dong tién trit di
khodn dau tu ban dau) cé gia tri duong, cé nghia 1a du an nay
cho chung ta ty 18 thu nhip 16n hon 1i suat 4p dung. Néu NPV
Am cé nghia 14 ty 18 thu nhép clia du 4n thap hon so véi ty 16 13i
suat 4p dung.

PHAN TiCH DU AN PAU TU - TY SUAT THU HOI NOI BO (IRR)

Vi du & phan trudc di cho chting ta thay khoan dau tu 5.000 d6-
la cho thu nhép trén 10%. Chting ta d3 thong nhat ring, khi gia
tri hién tai ctia dong tién thu dudc trong tuong lai vugt qué gia
tri dau tu ban dau ctia mot dut 4n thi ty 18 thu nhap ctia du an dé
16n hon ty 18 14i suat stt dung trong tinh toan.

Tuy nhién, ching ta van chua biét dudc ty 1é thu nhip chinh
xac ma du an dé mang lai 1a bao nhiéu. D6 1a mét thong tin vo
cung quan trong, vi vay can tiép tuc nghién cttu dé tim ra van dé
nay.



That khong may, khong c6 mot phuong phap toan hoc nao gitp
chiing ta di thang dén két qua. Thay vao d6, ching ta phai thuc
hién mot loat phép thit tai cac ty 1é khac nhau va qua dé tim ra
ciu tra 16i.

Q

C6 thé thay minh hoa ctia phuong phép nay trong Hinh
16.6. Trong vi du dau tién, thu dugc mdt NPV duong véi gid tri
309 d6-la cho chiing ta biét du 4n c6 ty 1é thu nhép cao hon so
véi 10%. Vi du tht hai duge thuc hién st dung ty suat chiét
khau 11%. Gi4 tri hién taila 5.216 d6-la, tic 13 NPV vin duong
va bang 216 d6- la. Ching ta két luin rang ty 16 thu nhép cao
hon 11%.

Trong phan B, mot bang cho chtng ta thay cic két qua tinh toan
vdi ty 18 13i sudt tit 10-15%, nhu trong cot 1. Trong cdt thit hai,
ta cé cac gid tri hién tai tuong ting véi nhiing ty 1€ trén 5.309 d6-
la, 5.216 d6-la, 5.126 d6-la, v.v.. Chting ta thay rang gia tri hién
tai gidm khi ty suat chiét khau ting 1én. C6t thit ba biéu thi gia
tri dau tu ban dau khong d6i. Cot thi tu 1a két qua khi 1y gia tri
hién tai clia cic dong tién trit di gia tri dau tu ban dau.

NPV tai 10% 1a 309 do6-la (ducng) tai 11%1a 216 dd-la (duong).
bi t1ep xudng dudi ctia cot nay, gla tri NPV van dat gia tri ducng
cho dén 1 3%. Tai 14%, NPV c¢ gia tri dm. Tl d6 ching ta c6 thé
két luan ring du 4n dau tu nay cho ty 18 thu nhap 16n hon 13%
vanho hon 14%. Tai gid tri xap xi 13,5%, NPV biang khong.

Gid tri 13,5% nay 1a ty 1é thu nhip ma du 4&n mang lai. N6 dudc
goila Ty suat thu hoi ni b (IRR).

IRR la ty 1é ma tai d6 gia tri hién tai cia cac khoan tién
thu dudc trong tuong lai dang bang gia tri ctia khoan dau tu
ban dau.



Hinh 16.6 Tinh ty suat thu hoi ndi bd IRR.

Vidy2 Phin tich dy an &1y 18 11%
Von dau tr Gid tri hién tai
=5.0008 +5.2168

[ 1 1
+ 1.351% + 28415 + 1.0245
Thu nhap 0.901

{ - - — — + 1.500% r 0812

2 - - - | + 35008 JI. » 0731

3 —_—— = = + 1..-‘1{"]5 ll| / J”ij

Ta su dyng ty I8 Bai sudt (chiét khau)
11% dé thir.

Xem bang ty suit chiét khiu
trong phu lyc 4.




Schedule of test at dif

B |
Cot1 Cot 2 Ct 3 Cot 4
Gid tri Von dau Gia tri hién tai
hién tai rang NPV
PV et 2 - cot 3 _
Chung ta can tim
ty 1§ i suat dé co
10% 5.309% 5.0008 + 3098 NPV bang khang
1% 52168 5.000% + 2168
12% 5.1268 5.0008 + 1268
13% 1 5,039% 5.000% + 398 |
@ %) ;
14% ?'4.9545 5.0008 ~ 465 &
15% ;'554.5?15 5.0008 - 1298

IRR
Ty sudt thu hoi ndi bo

Ta can tim ty |2 Bi suat dé co NPV bang 0.
Bay chinh 12 ty 12 thu nhap ma du an dau W
mang lai.

PHAN TiCH DU AN PAU TU - TONG HQP

Z Phuong phap phan tich du 4n dau tu dugc miéu ti & trén
dugc goi 13 ki thuit st dung chiét khau dong tién (DCF) (Hinh
16.7). Pé stt dung k¥ thuit trén, trudc tién chiing ta phai xac
dinh dong tién, duong hay 4m, xac dinh cic khodng thdi gian.
Sau dd ta stt dung mot trong hai phuong phdp miéu ta dudi day:

Phuong phap NPV (gia tri hién tai rong)
- Chon ty 18 13i suat yéu cau (xem phan dudi)

. Ap dung d6i véi dong tién vao dé tinh gid tri hién tai



. Néu gia tri hién tai rong duong, chon du 4n d6, néu khong
chung tabd qua

Phuong phap IRR (ty suat thu hoi néi bg)
- Chon ty 18 13i suat 1am cho gia tri hién tai rong bang khéng

- Néu ty 16 nay thdéa min, chon du 4n d6, néu khéng chtng ta bd
qua

Trong chuong nay, ching ta chi don thuan xem xét khia canh
toan hoc d6i vdi cac dong tién trong du an.

Trén thuc té, day chi 123 mot phan don gian ctia viée danh gia du
an dau tu. Can phai cé nhiéu kinh nghiém va nghién cttu rat ki
mdi cé thé tinh toan dudc dong tién ude tinh. Hon thé nita, nha
quan 1y khéng phai thuc hién tinh toian bing tay ma cé v sb
chuong trinh vi tinh da dudc stt dung dé thuc hién diéu nay.
Tuy nhién, m6t nha quan 1y van can phai hiéu ban chat cfia viée
tinh todn d€ cé thé xem xét van dé mot cach chinh xic va sl
dung két qud ma méy tinh tao ra. V6 s6 cac chi s6 khac nhau nho
két qua cua cdc chudng trinh do sé glup nha quan ly dua ra
nhiing quyét dinh ding dan trudc médi du 4n dau tu.

Hinh 16.7 cho thdy mdt danh sach so ludc cac dit liéu can
c6 dé phan tich moét quyét dinh dau tu. Cac thong tin nay co thé
dudc dat vao bon muc chinh:

. Chi phi dau tu
- Thu nhap hang nim ctia dy 4n

- Théi gian ton tai ctia du 4n

- Ty 18 14i suat



Cac phan trén déu dudge tém lude. Phan khé nhat dé cé dit liéu
dang tin ciy 1a “thu nhip hang nim”. Khéng hé cé mot quy tic
nao dé xac dinh né. Ching ta chli yéu stt dung nhiing suy luan
théng thudng va phan doan nghé nghiép dé xac dinh né. Thong
thudng ngudi ta kiém tra d6 nhay ctia du 4n ddi vdi cac trudng
hop thay d6i nhd trong dit liéu dau vao. Qua thdi gian, tinh
chinh x4c cia phan doan ciing dan dudc kiém soat cling véi viéc
st dung phudng phép chon loc thich hop.

Hinh 16.6 Tinh ty suat thu hoi ndi bd IRR.

Banh gia dif 4n dau tu

Tén cla ky thuat da dugc mo ta. Ta st dung tién luu chuyén ma khong pha
Co thé viét tat la DCF. Chi & khilu I loi nhudn dé do luding lgi nhudn tir dy &n
dau tu, vi:
Dung tien

(a) N6 dé xac dinh hon doi vai mot
du an dau tu, va
{b) Chinh x4c hon vé mét todn hoc

Bon dii liéu dau vao can dudc xac dinh 1a:
(1) Chi phi dau tu

DAy 1a gid tri dau tién dudc tinh tdi. Chi quan tAm tdéi lugng tién
tang thém, cu thé 1a ludng tién ra ting thém néu thuc hién du
an nay thay vi khong thuc hién. Cé tinh téi cac khodn nhu thué.
Chu v tinh téi von luu déng khac nhu hang tén kho sinh ra do
du 4n. Khéng dudc cdng cac chi phi phin b, cu thé 1a chi phi
dugc phan bo tit cac bd phan khac clia cong ty ma khong tao ra
dong tién ra.

(2) Thu nhap hang nam cua du an

Mot 1an nita chiing ta thuc hién so sanh gitta hai trudng hop: (1)
thuc hién du 4n, (2) khéng thuc hién du an. S6 liéu hgp ly & day



1a dong tién vao sau thué. Pay 1a két qua clia doanh thu tao ra
thém sé nhan dudgc tri di chi phi tién mat phat sinh thém.
Khong dugc tinh chi phi phan bo tai day.

(3) Thoi gian ton tai ctia du an

D6 1a s6 nim dudc xac dinh bang khoang thdi gian thuc té ma
mdt du an ton tai xét vé mit cod hoc, ki thuat va kinh té. Mot
phuong tién van tai hang ning cé thdi gian ton tai co hoc 1a 5
niam. Mot chiéc may vi tinh cé thé cé thdi gian tén tai co hoc 14
25 nim nhung xét vé mit cong nghé chi 13 ba nim. Péi véi mot
du an dai han, nhu mét khach san, ching ta gid dinh moét
khoang thdi gian t6i da 13 6-8 nim va xac dinh gid tri tdi han
va0 cudi giai doan d4. Gi4 tri nay dudc coi nhu mdt dong tién
vao trong mo6 hinh DCF.

(4) Ty 1é1ii suat

Pay cé 1é 13 mot trong nhiing van dé gy tranh cii nhiéu nhat
lién quan tdi chi phi von. Trén thuc té, ty 1é dudc xac dinh bédi
ngudi hoach dinh cia mét céng ty. D612 mét ty 1€ ma moi du an
dau tu mdéi déu hi vong mang lai mét ty s6 thu nhip 16n hon. N6
thudng dudc goi dudi cai tén “ty 16 rao”. Ching ta cé thé sit dung
nhiéu céc ty 16 chiét khau khac nhau dé bao quat cac muic rii ro
khac nhau cta du an.



17
GIA TRI GIA TANG CUA cO PONG (SVA)

Gidi thiéu
-Mo ta
- Phuong phap xac dinh (1)
- Phuong phap xac dinh (2)
- Gi4 tri cho vOn c6 phan ctia ¢ déng
. Ty suat chiét khau
- Gia tri t&i han (gia tri tiép tuc)
- M6 hinh day da
“Von, xét theo gia tri, chi don gian 1a cdc khoan thu nhép trong
tuong lai dugc chiét khau, hay néi moét cach khac la dugc von
héa.”
_IRVING FISHER (1867-1947)

GIGI THIEU

khac nhau trén thi truong chiing khoan va cac phuong
phép truyén thong dé danh gid hiéu qua hoat déng va
gia tri cia mét doanh nghiép. Chung di dudc st dung trong
nhiéu nim va van dudc st dung réng rai hién nay, gitp ich rat

T rong Chuong 12, ching ta di xem xét rat nhiéu chi so



nh@éu cho gidi kinh doanh. Tuy nhién, nhiéu chuyén gia nhin
thay rang néu chi diing lai  d6 thi chua du.

Su canh tranh qudc té, suy thodi kinh té thé gidi va su xuit hién
ngly cang nhiéu cic céng cu tai chinh phtic tap di cho thay
nhiing diém yéu cla cic phuong phap truyén thong nay. biéu
d6 khién chiing ta cang can tim ra nhiing céng cu méi d@é cé su
danh gid chinh xac hon. Khéng udng céng tim kiém, hién nay
linh viuc nay di cé dude nhiing tién bo dang ké.

Mot trong nhitng phudng phdp an tugng nhat dude tim ra,
thudng dudc goi dudi cai tén “gia tri gia ting clia cd déng”
(SVA!). Chung ta cling bat giap thuit ngii “gia tri gia ting kinh
té” (EVA) hay “gia tri gia ting trén thi trudng” (MVA).

I Tién si Alfred Rappaport (tdc gid cudén Tao lap gid tri c6 déng) la
mét trong nhiing ngudi lam nén su thay déi va y tudng trong
chuong nay, dua kha nhiéu vao nén mong ma ong dua ra.

Cac gia tri ndy déu cé cung mdt phuong phap tiép cin. Chung
dua trén khia canh kinh té nhiéu hon la ké toan, va hudng vé
muc tiéu tuong lai hon la phan tich qua kht.

~ Mot trong nhiing nhugc diém clia phddng phadp tzep can theo
khia canh ké todn don thuan la chu yéu dua trén cdc sé liéu qua
khit. Hon thé nita, cdc gid tri nay déu duoc nhdt ra tit cdc bdo cdo
tai chinh duoc hinh thanh dua trén mot loat nguyén tac ké todn.
Cdc nguyén tac nay thudng cé ich cho viéc kiém todn nhiéu hon la
su dung dé ddnh gid hiéu quad hoat déng hay dinh gid.

C6 rat nhiéu vin dé ma phuong phdp tiép cén truyén th6ng
khoéng xac dinh dugc mét cach rd rang nhu van dé danh gia rhi
ro hay dau tu von trong tudng lai. Hoan toan cé thé khang dinh
rang, phu:dng phap SVA cung cap cho ching ta mét nén tang
day d1, toan dién va mang tinh khoa hoc trong viéc ra quyét



dinh cta nha quan ly hon 1a cidc phuong phap dudc st dung
trong qua kht.

MO TA

Theo quan diém kinh té, gid tri dude x4c dinh bdi dong luu
chuyén tién trong tuong lai thay vi bang 10i nhuin trong qua
khtt hay tit cic tinh todn trén Bang can ddi ké toan. Tién dugc
dau tu hém nay nhim thu dudc mét khoan thing du trong
tuodng lai. Dong tién thu vé trong tuong lai phai ddm bao thu hoi
hoan toan phan von dau tu ban dau, déng thdi bu dip chi phi
clia viée st dung von trong qua trinh dau tu. Phuong phap dong
tién nay di dudc stt dung trong rat nhiéu nim dé danh gia cac
du 4n dau tu (xem Chuong 16).

Q

Gia st réng ching ta dang diing trudc mét quyét dinh dau
tu, liéu cé nén bd ra 1 triéu dd-la &€ dau tu vao mot may moc
thiét bi hay khéng. Chung ta udc tinh thu nhép trong tuong lai
va chi phi trong qua trlnh hoat dong ctia thiét bi va chuyén né
thanh nhitng dong tién vao ma thiét bi nay s& mang lai. Chting
ta 1ién hé dong tién vio nay vdi cic dong tién khac phat sinh tit
von luu ddng, v.v.. Sau d6 chiét khau tdng cac dong tién vé gia tri
hién tai dong ctia né (NPV). Chtng ta s dung con sd nay dé
danh gid mait tai chinh cia du 4n dau tu.

Phuong phép gia tri c6 déng ciling stt dung quy trinh tuong tu dé
danh gia gia tri cia hoat ddng clia mot cdng ty theo ting phan
hoac tong thé.

E;! 4 . A A ’ , A
Tuy nhién, dé ap dung vao mot cong ty, ching ta cé mot
so diém canchuy:



1. Thu nhép cia mdt céng ty khong thé tich riéng thanh thu
nhap td mot may moc, thiét bi nhat dinh. Trong mo6t cong ty sé
co rat nhiéu hoat ddng khac nhau dé tao ra mét dong tién.

2. M6t may méc thiét bi thudng cé thdi gian stt dung rd rang va
cé gidi han, nhung v4i mét cong ty thi thoi gian ton tai cia nd
khéng nhu vay.

3. Trong moét du 4n dau tu riéng biét, chiing ta cé thé cé mot
phuong phap rat thuc té dé lua chon ty 1é chiét khau. Nhung ty
1é chiét khau nao nén dudc 4p dung cho dong tién clia ca cong
ty? Diéu nay 1a v6 cing quan trong vi ty 1é chiét khau cé anh
hudng 16n dén két qua danh gia.

4. Cong ty c6 thé dudc tao von theo rat nhiéu cach. D6 1a su két
hop gilta von gop va von vay. Vay lam sao dé phan biét hai su
khac nhau trén?

Nhiing van dé nay sé dugc gidi quyét trong phan sau. Ching ta
sé stt dung vi du vé Céng ty SVA Sample Company Inc. nhu minh
hoa trong Hinh 17.1 dé nghién cuu.

Tai san hoat dong

Q

Cong viée dau tién ctia ching ta 13 sip xép lai Bang can ddi
ké toan va tach riéng phan tai sdn hoat dong, cu thé 1a nhiing tai
sdn cd ban cho hoat ddng ctia céng ty. Hinh 17.2 minh hoa diéu
nay.

= C6 nhiing tai san trén Bang cdn déi ké todn khéng can thiét
cho hoat déng cua doanh nghiép, nhu tién thang du. Chung ta sé
xem xét van dé nay trong phan sau.

Hinh 17.1 SVA Sample Company Inc.



SVA Sample Company Inc

Bang céan doi ke toan (nghin do-la)
Tai san co dinh Von chi sd
Von dang ky 1,440
Tai sén ¢6 dinh rong Von dy trir 540
2,500 Loi nhudn giit lai 2,226
Tai san ngan han 4.206
Hang ton kho 4,000 ; )
Khodn phai thu 2.820 | Nodaihan 1.000 Cha y: Ng ngdn han
Tién mat 170 | No ngan han 1.544 dugc tach ra tir ph n
Tai san khac 510 2544 cong ng' ngan han
Cdng ng ngan han
Khoan phai tra 2730
Cong ng khdc 500
7.500 3.250
10.000 10.000



Bao cao ket qua hoat dong kinh doanh  (nghin do-la)

Doanh thu 12.500

Chi phi kinh doanh 11.500

EBIT (Thu nhép trudc thué va lai vay) 1.000
Lai vay 192

EBT (thu nhap trudc thué) 808
Thue 202

EAT (thu nhap sau thué) 606
Co tirc 0

RE (Lgi nhuan gitf |ai) 606

C6 ba phan khac nhau:

1 Tai san cd dinh 2.500$
2 Taisdnnginhan 7.500$
3 Céngngnganhan 3.250%

Ban doc co the thay rang ng ngén han d3a dugc tach ra khéi phan
cong ng ngan han. Khoan ng nay dudc xem nhu mot phan tao
von clia cong ty véi nhitng 1y do sé dudc gidi thich ngan gon nhu
sau.



“Tai sdn ngan han” va “céng nd ngan han” dudc b trit cho nhau
dé ra s6 “von luu dong thuan” (NWC) la 4.250 d6-la. Tu do ta
tinh dugc tai sdn hoat déng rong bao gom:

1 Tai san c6 dinh 2.500%
2 Vonluu ddngthuan  4.250%

Ngudn von trén Bang cin d6i ké toan tuong ing véi lugng tai
sdn hoat ddng nay dudc goi l1a “von dau tu” (IC).

Trong vi du nay, ching ta gid dinh rang cic khoan trong tai sn
hoat dong sé c6 nhitng phan ting mét cach tu nhién véi thay doéi
ctia s6 luong hang ban.

Gia dinh nay phu hgp vdi nhiing khoan muc nam trong phan
loai “vén luu déng rong”. Gilta “khoan phai thu” va muc ban
hang c6 m01 quan hé truc tiép theo duong thiang. M6i lién hé
giltta hang ton kho va mtc ban hang van ton tai, tuy khong qua
mat thiét. Piéu tucng tu cung Xay ra véi “khodn phai trd” trong
phan céng nd trén Bang cin do6i ké toan. P 14 ba khodn muc
chinh trong phan NWC.

Doi véi khodn muc “tién mat”, ching ta phan loai tién cho hoat
déng kinh doanh cfia doanh nghiép va phan tién giii cho cac
hoat d6ng khac. Khoan tién dung riéng cho hoat déng kinh
doanh chi chiém mot phan trim nhd trong tong tai san va cé
thé khéng c6 nhiéu lién hé ddi véi mc chi phi hoat déng.

Pé hiéu hon vé modi quan hé gifia tai san ¢d dinh va doanh thu,
xin xem trong phan sau.

Hinh 17.2 X4c dinh tai san hoat d6ng/ngudn von.



Bang can doi ke toan (nghin dd-la)

Tai san co dinh Von chi sd
Vion dang ky 1.440
Tai san co dinh rong Vén dy trir 540
2500 Lai nhudn gil bai 2.226
Tai san ngan han 4,206 ———»
Hang ton kho 4.000 =
Khoan phai thu 2,820 | Nodaihan 1.000
Tién mat 170 | N ngan han 1.544
Téi san khac 210 2544 |— -
Cdng ng ngan han
Khoan phai tra 2.750
Cdng ng khac 500
1.500 3.250
10.000 10.000
Y
Tai san c6 dinh 2,500 Tai san Von dau tu
hoat ddng (nghin do-a)
Tai san ngdn han 7.500 FA 2.500 ‘:SEE" o
Céng ng ngén han (3.250) '
——— -
Vén luu dong rong 4.250 NWC  4.250 || No
(NWC) dai han 1.000
Ng
ngan han 1.544
Tai san hoat ding 6.750 6.750 6.750

PHUONG PHAP DINH GIA (1)
Cac gia dinh mang tinh du doan
Sau khi d3 xac dinh tai san hoat ddéng rong, chiing ta sé udc tinh

gia tri cia cong ty bang cach ap dung ty 1é chiét khau ddi véi cac
dong tién du doan trong tuong lai.



Chung ta minh hoa trong c6ng ty dudc st dung lam vi du véi
mot sd gid dinh don gidn, nhu mic tang truéng doanh sbé 6n
dinh 1a 10%.

C6 hai phan chinh trong dong tién:

1 Ldi nhuin kinh doanh sau thué

2 Tién phat sinh do su luin chuyén trong tai san

Khoan muc thit nhat thudng cé gia tri duong (dong tién vao) va
khodn muyc thi hai thudng 4m (dong tién ra). Trong Chuong 14
chung ta da biét rang su ting trong tai sdn sé dan téi ting dong
tién ra. Néu tai san hién tai dd dudc tin dung hét cong suat, thi
khi sdn luogng ting 1én sé doi héi thém tai san mdi dé phuc vu
cho lugng tang thém dé.

Chung ta can phai dit ra mot sd gid dinh cho hoat déng kinh
doanh trong tuong lai ctia céng ty. P la:

1 Tang trudng trong doanh thu 10%/nam

2 Thoi giandy doan 4 nam

3 Ty sudtldinhudn 8%

4 Ty suat thué 25%

5 Taisan co dinh sttdung  theo doanh s6

6 Von luu dong rong theo doanh s6

Hinh 17.3 cho thiy mtic doanh thu, tai san cd dinh va von luu
dong rong udc tinh cho giai doan bon nam tdi vdi téc db tang
trudng doanh thu gia dinh 13 10%.

Hinh 17.3 Du do4n doanh thu, tai sin ¢6 dinh va von luu déng
rong ctia Céng ty SVA Company Inc.



Gia tri dy doéan

i Giai doan dy dodn
gbe

0 1 2 3 4

$ $ $ $ $
Doanh thu 12.500 13.750 15.125 16.638 18.301
tang 10%
Tai san co dinh 2.500 2.750 3.025 3.328 3.660
Quan hé duing
théng voi doanh thu
Vén luu déng rang 4,250 4,675 5.143 5,657 6.222
Quan hé duang
thang vdi doanh thu

= Chu y: Ching ta di thdy méi quan hé dudng thang giita “von
luu déng rong” va doanh thu. Nhung trén thuc té sé khéng hoap ly
néu gia dinh tai sdn cé dinh ciing cé quan hé tuong tu vdi doanh
thu trong mét nam. Tuy nhién, trong khodn thdi gian dai hon thi
gid dinh nay cé thé dung. Chung ta dang sit dung mét vi du da duoc
don gidn héa. Trén thuc té, can nhiéu qud trinh suy nghi hon dé
ddnh gid muc tai san c6 dinh va von luu déng.

PHUONG PHAP DINH GIA (2)

Du doan tién luu chuyén rong

Q

Hinh 17.4 minh hoa du doan tiéq luu Nchuyé°n cuia Cong ty
SVA Sample Company Inc. Ching ta 1ay moi khodn muc trong
phan trudc va tinh toan dong tién luan chuyén tuong Ung:

Phan A: Du doan tién luan chuyén



A.1 Doanh thu véi ty 1é tang truéng 10%.

A.2 Tt ty suat 10i nhuin 8%, ching ta tinh ra 1¢i nhuin kinh
doanh.

A.3 Trit di khoan thué 25%.
A.4 Ldi nhuin kinh doanh rong sau thué (NOPAT). Con s6 nay

tuong Ung vdi lugng tién luan chuyén duong hing nim cé dudc
tu kinh doanh.

Ngay lap tiic chuing ta dit ra hai cdu héi:
1. Vay chi phi khau hao tai san cd dinh sé dudc tinh thé nao?
Liéu dong tién du doan cd can phai tang thém mot lugng tuong
ung hay khong?
2. Tai sao lai trit thué trudc khi tri tién 13i?

Hai cAu héi nay sé dudc gidi quyét dudi day.

Phan B: Tai san ¢d dinh:

B.2 Dong tién 4m thé hién su ting trong tai san cd dinh qua moi
nam.

Phan C: Von luu dong rong:

C.2 Tién luu chuyén am thé hién sy ting trong gia tri von luu
dong rong hang nam.

Phan D: Luu chuyén tién tong hop:



D.1 Tién luu chuyén trong phan A, B, C dudc cdng trit dé tinh ra
gia tri tién luu chuyén thuan hang nam trong thdsi gian bon
nam.

Khau hao tai san cd dinh va luu chuyén tién

Chung ta biét rﬁng tién luu chuyén trong moét doanh
nghiép kinh doanh cé thé dugc xac dinh bang cach lay 1gi nhuan
rong cong vdi khau hao tai san ¢d dinh. Vi vay, chting ta cé nén
cong khau hao tai san c6 dinh vao tién luu chuyén hay khong?
CAu tra 16i chac chin 14 “cé”.

Tuy nhién, trong vi du don gidn, chiing ta bd qua diéu chinh nay
trong ca bao cio két qua kinh doanh va khi xem xét lugng von
dau tu vao tai san c6 dinh. Vé sau ching ta bd qua lugng von
dau tu doi hdi @é duy tri muc tai san khong d6i ma chi xét téi gia
tri ting thuan. Gia tri ndy cé thé bang véi chi phi khau hao tai
san cd dinh. Vi vay hai khoan nay sé bl trit cho nhau.

Thué: Ching ta di tinh thué véi ty 1é ban dau trén 1gi nhuin
kinh doanh. Liéu c6 nén tinh téi 14 chin cta chi phi tién 13i &
day khong? Cé nén tri di khodn nay trude khi tinh thué? Ly do &
day 1a van dé vé ngudn von di dudc 16 di. VA ta gid dinh rang
ngudn von cé dude 13 hoan toan tit von gop.

Hinh 17.4 Dy doan Iuu chuyén tién.



A Dy doan Iuu chuyén tién

Hoat déng Giai gﬂan Giai doan du dodn
kinh doanh goc
0 1 2 3 1
§ $ $ $ §
A.1 Doanh thu 12.500 13.750 15.125 16.638 18.301
A.2 Ty suat lgi nhudn 8% 1.000 1.100 1.210 133 1.464
A.3 Thué 25% 275 303 333 366
A4 NOPA 825 907 098 1.098
(Lgi nhuan rong sau thug)
B Dau tv —tai san co dinh
0 1 2 3 )
$ $ $ $ $
B.1 56 du cubi ky 2.500 2.750 3.025 3.328 3.660
B.2 Dong tien (250) (275) (303) (332)
C DAu tr —von luu ddng rong
0 1 2 K] 4
$ $ 3 $ $
G.1 S0 du cuoi ky 4.250 4,675 5.143 5.657 6.222
C.2 Dong tién (425) (468) (514) (565)
D Tién htu chuyén thuan
0 1 2 3 4
5 5 B ]
D.1 Tién luu chuyén thuan 150 164 181 201

Ad + B2+ (.2

Tong gia tri hién tai

Trong Hinh 17.5 chiing ta da thuc hién ba viéc:




. Chiing ta chap nhan ty suat chiét khau 9.64%
- Chiét khau dong tién trong bén nim vé giai doan khéng

. X4c dinh “gia tri con lai vao cudi ky du bao” & nim thi tu va
chiét khau vé hién tai

Cé ba cau hdi quan trong dudc dit ra trong giai doan nay

la:

- Tai sao lai stt dung khodng thdi gian 13 bdn nim ma khéng phai
12 mo6t khoang thdi gian khac?

- Lam thé nao dé xac dinh gia tri con lai cia mot cong ty tai cudi
moi giai doan lua chon?

- Tai sao lai stt dung ty suat chiét khau 9.64%?

Cac cau héi nay sé dudc giai thich chi tiét trong cic phan tuong
ung.

Gia tri hién tai cfia bdn nim hoat ddng dau tién thu dugc 1a 550
do-la.

Gia tri con lai vao cudi ky du bao

Q

Day c6 thé 13 gid tri quan trong nhit trong toan bd céng
thttc. C6 thé st dung rat nhiéu phuong phéap hay céng thiic khac
nhau dé udc tinh, tuy nhién trong vi du don gian nay chung ta
gid dinh rang coéng ty cé gia tri thi trudng tuong duong véi 10
1an “1¢i nhuan rong sau thué” (NOPAT).

Cu thé:

NOPAT (nim tht tu) = 1.098$



Gi4 tri tai cudi ndm thit tu = 10.980$ (NOPAT x 10)

Pay 12 gia tri ma khi ban céng ty & cudi nim thit tu ching ta cé
thé thu dudc. Vi vay, ching ta c thé coi day 1a dong tién vao tai
nam d6. Ap dung ty 16 chiét khau 9.64%, chiing ta thu dudgc gia
tri hién tai 13 7.598 d6-la, xem Hinh 17.13 dé tham khao
phuong phap da dugc xét lai.

Hinh 17.5 Tinh gia tri hién tai.



Gié tr hin tal

Hoat dong Giai doan "
kinh doanh EI.IEIC Giai doan du dodn
0 1 2 3 4
$ $ $ $
NCF 150 164 181 201
Ty 18
chiét khéu 0,912 0,832 0,759 0,692
9.64%
A
Gid trj hién tai
Nam 1 137 |——
Nam 2 137 |
Nam 3 138 |-
Marm 4 138 |=€
; Gia tri hién tai
: Nam 1 dén nam 4 550
! Gid tri con lai/
. + Gid tri tiép dién
: Gia tri hién tai
‘ v 7508 | W
= 10.980
| Tong gia trj
hign tai 8.148

Hinh 17.4
(NOPAT nam thir 4),
Xem thém hinh 17.13

Ly do &p dung ty suat
chiét khau 9.64% sé duoc gidi thich
rd han @ phéan sau

Q

Tong gia tri hién tai clia cdng ty cé thé biéu dién nhu sau:



Bonnim dautién  550$

Giai doan khéng xac dinh sau bén nim 7.598$

Tong 8.148$

Gia tri 8.148 d6-1a 12 gi4 tri dat dudc d6i véi “doanh nghiép kinh
doanh”. Trong phan sau, ching ta sé chuyén gia tri nay thanh
gia tri tuong Ung cho cac c6 dong gép von (xem Hinh 17.7).

Phan tich gia tri hién tai

Minh hoa trén di cho ching ta thay cach xac dinh gia tri cho
mot cOng ty véi viéc xem xét mot sO yéu té dnh hudng tdi gid tri:

1 Toc @6 tang trudng doanh thu

2 Phan trim ty suit lgi nhuin

3 Phan tram thué trén 10i nhuin

4 C4c khodn dau tu mdi vao tai san cd dinh

5 Pau tu mdi vao von luu déng

6 Ty suat chiét khau

Chu y rang chiing ta khong xét dén cac tai sdn dang stt dung
hién tai hay cac khoan dau tu tuong Uing cta cac c6 déng trong
cdng thic tinh. Gia tri nam trong kha ning sinh 1oi trong tuong
lai clia quy trinh theo ké hoach, lugng thué phai ndp va lugng
dau tu can thiét cho hoat dong kinh doanh nay.

Trong khi khéng st dung cac con sd trén bao cao tai chinh trong

qua trinh tinh toan, chting ta lai rat quan tAm téi mdi quan hé
gitta cac két qua tinh toan véi khoan dau tu néi trén vao céng ty.



Néu gia tri mdi xac dinh 16n hon gia tri khoan dau tu dudc trinh
bay trén Bang can doi ké todn, tic 12 gia tri da dugc tao lap. N6i
cach khac, doanh nghiép danh gla cao ve trién vong tuong lai
ctia né hon 1a gia tri dau tu ban dau. Néu két qua thap hon, gia
tri @3 bi mat di.

Q

Hinh 17.6 cho thay két qua cta viéc so sanh ap dung véi
Cong ty Sample.

- Tai sdn hoat ddng va ngudn von tuong tng1a 6750$
- Gia tri dugc xac dinh cho doanh nghiép nay 8.148$
- Gid trithang du (gid tri giating) 1.398$

Gia tri gia tang nay chinh la mo6t thudc do hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép. D6 chinh la mét chUng chi vé viéc 1ap ké
hoach, ra quyet dinh va ky nang quan ly dé gitp doanh nghiép
hién tai cé kha ning sinh ton.

Ta c6 thé thay day 1a mot cdng cu v6 cung hitu hiéu khong chi
trong viéc dua ra quyét dinh ma con giup ching ta danh gia,
thudng cong cho hoat ddng quan ly hiéu qud mot doanh nghiép.

GIA TRI CUA cO PONG GOP VON

Két qua tinh toan 8.148 do-la lién quan téi doanh nghlep hoat
dong Chung ta can phai chuyén gi4 tri nay thanh gia tri d6i véi
c6 dong gép von.

X

1. Tai san khong tham gia truc tiép vao hoat dong kinh doanh

Hai diéu chinh can duge thuc hién:



C6 nhiing tai sin trén Bang cin ddi ké toan khong thuc su thiét
yéu cho hoat déng hién tai ctia doanh nghiép. Piéu nay dudc thé
hién & nhat khi mot cong ty gitt mot ludng 16n tién mit vily do
nao dé. Cé thé cdng ty dé dang cé ké hoach thuc hién viéc mua
lai trong tudng lai.

Gia tri ctia lugng tai sdn d6 phai dudc tinh téi khi xac dinh gia
tri clia cong ty.

Hinh 17.6 So sanh gid tri hién tai ciia doanh nghiép vdi gia tri
trén Bang can doi ké toan.

Ngudn von  (nghin dé-la)

Von chi
s0 hitu 4,206

Vay dai han 1.000
Vaynganhan  1.544

Gid tri hién tai » 6,750
] h nghié 14 .
clia doanh nghigp  8.148 Tai sin hoat dang
FA 2.500
Gia tri trén bang
can doi ke todn 6,750 e NWC 4,250
—
e » 6.750

Théang du 1.398
(gia tri gia tang)

Hinh 17.7 Gi4 tri cia von goép.



SVA Sample Company (nghin do-la)

Khoan tién danh cho céc hoat dong 8.148
Cong tai san ngoai hoat dong* 0
Tong 8.148

Trit di ngudn von khang thudc s& hiu

Von vay dai han (1,000)

Von vay ngan han (1.544) 2.544
Gia tri con lai cho von gop 5.604
Gid tri von gop trén bang cén doi ké toan 4.206
Gid trj gia tng doi vai von gop 1.398

* Khodn muc nay lién quan tdi cdc tai san, nhu tién mit thing
du, trén bang can doi ké toan khéng thiét yéu cho hoat ddng ctia
doanh nghiép dang dugc danh gia. Phucng phap nay su dung
gid dinh rang tai san cé thé dudc tach r1eng va dudc dinh ra tién
mat, ma khéng anh hudng t4i hoat ddng ctia doanh nghiép.

2. Ngudn von khong thudc chi sé hitu

C6 dong gop von thong thu0ng du:ng cudi cling trong danh sich
nhiing ngutdl cung cap nguon vOn vao cong ty. Dung trudc do la
nhiing ngudi cho vay nd va ngudi sd hitu ¢d phiéu uu dai.

Trudc hét ching ta phai trit di khoan tuong ting véi quyén logi
ctia nhitng ngudi nay dé cé dudc gia tri ctia c6 déng gbép von
thong thuong.



Q

SVA Sample Company

Trong Hinh 17.7 chiing ta thdy viéc tinh todn 4p dung véi cong
ty Sample. Chu y rang:

- Khéng ¢4 tai san ngoai hoat ddng trong trudng hgp nay
- Téng ngudn von khdng thudc quyén s hitu 1a 2.544 d6-la
- Két qua gid tri von thu dugc 14 5.604 d6-la

Gia tri dau tu von cht sé hitu trén Bing cin do6i ké toan 13 4.206
d6-1a, tit @6 chung ta cé gia tri thing du 1a 1.398 d6-la. Téng gia
tri gia ting chinh - két qua cia viéc quan 1y doanh nghiép tot di
d6 don vé tay cac cd déng gép von thong thudng. Vi viy, thuit
ngit “SVA” (gid tri gia ting ctia ¢6 déng) dudc s dung dé chi diéu
nay.

Chung ta st dung phuong phap nay khong chi dé dinh gla tri
cho mét cong ty nhit dinh ma con dé so sanh va quyét dinh
guIa cac chién lude cho doanh nghiép. Hon thé nita, uu diém
cua phtIdng phap nay la né khong chi xem xét doanh nghlep
dudi cai nhin tdng thé, ma con xic dinh nhu:ng bd phan nao
trong dé tao thém gid tri va nhiing bé phin nao 1am gidm gia tri
cho doanh nghiép.

pé tlnh dudc gla tri cho mot cong ty, chung ta da thuc hién
mot s6 van dé rat quan trong:

. Chon ra mot ty sudt chiét khau 4p dung cho chiét khau dong
tién

- Xac dinh gia tri con lai vao cudi ky du bao ctia doanh nghiép,
cu thé la gia tri tiép dién tai cudi giai doan du bao

TY SUAT CHIET KHAU



Chung ta phai tra chi phi cho moi nguén von huy déng dé dau
tu vao cong ty. C6 thé thay rd diéu nay trong trudng hop von
vay. Khodn von vay cé nhiing ty 1é 1ii suat nhat dinh (cé thé
thay d6i) va chi phi tién vay dudc trit vao 1¢i nhuin ctia cong ty.

Trong trudng hdp c6 phiéu phé théng (von gép), chi phi nay chi
ton tai nhung khoéng rd rang. Thuc té 1a phuong phap phan tich
truyén thong gip phai mdt van dé 16n 1a khéng xac dinh rd chi
phi nay va tri vao 1gi nhuidn cda doanh nghiép. V4i phuong
phéap SVA, chi phi von dugc ddnh gid mot cach day da va ghi
nhan vao chi phi. Phuong phép 1a st dung ty suit chiét khau
dua trén chi phi binh quén gia quyén ctia cic khoan von.

Chi phi von binh quan gia quyén (WACC)

X

. Ching ta xac dinh cac ngudn von va chi phi tuong ting. Mot s6
chi phi nhu chi phi 13i vay d6i véi cdc khodn vay dudc trit khi
tinh thué, mot so6 chi phi khic khéng dudc trit. Vi vay, chiing ta
thé hién tat ca cac chi phi & dang sau khi tinh thué. Vi du, néu
khodn vay c6 13i suat 1a 10% va thué 1a 25% thi chi phi sau thué
1a 8%.

Hinh 17.8 minh hoa phudng phap tinh.

- P6i véi mbi nguon von, chung ta déu tinh g1a tri clia no, cy the
la g1a tri phan trim trong tong nguon von. Vi duy, néu tong
nguon von 1a 200 d6-1a va chiing ta cé khoan vay 50 d6-la thi ty
1é phan tram khoan vay nay 13 25%.

- Nhan chi phi ctia mbi khoan vén véi chi sb gia quyén ctia né dé
c6 dudc chi phi gia quyén. Tong céng cac chi phi nay chung ta
dugec WACC.

Xen chil Y quan trong (Hinh 17.8) dé tinh chi s6 gia quyén chinh
xdc st dung trong tinh todn WACC.



Hinh 17.8 Chi phi binh quén gia quyén cia ngudn von.

Nguon von  (nghin do<a)

Vén chil Gid tri ghi Chi phi Chi phi
s0 hitu frén s0 sach sau thué gia quyén
4.206 62% 12% 7,44%
Mg dai han 1.000 159, 79, 1,05%
Ng ngan han 1.544
23% 5% 1,15%

6.750 100% / 9,64%

Chi phi gia dinhcho “N—
trudng hop nay,
xem thém trang 278.

Chi phi von binh quan
gia quyén WACC

Chu y quan trong:

Xac dinh gi4 tri gia quyén chinh x4c cho cic khoang von 1a mét
van dé v6 cling quan trong. Ching ta can lua chon gitta gi4 tri
trén s6 sach va gia tri trén thi trucng Theo thi trIIdng, ching ta
pha1 danh gia theo ty 1€ thi trudng hién tai cta cac loai nguon
von khac nhau. Piéu nay rat quan trong déi véi von gép, nguon
von thudng cé gia tri thi trudng 16n hon so véi gid tri ghi s6.

Néu gié tri thi trudng cé thé tinh dugc dé déng, ching ta nén st
dung gia tri thi trtIdng Tuy nhién, € vi du dudc don gian,
chiing t6i st dung gid tri ghi so.

Chi phi von gop
Chi phi cia khoan von vay don gian chi 1a chi phi 13i sau thué,

nhung khoéng dé gi dé tinh chi phi von gop. bay la van dé da
dudc cdc nha khoa hoc nghién cttu trong nhiéu thap ky.



Kho khan 6 déy 1a chi phi von gép khong phai thé hién trén hap
dong ma dua vao ky vong.

Khi quyét dinh bé tién dau tu vio mét cong ty, mét cé
dong luon tinh dén:

- Ldi nhuin ma ching t6i cé thé ky vong 1a bao nhiéu?
- Udc tinh nay cé thé tin dudc bao nhiéu phan trim?

Nha dau tu danh gia 1gi nhuan ky vong dua trén viéc xem xét
cac lgi ich vé nhiing mat sau (Hinh 17.9):

- Dong lgi tiic hang nam
. Su ting gia c6 phiéu

Mtic d6 tin tudng vao ky vong tly thudc vao nhiing riii ro c6 thé
thay d6i véi du an dau tu. Nha dau tu biét rang nhiing rii ro d6
an chta trong doanh nghiép. Ong ta khéong mudn phai chiu rai
ro va néu phai chiu, 6ng ta doi héi thu dude mot phan thudng
xung dang. Rai ro cang cao thi muc 1gi nhuin doi héi cang cao.

Cac nha dau tu cé vo sb co hdi dé dau tu. Chung ta c6 thé phan
loai thanh kiéu dau tu rii ro thap va 10i nhuén thap, nhu dau tu
vao chiing khoan chinh phti, va dau tu rii ro cao, 1gi nhuan cao.
Von gép c6 phan rdi vao trudng hop thi hai.

Hinh 17.9 Chi phi von gép.



Thi gia ¢6 phiéu

(giai doan B)

Thi gia cd phiéu
(giai doan 0)

Tong thu nhap cho mét c6 phiéu von gép hinh thanh tit dong ¢d
tdc (tdng) cong vdi lugng tién mat tu viéc ban co phiéu tai thai
diém nhat dinh.

Thu nhip ma nha dau tu doi héi sé phu thudc vao riii ro va so
sanh tuong d6i véi cac c6 phiéu khac hoic vdi cac co hdi dau tu
khac.

Thu nhap ma nha dau tu yéu cau chinh 1a chi phi von clia céng
ty.



Chi ph1 ctia von gép ma cong ty phal tra chinh la ty 1€ 1gi
nhudn ma cong ty cam két d6i véi cac nha dau tu dé thuyét
phuc ho dau tu vao coéng ty. N6 ciing cé thé dudc hiéu 1a khoan
thu mot don vi von gép thém ma coéng ty phai gianh dudc dé
khong 1am gidm miic 10i nhudn cia cic c6 dong hién hitu.

Pé xac dinh chi phi nay, c6 hai diéu chuing ta khong thé do
luong dugc:

. Mtic tang trudng tl tinh hinh hién tai

- Rlii ro

Nhiing udc tinh nay nam trong dau ctia hang ngan nha dau tu
khac nhau, vi vay rat khé dé xac dinh cac yéu td nay. Tt ca
nhiing gi chiing ta cé thé 1am 14 quan sat thi trudng va cd gang
thiét 14p mot md hinh dé giai thich cho nhitng hanh vi @o.

M6 hinh dinh gia tai sin von

C6 rat nhiéu md hinh phtic tap di dudc xay dung nham gitp udc
tinh chi phi von gép ddi véi mot céng ty. Mot trong nhiing mo
hinh dudc ap dung lau nhat, dudc goi vdi cai tén “mo hinh dinh
gia tai sin von” (CAPM).

M6 hinh nay dua trén gia thuyét rang cic nha dau tu doi hoéi
mdt ty 18 toi thiéu 1gi nhuin trén von dau tu ngay ca khi khéng
hé cé bat ctt rdi ro ndo, va ty 18 nay sé ting 1én khi rdi ro ting
1én.

Cac yéu td dau vao can thiét cho mé hinh bao géom:

- Ty 1é phirtiro



. Ty 1é 16i nhu4n binh quén ddi vdi c6 phiéu thong thudng trén
cac thi truong

. Phuong phép danh gia mutc d6 riii ro clia mot ¢6 phiéu cu thé
(gid tri hé so beta)

1 Ty 1€ phi rai ro: Ty 16 nay dugc 14y theo 13i suat trai phiéu
chinh phu. Trong phan A Hinh 17.10, ching ta gia dinh rang ty
1€ nay 14 8% va dat né vao truc thang ding bén trai ctia biéu do.

2 Ty suat 10i nhuin binh quan toan bo thi trudng von dat
dudc trong mot khoang thoi glan nhat dlnh Ty suat loi nhuan
clia mot s6 co phleu trén thi truong du’dc chon trong giai doan
thi truong dudgc coi la binh thuong, khong cé hién tugng gia cao
hay thap mét cich gia tao. Trong phan B Hinh 17.10, ching ta
gid dinh rang ty 1é nay 1a 12,5. Chung ta chi dinh miic dé rdi ro
tuong Ung véi gia tri nay 13 1 va dit né trén phan giita ctia truc
nam ngang.

Thing du thi trudng don gian 1a gia tri § phan (2) trit di gid tri &
phan (1), ta dudc 4,5%. (Xem phan C Hinh 17.10)

3 Hé so6 beta: diy la hé s so sanh giita tinh hinh rdi ro ctia mot
cong ty cu thé véi rii ro clia toan bd thi trudng. N6 do ludng
muic d6 ma thu nhip trén mdt c6 phiéu nhat dinh tién tdi ngang
bang véi muc clia toan thi trudng. Khoang gia tri thdong thudng
clia beta 1 0,5 (rii ro thap) dén 1,5 (rti ro cao), vdi gia tri 1 cé
nghia 1a mic d6 rdi ro clia c6ng ty tudng duong véi muc do ctaa
toan b thi trudng. Trong vi du nay, ching ta st dung trudng
hgp rii ro cao véi gia tri 1,25.

Q

Bon gid tri dude st dung dé x4c dinh chi phi xdc dang clia
von gop d6i véi mot cong ty cu thé. Xem phan D Hinh 17.10.
Coéng thuc & day la:



Chi phi von gép (hé so k) = ty 18 phi riii ro + [thing du thi trudng
x hé s béta]

13,6% = 8% +[4,5% x 1,25]

Trong cudn sdch, chiing ta sé khdng di vao qud chi tiét doi véi mé
hinh phic tap nay.

Hinh 17.10 M6 hinh dinh gia tai san vén.

A Thu nhép %
Xac dinh ty lé
phi rii ro
Ty lé phi |
riro 8%

Riiroting >>>>>>>

B

Xac dinh ty & thu nhip T'_I.-" & il.‘:'ll ﬂf'{l.lﬁﬂ IE.M

binh quan cua thi truang von. trén thi truong > >

(Hé so beta = 1,0%). /
Ty I& phi

rui ro 8%

=10

Bo ludng rui ro - beta



C

Thang du thi truding
(Thu nhap thj trudng
-ty |& phi rui ro)

Ty I8 phi

12,5%

i ro 8%

N
¥ Thang du

thi trudng 4,5%.

Bo ludng i ro 1,0
D 13,6%
Chi phi doi véi cong ty: 12,5% A
Ty Ig phi rui ro + i*-t—-i;:ﬁ
(thang du x beta) L R
[8% + (4,5% + 1,25] Ty 16 phi Y y =«
= 13,6% rili ro 8% L e
. =%
= =
(=T
Bo luwéng rii ro 1.0 1,25

Gia tri gia ting dudc tao ra nhu thé nao?

Hé sb beta cua congty = 1,25

Nhu di tinh & trén, chi phi von gép cdng véi chi phi von huy
dong bén ngoai sé cho ta téng chi phi von clia cdng ty. Gia tri
WACC v0 cling quan trong. N6 thé hién mot ty 1é xac dinh ma
cong ty sé phai vuot qua d& ddm bio cé 1gi nhuin lién tuc.

Tiép theo, chung ta sé lam quen v6i khéi niém ROIC (thu nhap
trén von dau tu). (Xem chi tiét trong Phu luc 1).

Pay cling 12 mdt thudc do hiéu qua hoat ddng ctia cdng ty tuong
tu nhu ROTA. Chung ta sit dung thudc do méi & ddy nham lam
quen v4i mot khai niém mdi vé tai sin tuong ting véi ngudn von
dudc st dung trong viée tinh toan chi phi von.



3M(“)'i quan hé giita ROIC va WACC ctia cong ty la yéu to
quan trong xac dinh thanh cong cta cong ty theo phuong
phap SVA (xem Hinh 17.12)

Néu mot cdng ty cd WACC 13 10% va ROIC 13 12% ching té cong
ty dang tao ra gla tri gla tang. Gia tri tang thém nay sé dugc
phan anh trén gia tri von héa thi trudng ctia cong ty.

Q

Véi mic ting trudng bang khong, ching ta cé thé udc tinh
rang gid tri thi trudng clia cong ty cao hon 20% so vdi gia tri sd
sach. Tuy nhién, néu chiing ta dua tdc d6 ting trudng nay vao
cong thic tinh toan thi gia tri ndy sé ting 1én rait nhanh (xem
Hinh 17.11).

Chung ta sé di vao giai thich cho dudng cong tang trudng nay.
Khi tang truang bang khéng, thu nhip dugc gitt & muc 6n dinh
va hing nim ching dudc chia hét cho ¢ ddng. Vi viy thu nhip
sé xap xi mot trai phiéu cé ti 18 13i suit c6 dinh cao. Gia clia trai
phiéu dé trén thi trudng duge xic dinh bang thu nhép thuc su
ctia no so vdi thu nhip mong doi. Trong trudng hgp nay, gia tri
ting thém la 20%.

H1nh 17.11 Gid tribi anh hLIdng thé nao khi ty 16 thu nhap trén
v6n diu tu (ROIC) 16n hon so vdi chi phi binh quén gia quyén
ctia von (WACC).



Gia trj thi trudng va gia tri ghi sd
gan lién vdi toc do tang trudng
cua cong ty khi ROIC lén hon WAGC

Gid tri
Gia tri thi trudng
__________________________________ Giati
ghi 50
Téang trudng Tang trudng
bang khéng cao

Gid tri duge tao thém khi;
ROIC > WACC
Gia tri nay dugc thic day bdi:

toc do tang trudng cao

Tuy nhién, trong trUdng hop_ cong ty khong trd hét phan loi
nhuin ma giit lai ti dau tu dé tao ra tang tru(jng tai ty 1é tang
thu nhap thi sé co tac dong kép tdi gia tri ctia cong ty. Nguon
von st dung dé tai dau tu sé tao ra ty 16 thu nhap cao hon so véi
trudng hop né dudce chia cho cd ddng. Ty 18 giit lai va tai dau tu
cang cao thi tac dong tdi gia tri cang 16n.



Nhung tat ca diéu nay dua trén gid dinh rang céng ty tai dau tu
vdi ty 1& thu nhip bang ROIC. Dé diéu kién nay cé thé xay ra,
cong ty phai céd moét vi tri chién luge vitng chac trong mot thi
trudng ting trudng nhanh.

Cac truong hdp minh hoa toc d6 ting trudng/gia tri khac

Q

Hinh 17.12 minh hoa ba truéng hgp vi du.

Biéu d6 & phdan A nhic lai Hinh 17.11, biéu dién téc @6 ting
trudng nhanh vdi ty 16 thu nhip cao. Ching ta cé thé thay rang
mot céng ty thuc su thanh cdng sé cé ty 1€ ting trudng cao va
ROIC 16n hon WACC.

Chi cé moét s6 lugng rat it nhitng cdng ty dat dude két qua nay
trong mot khodng thoi gian nhat dinh. Cac céng ty nay sé thu
htit su cht v clia cac do6i thli canh tranh hién tai dang mat dan
1di thé. Cac quy luit kinh té sé khién cho cic cdng ty cé xu
huéng quay vé vi tri cAn bang giita ROIC va WACC.

Trong phdan B, chting ta thay Anh hudng xau ma ting trudng giy
ra d6i véi cac cong ty cé 1di nhuin thap. Khdng cé nhiéu cong ty
rdi vao trudng hop téc dd ting trudng rat cao nhung 1gi nhuin
thap, tuy nhién trong mét cdng ty lai c6 thé c6 nhiing bd phan,
phong ban hoic sdn pham cé dic diém nay biéu do lam giam
gia tri ctia toan b6 cong ty. Thucng thi yéu t6 nay rat khé thay rd
trong nhLIng thong tin cung cap chonha quan ly. NhIIng két qua
cudi cting thu dudc tit viéc phan tich gid tri cia c6 ddng sé chira
diéu nay.

Hinh 17.12 Trudng hgp khdc: tao ra va 1am gidm gia tri.



A
Gid tri tao thém
ROIC > WAGC

B
Gid tri mat di
ROIC < WACC

Gia tri

Gia tri thi truong

T Giati
ghi s
Tang trudng
R4
Gid tri
Book

Gia tri thi trudng

Tang trudng
- -

T,



Gid tr

G
Gia tri khéng dugc tao ra/

khdng mat di e S s e
ROIC = WACC  feeeeoooo. Giawjthitumgvagiatighiso

Tang trudng
- >

Trong phén C, ching ta xét trudng hgp ROIC bang véi WACC.
Tai d6, tdng trudng khdng c6 anh hudng gi téi gid tri. Néu chi
quan sat, chung ta sé thay rat kho hiéu hién tugng nay.

Nguyén nhan & day 1a do tang trudng ludén doi hoi mét lugng
von dau tu bé sung. Chi phi ctia ngudn von dau tu nay dugce tinh
theo ty 16 WACC. Loi nhuin tang thém sé dugc tinh theo ROIC.
Tai diém ma WACC va ROIC cin bang, chting sé b1 trit cho nhau.
Vi viy khong c¢6 mot khodn 10i nhudn nao dudc tao thém cho
cac c6 dong hién hitu. Ttc 12 ting trudng khong tao ra gi tri gia
tang.

= Kinh té hoc dd day chiing ta rang tién ldi tit cdc khodn dau tu
sé van tiép tuc tang lén mién la loi nhudn duodc tao ra 16n hon chi
phi phdt sinh, nhung ldi nhudn tdng thém sé giam sau mdi lan tao
ldi. Piém cdn bang chi cé thé cé dudc khi ldi nhudn tang thém va
chi phi phdt sinh bang nhau. Chung ta sé sit dung diéu nay dé xdc
dinh gid tri clia mét cong ty tai mét thoi diém nhat dinh.

GIA TRI DEN HAN (GIA TRI TIEP TUC)



Van dé quan trong thit hai ching ta chua thuc su giai quyét
chinh 13 cdu héi vé gia tri dén han. Chung ta chi don gian gia
dinh gia tri nay bang 10 1an 1gi nhuin ctia ndm cudi cung.

Z Can phai c6 phuong phap nghién cttu c6 cd s6 hon. Ching
ta sé st dung mbdi quan hé gitta ROIC va WACC dé tryc tiép tim
ra giai phap 16-gic cho van dé nay.

Muc dich cfia nha quan 1y 13 thuc hién cac chién ludc dé tao ra
cho cong ty 1di thé canh tranh trén thi trudng nham thu dudc
lgi nhuin cao hon WACC. Khi cdng ty dat dudc ty 1&é thu nhip
cao nay né da tao ra gid tri gia ting thém cho c¢6 déng.

Tuy nhién, ty 1é thu nhip nay ré rang sé thu huat su chi y caa
d6i thl canh tranh va diéu dé sé 1am cho 1gi thé nay nhanh
chéng mat di. Néu khéng cé 1gi thé canh tranh thi céng ty sé
khong tiép tuc thu dudc 10i nhuin cao, vi viy ROIC sé gidm vé
téi WACC. Cac nha quan 1y gidi chic chin sé tiép tuc tim ra
nhitng chién lugc mdéi dé 14y lai 1¢i thé canh tranh cho céng ty.

5Phudng phap dinh gia dudc stt dung &6 day la mot trong
nhiing thudc do gia tri mot cong ty tai mot thoi diém véi
nhiing chién ludc nhat dlnh

Trong phudng phap phan tich g1a tri cia co dong, chung ta
danh gia trong mot s6 ndm ma vao khoang thoi gian d9¢, cac
chién ludc hién tai van tiép tuc tao ra gia tri cho cdng ty. Téi cudi
khoé’lng thdi gian khong xac dinh dé, sé cé su can bang giita
ROIC va WACC. Tang trudng sau thoi diém dé sé khong tao ra
gla tri gia tang Chung ta chon diém nay 1dm moc dé xac dinh
gia tri tiép ndi cia mdt cong ty.

Dé tinh toan gid tri téi han, ching ta don gian 1y dong tién vao
nam cudi cung va danh gia lai né nhu do6i v8i mét khoan thu



hang nim. Chung ta chia gia tri ctia luéng tién cho chi phi von.
Khi stt dung phuong phdp nghién cttu 16-gic nay trong vi du,
chiing ta di tao ra mot budc tién so vdi phuong phap nghién
ctiu don gian trudc day. Xem Hinh 17.13.

Xem Phu luc 1 dé biét thém chi tiét vé phuong phdp tinh gid tri dén
han.

Hinh 17.13 Tinh gia tri t&i han.

PHUONG PHAP TRUOG DAY v

Gid tri dén han
NOPAT x 10 l4n ay

1.098% x 10 Gia tri tiep noi
Gia trj hién tai e

cla gia tri tai han 0,692
ban dau \

Chit khau tdi gia tri hién tai sau 4 ndm tai 9,64%

7.568% -




PHUONG PHAP MOI

Phuong phap “kinh té hoc”
NOPAT dugc von hoa tai
chi phi von = 9,64%
1.0985%

0.0964 N,
11.390%

0,692

Gia tri hién tai
cla gia tri tdi han
da duge chinh lai

Chiet khau tdi gia trj hién tai sau 4 nam tai 9,64%

7.882%

MO HINH PAY PU

8 Nhu vay, dé tinh gia tri tong thé cho mot coéng ty, ching ta
can phai:

. Xac dinh “khoang théi gian gidi han”, cu thé 1a s6 nim ma
chién lugc hién tai tiép tuc sinh 1di cho céng ty. Trong thuc té
gid tri nay cé xu huéng vao khodng 6-10 nam.

- Trong mo6i nam dé, du doan dong tién chi tiét trong hoat dong
kinh doanh va dau tu. Ch1et khau dong tién ctia mdi nim vé gia
tri hién tai 4p dung suat chiét khau dua trén WACC.

. Von héa dong tién clia nim cudi cing s dung chi phi dai han
ctia von dau tu. Piéu dé cho chiing ta gia tri téi han tai cudi
khoang thdi gian gidi han. Chiét khau gia tri nay vé hién tai, tiép
tuc stt dung WACC.

Hinh 17.14 minh hoa cich tinh 4p dung d6i véi SAV Sample
Company.



Hinh 17.14 d4anh gi4 tong thé SVA Sample Company Inc.

SVA Giai doan du doan
Sample Co w
1 2 3 4
Dang tién thuin 150% 164E 181% 201% 11.390%
Tyle chiét khiu 0912 0,832 0,759 0,692 0,692
9.64%
Gid tri hién tai
Nam 1 137%
Ném 2 1375 |-—=-—
MNam 3 1385 |-
Nam 4 1385 |-
Gid tri hién tai
Nim 1 dénndm 4 5505
&
Gid tri hién tai
v 7.8825| ™
Téing gia tri
hién tai 8.4328
Gia tri doanh nghiép B.432%
Ging tai san ngoai hoat dong ]
8.4328
Trit
Vay dai han (1.000)
Ng ngan han (1.544) 25448
Gia tri con lai vao vin gop 55888
Gia trj von trén bang can doi 4.2068
Gia trj gia tang cho von gop 1.6828%




18
PHAN TICH VIEC MUA LAI CONG TY

Gidi thiéu
- Tinh hinh tai chinh ctia Cong ty Alpha Inc.
- Tinh hinh tai chinh ctia Cong ty Beta Inc.
- Mua lai - dé nghi thit nhat
. Anh hudng ctia viéc mua lai t&i EPS
- Anh hudng ddi véi c6 ddng - tdng quat
. Téng hop anh hudng d6i vdi c6 déng
- Dé nghi stta ddi
- Gia tri tuong d6i so vdi gia tri tuyét ddi
- mO hinh SVA - Alpha Inc. va Beta Inc.
- Phuluc
“Nhiing ngudi co t}}é° thang trong chién tranh hié;m khi c6 thé
mang lai hoa binh t6t dep, con nhiing ngudi c6 thé dem dén hoa
binh lai khong thé thang trong chién tranh.”
_SIR WINSTON CHURCHILL (1930)

GIGI THIEU



ty ¢ rat nhiéu diém tuong déng vdi chién luge quan su.
P4 1a noi phat huy dugc hét tic dung ctia cic phan tich
tai chinh va c6ng cu dinh gia cong ty.

T rudng hop chiém doat hay danh quyén kiém soat cong

Trong chuong nay, chiing ta sé minh hoa cic budc can thiét cho
viéc phan tich tai chinh khi mét céng ty quyét dinh mua lai mot
cong ty khac. Ching ta sé xem xét anh hudng t4i c6 dong hai
bén vi kha ning phat trién tai chinh cia hai céng ty véi tu cach
hai phap nhan riéng biét. Tit &6 chiing ta sé tim ra mot dé nghi
c6 thé 1am thda man ca c6 doéng hai phia.

Hai cOng ty ma ching ta stt dung d& minh hoa & day cé tén 1a
Alpha Inc. va Beta Inc. Bdo cdo tai chinh ctia hai céng ty nay
dugc thé hién trong Hinh 18.1 va 18.3. C hai cdng ty déu san
xuat cac linh kién phuc vu cho nganh céng nghiép xiy dung
nha ctta dan dung.

Alpha 13 mét céng ty d3 thanh céng ti rat lau va cé mot sb
luong khach hang 16n. Sin pham chinh cfia céng ty nay 1a ong
nudc bang nhém hoic thép chat lugng cao. Tuy nhién, ting
trudng doanh thu trong nhiéu nim gan day khoéng may tot dep.

Beta 12 mdt cong ty tuong d6i mdi, cung cap mot sé lugng 16n
cic san pham san xuit tit mot loai chat liéu nhua dac biét da
dugc st dung dé phuc vu cho nganh cong nghiép ty dong.
Trong nhiéu nim lai day, cong ty nay da giltt dugc mot toc do
tang trtIdng cao va cé nhitng budc tién quan trong vao thi
truong nay.

Ban quan ly ctia Alpha d3 cé nhiing budc tiép can ban dau déi
vdi ban quan 1y cla Beta dua trén su lién hét c6 thé va phan
chua bi tit chdi. Ca hai bén déng y rang dé di dén dam phan sat
nhip thanh céng thi phai tim ra phuong phdp mang lai 1oi ich
cho c6 déng ctia ca hai bén.

TINH HINH TAI CHINH CUA CONG TY ALPHA INC.



Cac bao cdo tai chinh ctia Cong ty Alpha Inc. dudc thé hién trong
Hinh 18.1. Pong thdi mét loat cac chi s6 ciing dudc tinh nham
danh gia tdng quan tinh hinh tai chinh cfia céng ty. Ching ta sé
phén tich c6ng ty nay dua trén kha ning sinh 1gi, tinh thanh
khoan, toc d0 ting trudng va gid tri.

Kha nang sinh lgi

Pudc danh gia dua vao hai chi s6 chinh:
«ROE 15%

-ROTA 13%

C3 hai két qui nay déu rat tot, ching ta dang phan tich mot
cdng ty cb kha nang sinh 10i cao.

Kha ning thanh khoan

Cac chi s6 danh gia gdm:

- Hé s0 thanh toan hién thdi 1,31an

- Ty 1€ chi phi 14i vay 6,01an

- Pon bay tai chinh 56%

Hé s6 thanh toan hién thdi hoi thap. Chiing ta dang phan tich
xu hudng dai han, tuy nhién vé ngan han trong truong hgp nay
thi cac chi s6 trén déu trong gidi han cho phép va khéng cho
thay co6 van dé gi.

Toc do ting truéng

Tl bao cdo tai chinh cia mét nim khong thé dua ra két luan gi
vé toc d0 ting trudng. Tuy nhién, trong phan trudc, chung ta da

biét rdng cong ty nay c6 toc d6 ting trudng doanh thu vao
khodng 6%/nim va tdc d6 nay van dang tiép tuc dugc duy tri.



Hinh 18.1 Bio cao tai chinh nam 2001 - Céng ty Alpha Inc.

Alpha Inc.

Bang can doi ke toan triéu $
Dau tu dai han § $ | Vonchisdhiu $ 35
vV hinh 0 Von dang ky 126
Tai san c6 dinh thuan 193 Dy trit von 54

180
Vay dai han 58
193
Tai san ngan han 58
Hang ton kho 92 Cong ng ngan han
Khoan phai thu 113 Vay ngan han 63
Tién mat 7 Khoan phai tra 104
212 167
405 405
Béo cao ket qua hoat dong kinh doanh
$ $
Doanh thu 603
EBIT (Thu nhép trudc ki vay va trudc thué) 54
Lai vay g9
EBT (Thu nhép trudc thug) 45
Thué 18
EAT (Thu nhap sau thue) 27
Cd tire 9
RE  (Loi nhuan gic lai) 18
Co phiéu phat hanh (triéu) 12,6
Thi gid c6 phiéu § 375
Von hoa thi truting § 4725




Kha nang sinh lgi
ROE EAT/Von chi s¢ hiu $275/180% 15%
ROTA EBIT/TA 54%/405% 13%
Tinh thanh khoan
HE s0 thanh toan hién thoi  CA/CL 2128/167% 1,3
Ty IE chi phi lai EBIT/Lai vay 548/9% 6
Pon bay tai chinh (LTL+CL)/TA (58+167)/405 56%
Dinh gia tri

Ty Ié PE Chi s6 thi trudng/gia tri ghi sé

EPS  EAT/cO phiéu phathanh | 2,148 | Chis6 von hoa thi truang/von chi s hiu

PE  Giaco phibu/EPS 17,5 | 472.5$/1808 2,6

Gia tri - chi so gia trén thu nhap

Cac chi tiéu danh gia bao gdm:

-ChisOPE  17,5lan
.Chisdthigiatréngiatrighisé6  2,61an

Cac két qua nay déu rat tot khi dude so sanh véi cac gia tri tiéu
chuan.

Tong hop vé tinh hinh tai chinh

Hinh 18.2 cho chiing ta cai nhin téng quan vé diém manh va
diém yéu clia céng ty Alpha Inc. theo theo bdn tiéu chi & trén.
Gia tri 0 ¢ nghia 13 két qua tiéu chudn, “+1” va “+2” 14 tot téi
xudt sic, “-1” va “-2” cé nghia 1a kha va kém.

Hinh 18.2 Tinh hinh Cong ty Alpha Inc.



Lnh  Thkh Ttrg Gl

s Nhin vao biéu doé chiing ta thay rang Coéng ty Alpha cé kha
nang sinh lgi tot, tinh thanh khoadn trung binh, toc d6 tang
trudng thap va gia tri trén thi trudng tuong doi cao.

TINH HINH TAI CHINH CUA CONG TY BETA INC.

Cac bao céo tai chinh clia Cong ty Beta Inc. dudc thé hién trong
Hinh 18.3.

Kha nang sinh lgi

Pudc danh gia dua vao hai chi s6 chinh:
-ROE 12,5%

.ROTA 10,3%

Céng ty nay cho thdy mét mdc sinh 1¢i trung binh, thap hon
nhiéu so véi Cong ty Alpha Inc.

Hinh 18.3 Bdo cdo tai chinh nam 2001 - Céng ty Beta Inc.



Beta Inc.

Béng cén doi ké toan
Bau tur dai han $ g | Vonchisd hiu $ 8
Vo hinh 0 Von dang ky 68
Tai san co dinh thudn 148 Dy trif von 77
145
Vay dai han 80
148
Tai san ngén han 80
Hang ton kho 122 Cong ng ngén han
Khodn phai thu 104 Vay ngan han 58
Tien mat 4 Khodn phai tra 95
230 153
378 378
Béo c4o ket qua hoat dong kinh doanh
$ $
Doanh thu 495
EBIT (Thu nhap trudc 13i vay va trudc thug) 39
Lai vay 11
EBT (Thu nhap trudc thué) 28
Thué 10
EAT (Thu nhip sau thugé) 18
Co tic 2
RE  (Lgi nhuan gid lai) 13
C6 phiéu phat hanh (triéu) 13.6
Thi gi& ¢ phiéu $ 15
Von héa thi truding $ 204




Kha néng sinh loi
ROE EAT/VON chi sd hitu 18%/145% 12.4%
ROTA EBIT/TA 308/378% 10,3%
Tinh thanh khoan
Hé so thanh todn hién thai  CA/CL 2308/153% 1,5
Ty I chi phi lai EBIT/Lai vay 398/11% 35
Dan bay tai chinh (LTL+CL)/TA (80+153)/378 £2%
Dinh gia tri

Ty lé PE Chi s0 thi trudmg/gia tri ghi sd

EPS  EAT/co phiéu phat Banh | 1,328 | Chi s0 vOn hoa thi truémg/von chi sd hiu
PE Gid co phiéu/EPS 114 | 472,58/1808 1.4

Kha nang thanh khoan

Cac chi sd danh gia gdm:
- Hé s6 thanh toan hién thoi 1,51an
- Ty 1€ chi phi 14i vay 3,51an

- Don bay tai chinh 62%

Quan sat nhiing chi s6 nay cé thé nhan thay rang céng ty dang
dan dan gip phai nhiing kho khin tai chinh. So sanh vdi cong ty

Alpha, chi s6 cin ddi ké toan clia Beta Inc. cling kém hon.

Toc d0 ting truéng

Ta d3 biét rang cong ty nay cé tdc @6 ting trudng doanh thu xap

x112%/nam.

Gia tri - chi s0 gia trén thu nhap




Cac chi tiéu danh gi4 bao gom:
-Chis6 PE  11,41an
- Chi s6 thi gi4 trén gia tri ghi s6 1,41an

Chi s6 thu nhép trén gia va chi so thi gia trén gid tri ghi s6 déu
cho két qua khong cao.

Tong hop vé tinh hinh tai chinh

Hinh 18.4 cho chiing ta cai nhin téng quan vé diém manh va
diém yéu ctia Cog ty Beta Inc. theo theo bdn tiéu chi & trén. Gia
tri 0 c6 nghia 1a két qua tiéu chudn, “+1” va “+2” 14 tot téi xuat
sac, “-1” va “-2” cé nghia 1a kha va kém.

Hinh 18.4 Tinh hinh Cong ty Beta Inc.

Lnh Thkh Ttrg Gtri

MUA LAI - TRUONG HOP 1

b Quan sat biéu d6 chung ta thiy ring Cong ty Beta c6 kha
ning sinh 1gi trung binh, tinh thanh khodn thap, tdéc d6 tang
trudng cao va gia tri trén thi truéng tuong doi thap.



C6 phiéu clia Cong ty Alpha cé thi gid 1a 37,5 d6-1a, trong khi c6
phiéu clia Cong ty Beta cé thi gid 1a 15 d6-la. Vi viy, viée dau
tién chiing ta cé thé nhan thay trudc khi bat dau cudc trao ddila
“1 c6 phiéu clia Cong ty Alpha cé thé do6i dudc 2,5 c6 phiéu clia
Cong ty Beta”. (1 c6 phiéu Alpha cé gid 37,5 d6-la, bang 2,5 1an
c6 phiéu Beta cé gid 15 d6-1a.)

Beta c6 13,6 triéu c6 phiéu phat hanh. Vi vay, Alpha s€ pha1 phat
hanh (13,6/2 5) 5,44 triéu co ph1eu d6i lai. Mot ¢d phiéu ciia
Alpha cé thi gia 13 37,5 d6-1a, vi vay gia dé nghi d€ mua lai céng
ty Beta Inc. sé1a (5,44x3 7,5) 204 triéu d6-la, bang vdi gia tri von
héa thi trudng ctia cong ty nay.

Tuy nhién, dé nghi nay khong cé may kha ning thanh cong,
chung ta cé thé st dung né dé xac dinh céc con sb6 can dua ra
trong dé nghi thay thé.

Trong Hinh 18.5 bio c4o két qua tai chinh ctia hai cdng ty dudc
dit canh nhau tuong tng va dudc tdng hop lai. Ching ta tam bd
qua dnh hudng diéu phoi va gia dinh mot cach don gian rang 1gi
nhuin ctia cdng ty sat nhap sé 1a tong 1¢i nhuin ctia hai cong ty
trudc day. Chung ta sé sit dung bang nay dé tinh thu nhap trén
m&t c6 phiéu clia cong ty sat nhap.

S6 c6 phiéu phat hanh ctia cong ty mdi sé 1a:
. C6 phiéu ban dau ctia Alpha 12,6 triéu
- COng sb c6 phiéu phat hanh d€ mua lai Beta 5,44 triéu

Hinh 18.5 Bio cdo két qua hoat ddng kinh doanh ctia Alpha Inc.
va Beta Inc.



Béo cao két qua hogt djng kinh doanh

Xét vé thi gia,
mét cd phiéu Alpha bing
2.5 ¢d phiéu Beta

EAT ciia cong ty sap nhap
chia cho tdng sb cd phiéu ta dugc
EPS mdi 455/18,4=2 49%

Y

Beta c6 13,6 triéu cd phibu.
Néu ddi 1 cb phitu Alpha duge
2,5 c0 phiéu Beta, vay Alpha phai phat hanh
5,44 friéu co phiu mi

Téing 56 cd phiéu
cua céng ty mdi sap nhap sé la:
Alpha tnede sap nhap = 12,6 triéu
Phét hanh khi sp nhip = 5,44 trigu
Tong = 18,04 trié

Trudc khi sat nhap Sausapn
Alpha Beta cong ty lﬁp
§ 5 3 5 5 5
Doanh thu 603 445 | 1.008
EBIT (Thu nhap trude 13i vay va trudc thué) 54 39 93
Lai vay 9 1 20
EBT (Thu nhip trudc thug) 45 28 73
Thusé 18 10 28
EAT (Thu nhip sau thué) 27 18 45
Co tie 9 5 14
RE (Lgi nhudn gid lai) 18 13 | 3
C6 phiéu phat hanh (trigu) 12,6 13,6
Thi gid cd phiéu 8 315 § 15

ESP Alpha trudic sdp nhp

2,145 | Sau sdp nhdp

2,49%

Ta dudc:




- Tong s6 c6 phiéu clia cong ty mdi 18,04 triéu
- EAT ctia cOng ty mdi 45 triéu do-la
- EPS cla cOng ty sap nhap (45d6-1a/18,04) 2,49 db-la

Con s6 2,49 d6-la cho thay anh hudng chii yéu dau tién clia viéc
mua lai 13 su ting dang ké gia tri EPS ctia cong ty bi mua lai. C6
déng clia cong ty Alpha trudc khi sap nhép thu nhép 2,14 do-la
trén mot ) phleu nhung ho cé the kiém dudgc 2,49 do la trén
mdt c6 phleu néu thuc hién dé xuat nay Néu phan con lai khong
thay d6i, thi sy ting 16% EPS c6 thé 1am cho gia thi trudng clia
c6 phiéu Alpha ting1én.

Bay gid chiing ta sé di vio nghién cttu nhitng nguyén nhan dang
sau hién tugng nay.

TAC PONG CUA VIEC MUA LAI POI VOI GIA TRI EPS

Chi s6 gia trén thu nhap tuong ddi gitia hai ¢ phiéu sé 13 yéu t6
chu yéu gitip ching ta giai thich su ting EPS ctia Cong ty Alpha
Inc.

3Khi Cong ty A mua lai Cong ty B bang cach giao dich c6
phléu va khi su trao dc;l d6 dugce thyc hién tai gia thi truang ciia
hai ¢d phiéu, néu cd phiéu clia Cong ty A cé chi sb gia trén thu
nhip cao hon ctia Céng ty B, thi tu khac EPS clia Cong ty A sé
tang.

Ly do rat don gian. Trudc khi mua lai, Alpha Inc. cé EAT 1a 27
triéu d6-la. Sau khi mua lai, khodn 1gi nhuin nay da ting 1én téi
45 triéu do6-la, ting 66%. Tuy nhién, su ting lugng c6 phiéu chi
14 5,44 triéu trén tong s6 12,6 triéu c6 phiéu ban dau, ting 43%.



’ Chung ta c6 thé thay qua hinh 18.1 va 18.3, chi s6 PE ciia
Cong ty Alpha Inc.1a 17,5 1an, chi s6 tuong ng ctia Cong ty Beta
Inc.1a 11,4 1an, va chinh su chénh 1éch vé gi4 tri PE nhu trén da
cho phép Cong ty Alpha cé thém 66% lgi nhuin trén sé c6 phiéu
tang 43% (xem Hinh 18.6).

Hinh 18.6 Anh hudng ctia viéc sap nhép dén thu nhép trén c6

phiéu.
Co phiéu Alpha Cang ty
trudc sap nhap sau sap nhap

56 co phiéu ban dau i
Cd phiéu phat hanh cho Beta == @

Tong 50 cd phieu cia cong ty mdi ' 18,04 triéu

Phén tram ting sb

cO phigw phat hanh
= 43%

Cd phiéu Alpha Cang ty
trudc sap nhap sau sap nhap

Lgi nhuén ban dau - EAT _‘
EAT thu thém tif Beta o

Tang s EAT cla cong ty mdi A 45,0 triéu

Phdn trdm tang

cla EAT = B6%

Cang ty Alpha Inc. dat duge
mitc tang Ioi nhudn [a 66% vl lugng ting
cO phiéu la 43%. Két qua I3, EPS tang tit
2,14 db-la lén 2 49 doa,




Vi vay, céng ty c6 PE cao hon sé cé 1di thé rat 16n trong qua trinh
mua lai.

Nhung chiing ta cling can phan tich dong thoi d&nh hudng doéi
vdi Cong ty Beta Inc. Cac c6 dong dé trao déi 2,5 o phiéu Beta cii
délay 1 c6 phiéu Alpha mdi.

Chung ta cé thé thay trong Hinh 18.3 rang trudc khi bi mua lai,
c6 phiéu Beta cé EPS 14 1,33 d6-la. Tuong ing vdi 2,5 c6 phiéu,
ho cé quyén doi héi 3,3 d6-1a (2,5x1,32) tit mdt c6 phiéu Alpha
mdi. Nhung trén thuc té ho chi nhan dudc 2,49 dé-la. Tit d6,
ching ta tinh dudc méi c¢d phiéu ban di ho mat di 0,99 d6-1a,
tuong ing v4i khoan 16 24%.

Vi vy, xét theo mot chi s6 do ludng quan trong 14 EPS thi cac c6
dong ctia Alpha da dudc 10i 16%, con cac co6 déng cua Beta bi
mat 24%.

Ngoai ra con cé rat nhiéu cac 1gi ich khac nhau ma viéc sap nhap
anh huéng déi vdi cd6 déng ciia cad hai céng ty, ching ta sé
nghién cttu sau day.

ANH HUGNG POI VOI cO PONG - KHAI QUAT HOA

Pé xuit ma ching ta dang xem xét & day la Cong ty Alpha Inc.
mua lai tat cd c6 phiéu phéat hanh clia Céng ty Beta Inc. ddi lay
5,44 triéu c6 phiéu ctia Alpha.

Néu thuc hién dé an dé, cic c6 ddng hién tai ctia Alpha Inc. sé
tiép tuc nam giltt 12,6 triéu c6 phiéu trong cong ty mdi va cod
dong cua Beta sé sG hitu 5,44 triéu c6 phiéu. Tong so co phiéu
trong cong ty mdi sé 118,04 triéu co phiéu.

Ty 1& phan trdm nim gitt bdi c6 déng ctia hai cong ty la:

. C6 d6ng ctia Alpha [12,6/18,04] 70%



- C6 d@6ng Beta [5,44/18,04] 30%

Cac gid tri tuong doi nay rat quan trong, chung sé gitp chung ta
hiéu tai sao c6 déng ctia mai cong ty lai c6 1ai hay 16 khi xem xét
theo moi khia canh ctia cudc sap nhap.

3 Trong cong ty mdi sap nhap, co ddng ctia Alpha c6 70% va
c0 dong cua Beta co 30% ctia moi tai san, khong lién quan téi
viéc ho dong gop bao nhiéu.

Xét vé mit thu nhép, cd ddng clia Alpha Inc. déng gép gia tri
EAT 13 27 triéu d6-1a va Beta Inc. déng gép 18 triéu do-1a, dé tao
ra tong gid tri 1a 45 triéu d6-la (xem Hinh 18.7). Phan déng gép
clia Alpha so véi tong chiém 60% (27/45) v phan déng gép cla
Beta chiém 40% (18$/45).

Alpha déng gbép 60% vao 1gi nhuin ctia c6ng ty, nhung trong
cong ty mdi sap nhap nay, cd ddng Alpha sé dudc hudng 70% lgi
nhuin clia cdng ty. Hién tugng nay dudc giai thich bang su ting
EPS ciia ¢d ddng Alpha Inc.

Mat khac, Beta Inc. déng gbép 40% vao 1gi nhuin cta cong ty
nhung chi nhén dugc 30% lgi nhuén sau khi sap nhép. Do d6,
cac co déng nay bi 160 néu xét theo tiéu chi 1a EPS. C6 phiéu cta
Beta trudc khi sap nhip cho thu nhép 1a 1,30 d6-la, nhung chi
con 0,99 d6-la sau khi sap nhap.

Chﬁng ta vira xem xét dnh hué’mg ctia viéc sép nhép tdi c6 ddng
ctia hai céng ty theo EPS. Bay gld chung ta sé stt dung Hinh 18.8

dé xem xét phan déng gép clia mbi céng ty xét trén phuong
dién:

. APS (tai san trén c6 phiéu)

- DPS (b ttic trén c6 phiéu)



- PPS (gi4 trén c6 phiéu)

Hinh 18.7 Gi4 tri thi trudng va thu nhip - 13i trén bién phi

tuong doi.
14 tr 1ai trén bikn phi twong d0i

Alpha Inc. | | Beta Inc.
Co-A 0 20 3 4 50 60 70 80 90 Co-B

% ] ] ! ; : : : : : %

70 ; ! 30
Gid tri - PPS ' '

_

Thu nhép - EPS

Do ty I8 trao d6i 1 cd phiéu Alpha Hy
2,5 ¢ phiéu Beta, nén ty 1é cd phiéu ndm gid
trong cdng ty mdi 12 70% thudc cd déng Alpha In,
va 30% thudc cf dong Beta Inc.

Bitu ndy co nghia 1 cb ddng Alpha Inc.
sé ob 70% trong ng t4i sdn, bao gim cd gl nhudn.

Alpha dong gop 60% phin Igi nhuan sap nhap,
nhamng sau vy sap nhip cb dong coa Alpha thy duge 70%.
Mat phdn bgi nhudn chuyén tir o dong Beta
sang ¢ dong Alpha,

Chi 58 PE cia cff phidu Alpha cao
d4 mang lai didu nay

Nhin chung, cd dong Alpha
dugc 16% theo EPS, con cd dong
Beta mit 24%.

APS (tai san trén co phiéu)

O von chil s& hitu trén Bang cin ddi ké toan cho thady tai san
thuan do cdc ¢6 déng s& hitu trong mét cong ty. Khi chia gia tri



nay cho s6 c6 phiéu phat hanh, ching ta dugc gid tri tai san trén
moét co phiéu.

Trong trudng hc}p mua lai, chﬁng ta quan tam tdi tSng gia tri tai
san thuan ma cong ty sé dong gép dé hinh thanh cong ty mdi.
Con trén phu’dng dién ctia ¢d ddng, ho quan tam tdi gia tri tai
san trén mot cd phiéu.

/

Tu Hinh 18.1 va 18.3 chiing ta c6 gia tri von chit s& hitu va so cd
phiéu phat hanh:

Alpha Inc. 180 triéu do-la 55% 12,6 ricu do-la 14,3 db-la

Beta Inc. 145 triéu do-la 45% 13,6 trieu do-la 10,6 do-la

Phan déng gép tinh theo von chii s& hitu 1a 55% ti Alpha Inc. va
45% tu Beta Inc.

DPS (co tiic trén cd phiéu)

Trong Hinh 18.5 chung ta thay rang viéc tra c6 tiic cia Cong ty
Alpha Inc.1a 9 triéu d6-la va ctia Beta Inc. 1a 5 triéu d6-la. Vi viy,
phan déng gép clia hai cong ty 1an luct 13 64% tit Alpha, va 36%
ctia Beta.

PPS (gia trén co6 phiéu)

Khi néi vé gia trén c6 phiéu tic 1a ching ta dang noéi vé gia tri
von héda thi trudng clia cdng ty. Gia tri von héa thi trudng cia
hai céng ty dudc thé hién trong Hinh 18.1 va 18.3. Xét theo diéu
kién nay ta thay, Alpha Inc déng gép 472,5 triéu d6-la, 70% ctia
toan b0 va Beta Inc déng gép 204 triéu do6-la, tuong Ung véi
30%.

Hinh 18.8 L3i trén bién phi tuong d6i xét trén tai san trén co
phiéu, co tuc trén c6 phiéu va gia trén co phiéu.



Gid ri 1l trén bign phi tiong 93
Alpha Inc. | | Beta Inc.

g
=g

i i 40,0

i".7

Tai san
Vion chi & hit
Alpha 180§ - 55%
Beta 1458 - 45%
Téng 3258 - 100%

Cé e

Alpha 908 - 64%
Beta 505 - 36%
Téng 1408 - 100%

Thu nhip

Alpha 2708 - B0%
Beta 18,05 - 40%
Téng 45,08 - 100%

Gid thi trutig
Agha 4725§ - 70%
Bela 2045 - 30%
Téng G765 - 100%

Gia tri trudc va sau khi sap nhip ctia méi bién dugce trinh bay
trong Hinh 18.9.

Pi dan xudng dudi biéu d6 qua EPS, DPS va APS, ta thay rang
trong hau hét cc bién Alpha Inc. déng gop dudi 70%, vi vay co
déng cta Cong ty Alpha Inc. c6 1gi va c¢6 déng ctia Céng ty Beta
16 xét theo mbi tiéu chi nay.



Gia tri thi truang Alpha Inc. Beta Inc.
Trude sap nhap 472 5 triéu do-la 204 triéu do-la
Phan tram 70% 30%

Sau sap nhap* 4725 trigu do-la 204 triéu do-la
Phan tram 70% 30%

LaiNo khong khng

Thu nhap Alpha Inc. Beta Inc.
Trudc sap nhap 27 triéu db-la 18 triéu do-la
Phan tram 60% 40%

Sau sap nhap 31,5 triéu do-la 13,5 triéu do-la
Phan tram 70% 30%

Lailo 4.5 tridu do-la 4.5 tridu do-la
Ca tirc Alpha Inc. Beta Inc.
Trudc sap nhap 9 triéu do-la 5 triéu do-la
Phan tram 64% 36%

Sau sap nhap** 9.8 triéu do-la 4,2 triéu dd-la
Phan trim 70% 30%

Laif6 0.8 triéu do-la 0.8 triéu do-la
Tai san - von chi sé hitu Alpha Inc. Beta Inc.
Trudc sap nhap 180 triéu do-la 145 triéu do-la
Phan trdm 55% 45%

Sau sap nhap 227 trigu do-la 98 triéu do-la
Phan trdm 70% 30%

Lai/0 47 trieu do-la 47 triéu do-la

* Trong vi du nay, chung ta chi don glan tong hop hai gia tri von
héa thi truong, nhung trén thuc té gid tri von hoa thi tru'dng
clia cdng ty sdp nhap phtic tap hon nhiéu va sé dude nghién cttu

& phan sau.



** Phudng phap st dung dé tinh gid tri cd tic sau sap nhip da
dudc don gidn hda. Co6 tic sau sap nhip trén thuc té 1a mdt van
dé ctia cong ty va ching ta sé quay lai sau trong chti dé nay.

Hinh 18.9 Lii trén bién phi tuong d6i va su phan chia sau sap

nhap.
Gl tr] 1Al tréin bikn phi luang d6i va ty 18 phin chia sau s4p nhip
Alpha Inc. | | Bela Inc,
80 90 Co-B
%
Gid i
N ] : 30
Thu nhép i H
Eps ! ; ia
€6 tic
0PS ! : =
Tai Sél‘l ' (]
prs 45

Alpha Inc. gop 60% thu nhédp vao cbng ty
sap nhdp nhung i duge s& hiu 70%
sau khi sap nhap, Mai tén cho thay xu hudng ndy.
Beta Inc, dong gop 40% nhung chi nhan duge 30%
sau sap nhap,

Chiang ta cong co thé thiy anh hudng
clia sif sdt nhdp 16 cd oo tic va ti san,

Cdng ty 54p nhip dugc phin chia
gida co dong Alpha Inc, va Beta Inc.
theo ty I 70% va 30%.

TONG HOP ANH HUGNG POI V31 cO PONG

Hinh 18.10 cho thdy dnh hudng d6i véi c6 déng clia hai cong ty
phan tich theo bén khia canh chinh.



Ngoai yéu td gia trén c6 phiéu khong d6i & ca hai bén, ching ta
con thay c6 déng Coéng ty Alpha thu dugc mét khoan 14i va co
déng Cong ty Beta lai bilo ctia sau vu mua lai.

Nguyén nhan chinh ctia hién tugng trén 1a do Alpha Inc. c6 chi
sO PE (chi so gia trén thu nhip) 16n hon rat nhiéu so vdi Beta Inc.
va co phiéu dugc trao doi dua trén gia tuong doi trén thi truong.

Vi vay, mdt chi s6 PE cao 1a vii khi v6 cling 10i hai trong viéc mua
lai. Trén thuc té, mot cdng ty cb chi s6 PE thap hau nhu khéng
thé mua lai m6t phan hodc ca céng ty khac bang viéc stt dung co
phiéu.

Quay lai véi vi du vé Cong ty Alpha va Cong ty Beta, _trong khi
chi c6 c6 dong ctia Alpha Inc. dudc 1gi thi chua han ¢d d6ng ctia
Beta Inc. d3 dong y tham gia vao vu mua lai. Pau tién 1 do 20%
16 ¢6 ttc. Cac nha quan Iy quan tAm tdi van dé thiét hai vé tai
san va thu nhip, nhung d6i véi nha dau tu thi téng gia tri thi
trudng ctia cd phiéu va c6 tic hang nim mdi quan trong.

Vi vy, néu Alpha Inc. thuc su mudn mua lai Beta Inc. thi can
phai ning muc chao mua. Chao mua méi nay cé thé 1a su két
hop st dung c6 phiéu va tién mait, toan bd tién mait hoic don
gian 1 s6 ¢ phiéu nhiéu hon.

C6 rat nhiéu cach, nhung trong phan sau chiing ta sé st dung
chao mua mdi véi 6,5 triéu c6 phiéu va moét miic ting c6 tiic cb
thé 1am cho ¢d ddng Beta hai long, tang gid tri thi trudng va
khong 1am gidm c6 tic. Dong thoi né cling mang lai cho Alpha
Inc. muic ting tuyét voi xét vé thu nhap trén c6 phiéu.

Hinh 18.10 T4c déng do6i véi c6 dong clia chdo mua dau tién.



Chao mua Alpha Inc.
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CHAO MUA MOI

Alpha cé moét 10i thé 16n vé gid ¢ phiéu va dé thu dudc khoan 1oi
tli viéc sap nhap, né c6 thé danh lai mét phan 1gi ti gia tri thi
trudng cho cong ty bi mua lai.



Chung ta chua nghién cttu cu thé vé viéc gia c6 phiéu méi sé 1a
bao nhiéu. N6 sé dudc dinh doat bdi cong dong dau tu, nhiing
ngudi sé quyét dinh chi s gia trén thu nhap mdi tiy vao viéc ho
nhan dinh rang viéc mua lai ctia hai céng ty 12 mot dau hiéu tot
hay khéng, v.v..

Chung ta c6 thé xem xét bon trudng hdp cé thé xay ra d6i voi chi
s0 PE mdi nay:

1 Bang vdi chi s6 cia Alpha Inc.

2 Bang vdi chi s6 ctia Beta Inc.

3 Trung binh ctia Alpha va Beta.

4 Mot gia tri ndo dé nam gitta khoang chi s6 ctia Alpha va Beta.

Trong vi du nay, ching ta st dung gid tri trung binh nhu trong
trudng hop 3 G trén.

Trudng hgp nay c6 nghia 1a gia tri thi trudng cta cong ty mdi
sau sap nhap sé bang trung binh gia tri ctia hai cdng ty ci trudc
khi sip nhip. Nhiing tinh toan dudi diy dua trén nhiing gia
dinh do.

Pé nghi mua lai méi dua trén hai yéu to:
- S0 cd phiéu 14 6,5 triéu cd phiéu thay vi 5,44 triéu
. Tang cd ttic khodng 17,5%

Tac dong ctia chao mua mdi nay dugc minh hoa trong Hinh
18.11.

C6 d6ng ctia Cong ty Alpha Inc. bay gid sé s& hitu 66% ciia cong
ty sap nhip va cd déng clia Beta Inc. sé cé phan con lai 12 34%.
Su phan chia méi nay dudc minh hoa trong phan trén ctia Hinh
18.11 va tac ddng d6i véi cd dong dugde thé hién § phan dudi.



Hinh 18.11 T4ic ddng ctia chio mua méi.

Gia Iri 13i trén bién phi lwgng d0i va 1y I§ phan chia sau sap Ahdp
Alpha Inc, I I Beta Inc.
Co-A 80 90 Co-B
% : %
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Thay d6i cd ban so véi viée chao mua dau tién 1a c6 déng cla
Cong ty Beta cé 1gi 10% trong gia tri cO phiéu trén thi trudng va
khong con bi 16 ¢o tuc.



Vé mait Iy thuyét, c6 déng clia Cong ty Alpha chiu thiét mot
ludng do gia c6 phiéu (dua trén gid dinh dit ra vé chi s6 PE). Tuy
nhién, Alpha Inc. lai dugc 10i v6 cting 16n xét theo EPS va diéu
nay sé lam cho PE tang cao.

GIA TRI TUONG DOI SO VOI GIA TRI TUYET POI

Trong cic phan tich cho d&n nay, ching ta di xem xét gia tri
tudng ddi clia Cong ty Alpha Inc. va Beta Inc. Chung ta di xem
xét van dé: “Cong ty Beta Inc. dadng gia bao nhiéu c6 phiéu ciia
cong ty Alpha Inc.?”

Va bay gid chiing ta sé di vao udc tinh gia tri tuyét ddi ctia mbi
cong ty. D& lam dugc diéu nay can st dung phuong phép SVA -
phuong phap chlet khau dong tién. Chung ta sé bat dau udc
lugng cac dong tién trong tLIdng lai va s dung ching dé ude
tinh gia tri tuyét d6i ctia mbi cong ty.

Mb hinh dudce stt dung rat cin ban nhung lai v6 cling hitu ich.
Chung ta sé st dung théng tin tit bio cdo tai chinh cda hai cong
ty va dong thoi dit ra mot s6 gia dinh don gian vé tuong lai. Vi
du, gid dinh rang ty suit phan trim doanh thu va thué sé tiép
tuc duy tri & muc hién tai.

Chung ta sé st dung tdc do tang trudng dd dugc mic dinh cho
hai cong ty, 6% d0i véi Alpha Inc. va 12% do6i vdi Beta Inc.

Pong thoi, ching ta dit ra moét gid dinh quan trong nita 13 tai
san c6 dinh va von luu ddng sé ting tudng do6i véi doanh thu. Vi
du, néu doanh thu ting 10%, ching ta gid dinh rang ca hai
nhém tai sin déu ting véi ty 16 tuong Uing.

Gia dinh nay cho thay tinh hgp ly rat rd d6i v4i von luu ddng, vi
hang ton kho, khoan phai thu va khoadn phai trd c6 xu hudng
bién d6i tuong iing véi doanh thu.



Tuy nhién, n6 chua hﬁn di dang ddi vdi tai san cd dinh. Mot
cong ty phat trién rat nhanh trong mot g1a1 doan, tai mot thoi
diém nao d6 sé pha1 tang hIdng tai sdn c6 dinh, nhting viéc dau
tu nay khong nhat dinh phai xay ra tuong tng vdi lgi nhuin ctia
mdt nim. Thay vao d6, né sé & dudi dang dau tu 16n sau 2-3
nim, va khi xem xét trudng hop mua lai, diéu v6 cling quan
trong 1a chiing ta can phai xac dinh gi4 tri va khoang thoi gian
clia viée dau tu nay.

Tuy nhién, trong vi du don gian ndy, chiing ta gid dinh rang né
dya trén khodn thu hang nam.

Hinh 18.12, ching ta nhac lai cic bao cdo tai chinh cfia cdng ty
Alpha Inc. va tinh todn cac gié tri can thiét dé stt dung sau nay.

Cac yéu toé anh huéng tdi gia tri

Hinh 18.13 cho thay bdo cdo tai chinh cfia Coéng ty Beta Inc.
cling nhu truong hgp Alpha Inc., tit d6 chung ta tinh dugc moét
s6 cac chi s0. Pé 1a dau vao chinh cho m6 hinh gia tri c6 déng, sé
cho chtng ta gia tri tuyét ddi udc tinh ctia von chi sé hitu & ca
hai cong ty. Ching ta goi cac s6 liéu dau vao nay 1a “cac yéu td
gia tri”.



Ty sudt Igi nhuén trén doanh thu
Alpha 9% Beta 8%

Thué
Alpha 40% Beta 36%

Tai sdan c¢6 dinh/doanh thu

Alpha 32% Beta 30%
Vén lvu dong/doanh thu

Alpha 17% Beta 26%
Téc do ting doanh thu

Alpha 6% Beta 12%

Hinh 18.12 Cac bao cdo tai chinh ndm 2001 va cac gia tri st
dung trong mé hinh SVA ctia Cong ty Alpha Inc.



Alpha Inc.

Bang can doi ké toan triéu $
Déu tu dai han $ & | Vonchisdhiu $ %
Vo hinh 0 Von dang ky 126
Tai san ¢ dinh thudn 193 Dy trir von 54

180
Vay dai han 58
193
Tai san ngan han =
Hang ton kho 92 Céng ng ngan han
Khoan phai thu 113 Vay ngdn han 63
Tién mat 7 Khoan phii tra 104
212 167
405 405

Béao cao ket qua hoat ding kinh doanh

$ $

Doanh thu 603

EBIT (Thu nhap trudc I4i vay va trudc thué) 54
Lai vay 9

EBT (Thu nhap trudc thug) 45
Thué 18

EAT (Thu nhip sau thug) 27
Ca tilc 9

RE  (Lginhudn gid lai) 18




Cdac gia tri s dung trong ma hinh SVA

Ty suat lgi nhudn % EBIT/Doanh thu 54%/603% 9%
Thué % Thué/EBT 1885/45% 40%
FA/doanh thu% 193%/6035 32%
Vn Iuu dong

Hang ton kho 92%

TK=phai thu 1138

(TK-phdi trd) (1045)

Vin liu ddng rong 1018
Von luu ddng/doanh thu% 1018/603% 17%

Chi phi von binh quan gia quyén (WACC)

Can cé nhiéu dii liéu hon méi cé thé danh gid dude mot cach
chinh xac gid tri tuyét d6i va gia tri tuong d6i ctia chi phi vén
doi véi hai cong ty. Chiing ta c6 thé thay rang, cac cdng ty co
phén 16n thudng c6 chi phi vao khodng 7-9%. Bdng cin doi ké
toan cta Cong ty Beta phan nao cho thiy riang tinh hinh tai
chinh cua cong ty nay yéu hon so voi Alpha Inc. Vi vay, ta udc
tinh rang WACC clia Beta Inc. sé nam & nita c6 gia tri cao, va
Alpha Inc. nam & phan c6 WACC thap.

WACC
Alpha 7.5% Beta 8.5%
N gu6n von vay

Vi du vé dinh gié dugc thuc hién theo hai budc. Budc dau tién,
chung ta tinh gia tri cua doanh nghlep khong quan tam tdéi
phuong thuc huy dong von ctia né. Pé cé dudc gia tri ndy, chiing
ta chiét khau dong tién trong tuong lai thu dugc tu hoat dong
kinh doanh st dung WACC 1am ty sudt chiét khau. Sau 46, dé c6
dugc gia tri von, chung ta cong thém cac tai san ngoai hoat dong
va tru di cac ngudn von vay.



Trong trudng hgp nay ca hai cong ty deu khong cé tai san ngoai
hoat d6ng. Von vay bao gobm cd nd ngan han va dai han nhu
dudi day:

Nguon von vay
Alpha 121 triéudo-la Beta 138triéudob-la

Pay 14 cac gia tri s& dudc st dung trong mé hinh SVA ddi véi ca
hai cOng ty.

Hinh 18.13 Bdo cdo tai chinh ndm 2001 va cic gid tri st dung
trong mo hinh SVA ctia Céng ty Beta Inc.

Beta Inc.
Bang can doi ke todn
Déu tu dai han g 5 | Vonochisd hiu § 8
Vé hinh 0.0 Von dang ky 68,0
Tai san co dinh thuan 148.0 Dy tri¥ von 77.0
145,0
Vay dai han 80.0
148
Tai sén ngan han 80,0
Hang tdn kho 122,0 Cong ng ngan han
Khoan pha thu 104.0 Vay ngan han 58.0
Tign mat 4.0 Khoan phai tra 95.0
230,0 153,0

378,0 3780



Bao cdo ket qua hoat déng kinh doanh

3 5
Doanh thu 495.0
EBIT (Thu nhap trudc l4i vay va trude thue) 39.0
Lai vay 1.0
EBT (Thu nhap trudc thug) 28,0
Thué 10,0
EAT (Thu nhap sau thué) 18,0
Co tire 5,0
RE (Lgi nhuan gid lai) 13,0
Cac gia tri st dung trong md hinh SVA
Ty suat loi nhuén % EBIT/Doanh thu 1315/495% 8%
Thué % Thué/EBT 108/28% 36%
FA/doanh thu% 148%5/495% 0%
Von luu dong
Hang ton kho 122
TK=phai thu 104
(TK-phai trd) (95)
Von luu dong rong 131
Von lru déng/doanh thu% 1318/495% 26%

MO HINH SVA - ALPHA INC. VA BETA INC.

Trong Hinh 18.14 & bén, cht'mg ta thdy mo hinh dinh gii xét
trong mudi ndm cla ‘hai cong ty. Do khong cé du khong glan
chi cé thé biéu dién s6 liéu ctia hai nam dau tién va hai nim cudi
cung tai day. Cot “gid tri” bén tay trai cho thay gia tri dudc udc

tinh hoc 14y tl bdo céo tai chinh dugc cdng bo!.

1 & cubi chuong sé cé phan phu chii gidi thich chi tiét vé mé hinh

nay.




Cac s0 liéu quan trong rat ra tit moé hinh nay 1a:

Alpha Inc. Beta Inc.
Gid tri doanh nghiép 547 triéu do-la 407 triéu do-la
Gid tri von gop 4206 triéu do-la 269 trieu do-la

Chung ta sé so sanh gia tri von gép nay vdi gia tri hién tai trén
thi truong chiing khoan:

Alpha Inc Beta Inc.
Gid trj trén thj truong CK 472 triéu do-la 204 tritu do-la
Gid tri von gop 426 tridéu do-la 269 triéu do-la

Udc tinh ctia ching ta cho thay rang thi trudng dit gia hai cong
ty nay & cic muc gia tri cao va thap nhu sau:

Alpha Inc. Beta Inc.

Gia tri trén thi truong CK

trii gid tri von udc tinh 46 triéu do-la (65 triéu do-la)
Gia tri cao hon Gia tri thdp hon

Ap dung d6i véi vi du mua lai

Gia tri von gép tinh 3 trén cho thay cac ty 1é:

Alpha Inc. 426 triéu do-la 61%
Beta Inc. 269 triéu do-la 39%
Tong 695 triéu dé-la 100%

Hinh 18.14 Gia tri von gép clia Cong ty Alpha Inc. va Cong ty
Beta Inc.



Alpha linc.

Gia trj S6TT 1 ] 2 | ——— | 9 | 10 Ting
6035 | Doanh thu 1 639 B7a e 1,018 1.080 | GE-16
6% | Bién ddi 2 36 B e 58 61
9% | Lot nhudn % 3 58 61 ~~~ 92 a7
40% | LN sau thué 4 35 4 oo 55 58
32% |Pduw  TSCD% 5 12 P J—— 18 20
17% Vén LD % ] 6 e 10 10
TONG 7 18 8 78 30
Tién LC thudn 8 17 | e 27 28| 824
7.5% | WACC - TLai g 0,930 0,865 ~m~ (552 0,485 0,485
Gid tri hang nam 10 16 B T4 4| 400 |
Gid trj DN 1 [ 5475 | = i i Y Y i
Trif van vay 12 121§
Vin gop 13 426$
S0 cd phigu 14 126
Gid trj cd phigu 15 KT
Beta Inc.
Gia tri 86 1T t | 2 | ~—~~] 9 | 10 Tang
$495 | Doanh thu ] 554 621 1373 1537 | GC-16
12% | Bién doi 2 59 7~ 147 165
8% | Lo nhudn % 3 44 1| 110 123
36% | LM sau thue 4 28 32 e 70 79
a0% |pduty  TSCD % 5 18 20 ~~— 44 49
26% Vén LD % B 15 17 e 8 43
TONG 7 33 - P B2 92
Tién LC thudn 8 -5 B e 12 14| 1097
8.5% | WACC - TLai ] 0,822 0,848 e 0,480 0.442 0,485
Gia Iri hang ndm 10 = -5 e =5 =5
Gid tri DN 1 [ 07s] <Y Y Y ¢ i
Trir von vay 12 1385
Van gop 13 2695
50 o phiéu 14 136
Gia tri co phigu 15 19,85

Cac con s6 nay cho thiy rang Alpha Inc. hoan toan cé thé trao
d6i co6 phiéu ciia minh vdi Beta Inc. tudng duong véi muic sG hitu
39% trong cong ty mdi sdp nhip. Chao mua dau tién dé nghi



muc 30%, va chao mua thi hai da tdng lén xap xi 34%. Chao
mua thi hai nay van nam trong gidi han cé6 1gi cho Alpha Inc.

PHU CHU

M6 hinh minh hoa trong Hinh 18.14 st dung 1y thuyét duogc
nghién citu trong Chuong 17. Chung ta sé di vao giai thich ky
ludng mé hinh nay st dung Coéng ty Alpha Inc.

1. Doanh thu

Trong cot “Gid tri”, ching ta cé doanh thu dudc 13y ra tit nhiing
bdo céo tai chinh gan day. Theo nghién cttu trong 10 nim, toc
d6 ting trudng doanh thu 1a 6%/nim, chting ta 13y s6 liéu d6 ap
dung cho cong ty.

2. Bién d6i

Toc d6 ting trudng 6% trong cot gia tri gitip chiing ta xac dinh
su bién d6i ctia doanh thu hang nam. So liéu nay sé dugc s
dung dé tinh gia tri dau tu can thiét trong moi nam.

3. Lgi nhuan kinh doanh

St dung 9% ty suat Igi nhuan trong cot gia tri, chiing ta tinh loi
nhuin kinh doanh dua trén doanh thu  dong 1.

4.Ldi nhuin sau thué

Tu ty suéij: tl:mé 40%, chung ta tinh ra 1gi nhuén sau thué 3 dong
3. Tén viét tat & day 1a NOPAT (Igi nhuin dong sau thué).

5. Pau tu vao tai sin c6 dinh
Trong Hinh 18.12 chting ta di xac dinh rang tai san c6 dinh

tuong dudng vo6i 32% doanh thu. Trong dong 2, chung ta da
tinh dudc toc do tang hang nam ctia doanh thu. Nhu viy, ta st



dung 32% & dong 2 1am udc tinh vé lugng dau tu hang nim vio
tai san cd dinh.

6. Pau tu vao von luu dong

Quy trinh & diy tuong tu nhu phuong phap tinh todn & trén va
chung ta stt dung phan tram von luu déng (xem Hinh 18.12).

7. Tong von dau tu

Tong von dau tu hang nim 13 téng cia dong 5 va dong 6.

8. Luu chuyén tién thuan

Trong dong 4, chting ta di tinh dugc dong tién vao tit hoat dong
kinh doanh (NOPAT). Dong 7, chting ta ¢ dong tién ra 1a két qua
cuia viéc dau tu. Tién luu chuyén thuan sé dudc rat ra ti dong 4
va dong 7. Puong nhién, dong tién nay cé thé duong hoac am.

9. WACC - ty suat chiét khau

Chung ta d3 st dung gia tri 7,5% va 8,5% lam mtic chi phi von
1an lugt ctia Cong ty Alpha Inc. va Beta Inc., va chting ta cling st
dung cac ty 1é nay dé tinh ty suat chiét khau cho giai doan 10
nam.

10. Gia tri hién tai (PV)

Ty suat chiét khau & dong 9 dudgc ap dung vao dong tién trong
dong 8 dé tinh toan gia tri hién tai cia méi nam.

11. Gia tri doanh nghiép
LA téng dong 10

12. Von vay



Trong dong 11, ching ta cé gi tri ctia toan bd doanh nghiép. &
x4c dinh dugc gié tri von gép clia c6 déng, dau tién ching ta
phai trit di von vay ngan han va dai han (58$ + 63$ = 121%).

13. Gia tri von gop

Trit dong 12 tit dong 11, ching ta dudc gia tri von gép clia co
dong.

14. S6 lugng c6 phan von gop
Chung ta ldy s6 liéu nay tit Hinh 18.1 va 18.3.
15. Gia tri mot co phiéu

Lay dong 13 chia cho dong 14, ching ta c6 gid tri udc tinh cta
mot cod phiéu cia Céng ty Alpha Inc. dua trén gid thuyét vé 10
nam téi.

16. Gia tri téi han

Chung ta di st dung coéng thiic don gian vé cic khoan tién hang
nim. Chtng ta di 1dy gia tri NOPAT (dong 6) va cong vao luong
ting truéng mot nam 6% (58$ + 3,48$ = 61,48$). Sau dd chia
cho WACC dé cé gia tri von hda clia cong ty tai thdi diém cudi
cling ctia 10 nim, cdng gia tri cdc dong tién luu chuyén trong
dong 8.
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TINH TOAN VEN CUA BAO CAO TAI
cHINH1

I, Hai tdc phdm duodc goi y nghién citu chuyén vé chu dé nay la: tro
choi cua nhiing con sé tai chinh, Mulford va Comiskey, John Wiley;
va Nhitng manh lita tai chinh, Howard Schilit, McGraw Hill
Gidi thiéu
- Piém mau chot can tip trung su chi y
- Tang doanh thu
. Cac phuong phap dé ting doanh thu - ban khong

- Tang doanh thu - ddu hiéu nhén biét

- Chi phi kinh doanh

- Bang cin d6i ké toan

- Bdo cdo luu chuyén tién té

“Tinh x4u dudc sinh ra ngay tit trong bung me, 16n dan 1én
trong t4i 101, mac du van nip dudi nhén tinh con ngudi. Nhiing
ké hung 4c xuat hién cting tht1 doan va c6 dat dudc nhiing cai
ma mot ngudi luong thién xem thuong.”
_LORD LOUGHBOROUGH (1761)

GIGI THIEU



quan tdi viéc 1am thé nao st dung cac sd liéu trong cac
bédo cdo tai chinh dudc c6ng bd ciia mbt cong ty dé co
théng tin vé tong quan hiéu qua hoat déng ctia céng ty dé.

N ghién ctu trong cudn sach nay tu dau dén cubi déu lién

Nhung 1am thé ndo dé chiing ta chic chin riang s6 liéu trong cac
béo cdo tai chinh d6 phan dnh su thit va cho chiing ta buc tranh
chan thuc vé tinh hinh ciia t6 chiic ma ching ta quan tam? Cau
tra 15i 13 tit da sd céc trudng hdp, chiing ta c6 thé dam bao diéu
d6 dua vao thuc té rang cac con s6 nay sé dude ding dé cung cip
cho gidi dau tu, ngin hang va hang loat cic cd quan quan ly
kinh doanh, vi du SEC (Uy ban Quan ly Chiing khodn), san giao
dich chiing khodn, cac t6 chiic ké toan, v.v.. Cac cd quan nay dua
ra nhitng quy dinh hét stic chi tiét nhdam quan 1y viéc trinh bay
b4o cdo tai chinh hing nim. Va nhiing quy dinh nay luén luén
dudc cip nhat dé phan anh nhiing thay d6i trén thuc té.

Tuy nhién, trén thuc té c6 v6 s6 cic trudng hop khac nhau,
ching ta khong nhat nhat phai tuan theo nhiing quy tic nay.
Van cé nhitng ngoai 1é nhat dinh cho phép nha quan Iy va cac
cong ty khong cdng bd tinh hinh thuc té clia minh, hoic trong
nhiing trudng hdp vi rat nhiéu 1y do ho cht dich céng bé mot
btic tranh kha quan hon tinh hinh hoat ddng thuc té, thi van cé
chd cho ké todn sang tao.

Va nhu viy, cc bao cdo tai chinh vin cé thé dudc 14p nén vdi
nhiing s6 liéu khéng chinh x4c. Trong chuong nay, chiing ta sé
tim ra nhiing phan ma s6 liéu dé bi chinh sta nhat, va cich phat
hién ra chung.

Z Poi khi, mot doanh nghiép cé thé mudén céng bd bao cdo tai
chinh thé hién két qua thap hon so véi thuc té. Nhung diéu nay
hiém khi xay ra, va chuong nay chung ta chi tip trung vao cac
bao cdo phong dai.



Nhung cht dé nay ludn thay ddi, vi vy van cé nhiing bao cdo
tai chinh dudc cong bo chita nhiing so liéu khong chinh xac ma
ngay cd mdét nha dau tu can trong nhat cing khéng phat hién
ra.

CHUNG TA NEN TAP TRUNG CHU Y VAO PAU

6 Ky 4 4 4 J . , o s
Chung ta déu biét nhiing yéu t6 quyét dinh su danh gia
tong quan vé mot cong ty trén thi trudng bao gom:

- Kha nang sinh lgi
- Tinh thanh khoan
- Tang trudng

D6 chinh 1a nhitng phan ma s6 liéu cé thé bi stta ddi nhim tao ra
mdt biic tranh khong cé thuc vé tinh hinh hoat déng cia mot
cong ty. VAy chiing ta sé xem xét nhiing phan trén bdo cdo tai
chinh cung cap théng tin vé ba yéu t6 nay. Cu thé, xét vé kha
ning sinh 10i, chiing ta xem xét Bo cdo két qua hoat dong kinh
doanh; dé danh gi4 tinh thanh khoan; ta dua trén Bang cin ddi
ké todn va Bdo cdo luu chuyén tién té; &€ danh gia toc @6 ting
trudng, ta dua vao xu huéng doanh thu.

3 Mot diéu nén nhdé 1a néu mot s6 lidu trong bao cdo tai chinh
bi thay déi hay bi ting 1én thi s& c6 mdt s6 liéu & mot chd khac
cling bi thay d6i dé ddm bao tinh cin bang clia bdo cdo tai
chinh. Vi du, néu lgi nhuin trong bio cdo tai chinh bi théi
phong, diéu nay sé phai kéo theo su ting tai san hoic gidm coéng
nd trén Bing can ddi ké toan. Vi vay, ching ta luén cé thé xem
xét sut chinh sfta s6 liéu & hai phan riéng biét clia bio cdo tai
chinh.



“Thuyét minh bdo cdo tai chinh” luén kém theo cic bao cdo
dugc céng bd va 13 mot ngudn thong tin vo cung doi dao, mic
dit né thudng dude viét rat phtc tap va nhat nhéo. Tuy nhién
ching ta can phai doc né that ky ludng vi mdi phan trong
thuyét minh bdo cdo tai chinh déu dugdc viét can thin nhim
cung cap nhiing théng tin theo quy dinh va hau nhu 1a nguén
théng tin day da nhat.

Z Cling can dic biét chi1 y tdi “cac chinh sich ké toan”. Pay 1a
phan xac dinh ciac nguyén tic ké toan Anh hudng quyét dinh tdi
viéc 14p thanh bdo cdo tai chinh. Chi mét su thay d6i trong
chinh sach ké toan, vi du, thay déi trong chinh sach khau hao
cling 12 mét dau hiéu quan trong doi héi phai tim hiéu can thin.

Mot phan niia cling can phai chi v 14 cac chi s6 d3 dudc nghién
cuu chi tiét trong cac chuong trudc day.

THU THUAT LAM TANG LOI NHUAN KINH DOANH

Doanh thu tu hoat dong kinh doanh 1a doanh thu thu dugc tu
hoat déng kinh doanh chinh ctia mdt doanh nghiép. Né dudgc
phan biét véi doanh thu ti cac hoat d6ng khac, vi du doanh thu
tl viéc thanh Iy mdt tai san c6 dinh, vi hoat ddng nay cé tinh
chat khong dinh ky nén khdéng dudc coi 1a mot dau hiéu clia
hoat @dng kinh doanh & hién tai hay tuong lai. Tuong tu ddi véi
thu nhap ti hoat dong kinh doanh va hoat ddng khac, hay chi
phi kinh doanh va chi phi khac.

3 Doanh thu tit hoat déng kinh doanh va téc d6 ting trudng
c6 18 13 hai bién quan trong nhat trong viéc danh gia tinh hinh
tai chinh néi chung cia mdt céng ty. P& nang cao hiéu qua hoat
dong clia mét coéng ty, ngudi ta thudng tip trung hai phan ba nd
luc vao doanh thu tit hoat dong kinh doanh, ghi trén dong dau
clla Bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh.



Ghi nhan doanh thu

Viéc xac dinh khi ndo doanh thu dudc ghi nhan vao s6 sach ké
toan la vo cung quan trong. Nguyén tac nay hét stic ro rang.

Doanh thu dugc ghi nhan khi hang héa hoac dich vu dugc
chuyén giao hoan toan theo thda thuin! téi khach hang tai gia
thda thuin, va ho sé& chap nhan v6 diéu kién nghia vu tai chinh
phét sinh cling nhu chic chin c6 kha ning thanh todn nghia vu
no nay.

I, C6 nhiéu truong hop doanh thu van dudc ghi nhian ma khéng co
su chuyén giao hang héa, dich vu, vi du nhu hdp déng dai han, hop
dong “héa don va nhdn tién” duoc dé cdp dudi ddy. Tuy nhién,
chiing ta sé tiép tuc nghién citu véi cdch hiéu chung nhdt & trén.

Mét trong nhiing cach dé nhat tdc déng téi kha nang sinh 1oi 1a
thay doi doanh thu tu hoat dong kinh doanh. C6 ba cach dé thuc
hién diéu nay, nhu trinh bay trong trang sau.

Chung ta c6 thé phan biét ba phuong phap dé ting doanh
thu tu hoat dong kinh doanh nhu sau:

. Biang cach chuyén doanh thu giita ky nay sang ky khac mot
cach khéng hop 18. Piéu nay thudng xay ra bang viéc mang
doanh thu ding ra ghi nhén trong tuong lai vé hién tai — ghi
nhan doanh thu sém.

Bang cach ghi nhin doanh thu khéng ton tai — doanh thu
khong.

- Bang cach ghi nhin doanh thu chi xuit hién mot 1an 13 doanh
thu tu hoat dong kinh doanh thong thudng - phan loai doanh
thu khong chinh xac.



Ghi nhan doanh thu sém

Chungtacé thé14dy doanh thu ctia khodng thdi gian trong tudng
lai vé hién tai mét cach khéng hgp 1€ theo nhiing cach sau.

Phuong phap 1 - Lui ngay

Phuong phép don gidn nhat dé chuyén doanh thu tit mot thdi
diém trong tuong lai vé& hién tai 13 thay d6i ngay két thiic nién
do hoac ghl lui ngay hoa don va/hoac ngay phiéu glao hang.
Piéu ndy cé thé doi hdi viée thay ddi ngly trong mdy vi tinh.
Hién nhién, viéc nay chi cé tic dung trong mét thoi gian ngin
va néu viéc ting doanh thu doi hdi trong nhiéu khoadng thdi
gian thi tdc déng nay sé dudc tich lily va cé thé nhan thay dudc
trong thdi gian ngan.

Phuong phap 2 - Doanh thu don ép

D6i khi mét céng ty ting doanh thu ctia minh trong mét
khodng thdéi gian bang cich chao dén khich hang nhiing
khuyén mai dic biét, nhu chiét khau hay thudng 16n, dé ho
nhan hang trudc so véi nhu cau va vugt ra ngoai cac du bao vé
doanh thu. Viéc nay dudc goi 1a “don ép kénh ban hang”. Khoan
doanh thu nay tréng cé vé xac thuc nhung né khéng hdp 1y déi
v6i khodng thoi gian hién tai. N6 khién cho hinh anh vé két qua
hoat dong ctia cong ty bi phan anh mot cach sai 1éch, khién cho
ty suit loi nhuin trong giai doan hién tai thap di va doanh thu
tuodng lai gidm xudng.

Phuong phap 3 - Doanh thu xuit héa don nhung chua chuyén
hang

Pé ghi nhan doanh thu, hang phai dugc chuyén giao va dugc
khdch hang chap nhan. Mot céng ty cé thé xuit héa don trong
quy nay ma trén thuc té cho téi quy sau d6 hang van chua dugc
chuyén.



Mot trong nhiing trudng hgp théa thudn nhu vay dudc
xem nhu hinh thiic giao dich “xuit héa don va nhan tién”.
Truong hop nay, khach hang chap nhan héa don trong khi hang
chua dugc giao va van glu & kho ctia nha cung cap. Doanh thu
chi dudc ghi nhin khi ¢6 1y do chinh ddng cho su khéng giao
hang va néu quyén sd hitu di dudc chuyén giao cho khach hang.
Hon thé nita, khach hang phai cé mot thda thuin chic chin vé
viéc sé nhin hang giao va thanh todn khi dén han. Théng
thudng thi diéu nay khéng may khi xay ra, v nhu vy doanh
thu trong trudng hop nay khéng dugc ghi nhén 1a doanh thu tai
khoang thdi gian hién tai.

Phuong phap 4 - Doanh thu ghi nhin cho hang chuyén di
nhung khong c6 don dit hang

C6 nhiing céng ty di chuyén hang va xuit hdéa don cho hang
trudc khi cé don @it hang ctia khich hang. Khéng hé cé mot
thda thudn ban hang nao trong trudng hop nay va day 1a mét
khoan doanh thu khéng hop 1é. Trudng hdp nay tuong d6i phd
bién khi cé su xuat hién cfia dai Iy ma khéng phai 1a khach hang
cudi cling.

Phuong phap 5 - Ghi nhin doanh thu cho hgp dong dai han

Déi khi nha cung cap nhén tién mit cho mot hc_jp dong kéo dai
trong nhiéu khoang thdi glan khac nhau. M6t vi du 1a viéc ban
quyén st dung mot phan meém trong Vong 5 nam, hay cho thué
thiét bi dai han. Nha cung cap cé thé t1ep tuc co trach nhiém
hoic khong d6i véi hop dong. Trong ca hai trudng hdp, soé tién
mit nhin dudc ban dau cling khong thé dude ghi nhin 1a doanh
thu ctia khodng thoi gian hién tai, nhung trén thuc té diéu dé
van xay ra.

Phuong phéap 6 - Hang ky gti va ban hang thanh toan nhiéu
lan



Hai thuit ngii nay dé cap tdi cac loai hinh théa thuin ban hang
khi viéc ban hang chua hoan thanh cho dén khi hang héa dugc
ban dén khach hang cudi cting. Viée ban hang nhu vay khong
dugc ghi nhan 1a doanh thu.

PHUONG PHAP LAM TANG DOANH THU - DOANH THU
KHONG

3 Viéc ghi nhin doanh thu khéng nguy hiém hon rat nhiéu so
véi viée ghi nhin doanh thu sém. Viéc ban hang & diy dugc ghi
nhan khéng duya trén mot cin c ndo va hau nhu khéng cé hi
vong riang doanh thu nay sé thu dudc bang tién. Mot trong
nhiing cach thudng gap dudc liét ké dudi day:

Phuong phap 1 - Thu bao ddm

Truong hgp nay, hang héa da dugc giao, xuat hdéa don va dugc
khach hang chap nhén, tuy nhién khach hang c6 mét thu dam
bao rang ho cé quyén dudc tra lai toan bdé hang héa.

Phuong phap 2 - Théa thuin ngudc

Pbi khi mdt giao dich ban hang dién ra dudc bu trit véi médt giao
dich mua hang khic nhu “néu anh mua phan mém cua t6i, t6i
sé d6i lay phan cing ctia anh”.

Phuong phap 3 - Ban hang c6 diéu kién

Trong trudng hgp nay khach hang sé khong c6 nghia vu thanh
toan cho tdi khi mot s6 diéu kién dugc thuc hién, vi du, nghia
vu thanh toan khong phat sinh cho téi khi hang héa hoan toan
duge ban hoic viéc thanh toan tity thudc vio ngudn quy cé
dudc ctia bén thi ba.

Phuong phap 4 - Ban trén nguon von tit ngudi ban



Trong trudng hgp nay, ngudi ban cung cap von cho khach hang
dé mua hang.

Phuong phap 5 - Ngudi mua khong thanh toan

Hoéa don ban hang dugc xuat cho khach hang khoéng cé kha
nang thanh toan tién mua hang.

Phuong phap 6 - Ban hang cho cong ty lién két

TrtIdng hop cong ty ban hang c6 moi quan hé dic biét hoic ¢
quyen kiém soat d01 vdi cOng ty mua, doanh thu ban hang gilta
hai cong ty nay rat dang nghi ngo.

Phuong phap 7 - Ban hang khong

Cong ty cb thé tu tao ra mot giao dich ban hang khéng dua trén
can ci nao. Ho sé ghi nhin san xuat khong cé thuc, phiéu giao
hang khong va héa don khong.

KHAI TANG DOANH THU - DAU HIEU NHAN BIET

Khoéng phai ltc nao ching ta cling cé thé nhan biét dudc viéc
khai ting doanh thu ctia doanh nghiép. Thim chi ngay ca
nhiing chuyén gia ctia Phd Wall d6i khi cling con bi 1ita gat. Tuy
nhién, chiing t6i dua ra dudi day mot s6 phan cé thé cho nhiing
vidu ré rang hon.

Chinh sach ghi nhan doanh thu

& phan dau cia chuong nay, ching ta di tip trung chu y vao
phan thuyét minh thudng di kém véi cic bdo cdo tai chinh,
dong thdi dic biét nhan manh phan ch1nh sach ké toan”. Pay
chinh 13 phan bao gdm thuyét minh vé chinh sich ghi nhan
doanh thu ctia céng ty. Néu doc k¥, chting ta c6 thé phat hién ra
nhiing diém bat thudng.



Q

Vi du vé béo cdo tai chinh ctia céng ty‘phﬁn‘ mém BMC:
doanh thu ti viéc cap gidy phép su dung phan mém dudc ghi
nhan khi nhan va chap nhan ky hgp dong hoac chao mua.

3 Chu v diém bat thudng & day 1 san pham khoéng can phai
dugc giao va dudc khach hang chap nhin. Khi xem xét chinh
sach ghi nhan doanh thu, chiing ta can chi y tdi cac thuyét
minh vé viéc chuyén giao hang, chiét khau, thudng, hang tra lai,
hang ky g, v.v.. Chi cAn mét chit kinh nghiém chting ta cé thé
thay cac thuat ngit stt dung khong may khé hiéu.

S6 ngay khoan phai thu

Doanh thu khong duong nhién khéng thu dudc tién va sé nam
trong khodn muc khoan phai thu. Su ting vot trong khoan phai
thu hoic mdét muc ting khéng binh thudng trong sé ngay
khoan phai thu cho thay dau hiéu bat thudng. Su ting khéng
binh thudng trong khoan phai thu dai han thim chi con dang
ngd hon. N6 cho thay ring doanh thu hién tai dudc ghi nhan
cho cac dong tién clia trén mot nim sau.

Kha ning ban hang

Doi khi chiing ta ¢ thé phat hién ra viéc khai khéng doanh thu
chi don gidn bang cich xem xét xét liéu rang doanh nghiép dé
c6 dii cOng suit may mac va cac ngudn luc khic dé san xuit san
lugng nhu viy hay khéng. So sanh chi s6 doanh thu trén téng
tai san hoic chi s6 doanh thu trén tai sin ¢d dinh véi cic cong ty
tuong tu cé thé cho thay rd hon vé van dé nay.

Luu chuyén tién

Mét trong nhiing dau hiéu théng thudng clia viéc ghi nhan
doanh thu khéng chinh xac 1a chiéu huéng ctia dong tién khéng



phtt hdp véi chiéu hudng ctia thu nhap. Trong mot khoang thdi
gian dai, tdc do ting ctia luu chuyén tién phai tuong duong véi
toc d6 ting thu nhap. Néu hai tdc d6 ting nay khac nhau qua
16n trong mot khoang thoi gian, can phai diéu tra nguyén nhan.
Van dé nay sé dudce nghién cttu ki hon trong phan sau.

CHI PHI KINH DOANH

Tiép theo doanh thu, phan tht hai tiém ning ma chiing ta nén
xem xét trong Bao cdo két qua hoat ddng kinh doanh 14 phan chi
phi kinh doanh. Mic dit ¢ hang loat nhiing quy dinh vé viéc
trinh bay bdo cdo tai chinh, nhung van cé nhiéu khodn muc ma
chi c6 ngudi quan 1y ctia cong ty mdi cé thé giai thich mot cach
thau ddo. Vi Iy do nay, nha quan 1y c6 quyén quyét dinh kha
quan trong doi véi mot so s6 liéu st dung trén bao cdo tai chinh,
vi du nhu:

- Hang ton kho - Liéu rang tai thoi diém nhét dinh né c6 thé
dudc st dung hay ban vdéi gia tri day dt hay khong?

- Tai san ¢d dinh - Thoi gian s dung clia tai san sé 1a bao nhiéu
va gia tri tai thoi diém thanh 1y 14 bao nhiéu tai cudi thoi gian st
dung?

Chung ta sé xem xét mdt s6 phan dic biét nhay cam:
- Chi phi khau hao va chi phi hao mon
- Chi phi dugc von héa
- Viéc stt dung khoan du trit

Khau hao va hao mon



Chi phi khau hao 14 mét chi phi thuc trong thdi gian st
dung tai sin, nhung trong mdt khodng thdi gian nhat dinh thi
chi phi @6 chi 14 udc tinh. N6 dugc tinh bang cach du doan so6
nim st dung tai sn va gia tri con lai tai thoi diém thanh ly. Chi
phi hao mon tuong tu nhu chi phi khau hao nhung diing cho tai
san v6 hinh. Chi phi nay thim chi con kho lugng héda hon.

Khéng cé mot quy dinh cu thé nao tit phia cic co quan chiic
ning vé khoang thdi gian chinh x4c khau hao tai san va cac
cong ty thuc hién tuong d6i khac nhau. Tham chi ngay ca
nhiing cong ty vdi tai san tuong tu cling cho thay su khic nhau
16n vé thdi gian s dung udc tinh céng bé trong bio cido tai
chinh. Puong nhién, thoi gian st dung udc tinh cda tai san cang
dai thi chi phi hdng nim cang thap va do @6 1di nhuin céng bo
cang cao.

Cac nha quan Iy di1 st dung phuong phap can trong hay tio bao
doi véi chi phi khau hao tai san déu cd thé tao anh hudng 16n téi
bio cido vé kha ning sinh 1gi cia céng ty. Tuy nhién, trong
trudng hdp ndy, ngudi doc cé kha nhiéu thoéng tin dé cé thé dua
ra nhitng danh gia hop ly.

Chung ta can quan tdm t4i phan thuyét minh bao cdo tai chinh
bao gom ca thuyét minh vé chinh sach khau hao. Trong thuyét
minh bdo cdo tai chinh, cic loai tai san c6 dinh khic nhau va
chinh sach khau hao tuong ting sé dudgc trinh bay riéng biét.
Chung ta cé thé st dung théng tin nay dé so sanh cic phuong
phép khac nhau ciia cic céng ty va dé danh gia mtc d6 hop ly
ctia chi phi khau hao.



Z Can chu y dic biét téi dau hiéu clia su thay ddi trong chinh
sach khau hao hay su thay d6i vé viéc tién hanh chinh sach @6 vi
trong qua khit N6 di 1a mot phuong phap dudc stt dung dé che
day két qua hoat ddng yéu kém clia cong ty.

Chi phi von héa

Bat ctt khi ndo moét céng ty chi tién hoic phat sinh mot khoan
ng, mot but toan tudng ing sé dugc ghi nhan trong Bao cao két
qué hoat d6ng kinh doanh hoic trong Bang can doéi ké toan.

Q

Vi dy, thanh todn tién luong 100.000 d6-la sé dugc ghi vao
bio cdo két qua kinh doanh, trong khi sé tién nhu vay su dung
dé mua trang thiét bi lai dugc phan anh trong Bang cin ddi ké
toan.

Moi chi phi cudi cting déu dudc phan anh trén Bio cdo két qui
hoat @dng kinh doanh hoic trén Bang can ddi ké toan. Mot cach
ma cong ty cé thé st dung dé 1am ting 1di nhuén 13 chuyén chi
phi tit Bdo cdo két qua hoat déng kinh doanh sang Bang cin ddi
ké toan. Viéc nay dudc goi 1a vén hda qud milc.

Vay khi nao moét chi phi duge von héa? Ching ta stt dung quy
tac “tudng Uing”. Chi phi dugc ghi nhin trong khoang thdi gian
ma 1gi ich tuong tng dugc thu vé. Néu 1di ich clia viée chi tiéu sé
thu dudc trong tuong lai thay vi & hién tai thi chi phi sé dudc doi
sang khoang thdi gian tudng 1ing trén Bing cin ddi ké toan, tiic
12 sé dugc von hda.

Khi hang dudc mua vé, trudc tién né di vao Bang cin ddi ké
toan, sau d6 chuyén sang Bio c4o két qua hoat d6ng kinh doanh
khi hang ton kho dudc sit dung trong hang ban. Chi ph1 mua
mdt trang thiét bi dau tién cung sé dugc ghi vao Bang can d6i ké
todn, sau d6 chi phi nay sé dude chuyén dan sang Bio cdo két



qua hoat ddng kinh doanh qua khau hao trong sudt thdi gian tai
san dudc st dung.

3 Nguyén tic thi hai can dude ghi nhé. Cong ty dugc quyén
ghi nhan mét vat 13 tai san ctia minh khi chac chan rang vat dé
mang lai 1gi ich trong tuong lai. Hai nguyén tic trén nham dam
bao rang mét khodn muc sé dudc phan loai mét cich chinh xac
va0 Bdo cdo két qua hoat ddng kinh doanh hay Biang can d6i ké
toan. Tuy nhién, nhu viy khong phai 1a d3 hét khé khan.

Q

Vi du, mot cong ty nudc g1a1 khat méi cho ra d6i mot san
pham mdi c6 thé mé mot chién dich quang b4 va gidi thiéu san
pham réng khip va ton kém. Hang triéu d6-la dudc chi ra & giai
doan dau nay néu quy 1 chi phi kinh doanh thi s& 1am két qua
hoat déng kinh doanh hién tai v6 ciing kém. Gidm doc c6 thé
dya vao ly do khoan chi phi 16n ban dau nay mang lai lgiich cho
cong ty trong rat nhiéu nim trong tIIdng lai, vi vy n6 pha1 dugc
von héa va dudc coi 12 mot tai sn trén Bang can doi ké toan.

Trudng hop tuong tu c thé xay ra d6i véi chi phi 16n dé thu huat
ngudi st dung dich vu hodc thanh vién cho mot cau lac bo. Tuy
nhién, khéng ai c6 thé chic chan vé 1di ich trong tudng lai nay,
moi cong ty cé nhitng phudng phap udc tinh khac nhau va do
dé két qua ciing khac nhau.

Z Cac coéng ty than trong sé tri chi phi vao Bio cdo két qui
hoat ddng kinh doanh, trong khi cic cong ty tdo bao sé von héa
né vao trong Bang can ddi ké toan. Vi vay, chiing ta can hét stc
chil v téi chinh sach vén héa dugce trinh bay trong ban thuyét
minh bao cdo tai chinh.

Viéc stt dung cac khoan du phong



Cac cOng ty tao ra rat nhiéu khoan du phong dé bao vé minh
trudc nhitng mat mat c6 thé xay ra trong tuong lai. Mot trong
nhiing vi du cu thé 1a khoan du phong nd khé doi, dudc gidm di
tir khodn phai thu. Mot trong nhitng khoan du phong khac 1a du
phong gidm gia hang ton kho va du phong thué phai nop.

Viéc hinh thanh mot khodn du phong mdéi hay tang khoan du
phong hién tai sé& tinh vao chi phi trén Bdo cido két qui hoat
d6éng kinh doanh. Va néu du phong gidm, khoan gidm sé dudc
ghi cé vio Bdo cdo két qua hoat ddng kinh doanh.

Z Véi tinh chat cia né, khoan du phong chi 14 cac gia tri udc
tinh va ngudi quan 1y cé thé quyét dinh sé 14p du phong bao
nhiéu, ghi nhan vao Bio c4o két qua hoat ddng kinh doanh nhu
thé nio. Pay chinh 14 chd cé thé diéu chinh sb liéu va can phai
dic biét chu v téi diéu nay.

S6 du cudi cling ctia tai khoan du phong va moi su thay déi ting
giam du phong phai dugc xem xét can than. Can than trong khi
cong ty gidm du phong. Su gidm du phong dé cé thé dudc st
dung dé ting 10i nhuan.

Q

Dua vao suy ludn théng thudng, chiing ta cé thé ngay lap
tic dit ra cau hdi vé muc hop 1y cia khoan du phong, vi du nhu
khodn du phong ng khd doi cé ting theo cung véi khodn phai
thu khong? Tai sao du phong thué phai tra lai gidm lugng 16n.

Mot trong nhiing su bién d6i clia viée diéu chinh du phong dudc
goi 12 “14 chin 16n (big bath)”. M6t cdng ty dang trai qua giai
doan khé khin cé thé quyét dinh 4p mot khoan chi phi tai co
cau 16n & hién tai cho nhiing thiét hai trong tuong lai lién quan
tdi su déng clta nha mdy, xa thdi nhin cong hay thanh ly hang
ton kho, v.v.. Chi phi nay sé dudc tinh 1a chi phi xuat hién moét



lan va khéng thé thu hoi d6i véi cong ty. N6 dudce tinh vao du
phong ti co cau trong Bang cin doi ké toan.

Z Trong nhiing giai doan tiép theo rat nhiéu chi phi kinh
doanh cé thé b1 vao khoan du phong 16n nay va bi gat ra khdi
Bio cdo két qua hoat ddng kinh doanh. Két qua 14 Igi nhudn kinh
doanh sé ting dang ké mot cach khdéng xac thuc. Thoéi diém can
phai dic biét canh gidc véi thii thuit nay 1a ltic CEO méi dude b
nhiém hay sau mo6t vu mua lai.

BANG CAN POI KE TOAN

Dai khi viée xem xét c4c tai san va cac khoan céng ng trén Bang
cdn doi ké toan cling co thé cho thay su tang khong thu nhép -
yéu td khong can phai dugc thé hién ré rang trong Bdo cdo két
qué hoat déng kinh doanh.

Néu thu nhap bi khai khong, tiic 14 tai sin bi ghi ting hoic cong
ng bi ghi gidm.

& ~
X Céc tai san dé bi ghi khong thudng 1a:
- Khoan phai thu
- Hang tdn kho
- Khodn tra trudc
E Céc cong nd c6 thé bi ghi khong gidm la:

- Chi phi phéi tra



- Khodn phai tra
Tang khong tai san - khoan phai thu

Doanh thu dugc lam tang, du do ghi doanh thu sém hay ghi
khong cling sé tao ra su tang tuong LIng trong khoan phai thu.
Vi vay, chung ta can xem xét bat ct mdt sy ting khong binh
thudng nao trong tai khoan nay.

Q

Mot cach dé phat hién ra muc ting bat thudng trong khodn
phai thu 13 so sinh phan trim ting hang ban trong ky va phan
trim ting khoan phai thu. Mot su chénh 1éch 16n gitta khoan
phai thu va s6 luong hang ban cé thé 13 mot dau hiéu quan
trong. Cach thit hai 1a cé thé tinh chi s6 “ngy khoan phai thu”.
C3 hai phuong phap déu cho thay mét xu hudng tuong tu va chi
ra nhitng khé khin tiém tang.

Tang khong tai san - hang ton kho

Mot trong nhitng phuong phap phd bién dé ting 1gi nhuin don
gian chi bang viéc tang gia tri hang ton kho cudi ky. Piéu nay cé
thé duge thuc hién dudc bang cach ghi ting két qua kiém ké
hang ton kho, ting gia tri mo6i don vi hoidc c6 tinh khéng xda gia
tri hang bi hdng, hang khong ban dudc.

Q

Dé kiém tra xem diéu nay cé xay ra khong, chiing ta ¢ thé
kiém tra su thay ddi bat thudng d6i véi hang ton kho bang cach
s dung phuong phap tudng tu nhu d6i véi khoan phai thu, so
sanh phan tram thay doi trong hang ton kho véi phan tram thay
d6i hang ban, hoic tinh chi s6 “ngay hang ton kho”.



Z Chud vy rang, ghi ting gid tri hang ton kho sé giy ra anh
hudng 12 phan trim 1¢i nhuin gbp trén doanh thu ting. Vi vay,
su tang bat thudng trong hang ton kho ciing véi su ting khong
hop 1y ctia chi s6 10i nhuin gbp trén doanh thu cé thé 1a mot dau
hiéu dang nghi.

Ghi ting khong gia tri tai sin - khoan tra trudc

Tai khoan tra trudc bao gom céc chi phi di dudc trd § thoi diém
hién tai nhung 1a tra cho cac chi phi & ky sau, vi du chi phi bdo
hiém tra trudc.

Z Anh hudng ctia viéc ghi nhin mot khoan chi phi 13 tra trude
sé chuyén chi phi trong bao cdo tai chinh hién tai sang ky ké tiép
va do d6 tang 1gi nhuin trong ky hién tai. Mot céng ty gip phai
nhiing khé khin trong két qua hoat dong kinh doanh tai thdi
diém hién tai cé thé co che gidu khé khin nay trong mét thdi
gian ngan bang cich tao ra cac khoan tra trudc.

Ghi giam khong cong nd - chi phi phai tra

Cong ng bi ghi gidm trén Bang cin ddi ké todn cé thé cho thay
khoan 10 trong tuong lai ctia céng ty.

Céc khoan don tich 13 khodn c6ng nd ma chua nhin dugc
héa don va chua dudc ghi sang khodn muc phai trd. Vi du la
khoan luong chua tra, chi phi ky nghi ctia nhin vién va cac chi
phi dich vy, hang héa mua tu bén ngoai chua nhan dugc hoda
don. Chi phi bao hanh cé lién quan ciing cé thé 13 mét phan
chinh trong cac chi phi phai tra.

Néu ghi gidm chi phi phai trd trong mét ky, tic la 1gi nhuén
trong ky d6 sé dudc ghi tang. Chiing ta gia dinh rang su bién déi



gia tri khoidn muc nay phan anh b1en ddi trong doanh thu trong
ky. Trong mot khoang thaoi gian ngin sy phan chia nay cé the
lam cho két qua kinh doanh tot hon, nhung trong dai han téng
chi phi phai tra trén Bang cin ddi ké toan sé phai tuong doi vdi
doanh thu.

Mot tac ddng ctia viéc ghi gidm gia tri tai khodn nay 14 su gidm
di rd rang cta chi phi quan ly va chi phi ban hang trong Bao cdo
két qua hoat ddng kinh doanh. Do @4, néu chi phi chung giam
mot lugng so véi doanh thu va cung ltc chi phi phai trad cling
gidm bat thudng thi can phai xem xét ki ludng.

Ghi gidm cong no - khoan phai tra

Viéc ghi ng d6i véi khodn phai tra chu yeu lién quan téi hang
ton kho mua tif cdc nha cung cap. Piéu nay xay ra d6i véi cac
cong ty sé bd qua cic héa don nhan dugc mudn, din dén viéc
khoan phai tra bi ghi gidm. Tac ddng clia viéc ghi gidm gia trila
chi phi hang ban ciing bi ghi gidm, khién cho Igi nhuin gbp
tang.

Ciing nhu cic khoan co6ng nd ngan han khac trén Biang can doi
ké toan, tong gia tri khoan phai trd dudc coi 1a thay déi tuong
Ung vdi doanh thu. Viéc kiém tra tinh hop 1y cia khoan phai tra
cling tién hanh tuong tu nhu déi véi khoan phai thu, nhu tinh
“ngay khoadn phai trd” va phan trim bién ddng so vdi ting
trudng doanh thu.

5Mot 1an nita chung ta nhac lai ring su giam khoan pha1
tra cung vdi su ting bat thudng ctia 16i nhuin cé thé 1a dau
hiéu dang nghi.

Cac van dé chi tac dong téi Bang can doi ké toan



Cac van dé 3 trén anh hudng tdi ci Bang can d6i ké toan va Bio
c4o két qua hoat ddng kinh doanh. Tuy nhién, c6 nhiing van dé
lai chi &nh hudng t4i Bang can doi ké toan. Piéu nay lién quan
t6i kha ndng thanh khoan va tiém Iuc thé hién trén Bang can doi
ké toan.

Trong Chuong 10, chiing ta 3 nhan manh tam quan trong clia
gia tri tuong d6i gitta khoan vay nd va von tu cé. Mot chi sd vay
nd/ von tu cé cao 1 dau hiéu ctia tinh hinh tai chinh khéng 6n
dinh, c6 thé dan tdi gia c6 phiéu gidm va 13i suit vay ting 1én.

= Do dd, ngudi quan ly ctia cdc céng ty cé luong vay no lén phdi
che ddu gid tri thuc té cua khodn nd trén Bdang cdn déi ké todn.
Chiing ta cd thé cé mot vai khodn muc tai chinh “nam ngoai Bang
c4n déi ké'toan”,

EY

. Cho thué theo nhiing hinh thttc nhat dinh - thué hoat déng va
thué tai chinh

Piéu nay cé thé thuc hién dudc nhd hai cach:

- Cac muc dich dac biét khac nhau (SPEs)
Thué hoat dong

M6t céng ty thué mot loai may mdc trong mdt khoang thoi gian
nhat dinh (vi du nhu moét chiéc xe tai hang ning st dung trong
viéc ban hang va giao hang), dudc goi 1 thué hoat ddng. Quyén
s& hitu cfia tai san cho thué nay khéng dudc chuyén sang cho
ngudi thué va chi phi thué 12 moét chi phi trén Bio cdo két qua
hoat dong kinh doanh.

Cho thué tai chinh



Tuy nhién, céng ty cé thé quyét dinh tiép tuc st dung tai san
nay va quyét dinh thué trong vong nim nim vdi tong chi phi
trong thoi gian d6 tuong duong gia tri mua cila may méc. Hon
thé nita, cong ty cé thé cé thda thuin véi nha cung cap dé mua
lai tai san d6 tai muc gid nhat dinh sau khi thué.

Trong trudng hdp nay, trén thuc té khéng phai 1a thué tai
sdn ma 14 mua lai tai san va viéc mua lai nay do nha cung cap
cap von. Viéc nay dudc goi la cho thué tai chinh.

Mic dit theo quy dinh ctia phap luit, quyén sé hitu ctia tai sin
khong dude chuyén giao cho bén di thué, nhung thuc té thi moi
rtii ro va quyén sd hitu di dude chuyén giao. Ca tai san va khoan
nd tuong tng phai dudc ghi nhan trén Bang can doi ké toan.

Do d6, viéc ghi nhin giao dich thué tai chinh sé c6 &nh hudng
tGi khoan vay trén Bang cin doi ké toan lién quan tdi chi phi ctia
tai san do.

Z Néu cong ty nay lo ngal vé tinh hinh vay ng, nha quan Iy cé
thé do d6 ma chuyén viéc thué nay ti tinh chat thué tai chinh
sang thué hoat dong.

Doanh nghiép véi muc dich dac biét (SPE)

M6t doanh nghiép véi muc dich dic biét 1 tén goi nham chi cac
t6 chiic duge hinh thanh dudi dang hdp danh, hoat déng vdi
nhiing muc dich dic biét nhu quyén s& hitu bat ddng san.
Thong thudng cé rat nhiéu 1y do kinh doanh hay tai chinh dé st
dung cong cu nay.



Q

Vi du, @6 cé thé 1a mét 10i thé cho nhiing céng ty cé bat
dong san dudc s hitu bdi SPE. V&i cic mic d6 ddm bao khac
nhau, SPE c6 thé dugc xép vao loai rtii ro thap va cé thé dudc vay
tién véi 14i suat rat thap.

Hon thé niia, bang cich xem xét cic quy dinh khac nhau anh
hudng cau tric clia SPE, cdng ty cé thé chic chan rang tai khoan
ctia SPE sé khéng bi gdp trong bio cdo tai chinh cta cdng ty.
Theo cach nay, ca tai sdn dudc dé cip, cu thé 13 bat ddng san va
khoan vay lién quan t&i bat dong san dé sé nam trén Bing cin
d6i ké toan ctia SPE va khoéng nam trén Bang cin d6i ké todn clia
céng ty me. Gia sl rang toan bd giao dich dugc 1am rd va trinh
bay day dd trén thuyét minh bao cao tai chinh, né cling chi dugc
coi 1a mot két cau tai chinh vitng chic.

Tuy nhién, cht dé vé SPE lién quan téi sy vu cia hing ENRON
vdi trén 400 SPE lién quan tdi hing nay. Két qua, 1y 1& bién minh
va su kiém soat clia ho 1a khong rd rang va thuc su di trd nén vo
cung phtc tap. Nho d6, ho thanh cong trong viéc che day tinh
hinh thuc té clia céng ty trude cic nha dau tu gia din kinh
nghiém.!

I, Trong pham vi ctia cudén sdch nay, chiing ta khéng di vao phdn
tich chi tiét ve SPE, va chung téi xin dudc dé cap tdi cac cuodn sach
trong phan phu chil & trang dau tién clia cudn sdch nay.

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE

So véi Bdo cdo két qua hoat ddng kinh doanh hay Bang can d6i
ké toan thi viéc 14p Bao cdo luu chuyén tién té khong may phiic
tap. Chi don gian 1a khi céng ty nhin dudc tién thi khoan tién
nay dudc goi 1a dong tién vao, va khi cdng ty tra tién di thi dé 1a
dong tién ra. Vily do nay ma nhiéu phan tich tip trung vao bao
cio nay hon 13 Bio cdo két qui hoat ddng kinh doanh. Ho tin



rang bao cdo nay sé cung cap mot sy phan 4nh chan thuc hon vé
tinh hinh c6ng ty so vdi hai bao cao kia.

Nham muc dich xem xét Bio cdo luu chuyén tién té, chtng ta
can phai phan biét gitita cic dong tién khac nhau.

Cacloai dong tién - Hinh 19.1

J day, ching ta sé p’[é cap tdi thudt ngit EBITDA (thu nhép trudc
1di vay, trudc thué, khau hao va hao mon). Dé co dugc gia tri
EBITDA, chung ta don gian cdng EBIT vdi chi phi khau hao va
chi phi hao mon trong ky.

Hinh 19.1 C4c dang luu chuyén tién.



Thu nhép trudc 13i vay va thué . EBIT

+ Chi phi khau hao +

e EBITDA

Chi phi hao mon

= Tang von luu dong

(khoan phai thu + hang ton kho
- khoan phai tra)

= Lai vay

Thué i

= Tién luu chuyén tir hoat dong Hoat déng kinh doanh

kinh doanh ’ CFFO

= Tién Iuu chuyén tir viec mua hodc

thanh Iy tai san c0 dinh va |  Hoat dong dau tv
dau tu dai han.

+ Tién luu chuyén tir viéc tang

hoac giam ng hodc von gop. ! Hoat dong tai chinh

Cé tire chitra

Thay d6i thudn
cua tién mat




Z Chung ta can nhic lai ring thuit ngii nay thé hién dong
tién hoan toan tit hoat ddng kinh doanh. Hon thé nita néu cé
cac khodn muc khéng hoan lai bi xda thi nd cling coi nhu la
dong tién tit hoat ddng kinh doanh cé thé duy tri trong tuong
lai.

Tuy nhién, cé nhitng dong tién phat sinh ti hoat déng ctia cong
ty khéng dugc coi 13 EBITDA. Thi nhat 1a nhu cau von luu déng
(khodn phai thu, khodn phai tra vi hang ton kho) phai dudc dap
Ung. Sau d6, ching ta trit di 13i va thué dé dudc gia tri CFFO.

Tién luu chuyén tit hoat dong kinh doanh (CFFO)

Day la mét con s6 vO cling quan trong va 13 mot trong nhiing
diém noi bat trong rat nhiéu ban bdo cdo. (Con dudc goi 1a “tién
luu chuyén ti hoat dong kinh doanh”).

5Khoé’m muc nay vd cing quan trong vi né 1 ngudn hinh
thanh tién mit. Trong diéu kién théng thudng, né sé dugc lap di
lap lai hang nam va ky vong tang trufmg theo thaoi gian. Khong
nhting thé, né thé hién lugng tién mit cé thé dudc st dung theo
y dinh cfla nha quan Iy. Pau tu vao cac day chuyen mdi cé thé 1a
mdt trong nhitng chi tiéu tiém ning clia ngudn quy nay, trd nd
cling 1a mét cach st dung khac.

EY | |
Nhu vay, ching ta chia tién luu chuyén thanh ba dang
chinh:

. Tién luu chuyén tit hoat d6ng kinh doanh (CFFO)

. Tién luu chuyén tit hoat déng dau tu



- Tién luu chuyén tit hoat dong tai chinh

iNh:fu: lai: tién luu chuyén tit hoat dong dau tu cé gia tri
tudng d6i 16n. Néu chung ta tudng tuong hoat déng san xuit va
kinh doanh ctia mét cdng ty nhu mot mday phat dién, thi tién tit
hoat dong kinh doanh chinh 1a dong dién ra tit may phat d¢, cé
tinh chit 6n dinh va lién tuc. Cac dang khéc cda tién luu
chuyén, bao gdm tit hoat déng dau tu va hoat déng tai chinh,
khoéng cé hai tinh chat quan trong nhu tién tit hoat d6ng kinh
doanh. Vi vy, hau hét gia tri cia cong ty nim trong tiém luc vé
CFFO.

CFFO so sanh véi thu nhap rong

Chung ta cé thé xem xét moéi quan hé giita CFFO va thu nhip
rong trong mot khodng thdi gian dai. Ching cé tdc d6 ting
trudng nhu nhau trong cuing khoang thoi gian. Néu méi quan
hé nay 6n dinh, @4 cé thé 14 mot dau hiéu tét ddi vdi tinh hinh
clla cong ty. Tuy nhién, néu cé mot su chénh léch ding ké giiia
hai gi4 tri nay, né cé thé 1a dau hiéu ctia viéc thu nhip dang bi
diéu chinh, va cac chi s6 ké toan cht quan dang dudc st dung dé
che diy van dé.

Q

Mét trong nhiing cich dé diéu chinh ting thu nhép 1a ghi
nhan doanh thu sdm hoic ghi khong doanh thu. Tuy nhién,
trong ca hai trudng hop déu khoéng tao ra thém tién mait. Vi vay,
mic di cdng ty cé thé ghi nhan thém doanh thu nhung né
khong thé ghi nhan thém tién mit vao.

Tuong tu nhu vay, khi mét cong ty cho phép viéc von héa chi
ph1 mot cdch khéng hgp 1€, né chuyen khodn muc tit Bdo cdo két
qua hoat d6ng kinh doanh sang Bing can d6i ké toan, va do dé
c6 thém 1gi nhuin. Tuy nhién, tién mit da dudc tra cho chi phi
nay va mic di1 viéc chuyén khodn muc nay sang Bang can doi ké



todn c6 thé tao ra Igi nhuan nhung khéng thé tao ra thém dong
tién mait. Ngoai ra, chiing ta cé thé ting 1di nhuin bang cach
gidm khoan du phong, nhung viéc nay ciing khong thé 1am ting
dong tién Iuu chuyén, v.v..

z Do d6, dua vao sb liéu vé CFFO ching ta c6 mét céng cu
khac dé kiém ching tinh dong b gitta cac bao cdo tai chinh.



Phu luc 1
CAC KHOAN MUC DAC BIET

GIGI THIEU

phan tich két qua hoat dong clia mot céng ty. Pa sd cac

s0 liéu d6 déu rat rd rang. Tuy nhién, mét s6 khoan muc
trong d6 cé thé dudc hiéu theo nhiéu cach khac nhau. Viéc hiéu
theo ciach nay hay cach khac sé 1am anh hudng tdi két qua clia
qua trinh phan tich. V6 sd cdc quy tic do cac t6 chiic ké toan, cac
co quan phap luit, sd giao dich chiing khoan va nhiing ¢ quan
khac déu dnh hudng tdi cac cach dién dat nay. Hiéu nhiing quy
tac nay cé thé gitp chiing ta nim viing nhiing cd s& clia viéc
phan tich.

C hting ta d3 s dung cac sd liéu tit bdo cdo tai chinh dé

Nhung mét diéu quan trong hon 1a nguyén Iy hinh thanh
nhiing quy tic ndy. Nguyén 1y hing dau 1a bio cdo tai chinh phai
dugce trinh bay mot cach “ding dan va hop ly”. Nhung dé duara
nhiing nguyén tic riéng quy dinh sy ding dan va hgp 1y cta
mdi khoan muc thi khong hé dé dang. Chinh vi vy, viéc xuat
hién nhiéu cach dién dat khic nhau dnh hudng tdi két qua phan
tich ctia chiing ta.

Do nhiing thay déi cia diéu kién bén ngoai, ching ta hudng su
chu y tdi cac khia canh khac nhau ctia bao céo tai chinh - tit Bdo
c4o két qua hoat dong kinh doanh sang Bang can ddi ké toan roi
sang B4o c4o luu chuyén tién té. Cac vin d& mdi, nhu su bién
dong clia cac ddng tién, sé doi héi nhiing quy tic mdi, va cl tiép
tuc nhu vay. Phu luc nay sé dé cip téi mot so van dé néi com lién
quan tdi ké toan trong diéu kién hién nay. Chung ta sé giai thich



tai sao d6 lai 12 nhitng van d@é néng hoéi, tinh hinh hién nay ra
sao va cdc phuong phap giai quyét khic nhau sé anh hudng tdi
két qua nghién cttu nhu thé nao.

&

. Ldi thé thuong mai

Céc van dé nay bao gom:

- Péng ngoai té

. Trg cap huu tri

. Thué hoan lai

- Cho thué

- Panh gi4 lai tai san c6 dinh

. C6 phiéu thudng

- Cac ngudn von dai han khac

- EBITDA

- Gia tri téi han - SVA

LOI THE THUONG MAI TRONG VAN DE MUA LAI

Khi mot cong ty quyét dinh mua lai mot cong ty khéac véi ci gia
cao hon so véi gid tri hop ly cta tai san thuan cta cong ty bi
mua lai, 1gi thé thuong mai dudgc tao ra. Gia tri cda lgi thé
thuong mai sé khong dudc ghi trong bao cdo tai chinh cta céng
ty di mua hay coéng ty ban, ma dugc ghi trong bao cao cta cong
ty sap nhép, tong hop bao cdo clia ca hai cong ty. Lgi thé thuong

mai dudc goi 1a tai sdn vo hinh, mdt loai tai sdn khong c6 hinh
thai vat chat cu thé. Rat nhiéu chi sé dudc tinh todn chi dua trén



tai sdn hitu hinh ma 15 di su ton tai ctia 10i thé thuong mai. Tuy
nhién, 1oi thé thuong mai cé anh hudng quan trong téi viéc bao
c4o tinh hinh cfia mot cdng ty, va vi thé, chiing ta can phai di
vao tim hiéu ngudn goc va phuong phap ké toan d6i vdi 1di thé
thuong mai.

Z Pau tién, chiing ta sé xem xét tinh hudng thit nhat khéng
c6 1gi thé thuong mai dudc goi 12 Trudng hop 1 trong hinh A1.1.
Pay 14 co s& dé chiing ta tiép tuc phan tich khi ¢ xuit hién 1gi
thé thuong mai.

Cong ty A mua cong ty B véi gid 100 d6-la. Bang can ddi ké toan
ctia cdng ty B cho thay gia tri tai san thuan 1a 100 d6-la. Bt toan
trong Bang cin ddi ké todn clla cong ty A sé1a “dau tu 100 d6-1a”
va khoan dau tu nay sé dudc can bang bdi mot khoan vay dai
han.

Xem xét Bang cin ddi ké toan tong hdp cla hai cong ty trong
Truong hdp 1, khodn muc “Pau tu 100 d6-1a” dd bién mat. Gia
tri ctia cdc khodn muc trong cac 6 sau dudc tong hop lai:

- Tai sdn c6 dinh

- Tai sdn ngin han

- Cong no ngan han

- Vay dai han

Nguéq Vé'p ban dau clia Cong ty A khong thay ddi trong Bang
can doi ké toan tong hop. Trudc khi sdp nhip, tong tai san caa
Cong ty A la 1.000 d6-la va ctia Cong ty B 1a 400 d6-1a. Bdo cdo
tong hop cda hai cdng ty cdn bang véi tong tai san bang tong tai

san cla hai cong ty trit di & moéi bén khoadn dau tu 100 d6-1a ctia
Coéng ty A va nguon von ban dau ctia Cong ty B.



Xem xét sdu hon, ching ta thidy khodn muc dau tu 100 d6-la
trén Bang cin do6i ké todn clia Cong ty A d3 dudc thay thé béi tai
san thuan 100 d6-la (400 do6-la tai san — 300 d6-la céng nd) clia
Congty B.

Trén thuc té, ching ta can phai xac dinh “gia tri chinh xac” clia
tai san dugc mua va gia chao mua. Nhung trong trudng hop nay
chung ta gid dinh diéu nay khong xay ra.

Hinh A1.1 Trudng hop mua lai khéng cé 1gi thé thuong mai.



Trutmg hgp 1

Cong ty A vay dai han dé mua lai Cong ty B vai gia 100 db-la.
gid tri nay tuong duong voi gid tri t3i san thudn, hay vbn chi 50 hiu (OF)
ciia Cong ty B. S0 ¢b minh hoa bang cén dbi ké todn cda timg cing ty
va bing Wng hop cla hai chng ty.

MG 1: 0 v chi 0 i Khong co g thay 0>

Cang ty A Sépnhdp A & B

400 400

< Cy2Gaviocicodweinghp

Chi § 3: Gid tri khodn myc déu tu 100 dé-la 4 bing cin dbi ké todn
clia Cing ty A 83 bign mét trong bang tng hap.

Trudng hop mua lai cé su xuat hién ctia 10i thé thuong mai




Trong Trudng hdp 2 dude minh hoa trong hinh A1.2, s6 tién
Céng ty A trd cho Cong ty Bla 125 d6-la. Cling nhu trong Trudng
hop 1, Cong ty B cé tai san thuin 1a 100 d6-1a. Khi sap nhap, gia
tri doirala 25 d6-la khéng thé cin bang vdi tong tai sin ban dau
ctia hai cong ty vi viy can tao ra mot tai san vo hinh bang gia tri
nady. Tai san nay dudc goi véi tén 1a 10i thé thuong mai. (Ngudi
mua nhan thay loi thé thuong mai do d6 chiao mua vdéi gia cao
hon, mét cach logic, ngudi mua di nhan thay nhiing 1di ich cé
thé thu dudc trong tuong lai tit d6.)

Du1 loi thé thuong mai dudc mua bang tién mit hay bang
bat ct mot tai sdn nao khéc, chiung ta cling gip phai mot so cau
héi:

- “N6 sé dudc x11 1y nhu thé nao trong bao céo tai chinh?”

. “Cac cach xtt Iy khac nhau sé anh hudng nhu thé nao dén két
qua nghién cau?”

X

- Trit hang nim vao Bao cao két qua hoat dong kinh doanh - c6
thé khau hao 10i thé thuong mai nhu mot tai san ¢d dinh théng
thudng va dén mot lic niao dé né sé bién mat khdi bao cdo tai
chinh (cich nay khéng dugc ua dung vi nd sé lam giadm lgi
nhuin cdng bo, 1am cho thu nhép trén cd phiéu gidm va nhiing
chi s6 do ludng hiéu qua hoat ddng khac ciing gidm theo.)

C6 ba cach xtt Iy d6i véi khodn muc 10i thé thuong mai:

- Tri truc tiép vao von du phong - tai san va vén du phong cé
thé bi triz di mot khoan bang gia tri ctia 1gi thé thuong mai, va
ngay lap tic 1di thé thuong mai sé bién mat hoan toan (trong
bio cdo tai chinh tdng hdp hinh A1.2, von du phong 370 d6- la
trit di 25 d6-la con 345 d6-la, ngudn von ban dau céng bo sé



gidm 25 d6-la con 525 db-la va tdng gia tri trén Bang cin doi ké
todn gidm xudng con 1.300 do6-la.)

- X6a cac khoan giam tai san — thé hién trong du bao hién tai vé
tinh hinh hoat d6ng.

Cach thi hai khéong lam cho 10i nhuin bi anh huéng ma sé lam
gidm tOng tai san trén Bang cin ddi ké toan. Do 1¢i nhuin cao
hon va tai san thap hon, diéu nay sé dan tdi chi sd thu nhap trén
tong tai sin va thu nhap trén von cht sd hitu ting. Mic du viy,
chi s6 ng/von chit s3 hitu sé bi xau di do vén chi s hitu gidm
xudng. C6 thé ndéi rang chi s6 thu nhip trén téng tai san, thu
nhap trén von chi sé hitu, va chi s6 thi gia trén gia tri ghi s cao
clla cac cong ty trong vi du mot phan anh hudng téi cach xit 1y
16i thé thuong mai nay.

NGOAI TE

Su thay d6i clia ty gid hoi dodi cé anh hudng nhiéu mit téi hoat
dong ctia mot cong ty, chli yéu 1a qua cac giao dich trong Bao cdo
két qua hoat déng kinh doanh va cac tai san va céng ng lién
quan téi nude ngoa1 trong Bang can doi ké todn. Chung ta cling
thay rang su tang gia ctia dong bang Anh khién cho  gia c6 phiéu
clla nhitng cong ty vay nd nudc ngoai 16n gidm xudng va ngudgc
lai.

Z Nhin chung, 13i hoidc 16 do viéc ting gidm ty gia héi doai
thuong dugc hach toan nhu sau:

. Cac giao dich kinh doanh dudc tinh vdi ty gid binh quin cta
nam.

. Tai sdn v cdng nd trong bang cin d6i ké toan cudi ky dudc
danh gid lai theo ty gia tai ngay 1ap bao cao



. Tai san thuan trong Bang cin do6i ké toan dau ky dudc danh gia
lai véi ty gid cudi ky, khoan chénh 1éch so véi nam trudc sé dudc
tinh vao von du tri

Hinh A1.2 Lgi thé thudng mai trong bio cao téng hop.



Truramg hop 2

Céng ty A vay dai han & mua lai Cdng ty B vai gid 100 dd-la,
gid tri ndy tuong dudng vai gid tri tai san thudn, hay vin chi 4 hitg (OF)

ciia Cong ty B. So db minh hoa bang cdn 90l k& todn cia timg cong ty
v bang téng hop cla hai cbng ty.

@ﬁn chii sd hifu khiing @

Cang ty A i Sapnhip A& B i
5 % OF § S £ 3% OF : s g
FA 500 Iss 180 Loitheé TM 25 Iss 180
— Bdu tu Res 370 FA Res 370
125 A- 500
Iﬁsﬂ B- 150 l 550
L LTL
625 [ > 675 Ev IEE
-1
R 125 = 225
CL H - 400 CL
B- 250 A - 350
B - 200
400 as0 650 550
1.025 1.025 1.325 1.325

Cing ty B
FA 5 OF 8
100
L
150 100
A oL
230 200
400

< chiyzGaviocicodwotinghp

Chi ¥ 3: Gid tri khoan myc déu tu 100 dd-la @ bang can ddi ke todn
ciia Cang ty A di bién mat trong bang tang hop.

- Chénh léch ty gla hoi doal cua nhiing khoan vay ngoal té truc
tiép hoic cung cap ngudn von vay cho viéc mua céc tai san tl




nudc ngoai dudc ghi nhan vao khoan du trit von va bu trit véi
khodn chénh 1éch ty gid hoi dodi dé mua tai san

. C4c khoan 14i 16 khac dudc ghi vao Bio cdo két qua hoat dong
kinh doanh

TRO CAP HUU TRi

Ngay nay, cac khoan von dau tu vao qui huu tri va khoan déng
gép hang nim trd nén tudng ddi 16n va cé anh hudng quan
trong téi hiéu qua hoat déng ctia cong ty. Cac quy huu tri khéng
c6 anh hudng truc tiép téi cac ban bao cdo tii chinh vi ching 1a
cac ngudn quy doc 14p véi tai chinh clia mét cdng ty. Tuy nhién,
cong ty cé nghia vu trad luong huu cho nhan vién, diéu d6 cé
ngh1a 14 cong ty ludn phai duy tri nhitng khoan déng gép hang
nim dé tranh tinh trang thiéu hut trong quy nay. Chinh vi thé,
quy huu tri thing du cé thé cho phép mébt cong ty khong phai
trich nhiing khoan dong gop hang nim, do dé cai thién tinh
hinh luu chuyén tién té va 1gi nhuan. Nhu viy, viéc thang du
hay thiéu hut trong qu§ nay vé cling quan trong ddi véi gia tri
ctia mot cong ty.

THUE HOAN LAI

Tién thué trén bdo cdo tai chinh cia mét cong ty thudng rat
khac so véi s6 thué thuc te da tra Nguyén nhin cta no la “su
chénh l1éch theo thoi glan van tiép tuc trong tuong lai gan”. biéu
nay do nhitng quy dinh ctia phap luat. Nhim khuyén khich dau
tu vao tai san cd dinh, rat nhiéu chinh phti 43 dua ra cac hé trg
dic biét dé thtc day viéc mua cic diy chuyén sin xuit mdi. Ho
cho phép trit vao 1¢i nhudn khi khau hao tai sin c6 dinh mét
khoan 18n hon so véi con sé thuc té tinh theo phuong phap
khau hao dudng thang.

Két qua 14 cac coéng ty chi phai trd mdt khoan thué thap hon
trong nhiing ndm dau dau tu. Tuy nhién, néu ghi nhan khau
hao qud nhiéu trong nhiing nam dau st dung tai san thi cac



nim sau dé sé khéng con khau hao. Va do d6 nhiing nim sau sé
phai chiu thué cao hon. Vi muc dich kinh doanh, t6t nhat
chiing ta nén tranh viéc diéu chinh sai 1éch 1gi nhuan céng bo
nay. Nhu vay, trong nhitng nim dau thué dudc ghi nhan day 4du.
Phan thué chua tra sé ghi vao tai khoan thué hoin lai va sé dudc
tra vao nhitng nam sau. Tuy nhién, luit phip cho phép nha
quan Iy cé quyén quyét dinh mot khoan thué hoan lai véi gia tri
nhat dinh trong tuong lai.

CHO THUE TAI CHINH

Tai san trong Bang cin do6i ké toan chi bao gdm nhiing tai san do
cong ty s& hitu. It nhat day ciing 13 mot nguyén tic cian ban cho
dén gan day, khi mét lugng 16n khodn muc tai chinh ngoai bang
duge dua vao stt dung. Cum tit nay dé cip t4i nhitng tai san cé
duge nhd von vay, nhung ca tai sdn va khoan vay déu khong
xuat hién trén Bang cin doi ké toan. Xét theo phuong dién phap
luit, cac tai sin nay dudc cho thué nhung toan bd rui ro va lgi
ich tit viéc s& hitu déu dudc chuyén cho céng ty. Thuit ngii cho
thué tai chinh dudc st dung trong trudng hop nay dé phan biét
vdi trudng hop cho thué hoat dong thong thudng. Déi véi thué
tai chinh, ca tai san va ngudn von déu phai dudc trinh bay trén
bdo cdo tai chinh.

DANH GIA LAI TAI SAN cO PINH

Ty 18 lam phdp cao trong hai thap nién vita qua di khién cho gia
tri cia bat déng san trén bio cdo tai chinh clia cac cong ty khac
xa so vdi gia tri thuc té. Pa sd déu cho rang can thiét phai x6a bd
su chénh 1éch nay va ghi nhin tai sin c6 dinh tai gia tri thay vi
ghi nhan theo gia goc.

Piéu chiing ta quan tdm & day 13 xem xét anh hudng clia viéc
danh gi4 lai tai sdn c6 dinh téi cac chi s6 kinh doanh. Pau tién,
chiing ta sé quan sat viéc hach todn ké todn nhu minh hoa trong
hinh A1.3.



Su ting trong gia tri tai sdn c6 dinh cin xing vdi ting trong
nguon von du tri.

Gid tri tai san c6 dinh, t6ng tai sdn va ngudn von quy trén Bing
cin d6i ké toan déu ting. Tac dong clia diéu nay doéi vdi cac chi
s6 hoat ddng hoan toan trai ngudc véi viée xdéa lgi thé thuong
mai d3 trinh bay trong phan trudc.

Chi s6 ng trén von cht sd hiiu tang, chi so tai san trén co phiéu
cing tang. Tuy nh1en chi s6 thu nhap trén tong tai san va thu
nhap trén von co phan lai glam Vi viéc nghlen c11u bao cao tai
chinh trong nhiéu nim, viéc danh gia lai tai san c6 dinh cé thé
tao ra nhiing bién ddng khong thuc ctia cac chi so.

Z Cach tot nhat dé loai trit tidc déng nay 1a quay vé danh gia
lai tai sdn co dinh tai thdi diém dau ctia qua trinh nghién ctu.

cO PHIEU THUGNG

C6 phiéu thudng xuit hién khi c6 déng cfia mdt cong ty dugc
nhén thém c6 phiéu mién phi theo ty 18 nam gift hién thoi. Vi
du, co phiéu thuang theo ty 1€ 1:2, c6 nghla 14 moi c6 déng déu
cb sb luong co phleu ting 1én 50%. Xét viéc anh huang téi cac
ch1 s6 thi diéu nay gay tac dong téi EPS, DPS, chi sb tai sin trén
co ph1eu va gia thi truang clia mot co phleu Cac gia tri trudc
day déu giam theo ty 18 ting ctia s6 c¢d phiéu.

Trong hinh A1.4, chting ta thay vi du vé mot cdng ty trd co
phiéu thudng theo ty 18 1:2. Vi s6 lugng c6 phiéu 1a 180 co
phiéu, céng ty di phat hanh theo 90 ¢6 phiéu mién phi cho c6
déng hién tai. Pong thdi 90 dé-la cling duge chuyén tit von du
trii sang phan von ding ky. Gia thi trudng trude khi thudng cd
phiéu 1a 4.8 d6-la, vy sau khi thudng cd phiéu gia sé 1a bao
nhiéu?



Bang can doi ké toan

Hinh A1.3 Panh gid lai tai san c6 dinh.

(truge ki danh gid lai)

Hinh A1.4 Tac d6ng clia viéc phat hanh c6 phiéu thudng téi bao

£ | oF g
FA 300 | Phat hanh 180
Bau tu 100 | Dy trit 370
550 tal san
800
LTL DEI 0
CA
100
L
400 350
1.000 1.000

Béng cén doi ke todn

{Sau ki danh gid iai)

5 | oF 8
FA 500 | Phat hanh 270
Bau 100 | Dy trit 280
Banh gia lai
1ai san
550
| 600 |
LTL
CA 100
CL
400 350
1.000 1.000

Trich bdo cao két qua hoat dong kinh doanh

Doanh thu 1.250%

EBIT 150%

EAT 88%

Chi so
Trudoc Sau

ROTA 15% 13,9% Xaudi
ROE 16% 14% Xau di
Tang ng/von chu so hitu  82%  71%  Tot hon

cdo tai chinh.




Bang cén doi ké todn  (trudic ki ddnh gid 1ai) fohuyén i Bang can doi ke toan {sau khi danh gid fai)
$ | oF 5 :Z';:i;;” »> s |or 5
FA 500 | Phathanh 180 |\ bt hann FA 500 | Phathanh 270
Bau W 100 | Dy trit 370 Béu tu 100 | D trir 280
Banh gia lai
tai san
— 550 — 550
| 60O 600
. LTL I_ LTL
CA 100 - 100
CL CL
| 400 350 400 350
1,000 1,000 1,000 1.000
Doanh thu 1.2508
Eil.; 1;22 S6 ¢0 phiéu trude thudng
Cd phiéu thudng 90
Gid truc tra thudng 4.8 Co phieu sau thuong
Trudc Sau
EPS 0,49% 0,33%
Tai san/CP 3,06% 2,045
Gia co phiéu 4,808 3,20%

= Liéu viéc thuéfng 6 phié'u c6 thuc sy mang lai ldi ich cho cé
dong? Mot thuc té la khong co sy thay doi trong vi tri tuong quan
cua cdc cé déng: sau trd thudng, ho nam giit mot ty lé co phzeu ctia
cong ty cling nhu trudc khi thudng dong tho'z tonggza tricua cong ty
cung khong tang. Tuy nhién, trén thuc té, viéc trd thudng bang o
phiéu la mét dau hiéu quan trong déi vdi thi trudng va cd thé lam



tdang gid tri cd phiéu. Viéc hach todn rat don gidn la chuyén tix von
du trit sang von phadt hanh, nhu minh hoa trong hinh A1 .4.

CAC NGUON VON DAI HAN KHAC

= Trong Chuong 1 chiing ta da dé cdp rang cé nhitng khodn muc
khéng can xung vdi Bang can déi ké todn 5 6. Cdc khodn muc nay
hau nhu dd bi bé qua trong qud trinh nghién ciu vi rat nhiéu cong
ty khéng cd cdc khodn muc nay va trong hau hét cdc céng ty khdc,
cdc khodn muc nay khdéng mdy quan trong trong viéc phdn tich tai
chinh.

Tuy nhién, & phén nay chung ta sé di vao nghien cltu qua Vvé cac
khodn muc do dé b1et cach x1t Iy néu d6t nhién gip pha1 Vdi tya
dé “cac nguon von dai han khac”, cic khodn muc nay nim &
khoang gitta cia von cht s& hitu va vay dai han.

Co phiéu uu dii

Cac ¢d déng nam giilt ¢d phiéu vu dii, hau nhu lai ¢ cic quyén
rat han ché. Ho 12 mé6t bd phan nhiing ngudi s hitu céng ty, va
nhan c6 tiic véi mdt ty 18 nhat dinh trudc khi 6 tic dudc tra cho
c6 dong théng thudng. Trong moét thdi ky, loai hinh nay dudc
diing tuong d6i phd bién dé thu hit nguén von, nhung hién nay
né chi dugc st dung trong nhiing trudng hop dac biét. Vi du
nhu 1ap ké hoach vé thué hogc muyc dich kiém soat biéu quyét.
C6 phiéu uu dai thudng cé nhiing quyén chuyén dé6i thanh
nhiing c6 phiéu thong thuang, va trong truong hdp do, chung
dugc gop chung vao vOi nhau. P& diéu chinh chi so nd/nguon
von chii s& hity, von ti ¢d phiéu vu dii cling dudc coi nhu von
chti sG hitu.

Nguon von thiéu so



Bt todn nay xuat hién khi mot tép doan sap nhip bao gom
nhting cong ty con khéng thudc s& hitu 100%. D6 1a nhiing
nguoédn von cht s& hitu nhung khéng hoan toan ctua tip doan
Khoan von nay thudng khong 16n 1am. Trong khi tinh chi s6 nd
trén von chi s hitu, chiing cling cé thé dudc gbp vao von chii sé
hitu.

Thué hoan lai, cac khoan trg cap va cac nguon von khac

Trong phan trudc chiing ta di nghién cttu vé thué thu nhip
hodn lai. N6 cé thé dudc coi 1a mot “khoan vay khéng tinh 13i” tit
phia chinh phti, va do @6 dudc xép vao phan cdng nd. Cac khoan
trg cap dén dung mdt thdi diém nao @6 lai dudc xép vao von chit
s& hitu. Cac ngudn von khac nhu qui huu tri thi khéng dude cho
vao ng hay von chiil s hitu. Cac khoian muc nay khéng nhat
thiét phai cho vao cac chi sb trén Bang cin ddi ké toan trit khi
gid tri cia chung 14n.

EBITDA

EBITDA (thu nhap trudc 13i vay, thué, khau hao va chi phi phan
bo) 1a mot thuat ngit tai chinh mdi nhat dude st dung rong rai
trong nhitng nim gan day. N6 cho phép xac dinh dong tién tai
md&t mdc nhat dinh trong vong luu chuyén tién té néi chung.

Dé xac dinh cic bd phan trong d6, trudc tién chiing ta di vao
xem xét EBIT - thu nhip trudc 13i vay va trudc thué. Trong
Chuong 4, chiing ta di biét ring EBIT 1a gia tri do ludng loi
nhuin dau tién ma ching ta xic dinh trong Bdo cio két qui
hoat dong kinh doanh.

Cht yéu d6 1a 1gi nhuan tit hoat déng kinh doanh ctia cong ty
(cting cé thé cé nhiing diéu chinh thu nhap khic, vv..) Vi vay
EBIT bao ham toéng doanh thu va chi phi tit hoat ddng kinh
doanh ctia doanh nghiép.



EBIT c6 tim quan trong vé nhiéu mait. TU dd, doanh nghiép
trich tra 13i vay cho ngin hang, thué cho chinh pht, c6 tiic cho
cac cd déng, va cé thé trd von vay, v.v.. Va trong hau hét moi
cong ty, day 1a dai lugng biéu thi ngudn luc lién tuc dé tai san
xuat va phat trién.

Tuy nhién, con s6 @6 lai dugc tinh toan theo nhitng nguyén tic
ké todn riéng, va mot trong s6 @6 lién quan tdi chi phi khau hao
tai sin c6 dinh. Chung ta di nghién cttu trong Chudng 8 vé vai
trd cau néi gitta 10i nhuin ti hoat déng kinh doanh véi luu
chuyén tién té cia khodn muc chi phi khau hao tai san ¢d dinh.
Khau hao tai sdn ¢d dinh khéng phai 1a chi phi tién mit, do dé
can phai bi loai ra khi tinh lugng tién luu chuyén.

Chi phi phan b6 14 thuit ngit duge st dung dé chi viée ghi gidm
1di thé thuong mai. Trén mdt phuong dién nao dé, ching ta
cling cé thé coi d6 14 mét dang khau hao dudc goi dudi mdt cai
tén khac, cu thé 1a chi phi phi tién mait trén Bao cdo két qui hoat
doéng kinh doanh.

Cong chi phi khau hao va chi phi phan bé vao EBIT, ching ta
dudc EBITDA. N6 biéu thi lugng tién luu thong trong hoat ddng
kinh doanh théng thudng ctia doanh nghiép (trudc khi trich
von tai dau tu vao tai san ¢ dinh, von luu ddng, v.v..) EBITDA cé
thé duge diéu chinh cic khodn muc khéng tuan hoan, khoan
muc khac da dugc ghi nhan trudc khi tinh EBIT.

Sau khi tach cic hoat dong khéng lién tuc, chtung ta cé thé
khang dinh rang EBITDA cho thiy dong ting trudng bén viing
clia tién tit hoat ddong kinh doanh cfia doanh nghiép trong cac
nim tiép theo. P ciing 1 khodn muc it bi tdc ddng bdi nhiing
chinh sich k& toan. Chinh vi viy ma cidc nha quan ly va cac
chuyén gia phan tich rat quan tdm t4i khodn muc nay.

Chung ta da ndi rang chi phi phan b6 13 mot dang khac cuia chi
phi khau hao, tuy nhién c6 nhiing khac biét rat quan trong giiia



hai khodn muc nay. Chi phi khau hao tuy khéng phai 13 mot
khodn muc tién mit trong thdi ky hién tai, nhung né 1a moét chi
phi thuc té theo thdi gian. Thuc té€ may méc hao mon theo thdi
gian va can thay thé phai dugc thé hién trén bao cao tai chinh.

Mit khac, phan bé 1gi thé thuong mai lai 14 mot van dé hoan
toan khac. Khé c6 thé néi rang 1gi thé thuong mai giam dan
theo thaoi gian.

C6 thé néi rang 10i thé thuong mai 1a khoan tién mot cong ty tra
thém dé mua lai tai sdn cla mot cdng ty khéc cé kha ning thu
lai 10i nhudn cao hon muc théng thudng. Gia tri tiém tang ctia
1di thé thuong mai cé thé thay d6i do tac dong ctia rat nhiéu yéu
t8, c6 thé gitt nguyén hoic ting 1én. N6 ciing cé thé bién mat chi
trong choc lat nhu trudng hdp clia cic coéng ty vién théng di
tung thu lgi nhuan cao vot.

Chinh vi vay, khi quyét dinh phan bé 10i thé thuong mai bdi cac
khoan trich hing nim trong moét khodng thdi gian nhat dinh,
nhu ghi nhan chi phi khau hao théng thudng cfia tai sin cd
dinh, ching ta nén ghi nhin né nhu mot khodn gid dinh va
céng nhan thuc té d6 trén bao cio tai chinh.

TINH GIA TRI TGI HAN TRONG MO HINH SVA

Phuong phap diéu chinh (Chuong 17) dé tinh gi4 tri téi han cta
mét cong ty sau mét s6 ndm nhat dinh duge minh hoa véi mét
phuong phap r1eng, goila phuong phap “dong t1en hang nam”.
V4i phuong phap nay, chiing ta 1dy mot dong tién nhat dinh, cu
thé 14 NOPAT, va von hda lugng tién nay don gidn bang cach
chia cho chi phi von WACC.

Piéu nay ding néu chung ta biét chic chan hoic cé thé gid dinh
rang dong tién nay on dinh va kéo dai trong mét khoang thai
gian xac dinh trong tuong lai.



Gia st thda man mot sd diéu kién nhit dinh, phuong phap Xac
dinh gia tri nay van ding ngay ca khi dong tién khéng 6n dinh
ma ting 1én. Piéu kién quan trong nhat & day 1a thu nhép do
cong ty tao ra, ROIC, bang véi chi phi von, WACC.

Khi 4p dung diéu kién nay, 1di ich cé dudc do ting trudng dong
tién sé dudc bui trit hoan toan bdi chi phi von ting thém dé dap
Uing nhu cau ting trudng ctia doanh nghiép. Do toan bd 1di ich
tang thém da bi triét tiéu, chiing ta cd thé bd qua diéu nay va s
dung phuong phéap xac dinh gi4 tri dua trén mot dong tién 6n
dinh.

C6 rat nhiéu luin chtIng kinh té ung hé cho phuong phap nay,
nhung cung c6 nhiéu phan bién hét stic thuyét phuc cho rang
ting trudng trong tuong lai xa sé cé anh hudng téi gia tri va can
phai tinh téi diéu nay.

Theo quan diém tht nhat, viéc céng ty thu dude 1gi nhuin cao
hon so véi chi phi von bd ra sé thu hut déi thd canh tranh xAm
nhip vao thi trudng hong chia sé khoan 1gi nay. Su canh tranh
nay sé 1am gidm 1gi nhudn trén thi trudng. Loi nhuin sé tiép tuc
thu hat nhiing ngudi méi tham gia cho tdéi khi 1gi nhuan chung
trén thi trudng gidm tdi miic bang chi phi von, tai d6 thi trudng
dat trang thai cAn bang.

NhLIng nguoi ung ho cho quan diém thi hai lai cho rang mot
cong ty 16n, coé nén tang tot va dudc quan ly tot sé cé 1oi thé
canh tranh so véi d6i thit méi gia nhap thi trUdng, va nhtIng
cong ty d6 c6 thé duy tri 10i nhuan cao hon so véi chi phi von.
Néu quan diém thd hai nay dudc chiap nhan, thi phuong phap
dong tién hang nim ma ching ta nghién cttu trong Chuong 17
lam giam gia tri téi han cta céng ty, va chﬁng ta can s dung
mot cong thuc phuc tap nhung chinh xac hdn, dugc trinh bay
trong trang tiép theo.



Cong thic xac dinh gid tri téi han cia mét cdng ty trong trudng
hgp lgi thé canh tranh tang dan:

[NOPAT(t+1) x (1-g/r)]/(WACC-g)

Cong thuc nay co nghla 1a, chung ta bat dau tit NOPAT clia nim
cudi cung, va tinh gla tri clia né tai thdi diém moét nim sau véi
toc d6 ting trudng udc tinh, NOPAT(t+1).

.

Nhan gid tri nay véi (1-g/r). Ky hiéu “g” viét tat cho téc d6 ting
trudng udc tinh, va “r” viét tat cho ty 1é thu nhip ctia cong ty.

Gid st rang g=8% va r=12%. Chuing ta nhin véi (1-8/12) sé 1am
gidm NOPAT xudng 33% cla gia tri ban dau.

Sau d6 ta chia cho (WACC-g). Toc d6 tang truéng c6 dinh tai 8%.
Gia st rang WACC 1a 10%. Gid tri trong ngodc sé la (10%-8%)
bang 2%.

Ta sé xac dinh gia tri bing hai phuong phap khic nhau véi céng
ty gid dinh ¢4 NOPAT 1a 100 d6-la.

Phuong phap dong tién hang nim

TV = NOPAT/WACC
=100$/.10
=1.000$%

Phuong phap tang truéng lau dai

TV =[NOPAT(t+1) x (1-g/1)]/(WACC-g)
=[(100$ x 1.08) x (1-8/12)]/(.10-.08)

= 1.782$



Phuong phép tiép can thi hai cho két qua cao hon. Gia tri nay bi
anh hudng 16n bdi téc d6 ting trudng. Ban doc cé thé kiém
chiing lai bang cach thit véi tdc dd ting trudng gid dinh 4%,
chiing ta sé c6 két qua gan sat hon vdi dong tién hiang nim 1a
1.444 do-la.
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MY

Abbott Laboratories
Albertson’s Inc.

Amgen Inc.

Bexter, Inc.

Bristol — Myers Squibb Co.
Campbell Soup Company
Caterpillar Inc.

CoGra Foods Incorporated
Colgate-Palmolive Co.
Costco Wholesale Corporation
Cvs Corporation

Deere & Co

Dover Corporation

Eli Lilly and Company



Hershey Foods Corporation
Home Depot Inc,
Ingersoll-Rand Company
Johnson & Johnson

Kellogg Co.,

Lexmark, International, Inc.
Lowe’s Companies, Inc.
Merck & Co, Inc

Parker- nHannifin Corporation
Plizer Inc

Pharmacia Corporation
Pitney bowes Inc.

Ralston Puri Group

Safeway Inc.

Sara Lee Corporation
Schering-Plough Corporation
Stanley Works

Target Corporation

The Gap, Inc.

The Gillette Company



The Kroger Co.

They may Department Stores Co.,
Wal-Mart Stores Inc.
William Wrigley Jr Company
ANH

Alvis plc

Amersham plc

Andrews Skypes Group plc
Arriva plc

Asdas Group plc

Astrazeneca plc

Brake Bros, plc

Brown & Jackson plc
Cadbury Schweppes plc
Carpetright plc

Dairy Crest Group plc

De La Rue plc

Dfs Furniture Company plc
Dixon Motors plc

Domnick Hunter Group plc



Express Dairies plc

Findel plc

Valen Holdings plc

Geest plc

Glaxo Wellcome plc
Glaxosmithkline plc
Goldshield Group plc
Greggs plc

Gus plc

Halma plc

Hewden Stuart plc
Huntleigh Technology plc
Inter Link Foods plc

JJB Sports plc

Kingfisher plc

Linx Printing Technologies plc
London Inter. Group plc
Matalan plc

Medical Solutions plc

N.Brown Group plc



Oxford Asymmetry Inter. Plc
Perkins Foods plc

Richmond Foods plc

Safeway plc

Shiloh plc

Shire Pharmcheuticals Group plc
Smith & Nephew plc

Smithkline Beecham plc
Spirax-Sarco Engineering plc
Sslinter. Plc

Sterling Industries plc

T&S Stores plc

Tesco plc

Tex Holdings plc

The Boots Company plc

The Carphone Warehouse Group plc
The Weir Group plc

Thorntons plc

Ti Group plc

Unilerver plc



United Biscuites (Holding) plc
Wt Foods plc

Wyevale Garden Centers plc
CHAU AU

Alta ag At'E’ Spa Beiersdorf Ag Boiron sa Brioche Pasquier
Carrefour

Casino, Cuichard-Perrachon Et
Cie

Castelgarden Spa Castorama dubois Investissements SCA
Clarins

Danone

De Dietrich & Cie

Duerr Ag Evialis Sa Fleury Michon
Fonciere Euris Sa

Fresenius Ag

Fressenius Medical Care
Aktiengesel

Fiuenne Et Gascogne Sa Heidelberer Druckmschinen Ag Indus
Holding Ag

Industria Macchine Automatiche

Spa



Ingenico-Compagnie Industrielle

Interpump Group Spa

Iwka Ag

Karstadt Quelle Ag Klockner-Werke Aktiengesellschaft
L.D.C Society Anonyme

Lahmeyer Ag

Legris Industries Society

Anonyme

L'Oreal

Man Roland Druckmaschinen

Ag

Manitou Bf Sa Marion. Parfuneries Merck Kgaa
Metro Ag

Nestle Deuschland Ag Parmalat Fixiaria Printemps —La Redoute
Promodes Spa

Rallye

Recordati Industria Chimica E Farm
Royal Canin Sa

Sabaf Spa

Sanofi-synthelabo



Schering Aktiengesellschaft Schiappareppi 1824 Spa Unibel
Wella Ag

NHAT

Ain Pharmaciez Inc.
Ajonomoto Co., Inc

Amway Japan Ltd.

Arrk Corporation

Avon Products Company Ltd.
Banyu Pharmaceutical Co Ltd.
Belluna Co., Ltd

C&S Company Ltd

Canon Inc

Colin Corporation

Daiki Engineering Co., Ltd
Disco Corporation

Ezaki Clico Co., Ltd

Fabrica Toyama Corporation
Fancl Corporation

Fast Retailing Co, Ltd

Fukisawa Pharmaceutical Co.Ltd



Gasakiya Co., 1tc (8262)

Harmonic Drive Sustems Inc
Hisamitsu Pharmaceutical Co.,Inc.
Hitachi Tool Engineering Ltc.
Hden Seimitsu kako kenkyushoCo.,
Hogy Medical Co., Ltd

Homac Corp.

House Foods Corporation

Itoham Foods Inc.

Japhan Cash Machine Co., Ltd.

Keo Corporation

Katokochi Co., Ltd

Katokichi Co., Ltd

Kawata Mfg. Co., Ltd.

Kikkoman Corporation

Koh.Shoji Co., Ltd.

Komeri Co., Ltd.

Kose Corporatin

Kotobukiya Company Limited

K’S Dneki Corporation



Lawson Inc.

Mandon Corporation

Maruha Corporation
Matsumotokiyoshi Co., Ltd.
Meiji Dairies Corporation
Meiji Seika Kaisha Ltd.

Meiki Co., Ltd.

Ministop Co., Ltd.

Mitsubishi kakoko Kaisha Ltd
Mitsukoshi Ltd.

Nichiiko Pharmaceutical Co., Ltd
Nichirei Corporation

Nippo Conveyor Co., Ltd
Nippon Meet Packers Inc.
Noppon Suisan Kaisha Ltd.
Nisshin Seifun Group Inc.
Nissin Food Products Co., Ltd.
Okk Corporation

Olympic Corporation

Ono Pharmaceutical Co., Ltd



Paris Miki inc.

Ricoh Company, Ltd.

Rohto Pharmaceutical Co., Ltd
Ryohin Keikaki Co., Lted

Santen Pharmaceutical Company
Limited

Seven-Eleven Japan Co., Ltd
Shimamura Co., Ltd

Smc Corporation

Sodick Co., Ltd

Ssp Company Ltd

Sunkus & Associates Inc.
Suruga Seiki Co., Ltd

Taisho Pharmaceutical Co., Ltd.
Takeda Chemical Industries, Ltd
Teikoki Electric Mfg. Co., Ltd.
Tesec Corporation

Tokyo Seimitsu Co., Ltd.

Torri Pharmaceutical Co., Ltd.

Toyo Suisan Kaisha Ltd.



Uht Corporation

Union Tool Co.

Valor Co., Ltd.

Yakult Honsha Co., Ltd.

Yamanouchi Pharmaceutical Co., Ltd.
Yushin Precision Equipment Co., Ltd.

Zeria Pharmaceutical Co., Ltd.
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20% H 2,0%
1.0% — — 1.0%
D n% 1 | ] | un% I I 1 | I I ! 1 I
x Hang Thyc Thubc Binlé  Téng ' Hing T Thubc Bank  Ting
@ Khdng phiam hap @) khang pham hap
e

Hinh A3.16 Ty 18 gia trén thu nhap (1an)

Ty |é gia trén thu nhap theo quoc gia

40,0
30,0
200 H u
100 H —
[} D | | | |
’ us UK EU JP All
(a)
My: My: Ty I gia trén thu nhap theo linh vuc Anh: My: Ty & gia trén thu nhap theo linh vic
40,0 50,0
30.0 40,0
20.0 || il - | 30,0
20,0 i =
10.0 I = — e = W “]'.[l' | B (— L |} L]
ﬂ ﬂ | | | i D\.ﬂ | | [ [
; Hing The  Thude Bink  Téng Hing  Thwe  Thube Banke  Téng
khong  phim hap khong  phim hip

(b) (c)



EL: My: Ty 12 gia irén thu nhap theo linh vufc Mhal: My: Ty |& gié trén thu nhap theo linh vue

40,0 400

30,0 — 30,0

20,0 — 200 H — — — — B

woH H H H H F woH H H H H F

ﬂﬂ | | | | nﬂ_ | 1 1 |

' Hang Thuc Thubc Banlé  Téng ' Hang Thuc  Thubc Banlé  Tong
@ kndng  phim hep (o) khdng  phim hap
]

Hinh A3.17 Ty 18 gi4 tri thi trudng trén gid tri ghi s6 (1an)

Ty & gia thi trudng trén gia ghi so theo quoc gia

10,0
8,0
6,0 H
40 H
20 H —
D u 1 | | |
' Us UK EU JP All
(a)
M§: Ty |& gia thi truémg trén gia ghi sd Anh: Ty I& gid thi truing trén gia ghi 56
10,0 10,0
8.0 — g0
6,0 —i - 6,0 — —
40 - -— —- B 4.0 - -
20 H -— - _ — E 20 H ] — ] ] =
ulu | 1 | 1 nlu | | 1 |
Hing  Thyc  Thebc Banlé  Téng Haing Thye Thubc Banlé  Tong
khong  pham hop khiing  pham hop
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(d)

10,0
B0
6.0
40
20
0.0

EU: Ty I gia thj truimg trén gia ghi s0

10,0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

Nh@t: Ty I¢ gia thj truting trén gia ghi so

1 i i L L l
Hang  Thue  Thubc Bank  Tong
khong  pham hap




Phu luc 4

CHIET KHAU DONG TIEN VA BANG TONG
HQOP



Gia tri hién tai cua 1 do-la

Nam

e L Mo =

= O 0o =Y O

1k

13
14
15

16
17
18
19
20

21
22
23
24
25

26
27
28
29
30

1%

0,990
0,980
0,971
0,961
0,951

0,942
0,933
0.923
0.914
0.905

0,896
0,887
0,879
0,870
0,861

0,853
0.844
0,836
0,828
0,820

0,611
0,803
0.795
0,788
0,780

0.772
0,764
0,757
0,749
0,742

2%

3%

0,980 0,971

0,961
0,942
0,924
0,906

0,888
0,871
0,853
0,837
0,820

0,804
0,788
0,773

0,943
0,915
0,888
0,863

0,837
0,813
0,789
0.766
0,744

0,722
0,701
0,681

0,758 0,661

0,743

0.728
0,714
0,700
0,686
0,673

0,642

0,623
0,605
0,587
0,570
0,554

0,660 0,538

0,647
0,634
0,622
0,610

0,598

0,522
0,507
0,492
0,478

0,464

0,586 0,450

0,574
0,563
0,552

0,437
0,424
0,412

4%

0,962
0,925
0,889
0,855
0,822

0,790
0,760
0,731
0,703
0,676

0,650
0,625
0,601
0,577
0,555

0,534
0,513
0,494
0,475
0,456

0,439
0,422
0,406
0,390
0,375

0,361
0,347
0,333
0,321
0,308

0,952
0,907
0,864
0,823
0,784

0,746
0.711
0,677
0,645
0614

0,585
0,557
0,530
0,505
0,481

0,458
0,436
0,416
0,396
0,377

0,359
0,342
0,326
0,310
0,295

0,281
0,268
0,255
0,243
0,231

6%

0,943
0,890
0,840
0,792
0,747

0,705
0,665
0,627
0,592
0,558

0,527
0,497
0,469
0,442
0,417

0,394
0,371
0,350
0,331
0,312

0,294
0,278
0,262
0,247
0,233

0,220
0,207
0,196
0,185
0,174

7%

0,935
0,873
0,816
0,763
0,713

0,666
0,623
0,582
0,544
0,508

0,475
0,444
0,415
0,388
0,362

0,339
0317
0,296
0,277
0,258

0,242
0,226
0,211
0,197
0,184

0172
0,161
0,150
0141
0,131

B%

0,926
0,857
0,794
0,735
0,681

0,630
0,583
0,540
0,500
0463

0,429
0,397
0,368
0,340
0,315

0,292
0,270
0,250
0,232
0,215

0,199
0,184
0,170
0,158
0,146

0,135
0,125
0,116
0,107
0,099

9% 10%

0,917 0,909
0,842 0,826
0,772 0,751
0,708 0,683
0,650 0,621

0,596 0564
0,547 0,513
0,502 0,467
0,460 0,424
0,422 0,386

0,388 0,350
0,356 0,319
0,326 0,290
0,299 0,263
0,275 0,239

0,252 0,218
0,231 0,198
0,212 0,180
0,194 0,164
0,178 0,149

0,164 0,135
0,150 0,123
0,138 0112
0,126 0,102
0,116 0,092

0,106 0,084
0,098 0,076
0,090 0,069
0,082 0,063
0,075 0,057

11%

0,901
0,812
0,731
0,659
0,593

0,535
0,482
0,434
0,391
0,352

0,317
0,286
0,258
0,232
0,209

0,188
0,170
0,153
0,138
0,124

0,112
0,101
0,091
0,082
0,074

0,066
0,060
0,054
0,048
0,044

12%

0,893
0,797
0,712
0,636
0,567

0,507
0,452
0,404
0,361
0,322

0,287
0,257
0,229
0,205
0,183

0,163
0,146
0,130
01186
0,104

0,093
0,083
0,074
0,066
0,059

0,053
0,047
0,042
0,037
0,033




Gia tri hien tai cia 1 do-la

[am 3% 144 Ja (B B 11

1 0885 04877 0870 0862 0855
2 0783 0769 0756 0,743 073
3 0693 0675 0658 0641 0624
4 0613 0592 0572 0,552 0,534
5 0,543 0519 0497 0476 0456
6 0480 0456 0432 0410 0,39
7 0425 0400 0.376 0354 0.333
0376 0351 0327 0305 0285
9 0333 0308 0284 0263 0243
0 0295 0270 0247 0227 0208

1" 0261 0.237 0,215 0195 0,178
12 0,231 0.208 0187 0,168 0,152
i3 0204 0.182 0,163 0,145 0.130
14 0481 0160 0141 0125 0111
15 0160 0140 0123 0108 0095

16 0141 0123 0107 0,093 0081
17 0125 0,108 0.093 0,080 0,069
18 0.111 0,095 0,081 0.06% 0,059
19 0.098 0,083 0070 0060 0,051
20 0.087 0073 0.061 0051 0.043

21 0077 0064 0053 0044 0037
¢ 0068 005 0046 0038 0032
23 D060 0049 0040 0033 0027
24 0,053 0.043 0035 0028 0,023
5 0,047 0038 0030 0024 0,020

26 0.042 0.033 0026 0.021 0.017
27 0037 0,029 0023 0018 0.014
28 0,033 0026 0020 0016 0012
20 0029 0022 0017 0014 0011
i 0026 0020 0.015 0012 0009

0.847
0.718
0.609
0,516
0,437
0,370
0.314
0.266
0.225
0,19

0,162
0.137
0116
0.099
0.084

0,071
0,060
0.051
0.043
0.037

0.031
0.026
0,022
me
0,016

0.014
0,011
0,010
008
0.00¢

0.840
0,706
0.593
0,499
0.419
0,352
0.296
0,249
0.209
0,176

0.148
0,124
0.104
0.088
0.074

0.062
0,052
0.044
0.037
0.031

0,026
0.022
0,018
0.015
0,013

0.01
0.009
0,008
0,006
0,005

20%

0,833
0,694
0,579
0,482
0,402
0.335
0,279
0.233
0,194
0,162

0135
0112
0.093
0,078
0.065

0,054
0.045
0.038
0.031
0.026

0.022
0,018
0,015
0.013
0.010

0.002
0,007
0,006
0,005
0.004

21%

0.826
0,683
0,564
0.467
0,386
0.319
0.263
0.218
0,180
0,149

0,123
0,102
0.084
0,069
0,057

0,047
0.039
0.032
0.027
0.022

0.018
0,015
002
0.010
0.009

0.007
0,006
0,005
0,004
0,003

22%

0.820
0.672
0.551
0,451
0,370
0.303
0,249
0.204
0,167
0,137

0,112
0.092
0.075
0,062
0.051

0,042
0,034
0.028
0.023
0.019

0,015
0.013
0,010
0.008
0.007

0,006
0,005
0,004
0,003
0,003

23%

0.813
0.661
0.537
0.437
0.355
0.289
0.235
0.191
0.155
0.126

0,103
0.083
0.068
0.055
0.045

0.036
0.030
0.024
0.020
0.0186

0,013
0.011
0.004
0.007
0.006

0.005
0.004
0.003
0.002
0.002

24%

0.806
0.650
0.524
0.423
0,341
0.275
0,222
0.179
0.144
0116

0,094
0.078
0.061
0.049
0.040

0,032
0.026
0.021
0.017
0.014

0.011
0.009
0,007
0.006
0.005

0.004
0.003
0,002
0,002
0.002

@

Chis y: B ddi gia trj 1 dd-la trong twong lai vé gid 1 hién tai st dung ty sudt chiét khiu twang dng vé

s0 mam va ty 18 1 sult, vi du, 6 nam, 4% = 0,79 da-la.



Gia tri hién tai cia dong tién hang nam 1 do-la

Nam

LN e GO MO =2

= U OO =) O

12
13
14
15

16
17
18
19
20

21
22
23
24
25

26
27
28
29

30

1%

0,990
1,970
2,941
3,092
4,853

5,795
6,728
7,652
8,566
9,471

10,37
11,26
12,13
13.00
13,87

14,72
15,56
16,40
17,23
18,05

18,86
19,66
20,46
21,24
22,02

22,80
23,56
24,32
25,07
25,81

2%

0,980
1,942
2,884
3,808
4,713

5,601
6,472
7,325
8,162
8,983

9,787
10,58
11,35
12,11
12,85

13,58
14,29
14,99
15,68
16,35

17,01
17,66
18,29
18,91
19,52

20,12
20,71
21,28
21,84
22,40

3%

0,971
1,913
2829
3.7
4,580

5417
6,230
7,020
7,786
8,530

9,253
9,954
10,63
11,30
11,94

12,56
13,17
13,75
14,32
14,88

15,42
15,94
16,44
16,94
17,41

17,88
18,33
18,76
19,19
19,60

4%

0,962
1,686
2,775
3,630
4,452

5,242
6,002
6,733
7,435
811

8,760
9,385
9,986
10,56
11,12

11,65
12,17
12,66
13,13
13,59

14,03
14,45
14,86
15,25
15,62

15,98
16,33
16,66
16,98
17,29

0,952
1,859
2,723
3,546
4,329

5,076
5,786
6,463
7,108
7,722

8,306
8,863
9,394
9,899
10,38

10,84
11,27
11,69
12,09
12 46

12,82
13,16
13,49
13,80
14,09

14,38
14,64
14,90
15,14
15,37

0,943
1,833
2,673
3,465
4,212

4917
5,582
6,210
6,802
7,360

7.887
8,384
8,853
9,295
9712

10,11
10,48
10,83
11,16
11,47

11,76
12,04
12,30
12,55
12,78

13,00
13,21
1341
13,59
13,76

0,935
1,608
2,624
3,387
4,100

4,767
5,389
5,971
6,515
7,024

7,499
7,943
8,358
8,745
9,108

9,447
9,763
10,06
10,34
10,59

10,84
11,06
11,27
11,47
11,65

11,83
11,99
12,14
12,28
12,41

0,926
1,783
2,577
3312
3,993

4,623
5,206
5747
6,247
6,710

7,139
7,536
7,904
8,244
8,559

8,851
9,122
9,372
9,604
9,818

10,02
10,20
10,37
10,53
10,67

10,81
10,94
11,05
11,16
11,26

9%

0,917
1,759
2,531
3,240
3,890

4,486
5,033
5,535
5,995
6,418

6,805
7,161
7 487
7,786
8,061

8,313
8,544
8,756
8,950
9,129

9,292
9,442
9,580
9,707
9,823

9,929
10,03
10,12
10,20
10,27

10%

0,909
1,736
2,487
3,170
3791

4,355
4,868
5,335
5,759
6,145

6,495
6,814
7,103
7,367
7,606

7,824
8,022
8,201
8,365
8,514

8,649
8,772
8,883
8,985
9,077

9,161
9,237
9,307
9,370
9,427

1%

0,901
1,713
2444
3,102
3,696

4,321
4,712
5,146
5,537
5,889

6,207
6,492
6,750
6,982
7,191

7,379
7,549
7,702
7,839
7,963

8,075
8,176
8,266
8,348
8,422

8,488
8,548
8,602
8,650
8,694

12%

0,893
1,690
2,402
3,037
3,605

4111
4,564
4,968
5,328
5,650

5938
6,194
6,424
6,628
6,811

6,974
7,120
7,250
7,366
7,469

7,562
7,645
7,718
7,784
7,843

7,896
7,943
7,984
8,022
8,055




Gia tri hién tai cia dong tien hang nam 1 do-la

Mam

M oS LI PO -

[=R07 =B = QR 2

11

13

14

15

16
LEd
18
19
20

21
22
23
24
23

26
27
28
29
30

13%

0,885
1,668
2,361
2,974
357

3,998
4423
4,799
5,132
5,426

5,687
5,918
6,122
6,302
6,462

6,604
6,729
6,840
6,938
7,025

7,102
1,170
7,230
7,283
7.330

7,372
7,409
7,441
7,470
7,496

14%

0,877
1,647
2322
2914
3433

3,889
4,288
4,639
4,946
5,216

2,453
5,660
5,842
6,002
6,142

6,265
6,373
6,467
6,550
6,623

6,667
6,743
6,792
6,835
6,873

6,906
6,935
6,961
6,983
7,003

15%

0,870
1,626
2,263
2,855
3,352

3,784
4,160
4,487
4,772
5019

5,234
5,421
5,583
5,724
5,847

5,954
6,047
6,128
6,198
6,259

6,312
6,359
6,399
6.434
6,464

6,491
6,514
6,534
6,551
6,566

16%

0,862
1,605
2,246
2,798
3,274

3,685
4,039
4,344
4,607
4,833

5,029
5197
5342
5,468
5,975

5,668
5,749
5818
5877
5929

5,973
6.011
6,044
6,071
6,097

6,118
6,136
6,152
6,166
6177

17%

0,855
1,585
2,210
2.743
3,199

3.589
3,922
4207
4451
4,659

4,836
4,988
5.118
5229
5.324

5.405
5,475
5,534
5.584
5,628

5.665
5,696
5723
5.746
5,766

5.783
5.798
5.810
5,820
5,829

18%

0,847
1,566
2,174
2,690
3,127

3,498
3812
4,078
4,303
4,494

4,656
4,793
4,910
5,008
5,082

5,162
5,222
5,273
5318
5,353

5,384
5410
5,432
5,451
5,467

5,480
5,492
5,502
5510
5517

19%

0,840
1,547
2,140
2,639
3,058

3,410
3,706
3,954
4,163
4,339

4,486
4,611
4,715
4,802
4,876

4,938
4,990
2,033
5,070
5,11

5,127
5,149
5,167
5,182
5,195

5,208
5,215
5,223
5,229
5,235

20%

0,833
1,528
2,106
2,589
2,91

3,326
3,605
3.837
4,031
4,192

4,327
4,439
4,533
4611
4,675

4,730
4775
4,812
4,843
4,870

4,891
4,909
4,925
4937
4,948

4,958
4,964
4,970
4,975
4,979

21%

0,826
1,509
2074
2,540
2,926

3,245
3,508
3,726
3,905
4,054

4177
4,278
4,362
4432
4489

4,536
4,576
4,608
4,635
4,657

4,675
4,690
4,703
4713
4,721

4728
4734
4739
4743
4,746

22%

0,820
1,492
2,042
2,494
2,864

3,167
3416
3,619
3,786
3923

4,035
4127
4,203
4,265
4315

4,357
4391
4419
4,442
4,460

4476
4,488
4,499
4,507
4514

4,520
4524
4528
4,531
4534

23%

24%

0,813 0808

1,474
2,011
2.448
2,803

3,092
3,327
3518
3,673
3.799

3,892
3,985
4,053
4,108
4,153

4,189
4,219
4,243
4,263
4,279

4,292
4,302
4311
4,318
4,323

4,328
4,332
4,335
4,337
4,339

1.457
1,981
2.404
2,745

3.020
3,242
342
3.566
3.682

3776
3.851
3oz
3.962
4.001

4,033
4,059
4,080
4,087
4110

4121
4,130
4137
4,143
4,147

4,151
4,154
4,157
4,159
4,160

Chi y; D& ddi gia trj twong lai cia dong tign 1 do-ka trong mt giai doan thanh “gid tri hign tai"

Ve s
®

tuong g & cubi giai doan 44, &p dung 1y sudt chiét khdu phi hop wé s nam va
K 18 14 sudt, vi dy, 6 nam va 4% = 5,242 do-la



Gia tri twong lai cta 1 do-la

Nam

N B Gl MO —

= e 00 S oo

12
13
14
15

16
17
18
19

20

21
22
23
24
25

26
27
28
29
30

1%

1,010
1,020
1,030
1,041
1,081

1,062
1,072
1,083
1,094
1,105

1,116
1127
1,138
1,149
1,161

1,173
1,184
1,196
1,208
1,220

1,232
1,245
1,257
1,270
1,282

1,295
1,308
1,321
1,335
1,348

2%

1,020
1,040
1,061
1,082
1,104

1,126
1,149
1,172
1,195
1,219

1,243
1,268
1,294
1,319
1,346

1,373
1,400
1,428
1,457
1,486

1,616
1,546
1,567
1,608
1,641

1,673
1,707
1.741
1,776
1,811

3%

1,030
1,061
1,003
1,126
1,159

1,194
1,230
1,267
1,305
1,344

1,384
1,426
1,469
1,513
1,558

1,605
1,653
1,702
1,754
1,806

1,860
1,916
1,974
2,033
2,004

2,157
2,221
2,288
2,357
2427

4%

1,040
1,082
1,125
1,170
1,217

1,265
1,316
1,369
1,423
1,480

1,539
1,601
1,665
1,732
1,801

1,673
1,948
2,026
2,107
2,191

2,279
2,370
2,465
2,563
2,666

2,772
2,883
2,999
319
3,243

5%

1,050
1,103
1,158
1,216
1,276

1,340
1,407
1,477
1,551
1,629

1,710
1,796
1,886
1,980
2,079

2,183
2,292
2,407
2,527
2,653

2,786
2,925
3,072
3,225
3,386

3,556
3,733
3,920
4,116
4,322

6%

1,060
1,124
1,191
1,262
1,338

1,419
1,504
1,594
1,689
1,79

1,898
2,012
2,133
2,261
2,397

2,540
2,693
2,854
3,026
3,207

3,400
3,604
3,820
4,049
4,292

4,549
4,822
5112
5418
5,743

7%

1,070
1,145
1,225
1311
1,403

1,501
1,606
1,718
1,838
1,967

2,105
2,252
2,410
2,579
2,759

2,952
3,159
3,380
3,617
3,870

4141
4,430
4,741
5,072
5427

5,807
6,214
6,649
7,114
7.612

8%

1,080
1,166
1,260
1,360
1,469

1,587
1,714
1,851
1,999
2,159

2,332
2,518
2,720
2,937
3172

3,426
3,700
3,996
4,316
4,661

5,034
5437
5,871
6,341
6,848

7,396
7,968
8,627
9317
10,06

9%

1,000
1,188
1,295
1.412
1,539

1,677
1,828
1,993
2,172
2,367

2,580
2813
3,066
3,342
3,642

3,970
4,328
4717
5,142
5,604

6,109
6,659
7,258
7911
8,623

9,399
10,25
11,17
12,17
13,27

10%

1,100
1,210
1,331
1,464
1,611

1,772
1,849
2,144
2,358
2594

2,853
3,138
3,452
3,797
4177

4,595
5,054
5,560
6,116
6,727

7,400
8,140
8,954
9,850
10,83

11,92
13,11
14 42
15,86
17,45

1%

1,110
1,232
1.368
1,518
1,685

1,870
2,076
2,305
2,558
2,839

3,152
3.498
3,883
4,310
4,785

5311
5,895
6,544
7,263
8,062

8,949
9,934
11,03
12,24
13,59

15,08
16,74
18,58
20,62
22,89

12%

1,120
1.254
1,405
1,974
1,762

1,974
2,211
2476
2,773
3,106

3.479
3,896
4.363
4,887
5474

6,130
6,866
7,690
8,613
9,646

10,80
12,10
13,55
15,18
17,00

19,04
21,32
23,88
26,72
29,96




Gia trj tuong lai ciia 1 do-la

Mam
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12
13
14
15

17
i8
19
20

21
22
23
24

26
27
28
29
k11|

1,010
1,020
1,030
1,041
1,051

1,062
1,072
1,083
1,094
1,105

1,116
1127
1,138
1,149
1,161

1,173
1,184
1,196
1,208
1,220

1,232
1,245
1,257
1,270
1,282

1,295
1,308
1,321
1,335
1,348

1,020
1,040
1,061
1,082
1,104

1,126
1,149
1,172
1.195
1.219

1,243
1,268
1,294
1.314
1,346

1,373
1.400
1.428
1.457
1,486

1.516
1,546
1,577
1,608
1.641

1,673
1,707
1,741
1,776
1,811

3%

1.030
1,061
1,003
1,126
1,159

1,194
1,230
1,267
1,305
1,344

1,384
1.426
1,469
1,513
1,558

1.605
1,653
1.702
1,754
1,806

1,860
1,916
1,974
2,033
2,094

2,157
2,221
2,288
2,357
2427

4%

1,040
1,082
1,125
1,170
1.217

1,265
1,316
1,369
1.423
1.480

1,539
1,601
1,665
1.732
1,801

1,873
1,948
2,026
2.107
219

2.279
2,370
2,465
2,563
2 666

2772
2,883
2,999
3,119
3,243

5%

1,050
1,108
1,158
1,216
1,276

1,340
1,407
1477
1,551
1,629

1,710
1,796
1,886
1,960
2,079

2,183
2,202
2407
2527
2653

2786
2,925
3,072
3,295
3,386

3,556
3,733
3,920
4,116
4,322

6%

1,060
1124
119
1,262
1,338

1419
1,504
1,594
1,689
1,73

1,808
2,012
2,133
2,261
2,397

2,540
2693
2,854
3,026
3,207

3,400
3,604
3,820
4,049
4,202

4,549
4,822
5112
5418
5,743

1,070
1,145
1.225
1,311
1,403

1,501
1,606
1,718
1,838
1.967

2.105
2,252
2.410
2,579
2,759

2,952
3.159
3.380
3,617
3,870

4141
4,430
4,741
5.072
5.427

5,807
6,214
6,649
7114
7612

B%

1,080
1,166
1,260
1,360
1,469

1,587
1.714
1,851
1.999
2,159

2332
2,518
2.720
2937
3172

3.426
3.700
3.996
4316
4,661

5,034
5437
5,871
6.341
65448

7.396
7.988
8,627
8.317
10,06

0%

1,080
1,188
1,295
1.412
1,539

1,677
1,828
1.993
2,172
2,367

2,580
2,813
3,066
3,342
3,642

3,970
4,328
4,717
5,142
5,604

6,109
5,659
7,258
7911
8,623

9,399
10,25
11,17
12,17
13,27

10%

1,100
1,210
133
1,464
1,611

1,772
1,949
2,144
2,358
2,594

2,853
3.138
3,452
3,797
4177

4,595
5,054
5,560
6,116
6,727

7,400
8,140
8,054
9,850
10,83

11,92
13.11
14,42
15,86
17,45

1%

1.110
1,232
1,368
1,518
1,685

1,870
2.076
2,305
2,958
2839

3.152
3,498
3,883
4,310
4,785

531
5,895
6,544
7,263
8,062

8.9449
9,934
11,03
12,24
13,58

15,08
16,74
18,58
20,62
22,89

12%

1,120
1,254
1,405
1,574
1,762

1,974
2211
2,476
2,773
3,106

3,479
3,806
4,363
4,887
5474

6,130
6,866
7,690
8,613
9,646

10,80
12,10
13,55
15,18
17,00

19,04
21,32
23,88
26,72
29,96

Y

®

Chi y: DE tinh gia trj cba 1 di-la o haén tai trong tuong lai st dung ty suft chigt khay
tuing ding vl 58 nam va ty 1 1 sudt, vi dy B ndm, 4% = 1,265 db-la,



Gia tri tvong lai ctia dong tién hang nam 1 do-la

Nam
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12
13
14

15

16
17
18
19
20

21
22
23
24
25

26
27
28
29
30

1%

1,000
2,010
3,030
4,060
5,11

6,152
7,214
8,286
9,369
10,46

11,57
12,68
13,81
14,95
16,10

17,26
18,43
19,61
20,81
22,02

23,24
2447
25,72
26,97
28,24

29,53
30,82
3213
33,45
34,78

2%

1,000
2,020
3,060
4122
5,204

6,308
7,434
8,583
9,755
10,95

12,17
13,41
14,68
15,97
17.29

18,64
20,01
21,41
22,84
24,30

25,78
27,30
28,84
30,42
32,03

33,67
35,34
37,05
38,79
40,57

3%

1,000
2,030
3,091
4,184
5,309

6,468
7,662
8,892
10,16
11,46

12,81
14,19
15,62
17,09
18,60

20,16
21,76
23.41
2512
26,87

28,68
30,54
32,45
34,43
36,46

38,55
40,71
4293
4522
47,58

4%

1,000
2,040
322
4,246
5,416

6,633
7,898
9,214
10,58
1201

13,49
15,03
16,63
18,29
20,02

21,82
23,70
25,65
27,67
29,78

.97
34,25
36,62
39,08
41,65

44,31
47,08
49,97
52,97
56,08

5%

1,000
2,050
3,152
4,310
5,526

6,802
8,142
9,549
11,03
12,58

14,21
15,92
17,71
19,60
21,58

23,66
25,84
28,13
30,54
33,07

35,72
38,51
41,43
44,50
47,73

a1
54,67
58,40
62,32
66,44

B%

1,000
2,060
3,184
4,375
5.637

6,975
8,394
9,897
11,49
13,18

14,97
16,87
18,88
21,02
23,28

25,67
28,21
30,91
33,76
36,79

39,99
43,39
47,00
50,82
54,86

59,16
63,71
68,53
73,64
79,06

1,000
2,070
3215
4,440
5,751

7,153
8,654
10,26
11,98
13,82

15,78
17.89
20,14
22,55
2513

27,89
30,84
34,00
37,38
41,00

44 87
49,01
53,44
58,18
63,25

68,68
74,48
80,70
87,35
94,46

8%

1,000
2,080
3,246
4,506
5,867

7,336
8,923
10,64
12,49
14,49

16,65
168,98
21,50
24,21
27,15

30,32
33,75
37,45
41,45
45,76

50,42
55,46
60,89
66,76
73,11

79,95
87,35
95,34
104,0
1133

9%

1,000
2,090
3,278
4,573
5,985

7,523
9,200
11,03
13,02
15,19

17,56
20,14
22,95
26,02
28,36

33,00
36,97
41,30
46,02
51,16

56,76
62,87
69,53
76,79
84,70

93,32
1027
1130
1241
136,3

10%

1,000
2,100
3,310
4,641
6,105

7,716
9,487
11,44
13,58
15,94

18,53
21,38
24,52
27,97
N7

35,95
40,54
45,60
51,16
57,27

64,00
71,40
79,54
88,50
98,35

109,2
1211
134.2
1486
164,5

1%

1,000
2,110
3,342
4,710
6,228

7,813
9,783
11,86
14,16
16,72

19,56
22,71
26,21
30,09
34.41

3919
44,50
50,40
56,94
64,20

72,27
81.21
91,15
102,2
1144

128,0
1431
159.8
176,4
199,0

12%

1,000
2,120
3,374
4,779
6,353

8,115
10,09
12,30
14,78
17,55

20,65
2413
28,03
32,39
37,28

42,75
48,88
55,75
63,44
72,05

81,70
92,50
104,6
118,2
1333

1503
1694
1907
2146
2413




Gia tri twong lai ctia dong tien hang nam 1 dé-la

Mim 13% 14% 15% 16% 17% 1% 19% 20% 21% 22% 23%
11,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
g 2,130 2140 2150 2160 2170 2180 2,190 2200 2210 2220 2230
3 3,407 3440 3472 3506 3539 3572 3606 3640 3674 3708 3743
4 4,850 4921 4993 5066 5141 5215 5291 5368 5446 5524 5604
5 6,480 6,610 6,742 6,877 7,014 7154 7,297 7442 7589 7,740 7,893
6 8,323 B536 8754 8977 9,207 9442 9683 9930 1018 1044 1071
7§ 1040 1073 M07 1141 11,77 1214 12,52 1292 13,32 1374 1417
8 1276 13,23 13,73 1424 1477 1533 1590 1650 1712 1776 1843
9 1542 1609 1679 1752 1828 19.09 1992 2080 21,71 2267 2367
10 1842 1934 2030 2132 2230 2352 2471 2596 27,27 2BE6 301
11 2181 2304 2435 2573 2720 2876 3040 3215 3400 3596 38,04
12 2565 27,27 29,00 3085 3282 3493 3718 3958 4214 4487 47.79
13 2998 3200 3435 3679 3040 4222 4524 4850 51,99 5575 59,78
14 3488 3758 4050 4367 4710 5082 5484 5920 63,91 6901 7453
15 4042 43,84 4758 5166 56,11 6097 6626 7204 7833 8519 9267
16 46,67 H098 55,72 G093 6665 7294 7980 B7 44 9578 1049 1150
¥ 5374 59,12 6508 7167 7898 8707 9602 1059 1169 1290 1424
18 61,73 68,39 7584 8414 93471 1037 1153 1281 1424 1584 1762
19 70,75 78,97 88,21 98,60 1103 1234 1382 1547 1734 1943 2177
20 BDG5S 91,02 1024 1154 1300 1466 1654 1867 2108 2380 26838
21 9247 1048 1188 1348 1531 1740 1978 2250 2560 2913 336
22 1055 1204 1376 1574 1802 2063 2364 2710 3108 3564 4089
23 1202 1383 1593 1836 2118 2445 2824 3262 377.0 4359 5039
24 1368 1587 1842 2140 2488 2895 3370 3925 4572 5328 6208
25 1556 1819 2128 2492 2921 3426 4020 4720 5542 6510 7646
26 1769 2083 2457 2901 3428 4053 4794 5674 6716 7952 9415
27 2008 2385 2836 3375 4020 4792 5715 6819 8137 9711 1159
28 20708 2724 3271 3925 4714 5665 6B1,1 8192 9855 1186 1427
79 2586 3121 3772 4563 5525 G694 8115 9841 1194 1448 1756
30 2932 3568 4347 5303 6474 F009 9667 1182 1445 1767 2160

24%

1,000
2.240
3,778
4,684
8,048

10,98
14 62
1912
24,71
.64

40,24
50,89
64,11
80,50
100,8

126,0
1573
196,0
2440
3036

377.5
4691
o829
235
8981

1115
1383
1718
2129
2641

@P@P

Chid y: D8 d0i gia trj dong tién 1 dd-la trong mot giai doan thanh “gia trj twong lai”
tuong (ng & cudi giai doan da, 4p dung ¥ sudt chidt khiu phi hop vé 50 ram
va ty ik I sudit, vi dy, 6 ndm va 4% = 6.633 di-la.



THUAT NGU

vung nay: Acid test (chi s0 nong): xem trong phan ‘chi s6

hién thanh khodn nhanh”. Activity ratios (Chl s0 hoat
dong): chi s6 nay biéu thi mdi quan hé giita cc tai sin chinh va
doanh thu. Cho thay ring tai san dudc st dung hitu ich nhu thé
nao. Vi du, “ngay khoan phai thu”(xem trong phan “ngay no”)
cho thay tién bi gilt & khoan phai thu trong thdi gian bao 1au;
ngay hang ton kho cling nhu vay. Chung ta st dung chi s6 doanh
thu trén tai sdn cé dinh nham do ludng hiéu qua tao ra ti cac tai
san c6 dinh chft yéu. Thuit ngit “chi s st dung tai san”ciing
dudc st dung trong trudng hop nay.

C ac ky tu in nghiéng déu co thé tim thdy trong phan tu

Amortization of loan (phan bo khoan vay): 1a viéc thanh todn
cac khoan ng thanh nhiéu 1an ma moi 1an thanh toin bao gobm
131 phai trd cho phan con ng cdng v4i mét phan thanh toadn tién
goc.

Annuity (dong tién hing nim): chudi cic khoan thanh toan
bang nhau dudc tra sau nhitng khoang thdi gian déu din. Rat
nhiéu cac cong thitc tai chinh cé lién quan téi cdng thiic dong
tién hang nim, vi du thanh toan khoan nd ky han, chi phi khau
hao theo phuong phéap dudng thang, v.v..

Arbitrage (kinl‘l doanh chiing khoan): 1a viéc mua, ‘pén cac
ching khoan dong thdi tai hai thi trudng khac nhau dé thu lgi
tu viéc chénh léch gia.

Asset backing (tai san dam bao): Con dudc goi 1a “gia tri tai san
trén mot co phleu dugc tinh bang cach chia tong nguon von
pho théng trén Bang can doi ké toan cho sd ludng cd phiéu phd
thong phat hanh.



Asset ultilization ratios (chi s st dung tai san): xem “chi s6
hoat déng”.

Asset value per share (gia tri tai san trén mét co phiéu): xem
“tai san dam b4o”.

Authorized share capital (s6 von dudc phat hanh c6 phiéu):
gia tri von toi da cé thé duge phat hanh c6 phiéu. N6 dugce cu thé
héa trong diéu 1é cong ty va cé thé ting néu dude sy ddng y clia
cac c6 dong.

Average collection period (thoi han thu ng binh quan): nhu
“ngay cho vay”.

Average interest rate paid (ldi suit tra binh quén): ty 18 14i suit
tra cho cac khoan vay, dudc tinh bang cach tinh chi phi 13i vay
trén Bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh duéi dang phan
trim clia tong von vay trén Bang can ddi ké toan. Can phai luu y
rang khoan vay tai ngly phat hanh bdo cdo tai chinh cé thé
khong phan dnh dung gia tri binh quan cho cd nam.

Bear (con gau): thuit ngii chi nhitng nha dau tu du doan ring
gid ching khoan trén thi trudng sé gidm. Ho sé ban ching
khoan khong cé quyén s hitu dé thu loi nhuin tit du doan gia
giam. Xem thudt ngit “con bo”.

Beta value (gia tri beta): gia tri thé hién rai ro d6i véi médt co
phiéu ma khong thé 1am gidm bang ciach da dang héa. Riii ro cao
doi hédi 1gi nhuin cao. Vi vay, gia tri beta dugc cdc nha phan tich
st dung dé tinh toan gia tri hop 1y clia c¢d phiéu.

Blue chip: chiing khoan thuong mai hang dau.

Bond (trai phié'u): thuat ngit ctia M§ duing dé chi nhitng khoan
vay trung va dai han. Xét vé mat phap luit, dé 1a nhiing chung
chi cho phép ngtIdl nam gitt quyén thu duge mot khoan 13i dinh
ky va nhan lai tién goc.



Bonus issue (c6 phiéu thuéng): Mot loai c6 phiéu von c6 phan
mdi dugc phat hanh tif nguén von du trit va phat mién phi cho
cac c6 dong theo ty 1€ c6 phiéu ma ho nam git.

Book value per share (gia tri so6 sach ctia c¢6 phiéu): gia tri ctia
mot co phiéu dua trén gia tri trén Bang can doi ké toan. Xem “tai
san dam bqo”.

Borrowing (chi sé vay nd): nd dai han céng ng ngin han dudgc
biéu dién dudi dang phan tram cda von chu s hitu cdng cod
phiéu uu dii tru tai san vo hinh.

Break-even analysis (phan tich diém hoa von): mot dang phan
tich lién hé hoat déng san xuat véi tong doanh thu va chi phi
dua trén viéc phan chia chi phi thanh chi phi ¢6 dinh va chi phi
bién d6i.

Break-even point (diém hoa von): muc san xuit ma tai dé chi
phi ¢6 dinh ctia mdt doanh nghiép duge bl dap bai 14i trén bién
phi tit viéc ban hang. Tai diém nay doanh nghiép khoéng cé 13i
cting khéng bi 1.

Bull (con bo): mo6t nha dau tu du doan gia clia chiing khodan tai
chinh trén thi trudng sé ting. Nha dau tu nay sé mua thém
nhiéu ching khoan véi chti dich ban lai khi thdi co chin mubi.
xem “con giu”,

Bullet (trd mét cuc): viéc thanh todn mdt 1an toan bd gid tri
khodn vay tai thdi diém cudi cta thdi han vay (ngudc lai vdi viée
thanh toan dinh ky).

M6 hinh dinh gia tai san von (CAPM): m&t md hinh thiét lap
mdi quan hé gitta rii ro va thu nhap cia moi loai ¢6 phiéu. Pudc
st dung dé dinh gié gia tri ¢ phiéu von cd phan, né stt dung hé
s6 rlii ro (hé sé beta) clia c6 phiéu dé tinh todn 10i nhuan rdi ro
can thiét. Lgi nhuén rai ro dudc cdng vdéi ty suat phi rti ro (ty 18



13i suat clia trdi phiéu chinh phil) dé tinh thu nhap hdp 1y ciia
moét co phiéu.

Call (goi von): gia tri yéu cau ddi vdi cac ¢ déng trén khodn ng
ton do chua thanh todn hét khodn tién phai trd dé mua co phiéu.

Calloptlon (quyén chon mua): quyén dudc mua. Xem phdn
“quyén chon”.

Capltal employed (von huy déng): 1a tong nguon von dai han
trén Bang cin d01 ké toan. N& bao gom nguon von cla co dong,
vay dai han, c¢d phiéu vu dai, c6 phan thiéu sd, va c:ac nguon von
dai han khac. Ciing cé thé biéu dién dudi dang téng tai sin tri
céng nd ngan han.

Capital market (thi truong von): 12 thi trudng tai chinh ctia cac
chiing khoan dai han.

Capital project appraisal (tham dinh dy an dau tu): dinh gid
chi phi tai san von dé xac dinh ty 1é thu nhdp nham dua ra quyét
dinh cé dau tu von hay khéng.

Capital reserves (du trii von): ngudn von clia ¢ ddng dudc
hinh thanh tit nhitng ngudén khéng phai 13 hoat déng kinh
doanh théng thudng, hay tién thu dudc tit phat hanh c6 phiéu
tai ménh gia.

Capital structure (cau tric von): su két hgp vé tai chinh trong
mot cong ty. N6 thudng dé cip téi ty 1é phan tram ctia von vay
v&i von chi sG hitu trén Bang cin doi ké toan.

Cash cycle (vong luu chuyén tién): mé hinh luu chuyén tién
mit trong von luu ddng nham xac dinh thdi gian can thiét tit
khi tién chi ra d€ mua nguyén liéu va chi cho cac chi phi san
xuat cho téi khi tién dudc thu vé tit khoan phai thu.



Cash flow, incremental (tién luu chuyén ting 1én): 13 ludng
tién ra hodc vao tang thém tu viéc lua chon mot du an dau tu
khac.

Cash flow per share (tién luu chuyén trén cd phiéu): 1gi nhuin
sau 1di vay, thué cé tic trd c6 déng thiéu sd va tra cé phiéu uu
dai cong chi phi khau hao chia cho s6 lugng c6 phiéu.

Caveat emptor (ngudi mua chiu trach nhiém vé chat luong
hang di mua): “ngudi mua than trong” - mét thanh ngit nhan
manh trach nhiém ctia mét bén trong hgp ddng nham dam bao
lgi ich ctia chinh ho.

Certificate of deposit (CD, chiing chi ky quy): mé6t chiing chi
ngin han cé thé chuyén nhugng dudc ngin hang phat hanh
nhu mot bang chiing rang chiing chi d6 cé gi4 tri thanh toan tai
mét thdi diém nhat dinh. P6 13 moét cong cu ¢ tinh thanh
khoan cao.

Collateral (vat ky quy): mot tai san vat chat hoic tai chinh s
dung nhu mdt vat ddm bao cho khoan vay.

commercial paper (thuong phiéu): mot loai glay ghl ng dugc
phat hanh bdi to chu:c tin dung 16n nham gdy quy ngan han truc
tiép tit thi trudng tién té thay vi tif cic t6 chiic cho vay.

Common size financial statement (ban bao cao tai chinh
thong thudng): bao cio dudc tiéu chuin hda bang cich trinh
bay ciac khodn muc dudi dang phan trim ctia doanh thu hoic
tong tai san.

Compensating balance (s6 du bu trif): muc gia tri thip nhat
mét cong ty phai duy tri trong tai khoan tién gai theo diéu
khoan ciia mé6t khoan ng.

Consols (cong trai hgp nhat): chiing khoan chinh phli Anh
dugc ddm bao bang Quy hop nhat. B6 1a nhitng khodn ng ma



chinh pht chic chan phai trd véi mot muc 13i suat danh nghia
thap.

Constant growth model (m6 hinh phat trién khéng ngiing):
mdt md hinh dinh gid do Gido su Gordon xiy dung nhiam tinh
todn gia tri mot cd phiéu tit cac dong cd tic téi vo han véi gia
dinh vé muc ting trudng khéng ngling.

Contigent liability (ng tiém tang): mot khodn coéng ng tiém
tang c6 thé khong phat sinh nhung can dudc dé cap trong phan
thuyét minh cho cdc bdo cdo tai chinh ctia mét cong ty.

Conversion ratio (hé s6 chuyén doi): s6 c6 phiéu ma ngudi nam
gill trai phiéu chuyén ddi sé nhan dudc khi chuyén ddi méi trai
phiéu.

Convertible loan (khoén vay chuyén d6i): mét khoan ng cho
phép nguodi cho vay co thé lya chon chuyén déi thanh c6 phiéu
tai mét gid nhat dinh trong moét khodng thoi gian nhat dinh.

Cost of capital (chi phi von) chi ph1 binh quan g1a quyen cua
mot cong ty, dya trén sy két hgp clia von gbp va von vay va chi
phi tuang Uing clia moi loai von. Chung ta thucng phén biét chi
phi von binh quan ctia cac nguon von trén Bang can d01 ké toan
hién tai véi chi phi can bién dé c6 thém nhiing nguén vén méi.

Convenant, restrictive (théa udc han ché): mdt diéu khoan
trong théa thudn vay nham han ché kha nang ngudi di vay
hanh d6ng anh hudng khong tot t8i ngudi cho vay, nhu ting gia
tri co tic.

Credit period (ky thanh toan tin dung): s6 ngay doanh thu ban
hang ton tai dudi hinh thic khodn phai thu. N6 tuong Ung véi
cum tu ngay khoan phai thu.

Current asset (tai sin ngan han): tong hang tén kho, khoan
phai thu, tién, cdc khoan muc tudng dudng tién va céc tai san



ngin han khic. Debenture (chitng khoan nd): mot tai liéu cé
tinh chat phép 1y kém theo mét khoan ng. Tai My, thuit ngit nay
dé cap téi khoan vay khéng ddm bao. Tai Anh, né cé thé dudc
dam bao bdi mdt chi phi c6 dinh hay tha noi d6i véi tai san.

Debtor day or account receivable day (ngay khoan phai thu):
gia tri cic khodn phai thu trén bang can d6i ké toan dudc chia
cho doanh thu binh quin theo ngay nham xac dinh s6 ngay
trung binh khach hang mua chiu.

Debt to equity ratio (chi s6 ng trén von gop): mét trong nhiing
chi s6 do ludng ng so véi von gbép. Vay dai han céng céng ng
ngan han dugc biéu thi dudi dang phan trim ctia tong tai san.

Deffered tax (thué trd chim): mot khoan thué di dude tinh
trong Bao cdo két qua hoat dong kinh doanh nhung chua nop
cho cd quan thué nhung khéng nam trong khoan phai tra hién
tai. Su chénh 1&ch vé thdi gian gilia codng viéc ké toan va tinh
toan thué trén thu nhip chiu thué, hoic khau hao tai san co
dinh, v.v..

Deparmental ratios (cac chi s6 ban nganh): su hoat dong hiéu
qua clia cac phong ban chinh trong doanh nghiép cé thé dudc
danh gia bang phuong phéap tuong tu nhu ddi véi toan bd doanh
nghiép, nhu minh hoa trong Chudng 7. Péi véi mébi phong ban,
chi phi va tai sdn dudgc phén loai thanh nhiing muc riéng lién
quan téi doanh thu, chi phi ban hang hay thoi gian tiéu chuin
dé san xuat. Cac chi s6 c6 thé ap dung cho bd phan tiép thi va
san xuit nhu dudi day:

- Bé phdn tiép thi:
Cac chi s6 chi phi trén doanh thu
Luong va tién hoa hong

Chi phi di lai



Chi phi quan céo

Chi phi ban hang tai van phong

- B4 phdn tiép thi:

Chi s6 tai sin trén doanh thu

Tai san ¢d dinh: van phong

Thi sin c6 dinh: 6t6/trang thiét bi
Hang thanh pham

Khodn phai thu

- B6 phdn san xudt:

Chi s6 chi phi trén gid vén hang ban
Nguyén liéu truc tiép

Lao dong truc tiép

Lam thém gic

Lao dong gian tiép Bd phan bao dudng B6 phin ké hoach
B4 phan giam sat, v.v..

- B6 phdn san xudt:

Chi s6 tai san trén gia von hang ban
Thi sin c6 dinh: dat dai, nha xudng
Tai san ¢d dinh: day chuyén san xuit

Nguyén liéu thé



Hang ché bién dd dang

Dilution (su pha lodng): viéc gidm thu nhap trén mét cd phiéu
do su tang so6 c6 phiéu da phat hanh hoac da cam két phat hanh
trong tuong lai.

Discounted cash flow (DCF, dong tién chiét khau): mot
phuong phap dé tham dinh du 4n dau tu. Tong ting 1én cla tién
mait phat sinh ti mét du 4n dudc kiém ching dé danh gia thu
nhap ma né cé thé mang lai cho nha dau tu. Néu thu nhip cao
hon muc yéu cau, du 4n dau tu tot dudi géc @6 tai chinh va
ngudc lai. Hai phuong phap cé thé dudc stt dung dé danh gia la:
gid tri hién tai rong (NPV) va hé s6 thu nhdp ndi bé (IRR).

Dlscountlng (chlet khau) mot phuong phap dé tinh g1a tri hién
tai rong clla cic dong tién sé xuat hién & mot thdi gian nhat
dinh trong tuong lai. N6 dugc st dung lién quan téi doanh thu
tién mat tryc tiép ctia mot khoan nd trong tuong lai va néi mot
cach khai quat hon, né dugc stt dung dé chuyén dich dong tién
tuong lai td mét khoan dau tu thanh nhiing gia tri hién tai.

Dividen cover (c6 tiic chi trd): biéu thi so 1an cd tiic clia c6 dong
pho théng dude bu dap lai bang thu nhap. Xem “ty suat chi tra cé
tuc”.

Divident per share (DPS, c6 ttic tinh trén moi c6 phan): so tién
6 ttc thyc trd trén mdi c6 phiéu phé théng. Cé thé tinh dua
trén bao cdo tai chinh bang cach chia téng co tiic ¢ phiéu phd
thong cho s6 c6 phiéu phd thong.

Earning yield (thu nhap c6 tic): gi tri c6 tdc trén cd phiéu
thuc té biéu thi dudi dang phan trim cta gia c6 phiéu hién tai.
Tai Anh, thué lién quan ciling dudc céng vao co ttic chi tra va két
qua phép tinh nay ta thu dudc thu nhap c6 tic gop.

Earning per share (EPS, thu nhip trén méi c6 phiéu): loi
nhuidn danh dé chia cho cho c6 dong phé thong thé hién trén



B4o cdo két qua hoat dong kinh doanh chia cho s6 c6 phivé'u phﬁ
thong phat hanh chung ta dugc thu nhép trén mot c6 phiéu
(théng thudng ching ta stt dung so c6 phiéu binh quén).

Earnmgs y1e1d (ldl tu‘c) thu nhap trén c6 ph1eu dudi dang phan
trim clia gia c6 phiéu hién tai. Tai Anh, thué lién quan dudc
cong vao phép tinh, chiing ta thu dugc thu nhap gop.

EBITDA: thu nhép trudc 1ai vay, thué, chi phi khau hao tai san
c0 dinh va chi phi phan bo (xem Phu luc 1).

Employee ratios (chi s6 lao déng): nhim danh giad ning suit
ctia lao dong, vdi ba bién chinh: doanh thu, 1gi nhuin va tai sdn
— dudc lién hé vdi so lugng nhin céng va luong ctia ho. Cac chi
s0 ¢ ban dugc dung bao gom:

. Tién céng cho lao ddng

- Doanh thu trén sé lao déng

- Lgi nhuan trén lao déng

- Lgi nhun trén tién céng

- Tai sdn c6 dinh trén lao ddng

. Von luu doéng trén lao dong

Equity gearing (ty 1é von ¢6 phan): von chii s hitu cong vdi co
ph1eu uu dai dugc biéu dién dudi dang phan trim cfia ng dai
han cdng nd ngan han.

Eurodollar (d6-l1a chau Au): cic khoan tién glii bang d6-la My
ctia nguoi khong dinh cu tai My tai cdc ngdn hang bén ngoai My.

Extraodinary item (khoian muc bat thuong): giao dich 1én
khéng thudc hoat dong kinh doanh théng thudng ctia doanh
nghiép va thudng khéng lap lai. M6t vi du 13 viéc ban tru sé



chinh cfia céng ty thu dude mot khoan 16i 16n. C6 nhiéu quan
diém cho rang giao dich nhu vay khong nén ghi nhin 1am bién
do6i két qua hoat ddng kinh doanh va nén dudc tach riéng trong
bio cdo thu nhip. Tuy nhién, quan diém ngudc lai hién nay
dang c6 vu thé cho rang thu nhip hoic chi phi ti giao dich dé
nén dugc gop vao Bio cdo két qua hoat ddng kinh doanh.

Factoring (mua ban ng): mét phuong phap gy qui bang cach
ban cac khoan ng.

Fixed asset (tai san cd dinh): dit dai, toa nha, diy chuyén va
may moc sdn xuat va cac tai sdn vat chat dai han khac phuc vu
cho hoat ddéng ctia doanh nghiép.

Fixed cost (chi phi c6 dinh): mét loai chi phi khéng thay doi
theo muc d6 sdn xuat hay san lugng.

Floating rate note (FRN, trai phiéu c6 1ii suit tha néi): khoan
vay ma lai suat thay d6i phu thudc vao 13di suat ngan han trén
thi truong.

Forward cover (hdp dong mua ban ngoai té ky han): viéc mua
ban ngoai té dudc giao tai mét thdi diém c6 dinh trong tuong
lai. N6 dugc stt dung nham gidm thiéu rti ro ty gia hoi doai thay
d6i theo chiéu huéng bat Ioi.

Forward exchange rate (ty gia hoi doai giao sau): mot ty gia cd
dinh ap dung cho cac giao dich trao doi tién té tai mot thoi diém
nhat dinh trong tuong lai.

Free borrowing percentage (ty suat vay khong 1ii): ty 16 phan
trdm nguodn von vay bén ngoai nhung khéng phai tra 1ai, nhu
khoan phai tra, chi phi phai trd va thué hoan lai.

Futures contract (hdp dong tuong lai): mot hop ddng mua ban
tién té dudc thda thuin vdi khoi lugng tién té cé dinh véi mét
muc gia co6 dinh tai mét ngay nhat dinh trong tuong lai.



Gearing (don bay tai chlnh) mdi quan hé gitta cac nguon von
khac nhau trong moét cong ty, nhu gitia von vay va von chu sé
hitu. Nguoén von vay cang 16n chi phi 13i ¢6 dinh cang cao. Khi 13i
vay cao, chi mot thay ddi nhd trong 10i nhuin kinh doanh cling
khién cho thu nhép ctia ¢6 ddng ting 1én dang ké.

Gilts (trai phiéu dam bao): dé cip téi mot céng cu vay nd dai
han ctia chinh pht. Khi théi han 1a 5 ndm né dudc quy la ngan
han, 15 ndm la trung han va trén 15 ndm la dai han.

Hedging (chién ludc quan ly rudi ro): mét phuong phdp giam
thiéu rui ro tai mot thoi diém nhat dinh bang cich stt dung mét
chiing khoan khac.

Hurdle rate (ty 1 1¢i nhuan t6i thiéu): ty 1é thu nhap thap nhat
ma mot céng ty cé thé chap nhin dau tu. N6 bi &nh hudng béi
chi phi von va mic @0 rai ro.

Intangible asset (tai san v6 hinh): tai san phi vt chat dai han
trén Bang can doéi ké todn, vi du nhu loi thé thuong mai hay gia
tri thuong hiéu.

Interest cover (kha niang thanh toan 13i vay): mot chi sé thanh
khodn thé hién s06 1an dé 1gi nhuin trudc thué va trudc 1ai vay cé
thé bu dap chi phi 13i vay trén Bio cdo két qua hoat déng kinh
doanh.

Internal rate of return (IRR, ty suat thu nhap néi bo): ty 1é
chiét khau nhim dua téng gid tri hién tai clia cdc dong tién phat
sinh tit mot du 4n dau tu vé khéng. N6 do ludng hiéu qua thu
nhap ctia mét du an dau tu. Néu ty 16 thu nhap 16n hon ty 18 chi
phi, du 4n dau tu d6 kha thi vé mit tai chinh va ngugc lai.

Inventory days (ngay ton kho): gia tri hang ton kho trén Bang
can doi ké toan tinh theo ngay. S0 chia thudng la gia von hang
dudc ban binh quan ngay. Chung ta ap dung cac cong thuc tinh



riéng cho nguyén vat liéy, chi phi san xuat kinh doanh d3 dang
va hang thanh pham.

Investments (dau tu): khodn dau tu vao cong ty con, céng ty
lién két va cac tai san tai chinh dai han khéc.

Junkbonds (trai phiéu x6): trai phiéu 14i suit cao cé ty 18 tai sn
dam bao thap do mét céng ty cd luu chuyén tién té tot phat
hanh.

LIBOR (London Interbank Offered Rate): ty 18 13i sudt ngan han
ma ciac ngin hang 18n tai thi trudng tién té cho vay 1an nhau. Pé
13 mot tiéu chudn cho cac khodn vay quoc té va cic khoan vay
13i suat khong ¢ dinh ctia doanh nghiép.

Lease-finance (cho thué tai chinh): mét hdp ddng cho thué ma
ngudi di thué chiu toan bd rdi ro cling nhu quyén sd hitu. N6
kéo dai trong sudt thoi gian stt dung udc tinh cla tai san va
khong dé bi hity bd. Theo nhiing quy dinh ké toan hién thdi,
viéc thué dé dudc ghi nhian nhu mét khoan no.

Leverage (don bay tai chinh): xem phan “gearing”.

Leverage buy-out (mua lai dua trén vay ndg): mua lai mot cong
ty khac bang viéc st dung lugng 16n von vay.

Liquidity (thanh khoan): kha ning ddm bao lugng tién mit cho
hoat ddng hang ngay cia doanh nghiép.

Long-term loan (LTL, von vay dai han): vay ngin hang va cac
khoan vay khac cé thdi han trén mot nam.

Market capitalization (von héa thi truong): gia tri thi trudng
danh nghia ctia mét céng ty dudc tinh dua trén gia thi trudng
cong bo gan nhat ctia ¢d phiéu nhan véi s6 lugng c6 phiéu phat
hanh. Gi4 cdng bd cé thé khong phan 4nh chinh xac tong gid tri
ctia ¢d phiéu ma chi biéu thi moét phan.



Market to book ratio (ty 1é gia/gia ghi s8): m6i quan hé giita gia
tri trén Bang can doéi ké todn ctia ¢6 phiéu pho thdéng vdi gia tri
thi trudng. Cling c6 thé bat gap cach néi “price to book”.

Market value weights (gia tri thi trudng): khi tinh chi phi von,
chi phibinh quén c6 thé dugc tinh bang cach st dung binh quan
gia quyeén gia tri ghi s6 hay gia tri thi trudng.

Matchlng pr1nc1ple (nguyen tac tuong xung): nguyen tic vé
viéc mot cong ty nén su dung nguon von ngan han vao viéc cé
tinh chit ngan han va ngudn von dai han cho nhiing viéc cé
tinh chat dai han.

Monority interest (10i ich c¢6 d6ng thiéu sd): gia tri ghi s6 clia
c6 phiéu ctia mét céng ty con dudc s3 hitu bdi nhitng thanh vién
khong phaila c6 déng ctia cong ty me.

Miscellaneous long-term funds (nguon von dai han khac): bt
todn ghi nhin trén Bang cin d6i ké toan, c6 thé bao gom thué
hodn lai, ho trg cia chinh phti chua dudc phan bo, quy tra luong
huu, v.v..

Money market (thi trudng tién té): thuat ngit dugc st dung cho
viéc mua ban cac cong cu tai chinh ngan han tai London.

Mutually exclusive projects (cac du an loai trit 1an nhau):
trong viéc tham dinh du 4n dau tu ludn cé nhitng du 4n canh
tranh vdi nhau, viéc chap nhin mét du 4n nay cé nghia 14 loai
b6 du 4n khac.

Net working capital (von luu déng thuan): xem “von luu déng”.

Net worth (NW, gla tri thuan) tong gia tri cd ph1eu pho théng
cong vdi du trii von cdng 6 phifu uu dii tri tai san vo hinh.

Net present value (NPV, gia tri hién tai thuan): gia tri duong
hoidc 4m cé dudc bang cach chiét khau dong tién ctia mot du an



v4i mot ty 16 thu nhip mong mudn. Néu gia tri 12 dudng cé
nghia 13 du 4n kha thi vé mit tai chinh va ngugc lai.

NOPAT: 16i nhuin kinh doanh sau thué (xem Chuong 17):

Off-balance sheet (tai khoan ngoai Bang cin ddi ké toan):
thuat ngit dé cap téi cac khodn vay khong xuat hién trén Bang
cAn d6i ké todn. C6 thé 1a khoan di thué tai chinh ma ngudi di
thué cé quyén st dung va phai chiu rfi ro, nhung vé mit phap
luat thi khéng cé quyén sé hitu.

Opportunity cost (chi phi cd héi): nhiing 10i ich s& bi mat di do
viéc lua chon st dung ngudn luc vao mét cdng viéc nhat dinh
ma khéng phai la mot viéc khac.

Optimal capital structure (co cau von toi uu): diém ma tai d6
chi ph1 von cua moét cong ty glam téi muc thap nhat véi mot ty
16 két hop von gép va von vay toi uu.

Option: mdt cong cu tai chinh cho phép ngudi ndm giit quyeén,
nhung khong phai nghia vu, dé ban hoic mua moét loai tai san
cu thé véi mot gia nhat dinh trudc hodc vio mot ngiy nhit
dinh. Xem “put option (quyén chon bdn)”, “call option(quyén chon
mua)”.

Over the counter (OTC, thi truéng OTC): dé cip tdi thi trudng
ma tai dé co phiéu va cac cong cu tai chinh dugc mua ban bén
ngoai viéc mua ban trao doi thong thuong.

Over trading: mo6t cdng ty trong tinh trang mua qua muc cho
phép khi khéng cd dd Iuong tién can thiét &€ ddm bao cho viéce
glao dich hang ngay ctia cong ty. Lu6n cé riii ro pha san, mic du

ong ty c6 thé van dang c6 1¢i nhuén cao. Tinh trang dé cé thé
xay ra do viéc thua 16 trong qud khit, mé rdng qua muc, v.v.,
nhung cé thé cttu chita bang viéc st dung ngudn von dai han
hoic ban tai san cd dinh.



Owner’sfund (OF, ngudn von chi sé hitu): tong gia tri c6 phiéu
phat hanh, du trit von va 1gi nhuan gitlt 1ai. Gia tri d6 biéu thi tai
sdn thudc sé hitu ctia c6 déng sau khi da tra moi khoan ng.

Paid borrowing percentage (phan trim cia ngudén von vay):
bao gom cic khoan vay phai tra 13i.

Par value (ménh gia): gia tri danh nghia cia mot c6 phiéu, chtt
yéu phuc vu cho muc dich ké toan.

Payback period (thdi ky hoan vén): thuit ngit st dung trong
viéc thadm dinh du an dau tu. Thuit ngil dé cip tdi khoang thdi
gian can thiét dé€ dong tién vao chua chiét khau tdng lai bang s6
tién chira dé dau tu.

Payout ratio (ty suat chi tra co tic): ty 1é phan trim thu nhap
c6 thé st dung dé chia c6 ttc. Ty 18 nay ngugc lai voi divident
cover. Preference capltal (von vu dai): c8 ) phiéu cho phep nhung
quyén vu dii so vdi co ph1eu pho thong Cac quyen nay chu yéu
lién quan tdi viée chia c6 tiic va hoan tra khoan von gép. Loai ¢d
phiéu nay thuang c6 mét muc o tte ¢d dinh nhung hau nhu
khong cé quyén biéu quyét.

Preferred creditors (chi ng uu tién): khi mét cong ty roi vao
tinh trang v ng thi nhiing ngu:dl cho vay nay sé cé quyen dugc
thanh toan trudc nhiing ngudi khac. Nhiing nhan vién da cho
cong ty vay thong thudng cling thudc nhém nay.

Present value (PV, gia tri hién tai): tong dudc tinh bang cach
chiét khau dong tién ctia mét du an s dung ty suit chiét khau
bang véi ty 18 thu nhip mong ddi. Khai niém nay khéc véi net
present value (gid tri hién tai thudn) & cho gia tri khodn dau tu
khoéng dudc tinh vao dong tién.

Price to earmng multlple (PE, hé s thi gla tren thu nhip cta
co phiéu): gia tri cé dugc bang cach chia gia c6 ph1eu hién tai
cho thu nhip trén cd phiéu. Gia tri thu nhip dudc cong bd gan



nhat hoic thu nhip udc tinh cho nim tiép theo dudc st dung
trong cong thic nay.

Prime rate (13i suat uu dai): ty 1é 13i suit tin dung cao nhat ma
(ngan hang cho cac doanh nghiép vay.

Profit after tax (PAT, 1di nhuin sau thué): 16i nhuin con lai chia
cho co dong sau khi da tru di thué va 13i vay.

Profit before interest and tax (PBIT, 1¢i nhuin trudc 1di vay va
thué): 1oi nhuan kinh doanh cOng véi thu nhap khac.

Profit before interest, tax and depreciation (PBITD, 1¢i nhuan
trudc lai vay, thué va khau hao): gia tri nay gan tuong duong
vGi dong tién ti hoat ddng kinh doanh.

Profit before tax (PBT, 10i nhuén trudc thué): 1oi nhuén tu hoat
dong kinh doanh cong véi thu nhap khac tru di 14i suat.

Profitability index (chi s6 16i nhuin): mot dai luong do ludng
hiéu qua ctia mdt khodn dau tu bang cach tinh ty 18 gid tri hién
tai ctia dong tién trong tuong lai dudi dang phan trim clia gia
tri khoan dau tu.

Pro forma statements: bao cao tai chinh s bd.

Proxy voet: quyén biéu quyét do mét ngudi uy nhiém cho mot
ngudi khac.

Put option: quyén chon ban. Xem “option”.

Quick ratio (acid test): chi s6 thanh khoan ngin han dudc tinh
bang cach chia tai sdn ngan han trit hang ton kho cho céng ng
ngan han. Repurchase agreement (REPO, hgp dong mua lai):

mdt cach cho vay tién mit ngan han véi diéu kién ngudi cho vay
dong y ban ching khoan tai mot gia nhat dinh r6i mua lai véi



gid cao hon trong tuong lai. Su chénh 1éch gia chinh 1a khoan
tién 1ai ma ngudi cho vay nhan dugc.

Retain earning (RE, 1di nhuén giit lai): phan thu nhép con lai
trén Bdo cdo két qua hoat ddéng kinh doanh dudc chuyén vao
phan von du trii trén BAng can doi ké toan.

Return on capital (10i nhuin trén von huy déng): khoan thu
nhap trudc thué nhung sau 1ai vay dudgc biéu dién dudi dang
phan tram ctia von huy déng.

Right issue (phat hanh cac quyén mua ban c¢6 phiéu): viéc phat
hanh c6 phiéu ctia cong ty cho nhiing c6 déng hién hitu véi mét
muc gia thap hon so véi gia thi truong.

Risk-free rate of interest (ty 1é 14i suat phi rai ro): thu nhap
ctia trdi phiéu chinh pht.

Return on asset (ROA, chi so6 10i nhuén trén tai san): 1¢i nhuin
trudc thue va trudc 1di vay ducc biéu dién dudi dang phan tram
clia tong tai san. Thuét ngl tuong IIng dugc st dung trong cudén
sach nay 14 chi s6 1gi nhuan trén tong tai san (return on total
assets).

Return on capital employed (ROCE loi nhuan trén von huy
dong) von huy dong bao gom cac nguon v6n dai han trén Bang
can d01 ke todn, bang von c6 doéng cong vdl vay dai han va cac
ngudn von dai han khac. Thu nhip trén von huy doéng thudng
dugc biéu dién bang 1oi nhuin trude thué dudi dang phan tram
ctia von huy ddng. Tuy nhién, do miu s6 cé chita khoan vay dai
han, t{ s0 cling nén bao gdm ca 13i suit ctia khoan vay do.

Return on equity (ROE, 1¢i nhuén trén von gop) dai 111dng biéu
thi thu nhép dudi dang phan trim von déng gép cla co dong,
duge tinh bang 1gi nhuin sau thué duéi dang phan trim ctia
von cd ddng. (néu cé c6 phiéu uu dii, chiing ta phai trit c¢6 phiéu



uu dii khéi ngudn von gdép ciia c6 déng va cd tic clia ¢d phiéu
uu dai cling bi tru di ti 1gi nhuan)..

Return on invested capital (ROIC, 10i nhuin trén von dau tu):
xem Chuong 17.

Return on investment (1gi nhuin tit dau tu, ROI): mo6t thuat
ngit dude s dung rong rii d& danh gia hiéu qua ctia mot doanh
nghiép hoic mét du 4n. N6 dudc tinh theo nhiéu cach khéc
nhau. Thong thudng, ching ta 1dy 1di nhuan trudc thué biéu
dién dudi dang phan trim ctia nguén von dai han hoic téng
ngudn von trén Bang can doi ké toan.

Return on total asset (ROTA, 1¢i nhuan trén t6°n~g tai san): loi
nhudn trudc 1ai vay va trudc thué dugc biéu dién dudi dang
phan tram clia tong tai san.

Sales and leaseback agreement (hdp dong ban va cho thué
lai): phuong phap ting tai chinh bang cich mot cong ty ban bat
dong san cho mot t6 chic cap von ddng thoi ky thda thuin thué
dai han. Céng ty 1ap tic nhan dudec mot khoan tién 16n nhung
dong thoi cling phai thanh toan theo dot cac chi phi cho hdp
dong thué trong tuong lai.

Sales to fixed asset (1an, chi s6 doanh thu trén tai san co6 dinh):
mdt chi s6 do ludng hiéu qua hoat ddéng, dudc tinh bang cach
chia gia tri tai sdn ¢ dinh thuan trén Bang cin ddi ké toan cho
doanh thu (ban hang).

Senior debt (ng uu tién tra trudc): khoin ng dudc xép vi tri
trudc cdc khodn nog khic trong trudéng hdp phd san. Xem
subordinate debt (ng thit cap).

Sensitivity analysis (phan tich d6 nhay): viéc phan tich su
thay ddi trong két qua cia mot biéu thiic khi dau vao thay doi.
N6 thudng dudc st dung dé danh gid muc d6 rdi ro ctia mot du
an dau tu.



Share premium (lii tit ¢6 phiéu): chénh 1éch gitta ménh gia c8
phiéu va gia ban.

Shareholder’sfund (nguon von cta co dong) g1a tri co ph1eu
pho théng phat hanh cong véi du trit von tri di gia tri c6 ph1eu
uu dii. Short-term loan (STL, nd ngan han): thiu chi ngan
hang, mét phan clia nd dai han va cac khodn nd chiu 14i khéc cé
thoi gian ddo han trong vong moét nam.

Spontaneous financing (tu tao tai chinh): mdt cach tu tao von
trong ngin han do chinh hoat ddng ctia cdng ty. Khoan phai tra
ngudi ban va cac khodan chi phi phai trd khac 14 mét vi du cho
khodn muc nay.

Subordinated debt (ng thit cap): khoidn nd xép thit tu thanh
toan sau senior debt.

Subsidiaries (cong ty con): mét cong ty 1a cong ty con cia mot
cong ty khéac khi 50% von chii s hitu ctia né thudc vé cong ty
kia hay bi kiém soat bdi cong ty kia do két qua bd phiéu hoic bsi
thanh phan ban gidm déc.

Sundry accruals (cac khoan don tich): bt toan trong phan
céng nd ngan han cia Bang cin do6i ké todn bao gom khoan phai
tra khac cdng vdi c6 tic, 13 vay, thué va nhiing chi phi trich
trudc khac.

SWAP (su trao doi): viéc trao ddi khoan ng va/hoidc nghia vu
tién mat gifia cdc bén véi muc dich ciing ¢ 1di. Lai ich ¢ thé
phét sinh tit nhu cau khac nhau cfia ho vé tién mit va/hoic chi
phi 13i tha ndi hay ¢d dinh.

Tangible asset (tai san hitu hinh): tong tai san trén Bang cin
doi ké toan trit di tai sdn vo hinh.

Tax rate (thué suit): mot ty suit thué trén 1gi nhuén cé thé tinh
dugc bang cich biéu dien khoan thué di thu dudi dang phan



tram ctia 1gi nhuan trude thué.

Term loan (tién vay theo ky han): thong thudng 1a cdc khoan
vay trung han (3-7 nam): d}J_’c_ic tréf’l th:}mh nhiing 1an c6 dinh
khac nhau, bao gom ca 14i suat va von goc.

Terminal value (gia tri con lai vao cudi ky du bao): gia tri ude
tinh ctia dong tién vao trong mét du 4n nham dam bao gid tri
van dudce duy tri trong du an cho tdi nim cudi cing clia viée
danh gia.

Total assets (tong tai san): tong cla tai san c6 dinh, tai san vo
hinh c6ng cadc khodn dau tu va tai sdn ngan han.

Treasury stock (c6 phiéu ngan quy): c6 phiéu phd thong dude
cong ty mua lai.

Ultra vires (ngoai thim quyén): mdt hanh dong sé dudc coi 1a
ultra vires néu né do mot dai Iy hoidc gidm doéc cia mot cong ty
thuc hién nhung ndm ngoai thdm quyén cfia ho. Ngudi thuc
hién c6 thé sé phai chiu traich nhiém ca nhan.

Underwriting (su bao hiém): ngin hang hodc mét t6 chic tai
chinh ddm bao rang sé mua lai sd c¢d phiéu phat hanh tai mot
mtuic giad nhat dinh nham d3m bao su thanh cong ctia dgt phat
hanh. Qua trinh nay dudc goi 1a bao hiém.

Variable cost (chi phi bién d6i): mot loai chi phi bién déi ty 16
véi su bién doi clia muc san xuat hay ctia sdn lugng.

Warrant (ching quyén): déi khi di kém véi ching khoan vay
nhu mot “chat tao ngot” tai thoi diém phat hanh, ching quyen
dam bao cho phep nguoi s& hitu cé thé mua tai mot phan von
chii s& hitu véi gid nhat dinh trong mét thdi han nhat dinh.

Welghted average cost of capital (WACC chi phi von binh
quan gia quyén): xem phdn “chi phi vén”.



Window dressing (lam dep bao cao tai chinh): mé6t bién phap
thay d6i bao cdo tai chinh tai thoi diém coéng bé nham tao ra
mot su tang trudng gid mao cho cdng ty. Vi du nhu moét thoa
thuin ban hang tén kho tam thdi sau @6 mua lai cé thé 1am ting
kha ning thanh khoan ctia cong ty.

Worklng capltal (von luu dong): khoan chénh 1éch giita tai san
ngan han véi cdng nd ngin han.

Worklng capital days (ngay von luu dong): khodng thdi glan
moét vong quay ctia von luu déng, thudng dudc tinh bang ngay
hang ton kho céng véi ngay khoan phai thu trit ngay khoan phai
tra.

Working capital to sales (ty suit von luu dong trén doanh
thu): mot chi s6 thanh khodn dudc tinh bang cach biéu thi von
luu dong dudi dang phan trdm ctia doanh thu.

Z-growth factor: mot gid tri cho thiy tdc @6 ting trudng nhd
von tu cb clia mdt cong ty. N6 dude tinh bang cic biéu dién 1gi
nhuin gitt lai trudc cdc khodn muc khéng thudng xuyén dudi
dang phan trim clia nguc‘Sn von chii s& hitu dau ky. Gia dinh cho
phép tinh nay 12 moi tai san déu cé quan hé dudng thﬁng vGi
doanh thu cling nhu cdc khodn muc khéc trong Bao cdo két qua
hoat ddng kinh doanh. N¢ cling gia dinh rang chi s6 ng trén vén
tu c6 hién thaoi sé dugc duy tri.

Zero coupon bond (trai phiéu khéng 16i tiic): mot trai phiéu
khéng c6 13i suat nhung dudc phat hanh véi muc gié thap hon
so véi ménh gia. Viéc mua lai trai phiéu tai ménh giad ddm bao
mtic 1di nhuin nhat dinh cfia viéc mua trai phiéu.



LOI CAM ON

su da gép phan 1am nén cudn sach nay. T4i Richard Stagg

clua t& Financial Times Prentice Hall, ngudi da goi mG y
tudng va hoan thanh né. Téi nhitng ban bé va déng nghiép: John
O’Sullivan qud 6, ngudi ¢d van cho t6i véi nhitng chii dé chuyén
sdu nhat, va John Dinan, ngudi di dong vién va gitp &3 t6i vuot
qua nhiing khé khan.

T 6i xin giti 18i cAm on chan thanh nhat tdi tat ca cac cong

T6i xin chin thanh cdm on cdc nhan vién thu vién cta to chitic
Irish Management Institute va thu vién Dublin vi nguén cung
cap dobi dao vé théng tin tai chinh, bao gdm dit liéu ti Financial
Times va Extel Financial Ltd., t8i Geraldine McDonnell va Carol
Fitzpatrich, nhitng ngudi di gitp d6 hoan thanh cuén sich khi
tdi ving mit.

Cudi cung, xin cdm on nhitng ngudi ban: Tom Cullen, Des Hally
qué cd, Diarmuid Moore, Martin Rafferty, ho da tao ra nhiing
luéng cay dau tién va gieo mam cho cudn sich nay.
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