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Chwong 14
Phan tich bao cao tai chinh

Sau khi nghién ctru Chuong nay, ban c6 thé:

e Su qlmg bao cao thu nl}ép, bang can ddi ké toan, va bao céo luu chuyén tién té dé tinh cac
ty sO tai chinh tiéu chuan.

e Tinh toan tac dong cua thué va don bay tai chinh déi voi suit sinh loi tir von sé hitu cua
cong ty thong qua sir dung phép phan tich thanh phan ty sd.

e Po ludng hiéu qua hoat dong cia cong ty thong qua sir dung cac ty sb sir dung tai san
khac nhau.

e Nhan dién cac ngudn thién l1éch kha di trong s6 liéu ké toan thong thudng.

Trong chuong trude, chung ta da tim hiéu cac ky thuat dinh gia vbn s hiru. Cac ky thuat nay
xem ¢ tirc va trién vong thu nhdp cua cong ty 1a nhimg yéu tb dau vao. Trong khi nha phéan tlch
dinh gi4 quan tam dén dong thu nhép kinh té, thé nhung chi c6 s6 liéu ké toan tai chinh 1a co sén.
Chuing ta c6 thé hoc hoi dugc gi tir s liéu ké toan cua cong ty dé co thé giup chlng ta udc lugng
gi tri ndi tai ctia ¢6 phiéu pho thong ciia cong ty?

Trong chuong nay, chung ta s& thdy cac nha dau tu co thé sir dung sO lidu tai chinh lam cac yeu
t6 dau vao nhu thé nao trong phan tich dinh gia ¢ phiéu. Ta bat dau bang cach xem xét cac
nguon s6 liéu co ban: bao cao két qua hoat dong kinh doanh, bang can ddi ké toan, va bao céo
lwu chuyén tién té. Tiép dén, ta thao ludn su khac nhau gitta thu nhap kinh té va thu nhap tai
chinh. Trong khi thu nhap kinh té quan trong hon d6i v6i viée dinh gia cb phiéu, thi cho du thiéu
sot nhu thé nao, s6 liéu ké toan van hitu ich trong viéc danh gia trién vong kinh té ctia cong ty.
Chung ta s& xem cac nha phan tich st dung cac ty s tai chinh nhur thé nao dé tim hiéu cac ngudn
loi nhuén cua cong ty va danh gia ‘chat luong’ cua thu nhap mot cach he thong Ta cling xem xé&t
tac dong cua chinh sach s dung no d6i v6i cac ty sb tai chinh khac nhau. Cudi cung, ta két luan
chuong nay bang thao luan vé nhing thir thach ma ban s& gip phai khi sir dung phan tich bao céo
tai chinh nhu mot cong cu dé kham pha nhiing ¢d phiéu bi dinh gia sai. Mot so van dé nay phat
sinh tir s khac nhau trong cac qui trinh hach toan cua cac cong ty. Mot sé van dé khéc 1a do sy
bién dang do lam phat gdy ra trong cac con s6 ké toan.

Céc trang web lién quan dén chuong nay cé trén trang www.mhhe.com/bkm.

14.1 Céc b4o cio tai chinh chi yéu

Bio cio két qua hoat dong kinh doanh

B4o c4o két qua hoat dong kinh doanh hay bio cdo thu nhip 13 bang tom tit lgi nhuén cia
mot cong ty trong mot thoi doan, nhu mot ndm. Bdo cdo nay trinh bay doanh thu tao ra trong ky
hoat dong, chi phi phat sinh trong ctng ky, va thu nhap rong hay loi nhuén cta cong ty, bang
chénh 1éch gitra doanh thu va chi phi.
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Bio cdo két qua hoat dong kinh doanh hay bzo cdo thu nhap 12 béo céo tai chinh trinh bay
doanh thu ctia cong ty va chi phi trong mdt thoi doan cu thé.

Ta can phan biét gitra bdn nhom chi phi chinh: gia von hang ban, 1a chi phi truc tlep de san xuét
ra san phdm ma cong ty ban ra; chi phi quan 1y, twong tng véi cac chi phi gian tiép, tién lwong,
quang cdo, va cac chi phi van hanh coéng ty khiac ma khong truc tiép qui cho viéc san xuét; chi
phi 13i vay cuia cong ty; va thué thu nhap phai ndp cho chinh quyén lién bang va dia phuong.

Bang 14.1 trinh bay bao cao két qua hoat dong kinh doanh nam 2008 cua cong ty Hewlett
Packard. Phan dau 14 doanh thu cua cong ty. K& dén 1a chi phi hoat dong, chi phi phat sinh trong
qué trinh tao ra doanh thu nay, bao gdm khau hao. Chénh léch giita doanh thu hoat dong va chi
phi hoat dong dugc goi la thu nhap hoat dong. Sau do, thu nhép (hay chi phi) tir cac nguén khéng
thuong xuyén khac duoc cong vao dé co thu nhap trudc thué va 1ai vay (EBIT), 1a gia tri ma
cong ty co thé duoc hudng néu khong phai thuc hién cac nghia vu ng véi cac chil ng va nghia vu
thué voi co quan thué. EBIT 14 s6 do lgi nhuén tir hoat dong ctia cong ty trir di moi ganh nang 1ai
vay tur vi¢c vay von. Sau do, trong bao cao két qué hoat dong kinh doanh, EBIT duogc tru di chi
phi 13i vay dé co6 thu nhap chiu thué. Cudi cing, thu nhap chiu thué s& dugc trir cho thué thu nhap
phai ndp cho nha nudce dé c6 thu nhap rong, ‘dong cbt yéu’ trong bao céo két qua hoat dong kinh
doanh.

Bang 14.1 B4o cdo két qua hoat dong kinh doanh hop nhat nim 2008 ciia cong ty Hewlett
Packard

Triéu USD  Phan trim doanh thu
Doanh thu hoat dong
Doanh thu rong 118.364 100,0
Chi phi hoat dgng
Gi4 von hang ban 86.236 72,9
Chi phi ban hang va quan ly chung 13.104 11,1
Chi phi nghién ctru va phat trién 3.543 3,0
Khau hao 3.356 2,8
Thu nhap hoat dong 12.125 10,2
Thu nhap khac (chi phi) (1.323) -1.1
EBIT 10.802 91
Chi phi 1ai vay 329 0.3
Thu nhap chiu thué 10.473 8,8
Thué 2.144 18
Thu nhép rong 8.329 7,0
Phan b6 thu nhap rong
Co tirc 796 0,7
Bo sung thu nhép giit lai 7.533 6,4

Chu thich: Céc tong s6 dugc 1am tron so.
Nguodn: Bdo cao thudong nién ctia cong ty Hewlett Packard.

Céc nha phan tich ciing thudng 1ap bdo cdo két qua hoat ddng kinh doanh theo 1y 1é phan tram,
trong d6 cac khoan muc trong bao cao duoc biéu thi bang mot ty 1é phan trim trong tong doanh
thu. Piéu nay gitip ta so d& dang so sanh cac cong ty co qui mod khac nhau. Cot bén phai trong
Bang 14.1 1a bao cao két qua hoat dong kinh doanh theo ty 1& phan trim cta cong ty HP.
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Bang can doi ke toan

Trong khi bao céo két qué hoat dong kinh doanh trinh bay s6 do 1oi nhuan trong mot thoi doan,
bang can ddi ké toan cho ta mot ‘birc anh chup nhanh’ vé tinh hinh tai chinh cua cong ty vao
mot thoi diém cu thé. Bang can d6i ké toan 13 danh sach tai san va nghia vu no cta cong ty vao
thoi diém do. Chénh léch gitra tai san va nghia vy no la gia tri rong cua cong ty, con goi la von s¢
hitu ciia cé déng. Ciing nhu bao cdo két qua hoat dong kinh doanh, bang can ddi ké toan di dugc
chuén hoa vé phuong thirc trinh bay. Bang 14.2 1a bang can ddi ké toan cua cong ty HP vao cudi
nam 2008.

Bang can doi ke toan 1a bao cdo ke todn ve tinh hinh tai chinh cta cong ty vao mot thoi diém
cu thé.

Phan dau bang can dbi ké toan trinh bay danh sach cac tai san cta cong ty. Tai san hién hanh
dugc trinh bay trudc tién. Pay 1a tién mit va cac khoan muyc khic nhu khoan phai thu hay hang
ton kho ma s& dugc chuyén doi thanh tién mit trong vong mot nam. Ké dén 1a danh sach cac tai
san dai han hay tai san ‘c6 dinh’. Tai san c6 dinh hiru hinh 1a nhirng khoan muc nhu nha xudng,
may mac thiét bi, hay phuong tién. HP ciing c6 mot s tai san vo hinh nhu thuwong hiéu va
chuyén mon. Nhung cac nha ké toan khong mudn bao gém céc tai san ndy vao bang can d6i ké
toan, vi kho ma dinh gid dugc. Tuy nhién, khi mdt cong ty mua lai mot cong ty khac vdi mot
muc gia cao hon gia tri s6 sach, chénh léch d6 duogc goi 1a gid tri thuong hiéu va duoc liét ké
trong bang can ddi ké toan nhu mot tai san vo hinh. HP ¢6 gia tri thwong hiéu cao khac thuong
do viéc thu toém cong ty may tinh Compaq vao ndm 2002.*

Phan nghia vu ng va von s6 hitu caa cd dong duogc sép dat tuong tu. Buogc liét ké dau tién 1a cac
nghia vu ng ngén han hay ng hién hanh, nhu cac khoan phai tra, ng thué lay ké, va ng dén han
trong vong mot nam. Tiép dén 1a no dai han va cac nghia vu ng khac dén han sau hon mot nam.
Chénh léch gitra tong tai san va tong nghia vy no 1a von s¢ hitu cua ¢ dong. Pay la gia tri rong
hay gia tri s6 sach cua cong ty. Vén s6 hitu ciia ¢d déng dugc chia thanh ménh gia c6 phiéu,
thang du vén (Von gop bd sung), va ‘thu nhép gitr lai, cho du viéc phén chia nay thuong khong
quan trong. Noi van tat, ménh gia c6 phiéu cong thing du vén 1a sd tién hién thue hoa tir viée
ban ¢ phiéu cho cong chung, trong khi thu nhap gitr lai tiéu biéu cho sy tich lay von s hitu tir
lo1 nhuén duogc tai dau tu vao cong ty. Ngay ca néu cong ty khong phat hanh von s¢ htru mdi, gia
tri s0 sach ciing s& gia ting mdi ndm do thu nhap tai dau tu.

Phan dau bang can d6i ké toan trong Bang 14.2 tiéu biéu cho gi4 tri bang tién clia timg tai san.
Dé dé so sanh cac cong ty c6 qui mo khac nhau, cac nha phan tich thuong trinh bay timg khoan
muyc trén bang can d6i ké toan dudi dang ty 1& phan trdm trong tong tai san. Bdo cdo nay goi la
bang cdn doi ké todn theo ty Ié phan tram va dugc trinh bay trong phan B.

! Theo qui dinh, c4c cong ty phai kiém tra sy ‘hu hong’ tai san thwong hiéu cia ho mdi nam. Néu rd rang la gia tri
cua cong ty bi thu tém tinh ra lai thdp hon gia mua, thi chénh léch d6 phai dugc ghi giam nhu mét khoan chi phi
(twrong tu nhu khau hao tai san ¢é dinh). AOL Time Warner 1ap ra mot ky luc khi ho cong nhan su hu hong tai san
thuong hiéu 1a 99 ty USD vao ndm 2002 sau vu sap nhap Time Warner va AOL vao thang 1-2001.
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Bang 14.2 Bang can d6i ké toan hop nhat nim 2008 ciia cong ty Hewlett Packard
Phan A: (don vi tinh: tri€éu USD)

Tai san 2008 2007
Tai san hién hanh
Tién mat va ching khoan thanh khoan 10.246 11.245
Khoan phai thu 29.359 26.191
Hang t6n kho 7.879 8.033
Tai san hién hanh khac 4.244 1.733
Tong tai san hién hanh 51.728 47.402
Tai san cd dinh
Tai san ¢6 dinh hitu hinh
Nha xuéng may moc thiét bi 10.838 7.798
Dau tu dai han 2.722 2.778
Téng tai san c6 dinh hitu hinh 13.560 10.576
Tai san c6 dinh vo hinh
Thuong hi¢u 32.335 21.773
Tai san vo hinh khac 7.962 4.079
Téng tai san c6 dinh vo hinh 40.297 25.852
Tong tai san cb dinh 53.857 36.428
Tai san khéac 7.746 4.869
Téng tai san 113.331 88.699
Nghia vu n¢ va von sé hiru ciia c6 dong 2008 2007
No ngén han
No dén han thanh toan 10.176 3.186
Khoan phai tra 32.317 25.822
No ngin han khac 10.446 10.252
Tdong no ngan han 52.939 39.260
No dai han 7.676 4,997
No tra cham 6.314 2.459
No dai han khac 7.460 3.457
Tong nghia vu ng 74.389 50.173
Vén s hitu ctia ¢6 dong
Cb phiéu phd théng va vén gop khac 13.971 21.088
Thu nhap giit lai 24.971 17.438
Téng von s6 hitu cia cb dong 38.942 38.526
Téng nghia vu no va vén s hitu ciia ¢6 dong 113.331 88.699
(con tiép)
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Phin B (Theo ty 1¢ phén trim cia tong tai sin)

Tai sdn 2008 2007
Tai san hién hanh
Tién mit va ching khoan thanh khoan 9,0 12,9
Khoan phai thu 25,9 29,5
Hang ton kho 7,0 9,1
Tai san hién hanh khac 3.7 2,0
Téng tai san hién hanh 45,6 53,4
Tai san ¢6 dinh
Tai san c6 dinh hitu hinh
Nha xuéng may moc thiét bi 9,6 8,8
Déu tu dai han _24 31
Téng tai san ¢6 dinh hiru hinh 12,0 11,9
Tai san c6 dinh vo hinh
Thuong hi¢u 28,5 24,5
Tai san vo hinh khac 7,0 45
Téng tai san ¢d dinh v6 hinh 35,6 29,1
Téng tai san cb dinh 47,5 41,1
Tai san khac 6,8 55
Téng tai san 100,0 100,0
Nghia vu n¢ va von sé hiru ciia ¢6 dong 2008 2007
No ngén han
No dén han thanh toan 9,0 3,6
Khoan phai tra 28,5 29,1
No ngén han khac 9,2 11,6
Téng no ngén han 46,7 43,1
No dai han 6,8 5,6
No tra cham 5,6 2,8
No dai han khac 6,6 39
Téng nghia vu ng 65,6 56,6
Vén s hitu cta c¢6 dong
Cb phiéu phd théng va vén gop khac 22,0 23,8
Thu nhap gitr lai 12,3 19,7
Téng von s6 hitu cia cb dong 34,4 43,4
Téng nghia vu no va von so hitu cia ¢ dong 100,0 100,0
(con tiép)

Chi thich: Cac tong s6 duge 1am tron so.
Nguon: Bao céo thuong nién ctia cong ty Hewlett Packard.
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Bing 14.3 Bao cdo luu chuyén tién t¢ nim 2008 ciia cong ty Hewlett Packard

Triéu USD
Ngan luu tir hoat dong kinh doanh
Thu nhap rong 8.329
Piéu chinh déi véi thu nhép rong
Khau hao 3.356
Thay d6i von luu dong
Giam (tang) khoan phai thu (3.168)
Giam (ting) hang ton kho 154
Giam (tang) tai san hién hanh khac (2.511)
Tang (gidam) khoéan phai tra 6.495
Tang (giam) no ngan han khac 194
Tong diéu chinh 4,520
Ngéan luu tir hoat dong kinh doanh 12.849
Ngén luu tir hoat dong dau tu
Tong dau tu vao tai san ¢b dinh hitu hinh (6.340)
Dau tu vao tai san ¢ dinh hiru hinh (14.445)
Dau tu vao tai san khéc (2.877)
Ngén luu tao ra tir (hay duoc st dung cho) hoat dong dau tu (23.662)
Ngéan luu tao ra tir (hay dwoc sir dung cho) hoat dong tai chinh
Bo sung (hay giam) ng dai han 2.679
Bo sung (hay giam) no ngan han 6.990
B6 sung (hay giam) ng trd cham va ng dai han khac 7.858
Phét hanh ¢6 phan méi (hay mua lai ¢6 phan) (7.117)
Cb tic (796)
Ngan luu tao ra tir (hay dugc sur dung cho) hoat dong tai chinh 9.614
Tang tién mat rong (1.199)

Nguon: S6 liéu tir Bang 14.1 va 14.2.
B4o cdo lwu chuyén tién té

Béo céo két qué hoat dong kinh doanh va bang can ddi ké toan dya vao phuong phap hach toan
theo thuc té phat sinh, ‘nghia la doanh thu va chi phi duoc hach toan vao thoi diém ban hang ngay
ca néu chua c6 trao doi tlen mat. Trai lai, bao cao luu chuyén tién t¢ chi hach toan nhiing giao
dich trong d6 c6 trao d6i tién mat. Vi du, néu bay gid hang héa dugc ban ra, nhung viéc thanh
toan s& dén han sau 60 ngay, bao cio két qua hoat dong kinh doanh s& xem 1a doanh thu da duogc
tao ra khi viéc ban hang dugc thyc hi€n, va bang can ddi ké toan s& ghi nhan ngay lap trc vao
khoan phai thu, nhung béo cdo luu chuyén tién té s& khong ghi nhan giao dich nay cho dén khi
héa don dugc thanh todn va tién mat duge trao tay.

Bao cao luu chuyén tién té 12 bao cdo tai chinh trinh bay cac khoan thu tién mit va thanh
to4n tién mit trong mot thoi doan cy thé.

Bang 14.3 13 bao céo luu chuyén tién té nam 2008 ciia cong ty Hewlett Packard. Dong d:élu tién
duoc li¢t ké trong muc Ngan luu tir hoat dong kinh doanh 1a Thu nhédp rong. Cac dong ti€p theo
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s& diéu chinh s6 liéu nay theo cac cau phan cua thu nhap ma tuy da dugce cong nhan nhung chwa
trao doi tién mat. Vi du, khoan phai thu cia HP tang thém 3.168 triéu USD trong nam 2008.
Phan thu nhap nay duoc ghi nhan trong bao cdo két qua hoat dong kinh doanh, nhung cong ty
chua thu tién. Tuong tu, su gia ting khoan phai tra c6 nghia la chi phi da phat sinh, nhung tién
chua roi khoi cong ty. Bat ky viéc thanh toan tré ndo ciing lam ting ngan luu rong cta cong ty
trong thoi doan nay.

Mot diém khéc biét 16n khac gitra bao cao két qua hoat dong kinh doanh va bao céo luu chuyén
tién té 1a lién quan dén kh4u hao, gii thich viéc cong thém dang ké trong phan diéu chinh cua
béo céo luu chuyén tién té trong Bang 14.3. Bao co két qua hoat dong kinh doanh c6 ging ‘dan
trai’ cac khoan chi phi du tu 16n theo thoi gian. D6i v6i chi phi khiu hao trong bao cdo két qua
hoat dong kinh doanh, nguoi ta 1am diéu ndy bang cach hach toan chi phi dau tu trong mot
khoang thoi gian dai nhidu nam, chtr khong phai vao thoi diém mua. Trai lai, bao cao luu chuyén
tién té cong nhén y nghia tién mat cta viée chi tiéu dau tu khi phat sinh. Do dd, trong bdo céo
luu chuyén tién té, ngudi ta cong trd lai khoan ‘chi phi” khau hao di duoc sir dung dé tinh thu
nhép rong; ddi 1ai, bao céo luu chuyén tién té s& ghi nhan mdt khoan chi tiéu dau tu khi khoan
chi tiéu d6 dugc thanh toan. Pé lam diéu nay, ngudi ta bao cdo ngan luu mot cach riéng biét
trong cac hoat dong kinh doanh, dau tu, va tai chinh. Bang cach nay, bat ky khoan ngan luu 16n
nao, nhu cac khoan dau tu 16n, ciing c¢6 thé dugc ghi nhan ma khéng anh huong dén sé do ngan
luu tao ra tir hoat dong kinh doanh.

Phan tht hai trong bao céo luu chuyén tién té 1a viéc hach toan ngan luu tr hoat dong dau tu. Vi
du, HP st dung 6.340 tri¢u USD tién mat dau tu vao tai san co dinh hiru hinh. Cac muc nay la
dau tu vao nhitng tai san can thiét dé cong ty duy tri hay ndng cao nang lyc san xuat.

Cubi cung, phan cudi ciia bao céo s& liét ké ngan luu dat dugc tir hoat dong tai chinh. Viéc phat
hanh ching khoan gop phan tao ra ngan luu dwong, trong khi viéc mua lai chimg khoan dang luu
hanh sé& sir dung tién mat. Vi du HP st dung 7.117 triéu USD dé mua lai c6 phiéu cong ty vao
nam 2008, day l1a vi¢c st dung tién mat chu yeu. Viéc hach toan cb tirc 796 triéu USD cling sur
dung tién mit. Téng cong, hoat dong tai chinh cta cong ty trong nim 2008 tao ra 9.614 tri¢u
USD tién mit.

Toém lai, hoat dong kinh doanh cua cong ty HP tao ra ngan luu 1a 12.849 triéu USD. Cong ty st
dung 23.662 triéu USD thanh toan cho viéc dau tu méi. Nhung cong ty huy dong dugc 9.614
triéu USD thong qua cac hoat dong tai chinh. Do d¢, thay d6i lwong tién mit nam giir cua cong
ty 1a: 12.849 — 23.662 + 9.614 = -1.199 triéu USD. Diéu nay dugc bao cao trong dong cudi ciing
cua Bang 14.3.

Bao cao luu chuyén tién té mang lai bang chimg quan trong vé phic loi cua mot cong ty. Vi duy,
néu cong ty khong thé chi tra ¢b tic va duy tri cong suét cia trir lugng Von dau tu bang ngan luu
tir hoat dong kinh doanh, va cong ty phai vay muon dé dap tng cac nhu cu nay, diéu nay 1a sy
canh bao nghiém trong rang cong ty khong thé duy tri muc chi tra nhu hién nay trong dai han.
B4o c4o luu chuyén tién té s& boc 16 van dé phat trién nay khi n6 cho thiy ring ngan luu tir hoat
dong kinh doanh khéng du va cong ty dang vay muon dé duy tri viéc thanh toan cd tirc & mirc d6
khong bén viing.

14.2 Thu nhéap ké toan so véi thu nhap kinh té

Chung ta d3 thdy rang cac mo hinh dinh gia c¢6 phiéu doi hoi phai c6 s6 do thu nhap Kinh té -
ngan luu bén viing dé cé thé dugc chi tra cho cac c6 dong ma khong gay ton hai cho nang lyc
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san xudt ciia cong ty. Trai lai, thu nhap ké toan bj anh hudng boi mot sb qui ude vé viée dinh
gia tai san nhu hang ton kho (vi du nhu phuong phap LIFO so v6i phuong phap FIFO) va chiu
anh huong boi cach hach toan mot s6 khoan muc chi tiéu nhu chi tiu dau tu theo thot gian (nhu
chi phi khau hao). Chung ta s€ thao luén cac van dé lién quan dén mot s6 qui ude ké toan nay
mot cach chi tiét hon sau day trong chuong nay. Ngoai cac van dé ké toan nay, khi cong ty hoat
dong qua cac giai doan cua chu ky kinh té, thu nhép cua cong ty s& vuot Ién trén hay giam xubng
dudi duong xu hudng ma c6 thé phan anh chinh xac hon thu nhap kinh té bén vimng ciia cong ty.
Diéu nay dan dén sy phire tap hon trong viée 1y giai cac s liéu thu nhap rong. Ta cé thé tu hoi
thu nhap ké toan phan 4nh gin ding dén mirc nao thu nhép kinh té, va vi 18 40, s6 liéu ké toan co
thé bd ich nhu thé nao dbi véi cac nha dau tu dang ¢ ging danh gia cong ty.

Thu nhép kinh té 13 dong ngan luu thuc dé cong ty c6 thé chi tra ma khong gay ton hai cho
cong suat san xuat.

Thu nhip ké toan 1a thu nhap cia cong ty nhu duoc trinh bay trong bao céo két qua hoat
dong kinh doanh.

Trén thuc te s6 liéu thu nhap rong trong bao céo két qua hoat dong kinh doanh cua cong ty qua
that co truyen dat nhirng thong tin dang ké vé san pham cua cong ty. Ta thay diéu nay trong su
kién 1a gia c6 phiéu co xu hudng ting khi cong ty cong bd thu nhap nhiéu hon so véi du doan
clia cac nha phén tich thi trudng hay cac nha dau tu.

14.3 Céc s6 do loi nhuin

Céac sb do lgi nhuan tap trung vao thu nhép cua cong ty. Dé tao diéu kién thuan loi cho viée so
sénh cac cong ty, téng thu nhap duogc biéu thi trén co s& mot USD dau tu. Vi thé, suit sinh loi
trén vén sé hitu (ROE), do ludng loi nhuan cua nhing ngudi gop von s hitu, duge dinh nghia 1a
loi nhuan (sau thué) chia cho gia tri s6 sach cua von s& hﬁ’u Tuong tu, sudt sinh loi trén tai san
(ROA), do ludng loi nhuan cia tat ca nhirng ngudi gop vbn (Von so hiru va von vay) vao cong ty,
dugc dinh nghia 1a thu nhap trude thué va 1ai vay chia cho tong tai san. Chang la gi, ROE va
ROA c6 lién quan voi nhau, nhung nhu ta s& thiy ngay sau day, mbi quan hé giita hai dai luong
nay chiu anh hudng bdi céc chinh sach tai chinh cua cong ty.

ROE qua khir so véi twong lai

Chung ta da luu y trong Chuong 13 rang suit sinh lgi trén vén sé hiru (ROE) 1a mot trong hai
yéu tb co ban trong viéc xac dinh ty 1€ tang truong thu nhép cua cong ty. D61 khi that hop 1y khi
gia dinh rang ROE tuong lai s& x4p xi bang gia tri qua khir, nhung ROE cao trong qua khir khong
nhét thiét ngu ¥ ROE tuong lai ctia cong ty s& cao. Mit khac, ROE dang giam 1a bang chung cho
thay dau tu méi ctia cong ty di mang lai ROE thap hon so v6i dau tu qua khir. Piéu quan trong
dbi voi nha phan tich ching khoan la dung chap nhén cac gia tri qua khir lam chi bao cho cac gia
tri twong lai. SO lidu tir qua khir gin day c6 thé cung cap thong tin vé ket qua hoat dong tuong lai,

nhung nha phén tich ludn ludn phai canh chung tuong lai. Ky vong vé thu nhap va cb tirc frong
lai s& x4c dinh gia tri ndi tai cia ¢d phiéu ctia cong ty.

‘ Suit sinh loi trén von s¢ hitu (ROE) 13 ty s6 cuia lgi nhuan rong trén von s hiru pho thong, ‘
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Pon bay tai chinh va ROE

Mot nha phan tich muon ly giai dién b1en qua khir cua ROE cua cong ty, hay du bao gia tri tuong
lai cua ROE phai can than luu ¥ dén t6 hop vén vay (ng) va von so hitu ciia cong ty va lai suit
cua vbn vay. Mot vi du s& giup ta hiéu 15 1y do. Gia sir Nodett 12 mot cong ty hoan toan chi c6
vbn so hitu va co tong tai san 1a 100 triéu USD. Gia dinh cong ty ndp thué thu nhdp doanh
nghiép v6i thué sudt 40 phan tram cia thu nhap chiu thué.

Béng 14.4 trinh bay dién bién doanh thu, thu nhép trudc thue va lai vay, va loi nhuan rong trong
ba tinh huong tiéu biéu cho cac giai doan trong chu ky kinh té. Bang ndy ciing cho thiy dién bién
cua hai s6 do loi nhuén dugc str dung phé bién nhat: suét sinh loi trén tai san hoat dong (ROA),
bang EBIT chia cho tong tai san, va ROE, bang loi nhun rong chia cho vén s& hitu.

| Suit sinh lgi trén tai sain (ROA) 14 thu nhap trudc thué va ldi vay chia cho tong tai san. ‘

Bang 14.4 Loi nhuin cia cong ty Nodett trong chu ky kinh té

Tinh hudng Doanh thu EBIT ROA  Lg¢inhuin rong ROE
(triéu USD) (triéu USD) (%/nam) (triéu USD) (%/nam)
Nam xau 80 5 5 3 3
Nam binh thuong 100 10 10 6 6
Nam t6t 120 15 15 9 9

Somdett 1a mot cong ty giéng hét Nodett, ngoai trir viéc trong tong s6 100 triéu USD tai san cta
cong ty, thi c6 40 triéu USD dugc tai trg bang vén vay voi ldi suat 8 phan tram. Cong ty thanh
toan 13i vay hang nam 1a 3.2 triéu USD. Bang 14.5 cho thay ROE cuia Nodett va Somdet khéc
nhau nhu thé nao.

Biang 14.5 Tac dong ciia don bay tai chinh d6i véi ROE

Nodett Somdett
Tinh hudng EBIT Lg¢i nhuin rong ROE Lo¢i nhuén rong* ROE"
(triéu USD)  (triéu USD)  (%/niim) (triéu USD) (Y/nim)
Nam x4u 5 3 3 1,08 1,8
Nam binh thuong 10 6 6 4,08 6,8
Nam t6t 15 9 9 7,08 11,8

* Loi nhudn sau thué ciia Somdett bang 0,6(EBIT — 3,2 triéu USD).
¥ Von s6 hiru ciia Somdett chi ¢6 60 triéu USD.

Luu y rang doanh thu hang nam, EBIT, va do d6 ca ROA ciia hai cong ty déu nhu nhau trong
mdi tinh hudng, nghia 13, rii ro kinh doanh cta hai cong ty 1a hét nhu nhau. Chinh rii ro tai
chinh ctia hai cong ty 1a khac nhau. Cho du Nodett va Somdett c6 cing ROA trong mdi tinh
hudng, ROE cta Somdett cao hon so v6i Nodett trong nhirg nim binh thuong va niam tdt, va
thdp hon so v6i Nodett trong nim xau.

Ta c6 thé tom tit mdi quan hé chinh xac gitta ROE, ROA va don bay tai chinh trong phuong
trinh sau dély:2

2 Phuong trinh 14.1 dugc suy ra nhu sau:
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von vay

ROE = (1 — Thué sudt) [ROA + (ROA — Ldi sudt) ] (14.1)

Vén chii 56 hitu
Mdi quan hé niy c¢6 nhitng ¥ nghia sau ddy. Néu khong co vbn vay, hay néu ROA cua cong ty
bang lai suat von vay, thi ROE s€ bang (1 — thué suat) nhan cho ROA. Néu ROA cao hon lai
suat, thi ROE s€ nhi€u hon so vai (1 — thu€ suat) nhan cho ROA; mirc d nhiéu hon nay sé cang
16m néu ty s6 von vay/von chu so hitu cang cao.

Két qua nay co6 Iy: Néu ROA cao hon l3i suat vay muon, cong ty kiém duoc nhiéu tién hon so
v6&i mue phai trd cho cac chi ng. Thu nhap thang du s€ danh cho cac chu s¢ hitu cua cong ty, cac
¢ dong, 1am ting ROE. Mit khac, néu ROA thap hon 13i sudt phai tra cho von vay, thi ROE sé&
giam; muc giam ndy phu thudc vao ty sb voén vay/von chu so hiru.

Vi du 14.1 Pon bay tai chinh va ROE

Dé minh hoa viéc 4p dung phuong trinh 14.1, ta ¢6 thé sir dung vi du bang sb trong bang
14.5. Trong mot ndm binh thuong, Nodett c6 ROE bang 6 phan tram, nghia 1a bang (1 — thué
suét) nhan cho ROA, hay bang 0,6 x 10%. Tuy nhién, cong ty Somdett vay von véi 1i suat 8
phan trim va duy tri ty s6 von vay/von chii s¢ hiru 1a 2/3, s& c6 ROE bang 6,8 phan tram.
Viéc tinh toan st dung phuong trinh 14.1 la:

ROE = 0,6[10% + (10% — 8%)2/3]
= 0,6(10% + 4/3%) = 6,8%

Diém quan trong la: ting vbn vay chi tao ra sy dong gop tich cuc cho ROE néu ROA ciia
cong ty cao hon 1ai suat vay von.

Luu ¥ rang don by tai chinh 1am tang rai ro cta sinh lgi von so hitu. Bang 14.5 cho thay rang
ROE cua cong ty Somdett t¢ hon so ROE cua Nodett trong nhimg nam xau. Trai lai, trong nhiing
nam tot, Somdett dat két qua tot hon Nodett vi ROA cao hon ROE mang lai ngudn von bd sung
cho cac ¢d dong. Sy hién dién cua von vay lam cho ROE cua Somdett tré nén nhay cam véi chu
ky kinh té hon so v&i Nodett. Cho dui hai céng ty c¢6 rui ro kinh doanh nhu nhau (phan anh qua
EBIT hét nhu nhau trong cé ba tinh hudng), cac c¢6 dong ctia Somdett ¢6 rui ro tai chinh cao hon
so v6i Nodett vi toan bo rai ro kinh doanh ctia cong ty dugc hap thu bdi mot co s& nha dau tu
v6n chu s hitu it hon.

Loinhudnrong _ EBIT-Ldi vay—-Thué _ (1—Thué sudr)(EBIT—Ldi vay)

ROE=—F——7—"7"—"—-=
Vim chu s hine Vién chi sd hiru Vin chu s hiru
— (1 _ Thuér sud '[) (ROA ¥ Tal sdn— Lai sudt ¥ Vén vay)
Vén chi séhiu
J Vénchi s6 hitu + Vénvay) | .. s Vién vay
= (1 - Thué sudt) [ROA x LEnchuso M+ TOnvay) ) g qugt x — v ]
Vén chu se hiru Vém chu s¢ hiru
LA x: £ Ve ¥
= (1 — Thué sudt) [ROA + (ROA — L&i sudt) ———— ]
Vén chu sé hife
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Ngay ca néu don béy tai chinh lam tang ROE ky vong ctia Somdett so v6i Nodett (nhu thé hién
qua Bang 14.5), didu nay khong c6 nghia la gia c6 phan cia Somdett s cao hon. Chéc chin, don
bay tai chinh lam tang rui ro von sé hitu ctia cong ty ciing giébng nhu 1am ting ROE ky vong, va
sudt chiét khiu cao hon sé& bu trir cho thu nhap ky vong cao hon.

Kiém tra khai ni¢m 14.1

Mordett 14 mdt coéng ty c6 cung nhitng tai san nhu Nodett va Somdett nhung c6 ty sd vén
vay/von chu s¢ hiru 1a 1,0 va 1ai suat vay von 1a 9 phan tram. Loi nhuan rong ctia cong ty va
ROE bang bao nhiéu trong mdt ndm xau, ndm binh thuong va nam tot?

14.4 Phan tich ty sb

Phan tich thanh phan ROE

Pé tim hiéu cac yéu t6 anh huong dén ROE ctia mot cong ty, bao gom xu hudng theo thdi gian
va két qua hoat dong so véi cic déi thu canh tranh, cac nha phan tich thuong ‘phan tich thanh
phan’ cua ROE thanh mét tich s ctia mot chudi cac ty s6. Mdi ty s6 thanh phan déu c6 y nghia
riéng, va qua trinh nay nham tap trung sy cht y cua nha phan tich vao cac yéu t6 riéng biét anh
huong dén két qua hoat dong. Kiéu phan tich thanh phan ROE nay duoc goi 1a phan tich
DuPont.

| Phan tich DuPont 13 phén tich thanh phan ciia s6 do loi nhuan thanh cac ty s6 cu thanh. ‘

Mot cach phén tich thanh phan ROE hiru ich la:

Lginhudn rong Lyi nhudn trudc thué EBIT Doanh thu Tai san

ROE=

(14.2)

Lgi nhugn tridc thué EBIT Doanh thu Tai sin Vén chil sé hitu

(1) X (2) x @ x @4 x 0

Bang 14.6 trinh bay tat ca cac ty s6 nay cho cong ty Nodett va Somdett trong ba tinh huéng kinh
té khac nhau. Trudc tién ta hdy tap trung vao cac hé so 3 va 4. Luu y rang tich so cua hai h¢ so
nay cho ta ROA cua cong ty = EBIT/Tai san.

Hé s6 3 duoc goi 1a bién lgi nhudn hoat dong ciia cong ty, hay sinh lgi trén doanh thu, bang
loi nhuan hoat dong trén mot USD doanh thu. Trong mot ndm binh quan, bién lgi nhuidn cua
Nodett 14 0,10 hay 10 phan trim; trong mdt ndm xau, bién lgi nhuan bang 0,0625 hay 6,25 phan
tram; va trong mot nam tbt, nd béng 0,125, hay 12,5 phﬁn tram.

Bién loi nhuin hay sinh lgi trén doanh thu 1a ty s6 cta lgi nhuan hoat dong trén mot USD
doanh thu (EBIT chia cho doanh thu).

Bang 14.6 Phén tich thanh phan ty sé (phan tich DuPont) ciia cong ty Nodett va cong ty
Somdett

@) ) ®) (4) (®) (6)
Lgi nhuan Heé so don
Loi nhufin rong  truéc thué EBIT Doanh thu Tai sin bay kép
ROE Loi nhuin EBIT Doanh Taisan  Vonséhiu  (2) x (5)
truge thué thu
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Nim xiu
Nodett 0,030 0,6 1,000 0,0625 0,800 1,000 1,000
Somdett 0,018 0,6 0,360 0,0625 0,800 1,667 0,600
Nam binh thuwong
Nodett 0,060 0,6 1,000 0,100 0,1000 1,000 1,000
Somdett 0,068 0,6 0,680 0,100 0,1000 1,667 1,134
Niim t6t
Nodett 0.090 0,6 1,000 0,125 0,1200 1,000 1,000
Somdett 0,118 0,6 0,787 0,125 0,1200 1,667 1,311

Heé s6 4, ty sd cua doanh thu trén tong tai san, dugc goi 1a vong quay tdng tai san (total asset
turnover, ATO). N6 cho thiy hiéu qua sir dung tai san ctia cong ty, theo ¥ nghia 1a n6 do ludong
doanh thu hang nim tao ra bdi mdi USD tai san. Trong mdt ndm binh thuong, ATO cua Nodett
1a 1,0 mot ndm, c6 nghia 1a ing véi m01 USD tai san, cong ty tao ra 1 USD doanh thu mét nam.
Trong mot nam xau, ty sO ndy giam xudng con 0,8 mot nam, va trong mot nam tdt, nd ting dén
1,2 mot nam.

Vong quay tong tai san (ATO) la doanh thu hang nim tao ra boi mdi USD tai san (doanh
thu/tai san).

So sanh Nodett véi Somdett, ta thdy hé s6 3 va hé s6 4 khong phu thudc vao don by tai chinh
cta cong ty. Cac ty sO nay cua hai cong ty bang nhau trong moi tinh huong.

Tuong ty, hé s6 1, ty s6 thu nhap rong sau thué trén loi nhuan trude thué, ciing nhu nhau déi véi
hai cong ty. Ta goi day la h¢ so ganh ndng thué. Gia tri ciia nd phan anh luat thué cta chinh phu
va chinh sach cua cong ty khi ¢b gang t6i thiéu hoa ganh ning thué. Trong vi du cia chung ta, nd
khong thay dbi theo chu ky kinh té, giit nguyén & mirc 0,6.

Trong khi cac hé s6 1, 3, va 4 khong bi anh huong bdi co cau von ctia cong ty thi hai hé s6 2 va 5
lai chiu tdc dong nay. HE 62 1a ty s6 loi nhuén trude thué trén EBIT. Loi nhuén trude thué cua
cong ty s& 16n nhat khi khong c¢6 cac khoan thanh toan 1di cho cac chu ng. Trén thyc té, cach
khac dé biéu thi ty sé nay 1a:

Lgi nhudn triwdge thué _ EBIT—Chi phildivay

EBIT EBIT

Ta s& goi hé s6 nay 13 hé sé ganh nang lai vay (interest burden, IB). N6 dat gia tri kha di cao
nhat bang 1 d6i v6i Nodett, cong ty khong co don bay tai chinh. Pon by tai chinh cang cao, hé
s0 IB cang thap. Hé s6 IB ciia Nodett khong thay ddi theo chu ky kinh té. N6 ¢6 dinh & mirc 1,0,
phén 4nh sy thiéu vang hoan toan céc khoan thanh toan 13i. Tuy nhién, déi v6i Somdett, vi chi
phi 1ai 1a mdt khoan tlen cb dinh, trong khi EBIT thay ddi, nén hé s6 IB thay doi tir mirc thap
0,36 trong mot nam x4u dén muc cao 0,787 trong mdt nam tot.

Mot chi sb théng ké c6 quan hé mat thiét v6i hé sb ganh nang 1ai vay 1a hé s thanh toan lai
vay. H¢ so nay dugc dinh nghia la:

EEBIT

H¢ so thanh toan lai vay =———
Chiphilaivay

H¢é s6 thanh toan lii vay 13 s6 do don bdy tai chinh duoc tinh bang cach chia thu nhap trudc
thué va 1ai vay (EBIT) cho chi phi 1ai vay.
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Heé sb thanh toan ldi vay cao cho thdy x4c suit pha san thip vi thu nhap hang nim 16n hon nhiéu
so v&1 nghia vu ng hang nam. H¢ s6 nay dugc st dung rong rai bdi ca nguoi cho vay va nguoi di
vay khi x4c dinh kha nang vay n¢ cua cong ty va la yéu to chinh xac dinh tht hang trai phiéu
cong ty.

H¢ so 5, ty sb cua tai san trén von so htru, la s6 do don bay tai chlnh cua cong ty. No dugc goi la
hé sé don bay va bang 1 ~cong vai ty s6 von vay/vén chu s¢ hiru.® Trong vi du bang sb trong
Bang 14.6, Nodett c¢6 hé sé don bay bang 1, trong khi hé s6 don bay cua Somdett 1a 1,667.

‘ H¢ so don bay la s6 do von vay trén tong gia tri von hda cua mdt cong ty. ‘

Tu thao ludn cua chung ta vé phuong trinh 14.1, ta biét ring don bay tai chinh chi gitp gia ting
ROE néu ROA 16n hon lai suat vay von cua cong ty. Sy kién nay phan anh nhu thé nao qua cac
hé s6 cua Bang 14.6?

Cau tra 10i 13, dé do ludng toan bd tac dong cua don biy trong khung phén tich nay, nha phan
tich phai ldy tich s cta IB va hé sb don bay (nghia 1a hé s6 2 va hé s6 5, trinh bay trong cot 6
cua Bang 14.6). Bdi voi Nodett, hé sb 6, ma ta goi la hé s6 don béy kép, van la héng $6 1,0 trong
ca ba tinh huéng. Nhung dbi v6i Somdett, ta théy rang hé s6 don béy kép 16n hon 1 trong nhiing
nam binh thuong (1,134) va trong nhirmg ndm t6t (1,311), cho thay dong gop tich cuc cia don
bay tai chinh cho ROE. H¢ s6 ndy nho hon 1 trong nhitng nam xau, phan anh sy kién 1a khi ROA
thap hon 1di suat, ROE sé& giam theo sy gia ting sir dung ng.

Ta c6 thé tom tat tit ca cac mdi quan hé nay nhu sau:
ROE = H¢ s6 gdnh ndng thué XH¢ so ganh ndng ldi vay X Bién loi nhudn X Nong quay XHé sé don bdy

Vi:
ROA = Bién loi nhudgn x Vong quay (14.3)
Va: 7 2 4 4 2
H¢ so don bay kép = Hé so ganh nang ldi vay XHé so don bay

Nén ta c6 thé phan tich thanh phan ROE tuong dwong nhu sau:
ROE = Hé 56 gdnh ning thué X ROA x Hé s6 don bay kép

Béng 14.6 so sanh cac cong ty Nodett va Somedett c¢6 cting bién loi nhuan va vong quay tong tai

san nhung c6 don bay tai chinh khac nhau. Tuy nhién, luu y rang viéc so sanh bién loi nhuan va
vong quay tong tai san thuong chi c6 ¥ nghia khi danh gia cac cong ty trong cung nganh. Viéc so
sanh hai ty s6 nay ddi véi cac cong ty khac nganh thuong vo nghia va tham chi c6 thé gy nham
lan.

3 Tai sdn Vrm chil 56 hifu + Vén vay _ -1+ vin ray
Vén chisé hifu vén chil sé hifu Vin chil 56 hifu
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Vi du 14.2 Bién lgi nhuén so véi vong quay tong tai sin

Ta hiy xem hai cong ty c6 cung ROA 1a 10 phan trim mot nim. Cong ty thir nhit 1 mot
chuoi siéu thi chiét khau va cong ty thur hai 1a mdt cong ty di¢n luc va khi dot.

Nhu Bang 14.7 cho théy, chudi siéu thi co bién loi nhuin ‘thép’ la 2 phén tram va dat duoc
ROA biang 10 phan trim nh¢ ‘xoay vong’ tai san 5 1an trong mot nam. Mat khac, cong ty dién
luc va khi d6t tham dung vén, c6 vong quay tong tai san (ATO) ‘thap’, chi ¢6 0,5 lan mot
nam va dat duoc ROA bang 10 phan trim thong qua bién lgi nhudn cao hon, 20 phan tram.
Diém mau chét & ddy 1a bién loi nhuén hay ATO ‘thdp’ khong nhat thiét biéu thi mot cong ty
truc tric. Mdi ty s6 nay phai dugc 1y giai trong bdi canh ctia nganh.

Ngay ca trong cing mot nganh, bién loi nhuan va ATO déi khi c6 thé khac nhau déng ké gitra
nhiing cong ty theo dudi cac chién luoc tiép thi khac nhau. Vi du, trong nganh ban 1é, Neiman
Marcus theo dudi mot chinh sach cé bién lgi nhuan cao, vong quay thap, so voi Wall Mart
theo dudi mot chinh sach ¢6 bién loi nhuan thép, vong quay cao.

Bing 14.7 Chénh léch giira bién lgi nhuin va vong quay tong tai san giira cac nganh

Bién lgi nhuin (%) X ATO = ROA (%)
Chudi siéu thj , 2% 5,0 10%
Cong ty dién lyc va khi dot 20% 0,5 20%

Kiém tra khai niém 14.2

Thuyec hién viéc phan tich thanh phan ty s6 cho cong ty Mordett trong phan kiém tra khai niém
14.1, 1ap mdt bang tuong ty nhu Bang 14.6.

Vong quay va cac hé so sir dung tai san khac

Viéc tim hiéu ty s ctia doanh thu trén céc tai san ciia cong ty thuong cé ich, nham gitp ta so

sanh higu qua sir dung hay hé sé xoay vong clia cac ching loai tai san. Vi du, vong quay tai san

c6 dinh s& la:
Doanh thu

Tai sdn cé dinh
Ty s6 nay do ludng doanh thu trén mot USD tién ciia cong ty nam trong tai san c¢d dinh.

DPé minh hoa xem ban c6 thé tinh ty s6 nay va cac ty sé khac tir bao céo tai chinh cia cong ty
nhu thé nao, ta hiy xem cong ty Growth Industries, Inc. (GI). Bio cdo két qua hoat dong kinh
doanh cuia GI ciing nhu bang cin ddi ké toan dau ky va cudi ky trong cac nim 2008, 2009, va
2010 dugc trinh bay trong Bang 14.8.
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Bang 14.8 Bao céo tai chinh cta cong ty Growth Industries (don vi tinh: nghin USD)

2007 2008 2009 2010

B4o c4o két qua hoat dong kinh doanh

Doanh thu ban hang 100.000 120.000 144.000
Gi4 von hang ban (bao gdm khiu hao) 55.000  66.000  79.200
Khau hao 15.000  18.000  21.600
Chi phi quan Iy va ban hang 15.000  18.000  21.600
Thu nhap hoat dong 30.000 36.000 43.200
Chi phi l4i vay 10.500  19.095  34.391
Thu nhap chiu thué 19.500  16.905 8.809
Thué thu nhap (thué sudt 40%) 7.800 6.762 3.524
Thu nhip rong 11.700  10.143 5.285
Bang cin d6i ké toan (cudi nim)

Tién mit va ching khoan thanh khoan 50.000 60.000 72.000  86.400
Khoan phai thu 25.000 30.000 36.000  43.200
Hang t6n kho 75.000  90.000 108.000 129.600
Nha may va thiét bj rong 150.000 180.000 216.000 259.200

Tdng tai san 300.000 360.000 432.000 518.400
Khoan phai tra 30.000 36.000 43.200 51.840
No ngén han 45000 87.300 141.957 214.432
No dai han (trai phiéu 8% d4o han 2022) 75.000 75.000 75.000  75.000

Téng nghia vu no 150.000 198.300 260.157 141.272

Vén s6 hitu ciia ¢6 dong (1 triéu ¢ phan dang lvu hanh) ~ 150.000 161700 171.843 177.128
So liéu khac o i )
Gia thi truong cta cO phan phd thong vao cudi nam 93,60 61,00 21,00

Vong quay tong tai san hay héasé xoay vong téng tai san cua GI nam 2010 la 0,303, thap hon so
v6i binh quan nganh 1a 0,4. D€ hiu rd hon 1y do khién GI hoat dong khong tot nhu vay, ta tinh
cac h¢ so st dung tai san mot cach riéng biét cho tai san c¢o dinh, hang ton kho va khoan phai thu.

Doanh thu cta GI nim 2010 1a 144 triéu USD. Tai san ¢b dinh duy nhit ctia cong ty 13 nha may
va thiét bi, tri gia 216 triéu USD vao dau nam va tri gia 259,2 triéu USD vao cudi nam. Do do,
tai san ¢ dinh binh quan trong nam la 237,6 tri¢u USD [= (216 triéu USD + 259,2 tri¢u)/2]. HE
sd xoay vong tai san ¢b dinh cua GI trong nam 2010 la 144 triéu USD/237,6 triéu USD = 0,606
mot nam. N6i cach khac, ing v6i mdi USD tai san ¢b dinh, c6 0,606 USD doanh thu trong nim
2010.

S lidu so sanh vong quay tai san ¢ dinh cho cac nam 2008, 2009, 2010 va binh quan nganh
nam 2010 la:

2008 2009 2010 Binh quan nganh 2010

0,606 0,606 0,606 0,700

Vong quay tai san ¢d dinh ctia GI 6n dinh theo thdi gian va thip hon so v&i binh quan nganh.

Luuy rang khi mét ty s6 tai chinh bao gdm mot khoan muc tir bao cao két qua hoat dong kinh
doanh, vdn bao trim mét thoi doan, va mot khoan muc khac tir bang can dbi ké toan, von glong
nhu mot ‘buc anh chyp nhanh’ vao mot thoi diém cu thé, thi thong 1€ thyc hanh pho bién 1a lay
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gid tri binh quan cua cac sd liéu dau ky va cudi ky cia bang can ddi ké toan. Vi thé, khi tinh
vong quay tai san c¢o dinh, ban chia doanh thu (tir bao cao két qua hoat dong kinh doanh) cho tai
san cO dinh binh quan (tr bang can doi ke toan).

Mot hé s6 xoay vong duoc theo ddi ‘phé bién khac la vong quay hang ton kho, la ty sd cua gia
von hang ban trén mot USD hang ton kho. HE s6 nay thuong tinh bang gia von hang ban (chwr
khong phai doanh thu) chia cho hang ton kho binh quan. N6 do Iuong toc d§ x0ay vong hang ton
kho.

\ Vong quay hang ton kho bang gia von hang ban chia cho hang ton kho binh quan. \

Nam 2008, gia von hang ban (khong ké khau hao) cua cong ty GI 1a 40 triéu USD, va hang ton
kho binh quan 1a 82,5 triéu USD [= (75 triéu USD + 90 triéu USD)/2]. Hé s6 xoay vong hang ton
kho cta cong ty l1a 0,485 mot ndm (40 tricu USD/82,5 tricu USD). Nam 2008 va 2009, h¢ )
xoay vong hang ton kho déu nhu nhau va tiép tuc thip hon binh quan nganh 14 0,5 mot nam. No6i
cach khac, GI ganh chiu mic hang ton kho trén mot USD doanh thu cao hon so véi cac ddi tha
canh tranh. Tiép dén, viéc dau tu cao hon vao vén luu dong nay dan dén mirc tai san trén mot
USD doanh thu hay trén mot USD loi nhuan cao hon, va ROA thip hon so véi cac dbi thu canh
tranh.

Mot sé do khac vé hiéu qua hoat dong 1a ty s ctiia khoan phai thu trén doanh thu. Ty sO nay
thuong dugc tinh bang khoan phai thu binh quén/doanh thu x 365. Két qua 1a mét con sO ma ta
goi 13 ky thu tién binh quin, hay sé ngay thu tién binh quan, bang tong tin dung danh cho
khach hang trén m¢t USD doanh thu hang ngay. Day la s6 ngay ma doanh thu ban hang bi rang
budc trong khoan phai thu. Ban c6 thé nghi vé hé s nay 1a thoi gian tré binh quan tir lac ban
hang cho dén ngay nhan thanh toan.

Ky thu tién binh quén 13 khoan phai thu trén mot USD doanh thu hang ngay. |

Déi vai GI trong nam 2010, con sb nay 1a 100,4 ngay:

(36 trigu USD+43.2 trigu USD)/2
144 trigu USD

% 365 = 100,4 ngay

Binh quan nganh la 60 ngay. Gia tri thong ké nay cho ta thiy khoan phai thu binh quan cta GI
trén mot USD doanh thu cao hon so v6i cac doi thu canh tranh. Mot lan nira, di€u nay ngu y dau
tu vao von luu dong cao hon, va cudi cung 1a ROA thap hon.

Tom lai, sir dung cac hé sb nay giup ta thdy vong quay tong tai san cua GI yéu kém so voi nganh
mot phan la do vong quay tai san co dinh va vong quay hang t6n kho thap hon, dong thoi s6 ngay
thu tién binh quan ciing cao hon. Piéu nay cho thiy GI co6 thé dang gap truc trac vé cong suat
nha may du thira, ciing véi théng 1é quan 1y khoan phai thu va hang ton kho yéu kém.

Cic ty s6 thanh khoén

CAc ty s6 thanh khoan va ty sd thanh toan c6 tdm quan trong to 16n trong viéc danh gia ruai ro cia
chimg khoan cong ty. Cac ty sO nay gilp ta danh gia sttc manh tai chinh cia cong ty.

Cécty s6 thanh khoan bao gém hé s6 thanh toan hién hanh, hé s6 thanh toan nhanh, va hé sé tién
mat.
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1. Hé s6 thanh toAn hién hanh = Tai san hién hanh/No ngin han. Hé s6 nay do ludong kha
ning cong ty tra dit cac nghia vu no ngin han bang cach thanh 1y tai san hién hanh
(nghia 1a chuyén héa tai san hién hanh thanh tién mat). N6 biéu thi kha ning cong ty
tranh duoc tinh trang mét kha nang chi trd trong ngén han. Vi dy, hé s thanh toan hién
hanh ctia GI ndm 2008 1a (60 + 30 + 90)/(36 +87,3) = 1,46. Trong nhitng nim khac, hé sb

nay bang:
2008 2009 2010 Binh quan nganh 2010
1,46 1,17 0,97 2,0

Diéu nay tiéu biéu cho mot xu hudng khong thun loi theo thoi gian va vi thé yéu kém so
véi nganh. Dién tién dang lo ngai nay khong c6 gi bat ngd tng véi ganh ndng von luu
dong xay ra do két qua yéu kém cua GI trong viéc quan ly khoan phai thu va hang ton
kho.

| H¢ s6 thanh toan hién hanh = Tai san hién hanh/No ngin han.

2. Hé s6 thanh toan nhanh = (Tién mit + Ching khoan thanh khoan + Khoan phai thu)/No
ngan han. Hé s6 nay con goi 1 hé s thir acid. N6 c6 cing mau sb giéng nhu hé s6 thanh
toan hién hanh, nhung tr s6 chi bao gém tién mat, cac khoan tuong duong tién mat nhu
ching khoan thanh khoan, va khoan phai thu. Hé s6 thanh toan nhanh 1a sb do thanh
khoan tot hon so véi hé s6 thanh toan hién hanh dbi v6i nhitng cong ty ma hang ton kho
khong dé dang chuyén d6i thanh tién mat. Hé s6 thanh toan nhanh cua GI cho thiy cing
xu hudng dang phién nhu hé sé thanh toan hién hanh:

2008 2009 2010 Binh quan nganh 2010
0,73 0,58 0,49 1,0

H¢ s0 thanh toan nhanh hay hé s6 thir acid 13 mot s6 do thanh khoan tuong tu nhu h¢
sO thanh to4n hién hanh, ngoai trr nd6 khong bao gdbm hang ton kho.

3. Hé s6 tién mit hay hé so thanh toan tién mit. Khoan phai thu ciia cong ty kém thanh
khoan hon so véi tién mat va chimg khoan thanh khoan. Do d6, ngoai hé s6 thanh toan
nhanh, cic nha phan tich con tinh h¢ sb tién mat hay hé s6 thanh toan tién mat cua cong
ty, dugc dinh nghia la:

Tién mit+Chitng khoin thanh khodn

H¢ so thanh todn tién mat = :
Ngngdn han

Heé s6 thanh toan tién mat cua GI 1a:

2008 2009 2010 Binh quan nganh 2010
0,487 0,389 0,324 0,70

H¢é s6 thanh todn tién mit 1a mot s6 do thanh khoan, bang ty sd cia tién mit va chimg
khoan thanh khodn trén ng ngan han.
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Céc hé sb thanh khoan cua GI giam dang ké trong thoi gian 3 nim nay, va cho dén niam 2010,
cac hé s6 nay thap hon nhiéu so vé6i binh quin nganh. Sy giam sut cac hé sb thanh khoan két hop
v6i giam hé sb thanh toan I4i vay (ban c6 thé xac nhan rang hé s thanh toan lii vay ciing giam
trong thoi gian nay), cho thiy rang thir hang tin dung cta cong ty ciing giam, va rd rang céng ty
dugc xem 1a ¢6 rui ro tin dung twong ddi kém vao nam 2010.

Cic ty s6 gia thi truong

C6 hai ty s6 gia thi truong quan trong: ty s6 thi gia trén thu gia va ty sd gia trén thu nhap.

Ty s6 thi gia trén thw gia (P/B) bang gia thi truong cua c¢d phan phd thong cua cong ty chia cho
gid tri 56 sdch cua c¢b phan, nghia 1a von so hiru cua ¢ dong trén mot cd phan. Poi khi cac nha

phan tich xem cd phiéu cong ty co ty s thi gia trén thu gia thip 13 mot dau tu ‘an toan’, xem gia
tri s sach nhu murc ‘san’ ho trg gid thi truong.

Ty s6 thi gia trén thw gia 13 gia thi truong ctia co phan chia cho gia tri s6 sach trén mot co
phan.

Ta co thé cho rang, cac nha phan tich xem gia tri s6 sach la murc gia ma gia thi truong s& khong
glam Xuong du6i mirc d6 vi cong ty ludn ludn c6 phuong an thanh 1y hay ban tai san cong ty voi
gia bang gia tri s6 sach. Tuy nhién, quan diém nay that dang ngo. Trén thuc té, mot s0 cOng ty
d6i khi ban thanh 1y tai san véi gia thap hon gid tri s6 sach. Vi du, vao ‘thang 2-2009, cb phan caa
ngan hang Bank of America va tap doan Citygroup déu ban voi gia thap hon 25 phan tram gia tri
sO sach trén mdi cd phan. Tuy nhién, ty so thi gia trén thu gia thip duoc mot sb nguoi xem 1a
mang lai mgt ‘bién dJ an toan’ va mdt s6 nha phan tich s€ sang loc hay bac bdé nhiing cong ty co
P/B cao trong qué trinh chon lya c6 phiéu cia ho.

Thét ra, mot cach 1y giai khac tét hon Ve ty s6 thi gia trén thu gia la mot s6 do cac co hoi ting
truong. Hiy nhd lai trong chuong trudce rang ta c6 thé xem hai cau phan cia gid tri cong ty la tai
san hién c6 va cac co hoi ting truong. Nhu vi du sau ddy cho thdy, nhiing cong ty c¢6 co hoi ting
truong nhiéu hon s& ¢6 xu hudng cé ty sé thi gia trén thu gia cao.

Vi du 14.3 T so thi gia trén thw gia va cac co hdi ting trudng

Ta hdy xem hai cong ty, ca hai déu c6 gia tri s6 sach trén mot cd phan 1a 10 USD, 13i suat von
hoéa thi truong 1a 15 phan tram (con goi 1a 131 suat yéu cau tir dau tu), va ty 1€ tai dau tu 0,60.

Cong ty Trién Vong Sang Sua c6 ROE la 20 phan trim, cao hon 13i suit von hoa thi trudng;
ROE nay ngu y rang cong ty dang c6 nhitng co hoi tang trudng to 16n. Vi ROE = 0,20, cong
ty s€ dugc huong 0,20 x 10 =2 USD/cb phan trong nim nay. Vi ty 16 tai dau tu 0,60, cong
ty s€ chi tra co tirc 1a D; = (1 - 0,60) x 2 USD = 0,80 USD, cdng ty co ty I tang truéng g=D>b
x ROE = 0,60 x 0,20 = 0,12, va gia c6 phiéu 1a Dy/(k — g) = 0,80 USD/(0,15 — 0,12) = 26,67
USD. Ty s6 P/B 14 26,67/10 = 2,667.

Trai lai, ROE cua cong ty Qua Khtr Huy Hoang chi bang 15 phan trim, vira bang 13i suit von
hoa thi truong. Do dé, cong ty s& duoc hudng 0,15 x 10 = 1,50 USD trén mot cd phan trong
nam nay va s€ tra ¢b tire D; = 0,4 x 1,50 USD = 0,60 USD. Ty I¢ tang truong la g =b x ROE
=0,60 x 0,15 = 0,09, va gia c6 phiéu 1a D1/(k — g) = 0,60 USD (0,15 — 0,09) = 10 USD. Ty s
P/B la 10 USD/10 USD = 1,0. Ta khong ngac nhién khi thdy mot cong ty co thu ‘nhdp vira
bang sudt sinh loi yéu cau tir dau tu s& ¢ gia cd phiéu ban véi gia bang véi gia tri sd sach chir
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khong the cao hon.

Ta két luan rang ty s6 thi gia trén thu gia duoc xac dinh phan 16n béi cac trién vong ting
trudng.

Mot s6 do khac dung dé sap xep cac cong ty theo sy tang truong so voi gia tri la ty s0 gia trén
thu nhip (P/E). Trén thuc té, ta thdy trong chuong trudc ring ty s6 cua hién gia cac phuong an
tang truong trén gia tri tai san hién c6 ndi chung sé xac dinh h¢ s6 P/E. Trong khi nhirng c6 phiéu
co P/E thap cho phép ban tra it tlen hon trén mot USD thu nhép hién hanh, ¢b phiéu co P/E cao
van c6 thé 1a viéc dau tu tot hon néu ngudi ta ky vong rang thu nhap sé tang trudng du nhanh.*

Ty s 6 gia trén thu nhap 1a ty sd cua gia c6 phiéu trén thu nhap mdi cd phan, con duge goi la
¢ so P/E.

h

Tuy nhién, nhidu nha phén tich tin rang nhitng c¢6 phiéu c6 P/E thip thi hip din hon nhitng c6
phiéu c¢6 P/E cao. Va trén thuc té, cd phiéu P/E thip noi chung timg 1a viéc dau tu co alpha
dwong khi sir dung CAPM lam méc so sanh. Nhung mét nguoi ung ho thi truong higu qua sé
chiét khau két qua quéa kha nay, 1ap luin rang qui tic don gian héa nhu vay trén thyc té khong
thé tao ra sinh lgi khac thuong va CAPM khong chic 13 mot mébc so sanh tot cho sinh loi trong
truong hop nay.

Trong bat ky trudong hop nao, diéu quan trong can nhé 13 viéc sé hiru ¢6 phiéu mang lai quyén
dbi v6i thu nhap hién tai ciing nhu twong lai, va do do, ty s6 P/E cao co thé duoc 1y giai tot nhat
nhu mot tin hiéu cho thay thi truong nhan dinh ring cong ty dang tan hudng nhitng co hoi ting
truong hap dan.

Trude khi dimg thao luin vé cac ty s6 P/B va P/E, diéu dang luu ¥ 1a mdi quan hé giira céc ty sb
nay va ROE:

Thu nhd Thigia . Thigia
ROE = ..'P: .JEI‘JT d

Thir gia Thwgia Thunhdp
=Ty s6 P/B = Ty s6 P/E

(14.4)

Sap xép lai cic s6 hang, ta thdy rang loi sut thu nhip cua cong ty, nghia 1a ty s6 ctia thu nhép
trén gia, s€ bang ROE chia cho ty so thi gia trén thu gia:

E _ ROE
P P/B

\ Loi suit thu nhép 1a ty s ctua thu nhap trén gia, E/P. \

Nhu vy, mot cong ty c6 ROE cao c¢6 thé c¢6 loi sudt thu nhap twong ddi thap vi cé ty sd P/B cao.

Phd Wall thuong phan biét giita ‘cong ty tot’ va ‘dau tu tot.” Cong ty tdt c6 thé 1a mot cong ty co
lgi nhuan cao, véi ROE tuong do6i cao. Nhung néu gid c6 phiéu da dugc nang 1én cao dén muc

* DU vay, nén nhé ring ty s6 P/E béo cao trong cac trang tai chinh Ia dya vao thu nhap qué khi, trong khi gié duoc
xac dinh bai trién vong thu nhap twong lai cia cong ty. Do do, cac ty s6 P/E bao cdo cd thé phan anh sy bién thién
cua thu nhap hién hanh xung quanh mét dudng xu hudng.
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twong xtng voi ROE nay, thi ty s6 P/B s& cao hon 1 va loi suit thu nhap ddi véi cac cb dong sé
thép hon ROE, nhu thé hién qua phuong trinh 14.4. Vi thé, ban than ROE cao khong con ngu y
rang cb phiéu 1a viéc dau tur tot nira. Trai lai, nhimg cong ty dang gap truc trac va c6 ROE thip
c6 thé 1a viéc dau tu t6t néu gia cd phiéu cua cong ty du thap.

Bang 14.9 tom tit cac ty s xem xét trong phan nay.

Kiém tra khai niém 14.3

ROE, céc ty s6 P/E va P/B cua cong ty GI 1a bao nhiéu trong nam 2010? So sanh cac ty s
nay vai Cac ty so binh quan nganh: ROE = 8,64%; P/E = 8; va P/B = 0,60. So sanh loi suat
thu nhap cua GI nam 2010 v6i binh quan nganh.

Chon m¢t tiéu chuan so sanh

Ta da thao lun cach tinh céac ty sd tai chinh then chdt. Tuy nhién, dé danh gia két qua hoat dong
ciia mdt cong ty cho trude, ban can mot tiéu chuan dé so sanh cac ty sb voi tiéu chuan do. Mot
tiéu chuan so sanh hlen nhién 14 ty s6 ctia chinh cong ty d6 trong nhiing nam trude day. Vi du,
Hinh 14.1 trinh bay suat sinh loi trén tai san, bién l¢i nhudn, va vong quay tong tai san cua cong
ty Hewlett Packard trong may nim qua. Ban c6 thé thiy rang hau hét bién thién suét sinh loi trén
tai san cua cong ty chiu anh hudng cia sy bién thién dang ké ctia vong quay tong tai san. Trai lai,
bién loi nhuan cua cong ty twong ddi 6n dinh.

Bang 14.9 Tém tiit cac ty s tai chinh then chét

Cic ty s6 don bay
Hé sb ganh ning 13i vay EBIT — Chi phi lai vay
EBIT
Hé sb thanh toan 13i vay EBIT
Chi phi lai vay
Hé s6 don bay
Tai sdn  _ vén vay
Vénsé hiu Vén sé hiru
Heé s6 don bay kép Hé 56 ganh ndng 1di vay xHé s6 don bdy
Cic ty s6 sir dung tai san
Vong quay tong tai san Doanh so
Binh quan tong tai sdn
Vong quay tai san cb dinh Doanh so
Binh quan tai san co dinh
Vong quay hang ton kho Gia von hang ban
Binh quan hang ton kho
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Ky thu tién binh quan
(ngay)

Cic ty s6 thanh khoan

Hé sb thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé sb thanh toan tién mit

Cic ty s6 loi nhuén:

Suat sinh o1 trén tai san

Suat sinh loi trén von so

hitu

Suét sinh loi trén doanh
thu (bién 1gi nhudn)

Cic ty sb gia thi truong:

Ty s6 thi gia trén thu gia

Ty sb gia trén thu nhap

Loi suét thu nhap

Binh quin khodn phdi thu

X 365

Doanh sé binh quin

Tai san hien hanh

Neg ngan han

Tien mat + Ching khoan thanh khoan + Khoan phdi thu

Neg ngan hgn

Tien mat + Ching khoan thanh khoan
Neg ngan hgn

EBIT
Binh quan tong tai sdn

Thu nhagp rong

Binh quan veon sé hiru caa co déng

EBIT
Doanh thu

s A 2
Gia co phan

Gia tri so sich moi co phan

Gia co phan

Thu nhdp méi ce phan

Thu nhdp méi ce phan

Gia co phan
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Hinh 14.1 Phan tich thanh phan DuPont cho cong ty Hewlett Packard

Ty 56
.30

25

20 + Turnover x 10

5 4 ', ROA P
A

0+ t } } + } + } -+ 4
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Viéc so sanh céc ty sb tai chinh clia cong ty voi cac cong ty khac trong cung nganh ciing bb ich.
B6 Thuong mai Hoa Ky Va cac to chie Dun & Bradstreet, Hiép hoi quan 1y rui ro, ciing nhu cac
t6 chirc khac van cong bd cac ty sé tai chinh cua cac nganh; va nhiéu ty sd tai chinh sén c6 trén
cac trang Web nhu Yahoo! Finance. Co s6 dir liéu Market Insight cua Standard & Poor’s la mét
nguon ty sb tot va sdn c6 danh cho nguoi st dung quyén siach ndy trén trang
www.mhhe.com/edumarketinginsight.

Bang 14.10 trinh bay cac ty s6 cho mot mau cac nhom nganh chinh nham mang lai cho ban cam
nhan phan nao vé sy khéc biét gitra cac nganh. Ban nén luu y rang trong khi mot sO ty s6 nhu
vong quay tai san hay ty s0 no c¢6 xu hudng twong dbi 6n dinh, cac ty sd khac nhu suat sinh loi
trén tai san hay trén von s& hitru nhay cam hon theo tinh hinh kinh doanh hién hanh. Vi dy, luu y
cac sb do lgi nhuan am ciia nganh phwong tién co gioi.
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Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright

Bang 14.10 Cic ty sb tai chinh ciia cAc nhém nganh chinh

Nodaihan Hésd Hésdthanh Hésd Vong  Biénloi Suitsinh Suatsinhlgi Ty lé
Taisan thanhtoan toan hién thanh todn quay tong nhudn loitrén tai trén vén s chi tra
|4i vay hanh nhanh  tai san (%)  san(%)  hitu (%)  cb tic
Toan bd 0,19 4,08 1,31 0,91 0,95 6,73 6,39 16,97 0,36
cong nghi¢p
ché tao
Luong thue 0,23 4,14 1,26 0,76 1,21 6,55 7,92 16,88 0,31
thyc pham
Quén 40 0,23 5,68 1,29 0,41 1,76 4,78 8,43 13,92 0,15
In/xudtban 0,38 1,99 1,33 1,01 1,39 5,58 7,75 11,97 0,35
Hoa chét 0,20 4,00 1,28 0,94 0,59 11,27 6,71 18,21 0,29
Duogc phdm 0,16 6,51 1,39 1,12 0,43 18,99 8,23 19,67 0,22
May moc 0,17 4,88 1,20 0,77 0,92 8,20 7,51 16,72 0,22
Dién 0,13 4,98 1,10 0,70 0,70 9,01 6,34 14,27 0,66
Phuong tién 0,26 -1,12 0,97 0,68 0,96 -3,13 -3,00 -19,54 -0,40
co gidi
Maytinhva 0,14 2,04 1,61 1,31 0,61 3,07 1,87 5,00 0,56
dién tir

Ngudn: B Thuong mai Hoa Ky, Quarterly Financial Report for Manufacturing, Mining and Trade Corporations,
qui III ndm 2008. www.census.gov/csd/qfr/qfr08g3.pdf.

14.5 Gia tri gia ting kinh té

Céc ty sb tai chinh thuong dugc sir dung dé danh gia két qua hoat dong cua cong ty. Dau ring
nguoi ta thuong sir dung loi nhuan dé do luong két qua hoat dong, nhung lo1 nhuén that ra khong
du. Mot cong ty chi nén duoc xem la thanh cong néu suat sinh loi tir cac du 4n cua cong ty tot
hon so voi suat sinh lgi ma cac nha dau tu c6 thé ky vong nhén dugc théng qua ty dau tu trén thi
truong von (trén co so hiéu chinh rui ro). Tai dau tu von vao cong ty chi lam ting gia tri cd phan
néu cong ty co dugc sut sinh loi tir sO tién tai dau tu cao hon so véi chi phi co hoi cua von,
nghia 13 131 suat von hoa thi trudng. Dé tinh dén chi phi co hoi nay, ta co thé do luong thanh cong
cua cong ty thdng qua sir dung chénh léch giita sudt sinh loi tir tai san (ROA) va chi phi co hoi
cua von. Gia tri gia tang Kinh té (EVA) 1a chénh léch gitta ROA va chi phi str dyng von nhan
cho vén dau tu vao cong ty. Do do, no do luong gia tri bang tién cua phan sinh lgi clia cong ty
vuot trdi hon so véi chi phi str dung von. Cong ty tu van Stern Steward quang ba khai niém nay
da dé xuat mot thuat ngtt khac cho EVA, d6 1a thu nhap du.

Gia tri gia ting kinh t& hay thu nhap dw 13 s6 do gia tri bang tién ciia phan sinh loi ciia
cong ty vugt troi hon so véi chi phi co hoi cia von.
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Vi du 14.4 Gia tri gia ting kinh té

Nam 2006, Wal Mart c6 chi phi sir dung v6n binh quan trong s6 12 5,7 phan tram (dua vao
chi phi st dung ng, co cAu vbn cua cong ty, beta von so hitu, va gia tri udc luong suy ra tir
md hinh CAPM vé chi phi sir dung v6n s6 hitu), suat sinh loi trén tai san ciia Wal Mart la 8,8
phan trim, cao hon 3, 1 phan trim so v&i chi phi co hoi cua vbn dau tu vao nha xuéng may
moc thiét bi va bi quyét cong nghé. Néi cach khac, méi USD dau tu cia Wal Mart mang lai
sinh 1gi nhiéu hon 3,1 cent so v&i sinh 1gi ma cac nha dau tu c¢6 thé du doan thong qua dau tu
vao cic ¢ phiéu co rui ro twong duong. Wal Mart nhin duoc sudt sinh lgi vuot trdi ndy trén
co s& von 111,40 ty USD. Do d6, gia tri gia ting kinh té cua cong ty, nghia 1a suat sinh loi
vuot trdi so voi chi phi co hoi cua von, 1a (0,088 — 0,057) x 111,40 ty USD = 3,46 ty USD.

Bang 14.11 trinh bay EVA ciia m6t s6 cong ty.” Dan diu vé EVA trong mau nay 1a Wal Mart.
Luu ¥ rang EVA ctia Wal Mart 16n hon so voi GlaxoSmithKline, bat chip chénh léch nhé hon
dang ké gitta ROA va chi phi sir dung von. Diéu nay la do Wal Mart ap dung mirc chénh léch
nay cho mét co so vén 16n hon nhiéu. O thai cuc bén kia 1a cong ty AT&T c6 thu nhap thap hon
so v6i chi phi str dung von ung vo1 mot co s& von rét 16m, ddn dén EVA c6 gia tri am lon.

Biang 14.11 Gia tri gia ting kinh té nim 2008

EVA (ty USD) Voén (ty USD) ROA (%) Chi phi sir dung von (%)
Wal Mart 3,46 111,40 8,8 57
GlaxoSmithKline 2,62 31,04 14,9 6,5
Genentech 1,87 18,38 15,6 54
Procter & Gamble 1,36 102,85 75 6,2
Intel 0,83 42,61 11,4 9,4
Amazon -0,25 9,21 6,6 9,4
AT&T -1,90 169,84 5,3 6,4

Nguon: Tinh toan cua cac tac gia sir dung so li¢u tir finance.yahoo.com.

Luu ¥ rang ngay ca nhitng ‘ké thua cudc’ vé EVA trong Bang 14.11 ciing van c6 lgi nhuan
dwong. Vi du, theo cac tiéu chuan thong thuong, Amazon c6 loi nhuan vimng chic vao nim 2008,

voi ROA bang 6,6 phan tram. Nhung do rui ro kinh doanh cao cua cong ty nén chi phi sir dung
von ciing cao hon, bang 9,4 phan tram. Theo tiéu chuin niy, Amazon khong thu hoi di chi phi
co hoi ctia von, va EVA ctia cong ty nam 2008 c6 gia tri am. Khi tinh EVA, ngudi ta xem chi phi
str dung von 1a mot chi ph1 thyc té nhu nhitng chi phi khéac, va dugc khéu trir khoi doanh thu dé
tinh ‘khoan muc cbt yéu’ (loi nhuén) mét cach co ¥ nghia hon. Nhimg cong ty nao tuy co6 loi
nhuén nhung khong thu hoi duoc chi phi co hdi ctia von ¢ thé b tri sir dung lai von vao nhiing
muc dich str dung tét hon. Do d6, ngay cang c6 nhiéu cong ty tinh toan EVA va rang budc muc
lwong thudng ciia giam dbc cong ty vao gia tri nay.

® Cac gia tri ude lugng EVA theo cong ty Stern Steward khac véi cac gia tri trong Bang 14.11 do diéu chinh do
luong ké toan lién quan dén nhitng van dé nhu hach toén chi phi nghién ctru va phat trién, thué, chi phi quang céo va
khau hao. CAc gia tri u6c lugng trong Bang 14.11 dugc thiét ké dé trinh bay logic cia EVA nhung ta nén xem do 1a
khdng chinh xéc.
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14.6 Minh hoa phan tich bao c4o tai chinh

Trong bao cio thudng nién trudc cac cd dong cong ty Growth Industries, Inc., chu tich cong ty
viét: 2010 la mot nam thanh céng nira ciia Growth Industries. Ciing nhu nam 2009, doanh thu,
tai san, va thu nhap hoat dong, tat ca déu tiang trudng vai ty 1€ 20 phan tram.’

C6 dung thé khong?

Ta c6 thé danh gia nhan dinh cta chu tich thong qua thuc hién viéc phan tich ty s6 toan dién cua
cong ty Growth Industries. Muc dich cta ching ta 1a danh gia két qua hoat dong cua GI trong
qua khir gan day, nhim dénh gia cac trién vong twong lai, va x4c dinh liéu gia thi trudng c6 phan
anh gia tri noi tai cua cong ty hay khong.

Bang 14.12 trinh bay mot s6 ty s6 tai chinh then chét ma taco thé tinh dugc tir bao c4o tai chinh
ctia cong ty GI. Chu tich cong ty chic chin noi dung vé ting truong doanh thu, tai san va thu
nhép hoat dong Tuy nhién, viéc kiém tra cac ty sb tai chinh then chdt ctia cong ty thé hién su
mau thuin véi cdu dau tién ctia ba: nam 2010 khong phai 1a mot nam thanh cong nira cia GI; d6
xem ra lai 12 mot nam bat hanh.

Biang 14.12 Cic ty sb tai chinh then chét ciia cong ty Growth Industries, Inc.

@ (2) 3 4) ®) (6) (7
Loi Loi nhuin H¢ so don
nhuin rong trwéc thué EBIT Doanhthu Taisin biykép ROA P/E P/B
Nim ROE Lginhuin EBIT Doanh Taisan Vénsé (2)x(5) (3)x(4)
(%)  truée thué thu (Vong hiru (%)
(Bién In) quay ts)
2008 7,51 0,6 0,650 30% 0,303 2,117 1,376 909% 8 0,58
2009 6,08 0,6 0,470 30% 0,303 2,375 1,116 909% 6 035
2010 3,03 0,6 0,204 30% 0,303 2,723 0,556 9,09% 4 012
Binh
quan 8,64 0,6 0,800 30% 0,400 1,500 1,200  12,00% 8 0,69
nganh

ROE di giam dan tir 7,51 phan trim vao nim 2008 con 3,03 phan trim vao nim 2010. So sanh
ROE nam 2010 cua GI v61 binh quan nganh nam 2010 la 8,64 ph?m tram, ta théy xu huéng x4u
di theo thoi gian déc biét dang bao dong. Ty s6 thi gia trén thu gia thap va giam dan, cling nhu ty
sO gia trén thu nhap giam dan cho thiy rang cac nha dau tu ngay cang kém lac quan hon vé loi
nhuan tuong lai cia cong ty.

Tuy nhién, su kién ROA khong giam cho ta thay rang ngudn gbc cta xu hudéng giam dan theo
thoi gian ciia GI 4t phai do don bay tai chinh. V& qua that, vi hé s6 don bay cia GI tang tir 2,117
nam 2008 1én 2,723 nam 2010, hé s6 ganh nang 1ai vay cua cong ty t¢ hon, tr 0,650 tré thanh
0,204, voi két qua rong 1a hé sé don bay kép giam tir 1,376 xudng 0,556.

Tinh trang tang nhanh ng ngin han tir nim nay sang nim khac va sy gia tang khong nging chi
phi 13i vay khién ta thdy 16 rang la dé tai trg cho ty 1¢ ting trudng 20 phan trim cua doanh thu,
cong ty phai phat sinh gia tri ng ngan han déng ké vai lai suat cao. Cong ty tra 13i sut cao hon so
véi ROA nhéan duoc tir viée dau tu dugc tai tro bang vén vay méi. Khi cong ty md rong hoat
dong, tinh hinh cang trd nén tdi té hon bao gio hét.
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Vi dy, ndm 2010, 14i suit binh quan ciia no ngin han 13 20 phan trim so véi ROA chi ¢ 9,09
phan tram. (Ban c6 thé tinh 1i suit binh quin cua no ngin han cia GI théng qua st dung s liéu
trong Bang 14.8 nhu sau. Bang can ddi ké toan cho ta thiy i suét trai phiéu (coupon) ddi véi ng
dai han 13 8 phan trim va ménh gia 1a 75 triéu USD. Do 46, tién 14i ctia ng dai han 1a 0,08 x 75
triéu USD = 6 triéu USD. Tdng l4i tra trong nam 2009 1 34.391.000 USD, cho nén tién l3i ciia
no ngan han phai 1a 34.391.000 USD — 6.000.000 = 28.391.000 USD. Con s6 niy twong g véi
20 phén trim cta no ngin han cua GI vao dau nim.)

Vian dé cua GI tré nén 6 rang hon khi ta xem xét bao cdo luu chuyén tién té trong Bang 14.13.
B4o c4o nay duoc suy ra tir bao cao két qua hoat dong kinh doanh va bang can d6i ké toan trong
Bang 14.8. Ngan luu hoat dong ciia GI giam dan, tir 12.700.000 USD nam 2008 con 6.725.000
USD ndm 2010. Trai lai, dau tu cta cong ty vao nha xudng may moc thiét bi ting manh. Nha
xuong may moc thiét bi rong (nghia 1a da trur khau hao) tang tir 150.000.000 USD nam 2007 1én
259.200.000 USD nam 2010. Vi€c tang gan gép doi tai san von nay lam tinh trang giam ngén luu
hoat dong tré nén tdi té hon.

Bing 14.13 Bao cdo luu chuyén tién té ciia cong ty Growth Industries (don vi tinh: nghin
USD)

2008 2009 2010
Ngan luu tir hoat dong kinh doanh
Thu nhap rong 11.700 10.143 5.285
+ Khéu hao 15.000 18.000 21.600
+ Giam (tang) khoan phai thu (5.000) (6.000) (7.200)
+ Giam (ting) hang ton kho (15.000) (18.000) (21.600)
+ Tang (giam) khoéan phai tra 6.000 7.200 8.640
12.700 11.343 6.725
Ngén luu tir hoat dong dau tu
Pau tu vao nha xudng may moc thiét bi* (45.000) (54.000) (64.800)
Ngan luu tir hoat dong tai chinh
Thanh toan c6 tic** 0 0 0
Phat hanh ng ngin han 42.300 54.657 72.475
Thay d6i tién mit va chirg khoan thanh khoan*** 10.000 12.000 14.400

* Pau tu gop bang murc tang nha xudng may moc thiét bi rong cong khau hao.

** Ta c6 thé két luan rang cong ty khong chia c6 tirc vi von sd hitu ciia cong ty ting 1én mdi nim mot lugng bang
toan bo gia tri thu nhap rong, ngu ¥ ty 16 tai dau tu bang 1,0.

#*% Biang ngan luu tir hoat dong kinh doanh cong ngén luu tir hoat dong dau tu cong ngan luu tir hoat dong tai
chinh. Luu ¥ rdng con s6 nay bang voi mirc thay doi hang ndm cua tién mit va ching khoan thanh khoan trong bang
cén dbi ké toan.

Ngudn gdc cia tinh trang kho khin nay 1a gi tri vay muon ngan han khéng 16 ctia GI. Theo mot
y nghia nao do, cong ty dang hoat dong theo kiéu kinh doanh da cip. Cong ty vay muon mdi
nim mot nhiéu hon dé duy tri ty 18 tang truong 20 phan trim tai san va thu nhap. Tuy nhién, tai
san méi khong tao ra du ngan luu dé chdng d& cho ganh ning 13i vay tang thém, nhu thé hién
qua ngan luu hoat dong giam dan. Cudi cung, khi cong ty mat kha ning vay muon thém nita, sy
tang truong ciia cong ty s& di dén két thuc.
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Vao lic nay, ¢d phiéu GI c6 thé 12 mot co hoi dau tu hap dan. Gié thi truong cia cd phiéu chi
bang 12 phan trim cua gia trl s6 sach, va véi ty s6 P/E bang 4, loi sudt thu nhap 13 25 phan trim
mét ndm. GI xem ra c6 thé tr& thanh g vién cua mét vu thu tom cong ty boi mot cong ty khac,
r0i ho c6 thé s& thay thé ban giam ddc cong ty va duy tri gia tri cho cd déng thong qua mot sy
thay d6i chinh sach triét de.

Kiém tra khai niém 14.4

Ban c6 nhitng thong tin sau ddy vé cong ty IBX trong nim 2008 va 2011 (don vi tinh bang
triéu USD):

2011 2008
Thu nhap rong 253,7 239,0
Thu nhap trudc thué 411,9 375,6
EBIT 517,6 403,1
Tai san binh quan 4857.9 3459,7
Doanh thu 6679,3 4537,0
Von s6 hitu cta ¢ dong 2233,3 2347,3

Xu hudng cia ROE cua cong ty IBX la nhu thé nao, va ban giai thich xu hudéng nay nhu thé
nao trén phuong dién ganh nang thué, bién lgi nhuan, vong quay, va don bay tai chinh?

14.7 Céc véan dé vé tinh twong thich

Phan tich béo céo tai chinh mang dén cho ta nhiéu vii khi dan dugc hitu hiéu dé danh gia két qua
hoat dong va trién vong tuong lai ciia mot cong ty. Nhung so sanh két qua tai chinh ciia cac cong
ty khac nhau thi khong don gian. Cé nhiéu phuong thirc c6 thé chap nhan dé trinh bay cac khoan
muc doanh thu va chi phi khac nhau cin cr theo Cac nguyén tic ké toan duge chdp nhan chung
(GAAP). Pidu nay c6 nghia 1a hai cong ty khiac nhau cé thé c6 thu nhap kinh té hét nhu nhau
nhung c6 thu nhéap ké toan hét sirc khac nhau.

Hon nita, viéc 1y giai két qua hoat dong ctiia mot cong ty theo thoi gian lai cang phuc tap khi lam
phat 1am bién dang nhiing s do bang tién. Cac van dé vé tinh twong thich dic biét siu sic trong
truong hop nay vi tac dong cua lam phat d6i véi cac két qua bao cao thuong phu thudc vao
phuong phép cu thé ma cong ty ap dung dé hach toan hang ton kho va khéu hao. Nha phan tich
ching khoan phai hiéu chinh thu nhap va céc ty sb tai chinh vé mot tidu chuan théng nhét trudc
khi ¢ gang so sanh cac két qua tai chinh giita cac cong ty va theo thoi gian.

Céc van dé vé tinh twong thich cling c6 thé phét sinh do tinh linh hoat ctia cac huéng dan GAAP
trong viéc hach toan hang ton kho va khau hao va trong viéc diéu chinh anh huong cua lam phat.
Céc ngudn tiém niang quan trong khac gdy ra tinh trang khong twong thich bao gdm viéc vén hoa
chi phi thué va cac chi phi khac, vi¢c hach todn chi phi huu tri, va cadc khoan duy phong du trir.

Panh gia hang ton kho
C6 hai phuong phéap duogc sir dung phd bién dé hach toan hang ton kho: LIFO (last in first out:

vao sau ra trude) va FIFO (first in first out: vao trude ra trudce). Ta c6 thé giai thich su khac biét
thong qua mdt vi du bang so.
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| LIFO Ia phuong phép hach toan vao sau ra trudc dé danh gia hang ton kho. |

| FIFO 1a phuong phap hach toan vao trudc ra trudc dé danh gia hang ton kho. |

Gia su cong ty Generic Products, Inc. (GPI) c6 hang téq kho khong d6i 13 1 triéu don vi hang
héa chung. Hang ton kho dugc xoay vong moi ndm mét lan, c6 nghia la vong quay hang ton kho
(hay ty s6 gid von hang ban trén hang ton kho) bang 1.

Hé thong LIFO qui dinh viéc danh gia mot triéu don vi hang str dung hét trong nam theo chi phi
san xuét hién hanh, cho nén nhimg hang hoa san xuit sau cing dugc xem 1 nhitng hang héa
duoc ban ra trudc tién. Nhitng hang hdéa nay dugc danh giad theo chi phi cua ngay hom nay. H¢
thdng FIFO gia dinh ring nhitng don vi hang hoa duoc sir dung hét hay dugc ban ra 13 nhiing
hé}ng héa duge dua vao kho trudce tién, va vi thé hang hoda ban ra s€ dugc hach todn theo chi phi
goc.

Néu gia hang hoa chung dég khong d6i ¢ murc 1 USD chang han, thi gia tri sc;)’séch ctia hang t6n
kho va gia von hang ban déu nhu nhau, bang 1 tri¢u USD trong ca hai hé thong. Nhung gia st
gid hang hoa chung tang Ién thém 10 phan tram mdt don vi trong cd ndm nhu mot hé qua ctua lam
phét.

Phuong phap hach toan LIFO s& dan dén gia von hang ban bang 1,1 triéu USD, trong khi gié tri
cua 1 triéu don vi hang ton kho trén bang can dbi ké toan cudi nam van 1a 1 triéu USD. Gia tri
hang ton kho dugc cho trong bang can ddi ké toan 1a chi phi cta nhitng hang hoa van con nim
trong kho. Theo phuwong phap LIFO, nguoi ta gia dinh nhitng hang héa sau clng san xut ra
duoc ban theo gid hién hanh 1a 1,10 USD, nhitng hang hoa con lai trong kho 1a nhiing hang hoa
da duoc san xuét trude d6 vai chi phi chi 6 1 USD. Ban cé thé thdy rang, cho du LIFO hach
toan chinh xac s6 do gia vén cua nhitng hang héa duoc ban ra ngay hom nay, nhung phuong
phap nay thé hién qua thap gia tri hién hanh cta hang ton kho con lai trong mot méi trudng lam
phat.

Trai lai, theo phuwong phap hach toan FIFO, gia vn hang ban sé& 1a 1 triéu USD, va gid tri hang
ton kho trong bang can ddi ké toan cudi nam 1a 1,1 triéu USD. Két qua la: cong ty hach toan theo
phuong phap LIFO s& ¢6 loi nhuan bao céo thap hon va gia tri hang t6n kho trong bang can dbi
ké toan ciing thip hon so véi cong ty hach toan theo FIFO.

LIFO duoc wa chudng hon so v6i FIFO khi tinh thu nhap kinh té (nghia 14 ngan luu bén viing
thuc), vi phuwong phap nay st dung murc gia cap nhat dé danh gia gia von hang ban. Tuy nhién,
hach toan theo LIFO dan dén sy bién dang bang can dbi ké toan khi phuong phép nay danh gia
dau tu vao hang ton kho theo chi phi gbc. Cach 1am nay dan dén sy thién léch huéng 1én trong
ROE vi co s¢ von dau tu ma ta dung dé tinh suét sinh loi di dwoc dinh gia qué thép.

Khau hao

Mot ngudn khac gy ra van dé tuong thich 1a viéc do ludng khau hao, von 1a mot yéu té then
chdt trong viéc tinh thu nhap thuc té. Cac sb do ké toan va kinh té ctia khau hao c6 thé khac nhau
dang ké. Can cir theo dinh nghia kink té, khau hao 1a gia tri ngan luu hoat dong ciia cong ty ma
phai dugc tai dau tu vao cong ty dé duy tri ngan luu thuc & mirc d6 hién hanh.
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Sb do ké todn lai rit khac. Khau hao ké toan 13 mot phan cua nguyén gia cia mot tai san dugc
phan bo cho tirng ky ké toan trong suot thoi gian st dung tai san dugc an dinh mot cach tuy
chon. Day 1a con s0 thé hién trong cac bdo céo tai chinh.

Vi duy, gid st mot cong ty mua may moc véi thoi gian st dung kinh té 13 20 nam va gia mua 13
100.000 USD/may. Tuy nhién, trong bao cdo tai chinh, cong ty c6 thé khdu hao may moc trong
thoi gian st dung 10 nim theo phuong phép khéu hao duong thing, véi gia tri khau hao la
10.000 USD/nam. Nhu vy, sau 10 nim, c¢6 may s& dugc kh&u hao hét trén s6 sach, cho du néd
van 14 mot tai san san xuat ma khong can phai thay thé trong vong 10 nim nita.

Khi tinh thu nhap ke toan, cong ty s€ udc lugng qua cao khiu hao trong 10 nim dau tién cia thoi
gian st dung kinh té ctia ¢d mdy va s& udc luong quéa thap chi phi khau hao nay trong 10 sau.
Diéu nay s& din dén viéc tinh qua thap thu nhap bao cdo so v6i thu nhap kinh té trong 10 nim
dau tién va tinh qua cao thu nhap béo co so véi thu nhap kinh té trong 10 nam sau.

Tinh trang khong tuong thich khau hao 1am van dé thém phirc tap. Vi muc dich thué, cong ty co
thé sir dung cac phuong phap khau hao khac nhau thay cho cac muc dich bao cdo khac nhau. Hau
hét cac cong ty str dung phuong phap khau hao gia toc cho muc dich thué, va sir dung phuong
phap khau hao dudng thang trong cac bao céo tai chinh cong bd. Ciing ¢6 su khac nhau giita cac
cong ty vé cac gia tri wdc luong thoi gian khau hao ciia nha xuwdng may moc thiét bi va cac tai
san c6 thé khau hao khac.

Mot diém phirc tap khac phat sinh do lam phat. Vi khau hao thong thudng dwa vao chi phi lich sir
chir khong dua vao chi phi thay thé tai san hién tai, nén khdu hao do ludng trong nhitng thoi ky
lam phét s& thé hién quéa thap so véi chi phi thay thé, va thu nhap kinh té thuc (ngan luu bén
viing) tuong mg ciing dugc thé hién qua cao.

Vi dy, gid st Generic Products Inc. c6 mot ) may c6 thoi gian sir dung ba ndm dugc mua véi
chi phi ban dau 14 3 triéu USD. Khéu hao dudng thing hang niam 1a 1 triéu USD, bat ké diéu gi
xay ra cho chi phi thay thé ¢ mdy. Gia sir lam phat trong nim dau tién hoa ra 1a 10 phan tram.
Khi do, chi phi khau hao thuc hang ndm 1a 1,1 triéu USD tinh theo gié tri thuc, trong khi khau
hao do luong theo thong 1¢ dugc ¢ dinh & muc 1 triéu USD mdt nam. Do d6, thu nhéap ké toan
s& thé hién qua cao thu nhap kinh té thuc.

Lam phat va chi phi 13i vay

Trong khi lam phat c6 thé 1am bién dang viéc do luong chi phi hang t6n kho va khau hao cua
cong ty, lam phat c6 I€ con ¢6 anh huong 16n hon d6i véi viéc tinh toan chi phi 13i vay thirc. LA
suat danh nghia bao gdm mot khoan phi dén bu rui ro lam phat dé bu ddp cho nguoi vay vé su
x6i mon gia tri thuc ciia von do lam phét giy ra. Do d6, nhin tir goc d6 ngudi vay va ngudi cho
vay, mdt phan cua chi phi 14i xac dinh theo thong 1é s& dugc nhan dinh mot cach ding dan 1a
hoan tra vén gdc.

Vi du 14.5 Lam phéat va thu nhap thue

Gia sir cong ty Generic Products c6 ng dang luu hanh v6i ménh gia 10 triéu USD va 13i suat
10 phan trim mot nam. Chi phi 13i theo cach tinh thong thuong 1a 1 trieu USD mot nam. Tuy
nhién, gia str lam phat trong nam la 6 phan trdm, cho nén 13i suat thuc 13 4 phan trim. Khi do,
trong so tlen 1 triéu USD duoc xem 1a chi phi 14i trén béo céo két qua hoat dong kinh doanh,
khoan tién 0,6 tridu that ra 1a phi dén b lam phat, hay dén bu cho viéc giam gia tri thyc cua
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von gdc 10 tridu USD; chi c6 0,4 triéu USD la chi phi lai vay thuc. Ta c6 thé suy nghi ve
khoan giam 0,6 triéu USD sirc mua cta vén gbc nhu viéc hoan tra vén gbe, chir khong phai
1ai vay. Do d6, thu nhap thuc cia cong ty da dugc thé hién thap hon gia tri thyc 0,6 tri¢u
USD.

Viéc do ludng khong dung chi phi 14i vay thuc c¢6 nghia 1a lam phat dan dén su uéc luong qua
thap thu nhap thyc. Do d6, anh hudng cia lam phét doi voi gia tri hang ton kho va khau hao bao
cdo ma ta da thao luan phat huy tac dung theo chiéu nguoc lai.

Kiém tra khai niém 14.5

Trong mdt thoi ky lam phat nhanh, hai cong ty ABC va XYZ c6 cung thu nhap bao cdo. ABC
str dung phuong phép hach toan hang ton kho LIFO, c6 tai san c6 thé khau hao tuong ddi it
hon, va ¢6 nhiéu ng hon coéng ty XYZ. Coéng ty XYZ sir dung phuong phap hach toan hang
t6n kho FIFO. Cong ty ndo c6 thu nhap thuc cao hon, va tai sao?

Hach toan gia tri hop ly

C6 nhiéu tai san va nghia vu no 1én ma nguoi ta khong thé de dang quan sat dugc gia tri cua
ching. Vi duy, ta khong thé dé dang xac dinh gia tri cua cac quyén chon mua ¢ phleu ciia nguoi
lao dong, phiic 1gi y té danh cho nguoi lao dong vé huu, hay nha xudng va nhiéu loai bat dong
san khac. Gan day hon, ngay ca gia tri ctia ching khoan tai chinh nhu cac hop dong ng thé chép
bt dong san dudi chuan va cac hop dong phai sinh duge dam bao bang tap hop no thé chip bat
dong san nay da tr6 nén dang ngo khi viéc giao dich cac cong cu nay bi kho can. Khong co cac
thi truong van hanh hoan hao, viéc udc luong gia tri thi truong (it duge quan sat thay) co xu
hudng bi sai s6t dang ké. Trong khi tinh trang tai chinh thyc té cia mot cong ty ¢ thé phu thude
nghiém ngit vao cac gia tri nay, von c6 thé dao dong manh theo thoi gian, cach thyc hanh pho
bién 1a dinh gi4 theo chi phi lich sir. Nhiing nguoi dé xudng viéc hach toan gid tri hop Iy hay
con goi l1a hach toan dleu chinh theo thi truong, 1ap luan rang cic bao cdo tai chinh s& trinh
bay mét buc tranh thiuce té hon vé cong ty néu cic bao cdo d6 phan anh gi tri thi truong hién
hanh cua tit ca céc tai san va nghia vu no.

Hach toan gia tri hop 1y hay hach toan diéu chinh theo thi trwomg, 1a sir dung gia tri thi
truong hién hanh thay cho chi phi lich sur trong cac bao cdo tai chinh cua cong ty.

Bao céo sb 157 cua Uy ban tiéu chuan ké toan tai chinh (FASB) xép cac loai tai san vao mot
trong ba ‘gio’. Tai san loai 1 dugc giao dich trén cac thi truong nang dong va do do s€ dugc danh
gia theo gia thi truong. Tai san loai 2 khong dugc giao dich nang dong nhung gia tri cua ching
van co thé udc luong thong qua sir dung s6 liéu thi truong c6 the quan sat dugc hay cac tai san
tuong ty. Tai san loai 3 chi c6 thé dugce danh gia v6i nhitng yéu td dau vao kho quan sat duoc.
Céc tai san loai 2 va loai 3 ¢6 thé dugc danh gia thong qua sir dung cac mo hinh dinh gia tai san,
vi du nhu dwa vao gia 1y thuyét suy ra tir mot mo hinh dién toan. Thay vi diéu chinh theo thi
trudng, cac gia tri ndy thuong duoc goi 1a ‘diéu chinh theo mé hinh’, cho du chiing thuong bi goi
mot cach miét thi 13 gia tri ‘diéu chinh theo tuong tugng’, vi cac gia tri udc luong cling co xu
hudng bi thao ting béi viée sir dung sang tao cac yéu td dau vao cia mo hinh.

Nhirng nguoi chi trich viéc hach toan gia tri hop 1y 1ap luan rang n6 dyua qué nhiéu vao céac gia tri
udc lugng. Cac gia tri woc luong nay c6 tiém nang mang lai d6 nhidu dang ké trong cac tai khoan
cong ty va co thé dan dén su bién thién lgi nhuén 1én khi nhiing bién dong trong viéc dinh gié lai
tai san duoc cong nhan. Tham chi t& hon, viéc dinh gia chu quan c6 thé mang lai cho cac giam
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dbc mot cong cu ddy cam dd dé thao tang thu nhap hay thao tdng tinh hinh tai chinh cong ty khi
¢6 dip. Vi du, Bergstresser, Desai va Rauth (2006) nhan thiy rang cac cong ty dua ra nhitng gia
dinh tich cyc hon vé sinh loi tir cac ké hoach phuc loi huu tri x4c dinh (qua d6 1am ha thap hién
gia tinh toan cua cac nghia vy ng huu tri) trong nhing thoi ky ma cac giam ddc tich cuc thyc
hién cac quyén chon mua c6 phiéu cua ho.

Mot cudc tranh luan dﬁy bét dé)ng vé viéc thuc hién hach toan gia tri hgp 1y cho nhiing t6 chirc
tai chinh dang bi truc tric di nd ra vao nam 2008. Mot sd nguoi cam thiy rang viéc hach toan
dleu chinh theo thi trudng lam tdi té hon tinh trang tan chay tai chinh; nhitng nguoi khac cho
rang viéc khong diéu chinh theo thi truong s€ tuong duong voi viée co tinh lam ngo trude thuc té
va chdi bo trach nhiém giai quyét van dé ¢ nhitng ngan hang da mat hay gin mat kha nang chi
trd. Hop dudi day thao luan vé cudc tranh ludn nay.

Trén thuwong truong
Hach ton diéu chinh theo thi trwdomg: bién phap ctru chira hay chinh 1 cin bénh?

Khi cac ngan hang va céc t6 chirc khac nam giit cac chimg khoan bao dam bang no thé chip
bt dong san danh gia lai danh muc dau tu cta ho trong nim 2008, ciia cai rong cia ho giam
stit theo gié tri cua cac ching khoan nay. Tinh trang thua 16 d6i véi cac ching khoan nay vén
da du dau thuong rdi, vy ma thém vao do, nhitng khoan 16 ndy con dan dén phan tng day
chuyén lam tang thém ndi thong khd cta cac ngan hang. Vi dy, theo qui dinh, cic ngan hang
phai duy tri ¢ muac von so véi tai san. Néu du trir vén giam, ngan hang budc phai thu hep
danh muc cho vay cho t¢i khi nao mirc vén con lai tr6 nén du so voi co so tai san. Nhung
viéc thu hep danh myc nay budc ngan hang phai cat giam cho vay, lam han ché sy tlep can tin
dung ctia khach hang. Ngan hang ciing c6 thé budc phai ban ra mot phan tai san, va néu cung
mot 1ac co nhiéu ngan hang ra strc thu hep danh myc cho vay, lan song ban thao co the gay
strc ép hon nita 1én gia ca, din dén giam gid tai san va giam von trong mot chu ky tu tiép strc.
Do do, nhting nguoi chi trich viée hach toan dleu chinh theo thi truong két ludn rang viéc nay
cang lam tram trong thém nhiing truc tric ctia nén kinh té von dang quay cudng.

Nhing ngudi ung ho hach toan theo gia tri hop 1y (diéu chinh theo thi truong) cho ring
nhirg ngudi chi trich bi nhdm 14n giita thong diép va nguoi truyén tai thong diép. Viéc hach
toan diéu chinh theo thi truong lam cong khai minh bach nhitng khoan 15 da phét sinh, chir
khong phai gy ra nhitng khodn 16 nay. Nhung nhirng nguoi chi trich bat bé lai rang khi cac
thi truong dang loang choang, gia thi truong co thé khong dang tin cay. Néu hoat dong giao
dich n6i chung bj d6 v&, va tai san chi c6 thé duoc ban véi gia ban téng ban thao, thi nhimng
mirc gi4 nay khong con 1a chi bao cia gia tri co ban nita. Cac thi truong khong thé hidu qua
qua duoc néu thi truong tham chi con khong van hanh. Trong con hon loan xung quanh cac
khoan vay thé chép bét dong san vd ng d¢ ning 1én danh muyc dau tu cua cac ngan hang, mot
trong nhitng dé xuét ciia Henry Paulson, Bo truong Tai chinh Hoa Ky luc bay gid, 1a chinh
phil s& mua lai nhitng tai san xau véi gia ‘dugc giit cho dén luc dédo han’ dua vao wéc luong
gi4 tri ndi tai trén mot thi truong van hanh binh thuong. Cac bién thé ciia dé xuat nay van con
dang duoc xem xét. Vi tinh than ndy, vao thang 4-2009, FASB cho phép CaC cong ty tai
chinh duoc tri hodn viéc diéu chinh giam gia nhitng tai san xem ra chi bi ‘suy yéu tam thoi’.

C6 18 cach t6t nhat dé xem xét viéc mién ap dung qui dinh diéu chinh giam gia tri theo thi
truong l1a nhu sy khoan dung cua ludt phap sau mot 16p man che mong. Cac co quan quan 1y
biét rang thua 15 di phat sinh va co s& von di bi ton hai. Nhung thong qua cho phép cac
doanh nghiép hach toan céc tai san trén s sach theo gia tri mo hinh thay vi theo gia tri thi
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truong, tac dong khong dé& chiju cta su kién nay ddi véi tinh trang du von ¢6 thé duge bo qua
mot cach lich sy trong mdt thoi gian. Tham chi nhu vay, néu muc tiéu 1a tranh tinh trang ban
téng ban thao trén mot thi trudong bién dang, thi tinh minh bach van 1a chinh sach tot nhét. Tét
hon ta nén cong nhéan thua 16 va cong khai sura ddi cac qui dinh vé von dé gitp cac t6 chuc tai
chinh phuc hoi nén tang trong mot nén kinh té dang gap kho khin, con hon la xur ly tinh trang
thua 16 bang cach nham mit lam ngo. Suy cho cung, tai sao phai mat cong lap cac bang bao
c4o tai chinh lam gi néu nhu cac bao cao Ay dugc phép che diu tinh hinh thuc té ciia doanh
nghi¢p?

Trudce khi tir bo viéc hach toan theo gia tri hop 1y, nguodi ta nén than trong xem xét lai phuong
an. Viéc hach toan theo gié tri lich sir truyén thng, s& cho phép doanh nghiép hach toan tai
san trén s6 sach theo gia tri mua vao ban dau, lai cang khong nén duoc kién nghi. Cach hach
toan nay s& 1am cho cac nha dau tu khong c6 mot cam nhan chinh xac gi vé tinh hinh cta céc
t6 chirc tai chinh dang lung lay, va ciing vi 18 d6, 1am nhe di ap luc budc cic to chirc nay phai
chan chinh lai. Chic chan viéc xir 1y thua 15 trudc tién 1a phai cong nhan tinh trang thua 16 do.

Chit lwong thu nhap va thong 1¢ ké toan

Nhiéu cong ty chon cic phuong phap hach toan dé trinh bay céc bao cao tai chinh cta ho dudi
anh sang tot nhat kha di. Cac phuong 4n chon lya khac nhau cua cong ty c6 thé dan dén nhiing
van dé vé tinh tuong thich ma ching ta da thao luan. Nhu mot hé qua, cac bao céo két qua hoat
dong kinh doanh cua cic cong ty khac nhau c6 thé 1a su trinh bay it hodc nhiéu lac quan hon vé
‘thu nhép kinh t& thyuc té - ngan luu bén vimg dé c6 thé chi tra cho cac cd déong ma khong lam
t6n hai dén nang lyc san xuit ciia cong ty. Cac nha phan tich thuong danh gia chat lwgng thu
nhap bdo cao cua cong ty. Khai niém nay lién quan dén quan diém hién thyc va quan diém than
trong cta s liéu thu nhép, hay noéi cach khac, lién quan dén mirc d6 ma ta ky vong mirc thu nhap
s& dugc duy tri bén viing.

Vi du vé cac phuong phap hach toan anh huong dén chat luong thu nhap 1a:

e Dy phong ng xdu: Hau hét cac doanh nghiép ban hang hoa thong qua su dung tin dung
thwong mai va phai thyc hién viéc du phong ng xau. Mtrc du phong no xau thip mot cach
phi thuce té s& lam giam chat lugng thu nhap béo céo. Hay tim kiém s6 do thoi gian thu
tién binh quéan ting dan dbi v6i cac khoan phai thu dé 1am bang ching cho nhitng van dé
truc trac tiém 4n d6i véi viéc thu tién tuong lai.

o  Nhitng khodn muc khéng tdi dién: Mot sb khoan muc anh huong dén thu nhap duoc du
kién s& khong tai dién thuong xuyén. Nhimg khoan muc nay bao gdm ban tai san, anh
hudng cua thay doi phuong phap hach toan, anh hudng cia bién dong ty gia hdi doai, hay
thu nhap dau tu bt thuong. Vi du, ndm 2003, von 1a mot nim vo cing thanh cong cua
sinh loi von chu s htru, mot $6 cong ty tan huong sinh loi dau tu 16n ddi véi chung
khoén nim giit. Sinh lgi nay gop phan cho thu nhép ndm do, nhung dy kién s& khong lap
lai thuong xuyén va nén dugc xem nhu mot cau phan ‘chat lwong thap ctua thu nhap.
Nhiing loi tire twong tu trong cac ké hoach luong huu cong ty ciing c6 thé tao ra sy dong
gdp to 16n nhung chi mét 1an dbi véi thu nhap bao céo.

e Diéu hoa thu nhdp: Nam 2003, Freddie Mac 13 d6i twong ctia mot vu bé bdi ké toan 16n,
phoi bay su kién 1a coéng ty c6 nhitng khoan no thé chap bat dong san duoc phan loai
khong phii hop trong danh muc dau tu véi nd luc lam giam thu nhap hién hanh. Twong
tur, trong thap nién 90, cdng ty W. R. Grace quyét dinh bu trir cho thu nhdp cao & mot
trong c4c chi nhanh cong ty bing cach danh riéng nhirng khoan du trit du thira. Tai sao
cac cong ty nay thuc hién nhitng hanh dong nhu vay? Béi vi vé sau, néu thu nhép tré nén
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thip hon, ho c¢6 thé lam ting thu nhap bang cach dao nguogc cac giao dich nay, va qua do
tao ra bé ngoai 13 cong ty co ting trudng thu nhap déu din. Phd Wall thich nhitng cong ty
c6 ting truong thu nhap manh va déu dan, nhung nhimg cong ty nay Ién ké hoach dat
duoc sy ting trudng d6 mot cach gia tao, thong qua quan 1y diéu hoa thu nhap.

e Hach todn doanh thu: Theo Céc thong 1¢ ké toan dwoc chip nhan chung (GAAP), mét
cong ty dugce phép hach toan doanh thu trude khi viée thanh toan dién ra. D6 1a 1y do
khién cac cong ty co tai khoan khoan phai thu. Nhung d6i khi ciing that kho biét hach
toan doanh thu vao lic nao. Vi du, gia sir mot cong ty may tinh ky két mot hop dong
cung Umg san pham va dich vu trong thoi gian nim ndm. Doanh thu s& dugc hach toan
ngay lap tirc hay s& dwoc chia déu cho nam nim? Mot dang cuc doan cua vin d& nay
duogc goi 1a ‘channel stuffing’, trong d6 cong ty ‘ban’ nhiing lugng 16n hang hoa cho
khach hang, nhung cho ho quyén sau nay duoc tir chdi giao hang hay tra lai hang. Doanh
thu ‘ban hang’ nay dugc hach toan ngay bay gio nhung gia tri hang tra lai s€ khong dugc
hach toan cho dén khi nao phat sinh (trong ky ké toan twong lai). Cin cr theo Uy ban
Chimng khoén va thi trudng (SEC), cong ty Sunbeam ndp hd so pha san vao nam 2001 da
tao ra 60 triéu USD lgi nhudn gian 14n vao nam 1999 bang cach st dung k¥ thuat nay.
Néu ban thay khoan phai thu tang 1én nhanh hon nhiéu so vé6i doanh thu, hay chiém ty 1¢
phan trim 16n hon trong tong tai san, ban hiy luu ¥ dén cach thuc hanh nay. Ung véi su
tr do hanh dong ma cac doanh nghiép c6 dugc vé cach thire hanh toan doanh thu, nhiéu
nha phan tich quyét dinh tap trung vao ngan luu (thay cho sO liéu doanh thu va loi nhuan)
v6n kho thao ting hon d6i véi cong ty.

o Cac tai san va nghia vu ng ngoai bang: Gia st mot cong ty bao lanh cho ng dang luu
hanh cta mot coéng ty khac, c6 thé 1a mot cong ty ma trong dé cong ty bao lanh co von
chu s¢ hitu. Nghia vu nay phdi dugc cdo bach nhu mot nghia vu no phat sinh, vi n6 doi
hoi phai duoc thanh toan vao mét lic ndo d6. Nhung cac nghia vu ng nay khong chic
dugc bao cdo nhu mot phan ng dang luu hanh cia cong ty. Tuong tu, cic hgp dong thué
tai chinh cé thé duoc sir dung dé quan 1y céc tai san va nghia vu ng ngoai bang can d6i ké
toan. Vi du, cdc hing hang khong thé nao ma khong thé hién gia tri may bay trén bang
can dbi ké toan nhung c6 cac hop dong thué dai han nhu vay gan nhu tuong duong voi
viéc s& hitu duogc tai tro bang ng. Tuy nhién, néu céc hop dong thué duoc hach toan nhu
thué hoat dong chir khong phai thué tai chinh, thi ching c6 thé chi xuat hién nhu nhimng
chi thich & cudi trang ctia c4c bao céo tai chinh ma thoi.

Cac qui udc ke toan quoc te

Céc vi du néu trén minh hoa cho mot vai van dé ma cac nha phén tich c6 thé gip phai khi cb
gang gii thich sb liéu tai chinh. Tham chi con c6 nhing van dé 16n hon phat sinh trong viéc 1y
giai bao cao tai chinh cua cac cong ty nudc ngoai. Piéu nay la do cac cong ty nay khong tuan
theo huéng din cia GAAP. Thong 18 ké toan moi nude moi khac nhau khong nhiéu thi it so véi
cac tiéu chudn ké toan My. Dudi day 1a mot vai van dé chinh ma ban nén ¥ thirc khi sir dung bao
cao tai chinh cua cac cong ty nudc ngoai.

Théng 1é dw phong: Nhiéu nudc cho phép cac cong ty trich 1ap quy du phong cho nhiing phéat
sinh tuong lai v6i sy tuy ¥ nhiéu hon déng ké so véi thong thuong & Hoa Ky. Vi viée ting quy
du phong dan dén su thay ddi giam thu nhdp, nén thu nhap bao céo phu thudc vio su tuy y quan
1y nhiéu hon so v&i & Hoa Ky.

Khéu hao: O Hoa Ky, cic cong ty thuong 1ap cac hé thong tai khoan khac nhau vi muc dich thué
va muc dich béo cdo. Vi du, khau hao gia toc dugc str dung vi muc dich thué, trong khi khau hao
dudng thang duoc sir dung cho muc dich bdo cdo. Tréi lai, hau hét cac nude khac khong cho
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phép 1ap hai hé thong tai khoan nhu vay, va hau hét cac cong ty & cac nudc ngoai st dung khiu
hao gia toc d¢ toi thiéu hod thué bat chap su kién 1a diéu d6 din dén thu nhap bao céo thip hon.
Diéu nay 1am cho thu nhap bao cio cta cac cong ty nudc ngoai thdp hon so vdi 18 ra ¢ thé bao
c40 néu cong ty tuan theo thong 16 Hoa Ky.

Tai san vo hinh: Viéc xtr 1y tai san vo hinh cling c6 thé rat khac nhau. Tai san vo hinh duogc hach
toan khau trir (nhu khau hao tai san c6 dinh) hay la hach toan nhu chi phi? Néu hach toan khau
trur, thi trong thoi gian bao 1au? Nhitng van dé nay co6 thé cé tdc dong 16n doi voi loi nhuan bao
céo.

Anh hudng cuia thong 1¢ thuc hanh khac nhau ¢ cac nude cé thé dang ké. Hinh 14.2 so sanh ty sd
P/E binh quén cua mét vai quéc gia nhu dugc bao cao va duoc trinh bay lai theo mot co so
chung. Trong khi ty sO P/E da thay d6i dang keé tir khi nghién ctru nay dugc cong bd, cac két qua
nay cho ta thay cac qui tic ké toan khac nhau c6 thé c6 tac dong 16n nhu thé nao ddi véi céc ty s6
nay.

Su khac biét vé céc tiéu chuan ké toan quéc té nhu thé nay da trd thanh van dé khi nd luc hoa
nhap thi truong von toan cau tién trién. Vi dy, nhiéu cong ty nudc ngoai mubn niém yét cd phiéu
trén Thi trudng cd phiéu New York (NYSE) dé dé dang khai thong thi trudng vbn chu so hitu
Hoa Ky, va NYSE cling muon cho cac doanh nghiép nay niém yet Nhung Uy ban chimg khoan
va thi truong (SEC) mii dén gan day van khong cho phép céc cb phiéu nay dugc niém yét trir khi
cac cong ty lap bao cdo tai chinh pht hop véi cac tiéu chuan GAAP. Piéu nay lam han ché dang
ké viéc niém yét ctia cac cong ty bén ngoai nudc My.

Hinh 14.2 Ty s6 gia trén thu nhap béo céo va ty sé gia trén thu nhap diéu chinh

241

_; P/E bép cao
P/E diéu chinh

Nhit Ban

Thuy Si

AnhP 10 20 30 40 50 60 70 80

Ngudn: Lawrence S. Speidell va Vinod Bavish. “GAAP Arbitrage: Valuation Opportunities in International
Accounting Standards,” Financial Analysis Journal, thang 11, 12-1992, trang 58-66. Ban quyén 1992. Hi¢p hoi
Quan 1y va nghién ciru dau tu. Trinh bay lai va xuét ban lai tir Financial Analysis Journal véi su cho phép ctia HIgp
hoi Quan 1y va nghién ctru du tu. Bao luu ban quyén.

Trai lai, Lién minh chau Au d3 tién t6i xay dung cdc tiéu chuan bao cdo tai chinh qudc té

chung (IFRS) xuyén sudt chau Au. IFRS xem ra dang trén dudng tré thanh cac tiéu chuan toan

Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus 34 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: DS Thién Anh Tuén



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nhitng véin d& co ban ciia diu tw— 8" ed.
Bai doc Ch.14: Phan tich bao céo tai chinh

cau, tham chi bén ngoai Lién minh chau Au. Nam 2008, hon 100 nuéc dd 4p dung tiéu chuan
nay, va chinh tiéu chuin nay ciing dang trén dudng tién vao nudc My. Thang 11-2007, SEC bt
dau cho phép cac cong ty nudc -ngoai phat hanh ching khoan ¢ Hoa Ky néu cac bao cdo tai chinh
cua ho duoc lap theo tiéu chuan IFRS. SEC luu y rang muc tiéu cua phan quyet moi cua ho la
khuyén khich sy phat trién IFRS nhu mét tiéu chuan toan cdu dong nhit dé nang cao tinh minh
bach va twong thich. Nam 2008, SEC tham chi con tién xa hon khi dé xuit cho phép cac cong ty
da quéc gia Hoa Ky 16n bao cao thu nhap theo tiéu chuin IFRS thay cho GAAP bit ddu vao nim
2010, v6i tat ca cac cong ty Hoa Ky s& ap dung theo vao nam 2014.

Tiéu chuin bso cdo tai chinh quoc té 13 mot hé thdng qui tic ké toan dwa vao cac nguyén
tac dugc ap dung bdi khoang 100 nudc trén the gidi bao gdbm Lién minh chau Au.

Su khac biét 16n gitra [FRS va GAAP lién quan dén cac tiéu chuan dua vao ‘nguyén tac’ s0 VOl
dwa vao ‘qui tic’. Cac qui tac cia Hoa Ky thi chi tiét, cong khai, va dai dong. Cac qui tac clia
chau Au thi linh hoat hon, nhung céac cong ty phai chuan bi sin sang dé ching minh rang ho phu
hop véi cac nguyén tic chung nhim bao dam rang cac tai khoan tai chinh phan anh trung thuc
tinh hinh thyc sy cua doanh nghiép.

14.8 DAu tw gia tri: K¢ thuat Graham

Khong mot phan tich ching khoan co ban nao hoan tat néu khong thao luan vé ¥ tudong cua
Benjamin Graham, nguoi ¢6 anh hudng 16n nhat trong linh vuc dau tu. Mai cho dén sy tién hoa
1y thuyét danh muc dau tu hién dai vao nira sau thé ky 20, Graham 13 nha tu tudng, tac gia, va la
nha gido quan trong nhat trong linh vuc phan tich ddu tu. Anh hudng cia 6ng dbi véi gidi
chuyén moén dau tu van rat manh.

Kiét tac ciia Graham 1a tic pham Phdn tich chitng khodn, dugc viét véi gido su Columbia David
Dodd vao nim 1934. Thong diép ciia clia tic pham nady ciing tuong ty nhu nhiing ¥ twdng trinh
bay trong chuong nay. Graham tin rang viéc phan tich can than cic béo céo tai chinh ciia doanh
nghiép co thé tim ra nhiing ¢ phiéu dugc dinh gia hoi. Qua nhiéu nim, ong da trién khai nhiéu
qui tac khac nhau xac dinh céc ty s6 tai chinh quan trong nhat va céac gia tri t61 han dé phan doan
mdt ¢ phiéu co dugc dinh gia qua thap hay khong. Thong qua nhiéu 14n xuat ban, quyén sach
cua ong c6 anh hudng sau sac 601 v6i gidi chuyén mén dau tu. Quyén sach cé anh huong va
thanh cong dén murc trén thyc té, viéc ap dung sau rong cac k¥ thuat cia Graham di dan dén sy
triét tiéu chinh nhiing cd phiéu dinh gia hoi ma cac k¥ thuat nay von dugc thiét ké dé nhan dién.

Trong mot hdi thao nam 1976, Graham ting n6i:°

T6i khong con 1a ngudi tng hd cac ky thuat phan tich chimg khoan chi tiét nham tim ra nhing co
hoi gia tri uu viét nira. Pay 1la mot hanh dong duoc dén dap bdn muoi ndm trude day, khi quyén
sach ‘Graham va Ddod’ lan dau tién dugc xuat ban, nhung tinh hinh di thay doi nhiéu ké tir khi
ay. Trong nhiing ngay xa xua, bat ky nha phén tich chirng khoan dugc dao tao bai ban nao ciing
c6 thé lam mot cong viéc chuyén mon t6t dé chon nhimg cb phiéu dugc dinh gia qua thap thoéng
qua cac nghién ctru chi tiét, nhung dudi anh sang khéi luong cong viéc nghién clru khong 16 hién
dang dugc thyc hién, to1 nghi ngo liéu trong hau hét cac truong hop, nhimng nd Iyc to 16n d6 co
tao ra nhimg bg swu tap du wu viét dé thuyét minh cho chi phi ciia n6 hay khéng. Trong chimng

® Nhu duoc trich dan bai John Train trong tac pham Money Master (New York, Harper & Row, Publishers, Inc.,
1987)

Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus 35 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: D3 Thién Anh Tuin



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nhitng véin d& co ban ciia diu tw— 8" ed.
Bai doc Ch.14: Phan tich bao céo tai chinh

muc rat han ché do, t6i ding vé phia truong phai ‘thi truong hi€u quad’ noi chung dang dugc chép
nhén boi cac nha chuyén moén hién nay.

Tuy nhién, ciing trong hoi thao d6, Graham dé xuit mot cach tiép can don gian dé nhan dién
nhiing c6 phi€u dugc dinh gia hoi:

K§ thut ddu tién cua toi thi han ché hon va chi gi6i han trong pham vi mua nhiing ¢ phiéu phd
thoéng co gia thi truong thip hon gia tri von luu dong, hay gia tri tai san hién hanh rong, khong dat
ning vé nha xuong va cac tai san c6 dinh khac, va khau trir toan bd cac nghia vu no tir tai san
hién hanh. Chung t6i sir dung phwong phap nay phd bién trong viée quan 1y cac quy dau tu, va
trong thoi gian hon 30 nam chiing toi da c6 thu nhap binh quan khoang 20 phan trim mot nam tir
nguén nay. Tuy nhién, trong mét thoi gian tir nira sau thap nién 50, loai co hdi mua nay tr¢ nén
rat khan hiém do thi truong dau co gia 1én. Nhung co hoi nay da quay lai voi so lugng nhiéu tir
thoi ky suy giam 1973-74. Vao thang 1- 1976, ching toi dém duoc hon 100 c¢6 phiéu nhu vay
trong tai liéu Stock Guide (Hudng dan ¢ phzeu)cua Standard & Poor’s — khoang 10 phan tram
trong_ tong sd. Toi xem day 1a mot phuong phap dau tu hé thong hét strc don gian va dé dang —
mdt 1an nita, khong phai trén co sé cac két qua riéng 1¢ ma theo két qua nhom co thé ky vong.

C6 hai ngudn thong tin thuan tién ddi voi nhitng ngudi quan tdm thir nghiém ky thuat cua
Graham. Ca Outlook va The Value Line Investment Survey cta Standard & Poor’s déu c¢6 danh
muc nhiing c6 phiéu dang ban dudi gia tri von luu dong rong.

Tém tit

e Tiéu diém chinh ctia nha phén tich ching khoén 1a thu nhap kinh té thuc cta cong ty chix
khong phai thu nhap béo cdo. Thu nhap ké toan dwoc trinh bay trong cac béo céo tai
chinh ¢6 thé 1a mot gia tri w6c lugng thién 1éch cua thu nhdp kinh té thuc, cho du céc
nghién ctru thyc nghiém cho thdy rang thu nhap ké toan truyén dat nhiing thong tin dang
ké vé trién vong ctia cong ty.

e Suét sinh loi trén von so hiru (ROE) ciia cong ty 1a yéu td chinh xac dinh ty 1é ting
truong thu nhap cia cong ty. ROE chiu anh huong manh cua mirc d¢ don bay tai chinh.
Sy gia tang ty sO no/von s¢ hiru chi lam tang ROE va do do lam tang ty 1€ tdng trudng
néu lai vay thap hon suat sinh loi trén tai san cua cong ty.

e Nhiing cong viéc phan tich bo ich dbi véi nha phan tich 1a phan tich thanh phan ty sd
ROE ciia c6ng ty thanh tich s6 cta cac ty s6 ké toan va phan tich hanh vi riéng biét theo
thoi gian cling nhu gilta cac cong ty khac nhau trong cung nganh. Mgt dang phan tich

thanh phan hiru ich la:
ROE = Lgi nhudn réng Lgi nhudn tridc thué EBIT Doanh sé Tai sin
Lei nhudn trude thué EBIT Doanhsé ~~ Taisdn ~ Vén sé hifu

e Cic ty s6 ké toan khac ciing phan anh loi nhuén va (hoic) rai ro cta cong ty la vong quay
tai san c6 dinh, vong quay hang ton kho, ky thu tién binh quan, ciing nhu cac hé s6 thanh
toan hién hanh, hé s thanh toan nhanh, va hé sb thanh toan 13i vay.

 Ngoai cac bao cao tai chinh, hai ty s6 ¢6 st dung gia thi truong cua cd phiéu phd thong 1a
ty s6 thi gia trén thu gia, va ty s6 gia trén thu nhap. Cac nha phan tich doi khi xem gia tri
thp cta cic ty s6 nay nhu mot bién d6 an toan hay nhu mot dau hidu cho thay ¢ phiéu
dang duoc dinh gié hoi.

e Mot van dé 16n trong viée sir dung s licu thu dugce tir cac bao céo tai chinh cong ty 1a
tinh twong thich. Cac cong ty c6 nhiéu quyen tu do chon lya céach tinh cac khoan muc
doanh thu va chi phi khac nhau. Do do, dleu can thiét d6i véi nha phan tich ching khoan
1a diéu chinh thu nhap ké toan va cac ty sd tai chinh dé thu dugc mot tiéu chuan dong
nhét trude khi ¢d ging so sanh két qua tai chinh gitta cac cong ty khac nhau.
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e Vén dé vé tinh twong thich c6 thé siu sic trong nhitng thoi ky lam phat. Lam phat ¢6 thé

Phan tich tai chinh
Bai doc

gdy ra bién dang trong tinh toan hang ton kho, khau hao, va chi phi lai vay.

Cic thuit ngir then chdt

Accounting earnings
Acid test ratio
Average collection period
Balance sheet

Cash ratio

Current ratio

Days receivable
DuPont system
Earnings yield
Economic earnings
Economic value added
Fair value accounting
FIFO

Income statement

Interest coverage ratio
International financical reporting standards
Inventory turnover ratio

Leverage ratio

LIFO

Mark-to-market accounting
Martket to book value ratio
Price-earning ratio

Profit margin

Quality of earnings

Quick ratio

Residual income

Return on asset

Return on equity

Return on sale

Statement of cash flows
Times interest earned

Total asset turnover

Thu nhap ké toan

Hé s6 thir acid (hé sb thanh toan nhanh)
Ky thu tién binh quén

Bang can dbi ké toan

Heé s6 tién mat (h¢ s6 thanh toan tién mat)
Hé sb thanh toan hién hanh

S6 ngay thu tién binh quén

Phan tich DuPont

Loi suit thu nhap

Thu nhép kinh té

Gia tri gia tang kinh té

Hach toan gia tri hop 1y

Vao trudc ra trude

Béo cdo két qua hoat dong kinh doanh (bao
cao thu nhép)

Heé sb thanh toan 1ai vay

Céc tiéu chuan bao céo tai chinh qudc té
Hé s6 xoay vong hang ton kho, vong quay
hang ton kho

Heé s6 don bay

Vao sau ra trudc

Hach toan diéu chinh theo thi truong

Ty s0 thi gia trén thu gia

Ty sb gia trén thu nhap

Bién lgi nhuan

Chat luong thu nhap

Ty s6 thanh toan nhanh

Thu nhap du

Suét sinh loi trén tai san

Suét sinh 1¢i trén von chi s& hiru

Suét sinh lgi trén doanh thu

B4o cao luu chuyén tién té

Hé s6 thanh toan 14i vay

Vong quay tong tai san

Bai tap

Co ban

1. St dung cac bio céo tai chinh sau ddy cua cdng ty Heifer Sports Inc trong Bang 14.14 dé

tim cac ty s tai chinh cua cong ty:

a. Vong quay hang ton kho nam 2009.
b. Ty so ng trén von s& hiru nam 2009.
C.

d. Ky thu tién binh quén.
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Ngan luu tir hoat dong kinh doanh nam 2009.
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e. Vong quay tai san.

f. Hé s thanh toan 13i vay.

g. Bién lgi nhuan hoat dong.

h. Suét sinh loi trén von s& hitu.
i. TysdP/E.

j. Heé sb don bay kép.

k.

Ngéan luu rong tir hoat dong kinh doanh.

Béing 14.14 Bao céo tai chinh cong ty Heifer Sports
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Bio cdo két qua hoat dong kinh doanh 2009

Doanh thu 5.500.000

Gi4 von hang ban 2.850.000

Khiu hao 280.000

Chi phi quan ly va ban hang 1.500.000

EBIT 870.000

Chi phi lai vay 130.000

Thu nhap chiu thué 740.000

Thué 330.000

Thu nhap rong 410.000

Bang can d6i ké toan, cudi nim 2009 2008

Tai san

Tién mit 50.000 40.000

Khoan phai thu 660.000 690.000

Hang ton kho 490.000 480.000
Téng tai san hién hanh 1.200.000 1.210.000

Tai san cd dinh 3.100.000 2.800.000
Tong tai san 4.300.000 4,010.000

Nghia vu ng va vén sé hitu ciia co dong

Khoan phai tra 340.000 450.000

No ngén han 480.000 550.000
Téng nghia vu no hién hanh 882.000 1.000.000

Trai phiéu dai han 2.520.000 2.200.000

T6ng nghia vy ng 3.340.000 3.200.000

Cb phiéu pho thong 310.000 310.000

Thu nhép gitr lai 650.000 500.000
Téng vén sé hitu ciia ¢6 dong 960.000 810.000

Téng nghia vu ng va von sé hitu ciia c6 dong 4.300.000 4.010.000

Str dung s6 liéu ngan luu sau ddy cta cong ty van tai Rocket Transport dé tim cac thong

tin sau cua cong ty:

a. Ngan luu rong hinh thanh tir hay dugc str dung cho hoat dong dau tu.
b. Ngan luu rong hinh thanh tir hay dugc sir dung cho hoat dong tai chinh.

c. Tang hay gidm ngan luu trong ndm

C6 tirc tién mit

Mua xe buyt

Thanh toan lai vay

Ban thiét bj cil

Mua cb phiéu

Thanh toan tién mat cho nha cung cip
Thu tién mat tir khach hang

80.000
33.000
25.000
72.000
55.000
95.000
300.000
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3. Céng ty Crusty Pie chuyén kinh doanh banh kep t4o, c6 sut sinh loi trén doanh thu cao
hon binh quin nganh, nhung suét sinh loi trén tai san cta cong ty thi twong tu nhu binh
quéan nganh. Ban c6 thé giai thich didu nay nhu thé nao?

4. Cong ty ABC co6 bién lgi nhuéan trén doanh thu thap hon binh quan nganh, nhung suat
sinh loi trén tai san lai cao hon binh quan nganh. Piéu ndy ngu y gi vé vong quay tai san
cua cong ty?

5. Hé sb thanh toan hién hanh mot cong ty 1a 2,0. Néu cong ty s dung tién mit dé thanh
toan ng phai tra trong vong mot nam, giao dich nay s€ lam tang hay lam giam hé sd
thanh toan hién hanh? Vong quay tong tai san cua cong ty thi sao?

6. Ngan luu tir hoat dong dau tu khdng bao gom:

a. Tién mit thanh toan cho cac doanh vy thu tém tiép quan cong ty.
b. Tién mat nhan duoc tir viée ban tai san ¢d dinh.
¢. Tang hang ton kho do mot dong san pham méi (do ndi bd cong ty phat trién).
d. Tt ca cac hoat dong ké trén.
7. Ngan luu tir hoat dong kinh doanh bao gom:
a. Tang hang ton kho do cac doanh vy thu tém tiép quan cong ty.
b. Tang hang ton kho do thay ddi ty gia hbi dodi.
c. Thanh toan Iai cho cac trai chu.
d. Thanh toan cb tirc cho céac c¢b dong.

Trung cap ) i ) )
8. St dung phan tich DuPont va s li¢u sau day dé tim suat sinh lgi trén von sé hiru.

o Heé sb don bay 2,2

o Vong quay tong tai san 2,0

o Bién loi nhuan rong 5,5%
o Ty 1& thanh toan cb tic 31,8%

Suat sinh lgi trén vbn so hiru cia cong ty 1a bao nhiéu?

9. Mot cong ty c6 ROE bang 3 phan tram, ty s6 ng/von so hiru bang 0,5, thué suét thu nhap
doanh nghiép 35 phan trdm, va tra l4i suit 6 phan trdm trén von vay. Suat sinh loi trén tai
san hoat dong cta cong ty la bao nhiéu?

10. Mot cong ty c6 hé sd ganh ning thué 13 0,75, ty s6 don bay 1,25, hé sé ganh nang l3i vay
0,6, va suét sinh lgi trén doanh thu 10 phan tram. Cong ty tao ra 2,40 USD doanh thu trén
1 USD tai san. ROE cua cong ty bang bao nhiéu?

11. Mot nha phén tich thu thdp nhirmg thong tin sau day ve cong ty Meyer Inc.:

o Meyer c6 1000 c6 phan cua ¢6 phiéu vu dai liy ké dang luu hanh, voi ménh gia
100 USD va gia tri thanh 1y 110 USD.

o Meyer c6 20.000 c6 phan cta cb phiéu pho thong dang luu hanh, voi ménh gia 20
USD.

o Meyer c6 thu nhép giir lai vao dau nim 1a 5.000.000 USD.

o Thu nhép rong trong nam ctia cong ty 1a 70.000 USD.

o Nim nay, 1an dau tién trong lich sir, Meyer khéng chi tra ¢ tirc cho ¢ phiéu vu
dai ciing nhur ¢6 phiéu pho thong.

Gia trj s6 sach trén mbi c6 phan phd théng cua cong ty Meyer 1a bao nhiéu?

Bai tap CFA
1. Tép doan Jones dang tao ra suat sinh 1oi trén von s& hitu sau thué 6n dinh bt chép thu
nhap hoat dong giam dan. Giai thich 1am thé nao tap doan co thé duy tri ROE sau thué 6n
dinh.
2. Su kién nao sau day giai thich 6 nhdt cho hién twong ty sé ‘doanh thu rong trén tai san
cb dinh rong binh quan’ I6n hon binh quan nganh?
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Cong ty bo sung thém nha xudng may moc thiét bi trong may nam qua.

Cong ty su dung tai san kém hi€u qua hon nhiing cong ty khac.

Cong ty c6 nhidu nha xuéng may moc thiét bi cii.

Cong ty su dung phuong phap khau hao duong thang.

3. Thong tin trong bang sau dy lay tir bao cdo tai chinh ndm 2007 cua cong ty Quick Brush
va cong ty Smile White:

rop

Thuyét minh bao cdo tai chinh
Quick Brush Smile White
Uy tin Cong ty khéu trir uy tin thuong Cong ty khéu trir uy tin thuong
thuong hi¢u  hiéu trong 20 ndm hiu trong 5 nam
Nha xuong  Cong ty sir dung phuong phap Cong ty su dung phuong phap
may moc khau hao duong thang trong thoi  khau hao gia toc trong thoi gian
thiét bi gian su dung kinh té cla tai san, su dung kinh té cua tai san, tir 5
tir 5 dén 20 nam dbi voi nha dén 20 nam d6i véi nha xuong
xuong
Khoan phai  Cong ty sir dung du phong ng xau  Cong ty sir dung du phong ng xau
thu 2 phan trim cta khoan phai thu 5 phan tram caa khoan phai thu

Xac dinh xem c6ng ty nao co chat luong thu nhap cao hon bang cach thao luan firmg muc
trong 3 muc thuyét minh béo céo tai chinh trén day. )
4. S0 liéu ngéan luu cua cira hang Palomba Pizza trong nam két thuc vao ngay 31-12-2009 la

nhu sau:
Thanh toan c6 tirc bang tién mat 35.000
Mua dat dai 14.000
Thanh toan 13i vay bang tién mit 10.000
Thanh toan lvong bang tién mat 45.000
Ban thiét bi 38.000
Mua lai ¢6 phiéu pho thong 25.000
Mua thiét bi 30.000
Thanh toan tién mat cho nha cung cip 85.000
Thu tién mat tir khach hang 250.000
Tién mit vao ddu nam 50.000

a. Lap bao céo luu chuyén tién té cho cira hiang Palomba trong d6 trinh bay:
o Ngan luu tao ra tir hoat dong kinh doanh.
o Ngan luu tao ra tir hay duoc sir dung cho hoat dong dau tur.
o Ngan luu tao ra tir hay dugc st dung cho hoat dong tai chinh.
b. Nhin tr goc d§ nha phan tich, hay thao ludn muyc dich phéan loai ngan luu thanh ba
loai néu trén.
5. Str dung béo cdo tai chinh ctia céng ty Chicago Refrigerator (xem Bang 14.5 va 14.6) dé
tinh cac ty sb trong cac cau tir a dén h cho nam 2009.
Ty s6 thanh toan nhanh.
Suét sinh loi trén tai san.
Suét sinh 1oi trén v6n s& hitu ciia c¢6 dong.
Thu nhép trén mdi ¢ phan phd thong.
Bién loi nhuan.
Hé s6 thanh toan 13i vay.
Vong quay hang tn kho.
Ty s6 don bay.

S@ e oo o
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Bang 14.15 Bang can d6i ké toan ciia cong ty Chicago Refrigerator, ngay 31-12 (don
vi tinh: nghin USD)

2008 2009
Tai san
Tai san hién hanh
Tién mat 683 325
Khoan phai thu 1490 3599
Hang ton kho 1415 2423
Chi phi tra trudc 15 13
Tbong tai san hién hanh 3603 6360
Nha xuéng may moc thiét bi rong 1066 1541
Tai san khac 123 157
Tong tai san 4792 8058
Nghia vu n¢
No ngin han
No phai trd ngan hang -- 875
Phan no hién hanh trong ng dai han 38 115
Khoan phai tra 485 933
Thué thu nhap wdc tinh 588 472
Chi phi phat sinh 576 586
Tra trudce cia khach hang 34 963
Téng no ng:fm han 1721 3945
No dai han 122 179
Nghia vu ng khéc 81 131
Tong nghia vu ng 1924 4255
Von s hiru ciia c6 dong
C6 phiéu pho thong, ménh gia 1 USD, 1.000.000 550 829
¢ phan dugc phép; s6 c6 phan dang luu hanh
1a 550.000 (nam 2008) va 829.000 (nam 2009)
C6 phiéu uu dai, nhém A 10%; ménh gia 25 500 450
USD; 25.000 ¢6 phan duoc phép; s6 co phan
dang luu hanh 1a 20.000 (nam 2008) va 18.000
(nam 2009)
Vén gop bo sung 450 575
Thu nhap gitr lai 1368 1949
Tong von s hitu ciia cd dong 2868 3803
Tong nghia vu ng va von sé hitu cia c6 dong 4792 8058

Bing 14.16 Bao cdo két qua hoat dong kinh doanh ciia cong ty Chicago
Refrigerator, nim ket thic vao ngay 31 thing 12 (don vi tinh: nghin USD)

2008 2009

Doanh thu rong 7570 12065
Thu nhap khac rong 261 345
Tdong doanh thu 7831 12410
Gi4 von hang ban 4850 8048
Chi phi quan 1y chung va tiép thi 1531 2025
Chi phi 1ai vay 22 78
Tong gia von va chi phi 6403 10151
Thu nhép rong trudce thué 1428 2259
Thué thu nhap 628 994
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| Thu nhap rong 800 126
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6. Janet Ludlow gan ddy vira tuyén dung mot nha phén tich. Sau khi mé ta nganh ban chai
rang dung dién, bao cdo dau tién ctia nha phan tich tap trung vao hai cong ty Quick Brush
va Smile White va két luan:

Quick Brush hoat dong c6 1di hon so v6i Smile White, nhu biéu thi qua ting trudng
doanh thu 40 phan trim va bién loi nhuan cao hon dang ké ma cong ty di tao ra trong
mAy nim qua. Doanh thu va thu nhap cta cong ty Smile White dang tang truong véi ty 16
10 phan trim va tao ra bién loi nhuan thip hon nhiéu. Chung t6i khong nghi rang Smile
White c6 thé ting truéong nhanh hon ty 1é ting trudng 10 phan trim hién nay trong khi
Quick Brush c6 thé duy tri ty 1é ting truong dai han 30 phan tram.
a. Hay chi trich phan tich va két luan ctia Ludlow rang Quick Brush c6 1ii hon so véi
Smile White theo dinh nghia bang suét sinh loi trén v6n s& hitu (ROE) va cdng ty c6
ty 18 ting trudng bén viing cao hon. Chi sir dung nhiing thong tin cho trong Bang 14.7
va 14.8. Hay hd tro nhiing chi trich ctia ban bang cach tinh toan va phan tich:
o Nam thanh phan xac dinh ROE.
o Hai ty sd xac dinh sy ting trudng bén viing: ROE va ty 18 tai dau tu.
b. Giai thich xem lam thé nao Quick Brush dat dugc ty 1€ tdng trudng thu nhap trén mdi
c¢d phan (EPS) binh quan hang nim 40 phan trim trong hai nim qua véi mot ROE
giam dan. Chi sir dung nhitng thong tin cho trong Bang 14.17.

Bang 14.17 Bao cio tai chinh cia cong ty Quick Brush: S6 liéu hang nim (don vi
tinh: nghln USD ngoai trir s6 liéu trén mdi c6 phin)

Bio cdo két qud hoat dong kinh doanh 12-2007 12-2008 12-2009
Doanh thu 3480 5400 7760
Gi4 von hang ban 2700 4270 6050
Chi phi quéan ly chung va ban hang 500 690 1000
Khau hao v khéu trir 30 40 50
Thu nhap hoat dong (EBIT) 250 400 660
Chi phi 1ai vay 0 0 0
Thu nhép trudc thué 250 400 660
Thué thu nhép 60 110 215
Thu nhap sau thué 190 290 445
EPS pha lodng 0,60 0,84 1,18
S6 c6 phan dang luu hanh binh quén (nghin) 317 346 376
Binh quén
Théng ké tai chinh 12-2007 12-2008 12-2009 3 nim
Gia von hang ban (theo % doanh thu) 77,59 79,07 77,96 78,24
Chi phi quan Iy chung va ban hang, % doanh 14,37 12,78 12,89 13,16
thu
Bién loi nhuin hoat dong (%) 7,18 7,41 8,51
Thu nhép trude thué/EBIT (%) 100,00 100,00 100,00
Thué suat (%) 24,00 27,50 32,58
Bing cin doi ké todn 12-2007 12-2008  12-2009
Tién mit va trong duong tién mat 460 50 480
Khoan phai thu 540 720 950
Hang t6n kho 300 430 590
Nha xudng may moc thiét bi rong 760 1830 3450
Tbng tai san 2060 3030 5470
Nghla vu no hién hanh 860 1110 1750
Téng nghia vy no 860 1110 1750
Vén sé hitu ciia c6 dong 1200 1920 3720
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Tong nghia vuno va von sé hitu 2060 3030 5470
Gia thi truong m01 co phan $21,00  $30,00  $45,00
Gia tri so sach moi co phan $3,79 $5,55 $9,89
Cb tic hang nim mdi c¢b phan $0,00 $0,00 $0,00

Bang 14.18B4o c4o tai chinh ciia cong ty Smile White: S6 liéu hang nam (don vi
tinh: nghin USD ngoai trir so liéu trén moi co phan)

Bio cdo két qud hoat dpng kinh doanh 12-2007 12-2008 12-2009
Doanh thu 104.000 110.400 119.200
Gia von hang ban 72.800 75100  79.300
Chi phi quan 1y chung va ban hang 20.300 22.800  23.900
Khau hao va khau trir 4.200 5.600 8.300
Thu nhap hoat dong (EBIT) 6.700 6.900 7.700
Chi phi 1ai vay 600 350 350
Thu nhép trudc thué 6.100 6.550 7.350
Thué thu nhap 2.100 2.200 2.500
Thu nhap sau thué 4.000 4.350 4.850
EPS pha loang 2,16 2,35 2,62
S6 c6 phan dang luu hanh binh quén (nghin) 1.850 1.850 1.850
Binh quan
Théng ké tai chinh 12-2007 12-2008 12-2009 3 ndm
Gia von hang ban (theo % doanh thu) 70,99 68,00 66,53 68,10
Chi phi quan ly chung va ban hang, % doanh 19,52 20,64 20,05 20,08
thu
Bién loi nhuén hoat dong (%) 6,44 6,25 6,46
Thu nhap trude thué/EBIT (%) 91,04 94,93 95,45
Thué suat (%) 34,43 35,59 34,01
Bing cin doi ké todn 12-2007 12-2008 12-2009
Tién mit va trong dwong tién mit 7.900 3.300 1.700
Khoan phai thu 7.500 8.000 9.000
Hang t6n kho 6.300 6.300 5.900
Nha xudng may moc thiét bi rong 12.000 14.500  17.000
Tdng tai san 33.700 32.100  33.600
Nghia vu n¢ hién hanh 6.200 7.800 6.600
No dai han 9.000 4.300 4.300
Téng nghia vu ng 15200 12.100  10.900
Vén so hitu ctia c6 dong 18.500 20.000  22.700
Téng nghia vy ng va v6n so hitu 33.700 32.100  33.600
Gia thi truong mo1 co phan $23,00 $26,00  $30,00
Gia tri so sach mdi co phan $10,00 $10,81  $12,27
Cb tirc hang nam mdi ¢d phan $1,42 $1,53 $1,72

7. Scott Kelly dang xem lai bao cao tai chinh ctia cong ty Master Toy nham uéc luong ty 18
ting truong bén viing cua cong ty. Str dung nhitng thong tin trinh bay trong Bang 14.19,
hay:

a. Nhan dién va tinh toan cac thanh phan cua cong thitc DuPont.

b. Tinh suét sinh lgi trén v6n so hitu cho niam 2009 thong qua sir dung cac thanh phan
cua cong thirc DuPont.

c. Tinh ty 1¢ ting truong bén viing cho nam 2009 tir ROE va ty 1é tai dau tu cta cong ty.
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Bang 14.19 Bio cdo tai chinh thue té nim 2008 va wée hrong niam 2009 cho nim tai
khéa ket thuc vao ngay 31-12 (don vi tinh: triéu USD, ngoai trir so liéu trén moi co

phﬁn)
2008 2009
Bio cio két qua hoat dong kinh doanh
Doanh thu 4750 5140
Gia von hang ban 2400 2540
Chi phi quan ly chung va ban hang 1400 1550
Khau hao 180 210
Khau trir uy tin thuong hiéu 10 10
Thu nhap hoat dong 760 830
Chi phi lai vay 20 25
Thu nhap trudc thué 740 805
Thué thu nhap 265 295
Thu nhép rong 475 510
Thu nhép trén mdi c¢b phan 1,79 1,96
S6 ¢ phan dang luu hanh binh quén (triéu) 265 260
Bang can d6i ké toan
Tién mat 400 400
Khoan phai thu 680 700
Hang ton kho 570 600
Nha xuéng may moc thiét bi 800 870
Tai san v6 hinh 500 530
Téng tai san 2950 3100
No ngin han 550 600
No dai han 300 300
Téng nghia vu ng 850 900
Vén s6 hitu cia cd dong 2100 2200
Téng nghia vu ng va von s hitu 2950 3100
Gié tri s6 sach trén mdi c6 phan 7,92 8,46
Co tlrc hang nam trén mdi c¢d phan 0,55 0,60

8. Cong thuc DuPont dinh nghia suat sinh lgi rong trén vén s¢ hiru ciia c6 déong nhu mot
ham s theo céc cau phan sau ddy:
o Bién loi nhuan hoat dong
o Vong quay tai san
o Ganh nang 1ai vay
o Don béy tai chinh
o Thué suét thu nhap
Chi str dung s6 liéu trong Bang 14.20, hiy:

a. Tinh timg thanh phan trong nim thanh phan néu trén cho nam 2006 va 2009, va tinh
sut sinh loi trén vén s& hitu (ROE) cho ndm 2006 va 2009, st dung cd nam thanh
phan nay.

b. Thao luan ngin gon tac dong cla sy thay doi vong quay tai san va don bay tai chinh
dbi voi sy thay doi ROE tir nam 2006 dén 2009.
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Biang 14.20 Bio cdo két qua hoat dong kinh doanh va bang cin ddi ké toan

2006 2009
S0 liéu bio cdo két qua hoat dong kinh doanh
Doanh thu 542 979
Thu nhap hoat dong 38 76
Khau hao va khéu trir 3 9
Chi phi lai vay 3 0
Thu nhép trudc thué 32 67
Thué thu nhap 13 37
Thu nhap rong sau thué 19 30
S6 liéu bang can doi ké toan
Tai san ¢d dinh 41 70
Téng tai san 245 291
Vén luu dong 123 157
Téng ng 16 0
Tong von s6 hitu ciia ¢ dong 159 220

Standard & Poor’s

St dung s6 liéu tir co so dit litu Market Insight ciia Standard & Poor’s & trang web
www.mhhe.com/edumarketinsight dé tra 11 nhitng cau hoi sau day:

1. Sir dung Market Insight dé tim thong tin vé cong ty Vulcan Materials Company (VMC),
Southwest Airlines (LUV), Honda Motor Company (HMC), Nordstrom Inc. (JWN), va
Abbot Laboratories (ABT). Sir dung muc Excel Analytics dé tim bao cao két qua hoat
dong kinh doanh va bang can ddi ké todn gan day nhat.

a.

b.

Tinh bién lgi nhudn hoat dong (1gi nhuan hoat dong/doanh thu) va vong quay tai san
(doanh thu/tai san) cta ting cong ty.

Tinh sut sinh loi trén tai san mot cach truc tiép (ROA = Loi nhuan hoat dong/Tong
tai san) roi xac nhan két qua béng cach tinh ROA = Bién lgi nhuan hoat dong x Vong
quay tai san.

Céc cong ty nay hoat dong trong nhiing nganh gi? Cac ty sd nay co 1y hay khong khi
ban xem xét cac loai nganh hoat dong?

Déi voi nhimng cong ty cd ROA tuong ddi thap, ngudn gdc van dé xem ra la bién loi
nhuan hoat dong hay vong quay tai san, hay ca hai?

Hay tinh suét sinh loi trén von s& hitu (ROE = Thu nhép rong/Vén s& hiru) cho timg
cong ty. 901 Vo1 hai cong ty c6 ROE thap nhat, thyc hién phéan tich DuPont dé tach
biét ngudn gdc vén de.

2. Chon muyc Industry va chon nganh Home Furnishing. Trong muc Compustat Reports,
nhap chudt vao duong dan dé c6 mdt danh muc cac thanh phan nganh phy. Chon hai
cong ty tir danh muc va thuc hién cac budc sau day cho ting cong ty.

a.

Truy xuat Bang can d6i ké toan hang ndm moi nhit tir muc Excel Analytics. Luu lai
bang ndy vao may tinh cta ban dé c6 thé diéu khién st dung va tinh toan. Chén thém
mdt cot vao bén phai ctia cac con sd clia ndm tai chinh cudi cung. Tinh cac ty 1¢ phan
trdm tuong ung cho Bang can dbi ké toan trong cot méi nay.

Tinh gia trl dau tu cua cong ty vao khoan phai thu, hang ton kho, va nha xuéng may
moc thiét bi rong. Cong ty nao dau tu nhidu hon vao cic khoan muc nay trén co s ty
1¢ phan tram?

So sanh ddu tu clia cong ty vao nghia vu no ngin han va dai han. C6 mot cong ty nao
¢6 ganh nang ng cao hon dang ké trong mét trong nhing linh vuc nay hay khéng?
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d. Phan tich co cau von clia cac cong ty bang cach xem xét ty sb6 ng va ty 18 phan tram
vbn so hitu pho thong va wu ddi. Co ciu von cia cac cong ty khac nhau nhiéu nhu thé
nao?

Vao co so dir liéu Market Insight va ket nbi véi _Company, sau do két ndi v6i Population.

Chon mét cong ty ma ban quan tdm rdi két ndi voi muc Annual Cash Flow Statement

trong muc Excel Analytics. Tra 101 cac cau hoi sau ddy vé cac hoat dong ngan luu cua

cong ty.

Ngan luu tir hoat dong kinh doanh cua cong ty co6 gia tri dwong hay am?

Cong ty dau tu thém hay ban bot dau tu dai han?

Nguon tai chinh chu yéu cua cong ty 1a gi?

Thay d6i rong trong ngan luu ctia cong ty 1a bao nhiéu?

Ty gia hdi doai c6 anh huong dén ngan luu cta cong ty hay khong?

Bay gio theo dudng din dén Annual Ratio Report va tra 10i nhitng cau hoi sau:

f. Cong ty thanh khoan nhu thé nao?

g. Cong ty sir dung tai san tot nhu thé nao?

h. Cong ty sir dung don bay tai chinh hitu hiéu nhu thé nao?

I. Cong ty c6 lgi nhudn hay khong?

® o0 o

Niam virng trang web

Phéan tich bao cao tai chinh

Str dung trang web moneycentral. msn.com/investor dé tim cac cd phiéu cong ty Kraft Foods
(KFT) va Sara Lee (SLE). Xem xét trong linh vuc két qua tai chinh va tim cac ty s6 then chdt
clia timg cong ty. Copy lai cac ty s trinh bay vao mot bang tinh va xay dung cac d6 thi nhu
mo ta dudi day:

1. Biéu thi cac ty sé sau day cho cé hai cong ty va nganh trén trén mot do thi dang cot: ty
1¢ tang truong doanh thu binh quan hang ndm trong nam nam, ty 1¢ ting truong thu
nhap rong binh quan hang nam trong ndm ndm. Cong ty nao tang truéng nhanh hon?
Céc ty 16 ting trudng clia cac cong ty 14 nhu thé ndo so vai ty 1é ting trudng nganh?

2. Biéu thi bién loi nhuén rong cho ca hai cong ty va nganh trong mot do thi dang cot
khac. Bién lgi nhuan cta cac cong ty so v4i nhau va so voi binh quan nganh la nhu
thé nao?

3. Biéu thi hé s6 thanh toan nhanh va hé sb thanh toan hién hanh cua cac cong ty va
nganh trén mot d6 thi thi ba. Phan tich tinh trang thanh khoan cta cac cong ty.

4. Xem xét suét sinh loi trén von sO hiru cua cac cong ty, trong nam hién hanh va binh
quan nam niam. So sanh cac suét sinh lgi nay gitra hai cong ty voi nhau va voi binh
quéan nganh dé xem viéc dau tu ciia cac cong ty kham kha nhu thé nao.

5. Ghi nhan vong quay khoan phai thu, vong quay hang t6n kho, va vong quay tong tai
san cua cac cong ty va nganh. Cac giam ddc cong ty sir dung céc tai san nay hiéu qua
nhu thé nao?

6. Nhép chudt vao muc Research Wizard trén menu phia bén trdi va chon muc
Comparison dé so sanh Kraft va Sara Lee. Nhitng khoan muyc nio ban thiy khong
dugc xem xét trude day nhung ¢ thé quan trong trong viéc danh gia strc khoe tai
chinh cta céc cong ty?

7. Néu ban mudn bd sung thém mat trong nhitng ¢ phiéu nay vao danh muc dau tu ciia
ban, ban s& chon c6 phiéu nao?
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Bai giai cAu héi kiém tra khai ni¢m
14.1 Ty sb no/vén so hitu bang 1 ngy ¥ rang cong ty Mordett ¢6 50 triéu USD vén vay va 50

triéu USD vén s& hiru. Chi phi 131 vay s€ 1a 0,09 x 50 tri¢u USD, hay 4,5 tri¢gu USD mgt nam. Do
do, 1oi nhudn rong va ROE cta Mordett trong chu ky kinh t€ sé la:

Nodett Mordett
Tinh huéng EBIT Loi nhuan rong ROE Loi nhuan rong* ROE+
(triéu USD)  (triéu USD) (%) (triéu USD) (%)
Nam xau 5 3 3 0,3 0,6
Nim binh thudng 10 6 6 3,3 6,6
Nam tot 15 9 9 6,3 12,6

* Loi nhun sau thué ciia Mordett duoc tinh theo cong thtrc: 0,6(EBIT — 4,5 triéu USD).
+ Von sé hitu ciia Mordett chi bang 50 tri¢u USD.

14.2 Phan tich thanh phan ty s6 cho cong ty Mordett:

1 ) @) (4) (®) (6)
Loi nhuin H¢ so don
Loi nhuin rong truéc thué EBIT Doanh thu Tai san biy kép

ROE Loi nhuan EBIT Doanh Taisin  Vénso hiu  (2) X (5)
Nim truée thué thu
Nim xiu
Nodett 0,030 0,6 1,000 0,0625 0,800 1,000 1,000
Somdett 0,018 0,6 0,360 0,0625 0,800 1,667 0,600
Mordett 0,006 0,6 0,100 0,0625 0,800 2,000 0,200
Nim binh thudng
Nodett 0,060 0,6 1,000 0,100 0,1000 1,000 1,000
Somdett 0,068 0,6 0,680 0,100 0,1000 1,667 1,134
Mordett 0,066 0,6 0,550 0,100 1,000 2,000 1,100
Nim tot
Nodett 0.090 0,6 1,000 0,125 0,1200 1,000 1,000
Somdett 0,118 0,6 0,787 0,125 0,1200 1,667 1,311
Mordett 0,126 0,6 0,700 0,125 1,200 2,000 1,400

14.3 Suét sinh loi trén vén s hitu cta cong ty GI 1a 3,03 phan trim, dugc tinh nhu sau:

ROE = >:285 — 0,0303, hay 3,03 phan trim.

0,5(171.843 + 177.128)

Ty s6 P/E ctia cong ty la 21/5,285 = 4,0 va ty s6 P/B 1a 21/177 = 0,12. Loi suat thu nhp cia
cong ty 1a 25 phan tram so v&i binh quan nganh 12,5 phan tram.

Luu y rang trong tinh toan cua ching ta, loi suat thu nhép khong bang ROE/(P/B) vi ta da tinh
ROE ve6i vbn s¢ hitu binh quan trong miu sb va tinh P/B voi von s¢ hitu vao cudi ndm trong

mau SO

14.4 Phan tich ty sb cong ty IBX:

1) ) ®) (4) (®) (6) )
Loi nhuén H¢ so don
Loi nhuin rong trudc thué EBIT Doanh Tai sdn bay kép ROA
thu
ROE Lgi nhuin EBIT Doanh Taisin  Vénsohim  (2x(5B) () x4
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Nim (%) trude thué thu (Vong (%)
(%) quay)
(Bién LN)
2011 114 0,616 0,796 7,75 1,375 2,175 1,731 10,65
2008 10,2 0,636 0,932 8,88 1,311 1,474 1,374 11,65

Suat sinh 1oi trén vén s& hiru gia tang bat chép sy giam sut bién loi nhuén hoat dong va giam hé
s6 ganh ning thué 13 do don by tai chinh va vong quay tong tai san gia tang. Luu ¥ rang ROA
giam tir 11,65 phan trim trong nam 2008 xudng 10,65 phan trim trong nim 2011,

14.5 Phuong phap hach toan LIFO dan dén thu nhap bio céo thip hon so v6i phuong phap
FIFO. it tai san khau hao hon s& dan dén thu nhép bao cao thap hon vi s€ it c6 sy thién I¢ch gan
lién véi viée sir dung chi phi lich st hon. Nhiéu ng hon din dén thu nhép bao céo thap hon vi phi
dén bu rui ro lam phat trong 1ai suét dugc xem nhu mot phﬁn cua lai vay.
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