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Chuong 6
G101 THIEU VE PHAN TiCH BAO CAO TAI CHINH

Stickney & Weil, Ké toan Tai chinh: Gidi thiéu vé khdi niém, phwong phdp va céng dung, Nha xudt
ban Dryden, nam 1997. Ban dich tiéng Viét do Chwong trinh gidng day kinh té Fulbright thuéc Pai
hoc Kinh té TP.HCM bién soan va thuc hién. Chwong trinh giang day kinh té Fulbright chiu trach
nhiém vé tinh chinh xdc cia viéc dich thudt. Trong truong hop cé khdc biét thi tai liéu nguyén goc sé
duwoc su dung lam can cir.

MUC PiCH HQC TAP

1. Hiéu dugc moi lién hé gitra mirc sinh lgi va mirc rui ro du kién ctia hoat dong dau tu va vai
tro cua phan tich bao cao tai chinh trong viéc cung cap thong tin vé murc sinh lgi va ri ro.

2. Hiéu dugc ich loi cua ty sb sinh loi trén tong tai san (ROA) nhu la thude do cua kha nang
sinh loi tl‘l: hoat dong san xuat kinh doanh cia cong ty, doc lap do6i véi hoat dong huy dong
von va hiéu dugc cach phan chia ROA thanh hai thanh t6 1a lgi nhuén bién va ty s6 vong
quay tai san.

3. Hiéu duoc ich loi cua ty s6 sinh 1oi trén vén ¢6 phan thuong (ROCE) nhu 1a thudc do cua loi
nhuédn thu duoc tir sy phéi hop gitta két qua kinh doanh va hoat dong huy dong Von bang
cach phan tach ROCE ra cac thanh phan: 1oi nhuén bién, vong quay tai san, va hé sb don bay
tai chinh

4. Hiéu dugc diém manh va diém yéu cua thu nhap mdi c6 phiéu thudng nhu 1a thudce do cia
kha nang sinh loi.

5. Hiéu dugc sy khac biét gitra rui ro cua kha nang thanh khoan ngan han va dai han (kha nang
thanh toan). Cac ty sO su dung trong bang bao céo tai chinh dugc str dung dé danh gia hai
khia canh rui ro nay.

6. Phat trién cac k¥ ning dé dién dich mot cach hiéu qua cac két qua cia viéc phén tich kha
nang sinh lo1 va rui ro.

7. Phat trién cac k¥ nang thanh 1ap cac bang dy tri tai chinh.

8. Hiéu duoc ich loi ctia cac bang du tru tai chinh trong viéc danh gia mot cong ty.

Chuong 1 dén Chuong 5 di thao luan muc dich, cac khai niém co ban, cich 1ap va su
dung ba bang bao cao tai chinh co ban: Bang can d01 tai san, bang bao cao thu nhap va bang bao
cao ngén luu. Chuong 7 dén Chuong 15 khao sat tong quat cac nguyén tic ké toan co ban dugc
thira nhan ma cac ké toan vién st dung trong viéc thanh 1ap cac bang bao cio nay.

Trude khi di sdu vao nghién clru cic nguyén tic ké toan, ching t6i s& gidi thiéu trong
chuong niy céc cong cu va cac k¥ thuat dé phén tich cac bang bao cdo tai chinh. Hau hét nd luc
phan tich bao c4o tai chinh nhiam danh gia kha ning sinh loi va rai ro cia mot cong ty. Cac nha
phan tich dat dugc muc dich nay bang cach khao sat cac mdi lién hé giita cac khoan muc khéc
nhau trong bang béo cdo tai chinh, thé hién dudi hinh thirc cac hé sé bo céo tai chinh. Chuong
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nay nghién ctru mot vai h¢ sd bao céo tai chinh thong thuong va minh hoa ich loi cia chiing
trong viéc danh gid kha nang sinh loi va rui ro cia mot cong ty.

Céc két qua cia mt ban phan tich nhur thé cho phép cac nha phan tich (1) dénh gia hoat
dong da qua va tinh hinh tai chinh hién tai cia mot cong ty (chu yéu 13 hoat dong dé qua) va (2)
du kién tinh hinh hoat dong trong tuong lai va cac diéu kién cua cong ty (chu yéu 14 tinh hinh
hoat dong trong twong lai). Ngoai ra, cac két qua phan tich néi trén s& hd tro cho danh gia cua
nha quan li vé hoat dong cua dbi thu canh tranh, danh gia cua cac cd dong vé hoat dong cua ban
quan tri, va danh gia cua céac to chtrc chdng doc quyén cua nha nude vé hoat dong ciia mot cong
ty théng qua cac so liéu trong qua khir.

Chuong nay tap trung vao cac phan tich nhu thé. Viéc khao sat cac bao céo tai chinh vé
tac dong cua nhimng thay doi trong chinh sach hodc chién luoc, chang han nhu san xuat thém san
pham méi hodc thay thé viéc huy dong vén bang cac khoan cho vay véi viée huy dong von bang
vbn ¢6 phan, nhan manh dén viéc phan tich cac dir liéu ké hoach. Cac nha quan trj 1ap ra mot bo
cac ban duy tru tai chinh, cn ct trén cac chién luge hodc chinh sich méi nay dé nghién clru cac
tac dong cua nd. Cac nha phan tich cling sir dung cac ban du tru tai chinh trong viéc danh gia
mot cong ty, chéng han nhu viéc danh gid mdt cong ty trude khi co quyét dinh sap nhap. Ban phu
luc trong chuong nay s€ thao ludn cach thanh 1ap va stir dung cac ban du tru tai chinh.

MUC PiCH CUA VIEC PHAN TiCH BAO CAO TAI CHINH

Cau hoi dau tién ma nha phan tich hoi khi phan tich mot bd bao céo tai chinh 1a: "Ta dang
tim kiém diéu gi?” Dé tra 1i cau hoi ndy can c6 mot sy hiéu biét vé cac quyét dinh dau tu.

bé minh hoa, gia sur rang ban dugc thira huong gia tai la 25 ngan USD va phai quyét dinh
lam gi véi s6 tién nay. Ban gi6i han quyét dinh dau tu trong viéc hodc 1a mua mot chimg chi tién
go1 6 mot ngén hang dia phuong, hodc mua o phan tai cong ty Horrigan, v6i gia ban hién hanh
la 50 USD mdi ¢6 phiéu. Ban s& quyét dinh trén co s mic sinh lgi va mirc rai ro dy kién tir mdi
loai hinh dau tu.

Ngan hang hién nay tra l4i suat 12 5% mdi nam trén chtmg chi tién goi. Boi vi ngan hang
co 1€ s€ khong ngung hoat dong, ban hau nhu chac chan 1a ¢c6 mdt mure thu nhap 1a 5% moi nam.

Miic sinh lgi tir dau tu trong co phiéu cua cong ty Horrigan c6 hai thanh t6. Dau tién,
trong nhiéu nam lién cong ty tra co tic bang tién mit 13 0,625USD mdi ¢6 phan, va ban dy kién
rang no s¢ tlep tuc tra c6 tire nhu vy trong tuong lai. Dong thoi gia thi truong cua cd phiéu 6
thé thay d6i trong khoang thodi gian ban mua c¢d phiéu dén lac ban ban né trong tuong lai. Sy
khac biét giita gia ban va gid mua, thuong dugc goi 1a 1oi vén (hodc 16 von), 1a thanh té thir hai
ctia muc sinh 1oi trong viéc mua c6 phiéu.

Viéc dau trr vao ¢ phiéu thudng ¢ nhiéu rii ro hon 1a chimg chi tién giri. Kha ning sinh
loi trong twong lai cta cong ty c6 thé tac dong dén su thay dbi cb tirc va gia thi truong trong
tuong lai. Néu ddi thu canh tranh gidi thi€u san phém moi ¢o stc canh tranh cao hon so vdi san
pham ctia cong ty Horrigan trén thi truong, thu nhép trong tuong lai c¢6 18 sé& it hon du kién hién
nay ctia ban. Néu cong ty Horrigan c6 dugc nhitng kham phé quan trong hodc giéi thiéu thanh
cong san pham méi cua ho, thu nhap trong twong lai ¢ 1& s& 16n hon du kién hién nay cta ban.

Céc yéu t6 kinh té quan trong nhu lam phat va nhiing thay ddi trong cac mdi quan hé
quoc té cling s€ tac dong dén giad thi truong cd phi€u cong ty Horrigan. Tuong tu nhu thé, cac
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yéu t6 anh hudong dén nganh nghé kinh doanh cuia cong ty, chéng han viéc thiéu thén cac nguyén
liéu tho hodc cac hoat dong can thiép cua chinh phu, co thé s& anh huong dén gia thi truong cua
cd phleu B&i vi ca nhan moi nguoi thudng thich rui ro thip hon rui ro cao, néu ban mua ¢
phiéu cta cong ty Horrigan c6 18 ban s& trong doi mirc sinh lgi cao hon khi ban dau tu vao ching
chi tién goi.

Céc nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém cho thiy loi nhuan dy kién trong viéc dau tu
vao mot cong ty c6 li€n hé voi kha néang sinh 1¢i cua cong ty. Cac nha phén tich nghién ctru thu
nhap trong qua khir ciia mot cong ty dé hiéu duoc hoat dong cua nd va dé du bao kha ning sinh
lgi ctiia nod trong tuong lai.

Cac quyét dinh dau tu cling yéu cdu cac nha phan tich danh gia rui ro trong mdi quan hé
v6i loi nhuan du kién. Mot cong ty c6 thé thay rang né dang thiéu tién mat va khong thé chi tra
mot khoan no ngén han da dén han hodc 12 mot khoan no dai han qua 16n dén ndi cong ty khong
thé tra ndi tién 13i va vn gbe. Cac ban bao cao tai chinh cung cép cac thong tin dé danh gia cac
yéu td rui ro tac dong dén 1gi nhuén du kién nhu thé nao.

Vi vdy, cac ban phan tich bao cdo tai chinh khao sat mot vai khia canh vé kha ning sinh
loi hodc mure rti ro cua mot cong ty. Hinh 6.1 tom tat moi quan hé gitra ban phan tich bao cdo tai
chinh va cac quyét dinh dau tu.

ICH LOI CUA CACTY SO

Poc gia co thé gap kho khin khi tra 10i cac cau hoi tir nhiing thong tin thd trong cac ban
béo céo tai chinh. Vi du, nguoi ta khong thé danh gia kha ning sinh 1o cua mot cong ty khi xem
xet lugng thu nhap rong. Su so sanh thu nhép voi tai san hoac vbn duoc sir dung dé tao ra cac
khoan thu nhap d6 c6 thé 1a c6 ich.

Céac nha phan tich dién dat mbi lién hé gifra cac khoan muc trong bao cao tai chinh dudi
hinh thtrc cac ty s6. Mt vai ty s6 so sanh cac khoan muc trong ban bdo cdo thu nhap; mot vai ty
sO chi sur dung cac dir li¢u trong bang can doi tai san; nhirng ty s6 khac lién két hai hodc ba bang
bao cdo tai chinh. Céc ti so giup phan tich cic bdo cdo tai chinh bdi vi nd tom tat cac dir licu
dudi mot hinh thire dé hiéu, dé€ dién dich va so sanh.

Céc ty sb, néu dimg mot minh, cung cip rét it thong tin. Vi du:ty s sinh lgi tir von co
phan thuong 1a 8.6%, diéu nay cho thay cong ty da hoat dong tot hay khong? Sau khi tinh toan
cac ty sO, cac nha phan tich phai so sanh ching v&i moét tiéu chuan nao d6. Danh sach sau day
cung cap vai tiéu chuan:

1. Ty s6 ké hoach trong ky

2. Ty sb tuong ung trong ky trudc cho cling mot cong ty

3. Ty s6 twong img cho mdt cong ty tuong ty trong ciing mot nganh
4. Ty s binh quan cho cic cong ty khac trong cling mot nganh

Céc phan sau ctia chuong nay sé thao luan nhitng kho khin gip phai trong viéc st dung
moi ti€u chuan nay dé so sanh.
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HINH 6.1

M&i lién hé giira phan tich cic bao cdo tai chinh va cic quyét dinh diu tw

Chiéu thoi gian
Qua khwr Hién tai Twong lai
Phén tich bao céo tai chinh

Loi nhuan du kién

v

Kha nang sinh loi

Rai ro (khda nang thanh todn . Ruiro
ngan va dai han) T

N

Quyét dinh dau tu

Céc phan tiép theo mo ta mot vai ty s6 hitu dung trong viéc danh gia kha nang sinh loi va
mot vai khia canh khéc ctia riii ro. Pé minh hoa viée tinh toan céc ty sé khac nhau, ching ta st
dung nhiing dir liéu cho cong ty Horrigan tir nam thir hai cho t¢i ndm thur tu trong bang 6.1 (bang
béo cdo thu nhap ddi chiéu), bang 6.2 (bang tong két tai san d6i chiéu), va bang 6.3 (bang bao
c4o ngan luu ddi chiéu). Muc dich ciia chung ta 13 khao sat cac thay doi trong céc ti sb khac nhau
trong khoang thoi gian 1a ba ndm. Ching ta goi ban phan tich nhu thé 1a ban phan tich s6 liéu
theo chudi thot gian. Hinh thirc phan tich nay khac véi phén tich chéo, vén lién quan dén viéc so
sanh céc ty s6 cua mot cong ty voi cac ty sO cua nhiing cong ty khac trong mot khoang thoi gian
cu thé. Mot vai van dé lién quan dén viéc phan tich chéo s& dugce trinh bay & cudi chuong (xem
baitap 11, 12, 13 va 28).

PHAN TiCH KHA NANG SINH LOI

Mot cong ty tham gia hoat dong san xuat dé tao ra thu nhép rong. Phan nay thdo ludn ba
cach do kha nang sinh lgi:

1. Ty s6 sinh loi trén tong tai san
2. Ty sb sinh loi trén vbn c6 phan thuong

3. Thu nhép cia mdi c¢b phan thudng
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BANG 6.1
Cong ty Horrigan
Bang bao cao thu nhap doi chiéu
(Don vi tinh: triéu USD)
Ngay cudi nim la ngay 31/12

Nam 2 Ndm 3 Nam 4
Doanh thu $210 $310 $475
Trur chi phi
Gi4 von hang ban $119 $179 $280
Chi phi ban hang 36 42 53
Chi phi hanh chanh 15 17 22
Khau hao 12 14 18
Lai ) 10 16
Tong sb $187 $262 $389
Thu nhép rong trudce thué $23 $48 $86
Thué thu nhap 7 14 26
Thu nhép rong $16 $34 $60

TY SO SINH LQI TREN TONG TAI SAN

Ty s6 sinh loi trén téng tai san (ROA) do luong hoat dong clia mot cong ty trong viée st
dung tai san dé tao ra thu nhap (doc 1ap véi viéc huy dong vén dé mua céc tai san d6). Cac
chwong trudc mo ta ba hoat dong kinh doanh chu yéu: dau tu, huy dong von, va hoat dong san
xuat kinh doanh. Ty sb sinh loi trén tong tai san (ROA) ndi két cac két qua cuia hoat dong san
xuét kinh doanh véi hoat dong dau tu ciia mot cong ty, khong ké dén viéc cong ty di dung ngudn
von nao dé phuc vu cho cac hoat dong dau tu ctia minh. Nhu vay, ROA ) g'flng do luong thanh
cong clia mot cong ty trong viée san xuat va ban hang hoé ciing nhu dich vu cho khach hang, cac
hoat dong nay chu yéu 1a trach nhiém ctia nhitg ngudi phu trach san xut va tiép thi. Ty s6 sinh
loi trén tong tai san khong tinh dén viéc huy dong von hdn hop (von vay va von co phan), mot
hoat dong thudéc pham vi trach nhi¢ém ctia nhitng nguoi lam cong tac tai chinh. Giéng nhu viéc
tinh toan ciia hau hét cac ty s6 sinh loi, ti s6 nay chia thu nhap hodc két qua kinh doanh (bang
mot don vi do luong) cho cac tai san hodc von can c6 dé tao ra thu nhap do6. Cach tinh toan ROA
nhu sau:

ROA — Thu nhap rong + Chi phi 14i vay da kh4u trit phan ti€t kiém thué thu nhap

e N < A
TOng tai san binh quin

O tir sé ROA st dung mot con s6 thu nhép cho thiy thu nhédp trudc khi phan phdi cho
nguoi cung cap von. Béi vi cac cong ty tinh toan thu nhap rong sau khi trir chi phi lai vay, cac
nha phén tich can phai cong lai chi phi 1di vay vao thu nhap rong néu phan tir sé khong tinh dén
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chi phi huy dong von. Do cac cong ty c6 thé khau trir chi phi 13i vay khi tinh toan thu nhap chiu
thué, chi phi 14i vay khong lam giam thu nhap rong sau thué bang véi tong sb cua chi phi 1.
Nhu vay, dé tinh toan tir s6 cia ROA, nha phan tich da cong lai chi phi 13i da khau trir thué thu
nhap ma viéc tra 1ai da tiét kiém duoc.

Vi dy, cong ty Horrigan bdo céo chi phi 13i ndm thir tu (xem bang 6.1) 1a 16 tri¢u do la.
Thué suét thué thu nhap 1a 30% thu nhap trude thué. Bai vi Horrigan co6 thé khau trir 13i khi tinh
toan thu nhap chiu thué, nén tiét kiém duoc thué thu nhap 1a 4,8 triéu d6 la (= 0,3*16 triéu d6 la).
Chi phi 13 vay sau thué rong 1a 11,2 triéu d6 la (=16 triéu d6 la - 4.8 triéu d6 la). Dé tinh toan thu
nh@p trude khi tra 1ai cho nguoi cho vay, nha phan tich cong lai vao thu nhép rong 11,2 triéu do
la. Nha phan tich khong can cong lai ¢o tirc da tra cho c6 dong boi vi cong ty khong khau trir
chang nhu chi phi khi tinh toan thu nhap rong; thu nhap rong thé hién sé lugng duoc sir dung dé
chi tra cho nguoi gop von c¢b phan.

Béi vi chung ta dang tinh toan ty suat 1gi nhuan cho mot nam, lugng dau tu & mau s6 can
phéan anh lugng tai san trung binh dugc stir dung trong sudt ca nam. Mot con s6 chua hoan chinh

ROA = Thu nhap rong + Chi phi 13i vay da khau trit phan ti€t kiém thué thu nhap

Téng tai sin binh quin

_ $60+($16-4,8)

0,5($520 + 650)

nhung c6 thé chip nhan duoc cho tong tai san binh quéan 1 phan ntra tong sb tai san sir dung vao

dau nam va ntra kia vao cudi nam. Viéc tinh toan ty suat sinh lgi trén tong tai san cho cong ty
Horrigan vao nam thr 04 nhu sau:

=12,2%

Nhu vay, voi moi d6 la tai san da sir dung, Ban Quan Tri cong ty Horrigan thu dugc
0,122 d6 la trong sudt nam thir 4 trude khi tra tién cho ngudi cung cap von. Ty suét sinh loi trén
tong tai san la 8,9% trong nam 3 va 6% trong nam 2. Nhu vay ty suét sinh loi ting 1én on dinh
trong sudt chu ky 3 nam.

Ty suit sinh loi trén téng tai san c6 mot mdi lién hé dic biét ddi vai ngudi cho vay, hodc
cht ng, cia mot cong ty. Nhitng ngudi cho vay ndy co6 quyén doi hoi uu tién trén tai san cua
cong ty trudc nguoi chu s¢ hitu cd phan thuong. Nhitng nguoi cho vay nhan dugc phan thu nhép
cua ho theo nhu hop déng da ky két. Cong ty thuong tra 1ai vay trude khi thanh toan cac khoan
khac, vi du nhu tra c6 tirc, cho nhitng nguoi cap von khac. Khi gia han ng hodc cung cap céc
khoan ng cho cong ty, nhitng ngudi cho vay mudn chic chin rang cong ty cé thé tao ra mirc sinh
loi trén tai san vuot trdi hon chi phi ctia nd.

Céc c6 dong thudong nhan ra rang murc sinh loi trén tong tai san that hiru ich khi str dung
de danh gia tdc dung don bay tai chinh, s& dugc thdo luan k¥ cang hon trong chuong nay.

PHAN TiCH TY SUAT SINH LQI TREN TONG TAI SAN

Dé nghién ciru nhimng thay ddi trong ty suét sinh loi trén tong tai san, cac nha phan tich co
thé tach ROA thanh 2 tich s6 cua 2 ty suat khac nhau. Khi chung ta c6 thé ting 1 trong 2 ty so
nay, ching ta co thé cai thi¢n ty suat sinh lgi. Viéc tach ra nhu sau:

Ty suat sinh lgi trén tong _ Ty suat lgi nhuan bién Ty suat quay vong
tai san (trude khi tra 1ai vay va tra tong tai san
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thué)
Hoac la:
. o Thu nhap rong + Chi phi
Thu nhap rong + Chi phi 13
. S B Doanh thu
1ai vay da khau trur thué L P
= vay da khau trir thué X

, Tbong tai san

Tong tai san binh quan Doanh thu R .

binh quan

Ty suét loi nhuan bién cho thay kha ning cua mot cong ty trong viée kiém tra murc chi
phi lién quan dén doanh thu. Bang cach giit cho chi phi thap, mot cong ty co thé tang loi nhuén
tir mot mirc doanh thu nao do, va nhu vay c6 thé 1am tang ty sudt loi nhuén bién. Ty suat quay
vong tong tai san do ludng kha ning ctia mot cong ty dé tao ra doanh thu tir mot mtrc do dau tu
trong tai san nao d6. Lugng tai san cong ty can cang b¢ dé tao ra lugng doanh thu nhét dinh thi
murc quay vong tai san cang 16n. Mirc quay vong tong tai san do luong kha ning ciia cong ty
trong viéc kiém soat dau tu trén mot mic doanh thu nhét dinh.

Bang 6.4 tach ra ty suat sinh loi trén tong tai san clia cong ty Horrigan thanh loi nhuén
bién va ty suat quay Vong téng tai san trong ndm tht 2, nim thir 3 va nam tha 4. Ty suat quay
vong trén tong tai san gilta nam thtr 2 va nam thr 3 dugce cai thién nhiéu, phan 16m 1a nho sy tang
1én cua ty suat loi nhuan bién tir 9,3% dén 13,2%. Ty suét quay vong trén tong tai san dugc duy
tri tuong dm on dinh giira 2 nam nay. Mat khac nguoi ta c6 thé cho rang phan 16n sy cai thién
trong ty suat sinh loi trén tong tai san gitra nim thi 3 va nam tht 4 1 do sy ting 1én cua vong
quay tong tai san. Cong ty ting doanh thu tir mdi d6la dau tu trong tong tai san tir 0,67 ddla trong
nam thir 3 dén 0,81 d6 la doanh thu trén mdi dola dau tu vao tai san trong nam thir 4. Ti s6 quay
vong tong tai san tang 1€n, cung voi sy cai thién trong ty suat loi nhuan bién, da cho phép cong ty
Horrigan tang ty suét sinh lgi trén tong tai san trong nam thir 4. De xac dinh chinh x4c nhitng ly
do thay d6i cua kha nang sinh loi ctia cong ty Horrigan trong sudt thot gian 3 ndm nay, ching ta
phai phan tich nhiing thay ddi trong ty sut lgi nhuan bién va ty suit quay vong tong tai san.
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BANG 6.2.
Cong ty Horrigan
Bang tong két tai san doi chiéu
(Don vi tinh: triéu USD)
Ngay cudi nim la ngay 31/12

‘Nam1| Nam2| Nam3| Nam4
Tai san co
Tién mit $10 $14 $8 $12
Céc khoan phai thu (rong ) 26 36 46 76
Hang ton kho 14 30 46 83
Tdng tai san luu dong $50 $80 $100 $171
Dit dai $20 $30 $60 $60
Nha xudng 150 150 150 190
Thiét bi 70 192 276 313
Trir khau hao tich liy (40) (52) (66) (84)
Tdng tai san cb dinh $200 $320 $420 $479
Tong tai san $520 $400 $520 $650
No va von cb phin
Céc khoan phai tra $25 $30 $35 $50
Luong phai tra 10 13 15 20
Thué thu nhap phai tra 5 7 10 20
Téng ng ngin han $40 $50 $60 $90
Trai phiéu phai tra 50 50 100 150
Tong ng $90 $100 $160 $240
Cb6 phiéu thuong (ménh gia 103$) $100 $150 $160 $160
Tién ban cd phiéu thing du 20 100 120 120
Thu nhap gitr lai 40 50 80 130
Tong von cd phan $160 $300 $360 $410
Tong no va von cd phan $250 $400 $520 $650
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Bai doc Ch.6: Gidi thiéu vé phan tich bdo cao tai chinh
BANG 6.3
Cong ty Horrigan
Bdo c4ao ngan luu
Ngay cuéi nam la ngay 31/12
Ndam 2 Ndam 3 Nam 4

HOAT PONG KINH DOANH
Loi nhuén rong 16 34 60
Cong thém

Chi phi khau hao 12 14 18

Tang cia khoan phai tra 5 5 15

Tang cua luong phai trd 3 2 5

Tang cta thué phai tra 2 3 10
Trur di:

Tang cua khoan phai thu (10) (10) (30)

Tang cta hang ton kho (16) (16) (37)
Ngan Iuu tir san xuat kinh doanh 12 32 41
HOAT PONG PAU TU

Mua dét (10) (30)

Mua nha (40)

Mua thiét bi (122) (84) (37)
Ngan luu tir hoat dong dau tu (132) (144) (77)
HUY PONG VON

Phat hanh trai phiéu 50 50

Phét hanh c6 phiéu thudng 130 30

Chia ¢ tirc (6) (4) (10)
Ngan luu tir huy dong von 124 76 40
Thay d6i lwong tién mit 4 (6) 4
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Phan tich tai chinh
Bai doc

Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Céc cong ty cai thién ty suét sinh loi trén tong tai san bang cach tang 1én ty suét loi nhuan
bién, ty suit quay vong tai san, hodc ca hai. Mot vai cong ty, d c6 nhimg sy linh dong khi thay
d6i thanh t6 nay hodc thanh t6 khac. Vi du: mot cong ty ban san phim hang hoa trong mot thi
truong canh tranh cao c6 18 s& it ¢6 co hoi dé tang loi nhuén bién. Co 18 cong ty d6 can phai cai
thién mure quay vong tai san cua no (vi du: kiém tra chat ché hang hoa ton kho dé giam dén muc
thip nhit thoi gian hang hoa ton kho) dé ting ty sudt sinh loi trén téng tai san. Cac hoat dong cua
cac cong ty khac co thé s& yéu cau mot mirc dau tu dang ké trong tai san, may moc va thiét bi.
Nhu céu cho viée dau tu nhu thé c6 18 s& 1am gi6i han kha ning cua cong ty trong viéc ting ty
suét sinh loi trén tong tai san bang cach tang mirc quay vong tai san cua n6. Cong ty do co 1€ can
phai c6 nhitng hoat dong can thiét dé tang loi nhuan bién (vi dy, tao uy tin cho nhan hi¢u san
pham cua no).

BANG 6.4

Phén tach ty s6 loi nhuin trén tong tai san

Loi nhuén rong cong

Loi nhuén rong cong

chi phi 1ai vay (da tru chi phi 1ai vay (da trur £
khoan thué tiét kiém khoan thué tiét kiém Doanh 56
duoc) = duogc) X
Binh quan tong tai san Doanh s Binh quén tong tai
san
Nam 1 16 + (5 - 1.5) = 16 + (5 - 1.5) X 210
1/2 (250 + 400) 210 1/2 (250 + 400)
-> 6% = 9.3% X 0.65
Nam 2 34+ (10 - 3) = 34 + (10 - 3) X 310
1/2 (400 + 520) 310 1/2 (400 + 520)
-> 8.9% = 13.2% X 0.67
Nim 3 60 + (16 - 4.8) = 60 + (16 - 4.8) X 475
1/2 (520 + 650) 475 1/2 (520 + 650)
> 12.2% = 15% X 0.81
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PHAN TiCH NHUNG THAY POI TRONG TY SUAT LOI NHUAN BIEN

Céc thay dbi trong chi phi cua mot cong ty lién quan dén doanh thu lam cho ty suat loi
nhuén bién thay d6i. D& xem xét mdi quan hé nay, ta can trinh bay cac chi phi va thu nhap rong
nhu ty 1€ cua doanh thu. Bang 6.5 trinh bay mét phén tich nhu vy, nhu chuong 4 d3 mo ta trong
bang bao cao thu nhdp tinh theo %, cho cong ty Horrigan. Sy phén tich nay thay d6i hinh thirc
bao cao thu nhép thuong 1¢ bang céach trir di chi phi 13i (43 khau trir thué) nhu 1 khoan chi phi
cudi cung. Ty 18 % cua loi nhuan trude 13i vay va trudce khi tra thué tuong ing véi cac ty sut loi
nhuan bién (trudce 13i va thué lién quan) trong bang 6.4.

Su phan tich trong bang 6.5 chi ra rang viéc cai thién ty suat loi nhuan bién cua cong ty
Horrigan trong sudt 3 ndm chu yéu 1a tir viéc giam cac chi phi ban hang, chi phi quan ly, va chi
phi khau hao theo % ctia doanh thu. Cac nha phan tich can phai khao sat k¥ hon cac 1y do cua
viéc gidm nay.

BANG 6.5
Cong ty Horrigan
Bin bao cdo lgi nhuin tinh theo phan trim

Ngay cuéi nim la ngay 31/12

Nam 2 Nam 3 Nam 4
Doanh s 100% 100% 100%
Trur chi phi hoat dong
Gi4 von hang ban 56.7% 57.7% 58.8%
Chi phi ban hang 17.1 13.6 11.2
Chi phi quan ly chung 7.1 5.5 4.6
Chi phi khau hao 5.7 4.5 3.8
Cong chi phi 86.6% 81.3% 78.5%
Loi nhuén trudce thué va 1ai vay 13.4% 18.7% 21.5%
Thué loi tirc (30%) 4.1 5.5 6.5
Loi nhuén trudc 13i va anh huong thué cua l3i vay 9.3% 13.2% 15%
Lii vay (trir phan anh huong dén thué thu nhép) 1.7 2.2 2.4
Loi nhuan rong 7.6% 11.0% 12.6%

e (o6 phai Ia viéc giam chi phi ban hang theo ty 1€ % cua doanh thu da phan anh viéc giam chi
phi quang cdo c6 thé anh huong x4u dén doanh thu trong tuwong lai?

e (o6 phai la viéc giam chi phi khau hao theo ty 1& % ciia doanh thu di phan anh viéc khong
tang luong may moéc va thiet bi khi doanh thu tang 1én?
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* Maic khac c6 phai cac ty 1€ % giam nay 1a boi tang hiéu qua kinh té do quy mo khi cong ty
tang cdc chi phi tiép thi, chi phi quan 1y va chi phi khiu hao trén mot lugng 16n san pham
duoc san xuét ra?

Khong phai 13 s lugng hodc khuynh huéng ctia mot ty sd nao d6, riéng mot minh n6, da
lam cho cac nha phan tich quan tdm. Cac ty sb chi ra cac phan can phai duoc phan tich k¥ cang
hon. Vi dy, cac nha phan tich can phai khao sat ty 18 % ting 1én cta gia von hang ban so véi
doanh thu. Mirc tang nay co thé phan anh mét chinh sach gia 1am giam 1ai gop (gia ban trir di gia
vbn hang ban) dé ting sb luong hang ban, mét chinh sach c6 thé thanh cong trong viée tang loi
nhudn mic du % lai gop co thé giam. Mat khac, viéc giam 1ai gop con c6 thé 1a do cong ty mua
hang hoa thay thé cho hang hoa ton kho véi gia ca cao hon trong khi gia ban khong thay doi.
Hoic 13 cong ty co thé ting luong hang ton kho di bi hong hodc qua han.

PHAN TiCH CAC THAY POI TRONG TY SUAT QUAY VONG TONG TAI SAN

Ty suat quay vong tong tai san tong hop céc tic dong cua cic ty sut ‘quay vong cua ting
thanh t6 cau thanh tai san. Cac nha phén tich thuong hay tinh toan 3 ty sudt quay vong tai san
riéng biét: quay vong cac khoan phai thu, quay vong hang t6n kho va quay vong nha xudng thiét
bi.

Quay vong cac khoin phii thu: Ty suat quay vong cac khoan phai thu chi ra cong ty da
thu dugc tién mat nhanh hay chdm. Ty sudt quay vong cac khoan phai thu bang doanh thu rong
khong bang tién mit chia cho cac khoan phai thu binh quan. Hau hét cac cong ty déu ban hang
hoéa va dich vu khong thu tlen mat, ngoai tror mot vai cong ty ban lé (cac cira hang ban thuc pham
an nhanh) giao dich truc tiép véi ngudi tiéu dung cudi cung. Ddi voi cong ty Horrigan, ty sut
quay vong cac khoan phai thu trong nim thir 4, gia dinh 1a khong thu tién mat (tit ca doanh thu
déu qua tai khoan) nhu sau:

Doanh thu rong khong bang tién mat $475 L
= =7,8 lan moi nam
Cac khoan phai thu binh quan 0,5 ($46 + $76)

Cac nha phan tich thuong dién dat mirc quay vong cac khoan phai thu dudi hinh thire cua
binh quéan sé ngdy trong khoang tho1 gian tu Iuc cong ty ban hang cho dén khi no thu dugce tién
mat, doi khi duoc goi 1a “S6 ngay cac khoan phai thu con ton dong” hoic so ngay chua thu
dugc cac khoan phai thu”. Dé tinh toan ty suit ndy, chia 365 ngay cho ty sut quay vong cac
khoan phai thu. Thoi gian con ton dong cac khoan phai thu cua cong ty Horrigan trong nam thur 4
binh quén 1a 46,8 ngay (365 ngay/7,8 lan moi nam). Nhu vay, binh quén mat khoang 1,5 thang
sau ngay ban hang méi thu dugc tién. Didu nay 1a t6t hodc xau tiy thudc vao cac diéu kién ban
hang. Néu diéu kién ban hang 1a “thdi han 30 ngay”, quay vong cac khoan phai thu chi ra thoi
gian thu tién khong dung véi didu kién ban hang. Két qua do cho thdy cong ty can phai xem xet
lai cic moén no va hoat dong thu no. Néu cong ty giao diéu kién 1a “thdi han 1a 60 ngay”, ty suat
d6 cho thay cong ty da xir Iy t6t cac khoan phai thu.

Vong quay hang ton kho: Ty suét quay vong hang t6n kho cho thiy cong ty da ban hang
trong kho nhanh hay chm, dugc do luong bang ty suat luu chuyen hang héa. Muc quay vong
hang t6n kho bang gia von hang ban chia cho binh quan hang ton kho trong sudt ky. Mirc quay
vong hang hoa cho cong ty Horrigan nam thr 4 nhu sau:
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Gi4 von hang ban $280 .
) = =43 lan moi nam
Ton kho binh quan 0,5 ($46+ $83)

Hang hoa dugc luu trit trong kho trung binh khoang 85 ngay (= 365 ngay/4,3 lan mdi
nam) trudc khi ban.

Viéc kiém tra vong quay hang ton kho dua den hai cach xem xét trai ngugc nhau. Cac
cong ty thich ban dugc cang nhiéu hang cang tét, v6i sé ngay hang ton kho thap nhat. Viéc ting
ty suat quay vong hang hoa giira cac chu ky cho thdy chi phi danh cho hang ton kho giam di.
Mac khac, nhirg nha quan ly khong mudn c6 qua it hang ton kho dé dap ung nhu cau ngudi mua
kip thoi. Viéc tang ty suat quay vong hang ton kho c6 thé 1a tin hiéu cua viéc mat khéch hang, do
vy do la cai gia phai tra cho nhiing ich loi dat dugc cua viéc giam luong tién dau tu cho hang
hoa ton kho. Cac cong ty can phai can d6i hop ly hai khuynh hudng trai nguoc nay dé c6 duogc
mirc ton kho 1y tudng nhét va mirc quay vong hang ton kho tdt nhét.

Vai nha phan tich tinh toan ty sudt quay vong hang ton kho bang cach chia doanh thu,
hon 1a gia v6n hang bén, cho binh quén hémg ton kho. Cho dén khi ty suat gia ban d6i v6i gia von
hang ban con duy tri trong d6i on dinh, viéc do ludong sé& chi ra nhimg thay do6i trong khuynh
huéng cua hang ton kho trong ky. Viéc s dung doanh thu ¢ tir s6 s€ dua dén viéc do luong
khong chinh xac ty suat quay vong hang ton kho dé tinh s ngay trung binh luong hang ton kho
san sang dé ban.

Vong quay tai san thiét bi nha xuong: Ty suat quay vong tai san thiét bi nha xudng cho
thdy mdi quan h¢ gitra dau tu trong tai san thiét bi nha xuéng — nha cira, thiét bi, may moc — va
doanh thu. Ty sut quay vong tai san thiét bi nha xudng cho cong ty Horrigan vao nim tha 4 nhu
Sau.

Doanh thu $475 L x
. = = 1,1 lan mo1 nam
Tai san thiét bi nha xudng binh quan 0,5 ($420+ $479)

Nhu vay, 1 dola dau tu trong thiét bj nha xudng tao ra 1,1 déla doanh thu trong nim tht

Mot vai nha phan tich thdy rang sé nghich dao cua ty suat nay hitu ich trong viéc so sanh
tinh chat hoat dong san xuat kinh doanh ciia cac cong ty khac nhau. S6 nghich dao nay cho thay
luong ddla can phai dau tu vao thiét bi nha xudong dé tao ra 1 dola doanh thu. Ddi voi cong ty
Horrigan, ty suat nay 1a 0,95 d6la. Horrigan can 0,95 ddla dau tu vao nha xudng thiét bi dé tao ra
1 dola doanh thu. So sanh lugng tai san dé tao ra 1 dola doanh thu cua cong ty AT&T véi cong
ty Safeway Stores trong nim nay. AT&T can 2,70 d6 la tai san dé tao ra 1 d6 la doanh thu trong
khi Safeway Stores, mot co so ban 1€ voi luong tai san thlet bi nha xudng khiém ton, chi yéu cau
0,16 d6 la tai san mdi d6 la doanh thu. AT&T ¢ yéu cau tai san 16n hon dé tao ra doanh thu,
Safeway Stores thi khong.

Can phai than trong khi dién dich cac thay ddi nay trong ty suit quay vong tai san thiét bi
nha xudng. Cac cong ty thuong dau tu thiét bi nha xuong (vi dy, phuong tién san xuat) nhiéu
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giai doan trudce khi tai san nay tao ra doanh thu tir cac san phém san xuét ra. Nhu vay, mot ty 1¢
quay vong tai san thiét bi nha xudng thap hodc giam c6 thé cho thiy mot cong ty dang mé rong
san xuit dé chuin bi cho su phat trién trong tuong lai. Mat khac, mot cong ty du doan duoc viée
suy giam doanh thu c6 thé cit giam vén dau tu cho san pham. Viéc d6 co6 thé 1am ting ty suét
quay vong thiét bi nha xudng.

Tom tat vé vong quay tai san

Chung ta d3 nhan thiy ring ty suit quay vong tong tai san cho cong ty Horrigan duoc
duy tri 6n dinh trong nim thir 2 va nam thir 3 nhung ting 1én trong nam thir 4. Bang 6.6 trinh bay
4 ty sudt quay vong da dé cap dén cua cong ty Horrigan trong khoang thoi gian ba nam. Ty sut
quay vong cac khoan phai thu ting déu trong suot ba nam, cho thay hodc la da loai trr dugce cac
khoan ng khé doi hogc la da c6 dugc cac no luc t6t trong viéc thu hoi ng. Ty sd quay vong hang
t6n kho giam trong sudt ba nim. Cung v6i két qua nay 1a ty 18 ting 1én cua gid von hang ban so
v6i doanh thu duoc trinh bay trong bang 6.5 cho thiy ¢ 1& cong ty di dau tu qua nhiéu vao hang
t6n kho, ma nhitng hang ton kho nay bi giam gia theo thoi gian.

Phan 16n vi€e tang 1én trong mirc quay vong tong tai san gilta nam 3 va nam 4 co6 dugc tir
viéc ting ty sudt quay vong tai san thiét bi nha xuong. Luu y rang trong bao cdo ngén luu cua
cong ty Horrigan tai bang 6.3, chi phi dét dai, nha xudng, va thiét bi giam trong sudt ba nam, c6
1& 1a do viéc ting 1én cua ty suat quay vong tai san thiét bi nha xuong. Nha phén tich nén hoi
rang “Nguyén nhan cta viéc giam nay 1a gi?”

BANG 6.6
Cong ty Horigan

Cic ty suit quay vong tai sin nim thir 2, nim thir 3 va nim thir 4

Ndam 2 Nam 3 Nam 4
Quay vong tong tai san 0,65 0,67 0,81
Quay vong céc khoan phai thu 6,8 7,6 7,8
Quay vong hang ton kho 5,4 4,7 4,3
Quay vong tai san thiét bi nha xuong 0,8 0,8 1,1

Tém tat viéc phén tich ty suit sinh loi trén tong tai san

Ty suét sinh loi trén tong tai san gitip danh gia hoat dong cua mot cong ty trong viéc st
dung tai san de tao ra thu nhdp, doc lap voi viéc huy dong von dé hinh thanh tai san d6. Ty suét
sinh loi trén tong tai san co két qua tir tac dong qua lai ciia cac thanh t6 riéng biét: Mc lgi nhuan
bién va mirc quay vong tong tai san.

e Ty suit loi nhuan bién c6 duoc tir mdi lién hé giira cac chi phi khac nhau va doanh thu.
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e Mirc quay vong téng tai san phan anh tac dong cua téc do quay vong cua cac khoan phai thu,
hang t6n kho, va tai san thiét bi nha xudng,

Viéc phan tich cong ty Horrigan cho thiy cac diéu sau:

1. Ty suét sinh loi trén tong tai san ting 1én trong ba ndm, tir nim 2 dén nim 4.

2. Loinhuan bién tang lén trong sudt ba ndm va vi¢c cai thi¢n mirc quay vong tong tai san trong
suot nam thar 4 giai thich muc tang ty suat sinh loi trén tong tai san.

3. Viéc giam dang ké ty 1¢ % chi phi ban hang, chi phi quan 1y, chi phi khau hao so v&i doanh
thu giai thich su cai thién ctia mirc lgi nhuan bién. Nha phan tich can dit ra cau hoi c6 phai 1a
su giam ndy c6 két qua tir viéc cat giam chi phi ban hang va chi phi quan 1y, mot su cat giam
c6 1€ s€ c6 nhiing tac dong cd hai cho doanh thu va hoat dong cua cong ty trong tuong lai.

4. Sy thay doi trong muc quay vong tong tai san phan anh tac dong cia viée ting Ién cac ty sudt
quay vong cac khoan phai thu va tai san thiét bi nha Xudng va sy giam cua ty suit quay vong
hang ton kho. Sy ting ciia mirc quay vong tai san thiét bi nha xuwéng cing véi viéc giam chi
phi khau hao tinh theo ty 1¢ phan trim, c6 1& lién quan dén mirc giam dau tr méi may moc
va thiét bi, su giam sut nay c6 thé anh huong dén ning lyc san xuat trong twong lai. Nha
phan tich can dat cau hoi 1a liéu viéc giam ty suat quay vong hang ton kho, cung véi viéc
tang ty 18 phan trim gia vén hang ban so véi doanh thu, chi ra murc ting cua hang kho qua
han hodc cac van dé khac vé hang ton kho.

TY SUAT SINH LQI TREN VON CO PHAN THUONG

Ty sudt sinh lgi trén von ¢b phan th1r0'ng do lLrO'ng két qua cua cOng ty trong VleC su
dung tai san dé tao ra thu nhap va lai cho cac c6 dong cua c6 phan thuong. Khac voi ty suit sinh
loi trén tai san, ty suat sinh lgi trén von cd phan co xem xét dén chi phi huy dong v6n. Nhu vay
viéc do ludong kha nang sinh loi nay két hop vai két qua cua hoat dong san xuét kinh doanh, dau
tu va cac quyét dinh huy dong vén. Viéc tinh toan ty suét sinh loi trén von cd phan thuong nhu
Sau:

Thu nhédp rong — C6 tirc cho cb phiéu vu dai

ROCE = . 2 s
Binh quan von ¢6 phan thudong

Tw s0' de tinh toan lugng thu nhép c6 thé chuyén sang Von co phan thuong, nha phan
tich trir di tong sb tién can thiét dé boi hoan cho nguoi cung cp Von dé d6i lay viéc str dung vén
cua ho. Cac chi phi dugc trir di khi tinh toan thu nhép rong bao gom chi phi 11, do vay nha phan
tich khong can quan tdm dén 1i nita. Boi vi cac chi phi duoc loai trir khoi ¢d tirc, cac nha phan
tich phai trir di moi khoan thu nhap da dung dé tra 13i cho c6 phan wu dii ra khoi thu nhap rong
(thudng thi ¢ tirc cho ¢b phan uwu dii d3 dugc cong bd trong chu ky), dé do luong muc sinh loi
cho ¢ phan thuong.
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MAu s6: von cung cip boi cé d6ng thudng trong sudt ky béng binh quan tong c6 phan
thuong (tinh theo ménh gia), cong Von gop vuot qua ménh gia cua co phan thuong, va thu nhép
gitr lai trong ky (cling c6 thé tinh mau s bang cach trir di von ¢ phan uu dai binh quan tir téng
vbn cb phan binh quan).

Ty sudt sinh loi trén v6n c6 phan thuong ciia cong ty Horrigan nam thir 4 nhu sau:

Thu nhap rong — C6 tirc cho ¢d phan wu dai 60$ — 0% 15.6%
. . \ = = 15,0670
Von co phan thuong binh quan 0,5 (360% + 4103%)

Ty suat sinh lgi trén von ¢ phan thuong 1a 7% trong nam thtr 2 va 10,3% trong nim thir
3. Ty suat sinh 1¢i trén von ¢6 phan thuong tang Ién trong sudt ba nam.

MOI LIEN HE GIUA MUC SINH LQI TREN TONG TAI SAN VA MUC SINH LQI
TREN VON CO PHAN THUONG

Hinh 6.2 minh hoa 2 cach do luong ty suit sinh loi da dé cap den cho cong ty Horrigan
vao nam thir 2, nam thtr 3 va nam thir 4. M&i nam, ty sut sinh loi trén von c6 phan thuong vuot
qua ty sudt sinh loi trén tong tai san. M6i quan hé nay thuong dugc xem xét nhu thé nio trong
nhting cong ty c6 lgi nhuan?
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HINH 6.2
Ty suat sinh lgi cho cong ty Horrigan
»
*
R
15% ‘a‘
*
X . n .
Ty s0 lgi nhuan > o*°
A A A A *
trén von co phan ““ Rt
\ .
thuong . o* “,‘-‘
. "
%e .
% 2 we*
10%
.® Ve an® - .
ans® Ty sp loi nhudn

trén tong tai san

5%

Nam 2 Nam 3 Nam 4

Ty suat sinh loi trén tong tai san do luong kha nang sinh loi cua mét cong ty trude khi tra
bét cir mot khoan nao cho ngudi cung cip von. Loi nhu@n tao ra tir tai san phai duoc tinh toan
phan chia theo phan déng gop clia nhiing nha cung tmg von khac nhau. Phan 13 chia cho nguoi
cho vay bang muc lai theo hop dong da thoa thuan (da dleu chinh cho khoan tiét kiém thue)
Phan 13i chia cho cic ¢6 dong uu dai, neu c6, s& bang vai co tic cho c¢b phiéu vu dai. Bat cu
phan thu nhép nao con lai s€ thugc vé ¢o dong thuong; nghia 1a, co dong thuong co quyén yéu
cau phan déi ra trén tong thu nhap sau khi nguoi cho vay va cac cd dong wu dai da nhan dugc
phan cta ho theo hop dong. Nhu vay,

Ty suét sinh Murc sinh lgi M sinh loi dbi M sinh loi dbi véi
loi trén tong — doi véinguoi +  voico phieuuu + c6 phiéu thuong
tai san cho vay (lai) dai (co turc) (phan con lai)

Bay gio chung ta c6 thé thay rang ty sudt sinh loi trén von ¢ phan thuong s& vuot qua ty
suat sinh loi trén tong tai san, khi ty sut sinh lgi trén tong tai san vuot qua chi phi 1ai da khau trur
thué thu nhap (gia dinh 1 cong ty hién khong c6 cd phan vu dai). Trong nam thir 4, ty suat sinh
loi trén tong tai san 13 12,2% va chi phi 13i dd khau trir thué thu nhap 13 5,6% [ = (1,0 — 0,3)(16
$)/0,5(160% + 240%)]; xem bang 6.1 va 6.2]. Muc sinh lgi trén tai san vugt qua chi phi 1ai da
khéu trtr thué thu nhap thudc vé c6 dong thuong.
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C6 dong thuong thu duge muc sinh lgi cao hon nhung ho phai chiu nhiéu rui ro hon
trong viéc dau tu cta ho. Rui ro nay phat sinh tir no nin coéng ty phai ganh chiu va trach nhiém
phai trd mot s6 tién ¢b dinh vao mot thoi diém nhat dinh. Phan tiép theo s€ thao luan hién tugng
nay, goi 1a don bay tai chanh.

PON BAY TAI CHANH

Thuét ngtr don bay tai chanh mo ta viéc huy dong vbn voi no va cb phiéu vu dai dé tang
Ién mure sinh loi tiém ning cta von cd phan thuong. Cho dén khi cong ty con kiém duoc ty suat
sinh loi trén téng tai san vugt qua ty sudt n6 phai tra cho viéc huy dong vén dé mua tai san, ty
suét sinh 1oi cho von ¢ phan thuong s& ting 1én.

Minh hoa don bay tai chanh: Bang 6.8 khao sat hién tugng nay. Cong ty c6 sir dung
vbn vay va cong ty khong suir dung vbn vay ca hai deu co luong tai san voi gia tri 1a $100.000.
Cong ty 6 str dung von vay, vay $40.000 vdi lai suat 12 10% mdi nam. Cong ty khong st dung
v6n vay huy dong von tir ¢ dong thudng. Ca hai cong ty tra thué thu nhap 1a 30%.

Pau tién hiy xem xét mot ndm c6 thu nhdp cao. Ca hai cong ty kiém dugc $10.000 trudc
khi tra 13i (nhung sau thué, loai trir tic dong cua thué déi véi 1ai suat).! Biéu nay cho thiy ty suit
sinh lgi trén tong tai san ciia ca hai cong ty 1a 10% (= $10.000 / $100.000). Thu nhap rong cia
cong ty co sir dung von vay 1a $7.200 [= 10.000 —(1,0 — 0,3 thué suat) x (0,1 1ai suat x $40.000
di vay)], cho thay ty suét sinh loi trén v6n c6 phan thuong 1a 12% (= $7.200 / $60.000 ). Thu
nhap rong ctia cong ty khong sir dung vén vay 1a $10.000, cho thiy ty suat sinh loi trén von cb
phan 13 10%. Vén vay lam ting ty suét sinh lgi cho c6 déng cta cong ty c6 sir dung von vay boi
vi tién von dugce huy dong boi nhitng ngudi cho vay dai han 1a 10% nhung chi phai tra 13i suat
sau thué 1a 7% [= (1,0 — 0,3 thué suét) x (0,1 1ai suat)]. 3% thém vao ty suit sinh loi trén mdi
dola cua tai san huy dong tir nguoi cho vay lam tang muc sinh loi cho ¢6 déng thudng nhu bang
phan tich sau day chi rd:

TY SUAT SINH LOI TREN CO PHAN THUONG

Thang du cua murc sinh lgi trén phan tai san c6 tir vay no:

(0,10 - 0,07) x ($40.000) $1.200
Mirc sinh 1oi trén phan tai san c6 tir von ¢ phan thudng:

(0,10) x ($60.000) $6.000
Téng murc sinh 1oi cho ¢d phan thuong: $7.200
Vén cb phan thuong: $60.000

Mic sinh 1oi trén vn c¢6 phan thuong:
$7.200 / $60.000 12%

Mic di von vay 1am ting mtc sinh lgi trén vn c6 phan thuong trong mot nim hoat dong
c6 14i, mirc ting ndy sé& 1on hon néu cong ty huy dong mot ty 1é von vay dai han cao hon nira, di
nhién cung lic d6 muc rui ro ciing s€ tang cao 1én. Vi dy, gia sir cong ty co tai san 1a $100.000
véi $50.000 vay dai han va $50.000 vén c6 phan. Thu nhap rong cia cong ty co sir dung von vay

! Khéi niém nay thuong dugc tinh: = Thu nhdp rong + Lai vay*(1 — thué sudt) hodc: = EBIT*(1 —thué suét).
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trong truong hop nay s€ 1a $6.500 [=$10.000 - (1,0 - 0,3 thué suét) x (0,1 x $50.000 vén vay)].
Ty suat sinh loi trén vén cd phan thuong s& 1a 13% (= $6.500 / $50.000 ). So sanh voi ty suat
sinh lo1 12% khi ng dai han chi 1a 40% trén téng tai san. Viée ting von vay tir 40% 18n 50%, gia
dinh 13i suat khong d6i, da 1am tang ty suat sinh loi tir 12% dén 13%.

Ty suét sinh loi 13% trén v6n c6 phan thudng c6 cac thanh t6 sau:

TY SUAT SINH LQI TREN CO PHAN THUONG

Thing du cia muc sinh loi trén phan tai san c6 tir vn vay:
(0,1-0,07)*($50,000) $1.500
Mirc sinh loi trén phan tai san c6 tir huy dong phan thudng:
(0,1)*($50.000) $5.000
Téng murc sinh 1oi trén ¢d phan thudng: $6.500
Vén cb phan thuong: $50.000
Mic sinh loi trén von c¢6 phan thuong:

$6.500 / $50.000 13%

Vén vay lam tang ty suat sinh loi trén vén c6 phan thuong khi ty suét sinh 1oi trén tong
tai san vuot qua chi phi von vay (sau thué). Tuy nhién, ty 1& ng cang lon thi cb dong thuong cang
phai chiu nhiéu rai ro hon. Hon nita, cong ty khong thé ting ng ma khong ting chi phi ng. Khi
ng vay cang lon, rui ro pha san hoac mét kha thanh toan cang lon. Nhing nguoi cho vay bao
gdm ca nhitng ngudi dau tu vao trai phiéu cong ty, doi hoi ty suat sinh loi (14 suit) cao hon dé
bt vao rai ro cao hon ma ho phai ganh chiu. Mot luc nao d6 chi phi ng s& vuot qua ty suat sinh
loi trén tong tai san. Luc nay, von vay khong lam ting thém ty suét sinh loi tiém ning trén vén
cb phan nita. Phan 16n cac cong ty san xuat 1on di vay khoang 30% dén 60% trén tong tai san.

Bang 6.8 ciing chi ra tic dong ctia von vay dbi v0i mot nam hoat dong trung binh va mot
nam hoat dong kem. Trong ndm hoat dong trung binh, Von vay khong 1am tang hodc giam ty suat
sinh 1oi trén c6 phan thuong boi vi muc sinh 1oi trén tong tai san 1a 7% va chi phi ng dai han sau
thué cling 1a 7%. Trong ndm hoat dong kém, mirc sinh 1¢1i trén téng tai san 4% da tut Xuéng duoi
7% chi phi no sau thué. Mrc sinh loi trén von c6 phan thuong ha xudng thdp hon mirc sinh lgi
trén tong tai san, chi con 2%. R rang 13, von vay c6 tic dong theo hai hudng. N6 lam ting ty
sut sinh loi vao  nhimg ndm hoat dong t6t, nhung nguoi di vay phai chiu rui ro 1a vao nhing
nam hoat dong yéu kém két qua sé tdi té hon so véi trudng hop khong co von vay.
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BANG 6.8
Tac dong cia li vay trén ty suét sinh lgi tir von co phéan thwong

(Thué suét thu nhap 13 30% cua thu nhap trude thué)

Von dai han Thunhip | Laivay |Thunhjp | Ty sudt | Ty sut
.. « z | sauthué, | sau thué rong sinh lgi | sinh lgi
No dai Von co AL (R A K
han véi L ha nhung (b) trén tong | trén von
?ns:gtl ar|  phan trude khi tai sin | co phan
g tra lai (%) thuong
10%/nam vay © (%)
(@)
Mot ndm hoat dong co
1ai
Cty c6 sit dung v6n vay $40.000 | $60.000 | $10.000 $2.800 $7.200 10.0% 12.0%
Cty khong st dung von — | 100.000 10.000 - 10.000 10.0 10.0
vay
Mot ndm binh thwdng
Cty c6 sit dung von vay 40.000 60.000 7.000 2.800 4.200 7.0 7.0
Cty khong st dung vén — | 100.000 7.000 - 7.000 7.0 7.0
vay
Mot nam hoat dong
kém
Cty c6 sit dung v6n vay 40.000 60.000 4.000 2.800 1.200 4.0 2.0
Cty khong st dung vbn — | 100.000 4.000 — 4.000 4.0 4.0
vay

(@)  Khong tinh phan loi nhufn tiét kiém dugc (sau thué) do 13i gy ra. Thu nhip trude thué &
1ai (EBIT) cho nam hoat dong tot 1a $14.2864 , cho nam binh thuong 1a $10.000 , cho
nam hoat dong kém 1a $5.714

(b) $40.000 (vay) x 0,1 (lai suét) x [1 -03 (thué suét thu nhap)]. Cac con sd trong cot trude
cho thu nhap sau thué¢ khong bao gom tac dong cua 1ai trén thue.

(© Mdi nim, ty suét sinh loi trén tong tai san déu nhu nhau, cho ca 2 cong ty, ty suét sinh lgi
trén von c6 phan thuong cho cong ty khong str dung von vay 1a 10%, 7% va 4% tuong
ung.

PHAN TiCH TY SUAT SINH LQI TREN VON CO PHAN

Ty suét sinh loi trén von ¢d phan duoc tach ra thanh nhiéu thanh t6 (twong tu nhu khi
tach ty suat sinh l¢i trén tong tai san):

Ty suatsinh lgi = Ty suat lgi nhudn X Hé so X HE so don
bay tai
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trén von ¢ bién (sau khi tra quay vong chinh

phan thuong chi phi 13i vay va tong tai san

O trc uu dai)

Ty 18 loi nhuén bién chi ra phan doanh thu con lai cho ¢ dong thuong sau khi da tra moi
chi phi hoat dong va thanh toan cho ngudi cho vay va cd phleu wu didi. Mirc quay vong tong tai
san cho thy doanh thu tao ra tir mdi d6 la tai san. Ty 1¢ von vay cho thay tuong quan gitra phan
vbn ¢o duoc tir cb phleu thuong va phan vén cia ngudi cho vay va co phiéu wu dai. Ty 1€ von
vay cang lon thi ty I¢ von cb phan thudng cang nhoé va ty 18 vén tir nguoi cho vay va cb phiéu uu
dai cang 1on. Nhu vay, ty 1& von vay cang 16n thi quy mo don bay tai chinh cang 16n.

Phén tich ty sut sinh loi tir vn ¢6 phan cho coéng ty Horrigan nam thir 4:

60$ = 60% X 475% X 0,5 (520$+ 650 $)
0,5 (360$ + 4103$) 475% 0,5 (520$+ 650$) 0,5 (360$+ 4103)
15,6% = 126% X 0,81 X 15

Bang 6.9 tach ty suat sinh loi trén von cd phan thuong cho cong ty Horrigan vao nim 2,
nam 3 va nim 4. Phan 16n két qua ting 1én trong ty suat sinh loi trén vn cd phan thuong 1a do
viéc tang loi nhuan bién trong khoang thoi gian 3 nim va viéc ting mic quay vong tong tai san
trong nam thir 4. Ty suat von vay dugc duy tri kha on dinh trong ky.

BANG 6.9
Cong ty Horrigan
Phin tich ty suit sinh lgi trén von co phin thuong
Ty suit sinh lgi = Loi X  Mucquay X Ty suat
trén von co nhuan vong tong vbn vay
phan thudng bién tai san
Nam 2 7,0% = 76% X 0,65 X 1,4
Nam 3 10,3% = 110% x 0,67 X 1,4
Nam 4 15,6% = 126% x 0,81 X 1,5

THU NHAP MOI CO PHIEU THUONG

Thu nhap mbi ¢d phiéu thuong la cach thir ba dé tinh toan kha ning sinh loi. Thu nhép
mdi ¢ phleu bang thu nhép rong cua c¢d phiéu thudng chia cho trung binh s6 c¢d phiéu thuong
trong sudt chu ky. Thu nhap mdi ¢ phiéu cho cong ty Horrigan vao nam tht 4 nhu sau:
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Thunhap  —  C6 tirc cia cd $60 trigu — $0
ron hiéu wu dai X 2 g
g p = = $3,75 moi cb phiéu
Trung binh s6 ¢6 phiéu thudng luu 16 triéu c¢b phiéu?
hanh trong ky

Thu nhap mdi cb phiéu 1a $1,28 (=16$/12,5) cho nam2 va $2,19 (=$ 34/15,5) cho nim
thir 3.

Mot cong ty voi chimg khoan dang luu hanh ma nhing ngudi nim giir c6 quyén chuyen
d6i thanh c6 phiéu thudng co thé bao cao 2 loai loi tic trén cd phiéu: Loi tirc co ban trén timg ¢6
phiéu (loi tirc ¢6 duoc tir két qua tinh toan nhu trén) va loi tic suy vi trén ting cd phan. Trai
phiéu “c6 thé chuyén d6i” va cb phiéu vu dai “c6 thé chuyén d6i” cho phép nguol s¢ hiru doi
tryc tlep 1y c6 phiéu thuong. Nhiéu cong ty c6 ké hoach cho ngudi lao dong quyén dugc nhan
cb phiéu thuong ciia cong ty (stock- option plans). Khi nguoi s6 hiru chuyén doi chung khoan cua
ho hodc khi nguoi lao dong thyc thi quyén cua ho, cong ty s& phat hanh thém c6 phiéu thuong.
Khi d6, loi tirc co ban trén ting ¢d phan s& giam xudng. Ke toan vién goi sy sut giam nhu thé 1a
su suy vi (dilution). Khi mdt cong ty c6 chimg khoan ton dong dén muc néu 601 lay cb phiéu
thuong s& lam giam lgi tirc co ban trén timg c¢6 phiéu xubng qua 3%, cac nguyén tac ké toan doi
hoi phai trinh bay hai truong hop: Loi tirc co ban trén timg c6 phan va loi tirc suy vi trén timg c6
phan.

Céc cong ty khong c6 ching khoén “c6 thé chuyén doi” hodic cac loai chimg khoan ¢6 thé
bi suy vi thuong tinh loi tirc trén timg c6 phéan theo cach thong thuong. Cac cong ty, neu ching
khoan hién hanh cua ho c6 kha nang gay suy vi dang ké cho loi te trén tung co phan, can phai
trinh bay ca hai gia tri cua loi tirc trén ting co phan. Bai tap 29 & cudi chuong nay s& khao sat k§
cang hon viéc tinh loi ttrc trén timg c6 phan.

Dién dich lgi tirc trén tirng c6 phan: Mot vai ké toan vién va nha phén tich tai chinh da
chi trich viéc xem loi tirc trén timg ¢ phan 1a thude do kha nang sinh lgi, boi vi no khong tinh
dén luong tai san hodc v6n can thiét dé tao mirc loi nhuan do. Hai cong ty c6 cung loi tie va loi
tic trén ting cd phan nhung khong cung kha nang sinh loi néu mot trong hai cong ty can gp doi
lwong tai san hodc von dé tao ra loi tire bang véi loi tire clia cong ty kia.

Trong viéc so sanh cac cong ty, mirc loi tire trén ting co phan c6 nhirng han che khi s
dung. Vi du, gia dinh rang hai cong ty c6 cung loi tirc, von co phan thuong, va ty suét sinh loi
trén Von cd phan Mot cong ty co thé c6 loi tic trén tung cd phan thip hon chi vi né c6 mot
lwong cd phiéu luu hanh 16n hon (c6 thé do béi ménh gia c6 phan thap hodc do chinh sach giir lai
loi tirc khac nhau; xem bai tap 20 & cudi chuong).

Ty sb gia thi truong so voi loi tirc (prlce-earnlngs ratio): Cac nha phan tich thuong so
sanh loi tirc trén tung co phan véi gia thi truong cua co phleu Ho thuong d1en dat su so sanh nay
bang ty s0 gia trén loi nhuan (= gia thi truong mdi c6 phleu / 1¢i tirc mdi ¢b phleu) Vi dy, mdi ¢o
phiéu thuong cia cong ty Horrigan ban voi gia $50 vao cu6i nam thir 4. Ty s6 gia trén loi nhuan,
thuong goi 1 ty s6 P/E, 1a 13,3 trén 1 (= $50/ $3,75). Cac nha phén tich thuong dién dat mdi lién
hé bang cach n6i: Chirng khoan ban ¢ mirc 13,3 1an loi tuc.

2 Bang 6.2 cho thiy trong suﬁt nam co $160 triéu vbn c¢b dong thuong (theo ménh gi4), trong khi ménh gia mdi cb
phi€u 1a $10. Nhu vay c6 thé tinh ra so0 c6 phicu la 16 triéu.
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Bang gia ching khoan va bao cdo ké toan thudng trinh bay ty sb gia / loi nhuan. Nha
phan tich phai dién dich ty s nay that than trong. Trong truong hop cong ty co nhimg bo phén
ngung hoat dong hodc c6 nhing lai 16 bat thuong, doc gia can xac dinh rang ty s6 dugc cong bo
da st dung con sb thu nhap trude hodc sau anh huong cua nhiing dot bién trén. Tuong tu, ty sd
P/E cho céc cong ty dang 15 rong trong nam hién tai d6i khi 1a sé dwong. Piéu nay 1a do ngudi
tinh toan, khi tinh ty s6 P/E, da chuyén 16 rong trong nim sang lgi nhuan du kién dai han. Dé
phuc vu dung chirc ning cua minh, ty s6 P/E can sir dung dit liéu vé loi tirc binh thuong va lién
tuc & miu s (nghia 13, dir liéu vé loi tirc & 2 6 bén trai trong hinh 4.4). Bang phu luc cho chuong
nay s& thao luan day du hon viéc st dung loi tie trén mdi c¢6 phan dé danh gia cong ty.

TOM TAT VE VIEC PHAN TiCH KHA NANG LQI NHUAN

Chuong nay da gidi thiéu ba cach danh gia kha nang loi nhuén cua mot cong ty. Boi vi ty
suat sinh 1oi trén tong tai san va ty sudt sinh 1oi trén von c¢d phan thuong gan loi tirc voi mic von

can co dé tao ra loi tirc d6, chiing ta phai chu ¥ dén hai cach tinh toan kha nang sinh loi.

HINH 6.3: Ty suit kha ning sinh loi

Murc d6 1
Ty suat Ty suat sinh lgi Ty suét
sinh 101 trén »| chongudi cho vay " sinh o1 trén von
tai san va c0 dong uu dai c6 phan thuong
Mtc do 2
\ \ Y \ i Y
Ty 1€ loi Ty suét quay vong Ty 1€ loi Ty suét quay vong Ty suét
nhuan bién tong tai san nhuan bién tong tai san vOn vay
Muc d6 3
\ / Y \ Y
Ty 1€ chi Mitc quay vong céc Ty I¢ chi Mirc quay vong cac
phi so voi khoan phai thu, mirc quay phi so vé&i khodn phai thu, mirc
doanh thu vong hang ton kho, mirc doanh thu quay vong hang ton kho,
quay vong tai san thiét bi muc quay vong tai san
nha xudng thiet bi nha xudng

Hinh 6.3 tom tit bang phan tich da noéi ¢ trén. O muc d6 chung nhit (mirc do 1), bang
phan tich deé cap dén phuong phap do luong kha nang sinh loi téng quat va tinh hiéu qua cua don
bay tai chanh. O mirc d6 ké tiép (mirc d6 2), chung ta phan tich phwong phap do luong kha nang
sinh loi tong quat thanh loi nhuan bién, muc quay vong tai san va muc von vay. O muc d6 thir 3,
chung ta lai phan tich loi nhuén bién va ty suat quay vong tai san dé hiéu thiu ddo nguyén nhan
cua su thay ddi kha nang loi nhuan.
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Sy phéan tich sdu sdc doi hoi nha phan tich phai hiéu timg trudng hop cu thé tiy thudc vao
murc d§ tuong ing cua su khac nhau hoac sy thay doi kha nang lgi nhuan.

PHAN TiCH RUI RO

Khi can quyét dinh loai hinh dau tu, cdc nha phan tich phai cin nhéc va phan tich rui ro.
Céc yeu t0 khac nhau tac dong dén rui ro cua cac cong ty kinh doanh:

1. Céc yéu tb kinh té nhu ting lam phat, tang 13i suit, thit nghiép hoic suy thoai.

2. Cac yéu t6 nganh nhu ting canh tranh, thiéu nguyén liéu tho, sy thay ddi trong k¥ thuat, hoic
tang cac hoat dong can thi¢p cua chinh phu, hodc cac chinh sach chong doc quyén hodc bao
vé mai truong.

3. Céc yéu tb trong ndi bo cong ty, nhu dinh cong, sy mat mat phuong tién san xuat do chay
hodc cac nguyén nhan khac, hoac do kha nang quan ly kém cua 1anh dao cong ty.

Céc nha phan tich cha yéu danh gid xem céc cong ty c6 kha nang v& ng khong; vi nguoi
cho vay & cac nha dau tu c6 thé bi mat von néu cong ty bi vd ng.

Cac nha phan tich danh gia rui ro chu yeu dwa trén kha nang thanh khoan cta cong ty.
Tién mat va tai san gan véi tién mat 13 nhirng nguon can thiét gitip cong ty dbi pho véi cac loai
rii ro khac nhau; nghia 12 nhitng ngudn chuyen d6i nhanh chéng thanh tién tao cho cong ty mot
su linh hoat tai chanh. Tién mat ciing 14 cau ndi cho phép cac hoat dong san xuat kinh doanh, dau
tu va huy dong von cua cong ty dugc hi¢u qua va thuén loi.

Panh gia kha ning thanh khoan can cé truc thoi gian theo chiéu ngang. Xem xét nhiing
cau hi tiép theo sau:

1. Cong ty c6 du tién miat dé thanh toan khoan ng dén han vio ngay mai khong?
2. Congtys€codu tién mat dé thanh toan khoan no dén han 6 thang sau khong?
3. Congtys€codu tién mat dé thanh toan khoan no dén han 5 nim sau khong?

Dé tra 101 cau hoi dau tién, cac nha phan tich can quan tdm dén lugng tién mit c6 trong
tay va trong ngan hang so voi khoan ng ngay mai. D€ tra 101 cau hoi thtr hai, cac nha phan tich
phai so sanh s6 ng dén han trong ky voi luong tién mat du kién c6 duoc tir san xudt kinh doanh

trong 6 thang téi va tir cac khoan vay moi. Dé tra 16i cau hoi thir ba, cac nha phan tich chi y dén
kha ning tao ra tién mat trong twong lai ciia cong ty va lugng ng dai han dén ky.

PHUONG PHAP TiNH RUI RO CUA KHA NANG THANH KHOAN NGAN HAN

Phéan nay thao luan 4 bién phap danh gia rti ro ctia kha ning thanh khoan ngan han: (1) ty
1¢ kha nang thanh toan hién hanh, (2) ty 1¢ thanh khoan nhanh, (3) ty 1¢ ngén luu tir hoat dong
kinh doanh so v61 ng ngan han, va (4) ty 1€ quay vong von luu dong.

Ty 1¢ kha ning thanh toan hién hanh: ty 1¢ nay bang tai san luu dong chia cho ng ngin
han. Luu y rang tai san luu dong gom tién mat va tai san cd thé chuyén doi thanh tién mat, ban
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hogc tiéu thy trong vong mét nam ké tir ngay ghi trén bang tong két tai san. No ngén han bao
gbm cac cam két tra tién mit (hodc cung cdp dich vu) trong vong 1 ndm. Nhu vay, ty 1¢ kha nang
thanh toan no hién hanh chi ra kha ning dap tng cac cam két ngin han cua cong ty. Ty 1¢ kha
nang thanh toan ng hién hanh vao ngay 31/12 nam 1 , nam 2, ndm 3 & nam 4, nhu sau:

Ty 1€ kha nang thanh todn = Tai san luu dong
hién hanh .

No ngan han

Ngay 31/12 nam 01 $50 = 1,25trén 1,0
$40

Ngay 31/12 nam 02 $80 = 1,60 trén 1,0
$50

Ngay 31/12 nam 03 $100 = 1,67 trén 1,0
$60

Ngay 31/12 nam 04 $171 = 1,90 trén 1,0
$90

Mic du cac nha phén tich thudng mong mudn tai san lwu dong 16n hon no ngan han, céc
thay doi trong khuynh hudng ciia ty 1& nay c6 thé gy hiéu 1am. Vi du, khi ty 1¢ kha ning thanh
toan hién hanh vuot qua 1 trén 1, murc ting bang nhau trén ca tai san luu dong va no ngan han
(do hang ton kho tra cham) dua dén viéc giam ty 1¢, trong khi cling muc giam bang nhau (tra cac
khoan phai tra) dua dén viéc tang ty 1& kha ning thanh toan hién hanh.

Khi ¢6 suy thodi, cong ty co thé ding tién mat hodc tai san luu dong dé tra ng ngén han.
Khi ty 1¢ kha nang thanh toan hién hanh 16n hon 1, hanh dong do6 s¢ lam tang ty 1¢ nay lén. O
thoi ky hung thinh, céng ty c6 thé giit tién mat 1a1 bang cach tri hodn cac khoan no ngan han,
giy ra tic dong nguoc lai. Nhu vay, ty 1¢ kha ning thanh toan hién hanh cao c6 thé xay ra khi
hoat dong kinh doanh khong méy thudn loi, nguoc lai, kha nang thanh toan hién hanh thép 6 thé
xay ra khi cong ty dang hoat dong c6 lgi nhuan.

Hon nita, cac nha quan tri c6 kha ning thay doi ty 1¢ kha nang thanh toan hién hanh. Ho
c6 thé 1am nhitng budc c6 chi ¥ dé tao ra ban bao cao tai chanh c6 ty 16 kha nang thanh toan hién
hanh tt hon so véi trung binh hodc binh thuong. Vi du: gan dén cudi nam tai chanh, mot cong ty
c6 thé hodn mua hang tra cham. Hodc cong ty thu hdi lai cac khoan cho vay coéng nhan vién
(duoc xép loai vao tai san cb dinh), va ding tién thu dugc dé giam no ngin han. Khi ty 1& kha
nang thanh toan hién hanh vuot qua 1, thuong 1a nhu vay, nhitng viéc lam dé c6 thé 1am ting ty
1¢ kha nang thanh todn hién hanh. Cac nha phan tich goi cach xoay s&¢ nay la “ngh¢ thuat trang
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I

tr1”.

Mic du cac nha phan tich thuong st dung ty 1€ kha nang thanh toan hi¢n hanh trong ban
phéan tich bao cao, hudng thay doi cua n6 khong nhat thiét chi ra cac thay doi dang ke, va cac nha
quan 1y co6 thé xoay sé mot cach dé dang.

Ty 1é thanh khoan nhanh: mét bién dang cua ty 1¢ kha ning thanh toan hién hanh 1a ty
1¢ thanh khoan nhanh (d6i khi dugc goi 1a hé s6 "thir a-xit"). Tu s6 cua ty 1¢ thanh khoan nhanh
1a cac tai san luu dong ma cong ty c6 thé chuyén d6i dé dang thanh tién mat. Thong thuong d6 1a
tién mat, chimg khoan c6 thé mua ban ngay, va cac khoan phai thu. Mot vai doanh nghiép c6 thé
chuyén d6i hang ton kho thanh tién mat nhanh hon 1a doanh nghiép khéc thu hdi cac khoan phai
thu. Tuy truong hop ma cac nha phan tich nén tinh cac khoan phai thu vao hoic loai trir hang ton
kho ra. Mau sd gdom tat ca cac khoan ng ngan han.

Gia dinh réng‘ ty 1¢ thanh khoan nhanh ciia cong ty Horrigan gdom cac khoan phai thu
nhung loai trir hang ton kho, ty 1€ thanh khoan nhanh vao ngay 31/12 ndm 1, ndm 2, ndm 3, va
ndm 4 nhu sau:

Tién mat, chirng khoén c6

Ty 16 thanh khoén the ban trén thi truong, cac

nhanh _ khoan phai thu
No ngan han
Ngay 31/12 nam 01 $36 = 0,9trén 1,0
$40
Ngay 31/12 nam 02 $50 = 1,0trén 1,0
$50
Ngay 31/12 nam 03 $54 = 0,9trén1,0
$60
Ngay 31/12 nam 04 $88 = 0,98 trén 1,0
$90

Trong khi ty 1¢ kha nang thanh toan hién hanh tang déu trong sudt ky, ty 1¢ kha niang
thanh khoan ngay lai twong doi 6n dinh. Murc tang cua ty 1¢ kha nang thanh toan hién hanh chu
yeu la do tang hang ton kho.

Ty 1¢ ngin luu tir hoat dong sin xuit kinh doanh ddi véi ng ngin han: mot sé nha
phan tich chi trich ty 18 kha nang thanh toan hién hanh va ty 1¢ thanh khoan ngay bai vi s6 liu
duogc sir dung 1a s6 lidu thoi diém. Néu tai thoi diém do6, s liéu béo cao cao hodc thap mot cach
khac thuong, cac ty 1é trén khong phan anh dugc diéu kién binh thuong.
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Ty 1¢ ngén luu tir hoat dong san xuat kinh doanh d6i véi ng ngin han di khic phuc nhimg
nhuoc dlem nay. Tir s6 ctia ty 18 1a ngan luu tir hoat dong san xuét kinh doanh trong nam. Mau s6
1a no ngdn han trung binh trong nam. Ty 1& ngan luu tir hoat ddng san xuat kinh doanh ddi voi ng
ngan han cho cong ty Horrigan vao nim 2, ndm 3, va nim 4 nhu sau:

Ty 1€ ngan luu tir hoat dong san Ngan luu tir hoat dong
xuat kinh doanh d6i vdi ng _ , L1
. = san xuat kinh doanh
ngan han ;
No ngan han trung binh
Nam 02 $12 = 26,7%
0,5 ($40 +$50)
Nam 03 $32 = 58,2%
0,5 ($50 +$60)
Nam 04 $41 = 54,7%

0,5 ($60 +$90)
Mot cong ty lanh manh vé tai chinh thuong c6 ty 1¢ 40% tro 1én. Nhu vay kha nang thanh
todn cua cong ty da duoc cai thién dang ké gitra nam 2 va nam 3.
Ty suit quay vong von lwu dong: Trong sudt chu ky hoat dong, mot cong ty:

Mua chiu hang héa tir ngudi cung cap
Bén chiu hang hoa cho khach hang
Thu hdi ng tir khach hang, va

M o N e

Tra ng cho nguoi cung cap

Chu ky nay xay ra lién tuc tai hau hét cac t6 chire kinh doanh. S6 ngay hang t6n kho (365
ngay/ty suat quay vong hang ton kho) cho thay thot gian tir lic mua hang dén luc ban hang ton
kho trong ky. S6 ngay céc khoan phai thu con tén dong (365 ngay / ty suat quay vong cac khoan
phai thu) cho thiy thoi gian tir luc ban hang trong kho dén Iuc thu dugc tién mat tir khach hang.

Céc cong ty can huy dong Von cho hang ton kho va cac khoan phai thu. Ngudi cung cap
thuong dap tng dugc mot phan vbn can thiét. S6 ngay cac khoan phai tra chwa duoc thanh toan
(365 ngay / ty suat quay vong cac khoan phai tra) cho thiy khoang thoi gian tir lac mua chiu
hang dén luc tra tién cho ngudi cung cip. Ty suat quay vong cac khoan phai tra bang tri gia mua
chia cho binh quan céc khoan phai tra. Mic du cac cong ty khong cho biét trj gia mua, cac nha
phan tich ¢ thé phong chimng s6 lidu theo cong thire sau:
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Tri gia mua = Gia von hang ban + Ton kho cudi ky — Ton kho dau ky

Tri gia hang mua cta cong ty Horrigan nhu sau:

Tri gid mua = Gia vbn + Tdn kho — Tén kho
Hang bén cubi ky dau ky
Nam 2 $135 = $119 + $30 - $14
Néam 3 $195 = $179 + $46 — $30
Nam 4 $317 = $280 + $83 - $46

Ty suat quay vong cac khoan phai tra cho nim 4 nhu sau:

Tri gia mua = $317 =75
Binh quan cac khoan phai tra 0,5($35 +3$50)

Ty suat quay vong cac khoan phai tra 13 4,3 vao nam 2 va 5,5 vao nim 3. Binh quén s
ngay cac khoan phai trd chua dugc thanh toan la 84,9 ngay cho nam 2; 66,4 ngay cho nam 3; va
48,7 ngay cho nam 4. Nhu thé, binh quan s6 ngay cac khoan phai tra chua dugc thanh toan giam
trong sudt 3 nam.

Dién dich ty suat quay vong cac khoan phai tra lién quan dén cac y kién trai nguoc nhau.
Ty suit quay vong cac khoan phai tra tang Ién cho thay cong ty tra ng cho nguoi cung cap kha
nhanh, doi hoi phai ¢ tién mat va tham chi phi pham tién mat néu cong ty tra som hon can thiét.
Mat khac, quay vong cac khoan phai tra nhanh hon c6 nghia la sO lugng céac khoan phai tra trong
tuong lai thip hon. Phan 16n céng ty mudn kéo dai thoi han cac khoan phai tra, nhung ho cing
muon gitr gin thanh danh va uy tin kinh doanh. Do vay, cac cong ty dung dan thuong tra ng ding
han nhung thuong luong rat ki cang vé thoi han thanh toén.

So sanh vé thoi gian ton dong cho hang t6n kho, cic khoan phai thu va cac khoan phai tra
cho thay:

Nam S6 ngay S6 ngay ton dong S6 ngay ton dong
t6n kho cac khoan phai thu cac khodan phai tra
Nam 2 67,6 53,7 84,9
Nam 3 717 48,0 66,4
Nam 4 84,9 46,8 48,7
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S6 ngay hang ton kho ting 1én cho thay rui ro kha nang thanh khoan ngin han ting 1én.
Tuy vay, giam s6 ngay cac khoan phai thu con ton dong co thé giam rui ro kha nang thanh khoan
ngan han. Dién dich vé viéc tang sO ngay ton dong cac khoan phai tra lién quan dén cac y klen
trai nguoc dd ndi 6 trén. Hién nhién 1 trong nam 4 cong ty Horrigan can huy dong nhiéu vén
ngan han cho hang ton kho hon 14 nam 2. Ty s ngan luu tir hoat dong kinh doanh d6i voi no
ngan han, nhu da thao luan ¢ phan trudc, cho thay rang hoat dong kinh doanh da tao ra ngan luu
hiéu qua dé dap tmg nhu ciu huy dong von.

Tém tit viéc phén tich kha ning thanh khoan ngin han

Ty I¢ kha nang thanh toan hién hanh va ty 1¢ thanh khoan nhanh do luong kha nang thanh
khoan vao mét ngay cu the. Nhig ty 1€ nay cua cong ty Horrigan chi ra nhiing diéu kién tét vao
cubi mdi ndm, mic du no cho thay ton kho ting 1én.

Ty s6 ngan luu tir hoat dong kinh doanh dbi v6i no ngin han va ty sb quay vong vbn luu
dong do luong kha nang thanh khoan ngan han trong mét khoang thoi gian. S6 ngay hang ton
kho tang 1én, cung voi viéc giam sd ngdy ton dong cac khoan phai tra, cho thay nhu cau huy
dong von ngan han tang I1én. Tuy nhién, viéc tang kha nang sinh loi va ty sudt quay vong cac
khoan phai thu dua dén viéc tang ty s6 ngan luu tir hoat dong kinh doanh ddi voi ng ngan han,
dat trén 40% la con s6 dién hinh cho cac cong ty lanh manh vé tai chinh.

MUC RUI RO MAT KHA NANG THANH KHOAN DAI HAN

Céc nha phén tich dung mirc riii ro mét kha ning thanh khoén dai han dé danh gia kha
nang chi tra 13i va ng gdc cta cac khoan ng dai han va cac trach nhiém tuong ty khi ching dén
han. Néu cong ty khong thé thanh toan diing han, né méat kha nang thanh toan va phai tai cu tric
lai hoac thanh 1y.

Kha nang tao ra loi nhuén trong nhiéu nam 1a diéu kién tot nhét bao vé cong ty khoi rui ro
mat kha ning thanh khoan dai han. Néu cong ty 1am an c6 lai, nd s€ tao ra luong tién mat can
thiét tir hoat dong kinh doanh hodc ¢6 dugc sb vén can thiét tir ngudi cho vay va cha so hitu.
Thudce do kha nang sinh 191, da thao luan trudce day, cling &p dung dugc cho muc dich nay. Céc
nha phan tich do ludong rui ro mat kha nang thanh khoan dai han véi ty 1& ng, ty 1& ngan luu tir
hoat dong kinh doanh dbi véi tong no va ty 18 bao dam l3i vay.

Ty 18 ng: Ty 1 n¢ c6 nhidu dang khic nhau, nhung ty 1¢ ng' dai han thudng xuat hién
trong bang phan tich tai chanh. N6 cho thay ty 1¢ von dai han ma cac chu ng cung cap. B¢ tinh
toan ty 1€ nay, chia tong ng dai han cho tong cua ng dai han va von cd phan.

Hinh thire khac cua ty 1¢ no la ty 1€ giira ng' va Von tu co. De tinh toan ty 1¢ gilta no va
von tur co, chia tong s6 no (ngdn va dai han) cho tong vén (= ng + vén c¢d phan = tong tai san).
Vai nha phan tich tinh toan ty 1€ ng dai han, nhu dinh nghia trén, nhung goi 1a ty 1€ gitta ng va
von ty ¢6. Hay chic chan rang ban biét rd dinh nghia ma ngudi viét (hodc ngudi ndi) ngu ¥ dén
khi ban doc (hodc nghe) thuat ngit ndy. Khong c6 ty 1¢ tai chanh nao lai c6 nhiéu dang nhu vay
trong thyc té.

Béng 6.10 cho thay hai hinh thic cta ty so no cua cong ty Horrigan vao ngay 31/12 nam
1, nam 2, ndm 3 va nam 4. Noi chung, cic ty s6 nay cang cao, cang c6 nhidu kha ning cong ty
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khong thé tra ndi no gbe va 13i trong twong lai. Phan 16n cac cong ty phai quyét dinh lwong von
vay can thiét, cung véi ri ro, ma cong ty o thé dam dang dugc. Von huy dong tu viéc phat hanh
trai phiéu, hodc vay ngan hang co lai suat tuong ddi thip, nhung can thiét phai thanh toan dung
han, lam tang nguy co cua viéc mét kha nang thanh todn va tham chi vo no.

BANG 6.10
Cong ty Horrigan
Cac ty 1€ ng

Ty 1€ ng Téng no dai han Ty 1€ gitra ng Téng no
dai han = - va von = - —
Tong no dai han + Tong no + Von ¢co
Vén ¢b phan phan
Ngay 31/12 ndm 1 $50 =24%  Ngay 31/12 nam 1 $90 = 36%
$210 $250
Ngay 31/12 nam 2 $50 =14%  Ngay 31/12 ndm 2 $100 = 25%
$350 $400
Ngay 31/12 ndm 3 $100 =22%  Ngay31/12nam 3 $160 =31%
$460 $520
Ngay 31/12 nam 4 $150 =27%  Ngay 31/12 nam 4 $240 =37%
$560 $650

Dé danh gia ty 1é no, cc nha phan tich thuong thay d6i mirc chuén trong mdi twong quan
v6i tinh 6n dinh cta loi tirc cong ty va ngan luu tir hoat dong kinh doanh. Loi tic va ngan luu
cang 6n dinh, ty 1& ma ho cho rang c6 thé chap nhan duoc va an toan cang cao. Cac nganh cong
ich thudng co ty 1¢ giita no va vbn dau tu cao, thuong tir 60% dén 70%. Tinh 6n dinh cua loi tirc
va ngén luu cua nganh cong ich lam cho ty 1¢ nay c6 thé chap nhan dugc ddi v6i nhiéu nha dau
tu. Cac nha dau tu nay co thé thay vbn vay nhu thé 1a khong chap nhén dugc 601 Vo1 cac cong ty

¢6 loi tirc va ngan luu khong on dinh, chang han cac cong ty phat trién phan mém hodc cong ty
k¥ thuat sinh hoc. Cong ty Horrigan c6 ty I¢ no trung binh trong nganh cong nghiép.

Do c6 nhiéu dang ty 1¢ no xuét hién trong béo cdo nam, cac nha phén tich can cha y khi
so sanh ty 1€ ng gifta cac cong ty.

Ty 1& ngin luu tir hoat dong kinh doanh ddi véi tong ng: Ty 1 ng khong tinh dén tinh
dé chuyén thanh tién cua tai san dé dap ung cho cac muc ng khac nhau. Ty 1€ ngan luu tir hoat
dong kinh doanh dbi véi tong no da khic phuc dugc nhugce dlem nay. Ty 1¢ nay giong nhu ty 1¢
dung dé danh gia rui ro cua viée mat kha ning thanh khoan ngin han, nhung ¢ ddy miu sb bao
gdm ca moi khoan no (ca ngén han va dai han). Ty 1¢ cho cong ty Horrigan nhu sau:

Ty 1€ ngan luu tr hoat dong = Ngan luu tir hoat dong kinh doanh
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kinh doanh so véi tong ng Binh quéan tdng ng

Ném 2 $12 = 12,6%
0,5($90 + $100)

Ném 3 $32 = 24,6%
0,5($100 + $160)

Ném 4 $41 = 20,5%
0,5($160 + $240)

Mot cong ty v6i tinh hinh tai chinh lanh manh thudng c6 ty 1€ ngan luu tir hoat dong Kinh
doanh so voi tong ng dat 20% hoef}c hon nita. Nhu vay rui ro mat kha nang thanh khoan dai han
cua cong ty Horrigan gidm déng ké gitra ndm 2 va nam 3 nhung lai tdng trong nam 4.

Ty 1€ dam bao l4i vay (interest coverage ratio): S6 1an lgi nhuan bao dam viéc chi tra 1ai
suét cung nhu do ludng rui ro cta viéc mat kha nang thanh khoan dai han. Ty 1& dam bao 13i vay
bang vai thu nhap trude 13i va thué thu nhap chia cho 1ai vay. Ddi véi cong ty Horrigan, ti 1¢ nay
trong ndm 2, nam 3 va nam 4 nhu sau:

Muic bao chung = Thu nhap rong trude 13i va thué thu
C&c chi phi tai chanh nhép
Chi phi lai

Nam 2 $16 +$5 +$7 = 561lan

$5
Nam 3 $34+ $10+ $14 = 58lan

$10
Nim 4 $60 + $16 +$26 = 6,4 1lan

$16

Nhu véy, trong khi khoan ng trai phiéu ting dang ké trong sudt 3 niam, ting thu nhap
trude 13i va thué thu nhap lam ting kha nang tra 13i vay c6 dinh.

Ty 1¢ nay cho thiy mic bao dam kha nang sinh lo1 cho nguoi s6 hiru trai phiéu, cho phép
ho danh gia xac sut khong tra dugc lai vay. Néu khé udc trai phiéu yéu cau thanh toan vén gbc
ng dai han theo ky, mau s c6 thé bao gom khoan phai thanh toan do6. Lic d6 n6 duoc goi la ty 1&
béao chimg ¢ dinh.

Ngudi ta co thé phé phan mirc bao dam cac chi phi tai chanh hodc ty 16 bao dam ¢ dinh
0 khia canh danh gid rui ro mat kha nang thanh khoan dai han béi vi ho dung lgi nhuan chu
khong phai ngan luu ¢ tir s6. Cong ty co thé tra 1ai va cac khoan ng khac bang tién mat, khong
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phai bing nhirng tai khoan sinh 13i. Khi gi4 tri cua ty sé twong d6i thip (vi dy, hai d&én ba lan),
nha phan tich nén str dung vai cach do ngan luu, chang han ngan luu tir hoat dong kinh doanh, &
tir sO.

Tém tit viéc phan tich kha ning thanh khoan dai han

Phan tich kha nang thanh khoan dai han chu y dén lugng no (dac biét 1a ng dai han) trong
cdu trac vén ctia mot cong ty va muc loi tirc cling nhu ngan luu trong xtmg cia khoan no nay
(nghia 1a, tra 1ai va thanh toan von géc khi dén han). Mac du cé hai — ng ngén han va dai han —
tang 1én trong subt chu ky 3 nam, vi¢c tang doanh thu, l¢i tirc, va ngan luu tir hoat dong kinh
doanh 1udn c¢6 vé can thiét dé dam bao cho cac mirc no hién tai.

CAC HAN CHE CUA VIEC PHAN TiCH TY SO

Nha phan tich can cha ¥ dén nhitng giéi han trong viéc tinh todn da duoc thao luan trong
chuong nay, chang han nhu:

1. B6i vi cac ty s sir dung dir liéu dau vao trong bao céo tai chinh, chinh nhitng yéu t6 lam
cho ban béo cdo tai chanh c6 thiéu sot s& tic dong dén nhimng ty sd dugc tinh toan tir
chung. Nhitng khiém khuyét d6 bao gdm viéc str dung gia tri thanh 1y tai san chi khdng
phai chi phi thay thé hién hanh hodc chi phi mua lai, va su tu do cho phép cac cong ty
dugc chon giita cac nguyén tic ké toan dugc thira nhan tong quat.

2. Su thay ddi trong céc ty s6 co twong quan voi nhau. Vi dy, ty 1¢ kha nang thanh toan hién
hanh va ty 1¢ thanh toan ngay thay doi theo cung hudng va cing ty 18. Cac nha phan tich
khong can tinh toan tat ca cac ty 1& dé danh gia mot khia canh dac biét hodc kha ning sinh
loi hay rui ro.

3. Khi so sanh cac ty so gilia cac ky cho cung mét cong ty, phai chi y nhitng diéu kién da
doi thay gitra cac ky so sanh (vi dy, loai san pham hodc dia 1y thi truong khac nhau, su
khac bi¢t vé cac dieu kién kinh té, gia ca, cac nguyén tac ke toan, viéc mua cac co s¢ san
xuat).

4. Khi so sanh cac ty sd clia mot cong ty véi cac cong ty tuwong tu, con phai chii ¥ sy khac
biét gitra cac cong ty (vi du, viéc st dung cac phuong phap ké toan khac nhau, sy khéc
nhau trong céch thtrc hoat dong va huy dong von).

Céc ty sb trong ban béo cdo tai chanh néu diing mot minh s& khong cung cap dugc nhimg
chi s truc tiép vé viéc quan 1y t6t hay xau. Chung chi ra cac mit can duoc khao sat ki cang
hon. Vi du, viéc giam vong quay cua nguyén li¢u tho ton kho, thuong duge xem nhu khuynh
hudéng khong t6t, co the phan anh sy tang 1én cac nguyén liéu hiém nham duy tri hoat dong hét
cong suit khi co su co thiéu nguyén vat liéu. Viéc thiéu thén d6 co thé lam cho d6i thi canh
tranh gii han san xuat hoic dong ctra. Nha phan tich phai két hop cac ty s6 co tir ban bao cdo
tai chanh vai viée kiém tra cac yéu td khac trude khi rit ra két luan.

QUAN PIEM QUOC TE

Phan tich bao cdo tai chanh cia mot cong ty khong phai 14 cong ty Hoa Ky can phai xem
x€t cac yéu to sau:
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1. Hinh thirc va thut ngir str dung trong bao céo tai chanh trong cac qudc gia khac thudng khac
voi Hoa Ky.

2. Cac yéu t0 kinh té, chinh tri va van hoa khac biét cua cac nudc céd thé anh hudng dén sy dién
dich cac ty s0 trong bdo bao tai chanh.

3. Céc cong ty clia cac nude co thé sir dung cac nguyén tic ké toan khac véi Hoa Ky.
Chuong 16 s& thao luan van dé nay k§y cang hon.
TOM TAT

Dé tién cho viéc tham khao, bang 6.11 tom tit cach tinh toan cac ty sb trong bao cdo tai
chanh duogc thao luan ¢ chuong nay.

Chuong ndy da bat dau voi cau hoi ban nén dau tu khoan thira ké cua ban vao chimg chi
tién giri hay vao co phiéu thuong ciia cong ty Horrigan. Vi€c phén tich cac bdo cao tai chanh cua
cong ty Horrigan da chi ra n6 la mot cong ty dang phat trién va c6 kha nang sinh loi v6i mot vai
biéu hién co van dé vé kha nang thanh khoan ngan hodc dai han. Ban can phai c6 it nhit ba diéu
truée khi quyét dinh. Thir nhit, can tham khao mot sd thong tin khac hon 1a cic bao céo tai
chénh (vi dy, cac bai bao trong tap chi tai chanh, ké hoach su dung von, va ké hoach gidi thiéu
san pham moi cia cac d6i thu canh tranh) dé hiéu rd hon vé kha ning sinh loi va riii ro ciia cong
ty trong tuong lai. Thir nhi, ban can quyét dinh vé kha nang chép nhén rai ro. Thit ba, ban can
phai quyét dinh gid hién hanh cua co phiéu trong thi truong chimg khoan c¢6 hap din khong.
Trude khi tu van dau tu, cac nha phan tich tién hanh so sanh danh gia kha ning sinh lgi va rai ro
ctia cong ty d6i véi gia cd phleu Cac nha phan tich co thé khuyén nén mua co phleu cua mot
cong ty dang hoat dong kém néu gia cb phiéu cia no dang giam hon la mua cd phiéu ciia mot
cong ty 1am an t6t néu gia co phiéu cia né dang ting. O giai doan ndy, cdc nha phan tich can
quan sat, danh gia va dua vao kinh nghiém cuia minh.

BANG 6.11
Tém tit cic ty sb sir dung trong ban bio cio tai chinh
Ty s6 Tir 56 M4u s6
Ty suét kha ning sinh lgi
Ty suat sinh loi trén Thu nhép rong + chi phi lai Binh quén tong tai
tong tai san (da khau trir thue)® san trong ky
Ty suat loi nhuan bién Thu nhép rong + chi phi 13 Doanh thu
(trude 131) (da khau trir thué)®
Ty suit bién phi Bién phi Doanh thu
Ty suét quay vong tong tai Doanh thu Binh quén tong tai san
san trong ky
Ty suét quay vong cac khoan Doanh thu rong ban chiu Binh quén cac khoan
phai thu phai thu trong ky
Ty sudt quay vong hang ton Gia von hang ban Binh quan hang ton
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kho kho trong ky
Ty suit quay vong tai san Doanh thu Binh quan tai san thiét
thict bi bi trong ky
Ty suét sinh loi trén vén cb Thu nhap rong - C6 tirc vu ddi | Binh quin von ¢ phan
phan thuong trong ky
Ty sut loi nhuan bién (sau | Thu nhap rong - CH tirc uu dai Doanh thu

Hé sb don by (hé s ng)

Binh quén tong tai san trong ky

Binh quan vén c6 phan
thuong trong ky

Thu nh@p moi c6 phicu

Thu nhép rong - ¢b tlc vu dai

Binh quén gia quyén
s0 cO phicu trong tay
c6 dong trong ky

Ty 18

kha ning thanh khoan ngin han

Ty 1€ kha nang thanh toan
hién hanh

Tai san luu dong

No ngin han

Ty 1€ thanh’khoén nhanh hoéc
h¢ so "thir acid"

Tai san c6 mirc do hoa 1dng cao
(tién mit, ching khoan c6 thé
mua ban trén thi trudng, va cac
khoan phai thu)d

No ngén han

Ty s6 ngéan luu tir hoat dong

Ngan luu tir hoat dong doanh

Binh quan n¢ ngdn han

con ton dong

kinh doanh d6i véi ng ngan trong ky
han
Ty s6 quay vong cac khoan Mua® Binh quan cac khoan
phai tra phai tra trong ky
Sb ngay cac khoan phai thu 365 ngay Ty suat quay vong cac
con ton dong khoan phai thu
S6 ngay hang ton kho 365 ngay Ty sut quay vong
hang ton kho
S6 ngay cac khoan phai tra 365 ngay Ty suat quay vong cac

khoan phai tra

Ty 1€ thanh khoan dai han

Ty 1¢ ng dai han

Téng no dai han

Tong ng dai han cong
vOn cd phan

Ty 1€ gitra ng va von

Tong ng

Tong von (tong ng
cong von cd phan)
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Ty s6 ngén luu tir hoat dong Ngan luu tir hoat dong kinh Binh quan tong ng
kinh doanh d6i v&i tong ng doanh trong ky
Téng s6 muc bao chimg cac | Thu nhép rong trude 13i va thué Chi phi lai
chi phi tai chanh thu nhap
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